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Ulkelerin para politikalarinin belirlenmesinde, yiiriitiilmesinde karar alan merkez bankalart iilke ekonomisinin
gelisiminde dnemli bir yere sahiptir. Yapisal olarak gorev ve yetkileri iilkeden iilkeye farklilik gosteren merkez bankalar
ekonomik istikrar konusunda etkin rol oynar. Kurumun dogusundan beri bagimsiz ve 6zerk kurumlar olmasi ya da olmamasi
konusunda tartismalar yasanmaktadir. Merkez bankalart bagimsizlvk olgusunu yasal diizenlemelerle elde etmektedir. Ancak
yasal diizeyde verilen bagimsizligin gegerli olabilmesi i¢in déviz kuru rejimi, bankanmin agik piyasa islemlerinde etkinligi,
hiikiimetin maliye politikasim uygularken takindigi tavir gibi resmi olmayan kurumsal diizenlemelerinde bagimsizlig

destekleyici olmast gerekir.
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CENTRAL BANK INDEPENDENCE AND TRILEMMA

ABSTRACT

The determination of the countries of the monetary policy, the central bank in the conduct of decision-makers have
an important place in the development of the national economy. Central banks, which differ structurally from country to
country in terms of duties and authorities, they play an active role in economic stability. Since the birth of the institution be
independent and autonomous institutions or lack discussed. Central banks are to achieve the independence of the regulatory
cases. However, given the independence to be valid at the legislative level Exchange rate regime, the effectiveness of the
bank’s open market operations, independence in unofficial institutional arrangements such as the attitude in implementing
the government’s fiscal policy should be supportive.
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GIRIS

Finansal sistemin ve piyasalarin merkezinde olan merkez bankalari, tarihsel olarak, ulusal
kimligin bir parcgasi olan ulusal paray1 yaratma tekelini elinde bulunduran énemli kurumlardir. Merkez
bankaciligi olgusu ise ozellikle 19. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren, ulus devlet olmanin temel
sonuclarindan birisidir. Geg¢miste merkez bankalari, para politikasin1 yliriitmekten ziyade,
hiikiimetlerin bir bankas1 olarak para basmak ve likidite saglamak amaciyla son kredi mercii olarak
varliklarin1 ortaya koymaktadirlar. Savas finansmaninda duyulan ihtiyaglari karsilamak amaciyla
anonim sirketler olarak kurulmuslardir. Giiniimiizde ise merkez bankaciliginin amaci sekil degistirmis
olup, en biiylik amaglarindan biri fiyat istikrarin1 saglamak ayrica uyguladigi politikanin etkinligini
bagimsizlik, hesap verilebilirlik ve saydamlik ilkeleri ile artirmaktadir. Bu ¢ergevede para politikasinin
dolayli bir araci olan kisa vadeli gosterge faiz oranlarinin bu bankalar tarafindan hiikiimetlerden
bagimsiz olarak belirlemesine vurgu yapilir (Bakir, 2007:4)

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde, merkez bankalarinin iktisadi orgiitlenme igindeki
konumu, siyasi otoriteye karst sorumlulugu ve en énemlisi bagimsizlig biiyiik bir ilgi odagi olmustur.
Cok partili demokrasilerde hiikiimet ve meclislerin gelecek se¢imleri diisiinerek halki memnun etmek
amaciyla devamli bir ucuz para politikasi izlemeye egilimli olmalar1 bagimsiz bir merkez bankasinin
karsilastigi sorunlardandir (Dilik, 2005:4). Siyasi otoritenin para politikasint uygularken siyasi
nedenlerle ekonomiye zarar vermesi, toplumda hiikiimetin elindeki bu aracin her zaman olumlu yonde
kullanilmadig1 diisiincesini yaratmistir ve merkez bankalarmin hiikiimetten bagimsiz olabilecegi
diisiiniilmiis ve bu yondeki anlayis giderek daha fazla destek gormiistiir. Yasal diizenlemelerle
bagimsizligin1 elde eden merkez bankalarina verilen bagimsizligin pratikte gecerli olabilmesi igin
doviz kuru rejimi, bankanin agik piyasa islemlerinde etkinligi, hiikiimetin maliye politikasim
uygularken takindigi tavir gibi resmi olmayan kurumsal diizenlemelerinde bagimsizlig1 destekleyici
tarzda olmalar1 gerekir (Oktar, vd., 2010:75).

MERKEZ BANKALARININ TARIHCESI

Merkez bankalarmin ge¢misi ¢cok eskilere dayanmakta olup, 1668’de Isvicre’de Riksbank’m
kurulusundan beri varliklarimi siirdiirmektedirler (Pollard, 2003:11). Diinyada merkez bankalarinin
kamusal fonksiyonu olan anonim sgirketler olarak kurulmasimnin ardindaki en Onemli neden,
hiikiimetlerin savas finansmani igin duyduklari kaynak ihtiyacidir (Bakir, 2007:14). Ornegin Napolyon
Savaslart doneminde Ingiliz Merkez Bankasi’nin kurulmasi icin yapilan c¢alismalar merkez
bankalarinin baslangici olarak goriilmektedir (Oztiirk&Essiz, 2012:7). 1913 yilinda Amerikan Merkez
Bankasi (FED) kuruldugu siralarda sayist yirmi olan merkez bankalarinin ikinci Diinya Savasi’ndan
sonra sayilarinda hizl bir sekilde yiikselis gostermistir (Pollard, 2003:11).

Tablo-1 Baz1 Merkez Bankalarinin Kurulus Yillar1 ve Gerekgeleri

Yil Ulke Bankanin ismi

668 Isveg Bank of the Estate of the Realm Savagin finansmani

694 Ingiltere Bank of England Savagin finansmani

782 Ispanya Forerunner of Bank of Spain Savagin finansmani

800 Fransa Banque de France Kamu borcunu yonetmek, senyoraj yaratmak

811 Finlandiya Bank of Finland Parasal hiikiimranlik

814 Hollanda Nederlandsche Bank Ekonomik biiylimeyi ilerletmek
Savagin finansmaninin bir sonucu olarak

816 Avusturya Austrian National Bank kamu borcunu
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Danimarka’daki ekonomik kriz Norveg teki
816 Norveg Bank of Norway parasal reformlari tegvik etmistir
818 Danimarka Denmark National Bank Savagin finansmanindan sonra istikrarini saglamak
Onceki parasal rejim icin kredibiliteyi

846 Portekiz Banco de Portugal yeniden saglamak
850 Belcika Belgian National Bank Banka krizlerinin neden oldugu reformlar

Reichcbank Forerunner of Birlesmenin ardllndan. d'aha.once not[e ihrag
876 Almanya eden otoritelerinin birlesmesi

Bundesbank
882 Japonya Bank of Japan Meiji rejiminin modernizasyonun bir pargast
olarak
) Birlesmenin ardindan daha 6nce note ihrag

893 Italya Banca d’Italia eden otoritelerin birlesmesi
907 fsvicre Swiss National Bank Note ihracindaki otoritenin kaldirilmasi

Commonwealth Bank of Tek note ihrag ed_ecek otoritenin teskil
911 Avustralya . edilmesi

Australia

913 ABD Federal Reserve System En son ddiing veren bir kurumun yaratilmast
934 Kanada Bank of Canada En son &diing verme
934 Yeni Zelanda Reserve Bank of New Zealand En son &diing verme
942 irlanda Bank of Ireland En son 8diing verme
999 Avrupa Birligi European Central Bank Avrupa’da parasal ve siyasal birligi hizlandirmak

Kaynak: Oktar, S., Tokucu E & Kaya, Z. (2013). Finansal Kiiresellesme Siirecinde Merkez Bankaciligi ve Para Politikalar:.
Ankara: Nobel Yayinlari, 2. Basim

Amerikan ekonomist P.A. Samuelson tarafindan insanlik tarihinin {i¢ 6nemli bulusundan birisi
olarak gosterilen merkez bankalarmin kurulug amaglar1 Tablo-1’de goriildiigii gibi daha ¢ok savaglarin
finansmaninm1 saglamak, kamu borclarin1 yonetmek, senyoraj geliri saglamak gibi gerekcelerdendir
(Oktar, vd., 2013:65;Akyaz1, 2001:3). Ulkemizde ise merkez bankasinin tarihcesi Cumhuriyet éncesi
ve Cumhuriyet sonrast dénem olmak iizere ikiye ayirabilir; Cumhuriyet dncesi donemde Osmanl
Devlet Kirim Savagi sonrasinda yasadigi biit¢e acig1 ve finansman ihtiyaci ile ilk dis borglanmasinin
gerceklesmesi ile ilk banka olan Osmanlik Bankasi (Bank-1 Osmani-i Sahane) kurulmustur. Banka
para basma imtiyazina sahip bir banka olarak da etkinlik gostermistir (Afsar, 2006:1). Osmanl
Bankasi’nin merkez bankalarindan en énemli farki Banka’nin sermayesinin Fransiz ve Ingilizlere ait
olmasidir (Akyazi, 2001:2). Kirim Savasi ardindan ilk borg¢lanmanin getirdigi sonu¢ dogrultusunda
Imparatorluk 27 yil sonra iflas etmis ve ¢okmiis, ekonomik olarak isgal edilmistir (Bakir, 2007:15).
Gegmiste yasanan ekonomik ve siyasal bagimsizligin yitirilmesi, Cumhuriyetin ilani ile kazanilan
ulusal bagimsizligin tek basina yeterli olmayacagi ve bunun ekonomik bagimsizlikla taglandirilmasi
gerektigi diislincesini giindeme getirmis ve Sili Merkez Bankasi Kanunu esas alinarak 1930 yilinda
1715 Sayili Kanun ile TCMB kurulmustur (TCMB, 2012:14;Afsar, 2006:1). Baslangigta para basma
amaci tastyan merkez bankalari, sonralar1 para politikas1 yliriitmeye baslayan, hiikiimetleri finansa
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eden ve birden ¢ok makroekonomik hedefi olan ayrica tam bagimsiz, seffaf, hesap veren, baslica
amaci fiyat istikrarinin saglanmasi ve para politikasi araglarini kullanan merkez bankacilig1 yapisima
doniigmiistiir (Akyazi, 2001:3)

. MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGI, SEFFAFLIGI VE HESAP
VERILEBILIRLIGI
Merkez bankalarinin - bagimsizligi kavrami ekonomi literatiriinde ilk olarak David
Ricardo’nun 1824 yilinda yayimlanan “Bir Milli Bankanin Kurulmasia Iliskin Plan” baslikli
calismasinda ele alinmustir. Ricardo merkez bankalarina miidahale edilmemesini ve merkez bankasinin

hiikiimete bor¢ vermemesi gerektigini savunmakta olup, bankanin bagimsizligint su sekilde tarif
etmektedir: (Dogru, 2013:26)

“Ulusal bankanin biinyesinde bir komisyon kurulmalidir ve bu komisyon tamamen bagimsiz
olmalidir. Oyle ki bakanligin bu komisyonun yonetimi tizerinde simdiki gibi s6z hakki olmasina engel
olunmalidir. Bu komisyondaki gorevliler asla hiikiimete bor¢ para vermemelidir”

1970°1i yillarda piyasa ekonomilerinde bir ¢ok liberal 6nerinin arasinda merkez bankalarinin
bagimsizlig1 fikri de savunulmaya baglanmistir (Ayhan&Ustiiner, 2010:58). Bagimsizlik fikrinin ise
c¢esitli nedenleri s6z konusudur:

1) Bretton Woods Sistemi ve Avrupa Para Sistemi gibi fiyat istikrarin1 korumak i¢in
diizenlenmis sistemlerin ¢okiisiiyle birlikte iilkelerin aray1s igine girmesi,

2) Bundesbank’in nisbi 6zerkligi ile iyi bir enflasyon performansina sahip olmasinin fiyat
istikrarini saglamak i¢in merkez bankasi bagimsizliginin énemli oldugunun kabul
edilmesi,

3) Masstricht Kriterlerine gore, Ekonomik ve Parasal Birlik (EMU) igin Avrupa Merkez
Bankasi’nin ve Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi’ni olusturan biitiin iiye devletlerin
merkez bankalarinin bagimsizliginin hedeflenmesi,

4) Bir ¢ok Latin Amerika iilkesinin daha 6nce oldugu gibi, diisiik bir enflasyon ve basarili bir
fiyat istikrarin1 devam ettirecek kurumsal diizenlemeleri aramalari,

5) Bagimsiz merkez bankalarmin birgok eski sosyalist {ilkede diizenli isleyen bir piyasa
ekonomisinin olusturulmasinda ihtiya¢ duyulan kurumsal yapi i¢in gerekli goriilmesidir

(Kaya, 2009:333)

Merkez bankasinin siyasi baskidan uzak olmasi durumunda daha diisiik ve daha istikrarli
enflasyon elde edebilecegini iliskin ilk c¢alisma Bade ve Parkin tarafindan 1985 yilinda
gerceklestirilmistir. Cukierman tarafindan yapilan analizde ise yasal ve gercek bagimsizlik kavramlari
ilk kez kullanilmis ve merkez bankasinin bagimsizliginin yasal 6l¢iitlerini degil ayn1 zamanda merkez
bankast bagimsizlig1 seviyesinin gergek Olgiitlerini de kullanmistir (Kaya, 2007:3). Bagimsizlik
kavramu, lilkeden iilkeye farklilik gosterdigi gibi taniminda da farklilik s6z konusudur;

Debelle bagimsizligi amag bagimsizligi olarak tanimlarken, bir merkez bankasinin amaglarini
secmekte serbest olmasi gerektigini savunur (ince&Ekren,2015:551). Amag¢ bagimsizliginda,
hiikiimetin para politikas1 amaglarin1 dogrudan etkileyememesini gerektirir. (Dogru, 2012:14). Ancak
uygulamalarda merkez bankalarimin tek baglarina amaglarini belirleyemedikleri ortaya ¢ikmakta olup,
sayisal hedefler disinda, sadece fiyat istikrar1 saglama gorevi iistlenen bir merkez bankasinin daha ¢ok
amag bagimsizligina sahip olacagi sdylenmektedir (Altintas&Taban, 2002:29).
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Fischer’e gore bagimsizlik ara¢ bagimsizligidir, para politikasinin araglar1 kaldiraglar
iizerinde kontrole sahip ve onlari kullanmasima izin verildiginde bagimsizdir (Ince ve Ekren,
2015:551). Para politikasinin nihai amacia ulasmak igin uygulayacagi politikayr ve kullanacagi
araglart higbir miidahaleye veya onaya birakmaksizin kendi iradesi ile gergeklestirebilmesidir (TCMB,
2012:5).

Grilli, Masciandaro ve Tabellini merkez bankasinin operasyonel hedeflerini gerceklestirmesi
icin ekonomik ve politik bagimsizlik i¢in iki ayr1 tanim yapmis; politik bagimsizlii, merkez
bankasinin fiyat istikrarin1 politika kaynakli talimatlardan uzak olarak gergeklestirmesi gerektigini
sOylerken, ekonomik bagimsizlik igin biitiin para politikasi islemlerini serbest bir sekilde
gerceklestirmesi olarak tanimlamuslardir (Ince&Ekren, 2015:551). Bu galismalar, merkez bankalarinin
fiyat istikrarin1 hedef edinmesi durumunda daha fazla bagimsiz olacagimi savunmaktadir
(Eroglu&Eroglu, 2010:127). Merkez bankasi icin bagimsizlik kavramini yasal bagimsizlik, fiili
bagimsizlik, ekonomik bagimsizlik ve politik bagimsizlik olmak tlizere dort alt baslikta incelemek
miimkiindiir;

Yasal bagimsizlik; gercek bagimsizligin temel bir parcast olup yasa koyucunun merkez
bankalarina vermek istedigi bagimsizligin derecesini gostermektedir (Tigh, 2007:4). Merkez
bankasimin yoénetim ve yliriitmeyle ilgili tim organlarinin, siyasi otoriteden bagimsiz olarak karar

alabilme ve hareket edebilmelerini saglamak amaciyla bankanin yasal olarak diizenlenmesidir (Oktar,
1999:84).

Tablo 2: Yasal Bagimsizhigin Unsurlari

Yasal hiikiimler Yiiksek bagimsizlik Diisiik bagimsizlik
Guverndriin gorev siiresi Uzundur Kisadir
Guverndriin atanma surecinde yiiriitme Coktur
organinin roli Smrhdir
Yiriitme organ1 ile ¢ikabilecek | Yiiriitme organi ile ¢ikabilecek

catismada son s6z bankanindir catismada son s6z yiiriitme

- . organindir
Politika Siireci Banka parasal politikayr tek basma
hazirlar ve biitge siirecinde aktif rol Biitge siirecinde bankanin higbir

alir. rolii yoktur

Hedefler arasinda ¢atisma s6z

Merkez bankasinin hedefleri Fiyat istikrar1 6ncelikli hedeftir konusudur

Yiiksektir, kredi  miktar1
kamu harcamalarinin
yiizdesi olarak belirlenir.

Sinirhidir, kredinin nakit olarak
saglanmasi tegvik edilir.

Merkez bankasinin hiikiimete kaynak
saglamast

Kaynak: Oktar, S. (1996). Merkez Bankalarinin bagimsizhigi. Istanbul: Bilim Teknik Yaymevi.

Tablo-2’den gortldigii gibi, baskanin gbrev siiresinin uzun olmasi, baskanin atanmasinda
yiiritme organinin roliiniin sinirli olmasi, politikalarda ¢ikabilecek anlagmazliklar halinde son s6ziin
merkez bankasina ait olmasi, fiyat istikrarinin 6ncelikli hedef olmasi, hiikiimete kaynak saglamada

sinirlarin  belli olmas1 gibi unsurlar merkez bankasinin bagimsizligin1 artirict  unsurlardir
(Eroglu&Abdullayev, 2005:80).
Tablo-3 Cesitli Merkez Bankalarimin Yasal Bagimsizlik Dereceleri
Ulke Alesina Grilli, Eijffinger, Cukierman, Sousa
Masciandaro ve | Schaling Webb ve Neyapti
Tabellini
Avustralya 1 9 1 ,36 2,66
Avusturya 9 3 ,61 4,82
Belgika 2 7 3 17 3,25
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Kanada 2 11 1 45 2,33
Danimarka 2 8 4 50 3,99
Finlandiya 2 3 ,28 6,16
Fransa 2 7 2 ,29 4,66
Almanya 4 13 5 ,69 4,08
Yunanistan 4 55 474
Izlanda 34 4,08
Irlanda 7 A4 4,16
Italya 15 5 2 25 5,32
Japonya 3 6 3 ,18 2,83
Hollanda 2 10 4 A2 3,91
Y.Zelanda 1 3 3 24 4,99
Norveg 2 2 A7 341
Portekiz 3 2 ,29 591
Ispanya 1 5 3 23 3,91
Isveg 2 2 .29 5,91
Isvigre 4 12 5 ,64 5,41
Ingiltere 2 6 2 27 3,66
Amerika 3 12 3 48 3,83
Tiirkiye A6 3,49

Kaynak: Kaynak: Oktar, S., Tokucu E & Kaya, Z. (2013). Finansal Kiiresellesme Siirecinde Merkez Bankaciligi ve Para Politikalart.
Ankara: Nobel Yayinlari, 2. Basim.

Tablo-3 bazi yazarlarin ¢alismalarinda yer verdigi cesitli merkez bankalarinin yasal
bagimsizlik derecelerini gostermektedir. Tabloya gére TCMB’nin baz iilkelere gore yasal bagimsizlik
derecesi diisiik iken, bazilarina gore yiiksektir. 2001 yilinda yapilan yasal degisiklikle TCMB’nin
yasal bagimsizlik derecesinin hem diger {iilkelere gore hem de onceki durumuna gore arttigi
gorlinmekte olup, Caner Bakir’in “Merkezdeki Banka” isimli ¢calismasinda TCMB’nin toplam agirlikli
politik bagimsizlik puani 0.32, agirlikli ekonomik bagimsizlik puani 0.29, toplam agirlikli bagimsizlik
puani 0.61 olarak hesaplanmistir (Oktar, vd., 2010:74).

Fiili Bagimsizlik; yasal bagimsizligi icerecek kadar genis bir kavramdir. Fiili bagimsizlik ve
yasal bagimsizlik birbiriyle baglantili olup, fiili bagimsizlik olmadan yasal bagimsizligin olmasinin bir
Oonemi yoktur. Merkez bankalarinin fiili yonden bagimsiz olabilmeleri i¢in yasal bagimsizligin
etkinliginin olmas1 yani biitiinliyle yasada yer alan hiikiimler uygulanabilir olmahdir (Kaykusuz,
2013:9)

Politik Bagimsizlik; Merkez bankasinin hedeflerini belirleyebilme kapasitesini gosterir. Siyasi
otoritenin etkisinde kalmaksiniz kendi para politikasini belirleyebilmesidir (Barisik, 2004:3). Merkez
bankalarinin hiikiimetle ilgili derecesini 6l¢en iki kriter vardir; ilk olarak banka yonetim kurulunda hig
hiikiimet temsilcisi bulunmamali, ikincisi ise para politikasi hedeflerinde banka bagimsiz hareket
edebilmeli miidahale olmamalidir (Yenipazarli, 2014:4).

Ekonomik Bagimsizlik; Merkez bankasinin higbir miidahale ve smirlama olmadan para
politikas1 hedeflerini gergeklestirebilmesi i¢in gerekli araglari belirleyebilmesidir (Oktar, 1996:87).
Ekonomik bagimsizlikla, hiikiimetin kendi agiklarin1 dogrudan merkez bankasi kredileri ile finanse
edebilmesinin kolaylik derecesi 6l¢iilmektedir (Kaykusuz, 2013:12).

Merkez Bankas1 bagimsizligi denildiginde bankanin basina buyruk her istedigini yapmasi ve
politik sistemden tamamen ayri olmasi anlasiimamalidir. Bagimsizlik kavrami seffaflik ve hesap
verilebilirlikten ayn diigiiniilmemelidir;

Hesap verilebilirlik, merkez bankasinin ara¢ bagimsizligina sahip olmasina ragmen, veri bir
hedefe ulasamamasini agiklamakla yiikiimlii olmas1 ve basarisizliginin bir yaptirmm veya basarisinin
bir 6diilii olmasidir (Arslan, 2003:24). Banka fiyat istikrarina ulagmak iizere uyguladigi politika
uygulamalarindan kamuoyu ve hiikiimete karsi sorumlu olup, bagimsizlik diizeyleri artirilan merkez
bankalarinin demokrasinin geregi olarak politika uygulamalarina iliskin hesap verebilir nitelikte
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davranmasi gerekmektedir (Erdogan, 2004:1). Hesap verilebilirlik 2’ye ayrilir: Ex-post hesap
verebilirlik, merkez bankasimin hedeflerini ulasamamasi s6z konusu oldugunda bunu agiklamasi
anlamina gelirken, ex-ante hesap verebilirlik, merkez bankalarinin 6ngérii degerlerinin hedef
degerlerinden sapmaya yol ag¢mast halinde bunu aciklamaya zorlanacagini icermektedir
(Parasiz&Ekren, 2015:556).

Seffaflik ise amag, bilgi ve operasyonel olarak siniflandirilabilir. Amag seffafligi; merkez
bankasinin amaglarindan hangisine oncelik verecegini, bilgi seffafligi; merkez bankasinin gelecekte
enflasyonu nasil tahmin ettigine dair ekonomik verileri modelleri kamuoyu ile paylasmasi,
operasyonel seffaflik ise, merkez bankasinin kisa donemli faiz oranlariyla ilgili hedefleri veya doviz
piyasasmna miidahale edilip edilmeyecegini piyasaya duyurmasi olarak tamimlanabilir (Kansu,
2007:60).

Merkez Bankalar1 bagimsizliklarin1 yasal diizenlemelerle elde etmektedirler. Ancak yasal
diizeyde verilen bagimsizligin pratikte gecerli olabilmesi i¢in doviz kuru rejimi, bankanin agik piyasa
islemlerinde etkinligi, hiikiimetin maliye politikasini uygularken takindigi tavir gibi resmi olmayan
kurumsal diizenlemelerinde bagimsizlig1r destekleyici tarzda olmalar1 gerekir (Oktar,vd., 2010:75).
Tiirkiye uzun yillar sermaye hareketlerini serbest tutmus, buna eslik edecek bigcimde sabit doviz kuru
ve bagimsiz para politikas1 izlemistir. 1980°1i yillardan baslayarak sermaye hareketlerini serbest
birakirken dalgali doviz kuru rejimi ve bagimsiz para politikasi uygulamasina gec¢mistir. Agik
ekonomilerde sermaye hareketleri serbestse ve sabit doviz kuru rejimi uygulaniyorsa bagimsiz para
politikas1 uygulamak miimkiin degildir. Tam tersi durumunda yani sermaye hareketleri denetim altinda
ve sabit doviz kuru rejimi uygulaniyorsa bagimsiz para politikasi da uygulanabilir (Egilmez, 2013:1).

Agik ekonomi politikalarinin igledigi tilkelerde, makro boyutta bagimsiz para politikasi, sabit
doviz kurlar1 ve agik sermaye hareketleri es zamanli olarak siirdiiriilemez. Bu literatiirde “trilemma”
veya diger bir ifade ile “imkansiz {i¢lii” olarak ifade edilmektedir (Rodrik, 2009:206). Imkansiz {iglii,
Mundell tarafindan IS-LM modeli kullanilarak doviz kuru rejimi tercihi ve sermaye hareketliliginin
gelir diizeyi ve para politikasini nasil etkiledigini incelemek i¢in olusturulmustur. Sekil-1’de {iggenin
lic tarafindan her biri parasal bagimsizlik, doviz kuru istikrar1 ve sermaye hareketleri serbestligi olmak
iizere potansiyel olarak arzu edilen politika hedeflerini gdstermekte olup, bununla birlikte iiggenin ii¢
tarafinin aym anda gergeklestirilmesi miimkiin degildir. (Aizenman, 2011:1). Uggenin koselerinden
sadece ikisinin se¢ilmesi, liglincli kdsede belirtilen baska bir amagtan vazgegilmesi anlamina gelir ki,
bu yilizden herhangi bir tepe noktasinda olmak iiglincii bir terk pahasina iki tama ulagilmasini ifade
eder (O’Rourke, 2011:2).

Sekil-1 imkansiz Uclii

Kur istikrar

Sermaye Kontrolii Para Kurulu

Bagimsiz Para Politikasi Dalgali Kur Sistemi Sermaye Hareketleri

Serbestligi

Kaynak: Aizenman, J. (2011). The Impossible Trinity-From the Policy Trilemma to the Policy Quadrilemma, University of California, Santa
Cruz, (http://economics.ucsc.edu/research/downloads/quadrilemma-aizenman-11.pdf)
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Brooking Kurumu ve Tufts Universitesi’nden Michael Klein faiz orani, déviz kuru ve sermaye
hareketleri ile ilgili politika kararlar1 birbiriyle uyumlu olmalidir, kalani teferruattir demistir
(Sak,2016). Imkansiz iiglii kisitina gére ekonomik otorite bazi kararlar1 kendi amaglar1 dogrultusunda
alabilirken bazilarimi da katlanmak zorundadir veya biitiin amaglarin1 belirleme de serbest degildir
(Kansu,vd., 2009:40). Doviz kuru istikrar1 ve serbest sermaye hareketliliginin tercih edilmesi
durumunda para politikast bagimsizligindan vazgegmek gerekir. Bu durumda, politika otoriteleri, para
politikasiyla ulusal hedeflerini gergeklestiremez. Ornegin, enflasyon oranini diisiirmek icin faiz
oranlarinin yiikseltilmesi, sermaye girislerini artiracaktir. Sonug¢ olarak yerli para birimi agin
degerlenmesi yoniinde bir baski olusacak ve sabit kur sistemi ile uyumlu olmayan bir gelisme s6z
konusu olacaktir.

Do6viz kuru istikrar1 ve bagimsiz para politikas1 uygulanmasi durumunda, sermaye hareketleri
kisitlanmalidir. Sermaye hareketleri serbest birakilip, bagimsiz para politikasi uygulanirsa kurun
serbest dalgalanmasina izin verilmelidir. Mali serbestlesme neticesinde finansal piyasalar ¢ok daha
kirilgan bir 6zellik kazanmaktadir. Ozellikle dis ticaret dengesindeki bozulmalar, reel sektoriin
yavaglamasina ve diiglintiilii yatirimlarin artmasina neden olmaktadir ve hiikiimetler yiiksek reel faiz
O0demektedir. Sonu¢ olarak bu seyir devam etmeyecegi icin kriz kacinilmaz olmaktadir
(Aydin,2014:5;Karagiil &Masca,2008:8). Tiirkiye ekonomisi sermaye hareketlerinin serbest oldugu
bir ekonomi oldugu i¢in faiz veya kurdan birinin segilmesi; bir digerinin piyasaya birakilmasi
gerekmektedir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ekonomide uzun dénemde hem faiz
oranlarini hem de déviz kurunu kontrol altinda tutmak imkansizdir. Bu ylizden sermaye hareketlerinin
serbest oldugu bir ekonomide merkez bankasinin elinde bulunan tek silah kisa vadeli faiz oranlaridir.

SONUC

1668 yilinda Isvec’te kendisini gdsteren merkez bankacilif1 siireci Ingiltere, Ispanya, Fransa
basta olmak {izere gelismis iilkelerde ve yavas yavag tim diinyada yayilmaya devam etmistir.
Tiirkiye’de ise 1930 yilinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi kurulmustur. Tarihsel siireg
incelendiginde merkez bankalarinin daha g¢ok savaslarin finansmanini saglamak, kamu borglarin
yonetmek, senyoraj geliri saglamak gibi amaglarla kuruldugu goriilmektedir.

Gilinlimiizde en biiylik amaglarindan biri bagimsizlik, hesap verilebilirlik ve saydamlik ilkeleri
altinda fiyat istikrarii saglamaktir. Son 20 yil igerisinde merkez bankasinin politik otoriteden
bagimsiz bir kurum olarak hareket etmesi hususu 6nem kazanmistir. Bagimsiz bir merkez bankasi fikri
ise bu tarz bir drgiitlemenin fiyat istikrarinin saglanmasinda basartya yardimci olacagi diisiincesinden
gelmektedir.

Merkez Bankasinin bagimsizligi, hiikiimetle is birligi igerisinde ortak bir iktisadi hedefe
ulasmak ic¢in uygulanacak olan para politikas1 kararlarmi 6zgiirce verebilmesidir. Kurumun para
politikasin1 diizenlemesinde, kararlarinda ve uygulamalarinda hiikiimet, parlamento ve diger baski
gruplarmi etkisinde kalmamasi gerekir. Bu ¢ercevede para politikasinin dolaylt bir araci olan kisa
vadeli gosterge faiz oranlarinin bu bankalar tarafindan hiikiimetlerden bagimsiz olarak belirlemesine
vurgu yapilir.

Merkez bankasmin fiyat istikrarinin saglanmasi, para ve kur politikalarinin belirlenmesi ve
diizenleyici tedbirlerin alinmasinda gelistirecegi politikalarin bagimsiz olarak belirlenmesi esastir.
Amag ve ara¢ bagimsizligina sahip olan bir merkez bankasi uygulayacagi politikalarda esas aldig
hedef ve amaglar1 segmekte Ozgiirdiir. Yine kisa vadeli faiz oranlarini ara¢ olarak kullanan merkez
bankasi politika araclarini hiikiimet dahil higbir otoritenin onayina ihtiya¢ olmadan segebilme ve
kullanabilme hakkina sahiptir. Ulke ekonomisinde ¢ok énemli bir yere sahip olan para politikasi
siyasetten kotii anlamda etkilenmeye misaittir. Para politikasini siyasetten uzak tutmanin yolu merkez
bankas1 bagimsizligidir. Fakat Politikacilarin partizan tavirlartyla merkez bankasi bagimsizligi
kavrami birbiri ¢elismektedir.
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