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Ozet

Bu c¢alisma merkez bankasinin bagimsizigt konusunu ekonomik ve politik
baglamda aciklamaya calismaktadir. Bagimsizlk kavramu teorik cercevede ortaya
konmus, ydnetisim kavramu ile iliskilendirilmeye calisdmustir. Literatiirde bu konuda
yaptlan calismalar degerlendirilmis, &zetlenmistir. Yasal bagumsizlik endeksi
degerlerinin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast'na ait verilerde, enflasyon ve
ekonomik blytme ile iliskisi gosterilmisti. Merkez bankast bagimsizliginin
makroekonomik performansa etkisi belirtilmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasinin Bagimsizligy, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas, Yonetisim, Enflasyon, Ekonomik Bliyiime.

Abstract

In this study, central bank independence is tried to be explained economically and
politically. The term independence is theoretically introduced. The relation between
central bank independence and governance is brought up according to the literature.
The legal independence values for Central Bank of Republic of Turkey are related with
inflation and economic growth. So the effects of independence on macroeconomic
performance are explained.

Keywords: Central Bank Independence, Central Bank of Republic of Turkey,
Governance, Inflation, Economic Growth.
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1. GIRiS

Merkez bankasinin bagimsizlig: literatiire gore, enflasyonu diisiirmekte yardimci olabilecek bir
kurumsal 6zelliktir. Tiim diinyada yliksek enflasyonun ekonomiye ve topluma zarar verdigi ve fiyat
istikrariin; ekonomik istikrarin, siirdiiriilebilir biiyiime ve istihdam artisinin olmazsa olmaz bir
onkosulu oldugu kabul edilmektedir. Merkez bankalarinin bagimsizligi modern ekonomilerde,
ozellikle 1990’11 yillarin basindan itibaren, fiyat istikrar1 saglamanin 6nkosulu olarak gériilmektedir.

Merkez bankasi yasalarla kuruldugundan, merkez bankasi1 ve hiikiimet arasinda her zaman bir
iliski vardir. Aslinda, bu iki olguyu tamamen birbirinden ayirmak miimkiin degildir. Bu baglamda
merkez bankalarinin bagimsizligi ve yonetisim kavramlari arasinda siki bir iligki vardir.

Arastirmacilar, merkez bankasinin bagimsizligi ve yonetisim kavramlari ile ilgili farkli endeksler
ve Ol¢lim araclar gelistirmislerdir. Bazisi, ekonomik bagimsizlik gibi para politikasina, ya da hesap
verebilirlik ve seffaflik konularina isaret etmektedir. Merkez bankasi bagimsizligi ve ydnetisim
konular1 tartigmali oldugundan, yasal, siyasal, ekonomik ve diger bagimsizlik konulari iglerinde farkli
gorilisler barindirmaktadir. Bir yazarin, yasal bagimsizlik olarak tanimladig1 kavram, bagkasina gore
siyasal (politik), ekonomik ya da politika bagimsizligi olabilmektedir.

Bu calisma kapsaminda merkez bankasi bagimsizligi ekonomik ve politik baglamda yonetisim
konusu ile iligkilendirilmektedir. Merkez bankasinin bagimsizligi konusu teorik olarak ortaya
konduktan sonra, yonetisim ve merkez bankasi bagimsizlig1 iliskilendirilmis, son olarak da enflasyon
ve ekonomik biiyiime tizerinde bagimsiz bir merkez bankasinin etkisi ortaya konmustur.

2. MATERYAL VE YONTEM

Caligma kapsaminda, merkez bankasinin bagimsizligi, yonetisim, enflasyon, ekonomik biiylime
gibi kavramlar mevcut literatiiriin taranmasi yontemi ile incelenmistir. Literatiirdeki giincel
arastirmalar, teorik ve ampirik bulgulariyla incelenmis, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB)’na ait yasal bagimsizlik, son doneme iliskin enflasyon ve ekonomik biiylime rakamlar ile
iliskilendirilmistir. incelenen degiskenler, sayisal verileriyle 1980 sonrasmi gosterir bicimde analiz
edilmistir.

3. MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI

Ekonomi politikalarinin temel amaci toplumsal refahi artirmaktir. Toplumsal refahin artirilmasi
ise temel olarak siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasmna dayanmaktadir. Merkez bankalariin
stirdiiriilebilir biiylime ve refahin artirilmasina yonelik en temel katkisinin fiyat istikrarinin saglanmasi
ve siirdiiriilmesi yoluyla oldugu, iizerinde fikir birligi saglanan bir goriistiir. Yiiksek enflasyon
toplumsal refahi1 olumsuz etkilemekte; fiyat istikrari ise ekonomik istikrarin, diger bir deyisle
siirdiiriilebilir biiylime ve istihdam artisinin 6n kosulu olarak kabul edilmektedir. Fiyat istikrarmin
saglanmas1 ve siirdiiriilmesi uzun vadeli bir bakis agisiyla olusturulan politikalarin uygulanmasini
gerektirmektedir. Ote yandan, digsal soklarm yam sira, politika uygulayicilarin ekonomiyi
kapasitesinin {izerinde ¢alistirma istekleri veya yliksek kamu borglarint merkez bankasi kaynaklari ile
finanse etme egilimleri, fiyat istikrarim1 tehdit eden unsurlar arasindadir. Bu noktada merkez
bankalarinin fiyat istikrarina karsi tehdit olabilecek risklere karsi durabilmeleri ve gerekli uyarilar
yapabilmeleri merkez bankasi bagimsizliginin temelini olusturmaktadir (www.tcmb.gov.tr).

Merkez bankasinin bagimsizligina iliskin olarak birbirine benzeyen bir¢ok ayrim yapilmistir.
Merkez bankasinin bagimsizligini birbiri ile iligkili {i¢ temel yapi i¢inde diisiinmek miimkiindiir.
Bunlardan ilki miilkiyet bagimsizligidir. Bankanin sermayesinin devlete ait olmamasi halinde
miilkiyet bagimsizlifindan bahsedilebilir. Ikincisi personel acisindan bagimsizliktir. Merkez
bankasinin yoneticilerinin segilmesi ve gorevlerinden ayrilmasi konusunda hiikiimetin higbir yetkisi
yoksa personel acisindan bagimsizlik s6z konusudur. Ugiincii olarak fonksiyonel bagimsizlik ise
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merkez bankasinin para politikasimin belirlenmesi konusunda hiikiimete bagli olmamasini ifade eder
(Dileyici ve Ozkivrak, 2000: 1).

Para politikasinin olusturulmasi i¢in merkez bankalarinin bagimsizligini arttirma konusuna biiyiik
ilgi bulunmaktadir. Ornegin Sili ve Yeni Zelanda 1989°da yiiriirliige giren yeni bir yasa kabul etmistir.
Ayrica sanayilesmis pek ¢ok iilkede de merkez bankasinin 6zerkliginin arttiritlmasi konusunda bazi
miizakereler yapilmaktadir. Ozellikle Avrupa Para Sistemi’nin iiyesi olan bazi iilkelerin goriisleri
dogrultusunda sekillenen Avrupa Para Birligi’'nde, bagimsiz ulusal merkez bankalarindan daha 6nce
iilkeler iistii bagimsiz bir merkez bankacilig1 sistemine bagli olan gereksinimi ortaya ¢ikarmustir.

Biitiin bu gelismeler dogal olarak merkez bankalar1 ile hiikiimetler arasinda istenilen iligki
hakkinda 6nemli tartismalar1 ortaya ¢ikarmustir. Siyaset bilimciler ve ekonomistler genellikle, merkez
bankast bagimsizliginin enflasyonu diisiirdiigii konusunda hemfikirdirler. Her iki grup da, merkez
bankas1 bagimsizligini bir merkez bankasinin para politikasini1 uygularken siyasi otoritelere kars1 6zerk
olma derecesi olarak tanimlamaktadir.

Demokratik toplumlarda yiiriitiilen makroekonomi politikasi ile politik yap1 arasinda siki bir iligki
vardir. Bu iliski nedeniyle, genelde makro ekonomik politika ve 6zelde parasal politika, politik siireg
tarafindan kolayca etkilenebilir ve politik ¢ikarlar dogrultusunda yonlendirilebilir (Oktar, 1996: 68).

Politikac1 i¢in politika yapmanin amaci iktidar olmak ve bunu uzun siire korumaktir. Buna
karsilik, uygulanan makro ekonomik politika, bu amaca ulasmanin bir aracidir. Burada ara¢ ve amag
iligkisi ayrilmaz bir bigimde birliktelik gosterir. Bu iligki Oylesine giicliidiir ki, politik se¢imler
ekonomik kosullarin sonucu olarak kazanilir ya da kaybedilir (Alesina, 1989: 57).

Merkez bankasinin para politikas1 6zerkligi, bir derece problemlidir. Siyasi otoriteden tamamen
bagimsizlik saglanamaz. Ciinkii bankanin politikalar1 sonucunda istenmeyen durumlar ortaya
cikmigsa, siyasi otorite yasal ve anayasal degisiklikler yapabilir. Fakat bagimsizlik hi¢ yoktur
anlamina gelemez.

Para politikasin1 yonetmek ve izlemek politik ve ekonomik olarak maliyetli bir istir. Ciinkii
bankalar hiikiimetlere, uzmanlik ve enformasyon alaninda distiinliik taslamaktan hoslanirlar ve
hiikiimetlerin bankalar1 denetlemesi i¢in zaman ve diger kaynaklara ihtiya¢ vardir. Bundan dolayi,
hiikiimetler merkez bankalarinin politika uygulamalarini, istedigi gibi denetleyemez. Dolayisiyla,
merkez bankasi bagimsizligi, bankanin iktidardaki hiikiimetin isteklerinden ne kadar uzak olduguna
isaret eder. Boylece, para politikas1 ve enflasyon hem merkez bankasi ve hem de hiikiimet tarafindan
kontrol edilir.

Merkez bankasinin ara¢ bagimsizlig1 olmasi gerektigi fakat amag¢ bagimsizligi olmamasi gerektigi
yaygin bir kanidir. Bunun da iki sebebi vardir: (i)Ulusun parasal amaci ulusun sosyal refah
fonksiyonunu yansitir, sadece merkez bankasi yoneticisinin tercihlerini degil, (ii) Maliye ve para
politikalarinin her ikisinde de karsilikli amaclarinin ¢akismasinin 6nlenmesi i¢in para ve maliye
politikalarinin diizenlenmesi gereklidir.

Merkez bankasi hesap verebilirligi, ulusun parasal amaglarinin merkez bankasi tarafindan
izlenmesi gerektigi igin lizumludur. Yeni Zelanda’da, merkez bankasi yoneticisi maliye bakanina
karsi sorumludur. ABD’de FED (ABD Merkez bankasi) kongreye karsi sorumludur. Kongre de FED
Bagkanini seger ve politikalarii agiklamak {izere atar. Almanya’da Bundesbank, paranin degerinin
korunmasi igin gerekli politikalar1 uygulamakla sorumludur. Avrupa’da merkez bankalar: igerisinde
bagimsizlikla ilgili kistaslar dikkate alindiginda Almanya Merkez Bankasi en bagimsiz merkez
bankasidir. Kanundan gelen bagimsizlik yoniinden birinci, merkez bankasi baskaninin degisim siiresi
yoniinden dokuzuncu sirada yer alan ve ekonomik, politik kurumlardan bagimsiz olarak calisan
Bundesbank, Alman toplumunun destegine ve tam giivenine sahip bulunmaktadir (Afsar, B., 2006: 2)

Seffaflik ve sorumluluk da hiikiimetin para politikasinda giivenilirligin saglanmasi i¢in ¢ok
onemlidir. Bir merkez bankasi ne kadar ¢ok giivenilir ise, yiiksek enflasyonist beklentilere yol
acmadan ve daha yiiksek uzun donem faiz oranlar1 ya da faiz oranlarinin yiikseltilmesi, bir durgunluk
korkusu olmaksizin enflasyonist baskilar1 yenebilir, bdylece faiz oranlarimi diistirmede daha basarili
olacaktir. Bu da seffaflik ve hesap verebilirligi, giivenilirligi ve etkinligi arttirmakla olur.
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Bir¢ok calismada, merkez bankasinin bagimsizligi i¢in dort kriter belirlenmistir: (i) Merkez
bankast bagkani1 ve iyelerinin degisme sikligi, (ii) Para politikasinin belirlenmesi kistaslari, (iii)
Merkez bankasinin amag¢ veya amaglarinin belirlenmesi kistaslar, (iv) Kamu kesimine agilan
kredilerin sinirlar ile ilgili kistaslar (Grilli, Masciandaro, Tabellini, 1991; Alesina ve Summers, 1993;
Cukierman, 1994).

Birincide; merkez bankalarinin gérevde kalig siiresinin uzunlugu ve kisaligi, gorevine kimin son
verdigi onem tasimaktadir. Merkez bankasi iiyeleri hi¢bir baskiya maruz kalmadan uzun donem yani
hiikiimet ile ortaya c¢ikan goriis ayriligi durumunda merkez bankasinin durumunu gii¢lendiren yasal
diizenlemelerin varliginda gorevlerinde kalabiliyorlarsa bagimsiz kabul edilmektedir.

Ikincisi; para politikasi belirlenirken merkez bankasi ve hiikiimet arasinda olusabilecek
sorunlarda kimin daha etkili oldugu ve merkez bankasinin roliiniin ne olduguna bakilmakta ve merkez
bankas1 gerek biitcede gerekse diger kaynaklarda aktif rol aliyorsa bagimsiz kabul edilmektedir.

Ugiinciisii; merkez bankasina fiyat istikrar1 disinda baska amaglar yiiklenmiyorsa bagimsiz, ancak
diger hedefler (tam istihdam, ekonomik biiyiime) de ytliklendiginde bagimsizlik azaliyor demektir.

Son olarak, merkez bankasi kamu kesimine kredi agmiyor veya fazla kamu finansmaninda yer
almiyorsa bagimsiz kabul ediliyor. Kamu kesimi agiklarinin biiylik boyutlara ulasmasi ve bu agiklari
kapatmak i¢in bagvurulan yol ¢ok dnemlidir. Kamu agiklar vergi gelirleriyle kapatilmayip, hazine ve
diger kamu kurumlar1 merkez bankasindan borg¢lanma yoluna giderse bu durum para politikasinin
etkinligini azaltacaktir. Ciinkii merkez bankasi bu agiklari kapatmak i¢in emisyonu artiracaktir.
Boylece para arzi genisleyecektir. Ayrica merkez bankasinin hazineye verdigi kredilerin artmasi
bankacilik kesimine verecegi kredileri daraltacaktir. Dolayisiyla merkez bankasinin bankacilik kesimi
iizerinde denetimi azalacaktir.

Bir ekonomide, kamusal alanda para akimin1 yiiriiten birden fazla kurum mevcut ise para otoritesi
konumundaki merkez bankasiin karsisindaki kurumlar arasinda uyum saglamasi gerekir. Bu uyum
yoksa yapilan aciklamalar celiskili ve tutarsiz olur. Sonugta bu durum merkez bankasinin
uygulayacagi para politikasinin etkinligini azaltacaktir.

3.1. Politik Bagimsizlik

Politik bagimsizlik, merkez bankasinin hedeflerini hiikiimetin siyasi tercihleri ve baskis1 olmadan
belirleyebilmesidir. Yani iktisat politikasinin amaglar1 ¢ercevesinde merkez bankasinin para
politikasini bagka bir kurumdan talimat almadan yiiriitmesidir (Kilig, 2002).

Politik agidan bagimsiz bir merkez bankasi i¢in arzu edilen durum baskan ve yonetim kurulu
tiyelerinin hiikiimet tarafindan atanmamasidir. Atamalarla ilgili baska bir konu da, bagkan ve yonetim
kurulu iiyelerinin gorevde kalma siireleridir. Merkez Bankasinin politik bagimsizligi yiiksek olmayan
iilkelerde ortaya cikan en onemli sorun, baskan ve yonetim kurulu {iiyelerinin sik sik degisen
hiikiimetlerle beraber degismesidir. Politik bagimsizliktan s6z edebilmek i¢in bagkan ve yonetim
kurulu tiyelerinin bes yi1ldan daha uzun bir siire i¢in atanmalar1 gerekmektedir.

Merkez bankasinin hiikiimetle olan iliskilerinin derecesini 6lgen iki kriter bulunmaktadir. ilk
kritere gore banka ydnetim kurulunda hig hiikiimet temsilcisi bulunmamali. ikinci kritere gére de, para
politikasinin belirlenmesinde merkez bankasi bagimsiz hareket edebilmeli ve hiikiimet miidahalesi
bulunmamalidir (Grilli ve digerleri, 1994).

Politik bagimsizligin diger gostergelerinden biri de, bankanin kurumsal diizenlemeleriyle ilgilidir.
Hiikiimetle ortaya ¢ikan sorunlarda bankanin hiikiimet karsisinda haklarini savunan yasal
diizenlemelerin bulunmasi gerekir.

3.2. Ekonomik Bagimsizhik

Merkez bankasinin para politikast araglarina sinirlama getirilmeden kullanilabilmesidir.
Ekonomik bagimsizligin en onemli Olgiitii, merkez bankasiyla siyasi otorite arasindaki finansal
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iliskidir. Burada kastedilen kamu harcamalarinin merkez bankas: kredileri ile finanse etmede

hiikiimete saglanan olanaklardir. Bu olanaklarin az olmas1 merkez bankasinin bagimsizligini arttirict
bir rol oynar.

Tablo 1: Ekonomik Bagimsizhik Gostergeleri

Temel Kriterler
Gruplar

(1) Otomatik olmayan direkt kredi kolaylig:

Biitce (2) Piyasa faiz orani iizerinden verilen direkt kredi
gzlrl;lsflmm (3) Gegici olarak verilen direkt kredi kolaylig:
finansmani (4) Sinirlt miktarda verilen direkt kredi
(5) Merkez bankasi, kamu kurumlariin borg senetlerini almak igin birincil
piyasaya girmez.
(1)Iskonto orani merkez bankasi tarafindan belirlenir
Parasal (2)Bankanin finansal yonetiminden merkez bankasi sorumlu degildir ya da
aciklar bankanin yonetiminden merkez bankasi tek basina sorumlu degildir.

Kaynak: Grilli vd. (1994)

Ekonomik bagimsizligin odl¢iilmesinde kullanilan birinci grupta yer alan kriterler, merkez
bankasimin biitce agiklarini ne 6lciide finanse ettigini belirlemek i¢in gelistirilmistir. Bilindigi gibi
biitce aciklarini otomatik olarak higbir sinirlama olmaksizin finanse eden bir merkez bankasi tam
anlamiyla bagimsiz olarak kabul edilmemektedir.

Direkt kredi kolayliginin otomatik olmamasi, merkez bankasinin ekonomik bagimsizligini arttiran
bir unsurdur. Merkez bankasi kredileri gecici olarak veriliyorsa merkez bankasimnin bagimsizlik
derecesi ylikselmektedir. Ayrica merkez bankasmin verecegi kredi miktart simirlandirilmigsa
bagimsizlik derecesi yiikselmektedir. Merkez bankasi basta hazine olmak iizere kamu kurumlarinin
bor¢ senetlerini almak i¢in birinci piyasaya girmiyorsa, merkez bankasinin ekonomik bagimsizlik
derecesi yiiksek olacaktir (Kilig, 2002).

3.3. Yasal ve Gerg¢ek (Fiili) Bagimsizhik

Merkez bankasinin yasal bagimsizligi, merkez bankasi kanunu ile bankaya taninan bagimsizligi
ifade etmektedir. Ger¢ek bagimsizlik, banka ile hiikiimet ve diger kamu kurumlan arasindaki gayri
resmi diizenlemeler ve uygulamalardan olugsmaktadir.

Cukierman (1995), gercek bagimsizligi 6lgmek icin gelistirilen gostergelerin su iki nedenle yasal
bagimsizligi tamamlayacagini iddia etmistir. Birincisi, merkez bankasi kanununda bosluk bulunan
hallerde, gayri resmi uygulamalar ve geleneklerden yararlanilir. Ikincisi de, merkez bankas1 kanunun
acik oldugu hallerde bile ger¢ek uygulama farkli olabilir.

Ayrica, merkez bankasi bagimsizliginin resmi olarak taninmasi i¢in nihai hedef olan fiyat
istikrarinin saglanmasindan sorumlu tek otorite olarak yasal bir gérevlendirmenin yapilmis olmasi
gerekmektedir (Kilig, 2002).
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3.4. Biitcesel Bagimsizhik

Para politikasinin bagimsizliginin derecesi ne olursa olsun, merkez bankalar1 finansal agidan
genelde hiikiimetten bagimsiz 6nemli bir serbestlige sahiptirler. Merkez bankalar1 6zellikle gider
biit¢elerini ¢ogunlukla kendileri hazirlayabilmektedirler. Bunun istisnalari Fransa, Japonya, Yeni
Zelanda Merkez Bankalaridir. Politika bagimsizligina sahip bir banka i¢cin muhtemel endise, biitgesel
bagimsizligin olmadigr bir durumda hiikiimetler dolayli bir bigimde bankanin kaynaklarini kullanma
hakkim kisitlayarak bankanin politikasi iizerinde yersiz etkilerde bulunabilmesidir. Yeni Zelanda’da
hiikiimetle miizakere edilen ve yillik biitce onaylanmasini gerektiren uygulamadan daha ziyade bes
yillik bir dénemi kapsayan finansman anlagsmasiyla merkez bankasinin biitcesel bagimsizligina iliskin
endise giderilmistir. Merkez bankasinin aleni olarak hiikiimetin para politikasin1 uygulamasi
durumunda, finansal bagimsizlik i¢in hicbir zorunlu politika tartismasi bulunmamaktadir (Castello ve
Swisburne, 1992).

Para politikasinin bagimsiz olarak uygulanmasinda kurumsal, islevsel ve bireysel bagimsizlik
kadar merkez bankasinin ekonomik olarak da bagimsiz olmasi Onem tasimaktadir. Hiikiimet
yetkililerinin merkez bankasi biitgesinin ayarlanmasi ya da merkez bankasi finansal araglarinin
kullanilmas1 konusunda s6z sahibi olmas1 merkez bankasi bagimsizligini ihlal edecektir. Bu amagla
Avrupa Birligi (AB) iiyesi lilkelerin merkez bankalari statiileri ve ilgili mevzuatinda {igiincii sahislarin
miidahalesi olarak kabul edilecek bu tiir uygulamalar1 koruyucu ydnde hiikiimlerin kaldirilmasi ve
merkez bankalarimin amaclar1 ve bunlar gergeklestirirken kullanacagi finansal araglarin neler
oldugunun hig bir tartigsmaya yol agmayacak sekilde tanimlanmasi uygun gorilmiistiir.

T.C. Merkez Bankasi statiisiinde, merkez bankasinin biitgesinin olusturulmasi ya da karmin
dagitilmasinin belirlenmesi konusunda hiikiimete yasal bir yetki verilmemistir. Bu yoniyle T.C.
Merkez Bankasi’nin bagimsizlig1 yasayla korunmustur.

TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle beraber, para politikasinin temel iletisim
arac1 olarak Enflasyon Raporu yayimlamaya baslamistir. Ug ayda bir yayimlanan Enflasyon
Raporu’nda enflasyon ve genel makroekonomik gelismeler kapsamli olarak ele alinmakta ve TCMB,
enflasyona iligkin 6ngoriilerini ve onceki ongoriilerindeki degisiklileri Rapor araciligiyla kamuoyu ile
paylasmaktadir. Benzer sekilde, TCMB destekleyici amaci olan finansal istikrar dogrultusunda
finansal sisteminin bitiiniine iliskin gortslerini, yine seffaflik geregince, yilda iki kez yayimlamakta
oldugu Finansal Istikrar Raporu ile duyurmaktadir. TCMB giiniimiizde, kanun ile temel amac1 olarak
belirlenmis olan fiyat istikrarin1 ve destekleyici amaci olan finansal istikrar1 saglamak iizere sahip
oldugu ara¢ bagimsizligi dogrultusunda uygulamalarini siirdiirmektedir. Merkez bankasinin bir
anonim sirket olarak kurulmus olmasi ve uygulayacagi para politikasi ile kullanacagi para politikasi
araclarin1 dogrudan kendisinin belirlemeye yetkili kilinmasi, merkez bankasi bagimsizligini garanti
altina alan en 6nemli unsurlardir. Nitekim Avrupa Merkez Bankasi’nin bir merkez bankasi kanununun
bagimsizlik agisindan degerlendirilmesinde kullandig1 olciitlere gore, TCMB’nin ilke diizeyinde
kurumsal, islevsel, bireysel ve mali agidan bagimsiz oldugu goériilmektedir (TCMB, 2012).

4. MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI VE YONETIiSIiM

Merkez bankasinin bagimsizligi ve yonetisim, merkez bankasi ile iligkili iki temel kavramdir.
Bagimsizlik, merkez bankasinin parasal kontrol mekanizmasi araglarin1 herhangi bir hiikiimet
miidahalesi olmaksizin kullanabilme yetisidir (Henning, 1994). Y6netisim kavrami, otorite, egilim ve
kontrol alistirmalari ile esanlamlidir (Zingales, 1997). Otorite (politikalar1 yonetebilecek otorite);
eckonomiyi amaclar dogrultusunda yonlendirebilen egilim ya da yonelim ve hedefe ulasmak icin
araclar1 ve teknikleri kontrol kavramlar1 bir merkez bankasi i¢in olas1 uygulamalardandir. Diinya
Bankas1 yonetisim ilgili su tanimlamay1 yapmaktadir: “Yonetisim, bir {ilkenin ekonomik ve sosyal
kaynaklarinin gelisme amaciyla yonetimde yetkinin kullanilma tarzidir” (The World Bank 1994).
Bunula birlikte, “hesap verebilirlik”, “mesruiyetin saglanmasi”, “ydnetimde saydamlik” ve
“katilimcilik” gibi kavramlar da yonetisimin kurucu kavramlar1 arasina katilmaktadir (The World
Bank, 1992).
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Diinya Bankasi’na gore iyi yonetisim, agik ve 6ngoriilebilir bir karar alma siirecinin, profesyonel
bir biirokratik yonetimin, eylem ve islemlerinden sorumlu bir hiikiimetin, kamusal siirece aktif bir
sekilde katilimda bulunan sivil toplumun ve hukukun istiinliigiiniin gecerli oldugu bir diizeni ifade
etmektedir (Karakus, 2010).

Onceleri, merkez bankasi literatiirii daha ¢ok bagimsizlik {izerine odaklanmus iken, son
zamanlarda literatiir daha ¢ok merkez bankasi ve yonetisim kavrami iizerine yonelmektedir. Cilinkii bu
kavram 6zerklik derecesinin analizini, yoneticiler ve fonksiyonlarini, banka kurulunu ve yonetimini
icermektedir. Ayrica merkez bankasinda yonetisim, para politikasinin giivenilirligi ve merkez bankasi
yasasinin uygun bir yeniden yapilandirma sekli (reform) anlamina da gelmektedir (Lybek, 2004).

Ayrica, Amtenbrick (2004)’e gore, merkez bankasi ve yoOnetisimin ii¢ temel unsuru: (i)
bagimsizlik, (ii) hesap verebilirlik ve (iii) seffafliktir. Bu da demek oluyor ki, iyi yonetisim bir merkez
bankasinin bagimsizliginin bir fonksiyonudur.

Ahsan, Skully ve Wickramanayake (2006: 59)’a gore merkez bankasinin bagimsizligi ve
yonetisim konusunda alti temel belirleyici unsur agiklanmistir. Degiskenlerin se¢imi Sekil 1°de
gosterilmistir. Boylece etkin bir model gelistirilebilir ve her endekse ait politika uygulamalar
belirlenebilir.

Sekil 1: Merkez Bankas1 Bagimsizhk Modeli

Yasal Para Politikas1 ve A¢ik Finansmani Fiyat istikrar1 Hedefi
Politik CBIG? 5 Déviz Kuru Politikas

Hesap Verebilirlik ve Seffaflik
Kaynak: Ahsan, Skully & Wickramanayake, 2006: 59

Yasal bagimsizlik 6l¢limii, hiikiimetin koydugu yasa ve kanunlarla yapilir. Yasada belirtilen
yonetici ile ilgili maddeleri dlger, bahsedilen madde ile yonetici atanabilir, isten ¢ikarilabilir, ayrica
merkez bankasinin diizenleme sorumlulugu bundan ayridir ya da degildir. Diizenleme sorumlulugu
ayrilmigsa, bu durumda merkez bankasi tiim bankacilik sektoriinii yonlendirmek yerine kendi
hedeflerini gerceklestirmek iizere daha fazla zaman ayirma sansina sahip demektir.

Politik bagimsizlik kapsaminda ise; yoneticilerin politik ya da apolitik devir hizlari, hiikiimet
temsilcisinin banka kurulundaki katilim oram1 ve ayn1 zamanda ydneticinin hiikiimetin bir
kademesinde gorev alip almadigidir. Eger yonetici, yeni se¢imlerden sonra alt1 ay icerisinde degisirse,
“bu devir politiktir” demektir. Eger bu degisiklik baska bir nedenden ise, apolitik devir demektir.

Merkez bankasmin en O6nemli ve gergeklestirmesi beklenen hedefi fiyat istikraridir. Merkez
bankas1 bununla birlikte bagka hedeflere sahipse ana hedefinden sapma olasilig1 vardir. Faiz oram gibi

2 Central Bank Independence, Governance (Merkez Bankasinin Bagimsizlig1 ve Y6netigim)
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ara hedefi, ayn1 zamanda da enflasyon hedeflemesi olan merkez bankalari, fiyat istikrarin1 saglama
temel amacindan sapma gosterebilirler.

Merkez bankasimin rolii, sabit, ayarlanabilir ya da dalgali déviz kuruna uyum siirecine gore
degisebilir. Doviz kuru rejimine kimin karar verdigi, doviz kuruna miidahale, d6viz kuru kontrolii ve
doviz kuru ile bor¢lanma konulari da merkez bankasinin rolii kapsaminda ele alinabilecek diger
konular arasinda yer almaktadir.

Merkez bankasinin para politikasi ve agik finansmani bagimsizligi su sekilde belirlenebilir: Para
politikasinin olusturulmasinda sorumlu otorite incelenerek, c¢atismanin c¢oziilmesinde son soz,
hiikiimete bor¢ verme, maddeleri ve kosullar1 belirlenir. Esnek vade ve diisiik faiz orani her zaman
merkez bankasinin finansal agidan etkinligini azaltir.

Merkez bankalar1 bagimsiz olduklar1 kadar seffaf da olmalidirlar. Politikalarin tasarim ve
uygulama cercevesinde merkez bankalar1 toplumla daha fazla bilgi paylasmali ve etkin bir iletisim
politikas1 yiirtitmelidir. Merkez Bankalarinin bagimsiz olmalar1 demek toplumun gozii oniinde
olmalar1 demektir. Seffafligin arttirilmasi ve etkin iletisim ekonomiye ve para politikasina en dnemli
katkis1 gelecege iliskin belirsizligi azaltmasidir. Merkez bankalarinin seffaf olmalar1 ve ayrica
iletisime Onem vermeleri para politikalarinin ongoriilebilirligini arttirmaktadir. Seffaf bir merkez
bankasinin hedefleri her zaman agik ve basit (anlasilabilir) olmalidir. Merkez bankas1 6nceliklerini
belirler ve halkla iletisime gecer. Ekonomik ve diger ilgili verilerin rapor edilmesi ekonomideki diger
paydaslarin merkez bankas1 faaliyetlerine giivenini artirir. Bir merkez bankas1 hesap verebilir olabilir
fakat bu durum hiikiimete degil, parlamentoya olmalidir, yoksa hiikiimetin diktatorliigii hissedilebilir.

5. MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI ve MAKROEKONOMIiK PERFORMANS

Merkez bankasinin bagimsizligi ve enflasyon iliskisi, ayica merkez bankasinin bagimsizliginin
ekonomik bilylime iizerine etkisinin ortaya konmasi, para politikas1 ve makroekonomik performansa
yonelik bir fikir vermektedir. Oncelikle, merkez bankasinin bagimsizliginin enflasyon ve ekonomik
bliylime iizerine etkisini arastiran ¢alismalar incelenmis ve sonuglar1 degerlendirilmistir.

5.1. Merkez Bankasimin Bagimsizhgi, Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime iligkisi Uzerine
Cahsmalar

Merkez bankasinin bagimsizligi ve enflasyon konusunda literatiirde yer alan ¢alismalar
incelendiginde, Cukierman, Webb, Neyapt1 (1992), merkez bankalariin fiyat istikrarin1 saglayacak bir
kurum haline gelmesinin hiikiimetlerin de fiyat istikrarin1 saglamadaki kararliligin1 gosterdigini ortaya
koymustur. Calismada, merkez bankasinin bagimsizligi dort kategoride Olgiilmiis, bu kategorilerin
enflasyonla iliskisi incelenmistir. Olgiimler sonucunda 72 iilke igin yasal bagimsizlik endeksi
olusturulmus, sanayilesmis {ilkeler icin bagimsizlik enflasyon iligkisi negatif bulunmustur.
Enflasyonun kontrol altina alinmasindaki basar1 merkez bankalarinin bagimsiz olmalarini saglamaktir.

Haan ve Kooi (2000), merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon iliskisini 82 gelismekte olan
tilkeyi kapsayacak sekilde incelemistir. Bu g¢alismada, merkez bankasinin bagimsizligi, enflasyon,
biitge aciklar1 ve ekonomik biiylime arasinda iliski olup olmadig arastirilmistir. Merkez bankasinin
bagimsizlig1 ve enflasyon iligkisi yliksek enflasyona sahip tilkeler i¢in daha belirgin bulunmus, biitge
aciklar1 ve ekonomik bilylimenin merkez bankasinin bagimsizlig ile iligkisi bulunamamustir.

Sturm ve Haan (2001) caligmasinda merkez bankasinin bagimsizliginin enflasyon iliskisi
gelismekte olan iilkelerde analiz edilmistir. Bu calismada da yiiksek enflasyona sahip iilkelerde
korelasyonun daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Borrero (2001) ¢alismasina gore ise, merkez bankasinin bagimsizliginin yliksek olmasi mali
disiplini artirmakta, enflasyon ve biiyiimenin diismesine neden olmaktadir. Enflasyonun biiylime
iizerine uzun donemde negatif etki yaratacagi sebebiyle de merkez bankasimin bagimsizligi mali
disiplini artirip enflasyonu diisiirdiigii gibi ekonomik bilylime {izerine pozitif etki yapmaktadir. Merkez
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bankasi bagimsizliginin uzun dénemde enflasyonun diisiik olmasi dissalligindan dolay1 biiyiimeyi
artirabildigi, olumsuz dissalligin olmasi durumunda biiylimeyi negatif etkiledigi ortaya ¢cikmustir.

Arslan (2003) ¢aligmasina gore ise merkez bankasinin bagimsizligi enflasyon, ekonomik biiylime,
biitge aciklar1 gibi bircok makroekonomik degiskenle iliskisi Avrupa Birligi iilkelerinde 1. Grup, 2.
Grup ve 3. Grup iilkeler kapsaminda incelenmistir. 1. Grup iilkeler Avrupa Birligi’nin eski iiyelerinden
olugsmakta ve bu fiilkeler i¢in merkez bankasimin bagimsizligi, enflasyon ve ekonomik biiylime iliskisi
anlamli bulunamamistir. Birlige iiye iilkelerin artmasi ile merkez bankasinin bagimsizligi enflasyon
iligkisi anlamli hale gelmistir. Daha 6nceki ¢alismalarda ortaya konuldugu gibi iiye sayisinin artmast
ile birlik igerisinde yapisal degisikliklerin meydana geldigi, merkez bankasinin bagimsizlig
enflasyonu diisiiriicii etki yapabildigi gibi, bu etki uzun donemde biiylime {izerinde olumlu olabilecegi
saptanmustir (Arslan, 2003: 49).

5.2. Merkez Bankasinin Bagimsizhigi ve Enflasyon

Toplum igin enflasyonun diisiikk diizeyde tutulabilmesi, arzulanan ve olmasi gereken bir olgu
olarak kabul edilir. Diisiik enflasyonun yaratacagi baslica yarar, ekonomik riski azaltabilmesidir.
Boyle bir durumda, toplumda yerlesik enflasyon beklentileri kirilacagi i¢in, ekonomik risk sorunu da
ortadan kalkacaktir. Enflasyonun diisiik diizeyde gergeklesmesi, belirsizlikleri de azaltir. Bu nedenle,
diisiikk enflasyon, emek ve sermaye arasindaki iliskilerin daha iyi planlanmasina ve daha saglikli
sozlesmelerin yapilmasina yardimei olur (Oktar, 1996: 145). Bu dogrultuda enflasyon hedeflemesi,
ileriki bir ya da daha fazla yila iliskin (farkl1 yillara ait) enflasyon aralig1 i¢in gegerlidir.

Iktisat politikasinda, enflasyon hedeflemesinin bir iilkede basari ile uygulanabilmesi igin para
politikasinin birincil amacinin fiyat istikrar1 olmasi, merkez bankasinin para politikasini belirlemede
ve uygulamada tam bagimsizliga sahip olmasi, enflasyon hedeflemesinin uygulanacagi iilkede
gelismis mali piyasalarin olmasi gibi kosullarinin bulunmasi sart kosulmaktadir. Bunlar ¢ercevesinde
enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyecek iilkede para otoritesinin seffaflik, hesap verebilirlik,
giivenirlik, esneklik gibi 6zellikleri benimsemesi istenmektedir.

Merkez bankas1 parasal hedefini belirleme 6zgiirliigiine sahip olmalidir. Ancak bu durumda asil
hedeflerine ulasma imkanina sahip olur. Bir merkez bankasina sahip olmanin amaci, para politikasini
en iyi uygulamak lizere kapasite ve sorumlulugu merkezilestirmektedir.

Merkez bankasinin bagimsiz olmasi, stratejinin basarisi agisindan olduk¢a Onem tasimaktadir.
Bagimsizliktan kastedilen, fiyat istikrarini saglamada, uygulayacagi para politikasi rejimini ve
kullanacag: parasal araclar1 kendi karari ile segmesi ve uygulamasidir. Diger yandan mali ve idari
acidan o6zerklige sahip olmasi ve yasal gorevlendirme yoluyla fiyat istikrarimi saglamda tek sorumlu
otorite haline gelmesi de merkez bankasinin bagimsizligi agisindan 6nem tasimaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda yasal bagimsizlik agisindan biiyiik bir farkliligin
olmadigi, baz1 gelismekte olan iilkelerin yasal bagimsizliginin gelismis iilkelerden fazla olmasina
ragmen, enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu dikkati ¢ekmektedir. Yasal bagimsizlik geligmis
tilkelerde fiyat istikrarina katki yaparken, gelismekte olan iilkelerde etkisi sinirli olmaktadir. Geligmis
iilkelerde yasal-kurumsal yapinin, kurumsal tarihin ve geg¢misin zenginligi basariyr getirmektedir.
Uzakdogu iilkelerinde yasal bagimsizlik zayif oldugu halde enflasyon oraninin diisiik oldugu
gozlenmektedir (Cukierman ve digerleri, 1992:362). Gelismis iilkelerde enflasyon ile merkez bankasi
bagkanmin gorevden alinmasi arasinda negatif bir iliski, gelismekte olan {ilkelerde gii¢lii bir iliski
bulunmustur. Gelismekte olan {iilkelerde enflasyonun merkez bankasi politikalarindan etkilenmesinin
pozitif oldugu ve para otoritesinin seffafliginin enflasyonu disiirebildigi sonucuna varilmistir
(Cukierman, 1994: 1440).

Pek cok merkez bankas1 para politikasinin seffaf olmasi konusuna biiyiik bir 6nem vermistir.
Merkez bankasinin amacindaki netlik ve bu amaca nasil ulasilacagi konusundaki seffaflik, belirsizligi
ortadan kaldirarak ekonomik birimlerin gelecekle ilgili dogru kararlar almasini kolaylastirmaktadir.
Enflasyon diizeyini belirleyen énemli faktdrlerden biri olan enflasyonist beklentiler para politikasinda
seffaflik saglanmasi sonucu azaltilabilmekte ve merkez bankasinin enflasyon hedefiyle uyumlu bir
seviyeye getirilebilmektedir (Kansu, 2007).
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Para politikasinin nominal gayri safi yurtici hasila (GSYIH) yerine enflasyonu hedeflemesinin
nedeni enflasyonun parasal bir olgu olmasidir. Kisa dénemde, para politikast hasilay1 ve enflasyonu
etkiler, asil hedef uzun donem hedeflerdir.

Enflasyon performansi nominal gelir performansindan daha kolay gosterilebilir. Enflasyon
hedeflemesi, talep soklarina dogru para politikasi ile karsilik verir. Para politikasi sikilastiriimalidir.
Ciinkii soklar hasila ve enflasyonu yiikseltir. Enflasyon hedeflemesi, Yeni Zelanda’da dis ticaret
hadleri soklarina uyumlastirilmistir. Bir¢ok iilkede, enflasyon hedeflemesi, dolayli vergilerin etkilerini
indirgemek tizere g¢esitli yollara basgvurmaktadir. Enflasyon hedeflemesi, gelir hedefine tercih
edilmelidir. Ciinkii arz soklarina uyumludur (Fischer, 1995).

Alesina ve Summers (1993), merkez bankasinin bagimsizligr ile birlesmis parasal disiplinin
enflasyon diizeyini ve degiskenligin azaltmakla birlikte, reel makroekonomik performans iizerinde
ciddi fayda ya da maliyetler yaratmadigini ortaya koymaktadir. Bu sonug, ayn1 zamanda, paranin
yansizligini one siiren kuramlara da destek olmaktadir.

Sekil 2’de, TCMB yasal bagimsizlik orani ve enflasyon iligkisi 1980- 2010 yillar1 arasinda
gosterilmistir. Buna gore, yasal bagimsizlik diizeyinin (MBB) yiiksek oldugu yillarda enflasyon
oranlarmin diisiik oldugu, tersine diisiik bagimsizlik yillarinda ise enflasyon orani nispeten yiiksek
goriinmektedir.

Sekil 2: TCMB Yasal Bagimsizlik Diizeyi ve Enflasyon Oranlar: (1980 — 2009)

Enflasyon Oranlari 1980-2009

150
|

Enflasyon
75 125

25

MBB

Kaynak: Demirgil, 2011.

Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin yasal bagimsizligi ve enflasyon oranlarimi iliskilendiren
yukaridaki grafige bakildiginda, 1980 sonrasi yasal bagimsizligin yiiksek oldugu donemlerde
enflasyon oranlarinin diisiik oldugu belirtilmektedir. Buna gore, TCMB bagimsizlik kriterlerinden
yasal bagimsizlik kriterini enflasyo hedeflemesi stratejisine uyumlu bir sekilde saglayabilmistir

5.3. Merkez Bankas1 Bagimsizhigi ve Ekonomik Biiyiime

Merkez bankasi bagimsizligi ile ekonomik biiyiime arasindaki korelasyon merkez bankasi
bagimsizligi ile enflasyon arasindaki korelasyon kadar yiliksek ¢ikmamaktadir. Alesina/Summers
(1993) tarafindan 1958-1988 donemini kapsayan calismada bagimsizlik-biiyiime iliskisi zayif
bulunmustur. Bagimsizlik indeksinin yiiksek oldugu isveg'te bityiime orani diisiik, Almanya'da yiiksek,
Italya ve Ispanya gibi merkez bankasinin siyasi otoriteye biiyiik oranda bagli oldugu iilkelerde yiiksek
bulunmustur. Gelismis iilkelerde merkez bankasi bagimsizlig1 ile biiylime arasinda iligki olmadigi,

10
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gelismekte olan iilkelerde biiyiimeyi belirleyen kriterlerin kontroliinden sonra (para politikas1 disindaki
araglarin biiylimeye hedeflenmesi) merkez bankas1 bagimsizliginin pozitif etki yaptig1, merkez bankasi
bagimsizliginin yatirimlar ve biliylimeyi olumlu etkiledigi, gelismekte olan {ilkelerde diisiik
bagimsizligin diisiik yatirnmla ve biiylimeyle birlestigi sonucuna varilmistir (Cukierman, 1994:1440).

Merkez bankasina bagimsizlik kazandirilmasinin sadece enflasyon iizerinde degil, ayn1 zamanda
ekonominin reel biiylimesi iizerinde de etkisinin oldugu genel olarak kabul edilmektedir. Ancak
merkez bankasinin bagimsizlig: ile yiiksek ve istikrarli bir biiylime arasinda bir iligkinin varligini 6ne
siirenler kadar, bu goriisii paylasmayip karsisinda olanlarin sayisi da oldukca fazladir. Merkez
bankasinin bagimsizligindan yana olanlara gore, merkez bankasinin siyasi otoritenin miidahalelerinden
izole olmasi1 ve para politikasinin politik konjonktiirden kurtarilmasi, tiretimde olasi dalgalanmalarin
etkisini ve siddetini azaltacaktir. Yine, yiiksek ve degisken enflasyonun neden oldugu tahribatlarin ve
belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi, yiiksek biiyiime artislarina yol agacaktir (Balls, 1991:3).

Siyasi niifuza ve baskilara agik olmayan bir merkez bankasinin reel degiskenler {izerinde etkisi
bliyiik olmaktadir. Bagimsiz bir merkez bankasi, reel ekonomik performansi 6zellikle su nedenle
artirabilir. Siyasi baskilarin diginda kalabilmeyi basarabilmis bir merkez bankasi, ekonomik istikrar
devam ettirmede ve reel faiz hadlerinde risk primini diistirmek i¢in daha 6ngoriilii bir davranis i¢inde
olabilecektir. Daha 6zgiil bir deyisle, bagimsiz bir merkez bankasi, ekonomiyi, para politikasinin
se¢im Oncesi manipiilasyonunu onleyerek siyasi ¢evrimlerden izole edebilir (Oktar, 1996: 153).

Dogru ( 2013) calismasina gore, Tiirkiye’de merkez bankasi bagimsizliginin ¢iktt agigi iizerine
pozitif yonde olduk¢a 6nemli bir etkisi vardir. Yani yasal bagimsizlik arttikca reel biiyiime incelenen
donem boyunca artmistir. Para politikalarinin yonetici konumundaki merkez bankalarinin (MB) reel
bliylime iizerindeki etkileri tartigmasizdir. Hem fiyatlarda istikrar hem de biiylimede istikrar
saglanmasi i¢in yasal ve siyasal anlamda bagimsiz bir MB giinlimiizde olmazsa olmazlardandir. Ancak
yine de iilkelerin yonetim sekillerine, uyguladiklar: iktisadi rejimin durumuna, demokratik olup
olmadiklar1 ve gelismis ya da gelismekte olan bir iilke olmasina gore reel biiyiime ile merkez bankasi
bagimsizig1 arasinda farkli sonuglar s6z konusudur. Ornegin Isvigre ya da Japonya merkez bankasi
¢ok bagimsiz olmalarina ragmen, bu iilkelerin biliylime oranlar1 olduk¢a diisiiktiir. Fakat merkez
bankalar1 hiikiimete bagimli olan Isve¢ ve Norveg’te de bilyiime oranlar1 yavastir. Simdiye kadar
yapilan calismalarda merkez bankasi bagimsizliginin gelismekte olan ve gelismis iilkeler igin farkl
sonuclar vermesi yiiziinden MB bagimsizlig ile biiyiime arasinda her {ilke igin gegerli olacak bir kural
ortaya ¢ikamamuistir.

Birgok arastirma, merkez bankasinin bagimsizligi ile diisiik enflasyon arasinda yiiksek bir
korelasyon saptamalaria karsin, merkez bankasinin bagimsizligi ile ekonomik biiyiime arasinda ise,
bu denli bir korelasyonun varligi ortaya ¢ikmamistir (Grilli, Masciandaro, Tabellini, 1991; Alesina ve
Summers, 1993; Cukierman, 1994). Bagimsizlik ile ekonomik biiyiime arasinda farkli sonuglara
ulagilmustir.

Ornegin Alesina ve Summers(1993) calismasinda, 1955- 1988 yillar1 arasmi kapsayan
arastirmalarinda s6z konusu iliski zayif bulunmustur. Bu arastirmaya gore, Isvicre yiiksek bir
bagimsizlik derecesine sahip olmasina karsin, arastirmaya konu olan yillar arasinda oldukca bagimsiz
merkez bankalarina sahip olan Almanya ve Isvicre’de ekonomik performans nispeten yiiksek diizeyde
gerceklesmistir. Merkez bankasinin bagimsizligi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin zayifligini
ortaya koyan en belirgin 6rnekler Ispanya ve Italya’dir.

Sekil 3’e bakildiginda ise, TCMB yasal bagimsizlik diizeyleri ve ekonomik biiyiime oranlari yine
1980-2009 yillar1 arasin1 gostermektedir. Bu baglamda da yasal bagimsizlik diizeyi ekonomik biiyiime
orani ile belirtilen dénem i¢in dogrusal olarak iliskilidir denebilir.
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Sekil 4: TCMB Yasal Bagimsizhk Oram ve Ekonomik Biiyiime (1980 — 2009)
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Kaynak: Demirgil, 2011.

Merkez bankasi yoneticilerinin devir hiz1 ile ilgili sonuglar gesitlidir. Devir hizi ekonomik
bliylime ile ters orantili bir iliski gosterir. Ciinkii devir sayis1 arttikca, devir hizi yiikselir, merkez
bankasi bagimsizligi ve ekonomik biiylime iligkisinin pozitif oldugunu gosterir. Genel sonuglar
gosteriyor ki, merkez bankasi bagimsizligi uzun dénemde ekonomik biiyiime iizerinde 6nemli etkiye
sahiptir (Samimi, A.J.,Rajabi, S., Shahir, S.A., 2010)

6. SONUC

Merkez bankas1 bagimsizligi ve makroekonomik performans arasindaki iligki, 1960’11 yillardan
itibaren c¢esitli analizlerle ortaya konulmustur. Gelismis ekonomilerde merkez bankasi bagimsizlik
diizeyinin yiiksek oldugu ve bu durumun makroekonomik gdstergeleri olumlu etkiledigi gdzlenmistir.

Siyasi otoriteler, siyasetin dogasindan kaynaklanan nedenlerle kisa vadeli bakis agisina sahip

baski gruplarmin etkisi altinda kalabilmekte ve ozellikle se¢im donemlerinde daha kisa vadeli
diisinmeye yatkin olabilmektedir. Bu noktada enflasyonu kontrol etmek, fiyat istikrarina,
siirdiiriilebilir biiyiimeye ulagsmak icin merkez bankalari, toplum tarafindan daha uzun vadeyi
planlayabilmeleri igin siyasi otoriteden bagimsiz olarak gorevlendirilirler (Ercel, 2005,
www.tcmb.gov.tr).
Merkez bankasi bagimsizliginda oldukca onemli bir unsur olarak goriilen ve merkez bankasi
bagkaninin politik baskilardan korunmasi amaciyla getirilen gorev siiresi ve gorevden alinmaya iligkin
yasal gilivence saglanmistir. Ancak karar almada politik baskilarin tamamen ortadan kaldirildigini
diistinmek pek miimkiin degildir. T. C. Merkez Bankasi ile ilgili olarak, hazinenin agirlikli olarak s6z
sahibi olma imkém buldugu Genel Kurulca® segilen Banka Meclisi” iiyelerinin karar almada
tarafsizliklarimt ne derece koruyacaklar1 Onem tasimaktadir. Bununla birlikte, T.C. Merkez
Bankasi’nin ekonomik bagimsizligi yasal olarak korunmustur.

® Banka’nin pay sahipleri defterinde adi yazili bulunan hissedarlar tarafindan olusmaktadir. Banka Kanunu’nda tanimlandigi Gzere, Banka
hisselerinin en az ylzde 51’i Hazine’ye ait olup, kalan kismi milli bankalar, yabanci bankalar ve Tirk ticaret muesseseleri ve Turk
vatandasligina haiz gergek ve tiizel kisilerce sahip olunmustur.

* Baskan ile Genel Kurulca secilen alti kisiden olusmaktadir. Gorev siiresi tig yildir.
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Para ve kredi politikasinin T.C. Merkez Bankas1 ve Hazine ile birlikte yiiriitiilmesi, Tiirkiye nin
ekonomik yapisinda kronik bir sorun haline gelen kamu kesimi aciklarimin yeterli kaynak
bulunamamasi dolayisiyla merkez bankasinin kamu sektdriiniin finansman ihtiyacini karsilamasi, T.C.
Merkez Bankasi tarafindan bagimsiz olarak fiyat istikrarinin saglanmasia engel teskil etmektedir.
Oysaki merkez bankalarinin temel hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi bagimsizligin da 6n kosulu
olmaktadir. Yasal olarak T.C. Merkez Bankas1 fiyat istikrarin1 saglamakla yiikiimlii kilinmistir. Ancak
Tiirkiye gibi biitce ve kamu kesimi agigimin ¢ok biiyiik oldugu ve Merkez Bankasinin kamu kesimini
finanse eder durumda oldugu bir iilkede yapisal bu problemin asilmasi olduk¢a zor gériinmektedir.
Para politikasinin yiiriitiillmesinde tek yetkili kurum olmasi halinde T.C. Merkez Bankasinin esas
hedefinin fiyat istikrarin1 saglamak olmasi gii¢ olmayacaktir.

Tiirkiye’de de bagimsizlik endeksi ve makroekonomik performans arasindaki iliskiden bahseden
teorik caligmalar bulunmaktadir. Bununla beraber, merkez bankas1 bagimsizligini 6lgen ve s6z konusu
iligkinin yoniinii belirlemeye yonelik arasgtirmalar da vardir. Ayrica, merkez bankasi bagimsizlik
diizeyi ile makroekonomik gdstergeler arasindaki iliski kantitatif yontemlerle ortaya konmaktadir.

Sonug olarak, ekonomik ve politik ¢ercevede bagimsiz bir merkez bankasina sahip olunmasi bir
iilke ekonomisinde Oncelikle fiyat istikrarinin saglanip korunmasinda, yani enflasyon oraninin
kontrollii bir trend sergilemesinde, ayrica da ekonomik biiyiime, c¢ikti acigi, makroekonomik
performans gibi kriterler iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bagimsizlik, yonetisim, seffaflik ve hesap
verebilirlik gibi konularla bagdastirilmistir. Bagimsizlik derecesi, iyi yonetigim, seffaflik ve hesap
verebilirlik konularinda etkin bir merkez bankasinda daha yiiksek diizeyde, enflasyon orani ile negatif,
ekonomik biiylime ile pozitif iligkilidir.
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