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Ozet

Gelismekte olan iilkelerde, merkez bankasina bagimsizlik kazandiril-
masinda bircok giicliik ortaya ¢ikmaktadw. Bunlar; GSYIH'yva gére finansal
sistemin olduk¢a kii¢iik olmasi, yiiksek enflasyon oranlari, bankacilik sisteminin
zayifhgi, yiiksek mali (fiskal) hakimiyet derecesi ve politik istikrarsizliktir. Bu
faktorler ortadan kaldirilmadikca ve liberalizasyon ve ozellestirme gibi etkin politik
reformlar uygulanmadik¢a, merkez bankasina bagimsizlik kazandirilmasinin
istenilen faydalar: saglamayabilecegi ileri siiriilmektedir.
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Summary

In developing countries, there are several obstacles for granting central
bank independence. These are the small size of financial system relative to GDP
(shallow financial markets), high inflation rates, weakness of banking system, high
rates of fiscal dominance and political instability. It is argued that establishing an
independent central bank may not be produced its intended benefits unless these
factors are removed and efficient policy reforms like liberalization and privatization
are implemented.

Keywords: Central bank independence, monetary policy, time
inconsistency, accountability, transparency.

Yrd. Do¢. Dr.; K. Maras Siitcti Imam Univ., LLB.F. Iktisat B6l.
Yrd. Do¢. Dr.; K.Maras Siitcii Imam Univ., LIB.F. Iktisatt Bol.



28 U.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt XXI, Sayt 2
1. GIRIS

MB bagimsizligi, son on bes yil boyunca yogun bir sekilde arastirma
konusu olmustur. Bu siireci, 1960 ve 1970’li yillarda bir¢ok iilkedeki para
politikas1 uygulamalarmin diisiik ekonomik performansi yaninda, ekonomik
sonuclar iizerinde alternatif parasal kuruluslarin etkilerini inceleyen aras-
tirmalar hazirlamistir. Aragtirmalarda para politikas1 kontroliiniin politika-
cilardan uzaklagtirilmasinin ve dis politik baskilardan MB’n1 korumanin
refah artigina katkida bulunacagi diisiincesi genel kabul gérmiistiir (Lippi,
1999: 1). Diger taraftan 1980’lerden sonra hiikiimetlerin ekonomik sorunlari
cozmedeki yetersizligi ve bu sorunlar1 ¢ozmeye yonelik diizenlemeler
yapmalari; MB’larinin ekonomideki roliiniin yeniden tanimlanmasini ve bu
kurumlara bagimsizlik kazandirilmas: fikrinin agikg¢a ortaya ¢ikmasini
saglamistir. Bu egilim Thatcher/Reagan doneminin monetarist uygulamalar
ile desteklenmis; bu yondeki kurumsallagsma, hem ulusal hem de uluslararasi
boyutta finansal ve ekonomik g¢evrelerce “ekonomik dogru” olarak kabul
gormiistiir (Bouwles ve White, 1994: 242).

MB bagimsizligi, diigiikk enflasyonu saglama temeline dayanmakla
birlikte, ekonomik kararlarda para politikasinda kredibilite ve disiplin sagla-
ma konusundaki diisiincelerden gii¢ kazanmistir. Sanayilesmis iilkeler igin
MB bagimsizliginin yarattigi ekonomik faydalarin gelismekte olan iilkeler
icin gecerli olup olmadig1 son bes y1l siiresince tartisma konusu olmustur. Bu
tartismalarda sanayilesmis iilke ekonomilerinin MB’na bagimsizlik
kazandirmada destekleyici rol oynayan ekonomik sartlarin gelismekte olan
iilkeler i¢in de uygunluk gosterip gostermedigi, bu iilkelerin para politika-
larinin ve ekonomik yapilarmin hangi 6zelliklerinin MB bagimsizliginin
artirilmasinda 6nemli engeller olusturacagi konular1 analiz edilmistir.

Bu calisma, gelismekte olan iilkelerde MB bagimsizlik uygula-
malarinda karsilagilan sorunlar1 ve siirlamalar1 aragtirmayir amaglamistir.
Aragtirmanin ikinci boliimiinde MB bagimsizliginin tanimi ve ekonomik
gerekeeleri, iiglincli boliimde MB bagimsizliginin literatiirdeki gelisimi ve
dordiincti boliimde gelismekte olan iilkelerde MB bagimsizlik uygulama-
larinda karsilagilan ekonomik ve politik giigliikler tartigilacaktir.

2. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

2.1 Tanim ve Ekonomik Gerekceler

Kisaca MB bagimsizligi, parasal yonetimle ilgili olarak kantitatif
hedefleri belirlemede kuruma verilen serbesti olarak tanimlanmaktadir
(Vicarelli, 1988: 4). Genis anlamda MB bagimsizligi, amag¢ ve ara¢ bagim-
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sizligi ayrimi yapilarak tanimlanmaktadir. Kesin ifadelerle tanimlanmig
ama¢ bagimsizligina sahip olan bir MB’nin, para politikasini ydnetme
giiciine sahip olacagi ve amacim gergeklestirecek sekilde politik uygula-
malar1 baslatacagi ifade edilmektedir. MB’nin tek basina kendi amacim
belirlemesi veya ilan etmesi, kurumun amag¢ bagimsizligina sahip oldugu
anlamini tagimaktadir. Ancak uygulamalarda, MB’larinin tek baslarina kendi
amaclarimi belirleyemedikleri; bu nedenle de amag¢ bagimsizligina sahip
olmadiklar1 ortaya c¢ikmaktadir. Sayisal hedefler disinda, sadece fiyat
istikrar1 saglama gorevi verilen bir MB’nin amag¢ bagimsizligina daha fazla
sahip olacag1 ifade edilmektedir. Ara¢ bagimsizlig1 ise, herhangi bir
sinirlama olmaksizin, kurumun kendi amacini saglamada para politikasini
kullanma giiciiyle iliskilendirilmektedir (Fischer, 1995: 41).

Diger taraftan MB bagimsizligindan kurumun politik ve ekonomik
bagimsizligi da anlagilmaktadir. Politik bagimsizlik; Bade ve Parkin
tarafindan, hiikiimetin etkisi olmaksizin MB’nin politik amaglar1 segmedeki
kabiliyeti olarak tanimlanmis ve MB baskaninin ve yonetim kurulunun
atanma prosediiriine, para politikasina iliskin hiikiimet Onerilerinin MB
tarafindan dikkate alinip alinmamasina ve fiyat istikrarinin MB’nin yasal
statiislinlin bir parcasi olup olmamasma gore degismektedir. Ekonomik
bagimsizlik ise; MB’nin sinirlama olmaksizin para politikas1 araglarini
kullanabilme yetenegi olarak tanimlanmakta ve MB’nin ne kadar kolaylikla
kamu agiklarimi finanse ettigine gore degismektedir (Alesina ve Summers,
1993: 152-153). Ekonomik ve politik bagimsizlik, bu kavramlarin icerigine
gore gelistirilen sayisal bagimsizlik endeksleriyle ifade edilmektedir.

MB’larina daha fazla bagimsizlik kazandirma yoniindeki teseb-
biisler, birgok iilkede devam etmektedir. 1989’dan sonra, son kirk yil
boyunca MB kanunlarinda birkag¢ kiigiik degisiklik yapan yirmi bes iilke,
MB’larinin yasal bagimsizligini artirmislardir. Ornegin Sovyetler Birligi’nin
dagilmasindan sonra yeni bagimsizliklarimi kazanan iilkeler, MB kanun-
larinda bagimsizlig1 artirici diizenlemeleri baslatmiglardir. Avrupa Birligi’ne
iiye tlkelerin ulusal MB’larinin yasal bagimsizligr artmis; Maastricht
Anlagsmasi sartlarina uyumlu olacak sekilde MB’larinin kamuyu finanse
etme kolayliklar1 ortadan kaldirilmigtir (Lippi, 1999: 2).

Cukierman, MB bagimsizliginin tiim diinyada yayilmasini saglayan
unsurlar1 sdyle siralamistir (Eijffinger ve Haan, 1996: 1):

-Bretton Woods ve Avrupa Para Sistemi gibi fiyat istikrarini koruma
amaci tagiyan kuruluslarin basarisizhigi ve iilkelerin alternatif aragtirmalara
yonelmeleri,

-Alman Bundesbank’in 6zerkliginin MB bagimsizlig1 seklinde yo-
rumlanarak fiyat istikrarini saglamada onemli bir kurum olarak deger-
lendirilmesi,
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-Yiiksek ve siirekli enflasyonun yasandigi Brezilya, Arjantin, Sili ve
Meksika gibi Latin Amerika iilkelerinde, hiikiimetin para politikasina
miidahale siirecini azaltici politikalarin  enflasyonu diisiirmede basari
saglamasi,

-Eski sosyalist iilkelerde piyasa ekonomisine gecis siirecinde, MB
bagimsizliginin artirilmasinin  kurumsal degisimin bir pargasi olarak
goriilmesi.

Debelle ve Fischer (1994: 195) ise, Cukierman’in gorislerini
destekleyecek sekilde MB bagimsizlik artiginin sekillenmesinde ii¢ ortodoks
goriisiin etkili oldugunu vurgulamistir. Bunlar; Bundesbank’in fiyat istikrar
konusunda hayranlik uyandirict ekonomik performansi, kurala bagh
olmayan politikalarin enflasyonist egilim yaratmasi konusundaki dinamik
tutarsizlik teorisinin gelisimi ve MB bagimsizliginin diisiik enflasyon
oranlarimi gergeklestirecegi konusundaki ampirik literatir.

MB bagimsizligi, para politikasi uygulamalarinda hesap verile-
bilirligin (accountability) ve seffafligin (transparency) artirilmasini gerektir-
mektedir. Hesap verilebilirlik, hiikiimetin ve kamuoyunun atanmis para
politikasi otoritesinin performansini denetleme ve kontrol etmesini iger-
mektedir. Briault, Haldane ve King (1996: 63) hesap verilebilirligi; yasal ve
etik olarak verilen bir gorevin gereklerini yerine getirmek, basarisizlik ve
kayiptan dolay1 suglanma ve sonucuna katlanma seklinde tanimlamiglardir.
Hesap verilebilirlik, MB’nin amaglarin1 gergeklestirmesi, faaliyetleri konu-
sunda kamuoyunu bilgilendirmesi ve hedeften sapmalar1 asgariye indirmesi
bakimindan 6nem kazanmaktadir. Hesap verilebilirlik, iilkeden iilkeye
farklilik gosterse de, Yeni Zelanda da MB baskani maliye Bakani’na,
ABD’de Federal Reserv Bankasi (Fed) Kongre’ye, Almanya’da ise
Bundesbank kamuoyuna karsi hesap verebilir pozisyondadir (Fischer, 1995a:
203). MB bagimsizligi, kurumun para politikasinin amaglar1 konusunda
kamuoyunu kesin ve anlasilir sekilde bilgilendirmesini gerektirdiginden,
politika uygulamalar1 seffaf olmalidir. Seffaflik ve hesap verilebilirlik ile
MB bagimsizligi, para politikasinin amacina yardimci olacak ve
kamuoyunun gelecege yonelik enflasyon beklentilerini azaltacak sekilde
etkin kredibiliteye sahip olacaktir.

2.2. Teorik Cerceve

MB’nin  bagimsizligi konusundaki teorik tartismalar ilk defa
Kydland - Prescott tarafindan gelistirilen zaman tutarsizlig1 teorisi ile basla-
mis ve Barro ve Gordon tarafindan gelistirilmistir. Yazarlar, kurala bagh
olmayan para politikast (discretionary monetary policy) uygulamalarinin
enflasyonist egilim yaratacagini ifade ederek Friedman’la aym ¢izgide yer
almislardir. Tartismalarinda, MB’ nin kurala bagl para politikas1 (monetary



Altintas ve Taban, Gelismekte Olan Ulkelerde Merkez Bankasi Bagimsizligi 31

policy rule) uygulamalarinin siirpriz enflasyon yaratmayacagindan dolayzi,
zaman tutarsizligi problemini ortadan kaldiracagini ifade etmislerdir
(Eijffinger ve Schaling, 1996: 5).

Kurala bagli para politikasi, belirli bir stratejiyi izleme konusundaki
taahhiidii ifade etmekte ve ekonomik degiskenlerde ne gibi degisiklikler
olacagina bakilmaksizin benimsenen stratejinin siirdiirilecegini ifade
etmektedir. Bu tiir politikalar, ekonomide genel fiyat istikrarina yonelik
politikalar1 kapsadigindan, MB’nin belirli politikalari 6nceden taahhiit
etmesini ve bu politikalara uygun stratejileri gelistirmesini i¢ermektedir.
Ancak kurala bagh politikalarin ilan edilmesinden sonra, kamu otoritesinin
iiretim ve istthdami artirma kaygilariyla MB’na yapacagi politik baskilar,
para politikasinin zaman tutarsiz olmasina neden olacaktir (Altintag, 2000:
59).

Friedman, aktivist para politikalarinin uzun ve gecikmeli etkilerinin
potansiyel istikrarsizlik kaynagi olmasindan dolayi, sabit oranli parasal
biiyiime kurali 6nermistir. Barro- Gordon, kurala bagl para politikasi tartis-
masin1 modele tasiyarak, ortaya ¢ikan soklar1 dnlemede para politikasina
potansiyel bir rol kazandirmis ve uygulanan politikalarin enflasyon ve
iretimde istikrar saglamada yardimci olabilecegini gdstermistir. Ayrica,
ekonomik yap1 igerisinde uygulanacak para politikas1 kuralinin yasal bir
cergeveye doniistiiriilerek zaman tutarsizlign ve enflasyon egiliminin
Onlenebilecegini ileri siirmiistiir. McCallum ise daha karmasik bir yapida,
paranin dolasim hizindaki degismeler ile birlikte hedeflenen GSYIH
hedefindeki sapmalar1 dikkate alacak sekilde, parasal taban artis hizi
kuralinin benimsenmesini 6nermis ve konjonktiirel dalgalanmalarin azaltil-
mast i¢in dort yillik siirenin yeterli olacagini ifade etmistir (Fischer, 1995:
35).

Yukaridaki tartigmalarda gerek Friedman gerekse McCallum, kurala
bagl olmayan politikalarin enflasyon egilimini artirdigini ifade etseler de,
politikalarinda istikrar saglama konusundaki tartismalardan kaginmislardir.
Ancak sonraki akademik caligmalarda, kat1 bir sekilde diizenlenen kurala
bagli para politikalarinin dinamik tutarsizlifa neden olacagi konusunda
konsensus olusmaya baglamistir. Kurala bagli olmayan politikanin enflasyon
egilimi onlemesinden saglanan faydalar ile bu politikalarin siirdiiriilmesi
zorunlulugundan kaynaklanan potansiyel maliyet arasinda ortaya gikan
tercih zorunlulugunun (trade-off) varligi, bu tartismalari sekillendirmistir.

Aragtirmacilar kurala bagli olmayan politikanin enflasyon egilimi
ile ilgilenirken, para politikasinda esneklik saglanmasi amaciyla MB’na
bagimsizlik verilmesine de dikkat ¢ekmistir. Ornegin Rogoff, toplumdan
daha fazla enflasyona oOnem veren konservatif bir MB yo0neticisinin
atanmasimin ve kurala bagl olmayan politikalarin kullanilmasiyla politika-
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larda istikrar saglanabilecegini ifade etmistir. Ancak Rogoff modeli, enflas-
yon oranindaki diisiis ile {iretim degiskenligindeki artis arasinda bir trade
off’un dikkate alinmasmi gerektirmistir. Rogoff modelinde, MB yd&netic-
isinin enflasyona kargi optimal miicadele politikasi, azalan enflasyondan
saglanan kazanglarin iiretimde Onemli kayiplar pahasina siirdiiriilerek
saglanmasi sonucunu dogurmustur (Herrendorf ve Lockwood, 1997: 476).

Zaman tutarsizligt problemini ortadan kaldirmada alternatif
¢cozlimlerden biri de sohret gelistirme modellerinin uygulanmasidir. Burada,
MB bagkaninin geg¢miste siirpriz enflasyon yaratmadigi siirece, diisiik
enflasyon politikalarini stirdiirecegine inanilmaktadir. Aksi durumda yiiksek
enflasyon beklentisinden dolay1 MB’nin fiyat istikrarini saglamaya yonelik
taahhiit ettigi politikalara olan giiven sarsilacak ve MB baskam cesitli
yaptirim  stratejileri ile karsilasabilecektir. Bu durum MB’nin enflasyon
Onleyici tedbirleri eksiksiz olarak yerine getirmesini gerekli kilacaktir. Bu
mekanizmanin uygulanmasi i¢in 6zel karar birimleri, ilan edilen politikaya
uygun hareket etmesi icin MB’nin iine ve sohrete sahip olmasina firsat
vereceklerdir. Ornegin Barro - Gordon’un gelistirdigi sohret saglama mode-
linde diisiik enflasyonun saglanabilecegi, ancak ortadan kaldirilamayacagi
ifade edilmektedir (Waller, 1995:5) .

Son yillarda para politikasina iligkin olarak zaman tutarsizliginin
ortadan kaldirilmasinda oyun teorisi yaklagimiyla ilgili gelistirilen teorik
modelin de etkisi olmustur. Model, mal sahibi hiikiimet (principal)-yonetici
(MB-agent) arasindaki iligkinin MB bagimsizligina uygulanmas: seklinde
tanimlanmaktadir. Toplumun ¢ikarlar1 yoniinde hareket etmesi amaciyla iyi
tanimlanmis amaglara sahip olan bir hiikiimet, MB’n1 motive edecek sekilde
bir sozlesme diizenlemekte ve enflasyon hedefindeki sapmaya gore belirli
stratejileri uygulamaktadir. Walsh, Persson-Tabellini, enflasyondaki diisiis
egilimine gére MB yoneticisi i¢in Odiillendirme ve cezalandirma
stratejilerini gosteren bu sdzlesmenin, hiikiimet ve MB yoneticisi arasinda
diizenlenecegini gostermistir (Fischer, 1995: 39; Walsh, 1995: 150). Sozles-
me, para politikasinin enflasyon egilimini ortadan kaldirmakla kalmayacak,
aynm1 zamanda MB’nin anti konjonktiirel politikalarinin optimal olmasini
saglayacak sekilde kurumu motive edecektir. Sézlesme yaklasimi, Yeni
Zelanda ve Kanada gibi birgok iilke tarafindan uygulanmakta ve enflasyon
hedefindeki sapmalara gére MB bagkanina yaptinm veya odiillendirme
mekanizmasi igletilmektedir. Béylece enflasyondaki sapmalari, iiretim veya
igsizlikteki degismeleri dikkate alan bir kayip fonksiyonuna sahip olan MB
yoneticisi, dinamik tutarsizliktan kaynaklanabilecek enflasyon egilimlerini
ortadan kaldirmada énemli bir motive sahip olacaktir.

MB bagimsizligini savunan diger bir goriis de kamu tercihi yaklasi-
midir. Kamu tercihi yaklagimina gore parasal otorite, kamu tercihlerine
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uygun hareket etmesi igin giiclii politik baskilara maruz kalmaktadir.
Buchanan ve Wagner’a gore parasal karar alicilar (MB’lari), segilmis
politikacilardan sadece bir basamak uzaktadir ve politik sonuglardan
etkilenen politikacilar tarafindan gorevlerine atanmaktadir. Bu nedenle
politik tercihleri, politikacilar1 tatmin edici kararlar1 yansitacaktir. Diger
taraftan kamu tercihi teorisinde, siki para politikasinin biitge pozisyonunu
kétiilestirecegi, vergi gelirlerindeki artisin ekonomik faaliyetleri geriletecegi
ve kamu bor¢lanmasinin faiz yiikiindeki artigin, agiklar1 daha fazla artiracagi
ifade edilmektedir. Bu nedenle hiikiimetin kolay paray1 tercih edecegi ve
sonugta MB’nin agiklari monetize etmeye zorlanacagi bildirilmektedir
(Eijffinger ve Schaling, 1996: 5). Sonug¢ olarak kamu tercihini savunanlar,
hiikiimetlerin istekleri yonde politikalar izlememesi i¢in MB’na bagimsizlik
kazandirilmas1 geregine isaret etmislerdir.

MB bagimsizlig1 konusundaki teorik ve ampirik ¢aligmalara Mas ve
Akhtar tarafindan birtakim elestiriler getirilmistir. Mas (1995: 1639),
literatiirde MB bagimsizliginin avantajlarina abartili sekilde yer verildigini,
uygulamadan kaynaklanan eksikliklerin g6z ardi edildigini ileri siirmiistiir.
MB bagimmsizligint  destekleyen ampirik uygulamalarin; benzerlik,
nedensellik gibi yontemleri gérmezden geldigini, eksik veriler ve Slgme
hatalar1 igerdigini ve bu nedenle biiyiik 6l¢iide basit korelasyonla elde edilen
test sonuclarmin MB bagimsizligint garanti eden agiklamalarla uygunluk
gostermeyecegini ifade etmistir. Akhtar (1995: 434-435), zaman tutarsizligi
ile iliskilendirilerek aciklanan MB bagimsizlig1 calismalarinda, teorik ve
ampirik agidan bazi eksik yonlerin bulunduguna dikkat ¢ekmistir. Yazar’a
gdre zaman tutarsizlig1l teorisinde, ekonomilerin yapilarin bilindigi ve
politika yapicilarin donemsel bazda enflasyon hedeflerini saglamada
basartya ulastig1 seklindeki gergekdist varsayimlardan hareket edilmistir.
Halbuki ekonomik yapidaki belirsizligin kabul edilmesinde, teorinin ortaya
koydugu sonuglar degisecek ve politika yapicilarin hedeflere ulagmasi
zorlasacaktir. Ayni zamanda teoride, gelecekteki olaylar karsisinda
ekonomik birimlerin rasyonel hareket edecegi, ancak politika yapicilarinin
rasyonel beklentilere uygun hareket etmeyecedi varsayillmaktadir. Ote
yandan politika yapicilar, kisa donem issizlik-enflasyon tercih zorunlu-
lugunun kullanilmasiyla uzun doénemde ekonomik karar birimlerinin
aldatildiginin farkindadirlar. Bu nedenle politika yapicilarinin rasyonel
hareket etmediklerinin kabul edilmesi diisiincesi elestirilmigtir. Ampirik
yonden ise, zaman tutarsizlif1 teorisinin enflasyon egilimi, 1970’11 yillarda
sanayilesmis {ilkelerde goriilen enflasyon egilimini agiklamaya ydnelik
ifadelerle uygunluk gostermektedir. Ancak bu yillarda ortaya ¢ikan iki
onemli petrol soku ile Bretton Woods Sistemi’nin sona ermesinden sonra
olusan fiyat dalgalanmalarinin, zaman tutarsizligi teorisinin yardimi
olmaksizin da agiklanabilecegi ileri siiriilmektedir. Dolayisiyla Mas ve



34 U.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt XXI, Sayi 2

Akhtar, MB bagimsizligina yonelik gelistirilen teorik ¢aligmalara siiphe ile
yaklagmiglar ve bagimsizlik uygulamalarinda karsilagilan zorluklar1 ince-
lemiglerdir.

3. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE MERKEZ BANKASI
BAGIMSIZLIGI

Bu boliimde oncelikle gelismekte olan iilkeler igin yapilan MB
bagimsizligi ile ilgili ampirik ¢aligmalar incelenerek, MB bagimsizligini
olumsuz etkileyen ekonomik-politik uygulama ve sinirlamalar tartigilacaktir.

3.1. Ampirik Caliymalar

Sanayilesmis {lilkelerde MB bagimsizligi konusunda yapilan
calismalardan elde edilen sonuglarin gelismekte olan iilkeler icin de gegerli
olup olmayacagi konusu, bir¢ok arastirmaya konu olmustur. Bu ¢aligmalarin
bir kism1 sadece gelismekte olan iilkeleri incelerken; digerleri hem sanayi-
lesmis hem de gelismekte olan iilkeleri birlikte incelemekte ve farkliliklart
ortaya koymaktadir.

Asagida Tablo 1’de gelismekte olan iilkeler igin MB bagimsizligi
konusunda yapilan ampirik ¢alismalar gosterilmektedir.

Tablo 1’de goriildiigii gibi, ampirik calismalarda sanayilesmis
iilkeler i¢in MB bagimsizlig1 ile enflasyon arasinda negatif iliski mevcuttur.
Bu iligkide kullanilan yasal MB bagimsizligi, gelismekte olan iilkeler igin
kesin ve giivenilir olmamakla birlikte, bu degiskenle enflasyon arasinda
dogrudan iligki ortaya konmamustir. Cukierman (1992), Cukierman, Webb
ve Neyapti (1992), yaptiklar iki ¢aligmada gelismekte olan iilkeler icin MB
baskaninin goérev devir siiresinin (TOR), MB bagimsizligini temsil eden bir
gosterge olarak kullandiklarinda, MB bagkaninin gérev devir siiresi arttikca
enflasyon oranlarinin artacagi sonucuna varmiglardir (Cukierman, Webb ve
Neyapti, 1992: 373). Cukierman Kalaitzidakis, Summers ve Webb (1993:
110), MB baskan1 gorev devir siiresinin, bitylime ile pozitif yonlil bir iligki
icinde bulundugunu ifade etmislerdir. Dolayisiyla bu iilkelerde MB’lari,
kalkinma bankaciligi roliinii listlenmislerdir. Cukierman ve Webb (1995:
406), bu aragtirmalar1 bir adim daha gelistirerek MB bagimsizligi iizerinde
politik etkilerin varligin1 incelemislerdir. Sanayilesmis iilkelere gore
gelismekte olan tilkelerde politik kirilganligin ii¢ kattan daha fazla oldugunu
hesaplamuslardir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin politik kirilganlik
katsayisi, enflasyonla anlamli ve pozitif iliskiye sahipken, biiyiimeyle negatif
iliski i¢indedir. (Cukierman ve Webb, 1995: 410-413). Posen (1995: 270),
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Tablo 1. MB Bagimsizhg Konusunda Gelismekte Olan Ulkeler i¢cin Yapilan

Ampirik Caliymalar
Calisma ve | MB Bagimsizhk o Tahmin
Yili Olciitii Ulior Dénemi ST
Cukierman LVAW, TOR, 70 Ulke 1950-1989 Sanayilesmis Ulkgler icin LVAW,
(1992) QVAW (Sanayilesmis ve Ara Gelismekte Olan Ulkeler igin TOR
ve Gelismekte donemler anlamli
Olan Ulke)

Cukierman, LVAW, TOR, 72 Ulke 1950-1989 | LVAW, Sanayilesmis Ulkeler igin; TOR
Webb ve QVAW (Sanayilesmis ve Ara Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Anlamli
Neyapti ve Gelismekte | Donemler

(1992) Olan)
Cukierman LVAW, TOR Yaklasik 50 1960-1989 Yasal Bag. Endeksi Kullanilirsa
Kalaitzidakis, Ulke ekonomik Biiyiime ile iligki yok, TOR
Summers ve (Sanayilesmis kullanilirsa iligki mevcut
Webb(1993) ve Gelismekte
Olan)
Cukierman ve VUL 64 Ulke 1950-1989 MB’nin Politik kirtlganlik Endeksi
Webb (1995) (VUL), enflasyonla anlaml pozitif iliski
icindeyken, biiylimeyi negatif
etkilemektedir.
Posen (1995) LVAU 32 Ulke 1950-1989 | Enflasyona karsi etkin bir finansal tepki
(FOI) mevcutsa, MB Bagimsizlig
enflasyonu etkilememektedir
Haan ve TOR 43 Gelismekte [ 1950-1989 MB baskaninin Gorev Devir Siiresi
Sierman Olan Ulke (TOR) enflasyon iizerinde anlamli
(1996) pozitif etkili
Capillo ve LVAW 49 Ulke 1973-1994 | Agiklik ve Politik Tstikrarsizlik modele
Miron (1996) alinirsa, MB bagimsizlig1 enflasyonu
etkilememekte.
Sikken ve LVAW, TOR, 30 Gelismekte | 1950-1994 TOR ve VUL, MB’nin Kamuya Agtig1
Haan (1998) VUL Olan Ulke Kredilerle Anlamli; MB Bagimsizligi
Biitce agiklartyla iligkisiz.
Akhand LVAW, TOR, 62 Ulke 1960-1989 MB Bagimsizhiginin tiim Olgiitleriyle
(1998) VUL, NOR Ekonomik Biiyiime arasinda iligki yok
Haan ve Kooi TORDK 82 Geligmekte | 1980-1989 MB Bagimsizligi (TORDK) ile
(2000) Olan Ulke Ekonomik Biiyiime arasinda kuvvetli
iliski yok

TOR, MB Baskani gorev devir siiresi; LVAW, (LVAU) Cukierman’m agulikli (agirliksiz) yasal
bagimsizlik Endeksi, QVAW, anket yontemiyle elde edilen MB bagimsizlik endeksi; VUL, Cukierman’in
politik kirilganlik endeksi; NOR, Cukierman ve Webb’in gelistirdigi politik olmayan degisim hizi,
TORDK Haan ve Kooi’nin MB bagimsizlik gostergesi olarak gelistirdikleri MB bagskan1 gorev devir
stiresi.

arasindaki iligskiyi farkli MB bagimsizlik endeksleri kullanarak incelemistir.
MB bagimsizliginin agiklarin monetizasyonu etkileyip etkilemedigini analiz
etmede farkli yaklagimlari kullanmigtir. Her {ilke i¢in monetizasyonu tahmin
etmis ve monetizasyona iliskin katsayilari, MB bagimsizlig: ile iliskilen-
dirmistir. Sadece MB baskaninin goérev devir hizinin veya politik kirtlganlik
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(vulnarability) endeksinin, agiklarin monetize edilmesi bakimindan MB
bagimsizlig1 degiskeni olarak kullanilmasi durumunda, bagimsizligin biitce
aciklar ile negatif iliski i¢inde olabilecegini, diger bagimsizlik endeksleri ile
biitge ac¢ig1 arasinda iliskinin bulunmadigi sonucuna varmistir. Campillo ve
Miron (1996: 648-649); Posen, gelismekte olan lilkelerde enflasyona karsi
finansal sektoriin tepkisinin iilkeler arasi enflasyon farkliliklarini agiklamada
onemli bir faktor oldugu tezini desteklemeyerek, MB bagkaninin gorev devir
siiresinin enflasyon {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu yoniindeki
Cukierman’in goriisiinii paylagmistir. Haan ve Kooi (2000: 660) ise,
Cukierman’in gelismekte olan ilkeler igin gelistirdigi gorev devir siiresi
endeksini seksen iki iilke i¢in hesaplamis ve Cukierman’in aksine, MB
bagimsizlig1 ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli iliskinin olmadigin
vurgulamiglardir.

4.2. Gelismekte Olan Ulkelerde MB Bagimsizhgimi Simirlandiran
Ekonomik ve Politik Faktorler

Literatiirde, gelismekte olan iilkelerde MB bagimsizligint smir-
landiran faktorler genel olarak; enflasyonla miicadelede finansal sektoriin
zay1if kalmasi, ekonomik ve politik yapinin para politikasini destekleyici
ozellikler tasimamasi, para ve maliye politikas1 arasinda catigmayla birlikte
koordinasyon eksikligi, maliye politikasinin dominant rol kazanmasidir.

4.2.1. Enflasyonla Miicadelede Finansal Sektoriin Zayif Kalmasi

MB bagimsizligindan beklenen faydalarin, finansal piyasalar1 gelis-
memis az gelismis ilkelerde sinirli olabilecegi ifade edilmektedir.
Aragtirmacilar, gelismekte olan iilkelerde MB’na bagimsizlik kazandirma
siirecinde basarili OECD iilke uygulamalarinin, gelismekte olan iilkeler igin
genellestirilmemesi  gerektigini ve bagimsizliktan beklenen faydanin
saglanabilmesi i¢in bu ilkelerde genel ekonomik yapiya uygun birtakim
diizenlemelerin yapilmasi gerektigini savunmaktadir. Ayrica, MB bagimsiz-
ligiyla ilgili diizenlemelerin finansal sektdriin gelisme gostermesinden
sonraki asamada yapilmasinin yerinde olacagi ifade edilmektedir. Ancak
bazi Latin Amerika ve Dogu Avrupa Ulkeleri, finansal sektdr reformlarindan
once MB’larina bagimsizlik kazandirict yasal diizenlemeleri baglatmiglardir.
Arjantin, Kolombiya, Venezuela ve Meksika gibi iilkeler MB’na bagimsizlik
kazandirmay1, reformlarin siirekliligine ve giivenirliligine hizmet etmesi
amaciyla diistinmiiglerdir (Mas, 1995: 1640).

Posen (1995: 258-263), 1980’li yillarda gelismekte olan iilkelerde

finansal sektoriin zayif kalmasinin nedenlerini aragtirarak, yiiksek enflas-
yonla diisiik MB bagimsizliginin nedenlerini soyle siralamistir:
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-Bu iilkelerde enflasyonun yiiksek olmasi, artan oranda para
ikamesini cazip hale getirmig; bu durum finansal sektoriin enflasyonla
miicadelesini zayiflatmstir.

-GSYIH’ya gore finansal sektoriin kiiciik kalmasi, bankalarm
etkilerini zayiflatmigtir. Ayrica MB’lar1 1980°li yillarda faiz oranlarn ve
bankacilik faaliyetlerine iligkin diizenlemeler yapmislarsa da, bankalarin bu
diizenlemelerin karsisinda yer almalarit ve kamu sahipli bankalara yonelik
politik miidahaleler, enflasyonla miicadele siirecini zayiflatmistir.

-1980’li yillarda hiikiimetler tarafindan uygulanan ithal ikame
sanayilesme stratejileri; is¢i, ciftei, sendika ve reel sektoriin cikarlarini
artirict yonde kullanilmig ve para politikasi ekonomik biiyiimenin aract
olarak diisiinlilmiistiir.

Goodman (1991: 355) ise finansal sektoriin enflasyonla miicadelede
zay1f kalmasina farkli yonden yaklagsmistir. Para politikasinin baski gruplar
icin smirlandirict sekilde kullanilmamasindan dolayi, enflasyonla miica-
delede finansal sektoriin basar1 saglayamadigini ileri slirmiistiir. Enflasyonu
diistirmek i¢in en iyi politika tercihinin (6zel) bankalar1 giliclendirmek
oldugunu ifade etmistir. Bankalarin bilango yapilarindaki zayifligin
enflasyondan kaynaklandigimi gostererek, politik giiciin etkisinden bu
kurumlarin kurtarilmasi durumunda, bankalarin bagimsiz birer kurum olarak
enflasyonla miicadele politikalar1 konusunda lobi olusturacagini ve izlenen
politikalara destek verecegini ifade etmistir. Aksi durumda, Cukierman’in
(1995: 450) da ifade ettigi gibi, bu iilkelerde hizli biiylime ve diisiik faiz
oranlari, MB’larma kalkinma bankaciligt roliinii kazandiracagindan
bagimsizliklart sinirlandirilacaktir.

Finansal sektoriin enflasyonla miicadelede zayif kaldigi gelismekte
olan ilkelerde, MB’na bagimsizlik kazandirmanin fiyat istikrar1 amacim
saglayamayacagi ifade edilmektedir. Gergekten de finansal sektoriin enflas-
yonla miicadelesini artiran finansal deregiilasyon ve banka o6zellestirmesi
gibi finansal uygulamalar, sadece diisiik enflasyonu saglayici politik ortam
yaratmayacak; ayn1 zamanda MB bagimsizlig1 fikrinin dogmasini sagla-
yacaktir. Nitekim Latin Amerika iilkelerinde MB bagimsizlig1 fikri, finansal
piyasalarin liberalizasyonu ile es zamanli olarak ortaya ¢ikmistir. Asya’da
ise MB hiikiimetlerin korumas: altinda kalmaya devam ederken, libera-
lizasyon siireci daha yavas islemistir (Mas, 1995: 1642).

MB’na bagimsizlik kazandirma siirecine, para politikalarina olan
giivenirliligin artirilmasi, enflasyon oranlarinin ilimli seviyelere ¢ekilmesiyle
enflasyonist beklentilerin istikrar kazanmasi asamasinda baglatilmasinin
yerinde olacagi ifade edilmektedir. Diisiik enflasyon; nominal degiskenlerin
enflasyonist hizlarinin kesilmesinde, yapisal reformlarin kolayca uygulanabi-
lirliginin saglanmasinda ve kamuoyunda bagimsiz para politikalarina olan
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giivenin artmasinda biiylik 6l¢iide 6nem tasiyacaktir. Bu baglamda, uzun
siireli yillik ylizde 15-20 enflasyon deneyimine sahip olan bir iilkenin,
sadece para politikasina bagimsizlik kazandirarak istenen ekonomik fayday1
saglayamayacagi bildirilmektedir (Masson, Savastano ve Sharma, 1998: 35).

4.2.2. Ekonomik ve Politik Yapinin Para Politikasini
Destekleyici Ozellikler Tasimamast

Genellikle gelismekte olan iilkelerde 6zel bankalar, sanayide agirligi
bulunan holdinglerin ve finansal gruplarin bir parcasini olusturmaktadir.
Esas fonksiyonlarini yerine getiremeyen sermaye piyasalarinin bulundugu
bir ortamda; bankalar, bagli bulundugu sirketlere kamunun siibvansiyon,
diisiik faiz ve tercihli doviz kuru dagitim politikalar1 kanaliyla ucuz kredi
saglayict kurum roliinii iistlenmislerdir. Bankalar, merkezi koordinasyonu
saglamada aracilik fonksiyonlarin1 yerine getiren ve kredi dagitim
mekanizmasini yonlendiren birer finans kurulusu olmaktan ¢ikmuislar; belirli
baski gruplarinin denetimine girmislerdir. Boyle bir ortamda bankalarin
enflasyonla miicadele siirecinde basarili olamayacag agiktir.

Bankalarin yiiksek enflasyon donemlerinde bilangolart olumsuz
yonde etkilenmekte ve bu durum, onlart geleneksel kredi verme fonksiyo-
nundan uzaklastirarak kaynaklarini spekiilatif ve verimsiz yatirimlara
yonlendirmelerine neden olmaktadir. Bu yap1 igerisinde bankalar, hiikiimetin
alacag1 kararlara ikili organik iligkiler ve baski gruplarinin da yardimiyla
onceden ulasarak rant elde etme pesine diisebilmektedirler.

Diger taraftan, gelismekte olan iilkelerde politik yapi, MB
bagimsizligin1 sinirlandirict bir faktordiir. Bu iilkelerde hiikiimetin karar
alma mekanizmasi son derece merkezidir ve politik partilerin sayisi fazladir.
Politik boliinmiiglik ve MB bagkanlarinin sik sik degismesi enflasyonla
miicadele kararliligini1 zayiflatan diger unsurlardir (Posen; 1995: 259-260).
Ancak Goodman (1991: 333), politikadaki degisim hizinin artma olasiligina
kargt hiikiimetlerin MB’na bagimsizlik kazandirmalarinin  en iyi
coziimlerden biri oldugunu ileri siirmiistiir. Politikadaki degisimin MB
bagimsizligini artirdigr ileri siiriilse de, Cukierman (1995: 446); politik
istikrarsizligin bunu gergeklestirmede en biiyiik engellerden biri oldugunu
ifade etmistir. Nitekim politik istikrarsizlik, hem yiiksek enflasyona hem de
MB bagimsizliginin azalmasina neden olan en biiylik faktorlerden biri olarak
kabul edilmektedir.
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4.2.3. Para ve Maliye Politikas1 Arasinda Catisma ve
Koordinasyon Eksikligi

Gelismekte olan iilkelerde MB bagimsizligim zayiflatan diger bir
gelisme, MB’nin para politikasiyla hiikiimetin maliye politikas1 arasinda
ortaya c¢ikan catismalardir. Bu c¢atigmalar, sorumluluk alanlarinin agik
olmay1s1 nedeniyle pasif yapida olabilecegi gibi, belirli bir stratejik faaliyetin
gergeklesmesi durumunda aktif o6zellik kazanabilmektedir. Genellikle
catigsma; borg¢ yonetimi, mali agiklarin finansmani ve déviz kuru yonetiminde
goriilebilecegi gibi, banka istikrarint koruyucu politikalar alaninda da ortaya
cikabilmektedir. Catigma; kamunun tiim birimlerinin veya bir kisminin
politik sorumlulugunu tehlikeye diisiirmesinde, para ve maliye politikalar
arasindaki koordinasyonun kaybolmasinda tehlikeli sonuglar dogurabilmek-
tedir. Beddies (1999: 18), parasal ve mali politikalar arasindaki karsilikli
iligkileri inceledigi ¢aligmasinda, kamu finansman yapisinda istikrar saglan-
madan sinirsiz bir MB bagimsizliginin toplum i¢in optimal olmayacagini,
oncelikle koordinasyonun saglanmasi gerektigini vurgulamistir. Hayo (1998:
241), yaptig1 calismada Beddies’in sonucunu destekleyici sonuglara ulagmais;
MB bagimsizliginin tek basma diisiik enflasyonu agiklamada yetersiz
kalacagini; MB bagimsizliginin, iilkelerin parasal ve mali istikrar konusun-
daki toplumsal goriis birligine, enflasyonla miicadele deneyimlerine ve
enflasyona karsi kamuoyu davraniglart tepkisiyle karsilikli iliski iginde
oldugunu vurgulamistir. Ayn1 zamanda enflasyonun diisiik oldugu iilkelerde,
istikrar  kiiltiiriinlin - varliginm  MB  bagimsizligim1  etkiledigini ortaya
koymustur. Fiyat istikrarinin 6nemini degerlendirirken, gelismekte olan
iilkelerde kamuoyunun enflasyondaki artisa karsi daha az duyarli oldugunu
ve bunun MB bagimsizligini olumsuz yonde etkiledigini belirtmigtir.

Geligsmekte olan iilkelerde para politikasi ile mali politika arasindaki
koordinasyon ve isbirliginin eksikligi de MB bagimsizligin1 sinirlayict bir
faktore doniisebilmektedir. Blake ve Weale (1998: 449), dinamik bir
modelde mali politika ile para politikasi arasindaki kargilikli isbirliginin
Oonemini vurgulayarak, igbirliginin yoklugunda MB bagimsizliginin ve
ekonominin zarar gorebilecegini belirtmislerdir. Para ve maliye politikalarin
birbirinden ayrilmasinin 6nemli maliyetleri ortaya ¢ikarabilecegini, her iki
otorite arasindaki iletisim eksikliginin 6nemli riskleri ve politik hatalar
dogurabilecegini; bu nedenle karsilikli igbirliginin gili¢lendirilmesinin
geregine isaret etmislerdir. Pollard (1993: 32) ise; denge iiretim seviyesi ve
enflasyon orani ekonomik modelin durumuna gore farklilik gosterdigi bir
durumda karsilikli igbirliginin olmadigi duruma gore pareto optimumunu
saglamada daha basarili sonug verecegini ifade etmistir.
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4.2.4. Maliye Politikasinin Dominant Rol Kazanmast

Maliye politikasinin dominant rol kazanmasi, sermaye piyasalari
yeterince derinlik kazanmamis i¢ borcu emme kapasitesi zayif iilkelerde
daha fazla goriilebilmektedir. Yabanci sermaye piyasalarindan kolaylikla fon
saglamada giiclik MB’lar1, biitge agiklarini finanse etmede daha bagimli
olacak ve boylece bagimsizlig1r olumsuz yonde etkilenecektir. Bu nedenle
derinlik kazanmamis lokal diizeyde finansal piyasalara sahip olan ve dis borg
sinirlamalariyla karsilasan gelismekte olan ilkelerin daha az bagimsiz
MB’larina sahip olmalar1 kaginilmaz olacaktir

Maliye politikalarinin dominant bir rol kazanmasi durumunda, kamu
bor¢lanma miktarina sinirlama getirilse de agiklarin er ya da ge¢ monetize
edilecegi ifade edilmektedir (King, 1995: 171). Cukierman (1995: 451),
istikrarli olmayan mali gelire sahip az gelismis iilkelerin senyoraj gelirine
bagvurmaktan baska segenegi olmadigini; bu nedenle MB bagimsizlig ile
enflasyon arasindaki ortaya ¢ikan korelasyonun, kamunun mali durumuna
bagl olarak degisebilecegini ifade etmistir. Cukierman’in bu gorisleri Fry
tarafindan da desteklenmistir. Fry (1998: 512-513) gelismekte olan iilkelerde
kamunun biitce agiklarmin biiylikliigii ile bu aciklarin hangi yontemlerle
finanse edildiginin MB’nin bagimsizligin1 belirledigini; bu yapmin ayni
zamanda mali baskinlik hipotezi ile de iliski igine olabilecegini ifade
etmistir. Gelismekte olan ililkelerde MB tarafindan 6zel scktdre verilen
kredilerin azaltilmasi ve para arzi iizerinde kamunun artan kredi taleplerinin
olumsuz etkilerinin MB tarafindan ortadan kaldirilmasi, bagimsizligin
artmasinda 6nemli bir etken olacaktir. Fry, bu tezini desteklemek igin,
OECD iilkelerinde biitge agiklarinin yaklasik yiizde 50’sinin bankacilik
sektorii disindaki goniillii yurt i¢i kaynaklardan finanse edildigini,
gelismekte olan iilkelerde ise bu oranin sadece yiizde 8’de kaldigin1 6rnek
olarak vermistir. Bu nedenle, biitce agiklar1 ne kadar biiylikse, kamunun sifir
maliyetle MB’dan borg¢lanarak (enflasyon vergisi yaratarak) veya piyasa faiz
oranlarinin altinda ozellikle ticari bankalar1 fonlamaya zorlayarak (mali
baskinlig1 artirarak), agiklar1 finanse etmesinin o derece kuvvetlenecegi
sonucuna varmigtir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde artan enflasyon
vergisi ve yiikksek mali hakimiyet derecesi, daha diisik MB bagimsizlig ile
iliskilendirilmistir. Telatar (1999: 17) ise, maliye politikasinin para
politikasina gore baskin oldugu ekonomi rejimlerinde, MB’larinin fiyat
istikrar1 saglama konusunda sorumlu tutulamayacagini bildirmektedir.
Mishkin (2000: 6), yukaridaki goriisleri destekleyerek, gelismekte olan
ekonomilerde enflasyondaki 6nemli artislarin finansal sistemin ¢okmesini
hizlandiracagini; giiglii bir finansal sistemin varligimin MB bagimsizlig1 ile
birlikte, enflasyon hedeflemesi i¢in 6n kosul oldugunu bildirmektedir. Ayni
zamanda mali baskinhigin azaltilmasmin para kurulu veya tam
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dolarizasyonun (full -dolarization) da dahil edilebilecegi diger para politikasi
stratejilerinin istikrari igin bliylik 6nem tasidigini belirtmistir.

5. SONUC

MB bagimsizligmi destekleyenler, para otoritesinin politik etkiyle
karsilasmas1 durumunda enflasyon egiliminin ve politik degiskenligin
artabilecegini ileri siirmektedirler. Hiikiimete bagli olan bir MB’ nin politika
ve faaliyetlerinin dinamik tutarsiz olmasinin kamuoyu tarafindan bilinme-
sinden dolayi, kurumun fiyat istikrar1 izleyecegi seklindeki taahhiitleri
gilivenilir olmayacaktir. Bagimsiz bir para politikasinin kamuda biiyiik
Ol¢iide mali disiplini saglayacagi ileri siirlilmektedir. Enflasyona karsi
miicadele etmeyi Oncelikle diisiinen bir birime bagimsiz para politikasi
yonetme gorevinin verilmesi, diisiik enflasyon oranini saglamada baglayici
bir ara¢ fonksiyonunu yerine getirecektir.

MB bagimsizligina iligkin yapilan ampirik caligmalarda, genel
olarak sanayilesmis iilkeler icin MB bagimsizligi ile enflasyon arasinda
negatif ve anlamli iliskinin varlig1 ortaya konmustur. Bunun yaninda MB
bagimsizliginin farkli dlgiitleriyle, ekonomik degiskenler arasindaki iligkiler
incelenmistir. Ayni1 ¢aligmalar gelismekte olan tilkeler i¢in de yapilmistir. Bu
caligmalarda MB’nin yasal bagimsizlik endeksi yerine MB baskaninin gérev
devir siiresi (TOR) degiskeni, bagimsizlik endeksi olarak kabul edilmistir.
Cukierman, daha sonra Haan ve Sierman tarafindan yapilan ¢alismalarda,
MB bagkaninin gorev devir siiresi ile enflasyon arasinda pozitif ve anlamli
iligkinin varligim1 ortaya koymuslardir. Bagimsizlik endeksinin (TOR) aym
zamanda ekonomik biiyiimeyi de etkiledigi ifade edilse de; Haan ve Kooi,
geligtirdikleri bagimsizlik endeksiyle (TORDK) biiylime arasinda kuvvetli
bir iligkinin bulunmadigini ortaya ¢ikarmiglardir. Posen, enflasyona karsi
finansal miicadelenin zayif kalmasinin MB bagimsizligimi zayiflattigini
modelde tahmin etmistir. Sikken ve Haan ise, MB bagkaninin gorev devir
stiresinin ~ bagimsizlik  gostergesi olarak  kullanilmasi  durumunda,
bagimsizligin biitce acgiklariyla negatif iliski icinde olabilecegi sonucuna
varmistir.

MB bagimsizligi konusunda yapilan ampirik ¢alismalarin ¢cogunda,
genel olarak gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinin gelismis ve
ekonomik yapilarinin da sanayilesmis iilkelerle ayni oldugu Ortiilii olarak
kabul edilmistir. Diger taraftan yapilan ampirik ¢alismalar basit korelasyona
dayandigindan, ortaya ¢ikan sonuglarin bir politika Onerisi olarak kabul
edilmesinin sakincali olacag1 belirtilmistir.

Gelismekte olan iilkelerde MB bagimsizligini sinirlandiran birgok
ekonomik ve politik faktdr mevcuttur. Posen; GSYIH’ya goére finansal
sektoriin kiiciik kalmasi, kamu sahipli bankalara yonelik politik miidahaleler,
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faiz oranlari ve bankacilik faaliyetleri konusunda etkin diizenleme ve
denetleme sisteminin kurulamamasi ve ithal ikame sanayilesme stratejileri
gibi faktorlerin, finansal sistemin enflasyonla miicadelesini zayiflattigini ve
sonucta MB bagimsizligini olumsuz etkiledigini ifade etmistir.

Goodman ise para politikasinin baski gruplarnn ig¢in daha az
sinirlandirict  sekilde kullanilmasinin, finansal sektoriin  enflasyonla
miicadelede basarisini azaltacagini; en iyi politik se¢imin bankalar1 politik
giiciin etkisinden kurtaracak sekilde bagimsizliklarini artiric1 diizenlemelerle
desteklemek oldugunu ileri siirmiistiir. Boylece bagli bulundugu sirketleri
kamunun ucuz kredi siibvansiyonlari, diisiik faiz ve tercihli doviz kuru
politikalar1 yardimiyla fonlayan 6zel bankalar, politik giiclin etkisinden
kurtarilmasiyla, aracilik fonksiyonlarinit daha etkin sekilde yerine getirecek
ve enflasyona karsi miicadelede daha duyarl konuma geleceklerdir.

Gelismekte olan iilkelerde politik bolinmisliik, hiikiimetlerin karar
alma mekanizmalarinin son derece merkezi olmast ve politik
istikrarsizliklar;, MB bagkaninin sik sik degismesine neden olmakta ve
kurumun bagimsizligini sinirlandirmaktadir. Sonugta tiim bu olumsuz politik
gelismeler, daha yiiksek enflasyon oranlarinin azalan bagimsizlikla birlikte
hareket etmesi i¢in gerekli ortam1 yaratmaktadir.

MB’nin para politikasiyla hiikiimetin maliye politikas1 arasinda
ortaya c¢ikan c¢atigmalar ile maliye politikasinin ekonomide dominant rol
kazanmasi, gelismekte olan iilkelerde MB bagimsizligimi azaltmaktadir.
Catigmalar, sorumluluk alanlarinin agik olmayisi nedeniyle pasif yapida
olabilecegi gibi, belirli bir stratejik faaliyetin ger¢eklesmesi durumunda aktif
Ozellik kazanabilmektedir. Catisma; bor¢ yonetimi, agiklarin finansmani,
doviz kuru yonetimi ve banka istikrarin1 koruyucu politikalar konusunda
ortaya cikabilmektedir. Diger taraftan, maliye politikasinin hakim konumda
olmasindan dolayi, para politikasinin digsal olarak belirlenmesi, kamu
bor¢glanma miktarina sinirlama getirse de agiklarin er ya da ge¢ monetize
edilmesi sonucunu doguracaktir. Dolayisiyla kamu finansman yapisinda
istikrar saglanmadan sinirsiz bir MB bagimsizliginin bu iilkelerde istenen
fayday1 saglayamayacagi; mali politika ile para politikasi arasinda
koordinasyona ve isbirligine dnem verilerek MB bagimsizligini sinirlandirici
faktorlerin azaltilabilecegi vurgulanmustir.

Gelismekte olan iilkelerde hi¢ siiphesiz ki yiiksek enflasyon oranlari,
MB bagimsizligint olumsuz etkileyen en Onemli faktordiir. Yiiksek
enflasyon oranlari, hem finansal sistemin ¢okiisiinii hizlandiracagindan hem
de etkin parasal politikalarin uygulanmasimi zorlastiracagindan, MB
bagimsizliginin 6niindeki en 6nemli engeldir. Bu nedenle, fiyat istikrarini
destekleyici liberalizasyon ve Ozellestirme gibi finansal reformlara oncelik
verilerek enflasyonist dinamiklerin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Aksi
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halde, enflasyonu besleyen unsurlar sistemden uzaklastirilmadik¢a, MB’na
bagimsizlik kazandirmak fazla bir anlam ifade etmeyecektir.
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