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MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGININ ENFLASYON ORANI UZERINDE
ETKIiSi VAR MIDIR?
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Enflasyon, giiniimiizde bir¢ok {iilkenin ekonomik sorunlari i¢indeki énemini korumaktadir.
Ekonomik literatiirde, merkez bankasinin uyguladig1 para politikalar1 ile enflasyon arasinda
iliski oldugu ve merkez bankasinin para politikasin1 uygularken bagimsiz olmasi gerektigi
genel olarak kabul edilmektedir. Bu ¢aligmada, merkez bankasinin bagimsizliginin enflasyon
oran1 lizerinde etkisi olup olmadig1 incelenecektir.
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IS THERE ANY EFFECT OF THE CENTRAL BANK’S INDEPENDENCE ON THE

INFLATION RATE?

ABSTRACT
Currently, the inflation is still one of the main economic problems of the several countries.
There is a general consensus in the economic literature on the existence of a relationship
between the inflation and the monetary policy applied by the central bank and also on the
necessity of the central bank’s independence in the application of the monetary policy. It will
be studied in this paper, if the central bank’s independence has an effect on the inflation rate.
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1. GIRIS

Enflasyon, degisik donemlerde hemen hemen her iilkenin iistesinden gelmesi gereken en 6nemli
sorunlardan biri olmustur. Enflasyon, basta is¢i, memur, emekli gibi sabit gelirliler olmak iizere,
bircok kesimin gelirlerinin asinmasi yoluyla fakirlesmelerine ve ekonomik istikrarin bozulmasina
neden olmaktadir. Ote yandan, ¢ogunlukla enflasyonla esanli goriilen yiiksek faiz oranlari,
toplumda faiz geliriyle gecinen “rantiye” kesimini yaratmakta ve bankalarin da, asli gérevleri olan
reel kesimin fon ihtiyag¢larini kargilamak yerine, fonlarini, biitge aciklarini kapamaya yonelik olarak
cikarilan hazine bonolar1 ve devlet tahvillerine aktarmalarina yol agmaktadir. Boylece, yiiksek faiz
oranlar1 nedeniyle fon bulamayan reel kesim yatirim yapamamakta ve enflasyonist etkilerin baskin
oldugu ekonomilerde uzun vadede iiretim daralmasi1 yaganmaktadir.

Enflasyonla miicadelede para politikalarinin etkin oldugu savi gerek teorik, gerekse pratikte
gecerliligini korumaktadir. Ancak, para politikalarinin hiikiimet mi, yoksa 6zerk bir kurum, 6rnegin
merkez bankasi, tarafindan mi1 belirlenmesi ve uygulanmasi gerektigi konusunda, ekonomi
literatiiriinde tartismalar devam etmektedir. Cogu ekonomist, hiikiimetin oy endisesiyle, 6zellikle
siki para politikast uygulamakta isteksiz davranacagini diisiinerek, para politikalarinin tam bagimsiz
bir merkez bankasi tarafindan yonlendirilmesini savunmaktadir. Onlara gore, tam bagimsiz bir
merkez bankasi enflasyonun diismesini saglayacak etkili para politikalar1 uygulayabilecektir.
Ancak, bazi ekonomistler merkez bankasinin bagimsizlig1 ile enflasyon arasinda giiclii bir iligki
oldugu savini reddetmektedirler. Bu sonunculara gore, ozellikle gelismekte olan iilkelerde bu
korelasyon dikkate alinmayacak kadar 6nemsizdir.

Bu c¢aligmanin amaci, merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon orani iizerindeki etkisini
incelemektir. Calisma bu boliim hari¢ bes bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde enflasyon,
enflasyon hedeflemesi ve merkez bankasinin tanimi yapilmakta; ayrica, merkez bankasinin tarihi,
gorev ve yetkileri kisaca agiklanmaktadir. Ikinci béliimde, merkez bankasmin bagimsizliginin
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tanimi, gerekliligi, tiirleri ve kriterleri incelenmektedir. Merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon
arasindaki iligski, tigiincli boliimde ele alinacaktir. Sonu¢ boliimiinde ise, ¢alismanin Gzeti ve
degerlendirme yer almaktadir.

2. ENFLASYON, ENFLASYON HEDEFLEMESI VE MERKEZ BANKASI

2.1. Enflasyonun Tanimi

Enflasyon, fiyatlarin genel seviyesindeki artis olarak tanimlanmaktadir (Samuelson ve Nordhaus,
1992;587). Enflasyonun bir bagka tanimi, fiyatlarin siirekli az ya da ¢ok 6nemli miktarda genel bir
bigimde yiikselmesidir (Biiyiikk Larousse Sozlilk ve Ansiklopedisi, 1986;3714). Ilker Parasiz
(1997;373), enflasyonu fiyatlardaki stirekli yiikselme egilimi olarak tanimlarken; Osman Z. Orhan’a
(1995;1) gore enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki devamli bir artisin yaninda, paranin degerindeki
stirekli bir diigmeyi de ifade etmektedir. Orhan, herhangi bir malin degerindeki diismenin sadece o
malin iiretimini ve satisin1 yapanlar etkiledigini; oysa, paranin degerindeki diigmenin biitiin bir
toplumu (hatta kiiresellesen diinyada diger toplumlar1 da) olumsuz etkilemekte oldugunu ve
boylece, enflasyonun ¢ok oOnemli bir sosyoekonomik sorun olarak karsimiza ¢iktigini
belirtmektedir. Klasik (6rnegin D. Hume) ve Modern (6rnegin M. Friedman) Miktar
Teorisyenleri’ne gore, enflasyon ya da fiyatlar genel diizeyindeki artisin para arzindaki artisla dogru
oranli bir iligkisi vardir. Keynesgil ekonomistler ise, enflasyonu tam istihdamin oldugu bir ortamda
toplam arza (aggregate supply) gore toplam talepte (aggregate demand) bir fazlalik olmas1 durumu
olarak agiklamaktadirlar (Orhan, 1995;25).

2.2. Enflasyon Hedeflemesinin Tanimi

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarmnin saglanmasi ve
stirdiiriilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul bir dénem i¢in belirlenen sayisal bir
enflasyon hedefi ya da hedef araligina dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna agiklanmasi seklinde
tanimlanabilen para politikasi uygulamasidir (Balaban ve Asil, 2001). Bernanke ve Mishkin
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(1997;97) ise enflasyon hedeflemesini devlet, merkez bankasi veya her ikisinin birlikte hareket
etmesi yoluyla enflasyon orani i¢in belli bir zaman boyutu dahilinde gerceklestirilmek amaciyla
resmi niceliksel bir hedefin ya da bir hedef araliginin halka ilan edilmesi olarak tanimlamaktadirlar.
Enflasyon hedeflemesinin bir bagka tanimi ise, “parasal otoritelerin ulagsmaya s6z verdikleri orta
vadeli sayisal bir enflasyon hedefini kamuoyuna duyurmasi” olarak yapilmaktadir (Orhan ve
Erdogan, 2002;289). Enflasyon hedeflemesinin en 6énemli 6zelligi, belli bir dénem i¢in belli bir
enflasyon orani ya da enflasyon orani aralig1 belirlenmesi ve bu amaca ulasilacaginin para otoritesi
tarafindan taahhiit edilmesidir.

2.3. Merkez Bankasimin Tamimi, Kisa Tarihi, Bashica Gorev ve Yetkileri

2.3.1. Tanim

Literatiirde merkez bankasi, genel olarak para basimi (emisyon) yetkisine sahip olan, emisyon ve
kredi hacmini kontrol eden, bankalara kredi veren son mercii oldugundan bankalarin bankasi olarak
nitelendirilen bir kurum olarak tanimlanmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2002;176). Merkez bankalari
birgok iilkede 6zerk devlet kuruluslari olarak gorev yapmaktadirlar. Ancak, bagta ABD’nin merkez
bankasi Federal Reserve Bank (FED) olmak iizere, bazi iilkelerin merkez bankalarinin 6zel sektor
kuruluslar1 olduklar1 goriilmektedir. Ister devlete, isterse 6zel sektore bagh olsun, merkez
bankalarinin para politikalarini belirlemede ve uygulamada bagimsiz olmalar1 gerektigi konusu
ekonomistlerin ¢ogu tarafindan benimsenmektedir.

2.3.2. Merkez Bankasinin Kisa Tarihi

Merkez bankasi niteligini tastyan ilk banka, 1668’de kurulan Isve¢ Devlet Bankasr’dir. Bu
banka, ticari senetlerini iskonto ettirenlere madeni para yerine, kendi ¢ikardig1 ve iistiinde bankanin
imzas1 bulunan banknotlar veren ilk bankadir. Ancak, gerek Ingiltere’nin XVII. yiizyilda
uluslararasi siyasi ve ekonomik alandaki etkisi, gerekse bu iilkede finansal yapinin ¢agina gore daha
gelismis olmas1 nedeniyle, genel olarak 1694 yilinda kurulan Ingiltere Bankasi ilk emisyon,
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dolayistyla ilk merkez bankasi olarak kabul edilmektedir (Parasiz, 1997; 213). Ingiltere Bankasi’nin
kurulmasinin ardindan, birgok Avrupa iilkesinde merkez bankasi kurulmustur. Daha onceden
emisyon hakkini elinde tutan 06zel sermayeli bankalar bu islevlerini ve yetkilerini merkez
bankalarina devretmislerdir. Merkez bankasinin kurulmasi, kagit para ihracinin diizenlenmesi
zorunlulugu ve devletin kisa vadeli krediye olan ihtiyacindan kaynaklanmustir.

Merkez bankalarinin esas gelismesi yirminci yiizyildan itibaren baslamistir. Ozellikle Birinci
Diinya Savasi’nin yarattig1 finansman ihtiyaci, bunun getirdigi yiiksek enflasyon ve savas
sonrasinda ekonomik geligmenin hizla yiikselmesi merkez bankalarina olan ihtiyact artirmistir.
1920 yilinda Briiksel’de toplanan uluslararas1 maliye konferansinda alinan kararlar dogrultusunda
para ve kredi faaliyetlerini diizenlemek iizere bircok iilkede merkez bankalarinin hizla kurulmasi
calismalar1 baslatilmistir. Nitekim ekonomik ve siyasal sistemleri ne olursa olsun, hemen hemen
biitiin iilkelerde parasal yapiy1 diizenlemek ve parasal islemleri yiiriitmek iizere ardi ardina birer
merkez bankasi kurulmustur. Tiirkiye’de de, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 1715
sayil1 yasa ile 15 Haziran 1930 yilinda kurulmustur (Kepenek ve Yentiirk, 2000; 40).

2.3.3. Merkez Bankasinin Gorev ve Yetkileri

Merkez bankalarinin gbrev ve yetkileri {ilkeden iilkeye kiiclik degisiklikler gostermektedir. Bu
baslik altinda, birgok {ilkenin merkez bankalarinin ortak gorev ve yetkileri tizerinde durulacaktir.

Merkez bankasinin baglica gorev ve yetkileri su sekilde siralanabilir:

a) Banknot ihracini gergeklestirmek.

b) Para politikasinin amaglarinin ve araglarinin belirlenmesini saglamak. Merkez bankasi, para
politikasini hiikiimetle birlikte belirlerken; bu amaglara ulagsmak i¢in kullanacagi araglari
belirlemede bagimsiz olmalidir. Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren, bircok iilkedeki merkez

bankasinin birincil amaci, fiyat istikrarini saglamak olmustur.
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Devlete avans verilmesi. Tiirkiye’de TCMB’nin Hazine’ye verdigi avans tutar1 30 Temmuz
1997 tarihinde imzalanan Hazine — TCMB Protokolii ile kisitlanmustir.

Hazine adina bankacilik islemlerinin yapilmasi.

Finansal sistemin istikrarinin temin ve muhafaza edilmesi.

Para arzinin kontrolii. Bu amagla, merkez bankalar1 reeskont politikasi, mevduat munzam
karsilik orani, agik piyasa islemleri (API), selektif kredi kontrolleri, emisyon, disponibilite
orani gibi bir¢ok ara¢ kullanmaktadirlar.

Para piyasalarimin diizenleyicisi olma ve gerektiginde bankalarin kisa vadeli kredi
ihtiyaglarinin kargilanmasi.

Paranin, selektif kredi politikas1 yoluyla sektorler arasinda dagiliminin saglanmasi.

Finansal alt yap1 kurulmasina katki.

Devletin hazinedarligi, devletin kasas1 ve saymani olma gorevi.

Mali ve ekonomik konularda hiikiimete danismanlik yapilmasi.

Ulkenin uluslararas1 6deme araglarinin idaresi.

m) Para ve kredi ile ilgili istatistiklerin tutulmasi.

n)
0)
p)
q)

r)

Ulusal paranin i¢ ve dig degerini korumak icin gerekli 6nlemlerin alinmasi.

Ulkenin altin ve ddviz rezervlerinin korunmasi.

Para — kredi — ekonomi ile ilgili aragtirmalarin saglanmasi.

Bankalara kredi veren son mercii olma islevi (bankalarin bankast).

Bankalararast iglemlerde takas bankasi goérevinin ylriitiilmesi. Tiim bankalarin merkez
bankasinda cari hesabi bulunmaktadir ve merkez bankasi araciligiyla bankalar arasinda
hesaplagsma saglanmaktadir.

Bankacilik sistemini diizenlemek ve denetlemek. Yakin bir zamana kadar Tiirkiye’de de
TCMB bu gorevi yiiriitmekteydi. Ancak, 2000 yilinda faaliyetlerine baslayan Bankacilik
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Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK) bu gérevi TCMB’den devralmistir. Uluslararasi
Takas Bankasi (Bank of International Settlement — BIS) biitiin iilkelere bankacilik sistemini
diizenleyen ve denetleyen bu tiir 6zerk kurumlari olusturmalarini 6nermektedir (Aktan, vd.,
1998; Parasiz, 1997).
3. MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI
3.1. Tammm
Literatiirde merkez bankasinin bagimsizlig; siyasi iktidardan bagimsizlik, baska bir deyisle,
hiikiimetin merkez bankasi iizerinde etkinliginin kalmamasi olarak yorumlanmaktadir (Aktan, vd.,
1998;111). Merkez bankasinin bagimsizlifindan séz edilebilmesi i¢in, merkez bankasinin paranin
istikrarin1 saglama gorevini yerine getirirken siyasi otoriteden direktif almamasi1 gerekmektedir. Bir
baska deyisle, merkez bankasinin bagimsizliginin birincil kosulu para politikasina iligkin temel
kriterleri belirleme ve uygulamada serbesti i¢inde olmasidir. Ancak bu bagimsizlik, merkez
bankasinin hiikiimetin ekonomi politikalarina uygun para politikalarmi belirleyip uygulamalar
anlamindadir. Diger bir deyisle, merkez bankasinin bagimsizligindan ziyade, Ozerkliginden
bahsetmek yerinde olacaktir. Fakat, literatiirde “bagimsizlik” teriminin sik olarak kullanildig1 goz
oniinde bulundurularak; bu g¢alismada, merkez bankasinin “6zerkligi” anlaminda olmak {izere,
merkez bankasinin “bagimsizlig1” terimi tercih edilmistir.
3.2. Merkez Bankasinin Bagimsizh@inin Gerekliligi
Para politikasi, 6zellikle emisyon, hiikiimetlerin kaynak yaratmak i¢in sik sik basvurduklari bir
stratejidir. Bunun en 6nemli nedeni, emisyonun, yani para arzinin artirilmasinin, vergi oranlarinin
artirtlmasi ya da yeni vergiler konulmasina gére hem daha kolay, hem de daha az oy kaybettirici bir
uygulama olmasidir. Boylece, ozellikle azgelismis iilkelerde (AGU), sermaye yetersizligi ve
kaynaklarin etkin kullanilamamas1 gibi ¢esitli nedenlerden dolay1, hiikiimetler kaynak sikintisini
emisyonla gidermeye ve kamu harcamalarini bu yolla karsilamaya calismaktadirlar. Ancak, para
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arzinin, ekonominin tiretim ¢ikt1 artig hizinin iizerinde artirilmasi parasal istikrar1 bozarak yiiksek
enflasyona neden olmaktadir.
Bu olumsuz durumu ortadan kaldirmak i¢in, merkez bankalarinin, emisyon basta olmak {izere, para
politikalarini uygulamada hiikiimetten bagimsiz davranabilmeleri gerektigi savunulmustur. Boylece,
oy kaybima ugramak gibi bir endisesi olmayan merkez bankasinin, emisyon hacmini kontrol
ederken hiikiimete gore daha nesnel davranacagi diisiiniilmektedir (Parkin, 1994; 632). Ancak,
merkez bankasinin bagimsizliginin her zaman olumlu sonuglar verdigini sdylemek miimkiin
degildir. Hatta, Friedman gibi baz1 ekonomistler, merkez bankasinin siyasi otorite tarafindan etkin
olarak denetlenmesi gerektigi goriisiindedirler (Friedman, 1962; 225).

3.3. Merkez Bankasinin Bagimsizh@inin Tiirleri ve Kriterleri

Merkez Bankasinin bagimsizliginin tiirleri genel olarak yasal bagimsizlik, fiili bagimsizlik,
politik bagimsizlik ve ekonomik bagimsizlik olarak siniflandirilmaktadir.

3.3.1. Yasal Bagimsizhik

Yasal bagimsizlik; yonetim ve ylriitmeyle ilgili tim organlarinin, siyasi otoriteden
bagimsiz olarak serbestce karar alabilme ve hareket edebilmelerini saglamak {izere merkez
bankasinin yasal yonden diizenlenmesidir. Merkez bankasi; ¢ercevesi net olarak belirlenmis yasal
statlilerinde yer alan unsurlarla, siyasi otoriteden gelecek gerek siyasal ve ekonomik gerekse idari
nitelikli baskilara kars1 koyabilme giicline ve iradesine sahip olabilmektedir. Bu nedenle yasama
organi, merkez bankasinin bagimsizligin1 giivence altina almakta ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir.

3.3.2. Fiili Bagimsizhik
Fiili bagimsizlik, yasal bagimsizligi da igerecek kadar genig bir kavramdir. Merkez bankasi
guvernoriiniin ve st diizey yoneticilerinin kisilikleri ve gelenekleri gibi faktorler, merkez

bankasinin fiili bagimsizliginin diizeyini belirleyen unsurlardandir.
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Fiili bagimsizlik olmadan merkez bankasinin yasal bagimsizliginin olmas: bir anlam ifade
etmemektedir. Bir¢ok gelismekte olan iilke, gelismis lilkelerin merkez bankasi yasalarinin ¢esitli
unsurlarin1 oldugu gibi kendi yasalarina aktarma yoluna gitmelerine karsin uygulamada basarili
olamamuslardir. Cilinkii yasal statliyli diizenlerken gdsterilen ©6zen ve duyarlilik, uygulamada ayni
Olgtide goriilmemektedir. Bu bakimdan, merkez bankalarina fiili yonden bagimsizlik
saglanmasinda yasal bagimsizligin etkinligi, biitiiniiyle yasada yer alan hiikiimlerin
uygulanabilirligine baghdir (Abdullayev, 2002;40-44).

3.3.3. Politik Bagimsizhik

Politik bagimsizlik, merkez bankasinin kendi politika hedeflerini hiikiimetin etkisi olmaksizin
belirleyebilme yetisidir. Politik bagimsizlik konusunda Bade ve Parkin (1982;2) oniki iilkeyi i¢eren
bir calisma yapmiglardir. Bu c¢alismada, 1-4 arasinda degerler alabilen bir bagimsizlik olgegi
gelistirilmistir. Bade ve Parkin’in c¢alismasini temel alan Alesina (1988;17-52), iilke sayisini
onaltiya ¢ikarmistir. Alesina’nin ¢calismasinda politik bagimsizlik 6zde dort temele dayandirilmistir:

a) Merkez bankasi ve hiikiimet arasinda varolan kurumsal iligki.

b) Banka guverndriiniin goreve atanmasi ve gorevden alinmasina iliskin prosediir.

c) Hiikiimet yetkililerinin bankanin yonetimindeki rolii ve etkileri.

d) Hiikiimet ve banka arasindaki iligskinin ve goriis alisveriglerinin sikligi.

Bunlarin yaninda, merkez bankasinin politik bagimsizliginin temel o6lgiitlerinden birisi de
merkez bankast guverndrii ve diger st diizey yoneticilerin gorev siiresidir. Ancak, merkez bankasi
guverndrii ve iist diizey ydneticilerin gérev siiresinin yasayla belirlenmesi yeterli degildir. Onemli
olan uygulamadir. Ornegin, Tiirkiye’de merkez bankas1 guvernédriiniin 1980-1996 yillar1 arasinda
yasadaki gorev siiresi bes yil olmasina karsin bu déonemdeki guverndrlerin ortalama gorev siireleri
fiilen ikibuguk yildan daha az olmustur. Bu durum da, Tiirkiye’de sézkonusu dénemde merkez

bankasinin politik bagimsizliginin diisiik oldugunu gdéstermektedir.
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Sonug olarak, literatiirde merkez bankasimin {izerindeki politik baski ve etkinin minimum
diizeyde olmasi tercih edilmektedir.

3.3.4. Ekonomik Bagimsizhik

Ekonomik bagimsizlik, merkez bankasimin para politikast araglarini herhangi bir kisitlama
olmaksizin kullanabilmesidir. Ekonomik bagimsizlikla, hiikiimetin kendi aciklarim1 dogrudan
merkez bankasi kredileri ile finanse edebilmesinin kolaylik derecesi 6l¢iilmektedir. Merkez bankasi,
para politikast araclarint kullanmakta ne kadar serbest davranabiliyorsa, o kadar ekonomik
bagimsizliga sahiptir.

4. MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI —- ENFLASYON iLiSKiSi

Merkez bankalarinin bagimsizlig1 ile enflasyon arasindaki iligki daha ¢ok kamu agiklarinin
merkez bankasi aracilif ile finanse edilmesi olgusundan kaynaklanmaktadir. Yiiksek para arz1 artist
enflasyon {lizerinde olumsuz etkiler dogurmaktadir.

Merkez bankalarinin bagimsizliklar: ile enflasyon oranlar1 arasinda iligkiler gézlenmemekle
beraber, bu iliskinin giivenilirligi daima tartisma konusudur. Oncelikle, bagimsizligin dlgiitlerinin
ve sonuglarinin yorumu konusunda kigisel goriis ayriliklarina diisiilmesi mekez bankasinin
bagimsizlig1 — enflasyon iliskisinin saglam temellere oturtulamamasina neden olmaktadir.
Ekonomide enflasyonun diisiik tutulmasi hedeflenmektedir. Enflasyonun diisiik tutulmasinin ancak
bagimsiz bir merkez bankasinin uygulayacagi para politikalariyla miimkiin olabilecegi konusunda
yaygin bir goriis vardir. Milton Friedman’in Onciiliiglinii yaptigi Monetaristler, enflasyonla
miicadelenin para politikasiyla yapilabilecegini savunmaktadirlar. Merkez bankasinin siki bir para
politikasi izlemesi, hi¢bir konuda taviz vermemesi, enflasyonu azaltici nitelikte bir unsur olarak
goriilmektedir. Yine Monetaristler’e gore, para arzindaki bir degisme nispi fiyatlar1 ve getiri
oranlarini etkilemektedir. Soyle ki, merkez bankasi para arzimi artirdigi zaman halkin parasal
aktifleri ¢ogalacaktir. Para miktarindaki artis sonucu portfoy bilesiminin getiri orani, portfoydeki
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diger aktiflere gore azalmis olacaktir. Bunun nedeni, para miktarindaki artigin paranin marjinal
degerini diisiirmesidir. Diger aktiflere gore paranin marjinal degerinin diismesi aslinda, halkin
elinde para fazlasinin bulunmasi demektir. Bireylerin bu para fazlasini diger aktiflere harcamasi
ekonomide toplam harcamalar1 artiracaktir. Toplam harcamalar, tiiketim ve yatirnm mallarina
yoneldigi taktirde, toplam talep dogrudan dogruya artmis olacaktir. Bireyler, ellerindeki para
fazlalarin1 hisse senedi ve tahvil gibi finansal aktiflere yonelttikleri takdirde ise, bunlarin getiri
oranlarin1 azaltmak suretiyle toplam talep daha dolayli bir yolla genislemis olacaktir (Orhan,
1995;185).

Bir toplum i¢in enflasyonun diisiik 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 kirilacag: igin,
ekonomik risk sorunu da ortadan kalkacaktir. Enflasyonun diisiik diizeyde gergeklesmesi,
belirsizlikleri de azaltir. Bu nedenle, diisiik enflasyon, emek ve sermaye arasindaki iliskilerin daha
iyi planlanmasina ve daha sagilikli sézlesmelerin yapilmasina yardimci olur.

Merkez bankalarinin siyasi otoriteye oranla fiyat istikrarin1 saglama konusunda ¢ok daha
duyarli davrandiklar1 genel olarak kabul edilen bir goriistiir. Kuskusuz politikacilar da, fiyat
istikrarinin 6neminin bilincindedir. Ancak, siyasi otorite i¢in biiylime ve istthdam sorunun ¢oziimii
de en az fiyat istikrar1 kadar 6nem ve oncelik tasir. Bu nedenle, siyasi otorite ile merkez bankalari
onceligi fiyat istikrarina verseler bile, diger politikalar1 gdzardi1 edemezler. Hatta salt bu nedenle,
merkez bankalar1 tam anlamiyla bagimsiz olamazlar. Amerikan Merkez Bankasi (FED) bu konuda
tipik bir drnektir (Oktar ve Takucu, 2001;17). FED temel gorevlerini yerine getirirken, ekonominin
temel amaglar1 olan yiiksek istihdam, fiyat istikrari, ekonomik biiylime ve dis ticaret dengesini

g6zoniinde bulundurmaktadir.
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Merkez bankalarmin bagimsizliginin temel Olgiitlerinin  basinda, fiyat istikrarinin
saglanmasina yonelik gorevin tistlenmis olmasi gelir.

Son yillarda ¢ogu iilkede yasanan tecriibeler, en diisiik ve en istikrarli enflasyon oraninin,
merkez bankalarini siyasetten olabildigince uzak tutan ve bankaya sadece fiyat istikrarin1 saglama
gorevi veren iilkelerde oldugunu ortaya koymaktadir.

Merkez bankalarinin yerine getirmekle yiikiimlii oldugu bircok asli gorevleri sirasinda, uzun
donemde enflasyon oranini diisiik diizeylerde saglayabilecek bir fiyat istikrarinin gergeklestirilmesi
biiylik 6nem tasir ve dncelikli bir hedef olarak kabul edilir.

Diinya genelinde yetmigli yillarin ortalarindan itibaren uzun siireli ve yiliksek oranl
enflasyon siireci yasanmistir. Buna gore, ekonomide fiyat istikrarinin saglanmas1 Oncelikli bir
politika olarak giindeme gelmistir. Fiyat istikrarin1 saglamak i¢in merkez bankalar1 bazi
sorumluluklar iistlenmislerdir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu bazi iilkelerde, merkez bankalari
onceden bir enflasyon hedefi belirlemekte ve bu hedefin gergeklesecegine iliskin kamuoyu 6niinde
sorumluluk yiiklenmektedirler. Merkez bankalarinin enflasyon hedeflerini saptayarak kamuoyu
onlinde sorumluluk yiiklenmesi uygulamada olumlu sonuglar vermektedir. Enflasyon
hedeflemesinden beklenen temel amag, merkez bankasinca yliriitiillen para politikalar1 i¢in bir
nominal c¢apa olusturmasidir. Enflasyon hedeflemesi, bilgi degisikliklerinin kamuoyu tarafindan
incelenmesini igerir. Bu agidan, enflasyon hedeflemesi, aciklig1 ve giivenilirligi saglar. Boyle bir
ortam, bir yandan toplumda yerlesik enflasyon beklentilerini kirmakta; diger yandan da ekonomik
kosullarla ilgili saglikli tahminlerde bulunma imkaninin dogmasini saglamaktadir. Diger bir deyisle,
ekonomik riskler 6nemli Olgiide azalmaktadir. Enflasyonun diisiik diizeylerde gergeklesecegine
iligkin taahhiitler belirsizlikleri azaltir ve ekonomideki aktorlerin (bankalar, sirketler, bireyler, vb.)

gelecegi planlamalarinda rahatlik saglar.
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Merkez bankalarinin bagimsiz oldugu iilkelerde enflasyonun daha disiik diizeylerde
gerceklestigi bazi arastirmalarda ispatlanmistir (Cukierman, vd., 1992;372). Bu iilkelerde merkez
bankalarina ve uygulanan para politikalarina giiven tamdir. Bu giiven sayesinde, merkez bankalari
ekonomide genel bir durgunluga neden olmadan diisiik oranli bir enflasyonu daha kolayca
gerceklestirebilmektedirler.

Merkez bankalarinin bagimsizlik derecesi ile enflasyon arasindaki negatif iliski, Tablo 1°de
acikca goriilmektedir. Ozellikle gelismis iilkelerde bu iliski daha belirgindir. Tabloyu
inceledigimizde, merkez bankasi bagimsizlik endeksi en yiiksek olan Almanya ve Isvigre’de
enflasyon orani 1980-1989 arasinda ortalama yillik yiizde 3 olarak gerceklesmistir. Daha az
bagimsizliga sahip Italyan merkez bankasi enflasyonla miicadelede Almanya ve Isvigre merkez
bankalar1 kadar basarili olamamis ve ayn1 donemde enflasyon orani ortalama yillik yiizde 11 olarak
gerceklesmistir.

Ancak, merkez bankalarmin yasal bagimsizlig1 ile enflasyon orani arasindaki iligki her
zaman anlamli olmamaktadir. Ornegin, gelismis iilkelerden olan Belgika, Japonya ve Norveg’te
merkez bankasi bagimsizlik endeksi sirasiyla 0.17, 0.18 ve 0.17 iken, bir baska deyisle diisiik bir
bagimsizlik diizeyi mevcutken, enflasyon oranlart sirastyla 5, 3 ve 8’dir. Kisacasi, merkez bankasi

bagimsizligi ile enflasyon orani arasindaki iliski bu iilkeler i¢in gecerli degildir.
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Tablo 4.1. Merkez Bankalarimin Yasal Bagimsizlik Dereceleri ve Yilik Ortalama Enflasyon

Orani (1980 — 1989) (Gelismis Ulkeler)

ULKE ADI YASAYLA SAGLANAN ORTALAMA
BAGIMSIZLIK ENDEKSI ENFLASYON (%)

Almanya 0.69 3
Isvicre 0.69 3
Avusturya 0.61 4
Danimarka 0.50 7
ABD 0.48 5
Kanada 0.45 6
[rlanda 0.44 9
Hollanda 0.42 3
Avustralya 0.36 8
Izlanda 0.34 32
Liiksemburg 0.33 5
Isveg 0.29 8
Finlandiya 0.28 7
Ingiltere 0.27 7
Italya 0.25 11
Yeni Zelanda 0.24 12
Fransa 0.24 7
Ispanya 0.23 10
Japonya 0.18 3
Norveg 0.17 8
Belcika 0.17 5

14



AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayi: 36 Mayis — Haziran 2013
Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X Iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyasi
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

Tablo 4.2. Merkez Bankalarimin Yasal Bagimsizlik Dereceleri ve Yilik Ortalama Enflasyon

Orani (1980 — 1989) (Gelismekte Olan Ulkeler)

ULKE ADI YASAYLA SAGLANAN ORTALAMA
BAGIMSIZLIK ENDEKSI ENFLASYON (%)
Yunanistan 0.55 18
Misir 0.49 16
Kostarika 0.47 23
Sili 0.46 19
Tiirkiye 0.46 41
Nikaragua 0.45 128
Malta 0.44 3
Tanzanya 0.44 27
Kenya 0.44 10
Filipinler 0.43 13
Zaire(Kongo Dem. Cum.) 0.43 45
Peru 0.43 108
Honduras 0.43 7
Venezuella 0.41 6
Bahamalar 0.41 6
Portekiz 0.41 16
Arjantin 0.40 143
Etiyopya 0.40 4
Liibnan 0.40 Veri Yok
Israil 0.39 72
Barbados 0.38 7
Uganda 0.38 72
Nijerya 0.37 18
Malezya 0.36 4
Meksika 0.34 50
Hindistan 0.34 9
Botsvana 0.33 10
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Zambiya 0.33 25
Gana 0.31 37
Romanya 0.30 4
Bolivya 0.30 119
Samoa Adalari 0.30 12
Cin 0.29 8
Singapur 0.29 3
G. Kore 0.27 8
Endonezya 0.27 9
Kolombiya 0.27 21
Tayland 0.27 6
G. Afrika 0.25 14
Macaristan 0.24 9
Uruguay 0.24 45
Panama 0.22 3
Pakistan 0.21 7
Brezilya 0.21 419
Tayvan 0.21 5
Zimbabve 0.20 12
Katar 0.20 4
Nepal 0.18 10
Yugoslavya 0.17 73
Fas 0.14 7
Polonya 0.10 36

Kaynak: A.Cukierman, S. Webb ve B. Neyapti, ‘Measuring The Independence Of Central Banks and
Its Effect On Policy Outcomes’, The World Bank Economic Review, September 1992, 5.52
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Tablo 4.2’den de goriilecegi lizere, merkez bankasinin bagimsizligi ile enflasyon arasindaki
iliski gelismekte olan iilkelerde anlamsiz olmaktadir. Ornegin, 0.30 bagimsizlik endeksine sahip
olan Romanya, Bolivya ve Samoa Adalari’'nda 1980-1989 arasindaki yillik ortalama enflasyon
oranlar sirastyla ylizde 4, yiizde 119 ve yilizde 12’dir. Buradan, enflasyon sorununun geligmekte
olan iilkelerde, merkez bankasinin bagimsizligindan c¢ok, yapisal nedenlerle ilintili oldugunu
soylemek yanlis olmayacaktir.

Cukierman, Webb ve Neyapti’nin (1992;378) yukarida belirtilen c¢alismalarinda merkez
bankasi guverndriiniin degisme sikligi ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi de incelemislerdir.
Vardiklar sonug, gelismekte olan iilkelerde bu iligkinin pozitif, bir baska deyisle gelismekte olan
ilkelerde merkez bankasi guvernoriiniin degisme sikligi arttikca (gorev siiresi azaldikg¢a) enflasyon
oraninin da arttig1 yoniindedir. Bu iligki, gelismis tilkelerde anlamsizdir.

Buradan ¢ikarilacak sonug, merkez bankasinin bagimsizliginin diisiik enflasyonun
saglanmasi i¢in ne gerek, ne de yeter tek kosul oldugudur. Bagimsiz bir merkez bankasinin
enflasyon iizerindeki etkisi ancak bir dereceye kadardir. Merkez bankasinin bagimsizligi, enflasyon
oraninin yiikselmesine karst alinacak onlemlerin daha kolay uygulanmasini saglamaktadir. Ciinkd,
yiiksek enflasyon yasayan iilke deneyimleri gostermistir ki, enflasyonun bir kere yiikselmesine izin
verilmesi durumunda, merkez bankasina yetki ve sorumluluk devriyle bu sorunun ¢oziilmeye
calisilmast pek olanakli olmamaktadir. Enflasyon artis hizin1 kontrol altina alip kamuoyunda
inanilirligin saglanmasi durumunda, merkez bankasina yetki ve sorumluluk devri, yiiksek enflasyon
donemlerinin yeniden yasanmasi olasiligmmi onlemektedir. Bir baska deyisle, merkez bankasi
bagimsizlig1 ancak hiikiimetin ekonomi politikalariyla desteklendigi zaman enflasyon oranlar
tizerinde etkili olabilmektedir.

Sonug olarak, yapilan arastirmalar, merkez bankasinin bagimsizligi ile enflasyon oram
arasinda bir iligkinin varoldugunu destekleyecek sonuca ulasamamistir. Gelismis iilkelerde boyle bir
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iligkiden gorece soz edilebilirken, gelismekte olan iilkelerde bu iligki sifirdir. Yalnizca, gelismekte
olan iilkelerde merkez bankas1 guvernoriiniin degisme siklig1 ile enflasyon orani arasinda pozitif bir
iligki bulunmustur.

5. SONU

Literatiirde, merkez bankasinin bagimsizigi konusunda ozellikle son iki ylizyildir
tartismalar devam etmektedir. Siyasi iktidardan bagimsiz hareket edebilen merkez bankasinin, fiyat
istikrarin1 saglamada daha basarili olabilecegi konusundaki goriis 1990’11 yillardan itibaren,
enflasyon hedeflemesinin uygulanmasiyla birlikte, yayginlasmistir. Ancak, merkez bankasinin
bagimsizlig1 ile enflasyon orani arasinda bir iliski oldugunu destekleyecek bir arastirma heniiz
bulunmamaktadir.

Kisacasi, enflasyonla miicadelede, merkez bankasinin bagimsizliginin tek basma yeterli
olmadigi aciktir. Onemli olan, hiikiimetin ekonomi politikalarinin enflasyonla miicadele
dogrultusunda olusturulmas: ve para politikalarinin merkez bankasi araciligiyla uyum iginde

uygulanmasidir.
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