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In the field of monetary policy, the most common issue has been central bank independence,
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time inconsistency problem, public choice theory and unpleasant monetarist approach
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be analysed. In this respect, after investigating the Independence of the Central Bank of
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Giris

Yaklasik otuz y1l 6ncesine kadar diinya ¢apinda sadece ii¢ lilkenin merkez bankasi
bagimsizdi. Bunlar, ABD’nin Fed’i, Almanya’nin Bundesbank’1 ve Isvigre Milli
Bankas1 idi. 1980’li yillarin sonu ve ozellikle 1990’11 yillardan itibaren hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkeler (GOU) merkez bankalarma bagimsizlik
vermeye basladi. Diinya genelinde meydana gelen bu yeni merkez bankaciligi
anlayisimin  ardinda yatan sebepler su sekilde siralanabilir: Bretton Woods
sisteminin ¢okmesiyle ve petrol soku nedeniyle piyasalarda goriilen istikrarsizligin
eski yontemlerle cozilememesinin yeni politika arayislarina sebep olmasi ve
halihazirdaki Bundesbank’in  (Almanya Federal Merkez Bankasi) fiyat
istikrarindaki basarist bu yeni politika arayisinda oldukc¢a yol gosterici olmasi; eski
sosyalist iilkeler ile Latin Amerika iilkelerinde yeni kurumsal diizenleme ihtiyacinin
ortaya ¢ikmasi ve Ozellikle sermaye akimlari iizerindeki kontrollerin yavas yavas
kaldirilarak uluslararasi sermaye piyasalarinin genisletilmeye baslandigi 1980’11
yillardan itibaren IMF’in (Uluslararas1 Para Fonu) yiiksek bagimsizlik derecesini
kurumsal bir 6zellik olarak benimseyip bircok GOU igin bu yeni anlayis1 tesvik
etmesi gibi nedenler bir¢ok iilkelerin merkez bankalarin1 bagimsizlastirma yoluna

gitmelerine sebep olmustur.

Buradan yola c¢ikarak, calismanin birinci boliimiinde, ilk dnce merkez bankasina
taninan ‘bagimsizlig’ nitelendirmek gerekir. Bu sebeple birinci bdliimde,
bagimsizlik kavrami, tiirleri, bagimsizlik meselesinin nasil bir ihtiyag
dogrultusunda ortaya ¢iktig1, bagimsizligin teorik temelleri ile bagimsizlik dl¢iitleri

ortaya konulacaktir.

Bagimsizligin tanimi verilirken farkli goriislerden yararlanilmistir. Birgok iktisatgt
bagimsizlik taniminmi farkli agilardan ele alsa da ortak goriis, kisaca, para
otoritesiyle politik otoritenin birbirinden ayrilmasidir. Fakat burada 6nemli olan
merkez bankasi hedeflerinin hiikiimetin  yiiriittiigii ekonomi politikasiyla
catigmamasi gerektigidir. Bu sebeple, saglikli bir ekonomik ortamin yaratilmasi i¢in
hem merkez bankasinin hem de hukiumetin paralel hareket etmesi gerekmektedir.
Bu yilizden, banka ile hiikiimet arasindaki smirlarin detayli bir sekilde

belirlenmesine ihyitag duyulmaktadir. Bu, merkez bankasina verilecek olan



bagimsizligin ayrintili olarak tanimlanmasii gerektirmektedir. Bu ylizden
bagimsizlik cesitli tiirlere ayrilmistir. Literatiire goz atildiginda, amag-arag
bagimsizligi, fonksiyonel, personel, finansal bagimsizlik gibi ¢esitli ayrimlar
yapildig1 goriilmektedir. Yaygin olarak kullanilan ayrim, politik- ekonomik
bagimsizlik ile yasal-fiili bagimsizliktir. Bu yiizden, ¢aligmada agirlikli olarak bu
iki ayrima yer verilecektir. Burada, sunu da belirtmekte fayda var: Iktisatgilarin
bagimsizlik konusunda hemfikir olduklari durum, merkez bankasinin amag¢ bagimli
olmas1 gerektigidir. Ciinki bircoguna gore, ama¢ bagimsizligi Oncelikle
demokrasiye aykiridir. Bu sebeple, merkez bankasinin nihai amaci yasal olarak

belirlenmeli ve banka amag¢ bagimli olmalidir.

Teorik agidan bakildiginda ise, merkez bankasi bagimsizligi birbirinden farkl: fakat
birbirleriyle ilgili ii¢ probleme ¢dziim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Oncelikle, para
politikasinin bagimsiz bir kuruma devredilmesi zaman tutarsizligi problemini
azaltacak ve hatta ortadan kaldiracaktir. Meselenin 6zii, bagimsizlig1 yiiksek olan
bir merkez bankasinin anti-enflasyonist politikalar agisindan daha giivenilir bir
ortam yaratmasindan kaynaklanmaktadir. Ikinci olarak, bagimsiz bir merkez
bankas1 se¢imsel ya da partizan dongiilerin neden oldugu sapmalar1 6nler. Bunun
sebebi, uzun donemli Phillips Egrisinin dikey olmasi nedeniyle para politikasinin
uzun vadede nétr oldugu varsayimindan kaynaklanir. Son olarak ise, Hos Olmayan
Monetarist Goriis’iin savundugu merkez bankasi bagimsizliginin mali otoritenin
para otoritesi lzerindeki baskinlifi azaltacagi diislincesidir. ~Caligmada,

bagimsizligin teorik dayanaklar tartigmali bir sekilde ele alinmigtir.

Ote yandan, para politikasinin giivenilirliginin saglanmasi i¢in merkez bankasiin
hesapverebilir ve seffaf olmast da gerekmektedir. Diger bir ifadeyle,
hesapverebilirlik ve seffaflik, merkez bankasinin kamuoyuna kars1 sorumlulugunu
yansitmaktadir. Tam da bu yiizden, hesapverebilirlik ve seffaflik kavramlar1 merkez
bankas1 bagimsizliginin 6lgiitleri olarak gosterilmektedir. Bu yiizden, ¢alismanin
‘Merkez Bankasi Bagimsizligi® adli birinci boliimiinde, son olarak bu Olciitler

tanimlanacak ve tartisilacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise, bir lst boliimde teorik olarak anlatilan merkez

bankasi bagimsizliginin 6lciilmesinde kulanilan kriterler ortaya konulduktan sonra



bagimsizligin ampirik olarak elde edilen sonuglari degerlendirilecektir. Once
konuyla ilgili yaygin olarak kabul goren bagimsizlik kriterleri agikca belirtilecek,
daha sonra, literatiirde yapilan ampirik calismalar incelenecek ve merkez bankasi
bagimsizligmin sonuglar1 arastirilacaktir. Ozellikle makroekonomik sonuglar
degerlendirilecektir. Daha sonra, ampirik c¢alismalara yoneltilen elestiriler

sunulacaktir.

Calismanin odak noktasina dogru ilerlerken, {iglincii bolimiinde,  Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) bagimsizlig incelenecektir. Bagimsizlik
Oncesi siirecte iilke ekonomisinin sekillenmesinde ve daha sonra da yeniden
yapilandirilmasinda kilit roller oynayan toplumsal ve siyasal olaylara deginilmesi
gerekir. Bu kapsamda, ¢ok fazla detaya inmeden Tiirkiye nin ekonomik, siyasal ve
toplumsal gegmisine deginmek, siirecin ni¢in merkez bankasina yasal bagimsizlik
verilmesiyle sonuglandigini anlamamiza yardime1 olacaktir. Bu sebeple esas olarak
1980 yilindan 2001 yilina kadar olan siire¢ ve ardindan TCMB’nin bagimsizlik
yolunda doniim noktast olan 2001 yilindan giiniimiize kadar olan zaman zarfinda
bagimsizligin makroekonomik etkileri incelenecektir. 1988 - 2014 yillar1 arasini
esas alarak ve 2001 yasal bagimsizlik reformuyla birlikte TCMB’nin elde ettigi
yasal bagimsizligin enflasyon, iiretim, ¢ikt1 a¢ig1 gibi makroekonomik degiskenler

tizerindeki etkisi ampirik olarak ortaya konacaktir.



Birinci Bolim
MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI
1.1. Bagimsizhk Kavrami ve Bagimsizlik Tiirleri

Ozellikle 1980°1i yillardan beri para politikas1 denildiginde en tartismali konu kuskusuz
‘merkez bankasi bagimsizli§1’ olmustur. Bir yandan farkli farkli bagimsizlik tanimlari
yapilmis, bagimsizlik tiirlere ayrilmis, bir diger taraftan da bununla ilgili birgok ampirik
calisma yapilmis, merkez bankalarinin bagimsizlik derecelerini Slgmeye yonelik
endeksler olusturulmus ve bagimsizlik ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski
incelenmistir. Aslinda bagimsizlik sorunsali bundan ¢ok daha eskiye dayanmaktadir.
Oyle ki Swinburne ve Castello- Branco’ya (1991) gére, merkez bankasmin politik
etkiden ‘bagimsiz’ olmasi gerektigi fikrinin oldukca derin tarihsel kokleri vardir ve 20.
yy’da bircok merkez bankasinin kurulmasiyla birlikte 6ne cikan tartismalara konu
olmustur (Swinburne ve Castello-Branco, 1991: 8). Diger bir ifadeyle, bagimsizlik
meselesi merkez bankalarinin varligi kadar eskidir. Hatta David Ricardo (1824),
hiikiimet para basma giiciinli kendinde tutarsa bunu kétiiye kullanacagini, bunun biiyiik
bir tehlike olusturacagini bu yiizden de bu giiciin bir kurula birakilmasi gerektigini
vurgulamistir. Ayrica, kurul ile hiikiimet arasindaki her tiirlii iliskinin Onlenmesi
gerektigini ve de parayir yaratma giicline sahip olan kurulun hiikiimete hicbir sekilde
bor¢ vermemesi gerektigini 6ne siirmiistiir (Ricardo 1824; Alintilayan Fraser, 1994: 1).
Goriildiigii tizere, Ricardo’nun burada hiikiimetle iliskisi kesilmis ve ayrica ona borg
vermeyen bir para otoritesi diye nitelendirdigi yapr agik¢a bagimsiz bir merkez
bankasidir. Ancak bagimsiz bir merkez bankasi paranin yaratilmasini kotliye
kullanmayacak ve bdylece fiyat istikrarim1 koruyabilecektir. Bu yargi, fiyat istikrarim
saglama ve bunu siirdiirebilme meselesinden ortaya ¢ikmaktadir. Cilinkii fiyat istikrari,
toplumun yarar1 igin evrensel olarak kabul edilen ve saglikli bir ekonominin
siirdiiriilebilmesi i¢in olmazsa olmaz bir kosuldur. Ciinkii iktisadi ajanlar tiiketim,
tasarruf ve yatirimla ilgili kararlar alirken enflasyon oranini1 dikkate alirlar. Bu sebeple,
diisiik bir enflasyon ve bunun siirdiiriilmesi yani kisaca fiyat istikrarini saglamak
ekonominin tiimii i¢in biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Fiyat istikrarini giivence altina alan
en 1yl kurumsal ara¢ ise paraylr yaratma giicliniin politik otoritenin takdirine

birakilmadig: bir diizenlemedir. Prensipte bunu basarmanin ii¢ yolu vardir. Ilki, yillar



once terkedilmis olan altin standardi; ikincisi ise ge¢miste monetarist yaklasimin
savunmus oldugu parayr kurala baglamak; sonuncusu da, uygun bir kurumsal
mekanizma saglayarak takdire bagli para yaratma giiclinii ‘giivenilir bir sekilde’
sinirlamaktir. Baska bir ifadeyle, ilk ve temel gorevi fiyat istikrarin1 korumak olan
bagimsiz bir merkez bankasi kurmaktir. (Issing, 2006: 66). Ciinkii fiyat istikrari
konusunda merkez bankalari politik otoriteden ziyade daha fazla endise duyan kurumlar
olarak bilinir. Ayrica, fiyat istikrarini saglama gorevi, merkez bankasinin devletin
finansal islemlerini diizenleme, kalkinma projelerini finanse etme, borcunu 6deyemeyen
bankalar1 ve kamu iktisadi tesebbiisleri kurtarma gibi diger goérevleriyle micadeleye
girer. Hilkiimetler uzun vadede fiyat istikrarinin faydasimin farkinda olsalar da diger
gorevler ve hedefler kisa vadede daha faydaliymis gibi goriiniir. Hiikiimetlerin fiyat
istikrar1 digindaki meselelere yogunlasma egilimleri s6z konusu oldugunda merkez
bankas1 bagimsizlig1 ve agik bir sekilde fiyat istikrarini saglama zorunlulugu, genel
olarak fiyat istikrarinin korunmasi i¢in ¢ok 6nemli bir kurumsal aragtir (Cukierman vd,
1992: 354). Diger bir deyisle, merkez bankalar fiyat istikrar1 ve enflasyon konusunda
daha tutucudurlar. Bu ylizden enflasyonun istikrari, para politikasinin ancak tutucu para
otoritelerine birakilmasiyla saglanir (Rogoff, 1985: 1177). Bu ise, para otoritesinin
bagimsiz bir sekilde hareket edebilmesini gerektirmektedir. Ciinkii agikga Rogoff’un

onerisi para politikasinin muhafazakar! merkez bankalarina devredilmesidir.

Buradan yola ¢ikarak, ilk 6nce merkez bankasina tanman ‘bagimsizligi’ nitelendirmek
gerekir. Bu sebeple, bu bolimde bagimsizlik kavrami, tiirleri, bagimsizlik meselesinin
nasil bir ihtiya¢ dogrultusunda ortaya c¢iktigi, bagimsizligin teorik temelleri ile

bagimsizligin gerektirdikleri ortaya konulacaktir.

1.1.1. Bagimsizhk Kavramm

Bagimsizlik, en basit bir bicimde kontrole, etkiye maruz kalmama ve ayni zamanda

destege ihtiya¢ duymama olarak tanimlanabilir.

! Bu calismada kullanilan ‘Muhafazakar’ kavrami esas olarak merkez bankacilarin hitkiimetten daha fazla
enflasyondan kagindiklarini ifade eder. Fiyat istikrarina hiikiimetten daha fazla 6nem verdikleri icin para arzi
genislemesine isteksiz davranirlar (Berger vd, 2000: 3; Bouyon, 2009: 603).



Merkez bankast bagimsizligi (MBB) ise, merkez bankasinin siyasi giiciin
miidahalesine ugramadan ve onun baskisi altinda kalmadan nihai gorevini yerine
getirebilmesidir. Daha agik bir ifadeyle, merkez bankasinin para politikas1 kararlarini
alirken ve bunlar1 uygularken kendisi disinda higbir otoritenin etkisi altinda
kalmamasi ve politik baskidan uzak olmasi onun bagimsiz bir yapida oldugunu
gosterir. Fakat bu yargiya eklenmesi gereken Onemli bir nokta vardir: Merkez
bankasinin bagimsiz olabilmesi i¢in aym1i zamanda hazinenin finans kaynagi
olmamas1 da gerekir. Hiikiimetin ihtiyag duydugu herhangi bir anda merkez
bankasmin kaynaklarina ulasabildigi ve biitge agiklarinin para basilarak finanse
edildigi bir durumda merkez bankasinin bagimsiz bir yapida oldugundan s6z
edilemez. Literatiirde yapilan tanimlamalara bakildiginda genellikle ayn1 seye vurgu
yapildig1 goriilmektedir. Ornegin, Fraser (1994) MBB’yi, siyasi kaygilar tarafindan
yonlendirilmeyen para politikalarinin merkez bankalar1 tarafindan 6zgiirce
belirlenmesi olarak ifade etmistir (Fraser, 1994: 7). Benzer bicimde, Akhand (1998)
merkez bankasinin bagimsizligindan s6z etmek ic¢in para politikasinin politik
konjonktiirden ya da politikacilarin tercihlerinden etkilenmemesi gerektigini
vurgulamistir (Akhand, 1998: 303). Freedman (2003) ise MBB’yi digerlerinden daha
farkli ama bir o kadar da basit bir sekilde agiklamaktadir. Ona gore MBB, parayi
yaratan gii¢ ile paray1 harcayan giiciin ayrilmasidir. Bu durumun saglanmasi 6zellikle
gelirlerinin 6nemli bir 6lgiisii senyoraj? gelirine dayanan gelismekte olan iilkeler

acisindan oldukga biiyiik 6nem tasimaktadir. (Freedman, 2003: 99).

MBB, Henning’e (1994) gore ise, bankanin hiikiimetin talimati, rehberligi ya da
miidahalesi olmadan para politikas1 araglarini kullanabilmesini ifade eder. Ona gore
bu tanimlamada vurgulanan ii¢ sey vardir. Ilki, MBB yalnizca para politikasi
alanindaki faaliyetlerinin Ozgiirligiinii kapsar. Yani sadece parasal faaliyetler
agisindan yapilan bir tartisma séz konusudur. ikinci olarak, s6z konusu parasal
faaliyetler sadece (lke i¢i para politikasini (domestic monetary policy) kapsamalidir.
Diger bir ifadeyle, doviz kuru isin i¢ine girmemeli ve merkez bankasinin uluslararasi
sermaye hareketleri iizerinde kontrolii olmamalidir. Son olarak da, bagimsizlik

kavrami merkez bankasinin sadece hiikiimetle olan iligkisini kastetmektedir

2 Senyoraj geliri, paranin tizerinde yazan degeri ile para basiminin maliyeti arasindaki farktan elde edilen
gelirdir. Emisyon geliri olarak da ifade edilen senyoraj geliri, parasal genisleme yoluyla elde edilen gelirdir.



(Henning, 1994: 63). O halde, MBB daha kapsamli bir sekilde, bankanin kurumsal
olarak devletin diger kurumlarindan ayri olmasi ve para politikasiyla ilgili yasal ve/
veya fiili olarak politik midahaleye maruz kalmayacak bicimde hareket
edebilmesidir (Bibow, 2010: 2).

MBB, aslinda sadece fiyat istikrarin1 degil ayn1 zamanda yiiksek istthdam orani,
yuksek biyltme, finansal istikrar ve dis denge gibi diger 6nemli hedeflerin
stirdiiriilmesi sirasinda sahip oldugu O6zerklik anlamima da gelir. Fakat merkez
bankasi bu hedefleri ayn1 anda gerceklestiremez. Bu yiizden, daha dar anlamda
uygun bir merkez bankasi politika hedefi segmek gerekir (Akhtar, 1995: 427).
Bankanin tek bir hedefe odakli olmasi, kurumun hem etkin ¢aligmasini saglayacak
hem de etkin sonugclar elde etmesine olanak verecektir. Bu sebeple, tipki Cobham ve
digerlerinin (2008) belirttigi gibi, MBB, bankanin hiikiimetin tercihlerini
gozetmeksizin fiyat istikrarini saglamasi ve bunu siirdiirebilmesi olarak ifade
edilebilir ~ (Cobham vd, 2008: 257). Fakat burada sunu belirtmek gerekir:
‘Hiikiimetin tercihlerini gozetmeksizin® ifadesinden bankanin kayitsiz sartsiz
devletten bagimsiz ya da ayr1 olmasi gerektigi distiniilmemelidir. Esas nokta,
bankanin politik otoritelerce daha 6nemli gorilen hedeflere ragmen fiyat istikrari
hedefini siirdirmede bagimsiz olmasidir (Cukierman vd, 1992: 382). Baska bir
deyisle, merkez bankasinin bagimsizlik kazanmasi onun siyasi otoriteden tamamen
kopmasi anlamina gelmez. Ornegin Rasminsky’ye (1966) gére, MBB, bankanimn
hiikiimetten bagimsiz olmasi degil, hiikiimet i¢inde bagimsiz olmasi anlamina gelir.
Ciinkii merkez bankasi devletin biirokratik bir kurumudur. Diger bir deyisle, banka
devletin bir pargasidir (Rasminsky, 1966: 51). Ciinkii merkez bankasi devlet
tarafindan kurulmus bir kurum oldugu i¢in merkez bankasi ile devlet arasinda her
zaman bir gesit iliski varolacaktir. Bu sebeple, onlari tamamiyla ayr1 tutmak mimkin
olmayacaktir (Ahsan vd, 2006: 48). Ornegin, Pollard (1993) merkez bankasinin para
politikasini belirlerken mali otorite ile isbirligi i¢indeyse bagimli, isbirligi iginde
degilse bagimsiz oldugunu iddia etmistir (Pollard, 1993: 30-1). Ne var Ki,
bagimsizlik olgusuna bu kadar keskin bir yargiyla yaklasmamak gerekir. Clinkii para
politikasindan sorumlu olan merkez bankasinin hedeflerinin hiikiimetin yiiriittigii
ekonomi politikasiyla catismamas1 gerekir. Bu sebeple, saglikli bir ekonomik

ortamin yaratilmasi i¢in hem merkez bankasinin hem de hiikiimetin birbiriyle paralel



hareket etmesi gerekir. Bu yargi, merkez bankas1 ve hiikiimetin iilke ekonomisi adina
bir nevi yol arkadashigi yapmasi gerektigini gosterir. Meselenin 6zii, uzun vadede
istikrarli bir para ortami saglamakla ilgilidir. Asli gorevi fiyat istikrarim1 saglamak
olan merkez bankasi ile saglikli bir ekonomik ortami saglamakla yilikiimlii olan
hiikiimetin yol arkadasligi bu amagla ortaya ¢ikar. Bu yiizden, merkez bankasi bu
baglamda, kendi yetkilerini politik baskiya maruz kalmayacak bir bigimde
kullanabilmesi icin gerekli dizenlemelere ihtiya¢ duyar. Bu sebeple, banka ile
hiikiimet arasindaki sinirlarin detayli bir sekilde belirlenmesi gerekir. Bu durum
merkez bankasina verilecek olan bagimsizligin ayrintili olarak tanimlanmasini
gerektirmektedir. Bu sebeple, bagimsizlikla ilgili yapilan ¢alismalarda, bagimsizligin
farkli farkli tanimlandigi goriilmektedir. Bir sonraki alt bolumde iktisat¢ilarin

bagimsizliga getirdikleri yorumlari ayrintili olarak islenecektir.

1.1.2. Bagmsizhk Tiirleri

MBB, literatirde tipki yukarida belirtildigi gibi farkli agilardan ele alinmistir. Bu
sebeple, bagimsizhigin tiirleri incelendiginde cesitli gorilislerin  hdkim oldugu
gorilmektedir. Bagimsizlik tiirleri, 6rnegin Bade ve Parkin’e (1988) gore politik ve
finansal bagimsizlik; Bruni ve Masciandaro (1991) ile Grilli, Masciandaro ve
Tabellini’ye (1991) g0re politik ve ekonomik bagimsizlik; Cukierman, Webb ve
Nayapt1 (1992) ile Bouyon’a (2009) gore yasal ve fiili bagimsizlik; Debelle ve
Fischer (1994), Fischer (1995a), Mahadeva ve Sterne (1999) ile Coric ve Cvrlje’e
(2009) gore amag ve arag bagimsizligi; Baka’ya (1995) gore kamusal, fonksiyonel
ve finansal bagimsizlik; Eijffinger ve Haan (1996) ile Haan’a (1997) gore personel,
finansal ve politika bagimsizligi; Issing’e (2006) gore amag ile fonksiyonel, personel
ve finansal bagimsizlig1 i¢ine alan ara¢ bagimsizlig1 olmak iizere ¢esitli tanimlamalar
ve ayrimlarla belirtilmistir. Fakat yapilan ¢aligmalara bakildiginda politik- ekonomik
bagimsizlik ile yasal- fiili bagimsizlik ayrimi daha ¢ok kabul gbren bagimsizlik
tlrleri olmustur. Bu sebeple, politik- ekonomik bagimsizlik ayrimi ile yasal- fiili

bagimsizlik ayrimina alt bagliklarda ayrintili olarak deginilecektir.

Oncelikle, Debelle ve Fischer (1994), Fischer (1995a) bagimsizlik kavramini gok

genis bir bicimde ayirmistir. Onlar, bagimsizligi ama¢ bagimsizligi ve arag



bagimsizligi olmak tizere iki farkli agidan ele almistir. Amag¢ bagimsizligi, merkez
bankasinin nihai amaci higbir politik etkiye maruz kalmadan kendisinin
belirleyebilmesi anlamima gelir. Bu sebeple, nihai amaci hiikiimet tarafindan bir
sOzlesme ya da kanunla belirlenmisse merkez bankasinin amag¢ bagimsizligindan séz
edilemez. Ara¢ bagimsizligi ise, merkez bankasinin amacina ulasirken kullanacagi
araglar1 politik otoritenin baskisi altinda kalmadan segebilmesidir (Debelle ve
Fischer, 1994: 197; Fischer, 1995a: 202). Anlasildig1 tizere, bir merkez bankasi amag
bagimsizligina sahip olmadan ara¢ bagimsizligina sahip olabilir. S6zlesmeyle ya da
kanunla belirlenmis olan nihai hedefe ulasirken kullanacagi politika araglarini (agik
piyasa islemleri, reeskont orani, kredi tavani, zorunlu karsilik orani vb.) kendisi
secebilir. Ancak merkez bankasinin tam bagimsizhigindan séz edilebilmesi igin
bankanin hem ama¢ hem de ara¢ bagimsizligina kavusmus olmasi gerekmektedir.
Tipki Debelle ve Fischer (1994) ve Fischer (1995a) gibi Mahadeva ve Sterne (1999)
de MBB’yi, amag¢ ve ara¢g bagimsizlig1 olarak iki kategoriye ayirmistir. Buna ek
olarak, yaptiklar1 anket ¢aligmasina gore ankete katilan merkez bankasi ¢alisanlarinin
%80’1 bagimsizligin en 6nemli faktoriintin politika araglarin1 ve galisma usullerini
belirleyebilme kapasiteleri oldugunu ifade etmistir (Mahedeva ve Sterne, 1999: 110).
Diger bir ifadeyle, ara¢ bagimsizliginin amag bagimsizligina nazaran daha énemli bir
faktor oldugunu ileri siirUlmistiir. Benzer sekilde, Coric ve Cvrlje (2009) da
bagimsizlik olgusunu genel bir agidan ele alip amag ve ara¢ bagimsizlig1 olmak tizere
iki yone ayirmiglardir. Amag bagimsizligi, hiikiimetin miidahalesi olmadan merkez
bankasit hedeflerini 6zgiirce segebilmesini ifade ederken arag bagimsizligi da
hedeflerin ulasilmasinda politika araglarinin banka tarafindan tam anlamiyla 6zgiirce

kullanilabilmesi anlamina gelir (Coric ve Cvrlje, 2009: 5).

Akademik literatlirde hasil olan fikir birligi, merkez bankalarmin amag¢ bagimlii
olmas1 gerektigi yoniindedir. Ornegin, Fraser’a (1994) gére, merkez bankalarinin
ulagacagi hedeflerin kendileri tarafindan belirlenmemesi gerekir. Olmasi gereken,
hedeflerin ulasiminda hangi araglarin kullanilacagina miidahaleye ugramadan karar
vermeleridir (Fraser, 1994: 3). Diger bir ifadeyle, merkez bankalarinin arag
bagimsizlig1 savunulurken amag¢ bagimli olmas1 gerektigi vurgulanmaktadir. Benzer
sekilde, Fischer da ayn1 goriise sahiptir. Ona gore de, merkez bankalar ara¢ bagimsiz

olmal1 fakat ama¢ bagimsiz olmamalidir. Merkez bankasina politik otorite tarafindan



acikea tanimlanmis hedef veya hedefler yiiklenmeli fakat bu hedeflere ulagma
strecinde banka, politik otoritenin etkisi olmaksizin kullanacagi araglari
belirleyebilme ve kullanabilme giiciine sahip olmalidir (Fischer, 1995a: 202). Oyle ki
Akhtar (1995) MBB’yi, tumiyle swmurlt politika hedefi fakat bu timiiyle sinirh
hedeflerin ulasilmasinda tumiyle sinirsiz politika ara¢lart kullanabilme olarak ifade
eder (Akhtar, 1995: 426). Yani merkez bankalarina kendi politika hedeflerini
belirleme olanagi taninmamalidir (Schwodiauer vd, 2006: 7). Bunun gerekgesi
olarak Blinder (1998) ile Eijffinger ve Hoeberichts (2000), ama¢ bagimsiz merkez
bankalarmin demokrasiye aykirt oldugunu gosterirler. Cinki demokratik agidan
bakildiginda, merkez bankasi hedeflerinin halki temsil eden siyasi otorite tarafindan
belirlenmesi daha uygun olacaktir. Bagimsiz bir merkez bankasi isteniyorsa, yasal
hedeflerini yerine getirmek amaciyla kullanacagi politika araglarinin tamamiyla
merkez bankasi takdirine birakilmas1 gerekir. Fakat nihai hedefini kendisi
belirlememelidir. Blinder (1998), merkez bankasina bdyle bir yetki verilmesinin
uygun olmayacagin ileri stirer. Cnku demokratik bir toplumda, bu tiir kararlarin
halk tarafindan seg¢ilmis temsilciler tarafindan alinmasi gerekir (Eijffinger ve
Hoeberichts 2000:2). Kisacasi, merkez bankasi tipki Fischer’in (1995a) 6ne stirdigii
gibi ama¢ bagimli olmalidir (Blinder, 1998: 54). Bu yilizden para politikasi
hedeflerinin hiikiimet tarafindan belirlenmesi gerekir (Mishkin, 2000a: 5). Diger bir
ifadeyle, para politikasinin nihai amacinin belirlenmesi bagimsiz bir kuruma
birakilmamalidir. Yani, merkez bankasi amag¢ bagimli olmalidir. Ayn1 goriise sahip
Ottmar Issing’e gore de, demokratik bir toplumda para politikasinin nihai hedefinin
belirlenmesi bagimsiz bir kuruma devredilemez. Bu karar demokratik bir sekilde
secilmis kisiler tarafindan alinmali ve hatta tercihlerden dogacak belirsizligi ortadan

kaldirmak i¢in de kanun veya yasaya dayandirilmalidir (Issing, 2006: 67).

Baka (1995) ise, MBB’yi literatiirde ¢ok sik rastlanmayan bir bigimde Ugce
ayirmustir. Ilki, bankanin diger kamu kurumlari arasindaki konumunu belirleyen ve
atanma prosedurlerini iceren kamusal bagimsizhiktir. ikincisi, bankanm para
politikasin1 belirleme ve uygulama kapasitesini ve ayrica merkez bankas1 kanununda
yer alan bankanin diger yuktmliluklerini kapsayan fonksiyonel bagimsizliktir. Son

olarak da, bankanin mali baskiya maruz kalmadan kaynaklarinin toplanmasi ve
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dagitilmasiyla ilgili olan finansal bagimsizliktir (Baka, 1995; Alintilayan Gokbudak,
1996; 289).

Bagimsizlik tiirleri ile ilgili bir diger farkli goriis de Eijffinger ve Haan (1996) ile
Haan’a (1997) aittir. Onlar, MBB’yi personel, finansal ve politika bagimsizlig
olmak {izere ii¢ agidan ele almislardir. Personel bagimsizlik, hukimetin bankaya olan
atamalardaki etkisini kapsar. Hikumetin atanma strecinde etkisi ne kadar yuksekse
personel bagimsizlik da bir o kadar disiiktir. Finansal bagimsiziik, hikimet
harcamalarinin direkt ya da dolayli olarak merkez bankasi kredileriyle finanse edilip
edilmemesiyle alakalidir. S6z konusu finansal bagimsizlik, Baka’nin finansal
bagimsizligi ile kismen de olsa benzerlik gostermektedir. Son olarak politika
bagimsizligr ise, merkez bankasinin para politikasinin olusturulmasi ve ylrGtilmesi
sirasinda sahip oldugu guclnu temsil etmektedir (Eijffinger ve Haan, 1996: 2; Haan,
1997: 398).

Diger taraftan, Issing’in bagimsizlik ayrimi Debelle ve Fischer (1994), Fischer
(1995) ve Mahadeva ve Sterne’in (1999) bagimsizlik ayrimlariyla benzerlik
gosterirken, Issing (2006) ara¢ bagimsizligini kendi iginde fonksiyonel, personel ve
finansal bagimsizik olmak Uzere tice ayirmaktadir. Ona gore, fonksiyonel
bagimsizlik, nihai amacini gergeklestirirken bankanin kullanacagi politika araglarini
kendisinin belirlemesini ifade eder. Ayrica, fonksiyonel bagimsizlik biitge aciklarinin
dogrudan para basilarak finanse edilmemesini de gerektirir. Clnkl ancak devletin
finansorliigiinii reddeden bir merkez bankasi para arz1 tizerinde stirekli bir kontrole
sahip olabilir. Personel bagimsizlik ise, merkez bankasi yoneticilerinin atanmasiyla
ve gorevden alinmasiyla ilgilidir. Merkez bankasi calisanlarinin ise alinma veya
gorevden alinma prosediirlerinin bankanin kendi insiyatifi dogrultusunda alabilmesi
personel bagimsizliga sahip oldugunu gosterir. Son olarak finansal bagimsizlik ise,
merkez bankasinin fonksiyonlarini etkili bir sekilde yerine getirmesiyle kredibilite
(credibility) saglamasinda onemli bir faktor olan merkez bankasmin mali kaynaklar

ve gelirler Gizerindeki kontrol giiciinii kapsamaktadir (Issing, 2006: 68).
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1.1.2.1.  Politik ve Ekonomik Bagimsizhik

Literatirde sikg¢a kullanilan politik ve ekonomik bagimsizlik ayrimi Grilli,
Masciandaro ve Tabellini’nin  (1991) 18 iilkenin merkez bankalarinin
bagimsizligint  karsilagtirdiklar1  ve bu amagla bagimsizlik endeksleri
olusturduklar1 ¢alismaya dayanir. Aslinda daha 6nce Bade ve Parkin (1988) 12
iilkenin merkez bankalarinin bagimsizliklarini karsilastirtirdiklar1 ¢aligmalarinda,
MBB’yi, politik ve finansal bagimsizlik olarak ayirmiglardir. Para politikasinin
belirlenmesinde merkez bankas: ile hiikkiimet arasindaki iliski ve merkez bankasi
yOneticilerinin atanmasi ve gorevden alinmasi islemleri politik bagimsizlig
etkileyen faktorler arasinda yer alirken finansal ve butceyle ilgili konularda
merkez bankasi ile hiikiimet arasindaki iliski finansal bagimsizligi etkileyen
unsurlardir (Bade ve Parkin, 1988: 3). Ozetle, Bade ve Parkin, bagimsizlik
ayrnmimi politik ve finansal bagimsizlik olarak tanimlamiglarsa da finansal
bagimsizlik daha sonra Grilli ve digerlerinin (1991) ekonomik bagimsizlik olarak
belirttikleri ayrimla kismen de olsa oOrtiigmektedir. Grilli ve digerlerine gore,
merkez bankasiin politik bagimsizligim etkileyen ii¢ etken vardir. Birincisi,
merkez bankasi yonetim organlar iiyelerinin atanma prosediiriiyle ilgilidir. Eger
hikimetin atanma prosedirine etkisi azsa ve merkez bankasi bagkaninin gorev
stiresi bes yildan fazla ise merkez bankasmin politik bagimsizlig1 bir o kadar
yiksek olur. Diger bir ifadeyle, merkez bankasi baskaninin, bagkan
yardimcilarinin, meclis {yelerinin atanma islemlerinde, gorev siirelerinin
belirlenmesinde ve gorevden alinmalarinda hiikiimetin rolii bu kriterde incelenir.
Ikinci olarak, hiikiimetin s6z konusu organlar ile iliskisi ele alinmistir. Sayet
merkez bankasi para politikasint belirlerken hiikiimetin onayna ihtiyag
duymuyorsa ve bu konuda tek basina hareket edebiliyorsa, bagimsizligi yiiksek
demektir. Son olarak ise, merkez bankasinin resmi sorumluluklariyla alakalidir.
Daha acik bir ifadeyle, merkez bankasi ile hiikiimet arasinda olasi bir ¢atismay1
onlemek amaciyla bankanin nihai hedefinin, diger bir deyisle fiyat istikrarinin,
yasal diizenlemeyle resmi bir hal almasidir. Pratikte, merkez bankasinin giivenilir
(credible) olmast igin bu Ug kriterin saglanmasi gerekmektedir (Grilli vd, 1991:
367). Politik bagimsizligin ilk iki kriteri, Bade ve Parkin’in (1988) politik

bagimsizlik tanimiyla tamamen Ortiismektedir. Politik bagimsizligin ikinci kriteri
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ise, Debelle ve Fischer’in (1994) amag bagimsizligi olarak ifade ettikleri ayrimla
ortiismektedir. Kisaca para politikasi hedefini  hiikiimetten bagimsiz
belirleyebilme anlamina gelen amag¢ bagimsizligi, ¢ok kapsamli bir tanimdir.
Fakat politik bagimsizligin dogrudan amag bagimsizligiyla ayni anlama geldigini
sOylemek de yanlis olur. Politik bagimsizligin amag bagimsizligini da kapsadigini
ifade etmek daha dogru olacaktir. Ciinkii politik bagimsizlik sadece nihai hedefi
Ozgurce belirleyebilmek degil ayn1 zamanda merkez bankasi atamalar1 ve merkez
bankasi bagkaninin goérev siiresinin belirlenmesinde hikimetin etkisine maruz

kalmamasini da ifade etmektedir.

Merkez bankasinin ekonomik bagimsizligr ise, biit¢e agiklarinin nasil finanse
edildigi ve de merkez bankasinin para politikasi araglarini ne sekilde belirleyip ne
sekilde kullandig1 olmak {iizere iki kritere baghdir. Daha acik bir ifadeyle, butce
aciklarimin  finansmaninda hiikiimetin  istedigi  sekilde merkez bankasi
kaynaklarina bagvurmasi, bankanin ekonomik bagimsizliginin olmadigini gosterir.
Yani bu kriter, merkez bankasinin kamu borg¢larinin finanse edilmesindeki roliinii
kapsar. Ekonomik bagimsizhigin diger kriteri ise, merkez bankasinin nihai
hedefini gercgeklestirirken kullanacagi araglari hiikiimetin baskist ve etkisi
olmadan kendisinin belirleyebilmesi ve hiikiimetin onayina ihtiyag duymadan
kullanabilmesini ifade etmektedir (Grilli vd, 1991: 369). Bu kriter, Debelle ve
Fischer’in (1994) ara¢ bagimsizligi tanimina benzer. Fakat kullanacagi politika
araglarin1 kendisinin belirleyebilmesi anlamima gelen ara¢ bagimsizligi, biitce
aciklarinin finansmaninda merkez bankasinin roliinii kapsamamaktadir. Butcge
aciklarinin finansmaniyla ilgili olan kriter ise Bade ve Parkin’in (1988) finansal

bagimsizlik olarak ifade ettikleri tanimla birebir ortiismektedir.

Bruni ve Masciandaro (1991) icin ise eger merkez bankasinin bagimsizlig
isteniyorsa, bunun i¢in en iyi yol bagimsizligi iki kategoriye ayirmaktir. Politik
bagimsizlik basitce merkez bankasinin parasal hedefini se¢cme O6zgirliigii iken
ekonomik bagimsizlik ise parasal araglarin merkez bankasi tarafindan
yonlendirilmesi olarak ifade edilir. Bu tanimlamalar kapsamli bir sekilde
incelendiginde goriliyor ki politik bagimsizligin tam anlamiyla saglanmasi igin
bankanin atama siirecinde ve/ veya herhangi bir konuyla ilgili aldig1 kararlar

hiikkiimetin onayma basvurma zorunlulugunun olmamast da gerekir. Ayrica
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ekonomik bagimsizlik da sadece politika araglarinin bankanin takdirine bagh
olarak kullanilmasi degil ayn1 zamanda banka ile hiikiimet arasindaki finansal
iliskiyi de kapsar. Bu ac¢idan bakildiginda, hiikiimetin kendini finanse etme
amaciyla banka kaynaklarina istemsiz bir sekilde ulasamamasi merkez bankasinin
ekonomik bagimsizligi agisindan olduk¢a Onem arzetmektedir (Bruni ve

Masciandaro, 1991: 105).

1.1.2.2.  Yasal ve Fiili Bagimsizhk?

Yasal ve fiili bagimsizlik ayrimi, iilkelerin merkez bankalarmin bagimsizligin
karsilastirmak amaciyla olusturulan endeksler dolayistyla Oonem kazanmustir.
Bununla ilgili Cukierman, Webb ve Neyapti’nin 1992 yilinda yaptiklart 21’1
gelismis, 51°1 gelismekte olan iilkeleri kapsayan ‘Measuring the Independence of
Central Banks and Its Effect on Policy Outcomes’ adli oncii ¢alisma literatiire

yasal ve fiili bagimsizlik ayrimini kazandirmistir.

Bir merkez bankasinin yasal bagimsizhigini saglayan dort kriter vardir. Merkez
bankas1 bagkanmin ve yoneticilerinin atanmasinda, goérevden alinmasinda ve
goOrev surelerinin belirlenmesinde hikumetin etkisi s0z konusu degilse banka
yasal bagimsizdir. Burada merkez bankasi baskaninin siiresi ne kadar kisaysa
hiikiimetin etkisinin o kadar yiiksek oldugu kabul edilir. ikinci olarak, hiikiimetin
para politikasinin belirlenmesinde bir rolii yoksa ve biitce aciklarinin finanse
edilmesinde merkez bankasi kaynaklar1 kullanilmiyorsa, yasal bagimsizlik
artmaktadir. Uglincii kriter, merkez bankasinin nihai hedefinin fiyat istikrari olup
olmamasidir. Son kriter ise, bankanin kamu sektoriine verdigi kredilerin
sinirlandirilip  sinirlandirilmamasidir  (Cukierman vd, 1992: 356-7). Yasal
bagimsizlik, kisaca, merkez bankasinin yonetim ve yiritme ile ilgili organlarinin
hikumetin etkisinden yasal olarak uzak olmasi anlamina gelir. Merkez bankasinin
yasal bagimsiz olmasindaki ama¢ bankanin her tiirlii baskiya maruz kalmasin

onleyecek yasal bir hak kazanmasini saglamaktir.

3 Literatiirde yasal bagimsizlik de jure; fiili bagimsizlik da de facto olarak belirtilir. Fakat bu calismada ‘yasal
ve fiili’ ifadeleri kullaniimistir.
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1990’11 yillardan bu yana Giiney Afrika, Isvec, Hindistan gibi birgok iilkeye yasal
(resmi) bagimsizlik taninmistir. Merkez bankalarina bundan sonra da ¢ok ¢esitli
yollarla yasal bagimsizlik saglanabilir fakat bu, s6z konusu bankanin bagimsiz bir
sekilde hareket etmesi anlamina gelmeyebilir (Marcussen, 2007: 137). Ciinkii
kanunlar her sart altinda merkez bankas1 ile politik otorite arasindaki iligkinin
limitini agikg¢a belirtmeyebilir. Yani kanunlarda bazi bosluklar olabilir. Bu
bosluklar en iyi olasilikla gelenekle; en kotii olasilikla da politik gii¢ tarafindan
doldurulabilir. Bu yuzden kanunlar cksiksiz bir sekilde agik olsa bile fiili
uygulama kanundan sapabilir (Cukierman vd, 1992: 355). Daha agik bir ifadeyle,
fiyat istikrarini saglamak i¢in para politikasini yasal olarak politik giiclerden izole
etmek tek basma yeterli olmayabilir. Cunku bir Glkenin politik sistemi para
politikasinin sekillenmesinde belirleyici bir rol oynar (Farvaque, 2002: 134).
Siyasi, ekonomik ve toplumsal kultlr de bagimsizlik derecesi arttirilmis bir
merkez bankasimin fiyat istikrarindaki basarisinda olduk¢a yonlendirici bir etkiye
sahiptir. Sadece yasa tarafindan verilmis bir bagimsizlik uygulamada yeterli
olmayabilir. Yasal bagimsizlig1 saglanmis bir merkez bankasinin yoneticilerinin
hiikkiimete bagliligit devam edebilir. Yasalar, merkez bankasi faaliyetlerini her
acidan kapsayamaz ve biiylik olasilikla yasadaki bosluklar tipki Cukierman ve
digerlerinin (1992) oOne siirdiigii gibi yazilmamis kurumsal geleneklerle
doldurulacaktir (Akhtar, 1995: 432). Baska bir ifadeyle, mevcut yasa merkez
bankasini politik baskidan koruyamayacaktir (Bouyon, 2009: 600). Bu ylzden
hiikiimetin atamalarda ve gorevden almada roliiniin olmamasi, merkez bankasi
baskaninin gorev siiresinin uzun olmasi, merkez bankasinin hiikiimete kredi
vermesine yasal olarak siirlama getirilmesi, merkez bankasinin nihai amacinin
yasa tarafindan belirlenmis olmasi, diger bir ifadeyle, bankanin yasal
bagimsizliginin saglanmasi, onun hiikiimet iginde bagimsiz oldugu anlamina
gelmez. Ciinkii Neumann’a (1991) gore, merkez bankasina resmi (yasal) olarak
taninmis bir bagimsizlik hiikiimetin istegi dogrultusunda ‘hiikiimetin izledigi
genel ekonomik politikayr destekleme’ zorunlulugu getirebilir. Bu da keyfi
mudahalelere sebebiyet verebilir. Hukimetin kisa vadeli ¢ikarlar1 dogrultusunda
merkez bankasindan siki ya da genisletici para politikast uygulamasini istemesi

kagiilmaz olur. Béyle bir durumda MBB tehlikeye girer. Bu nedenle bankanin
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fiyat istikrarin1 saglama gorevi sekteye ugrayabilir. Diger bir ifadeyle, bagimsizlik
resmi bir sekilde tamimlanmis bile olsa fiili (gercek) bagimsizligin ihlali s6z
konusu olabilir. Ornegin, Fuhrer (1997), para politikasinin uygulanma asamasinda
yasadan sapmasi nedeniyle yasal ve fiili bagimsizlik arasinda fark olacagini 6ne
stirer. Bu yiizden, yasal bagimsizlik ol¢limlerinin ger¢egi yansitmadigini iddia
etmektedir (Fuhrer, 1997: 27). Buna en iyi ¢oziim ise, merkez bankasina yasal
olarak sadece fiyat istikrarini saglama gorevi verilmesi olacaktir. Ciinkii bagimsiz
bir merkez bankasi paranin istikrarin1 sagladigi siirece nihayetinde genel

ekonomik dengeyi desteklemis olacaktir (Neumann, 1991: 100-101).

Bu sebeple, merkez bankasinin fiili bagimsizligi hayati 6nem kazanmaktadir. Fiili
bagimsizlik?, merkez bankasmin mevcut durumda sahip oldugu bagimsizlig: ifade
eder. Fiili bagimsizligin 6lgtilmesi oldukga zor ve subjektiftir. Bu 6lglit merkez
bankasi ¢alisanlarina yapilan anket ¢aligmasina dayandirilarak ve/ veya merkez
bankas1 baskanin ne siklikla degistigi incelenerek hesaplanabilir (Cukierman vd,
1992: 363). Burada baskanin se¢imlerden hemen sonra degisip degismedigi de
onemli bir faktordiir. Hiikiimet degisikligi s6z konusu oldugunda merkez bankast
baskani da degisiyorsa banka politik bir baskiya maruz kalmis demektir. Ayrica,
merkez bankasi bagkaninin ve diger yoneticilerin kisilikleri ve gelenekleri fiili
bagimsizligi etkileyen faktorler arasindadir. Diger taraftan, fiili bagimsizligi
‘gergek bagimsizlik® olarak adlandiran Hayo ve Hefeker (2001), gercek (fiili)
bagimsizligin hem merkez bankasi ¢alisanlarmin atandiktan sonraki tutumuna
hem de Cukierman ve digerlerinin (1992) yasal bagimsizligi belirleyen
faktorlerden biri olarak ele aldiklari ‘hiikiimetin atanma siirecindeki etkisine’
bagl oldugunu savunmustur (Hayo ve Hefeker, 2001: 6). Bu etmenler gz dniinde
bulunduruldugunda, fiili bagimsizligin yasal bagimsizliktan 6nemli 6lgiide saptig
goriliir. Cukierman, bu durumun gelismis iilkelerden ziyade daha ¢ok gelismekte

olan iilkelerde meydana geldigini iddia eder. Ornegin, Cukierman ve digerlerinin

4 Goodman, fiili bagimsizhig ‘davranissal bagimsizlik’ olarak belirtmistir. Ona gore, merkez bankasi
bagimsizhigi, davranissal ve resmi bagimsizlik olmak tzere iki agidan ele alinir (Goodman, 1991: 330).
Davranissal bagimsizlik kavramini kullanan bir diger iktisat¢ci da Marcussen’dir. Ona gore de, merkez
bankasinin glinden giine politika yapiminda deneyimledigi halihazirdaki bagimsizligi bankanin davranissal
bagimsizhgidir (Marcussen, 2007: 147). Konuyla ilgili ayrintili bilgi almak icin bknz. The Politics of Central
Bank Independence, 1991 ve Transcending New Public Management: The Transformation of Public Sector
Reforms, 2007.
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yapmis oldugu calismaya gore, TCMB, yasal bagimsizlik siralamasinda 72 iilke
icinde ilk 10 arasinda yer almisken fiili bagimsizlik endeksine gore ise 60.
olmustur (Cukierman vd, 1992: 362-5)°. Cukierman, bunun nedenini yasalarin
gelismis lilkelerde daha etkin sekilde uygulanmasindan kaynaklandigini gosterir
(Cukierman, 2008: 723). Burada sadece yasalarin etkin bir sekilde uygulanmasi
degil, ayn1 zamanda hiikiimetin fiyat istikrarina olan tutumu da ¢ok 6nemli rol
oynar. Ornegin, hiikiimet fiyat istikrarindan yanaysa ve diisiik enflasyona sahipse,
Cobham ve digerlerine gore, fiili bagimsizlik yasal bagimsizliga nazaran daha az

onemlidir (Cobham vd, 2008: 257).

Goriildiig tzere fiili bagimsizlik sadece yasal statliye bagli degildir. Merkez
bankas1 yoneticilerinin kisiligi, gelenegi veya tutumu disinda da fiili bagimsizligi
etkileyen faktorler vardir (Cukierman, 1992: 369). Bunlarin yani sira déviz kuru
rejimi, bankanin agik piyasa islemlerindeki basarisi, bankanin maliye politikasina
olan tutumu, fiyat istikrarini merkez bankasinin hedefi yapan yasanin 6tesinde
kurumsal diizenlemelerin varlig1 gibi gesitli resmi ve gayri resmi kriterler de fiili
bagimsizligi etkileyen unsurlar arasinda yer almaktadir (Cukierman, 2006: 5-6).
Ayrica, Cobham ve digerlerine (2008) gore, anti enflasyonist para politikasi ara
hedefinin varlig1, para politikasi hedef ve araclariyla ilgili toplumsal fikir birligi
ve merkez bankasinin enflasyon tahmini gibi teknik konulardaki basarist fiili
bagimsizhigr etkileyen en 6nemli ¢ unsurdur (Cobham vd, 2008: 276). Ozetle,
fiili bagimsizligin politik otoritenin ve merkez bankasi yoneticilerinin MBB’ye
olan tavrini yansittigi sOylenebilir. Diger bir ifadeyle, fiili bagimsizlik politik
otoritenin ve banka yoneticilerinin merkez bankasinin sahip oldugu yasal
bagimsizligi uygulamada ne derece koruyabildiklerini gosterir. Bu sebeple, fiili
bagimsizlik bankanin gercekten ne kadar bagimsiz oldugunu gostermesi agisindan

cok biiytlik bir 6nem tasimaktadir.

5> Cukierman ve digerlerinin yapmis oldugu calismada yasal ve fiili bagimsizlik siralamasi 1950 ile 1989 yillari
arasindaki verilere dayanilrak yapiimistir. Son yillarda bu kadar kapsamli bir calisma yapiimadigindan
TCMB’nin diger llkelere kiyasla yasal ve fiili bagimsizlik siralamasinda hangi sirada yer aldigina dair kesin bir
bilgi verilememektedir. Kesin olan durum, gerek yasal a¢idan gerekse fiili agidan TCMB’nin bagimsizliginin
1992 yilindan bu yana daha yiiksek bir seviyeye gelmis oldugudur. Ornegin Arnone ve digerlerinin (2007)
calismasina gore, 1980’li yillarda TCMB’nin bagimsizlik derecesi 0.55 iken, 2003 yilinda 0.81’e ¢ikmistir
(bagimsizlik derecesi en dislik olan bankaya 0 en yiiksek bankaya ise 1 verilmistir) (Arnone vd, 2007: 46). Bu
durum ayrintili olarak liglinci bolimde aktarilacaktir.
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1.2.  Merkez Bankas1 Bagimsizigina Duyulan Thtiya¢

Yaklasik otuz yil oncesine kadar diinya ¢apinda sadece ii¢ iilkenin merkez bankasi
bagimsizdi. Bunlar, ABD’nin Fed’i, Almanya’nin Bundesbank’i ve Isvigre Milli
Bankasi idi. 1980’11 yillarin sonu ve 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkeler merkez bankalarina bagimsizlik vermeye basladi.
1990’11 yillardan beri Yeni Zellanda, ingiltere, Kazakistan, Isve¢ ve Sili gibi birgok iilke
politik baskidan etkilenmemesi i¢in merkez bankalarima bagimsizlik taniyacak yeni
kurumsal reformlara bagvurmustur. Politikacilar, en azindan, kisa vadede istihdam ve
uretim seviyelerini etkileyebildiklerini biliyorken para politikasi iizerindeki kontroli
yasal olarak merkez bankalarina bahsetmeleri olduk¢a kafa karigtiricidir (Landstrom,
2013: 15). Geleneksel gorevleri banknot ihra¢ etme, ekonominin para arzini kontrol
etme, iilkenin altin ve doviz rezervlerini tutma, devletin mali danismanligini yapma, son
bor¢ verme merci olma olarak siralanabilen bankalarin bankasi merkez bankasina olan

yaklagim, 0zellikle 20. Yiizyilin son ¢eyreginde biiyiik bir degisim gostermistir.

I.Diinya Savasit merkez bankaciliginin altin ¢agini sonlandirmistir. Fakat donemin 6ncii
merkez bankacilart MBB’yi ve istikrarin 6nemini yaymak igin diinya ¢apinda ¢aligsmalar
yapmustir. Onlarin bu ¢abasit sinirli kalmig olsa da temel hedefi merkez bankalar
arasinda isbirligi saglamak ve bagimsizlik ile istikrar1 desteklemek olan Uluslararasi
Odeme Bankasrmin kurulusuna zemin hazirlamis oldular. Biiyiik Buhran yillari
boyunca ise, MBB’ye yoOnelik ¢abalar son bulmustur. Clnki bu doénemde merkez
bankasinin fiyat istikrar1 saglama politikasi issizligin temel nedeni olarak goriilmiistiir.
Ayrica, doneme damgasini vuran Keynesyen doktrine gore de para politikas1 merkez
bankacilarina emanet edilemeyecek kadar ¢ok 6nemli gorilmekteydi. Fakat hikimet
bagkanlar1 fiyat istikrari gorevinin kendilerine emanet edilemeyecek kadar muhim
oldugunun farkindaydilar. Yine de bu miithim gorevin hiikiimetten bagimsiz ayr1 bir
otoriteye devredilmesi fikri hakim degildi. 1970’1i yillarin sonuna dogru gelindiginde
ise OECD ve Neoliberal diigiincenin de etkisiyle parasal doktrinde bir degisiklik
goriilmiistiir (Marcussen, 2007: 148). Bu degisimde petrol fiyatlar1 sokunun da etkisi
olmustur. 1970’lerde yasanan sok, ekonomileri daha &nce karsilagsmadiklar
‘stagflasyon’ sorunuyla bas basa birakmistir. Artan biitce aciklar1 para basilarak finanse
edilmeye calisilmis, bu durum enflasyonu daha da arttirmistir. Bu donemde basta ABD

ve Ingiltere olmak iizere birgok tlkenin dnceligi enflasyonla micadele etmek olmustur
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(Harvey, 2005: 58-9). Daha once uygulanan politikalar, ortaya ¢ikan uzun siireli
(longstanding) dalgalanmalara ¢oziim getirememistir. Bu yiizden yasanan ¢ift rakamli
enflasyonu 6nlemeye yonelik farkli politika arayislari baslamistir. Bu donemde kontrol
edilemeyen cift rakamli enflasyon oranlarmi diisiirmeye ve Onlemeye yonelik yeni
politika arayiglar1 ve hiikiimetlerin se¢im donemlerinde genisletici  politika
uygulamalarinin yarattig1 politik konjonktiir dalgas1 merkez bankaciligi anlayisinda
onemli degismelere neden olmustur. S6z konusu degisim merkez bankasina bagimsizlik

verilerek fiyat istikrarinin korunmasina yonelik adimlar1 kapsamaktadir.

1980’lerin basinda bir¢ok iilkeyi boyle bir degisiklige iten ana sebep para politikasinda
seffaflig1 ve kredibiliteyi arttirma istegiydi. Boylece hedeflenen politikalara daha etkili
ve daha verimli bir sekilde ulasilacakti (Swinburne ve Castello-Branco, 1991: 1). Fakat,
birgok tlkenin bdylesine dnemli bir politik ve kurumsal degisiklige yonelmesi sadece
seffaflik ve kredibilite ile agiklanamaz. Meselenin 6zii fiyat istikrarinin éneminden
kaynaklanmaktadir. Clinkii fiyat istikrarsizliginin refah azaltici etkisinden dolay: fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi makroekonominin temel amacglarindan biridir
(Bernhard vd, 2002: 705). Fakat asil sorun fiyat istikrarinin nasil saglanacagi ve nasil
stirdiiriilecegiyle ilgilidir. Debelle ve Fischer’a (1994) gore, bu yeni ortodoksi diigiince
iic temel iizerine kurulmustur. ki, II. Diinya Savasindan bu yana basaril fiyat istikrar:
saglayan Bundesbank 6rnegi; ikincisi, ihtiyari politika onyargisi tizerine kurulu teorik
literatir ve son olarak da MBB iizerine yapilan ampirik c¢aligmalardir (Debelle ve
Fischer, 1994: 195). Eijffinger ve Haan’a (1996) gore ise, merkez bankalarimnimn
bagimsizliklarin1 arttirmanin baska nedenleri vardir. Bunlardan ilki, fiyat istikrarini
koruma amaciyla kurulan Bretton Woods sisteminin 1971 yilinda ¢6kmesi ve Avrupa
Para Sisteminin (ECU) basarisizhigidir. Boylece iilkeler farkli arayis igerisine
yonelmislerdir. Ikinci neden, Maastricht Antlagmasina istinaden, Avrupa Birligi'ne {iye
iilkelerin Ekonomik ve Parasal Birlige iiye olabilmeleri i¢in merkez bankalarina
bagimsizlik kazandirmalar1 sartidir. Bu sart, tipki Debelle ve Fischer’in 6ne siirdiigii
gibi, bagimsizlik derecesi en yiiksek merkez bankasi olan Bundesbank’in basarili bir
fiyat istikrar1 saglamasiyla diger iilkelere drnek teskil etmesinden kaynaklanmistir. Bir
diger neden ise, MBB derecesinin arttirilmasimi kurumsal yapidaki degisimin bir
parcast olarak goriilmesidir. Bu durum, sosyalist rejimin yikilmasiyla Romanya,

Polonya, Bulgaristan, Macaristan gibi Dogu Avrupa iilkelerinde ve sonrasinda Sovyetler
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Birligi’nin ¢okiistiyle Ukrayna, Rusya, Estonya, Litvanya, Letonya gibi piyasa
ekonomisine gegis yapan iilkelerde s6z konusu olmustur. Son neden ise, Latin Amerika
iilkelerinde, politikacilarin uzun siireli yiiksek enflasyonu diisiirmek amaciyla yeni
kurumsal duizenleme arayisi i¢inde olmalaridir (Eijffinger ve Haan, 1996: 1). Benzer bir
goriis de Ottmar Issing’e (2006) aittir. Ona gore, ‘paranin degerini koruma gorevinin
bagimsiz bir merkez bankasina verilmesi gerektigi’ gorlisii, makroekonomik
istikrarsizligin yasandigi yillar boyunca bagimsiz bir merkez bankasinin hiikiimetlerin
finansal ihtiyaglarini karsilamasiyla tetiklenen enflasyona etkili bir engel oldugu
gorlisiyle ortaya c¢ikmustir. Cilinkii bagimsiz merkez bankalar1 fiyat istikrarina
politikacilardan daha fazla duyarlhidir (Bodea, 2013: 84). Issing, tipki Debelle ve Fischer
(1994) ile Eijffinger ve Haan’in (1996) belirttigi gibi, en yiiksek bagimsizlik derecesine
sahip Bundesbank’in II. Diinya Savasi sonrasi sagladigi basarili fiyat istikrar1 ve sahip
oldugu diisiik enflasyon ile diger iilkelere 6rnek olmasinin bdyle bir yonelime yol

actigini one stirmektedir (Issing, 2006: 66).

Cukierman (2008), 1990’l1 yillar boyunca bir¢ok tlkede hem yasal hem de fiili
bagimsizlig arttirmaya yonelik goriilen yonelimi ‘kiiresel trend’ olarak yorumlamis ve
bu durumu iki faktorle agiklamistir. 1980°1i ve 6zellikle 1990’11 yillarda hakim olan
goriis, enflasyon ve enflasyonun yarattigi belirsizliklerin biiyiimeyi engelledigi
yonindeydi. Ozellikle Almanya ve Japonya gibi diisiik enflasyona sahip iilkelerin
ekonomik performansindaki basarilar, 1980’11 yillarin sonuna kadar bu goriisii ispatlar
nitelikteydi. Ote yandan, yine aym1 donemde, sermaye akimlari iizerindeki kontrollerin
yavas yavas kaldirilarak uluslararasi sermaye piyasalarin genisletilmesi s6z konusu
olmustur. Antienflasyonist egilim ve sermaye akimlarinin serbestlesmesi, hem fiyat
istikrar1 arayisinin hem de MBB’nin Onemini arttirmistir. Buna baglh olarak da, IMF
yiiksek bagimsizlik derecesini kurumsal bir 6zellik olarak benimsemis ve birgok
gelismekte olan tilkeler igin Merkez Bankasi Reformunu tesvik etmistir (Cukierman,
2008: 726). Cukierman’in bu ifadeleri kuskusuz 1980’lerde ortaya g¢ikan Neoliberal
ideolojinin ilke ve politikalarin1 daha somut bir sekilde ortaya koyan Washington

Uzlasmasmin® bir dizi politikasindan birini isaret etmektedir. Ciinkii merkez bankasi

6 Washington Uzlasmasi 1980’li yillarin baslarinda Diinya Bankasi (WB) ve IMF nin politik faaliyetlerine
hakim olmak amaciyla ortaya ¢ikmistir. “‘Washington Consensus’ olarak adlandiran kavram John Williamson
tarafindan ortaya atilmistir. Ona gore ‘Washington’ éncelikli olarak IMF, WB ve ABD Yiritme Organini ifade
etmekteydi. S6z konusu Washington glindeminin esas igerigi ise makroekonomik tedbirler, disa yonelim ve
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gibi temel kurumlarin bagimsizligmin arttirilmast  Washington Uzlagmasinin
maddelerinden biriydi. Harvey’e (2005) gore, neoliberaller merkez bankasi gibi elzem
kurumlarin demokratik baskidan soyutlanmasini tercih ederler (Harvey, 2005: 66). Bu
durumda, Neoliberalizmin ortaya ¢iktigi ve diinya genelinde yayildigi bir donemde

diinya capinda bir¢ok iilkede ‘bagimsizlik tsunamisi’ goriilmesi ideolojik bir sonugtur.

Bibow’a (2010) gore ise, para politikasinda goriilen bu kiiresel trend, 1989 yilinda Yeni
Zellanda ve Sili ile basladi. Daha sonra, Arjantin, Avusturalya, Kanada, Kolombiya,
Misir, Meksika, Venezuella gibi lilkeler de bu kiiresel trende ayak uydurdular. Diinya
genelinde meydana gelen bu yeni merkez bankacilig1 anlayis ile birlikte nihai hedef
fiyat istikrar1 olmus ve merkez bankalari arasinda ‘enflasyon hedeflemesi’ populer hale

gelmistir (Bibow, 2010: 3-4).

Kisacasi, Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle ve petrol sokuyla piyasalarda goriilen
istikrarsizligin eski yontemlerle coziilememesi politika yapicilart farkli ¢oziimlere
yoneltmis ve halihazirdaki Bundesbank’in fiyat istikrarindaki basarist onlara 6rnek
teskil etmistir. Ayrica eski sosyalist iilkeler ile Latin Amerika iilkelerinin de yeni
kurumsal diizenleme ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Neoliberal riizgarin da etkisiyle merkez
bankasinin siyasi otoritenin etkisi altinda kalmadan fiyat istikrarini1 saglamasi ve bunu
korumasi gerektigi goriisli yayilmaya baslamistir. Boylelikle para politikasinin giivenilir
olmasma yonelik amaglar dogrultusunda, merkez bankalarin1 bagimsizlastirmaya

yonelik adimlar atilmaya baslanmistir.

1.3. Merkez Bankasi1 Bagimsizhiginin Teorik Temelleri

Para politikasi1 alanindaki bir¢ok iktisatci, MBB derecesinin para arzi artis oranini (rates
of expansion of money) ve dolayisiyla enflasyon, igsizlik ve biitce acig1 gibi 6nemli
makroekonomik degiskenleri etkiledigini diistiniirler (Cukierman vd, 1992: 354).
Literatiire goz atildiginda, yapilan ¢aligmalarin bircogunda bagimsiz merkez bankasina
sahip llkelerin enflasyon oranlarinin hiikiimetin baskisi altinda hareket eden merkez

bankasina sahip iilkelere nazaran daha diisiik seviyede oldugu gozlenmektedir. Mesele

yurtici liberallesmeyi icermektedir. Bir dizi maddeyi iceren uzlasma, merkez bankasi bagimsizligi disinda,
mali disiplini saglayarak tasarruflari arttirma, vergi sistemi reformu, egitim harcamalarina agirlik verme,
ozellestirmelerle rekabetci piyasa ekonomisi yaratmak gibi hem makroekonomik hem de mikroekonomik
hedeflerden olugsmaktadir (Fine, 2001: 133).
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teorik olarak, para politikasinin zaman tutarsiziigi problemine, kamu tercihi
tartismalarina ve hos olmayan monetarist goriise dayandirilmaktadir (Eijffinger ve

Haan, 1996: 4).

Kuramsal agidan bakildiginda, MBB birbirinden farkli fakat birbirleriyle ilgili i
probleme ¢dziim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Oncelikle, para politikasinin bagimsiz
bir kuruma devredilmesi zaman tutarsizligi problemini azalttigi ve belki de ortadan
kaldirdig1 savunulur. Ikinci olarak, bagimsiz bir merkez bankasi, segimsel ya da
partizan dongiiler nedeniyle ortaya c¢ikan politik konjonktiir dalgalanmalarinin
Onlenmesini saglayabilir. Bunun sebebi, uzun donemli Phillips Egrisinin dikey olmasi
nedeniyle para politikasinin uzun vadede notr oldugu varsayimindan kaynaklanir. Son
olarak ise, MBB mali otoritenin para otoritesi iizerindeki baskinligi azaltir. CUnki
Sargent ve Wallace’in (1981) ortaya attigi gOriise gore, eger para otoritesi mali
otoriteden Once faaliyete gecerse, mali otorite hikimetin uzun vadeli bitce
kisitlamasin1 karsilayacak sekilde hareket edecektir ve enflasyon orani bdylece para

otoritesinin hedefleri dogrultusunda ger¢eklesmis olacaktir.

1.3.1. Zaman Tutarsizhg:

MBB’nin teorik olarak Oncli tartigmast zaman tutarsizlifi  problemine
dayandirilmaktadir. Zaman tutarsizligi problemi, gelecek donem icin ilan edilen
optimum’ politikalarin, séz konusu dénemde artik optimum olmamasindan
kaynaklanir (Eijffinger ve Haan, 1996: 5). MBB ile ilgili yapilan birgok c¢alismaya
dayanak olan zaman tutarsizhigi teorisi, Kydland- Prescott (1977) ile Barro-

Gordon’un (1983) analizlerine dayanir.

Kydland ve Prescott’a gore, politika yapicilarin ihtiyari politikalarindan ziyade,
ancak kurala dayali politikalar ekonomik performansi arttirabilir. Ciinkii iktisadi

ajanlar gelecekteki beklentilerine gore karar alirlar. Rasyonel bekleyislerin® gecerli

7 ‘Optimum’ kavram olarak politikacinin topluma ilan ettigi ve uyguladigi politikaya hedef olarak ulagsmasi
anlamina gelir (Landstréom, 2013: 5).

8 Rasyonel Bekleyisler hipotezi ilk kez, John Muth’un 1961 yilinda yapmis oldugu éncii calismasiyla ortaya
atilmistir. Yeni Klasik Modele dahil hipoteze gore, iktisadi ajanlarin ekonomik degiskenler hakkindaki
stibjektif beklentilerinin ekonomik degiskenlerin gercek ya da objektif beklentilerle ortlisecegi iddia edilir.
Diger bir ifadeyle, iktisadi ajanlar zaman boyunca herhangi bir degiskeni belirleyen kosullarin ne oldugunu
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oldugu bir diinyada ihtiyari politikalar tutarsizliga neden olur. Kydland ve
Prescott’un ‘dinamik tutarsizlik’ olarak ifade ettikleri kavram, literatlirde daha sonra
‘zaman tutarsizlig1’ diye adlandirilmistir. Zaman tutarsizligi problemi bir¢ok iktisatci
tarafindan ‘ni¢cin merkez bankasi bagimsiz olmali’ sorusuna bir cevap olarak
gosterilmistir. Ciinkii zaman tutarsizligi, politika yapicilarin diisiik enflasyon
politikasi uygulayacagini ilan edip daha sonra kisa vadeli reel ekonomik degiskenleri
iyilestirme ugruna séziinden donmesiyle ihtiyari politikalara bagvurmasi ve buna
karsilik rasyonel beklentisi olan iktisadi ajanlarin kararlarin1 degistirmesi ve
durumun sadece yiiksek enflasyonla sonu¢lanmasindan kaynaklanir. ‘Thtiyari politika
uygulamak’ mevcut durum igin en iyi karart almak olsa da bu durum ya tutarli ama
optimum alt1 (suboptimal) ya da ekonomik istikrarsizlikla sonuglanacaktir. Bu
yuzden demokratik bir toplumun, kurala dayali politikalarin degisimini zorlastiracak
ve zaman alacak bir sekilde kurumsal diizenlemelere ihtiyag vardir (Kydland ve
Prescott, 1977: 487). Benzer sekilde, Barro ve Gordon (1983) da ihtiyari politikalarin
bireylerin beklentilerinden daha fazla para basimina neden oldugunu ve dolayisiyla
daha yiiksek enflasyona yol agtigini ileri siirmiistiir (Barro ve Gordon, 1983: 1).
Benzer goriisler Mankiw (1991) igin de gegerlidir. Ona gore, ihtiyari politikaya
basvuran politikacilar igsizlik oranin1 azaltmak i¢in enflasyonist hareket edebilirler.
Ancak bu egilimin farkinda olan rasyonel iktisadi ajanlar ekonomik faaliyetlerini
enflasyonist beklentilerine gére ayarlarlar. Iktisadi ajanlarin yiiksek enflasyonist
beklentisi, enflasyon ve issizlik arasindaki kisa vadeli degis tokusu negatif bir sekilde
etkiler. Durum, ihtiyari politikanin igsizlik oraninda bir diisiis olmaksizin daha
yiikksek bir enflasyon oraniyla sonuglanir (Mankiw, 1991: 9). Bruni ve
Masciandaro’ya gore, zaman tutarsizliginin ortaya ¢ikmasi soyle gerceklesmektedir:
Hiikiimetler 6nce uygulayacaklari politikalari ilan ederler. Bu, 6zellikle 6zel sektoriin
fiyatlar tzerindeki beklentilerine tesir eder. Daha sonra ilan edilen politikalardan
vazgecilir ve slpriz politikalardan reel sonuglar elde etmeyi beklerler. Halbuki
iktisadi ajanlar bunun bilincindedir. Bu ylizden, siirpriz para politikalarmin etkinligi

azalir ve ekonomi ¢ikt1 seviyesinde hicbir artis olmadan daha yiiksek bir enflasyon

6grenir ve bir sonraki beklentilerini bu bu bilgiye dayanarak olusturur. Béylece, beklentiler ile teorinin ya da
politikanin sonuglari ayni olacaktir (Muth, 1961: 316)
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oraniyla karsi karsiya kalir (Bruni ve Masciandaro, 1991: 98; Bernhard vd, 2002:
693; Sousa, 2002: 5).

Lohmann (1992), para politikasinin zaman tutarsizligi probleminin kaynagini
politikacilarin liretim seviyesini dogal oranin lizerine ¢ikartmak amaciyla yaptiklari
etkisiz tesebbiislerin sadece enflasyonist egilimle sonuglanmasi olarak gosterir
(Lohmann, 1992: 273). Zaman tutarsizligin1 ‘sistematik enflasyonist egilim’ olarak
ifade eden Akhtar’a (1995) gore ise, bu problemin ortaya ¢ikmasinin nedeni, iktisadi
gjanlarin ilan edilen politikalara gore hareket edecegini bilen politikacilarin, ilan
ettikleri politikaya uymamasidir (Akhtar, 1995: 424). Bundan farkli olarak, Sousa
(2002), zaman tutarsizlig1 problemini esas olarak toplumun politikacilara olan giiven
sorunundan kaynaklandigini 6ne siirerken (Sousa, 2002: 5), Cobham ve digerleri ise,
problemin temel nedeninin hiikiimetlerin {iretim (¢1kt1) seviyesini dogal orandan daha
ist seviyeye ¢ikarma g¢abalar1 oldugunu ileri siirer (Cobham vd, 2008: 251). Ne var
ki, stirekli bir hiikiimet baskisi altinda ekonomiyi canlandirmak ve issizligi azaltmak
amaciyla ekonomiye miidahale etmeye zorlanan merkez bankasinin para politikasi,
ekonomi potansiyel seviyesini agamayacagi ve dogal issizlik orani degismeyecegi
icin bu miidahale uzun dénemde sadece yiiksek enflasyonla sonug¢lanacaktir (Crowe
ve Meade, 2007: 70). Diger bir ifadeyle, ekonomiyi canlandirmak ve igsizligi
azaltmak i¢in stirekli siyasi baski altinda olan merkez bankasinin politikalari, sadece
daha yiiksek bir enflasyon oranina sebep olacaktir. Cunkil GSYH, potansiyel oranini

asamayacaktir.

Bir merkez bankasi calisani olarak, Mishkin (1996), merkez bankasi calisanlarinin
zaman tutarsizligi probleminin farkinda oldugunu ve hakikaten zaman tutarsizlig
tuzagimma diismekten kagindiklarini One siirer. Fakat bunun farkinda olsalar bile,
izerlerinde politikacilarin genisletici para politikast uygulatma baskis1 olacaktir. Bu
yiizden, zaman tutarsizligr devam edecektir. Bu, merkez bankasindan ziyade politik
uygulamalardan kaynaklanir. Bu yiizden, zaman tutarsizligi kurami ni¢in merkez
bankas1 iizerinde politikacilarin baskisinin olduguna ve nihai hedef olarak fiyat
istikrarin1 saglama gorevi taninmamis merkez bankalarinin nigin yiiksek enflasyona
sahip olma olasiliginin daha yiiksek olduguna isaret eder. Bu sebeple, yiiksek

enflasyonun Onlenmesi ve optimum para politikasinin uygulanmasi i¢in merkez
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bankasinin zaman tutarsizlifi tuzagindan kacinabilecegi sekilde kurumsal

diizenlemelere ihtiyag vardir (Mishkin, 2000b: 2).

Zaman tutarsizhigi problemine ¢6zim olarak Rogoff (1985), ‘para politikasinin
enflasyondan kaginan kisilere devredilmesi ve bu kisilerin hiikiimetten ayr1 olmas1’
fikrini 6ne stirmiis ve bunu matematiksel olarak kanitlamistir. Merkez bankaciligi
anlayisinda kokten bir degisim yaratmasini saglayan bu fikir yillar boyunca birgok
iktisat¢1 tarafindan kabul goriilmiis ve MBB’nin en temel terorik dayanaklarindan
biri olmustur. Rogoff, zaman tutarsizlig1 problemi i¢in kurumsal bir ¢éziim Oneri
surmektedir. Ona gore, para politikasinin ‘muhafazakar’ merkez bankacilarina
devredilmesiyle enflasyonist egilimden kaginilabilir (Rogoff, 1985: 1169). Cinki
merkez bankalar1 fiyat istikrar1 ve enflasyon konusunda daha tutucudurlar. Bu
yiizden enflasyonun istikrari, para politikasinin ancak tutucu para otoritelerine
birakilmasiyla saglanir (Rogoff, 1985: 1177). Rogoff'un zaman tutarsizlig
problemini ortadan kaldirmak i¢in Onerdigi para politikasinin ‘muhafazakar’ ve
bagimsiz merkez bankasina devredilmesinin matematiksel gosterimi igin Alesina ve
Gatti’nin (1995) calismasina bagvurmak olduk¢a makul olacaktir. Cilinkii Rogoff’un
derin bir matematiksel aciklamasina nazaran Alesina ve Gatti’nin ‘Rogoff Modeli’

oldukga basit ve bir o kadar da anlasilir bir analizdir.
» Rogoff Modeli
Oncelikle, modelin varsayimlari sunlardir:
« Iktisadi ajanlar rasyoneldir

% Beklentiler (6zellikle ticretlere dair olanlar) ekonomik soklardan ve politika

yapicilarin enflasyon karar1 almalarindan 6nce olusur

Diger bir ifadeyle, modelde dnce beklentiler, daha sonra ekonomik soklar ve en son

politika arac1 olan enflasyon orani olugmaktadir.

Uretim fonksiyonu;

Vvem-mste (1)

Seklinde gosterildiginde, y: tUretimi (gikt1), m enflasyon oranmi, w° enflasyon
g g y y Y

beklentisini ve &tise normal dagilima sahip ve ortalamasi sifira esit olan hata terimini
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temsil eder. Eger ki mt = m° ise, yani enflasyon orani enflasyon beklentisine esit ise,

ekonomi ‘dogal’ liretim seviyesine denk gelir.

Politika yapicilarin kaywp fonksiyonu (loss function) olarak adlandirilan ve ayni

zamanda toplumsal refah fonksiyonu olarak da kabul edilen fonksiyon;
1 b
Li=2 i + s\ k)?  (2)

Olarak gosterildiginde, Lt kayip fonksiyonunu, b politik otoritenin iiretim seviyesine
verdigi onemi gosteren ve 0’dan biiyliik olan bir katsayiyi, k hedeflenen iiretim
seviyesini godsteren ve 0’dan biiyiik bir katsayiyr temsil eder. Oyleyse, b>0 ve

k>0’dir.

Kayip fonksiyon olarak nitelendirilen bu fonksiyon sosyal refah fonksiyonu da

oldugu igin politika yapicinin ayn1 zamanda amag fonksiyonudur.

Bu bilgiler 1s181inda ve yukaridaki varsayimlar altinda, iiretim fonksiyonu (1), kayip
fonksiyonun (2) i¢ine dahil edildiginde;

1, b il
Li=omd +- (m-nf+e K7 eldeedilir.

Politika yapicinin amaci sosyal refah1 maksimize etmek olacagi i¢in, sosyal refahi en
yiiksek seviyesine ulastiracak olan enflasyon oranim1 bulmak i¢in fonksiyonun 1.

Dereceden tiirevi alinip 0’a esitlenir:

%:gnﬁ%(m-me-ﬂzt _K) =0 iise:

m+b (- +e —k)=0 3)

Rasyonel beklentiler varsayimi altinda, nt = m® * dir. O halde,
m+b(m-m+e —K)=0

m+ ber —bk =0

mt= - ber+ bk 4)

4. denklemin beklenen degeri alindiginda ise,
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E(mt)= E(-bet) + E(bk) b ve k katsay1 olduklar1 ve zamana bagli olmadiklari igin;
E(m )= -b E(et) + bk

Ayrica, ekonomik soklarin beklenen degeri sifir oldugu igin E(et) = 0;

E(m )=bk ’dir. Diger bir ifadeyle;

7° = bk (5)

5. denklem 3. denklem i¢ine dahil edildiginde;

m+b (m—bk+e —K)=0

i+ b — b%k + ber —bk =0

mt (1+ b)= bk + bk — be:

b2k + bk - bet
Tt =
1+b
bet
= bk - —— 6
t e A

O halde, iiretim fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilir:

bet
ye=bk——— —bk +4&
et
V=115 (7)

Zaman kavrami g6z ardi edildiginde,

E(y)=0
Var () = E(n — E(n))?

% (bk -1b+—sb ~bk +¢)

n

Var (n) =
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Var (1) = (L)Z o  (8)

1+b

Var (y) = E(y — E(y))

2555 =-0)

n

Var (y) =

vag)=(5) 02 ©

1+b

Gortlityor ki, hem enflasyonun hem de iiretim varyansi, politika yapicinin {iretim
seviyesine verdigi 6neme baglidir. Eger ‘b’ ne kadar yiiksekse Var (m) de o kadar
yiikselecek ve Var (y) de o kadar diisecektir. Diger bir deyisle, politikacinin tiretime
verdigi onem ne kadar yliksekse enflasyon oraninda istikrarsizlik o kadar artacak ve

tiretim seviyesi de bir o kadar istikrarli olacaktir.

Rogoff, politika yapicinin para politikasinin bagimsiz bir kurula devredilmesiyle
sosyal refahin arttirilabilecegini iddia etmistir. Burada, iktisadi politikalarin
enflasyonist egilimin iistesinden gelmesi i¢in para politikasinin {iretim seviyesine
politik otoriteden farkli bir seviyede 6nem veren bagimsiz bir kurula devredilmesi
onerilmistir. S6z konusu bagimsiz para kurulu, b’den farkli bir ‘b’ katsayisina
sahiptir. Daha acik bir ifadeyle, politika yapict once iiretim seviyesine kendisinden
daha farkli seviyede Onem gdsteren bagimsiz bir kurul segecek, daha sonra
beklentiler ve soklar olusacaktir. Sonug olarak da bagimsiz para kurulu politikasina

karar verecektir.

Boylelikle ekonominin kayip fonksiyonu;

1 b .
L= E Tl:t2 + E (yt— k)2 iken

Lt:

N | =

(bk — 2z ¢ )? +§ (mg e —k)?  halini alr.

s £ (o b o (g e -+))
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denklemi ¢oziildiigiinde, 0< b< b oldugu goriiliir. Yani, politika yapicinin iiretime
verdigi onem, bagimsiz kurulun {iretime verdigi énemden daha yiliksektir. Bagimsiz
para kurulu isin i¢ine girdiginde, enflasyon ve {iretim seviyesinin varyansi ise
asagidaki gibidir:

Var*(m) = (L)Z C &

1+b

Var*(y) = (L)Z G i

1+b
b<b olduguigin: Var*(y)> Var (y) ve
Var*(m) < Var(n) olur.

Sonu¢ olarak, muhafazakar para kurulu, politika yapicidan daha fazla anti-
enflasyonisttir. Bagimsiz kurul devreye girdiginde, enflasyon oraninin degiskenligi
bir dnceki modele gore azalacak ve enflasyon orani daha istikrarli olacaktir. Fakat
burada belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta vardir. Enflasyondaki dalgalanmalar
azalmasina ragmen iiretim seviyesinin degiskenligi daha da artmistir. Diger bir
deyisle, bagimsiz para kurulu enflasyon oranini daha istikrarli hale getirirken liretim

seviyesinin oynakligini arttirmaktadir (Rogoff, 1985; Alesina ve Gatti, 1995).

Rogoff’un Onerisini kabul eden Blinder (1999b), gercek hayatta, Kydland ve
Prescott’un bahsettigi politikacilarin sahip oldugu diirtiiye direnecek olanin bagimsiz
merkez bankasi c¢alisanlart oldugunu diislintir. Politikacilarin  vizyonunun s1§
oldugunu kabul edip onlarin kisa vadeli ¢ikarlar i¢in ekonomiye miidahalelerini
siirlandirmak ancak para politikasinin hiikiimetten bagimsiz bir kurula verilmesiyle
gerceklesebilir (Blinder, 1999b: 27). Ciinkii zaman tutarsiz politikalar géz Oniine
alindiginda, MBB, nominal politikalarin giivenirligini saglama agisindan uygun bir
teknik ara¢ olarak diisliniilebilir (Bruni ve Masciandaro, 1991: 100). Clnku
Rogoff’un teorisi, ampirik olarak, daha bagimsiz bir merkez bankasinin uyguladigi
para politikasinin daha az enflasyonist egilime sebep oldugu goriisiiyle tutarlidir

(Lohmann, 1992: 274).

Rogoff’un teorisini kabul eden Alesina ve Summers’a gore de, para politikasinin

politik siiregten ayrilip muhafazakar ve bagimsiz bir kuruma devredilmesi hem
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zaman tutarsizligint onler hem de diisiik enflasyona yardimci olur. Aksi takdirde,
politik bagimsizlik olmadan segmenden daha fazla antienflasyonist olan bir merkez
bankacinin goreve gelmesi oldukca zor olur (Alesina ve Summers, 1993: 152). Tipki
Rogoff (1985), Alesina ve Summers (1993) gibi, Haan ve digerleri (1998) ile Nason
ve Plosser (2012) de zaman tutarsizligimmin ¢oziimiinii hiikiimetin para politikasi
sorumlulugunu bagimsiz ve muhafazakar bir merkez bankasina devretmesinde
bulmustur (Haan vd, 1998: 8; Nason ve Plosser, 2012: 22).

Ote yandan, Rogoff'un zaman tutarsizligin1 onlemek i¢in merkez bankasina hem
ara¢ hem de amag¢ bagimsizlig1 verilmesi gerektigi fikri bazi iktisatgilar tarafindan
reddedildi. Daha acik bir ifadeyle, merkez bankasinin ara¢ bagimsizlig iktisatcilarin
cogu tarafindan savunulurken merkez bankasinin amag¢ bagimsizligi tam bir tartigma
konusu olmustur. Ornegin, Mishkin (1998), Rogoff'un merkez bankasina arag ve
amag¢ bagimsizlig1 verilmesi ve de iiretim seviyesinden c¢ok fiyat istikrarina dnem
veren muhafazakar merkez bankasi ¢alisanlarinin atanmasi onerisini elestirmektedir.
Mishkin’e gore, zaman tutarsizligi problemini 6nlemenin yolu merkez bankasina
ara¢ bagimsizligr saglamaktir. Cilinkii ara¢ bagimsizligi merkez bankasinin
politikacilarin gelecek secimlerle ilgili endiselerinden dogan politik siirecin bir
ozelligi olan miyopik hareketlerinden izole olmasimi saglar. Dolayisiyla, arag
bagimsizligi taninmis bir merkez bankasi, ileriye doniik ve uzun vadeli politikalara
bagvurabilir (Mishkin, 1998: 8). Bdylece, zaman tutarsizliindan ortaya c¢ikan
sapmalar onlenir. Amag bagimliligi hem demokrasinin temel ilkeleri agisindan tutarli
olmas1 hem de zaman tutarsizlig1 olasiligin1 azaltmasi bakimindan biiyiik 6nem tasir
(Mishkin, 1998: 6). Dahasi, ona gore, bir hiikiimetin fiyat istikrar1 gérevini merkez
bankasina yiiklemesi, para politikasinin maliye politikasina nazaran bir adim 6nde
oldugunu gosterir (Mishkin, 1998: 7). Bu yargi, aslinda daha sonraki alt basliklarda

ele alimacak olan Sargent ve Wallace’in ‘Hos Olmayan Monetarist Goriig’iine atif
yapar.

Merkez bankasina bagimsizlik taninmasi, ihtiyari parasal politikalar ile ortaya ¢ikan
zaman tutarsizligi problemi icin birgok iktisat¢t tarafindan bir ¢dziim olarak
sunulmussa da bunu reddeden goriisler de vardir. Ornegin, Debelle ve Fischer,
zaman tutarsizlig1 probleminin ¢6ziim olarak dogrudan MBB’yi isaret etmedigini

iddia eder. Dahasi onlara gore, kuramin ¢ikis nedeni, ‘ihtiyari politikadan ziyade
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parayr kurala baglama fikri’dir. Paray1 kurala baglamanin da merkez bankasinin
bagimsiz olmasini gerektirmedigini diistintirler (Debelle ve Fischer, 1994: 196).
Diger taraftan Blinder, konuyla ilgili elestirisini ¢ok farkli agidan yapmustir. O,
akademik literatlrin aslinda bir problem olmayan zaman tutarsizligina odaklanmis
oldugunu ve aslinda varolmayan bu sorun i¢in bir¢ok Oneri sunuldugunu iddia
etmektedir. Fakat yine de Rogoff’'un muhafazakar merkez bankasi fikrine karsi
¢ikmaz (Blinder, 1999a: 29). Ama Bibow’a gore ise, bagimsiz veya muhafazakar bir
merkez bankasinin ihtiyari politikalara g¢are olacagi goriisii tam anlamiyla bir
yanilgidir. Ciinkii tipki Blinder gibi Bibow da zaman tutarsizliginin modern para
politikasinda varolmayan bir mevzu oldugunu iddia etmektedir (Bibow, 2004: 549).
Diger bir ifadeyle, Bibow hem zaman tutarsizliginin varligima hem de Rogoff’un
onerisine karsi ¢ikmaktadir. Halbuki Nason ve Plosser’a gore, zaman tutarsizligi
problemi para politikasinin dogasinda vardir (Nason ve Plosser, 2012: 25).
Rogoff’un ¢6ziimiinii reddeden bir baska ¢alisma da Daunfeldt ve Luna’ya aittir.
Onlar, merkez bankasina daha fazla bagimsizlik taniyan kurumsal reformlar olmadan
da diisiik enflasyona ulasilabilecegini one surerler. Fakat yine de bagimsiz merkez
bankasi ile diisiik enflasyon arasindaki olasi iligkiyi inkar etmezler (Daunfeldt ve
Luna 2008: 420). Zaman tutarsizligi kurami, agikca, diisiik enflasyon hedefinin
giivenirligini arttirmak i¢in politikacilarin karar giicliniin sinirlandirilmasi gerektigini
savunur. Fakat bu durum, politikacilarin hedefledigi issizlik oraninin dogal orandan
diistik oldugu varsayimina dayanir. Yiiksek enflasyonlu donemler politikacilari
enflasyondan kaginir hale getirebilir ve bu da politikacilarin tercihlerinde kokli
degismelere yol agabilir (Daunfeldt ve Luna 2008: 420). Diger bir ifadeyle,
politikacilar da antienflasyonist bir sekilde hareket edebilecegi de miimkiindiir. Ne
var ki, esas amaci oy maksimizasyonu olan politikacilarin bagvuracag: politikalar

cogunlukla enflasyonist olur.

Zaman tutarsizligin1 onlemek i¢in farkli ¢ézlimler savunan diisiiniirler de vardir.
Ornegin, Persson ve Tabellini’nin 6nerisine gore, enflasyon oranina endekslenen
performans sézlesmesi® (performance contract), giivenilir para politikas1 icin gerekli

olan kurumsal reformlardan biridir (Persson ve Tabellini, 1993: 53). ilk kez Persson

% Performans sdzlesmesi, kisaca merkez bankasi yoneticilerinin maaslarinin enflasyona endekslenmesini
ifade etmektedir. Performans s6zlesmesi Persson ve Tabellini (1993) ve Waller (1995) tarafindan glindeme
getirilmistir. Ayrintil bilgi icin bu kaynaklara bakilabilir.
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ve Tabellini (1993) ve daha sonra Walsh (1995b) tarafindan giindeme getirilen
hiikiimet ile merkez bankasi arasinda yapilmasi Onerilen ‘sdzlesme’ ¢Oziimii,
McCallum (1995), tarafindan net bir sekilde elestirilmektedir. McCallum, bagimsiz
bir merkez bankasinin éneminin azzimsandigini ve hiikiimet ile yapilan s6zlesmelerin
faydalarinin ise abartildigini ileri siirer. Iki acidan da, merkez bankasinin giiniibirlik
politik baskilardan arindirilmasini, yani MBB’nin 6neminin hafife alindigini
savunmaktadir (McCallum, 1995: 8). Ona gore, sbzlesme yontemiyle zaman
tutarsizliginin iistesinden gelinemez aksine bu ‘¢coziim’ yine zaman tutarsizligina yol
acar. Ornegin, hiikiimet enflasyon yiiksek oldugunda merkez bankasmin finansal
getirilerini  azaltacagi  bir  diizenlemeyi yirtrliige koyar. Fakat tipki
Kydland&Prescott ve Barro&Gordon analizlerinde oldugu gibi, enflasyon oraninin
diisiik oldugu durumda hiikiimet, merkez bankasini1 édiillendirmeme gibi bir egilime
de sahip olabilir (McCallum, 1995: 6-7; McCallum, 1996: 13). Ozetle, performans
sOzlesmesi zaman tutarsizligr probleminin ¢oziimiinde kesinlikle etkin bir yontem
degildir. Zaman tutarsizlig1 problemininin ¢éziimiinii, MBB disinda arayan bir baska
iktisat¢1 da Gartner’dir. Ona gore, zaman tutarsizligini 6nlemenin bir yolu, tipki
Persson- Tabellini ve Walsh’in 6ne siirdiigli, performans sozlesmesi ve merkez
bankasinin enflasyon hedeflemesine bagvurmasidir (Gartner, 2008: 423). Merkez
bankas1 calisanlarinin  maaglarinin  enflasyona endekslenmesini ifade eden
performans  sozlesmesinin  yaninda  enflasyon  hedeflemesi  performans
sozlesmesinden daha gercekci ve daha uygulanabilir niteliktedir. Fakat enflasyon
hedeflemesinin s6z konusu oldugu durumda da hedefin ne olacagi, hedeften sapilirsa
bunun yaptiriminin ne olacagi ve merkez bankasinin ne tiir tercihlere sahip olacagi
vb. gibi mevzular giindeme gelecektir (Gartner, 2008: 430). Zaman tutarsizliginin
onlenmesinin diger yolu da Mankiw’e gore, nominal GSMH’y1 bir kurala
baglamaktir. Ciinkii o, fiyatlar genel seviyesi ya da nominal {icret hedefleri uzun
vadede benzer sonuglar yaratacagindan dolayr nominal GSMH hedefi olmadan

modern merkez bankalarinin fiyat istikrarini1 koruyamayacagini iddia eder (Mankiw,
1991: 9).
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1.3.2. Kamu Tercihi Teorisil®

Merkez bankasina bagimsizlik verilmesi gerektigini savunan bir bagka goriis de Yeni
Politik Tktisat olarak da bilinen Kamu Tercihi Teorisidir. Kamu tercihi, iktisadin
siyaset bilimine uygulanmasi olarak tamimlanabilir. Esas konusu siyaset bilimi
olmasina karsin yontemi iktisadi olan kamu tercihinin ayri bir disiplin olarak
gelismesi 1940°l1 yillarin sonuna dayanir. Politik ve biirokratik davranisin iktisadi
analizi (Tullock, 1976: 13) olarak da tanimlanan teorinin temel varsayimlar1 tipki
iktisat biliminde oldugu gibi bireylerin bencil, rasyonel ve ayn1 zamanda faydasin

maksimize eden olmalaridir (Mueller, 1979: 1-2).

Iktisadi teorinin 1776’dan bu yana piyasanin giiciinii ve aksakliklarini inceledigi goz
oniinde bulunduruldugunda, 0zellikle 1960’dan bu yana devletin gucuni ve
aksakliklarin1 analiz eden kamu tercihi teorisi, irrasyonel iktisadi politikalarin
rasyonel aciklamasini sunmaktadir (Tullock, 1976: 14). Ornegin, teorinin inceledigi
konulardan biri parasal kurumlarin diizenlenmesi ve giiniibirlik para politikasi

uygulamalar iizerindeki etkisi olmustur (Gartner, 2008: 423).

Iktisadi hayat inis-¢ikislarla doludur. Kutlik, issizlik, yiiksek enflasyon, dis borglarin
yerini kisa veya uzun bir donem sonra bolluk, istihdam, fiyat istikrari ve 6demeler
dengesi alabilir. Ekonomik hayatta gortlen bu tiir dalgalanmalar ‘konjonktiir’
(business cycles) olarak tanimlanmustir (Savas, 2013: 157-8). Kamu tercihine gore,
ekonomik dalgalanmalarin ardinda yatan neden tekrardan secilmek isteyen
hiikiimetlerin se¢im zamaninda giristikleri ekonomik icraattir. Ciinkii temel
makroekonomik degiskenlerde meydana gelen Onemli degisimler hep secim

donemlerine rastlamaktadir.

Yasal olarak merkez bankasina bagimsizlik verilmesi gerektigini savunan bir diger

goriis de, kamu tercihinin inceleme alani olan hiikiimetlerin tekrar se¢ilme sanslarin

10 politikanin iktisadi analizi olarak tanimlanabilen kamu tercihi teorisinin temelleri, Anthony Downs’un ‘An
Economic Theory of Democracy’ (1957), Duncan Black’in ‘The Theory of Committees and Elections’ (1958),
James M. Buchanan ile Gordon Tullock’un ‘The Calculus of Consent’ (1962), William H. Riker’'in ‘The Theory
of Political Coalitions’ (1962) ve Mancur Olson’un ‘The Logic of Collective Action’ (1965) adli calismalariyla
atilmistir (Tullock, 1976: 15). Teorinin gelismesine katkida bulunan ¢alismalar icin ise bknz. Frey ve
Schneider (1975), Tullock (1976), Buchanan ve Wagner (1977) ve Dennis Mueller (1979).
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arttirmak amaciyla neden olduklari politik konjonktiir kuraminal! aittir (Hayo ve
Hefeker, 2001: 5). Politika ile ekonomik sistemler arasindaki iliskiyi analiz eden
politik konjonktiir kurami, ismini, se¢im donemleri ile makroekonomik degisken
dalgalanmalar1 arasinda var oldugu iddia edilen iliskiden almaktadir. Teori,
ekonomide goriilen devresel dalgalanmalara alternatif bir aciklama getirirken
ekonomik dalgalanmalar ile siyasi dalgalanmalar arasindaki iliskiyi agiklamaktadir.
Siyaset ile ekonomi arasindaki baglanti, se¢imlerin kazanilmasi ya da
kaybedilmesinin iktisadi kosullar iizerindeki roliiyle ortaya konmaktadir (Telatar,
2004: 386). Literatiire Nordhaus (1975) tarafindan kazandirilan politik konjonktiir
kuramina gore, siyasi partiler sadece se¢cim sonuglariyla ilgilidirler ve segmenlerin
tercihini gayet iyi bildikleri varsayilir. Politikacilarin nihai amaci oylarin1 maksimize
etmek oldugu icin politikacilar, 6zellikle secim donemlerinde se¢cmenlerin oylarini
toplamak icin partizan politikalar uygularlar. Boylece hikimet iktisat politikalarini
bir sonraki segcimde oylarimi arttiracak sekilde belirler (Nordhaus, 1975: 174).
Politikacilar bu yuzden mevcut refah ile gelecek refah arasinda bir se¢im yapmakla
kars1 karstya kalir. S6z konusu durum enflasyon ile igsizlik arasindaki degis tokustan
kaynaklanir. Secim donemi yaklastik¢a iktidar partisi se¢imi tekrar kazanmak adina
kisa vadeli siyasi politikalara bagvurur. Bu ylizden ekonomide optimumdan daha
diisiik 1gsizlik ve daha yiiksek bir enflasyon meydana gelir. Bu optimum partizan
politikasi, se¢im sonrast déonemde ekonomide issizlige ve durgunluga sebep olarak
politik konjonktiire neden olur. Boylelikle, politik ¢ikar pesinde kosan politikacilarin
yarattig1 politik konjonktiir dalgasi, lilkeyi maliyeti yiiksek bir ekonomik konjonktiire
sriikler (Nordhaus, 1975: 185).

Nordhaus’un teorisini savunan ve teorinin gelisimine katkida bulunan McRae’ye
(1977) gore, geleneksel konjonktiir teorisi daha ¢ok yapisal istikrarsizliklarin ve
soklarin ekonomik dalgalar iizerindeki roliine odaklanmistir. Fakat artik
konjonkturlerin blyuk olgiide ‘politik dongii’ haline geldigi kabul edilmektedir.

Bunun nedeni de hiikiimetlerin ekonominin yapisi hakkindaki sig gorisleridir

11 Bu calismada ‘Politik konjonktiir kurami’ olarak belirtilen ‘political business cycles’ kavrami, yapilan
calismalarda baska sekilde de ifade edilmektedir. Ornegin, Durkaya (1997) ‘siyasal konjonktiirel
dalgalanmalar’, Bakirtas (1998) ‘politik-ekonomik dalgalanmalar kuram/’, Telatar ve Erdogan (1997) ve
Telatar (2004), ‘politik devresel dalgalanmalar’, Sezgin (2007) ‘politik konjonktirel dalgalanmalar’ ve
Karakas (2013) ‘politik is gevrimleri’ olarak belirtmistir.
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(McRae, 1977: 239). Yani hiikiimetler, sadece kisa vadeye odaklanirlar. Cunki
izledikleri politikalarin uzun vadede hangi makroekonomik kosullara sebep olacagini
diisinmeden siyasi kaygilarina gore hareket ederler. Bu sebeple, hukimetlerin

yarattig1 ekonomik dongiiler aslinda politik dongi halini almistir.

Wagner’a gore, enflasyon ile issizlik arasinda bir tercih ile karsi karsiya kalan
iktidar, iki se¢im arasinda oy kaybin1 minimize edecek bigimde davranir. Bu
durumda, kisa donem Phillips egrisinin sagladig1 avantajlardan yararlanmaktadir. Bu
durum Phillips Egrisi ¢erg¢evesinde basitce aciklanabilir. Ciinkii kuram,
politikacilarin igsizlik ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenleri etkileme
arayislariin etkiledigi Phillips Egrisi ¢ergevesi lizerine kuruludur. Burada iki 6nemli
unsur bulunmaktadir. Birincisi, enflasyon ve isgsizligin segmen tzerindeki etkisi; bir

digeri de, hiikiimetin enflasyon ve igsizlik tizerindeki etkisidir (Wagner, 1980: 7-10).

Ozetle, politikacilar se¢imi kazanmak icin segmenlerinin géziinii boyayacak kisa
vadeli genisletici politikalara basvururlar. Cilinkii se¢gmenler, Nordhaus’un tabirine
gore, miyop ve zayif hafizalidirlar. Bu demektir ki se¢menler kisa vadeli se¢im
ekonomilerine aldanacak ve bunun maliyetini gelecekte kendileri 6deseler bile bir
sonraki secimde ‘zayif hafizali” olmalari nedeniyle yeni bir se¢im ekonomisini
normal karsilayacaklardir. Bu, kisa vadeli amaglar ugruna uzun dénemde enflasyon
ve istihdam gibi temel makroekonomik degiskenlerin dengeden sapip istikrarsizliga
sebep olmasi anlamina gelir. Ciinkii siyasi ¢ikarlar ekonomik kosullarin degismesine
neden olur. Burada belirtilmesi gereken O6nemli bir nokta vardir. Kurama gore,
makroekonomik degiskenlerin genellikle optimum altt sonug¢landigr ileri
strilmektedir. Kisaca, hiikiimetin tekrar segilme amaciyla ekonomiye miidahale
etmesi durumunda, toplumun s6z konusu miidahalenin olmadig1 durumdan daha kot
bir hale gelecegi savunulmaktadir. Ayrica bu durumun, ‘enflasyon egilimi’ yaratti3i
One surulmektedir (Telatar, 2004: 386-7). Alpanda ve Honig, bu durumu soyle
aciklamaktadir: Modelde, politikacilar tekrar se¢ilme sanslarini arttirmak amaciyla
igsizlik oranim diigiirmeye meyillidirler. Bu diirtiiniin altinda yatan nedenler ise sdyle
siralanabilir: (i) Makroekonomik politikalar, en azindan kisa vadede, notr degildir ve
ekonomik degiskenler tizerinde etkisi vardir (ii) Se¢menler secim ddnemlerinde
yiiksek bliylime oranlar1 i¢in politikacilar1 odiillendirir (iii) Se¢menler diislik

enflasyondan ziyade blyltmeye daha cok 6nem verirler (iv) Politikacilar kendi
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c¢ikarlari i¢in kisa vadeli miidahalelerde bulunurlar (Alpanda ve Honig, 2009: 1365).
Politikacilarin bu kisa vadeli miidahaleleri de ekonominin canlandirilmast yoniinde
oldugu i¢in enflasyonist bir durum ortaya ¢ikar. Yani kisaca, se¢cim kaygisi nedeniyle

yapilan politikalar enflasyon egilimlidir.

Nordhaus (1975) ve McRae (1977)’nin g¢alismalarindan sonra politik konjonktiir
Uzerine teorik literatlr rasyonel bekleyisler elestirisinin yikici etkisi yiiziinden
aslinda hig¢bir ilerleme kaydedemedi. Fakat konu, politikaci, segmenler ve iktisadi
ajanlarin rasyonel davrandigi modeller ile tekrardan ele alindi. Politikacilarin ve
secmenlerin rasyonel olmasina karsin politikact ile segmen arasinda var olan
asimetrik enformasyon®? tipki Nordhaus’un &ne siirdiigii gibi, ekonominin
optimumdan uzaklasmasina neden oldugu anlasilmistir (Alesina, 1988: 15). Ornegin,
Rogoff ve Sibert (1988), vergiler, hiikiimet harcamalari, biitce aciklar1 ve para arzi
gibi makroekonomik politika degiskenlerinde goriilen se¢cimsel dongulerin (electoral
cycles) gecici asimetrik enformasyondan kaynaklandigini iddia etmislerdir. Hatta
onlara gore, gegici asimetrik enformasyon sorunu makroekonomik degiskenlerin
secimsel dongiilerini agiklamada temel rol oynamaktadir (Rogoft ve Sibert, 1988:
13). Diger bir ifadeyle, Rogoff ve Sibert’in modelinde, artik bireyler miyop ve
unutkan degil, rasyonel beklentilere sahip iktisadi ajanlardir. Onlar yaptiklart
calismada ‘rasyonel politik konjonktir’ kuramini olusturarak segmenlerin miyop
olmadig1 durumda bile Nordhaus’un goriisiiniin gecerli olabilecigini gostermislerdir.
Ornegin, hiikiimet se¢im déneminden hemen o6nce kamu mal ve hizmetlerin
saglanmasinda miimkiin oldugunca ‘verimli’ goriinmeyi ister. Seg¢menler segim
sonras1 vergi yiikiiniin artacaginin farkina varmadan hiikiimet biitgeye dair konular1
erteleyerek gecici bir refah artisinda basarili olabilir. Biitge siireci o kadar karmagik
bir surectir ki dikkatli secmen bile gecici olarak kandiwrilabilir. Bu sebeple, rasyonel
politik konjonktur teorisi, se¢im Oncesi ve sonrast politika araglarmin
manipulasyonunun tahmininde oldukca etkindir. Fakat yine de, kamu tercihlerinin

eksik bilgisi birka¢ yildan daha uzun stirmedigi i¢in rasyonel olarak 4-5 yillik iiretim

12 Asimetrik enformasyon, iki taraf arasinda simetrik dagilmayan bilgidir. Baska bir ifadeyle, faaliyette
bulunan bir taraf, diger tarafa gore daha fazla bilgiye sahip ise, taraflarin bilgiye erisim olanagi esit degilse
veya bir tarafin soyledigini karsi tarafin dogrulama veya teyit etme imkani bulunmuyorsa asimetrik bilgi s6z
konusudur. Asimetrik bilgi kavramina deginen ilk calisma, George Akerlof’ un 1970’te yazdigi ‘The Market
for “Lemons” : Quality Uncertainty and The Market Mechanism’ adli calismasidir. Ayrintili bilgi icin Akerlof
(1970), Spence (1973) ve Stiglitz (1976) calismalari incelenmelidir.
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ve issizlik dalgalanmalariin tahminini yapmak olduk¢a zordur. Bu yiizden, sz
konusu teorinin kisa vadeli biit¢e agiklari, biit¢e transferleri ile segim donemlerindeki
para arzinin biiylimesiyle ilgili tahminleri oldukga tutarlidir fakat teori, Uretim ve
igsizlik gibi degiskenlerin uzun dénemlerine ait net bir agiklama getiremez (Alesina
vd, 1989: 63-4). Alesina, Roubini ve Cohen (1997), OECD iilkelerinin bir¢ogunu
kapsayan ve makroekonomik politika araglarinin politik konjontiir modelini
olusturduklar1 bir ¢alisma yapmislardir. Olusturduklart model sonucunda su
sonuglara ulagmuslardir:  Hikimet secimlerden hemen 6Once enflasyonu
yiikseltmeksizin ekonominin canlanmasini ister. Fakat para politikasinin uzun
vadede enflasyonist etkileri géz Oniline alindiginda, gereksiz bir genisletici para
politikasinin sadece enflasyonla sonuglanacagi bilinir (Alesina vd, 1997: 198). S6z
konusu model Nordhaus’un goriisiinii reddetse de, Rogoff ve Sibert’in rasyonel

politik konjontir modelini kabul eder (Alesina vd, 1997: 208).

Politik konjonktiir dalgalarinin negatif etkileri géz oniinde bulunduruldugunda, bu
tiir dalgalarin dnlenmesinin ne derece énemli oldugu ortaya cikmaktadir. iste bu
yiizden, politik konjonktiir dalgalarinin 6nlenmesi i¢in baz1 goriisler ortaya ¢ikmustir.
Omegin  Wagner’a (1980) gore, politikacilarin  politika  yapmalarindan
vazge¢melerini beklemek anlamsizdir. Onlar tekrar secilmek adina c¢esitli vaadlerde
bulunacaktir. Anlamli olan ise, parasal diizenin dogasimi degistirmek gerektigidir.
Bazi kurumsal adimlara basvurularak, siradan politik inis-gikiglarin neden oldugu
ekonomik istikrarsizliklar azaltilabilir. Paranin devlet idaresinden ¢ikmasi, para
arzinin yeniden yapilandirilmasi ve bankalararasi rekabetin iyilestirilmesi elbetteki
ekonomideki biitiin istikrarsizli1 ortadan kaldirmayacaktir fakat dogru yonde dev bir
adim atilmis olacaktir (Wagner, 1980: 33). Benzer sekilde, Brennan ve Buchanan’in
(1980) gortisleri de bu yondedir. Hatta onlar, makroekonomik politikalarin istikrarli
olabilmesi i¢in politikacilarin takdir gligclerinin anayasal bir kuralla siirlandirilmasi
gerektigini ileri stirer (Brennan ve Buchanan, 1980: 31). Dahasi1 Nordhaus da, politik
konjonktiir dalgalarin1 &nlemenin yollarindan birinin para politikasinin partizan
politikalar tarafindan cezbedilmeyen kisilere emanet edilmesi gerektigini
savunmustur. Para politikasinin siyasetin yonlendirdigi politikalardan etkilenmemesi
de ancak para politikasim1 yapan kurumun yani merkez bankasinin bagimsiz

olmasiyla miimkiindiir. MBB, ekonomiyi sadece partizan politikalardan degil ayni
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zamanda politik konjonktiirden de korur. Sec¢im yillarinda, bagimsiz merkez
bankalar1 hiikiimetin genisletici para politikas1 baskilarina daha kolay direnir. Fakat
bagimsizlik derecesi ¢ok yiiksek bir merkez bankasi bile hiikiimetin baskisina belli
bir noktaya kadar direnebilir. Ornegin, merkez bankasi ¢alisanlar1 tekrar géreve
gelemeyecekleri konusunda endise duyabilir ve bu yiizden, eger ki hiikiimet ile
merkez bankacilarin gelecegi birbirine bagliysa, merkez bankasi ¢alisanlart hiikiimet
ile uyumlu hareket etmeyi tercih edebilirler (Alesina vd, 1997: 223). Bu durum fiili
bagimsizligi olmayan merkez bankalar1 i¢in gegerlidir. Cilinkii ancak bagimsizligi
gercek anlamda saglanmis bir merkez bankasi politik otoritenin istedigi zaman
emisyona basvurmasina engel olacak ve bdylece politik otoritenin kisa vadeli
partizan politikalara bagvurmasini onlemis olacaktir. Ornegin, fiili bagimsizlig
oldukga ylksek olan Bundesbank’in para politikasinda partizan oynaklik oldukga
azdir (Alesina, 1988: 43).

Secim kaygilart nedeniyle ortaya ¢ikan politik konjonktiir teorisine Telatar (2004)
farkli bir a¢idan yaklagsmustir. Ona gore, iktidar partisinin partizan ya da segimsel
kaygilart nedeniyle ekonomiyi manipiile ettigi bir durumda, politik ideolojiler
ekonomi politikalarinin se¢iminde etkin rol oynamaktadir (Telatar, 2004: 386). Bu
duruma daha once agiklik getiren Hibbs’e (1977) gore, sol goriislii partilerin onceligi
tam istihdami saglamak olurken sag goriislii muhafazakar partilerin birincil amaci
igsizligi Onlemekten ziyade fiyat istikrarin1 korumaktir. Hangi ideolojik goriiste
olursa olsun ekonomide optimum sonuca ulagmak igin iktidar partisinin para
politikasina dogrudan etkisinin onlenmesi gerekir. Aksi takdirde, hiikiimet partizan
veya secimsel politikalara basvurup ekonomiyi istikrarsizliga stirtikleyecektir.
Ozetle, para politikasina se¢im ©ncesi miidahalenin engellenmesi igin para
politikasinin politik baskidan izole edilmesi gerekir. Cunku hikimetle ilgili
elestiriler genellikle onlarin toplumun uzun vadeli ¢ikarlarindan ziyade bir sonraki
secimlere odaklanip miyopik davranmalariyla ilgilidir. Blinder’e (1991) gore, bu
durum belki de merkez bankasma bagimsizlik verilmesinin temel rasyonel
aciklamasidir (Blinder, 1999a: 27). Cunki kamu tercihini savunanlara gore,
hiikiimetin tercihleri dogrultusunda hareket etmesi amaciyla para otoritesi, hiikiimet
tarafindan ciddi bir baskiya maruz kalir. Clnku segimlerden hemen énce ekonomiyi

canlandirmak amaciyla miidahalelerde bulunan hiikiimet, se¢im sonrasinda parasal
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sikilagtirmaya yonelir. Fakat bu, hikimetin bltcesini zora sokar ve vergi gelirinde
bir azalis ekonomide gegici bir yavaslamaya neden olur. Bu durumda, hikimet
miyopik davranacak ve hikumetin tercihleri de kolay paradan yana olacaktir. Bu
asamada, merkez bankasi ne kadar yiiksek bagimsizliga sahipse, o kadar az politik
baskiya maruz kalacaktir. Buchanan ve Wagner’in goriisleri aslinda merkez
bankasinin personel ve politik bagimsizligina isaret eder (Eijffinger ve Haan, 1996:
4-5). Mesele, hiikiimetlerin para politikasin1  belirleyip belirleyemediginden
kaynaklanir. Eger hiikiimetler merkez bankasina politik bagimsizlik saglayarak para
politikasin1 onlara devrederlerse para politikas1 hiikiimetlerin insiyatifinden ¢ikmis
olur ve boylece politik konjonktiir dalgalar1 ortaya ¢ikmasi 6nlenir. Bu yiizden, bu
problem, para politikasinin hiikiimetin yetkisinden ¢ikarilmasiyla kolayca ¢oziilebilir.
(Hayo ve Hefeker, 2001: 6). Clinkii merkez bankasinin politika disina ¢ikarilmasiyla,
para politikas1 se¢im siyasetinden tamamen ayrilir ve politikacilar da makroekonomi
politikalariin biiyiik bir cogunlugunun kendi etki alanlarindan ¢ikmasini kabul etmis
olurlar (Marcussen, 2007: 135). Kamu tercihini savunan akademisyenlerin
bircogunun, se¢im donemlerinin uzatilmasini ve iktisat politikalarini politikacilarin
ellerinden alip partizan olmayan kurumlara devredilmesini politik konjonktiirden
kaginma yollar1 olarak gordiiklerini ifade eden Sonmez (2008) de, benzer sekilde,
MBB c¢6zimiini savunur. Cinkid ona gore, politikacilarin ekonomiye olan
miidahalelerinden kaginmak ve uzun vadede istikrarli bir neoliberal ekonomik ortam
yaratmak amaciyla kurulan Bagimsiz Diizenleyici Kurumlar (BDK) bu sorunu

cozmede etkili ve uygulanabilir bir rol oynar (Sénmez, 2008: 43-4).

McNamara (2002) ise, merkez bankasina boyle bir statii taninmasini kismen kabul
eder. Ona gore, para politikasi se¢cimsel ve partizan politikalardan uzaga tagindiginda
sanki halkin ¢ogunlugu i¢in ekonominin daha iyi bir seviyeye getirilmesi dncelikmis
gibi gorindr. Cunkl merkez bankasi ile hiikiimet arasindaki dogrudan kurumsal
baglarin koparilmasi, McNamara’ya gore, apolitik bir ortam yaratacak gibi goriinse
de merkez bankas1 politik ve dolayisiyla partizan kurum olarak kalmaya devam eder
(McNamara, 2002: 53). Yani, McNamara, MBB ile bu sorun tamamen ortadan

kalkmayacagini iddia etmektedir.

Literatiirde yer alan aragtirmalara gore, gelismis ekonomilerde politik konjonktiiriin

varligina dair kesin bir yargiya varilmamistir. Alpanda ve Honig’in ¢aligmasi da
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gelismis iilkeler agisindan literatiirdeki caligmalarla tutarlidir. Onlarin literatiire
yaptiklart katki, MBB’nin bu tlr konjonktlr dalgalarinin daha sik gorildigi
gelismekte olan tilkelerdeki roliinii analiz etmek olmustur. Sonug olarak, bagimsizlik
seviyesi diisik merkez bankasina sahip olan iilkelerde politik konjonktiir

gorulmektedir (Alpanda ve Honig, 2009: 1385).

Ozetle, Nordhaus (1975), McRae (1977), Hibbs (1977) ve diger birgcok politik
konjonktiir lizerine analizler yapan iktisat¢i, politikacilarin para politikasini belirleme
giicii ellerinde oldugu zaman se¢imsel kazanimlar i¢in bu giicii kotliye kullanmaya
meyilli olduklarma dikkat c¢ekmistir. Ornegin, secimlerden hemen &nce faiz
oranlarinin disiiriilmesiyle ekonomide bir canlanma yaratarak ve se¢imlerden sonra
da enflasyonu diisiirmek amaciyla faiz oranlarmi arttirarak ekonomide bir
durgunluga yol acarlar. Bu faaliyetler ekonominin dinamikleri dikkate alinmaksizin
yapilmakta ve ekonomide daha biiyiik istikrarsizliklara yol agmaktadir. Genel olarak
iktisatcilar tarafindan onerilen ¢6zlim ise, yukarida ifade edildigi gibi para politikasi
sorumlulugunu politikacilarin ellerinden alip bagimsiz merkez bankasina devretmek
olmustur (Obben, 2006: 4). Kisaca, kamu tercihini savunanlarin en temel
onerilerinden biri, ekonomi politikasin1 belirleyecek siyasi arenadan ayri bir
otoritenin olusturulmasi gerektigiydi (Sonmez, 2004, 44). Politik konjonktirden
kaginmak igin para politikasini politikacilarin elinden alip politik partiye mensup
olmayan kuruma devredilmesi gerekir. Bu da merkez bankasina bagimsizlik

verilmesi gerektigi anlamina gelir.

1.3.3. Hos Olmayan Monetarist Goriis

MBB’yi savunan bir diger teorik yaklasim da Sargent ve Wallace (1981) tarafindan
ileri sdrdlen mali ve parasal otorite arasinda ayirimini savunan hos olmayan

monetarist gortistur.

Parasal tabanin fiyatlar genel seviyesi ile yakindan iligkili oldugu ve para otoritesinin
senyoraj gelirini arttirabildigi varsayimlar1 altinda, para otoritesinin enflasyon
uzerindeki hakimiyeti olduk¢a sinirlidir. Bir taraftan, para politikasinin maliye
politikasina baskin geldigi distiniilirse para kurulu parasal tabanin biiylime hizini
ilan ederek bagimsiz bir sekilde para politikasini belirleyebilir. Boylece, para
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otoritesi mali otoritenin ne kadar senyoraj geliri elde edecegini belirlemis olur. Bu
yuzden, mali otorite biit¢e agigin1 senyoraj geliri ve halka arz ettigi tahvillerle finanse
edebilecek sekilde biit¢esini belirleyecegi i¢in smurli tahvil talebiyle karsi karsiya
kalacaktir. Kisaca, para politikasinin baskin oldugu durumda, enflasyon devamli
olarak para kurulunun kontrolii altinda olacaktir. Ote yandan maliye politikasinin
para politikasina baskin oldugu varsayimi altinda ise, mali kurul biitcesini rahatca
belirleyebilecektir. Clinkli halka arz edilen tahvillerle halkin tahvil talebi arasindaki
farki senyoraj geliriyle para kurulu kapatacaktir. Diger bir deyisle, para kurulu
enflasyon Uzerinde hala hakimiyet sahibi olsa da hakimiyet gicli bir 6nceki
varsayima nazaran oldukca azdir. Eger ki biitce agig1 tahvil arziyla kapatilamiyorsa,
para kurulu para basmaya zorlanir ve bu da enflasyon oranim arttirir. Ayrica mali
kurul siirekli biitce acigina sebep oluyorsa para kurulu ne parasal tabani ne de
enflasyonu kontrol edebilir. Bu sartlar altinda, parasal otoritenin enflasyon
uzerindeki hakimiyetsizligi karsi karsiya kaldigi kisitlamalardan kaynaklanir. Bu
ylzden, para kurulunun mevcut enflasyonla miicadelesi sadece parasal tabani baski
altinda tutarak ya da halkin elindeki tahvillere midahale ederek olacaktir. Ykselen
tahvil arzi, tahvil faizlerini yiikseltir bu da tahvil fiyatlariin diismesine neden olur.
Piyasaya siiriilen yeni tahviller faizleri daha da ytikseltecek ve tahvil faiz oram
blylime oranindan daha hizli biyiiyecektir. Tahvil talebinin de ekonominin
biiytlikliigiine gore bir smir1t oldugundan bu durum sonsuza kadar bdyle devam
etmeyecektir. Er ya da ge¢ karsiliksiz para basimimna bagvurulacaktir. Bu da
enflasyonu daha fazla arttiracaktir. Iste bu durum, Sargent ve Wallace tarafindan
‘Hos Olmayan Monetarist Aritmetik’ olarak adlandirilan yaklagimdir (Sargent ve
Wallace, 1981: 1-2).

Daha basit bir sekilde aciklamak gerekirse, devlet gelirleri devlet giderlerini
karsilayamadigr durumda ortaya c¢ikan biitge agiklarinin finansmani ya para
basimiyla elde edilen senyoraj geliriyle ya da halka tahvil arz ederek halktan
bor¢lanma yoluyla yapilir. Karsiliksiz para basiminin enflasyona yol actig1 bilindigi
icin bor¢lanmaya bagvurulacak ve halka tahvil arz edip halktan para toplanacaktir.
Ne var ki, artan tahvil arz1 tahvil faizlerini yiikseltecek ve tahvil fiyatlarini
diisiirecektir. Artan tahvil faizi, devletin bor¢lanma maliyetini daha da yiikseltecegi

icin biitce agigini kapatmak amaciyla bagvurulan bor¢lanma, daha da yiiksek bir borg
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yiikiine sebep olacaktir. Artik tahvil yoluyla bor¢lanmaya basvurulamayinca para
basimiyla elde edilecek senyoraj geliri tek care olarak kalacak fakat bu da

enflasyonun daha da yiikselmesiyle sonuglanacaktir.

McCallum’a (1987) gore, Sargent ve Wallace’in ‘Hos Olmayan Monetarist
Aritmetik’ adli ¢alismasi, enflasyon konusunda o donemde en ¢ok ele alinan
yayinlardan biri olmustur. Bu yonelimin temel nedeni ise, siirekli acik veren
sorumsuz mali otoritenin var oldugu bir ekonomide, para kurulunun para tabaniyla
ilgili tek basima karar alamayacagi ve dolayisiyla enflasyonu oOnleyemeyecegi
goriistidlr. Sargent ve Wallace’a gore, para kurulunun enflasyon (zerinde hakimiyet
saglayip saglayamamasi ‘Once mali kurulun mu yoksa para kurulunun mu harekete
gececegine’ baglidir. Fakat McCallum’a gore bu analiz, biitce acig1 g6z Oniinde
tutularak mali kurulun 6nce harekete gececegi varsayilarak yapilmistir. Bu yiizden
de, acik piyasa islemleri ile para tabanina miidahale edebilen para kurulu teknik
acidan mali kurulun baskist altindaymig gibi varsayilmistir. Ama McCallum’a gore
bu durum yanilticidir. Sargent ve Wallace (SW) varsayiminin aksine, mali kurulun
acik vermeye devam ettigi bir durumda para kurulunun enflasyondan ka¢indigi
varsayimi altinda ise, para kurulu mali kurulunun politikasin1 dogrudan kendi
politikasina gore sekillendirmeye zorlayabilir. Bunun sebebini mali kurulun
dogrudan etkisinin sadece vergiler ve tahviller tizerinde olmasiyla agiklayan
McCallum’a gore, mali kurul biitge planina ancak vergilerini arttirarak ya da agik
vermekten kacinarak sadik kalabilir. Bu sayede, para kurulu daima kendi kararlarinm
koruyabilecektir. McCallum, mali kurulun siklikla para kurulunu siyasi amaglar igin
isbirlige zorladigimi1 kabul etse de para kurulunun enflasyonu 6nleyemecegine dair
SW analizinde higbir neden gosterilmedigini ileri siirerek analizi elestirmektedir
(McCallum, 1987: 30-1).

Dotsey (1996) ise, SW analizini incelerken farkli bir yol izlemistir. Biit¢e agiklarina
kars1 bagimsiz para politikas1 ile bagimli politikasinin ekonomik etkilerini kuramsal
olarak karsilastirmistir. Sonug olarak temel bulgusu, bagimsiz para politikasi ile
bagimli para politikasinin ekonomik etkilerinin benzer oldugu ydndedir. Ayrica,
ekonometrik agidan da bagimsiz- bagimli para politikasinm1 ayirt etmek oldukga
guctar. Bu yizden, Dotsey, monetarist aritmetigin o kadar da nahos olmadigini iddia
etmistir (Dotsey, 1996: §9).
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Ote yandan, Mishkin (1998), SW analizi hakkinda McCallum ile ayn1 goriise
sahiptir. ‘Hos olmayan monetarist aritmetik’ Mishkin’e gore de, mali otorite para
otoritesinden Once harekete gegerse ortaya gikar. Diger bir ifadeyle, mali otorite
baskin olup maliye politikasini dissal olarak belirler ve para otoritesinin uzun vadeli
biitge sinirin1 koruyacak sekilde hareket edecegini bilir. Yani sonug olarak enflasyon
oranina mali otorite karar vermis olur. Ote yandan, para otoritesi baskin olup para
politikasin1 belirlerse, mali otorite biitgeyi koruyacak sekilde hareket edecek ve
enflasyon oranini bdylece para otoritesi belirlemis olacaktir. Maliye politikasinin
para politikasiyla uyumlu olmasi saglanarak once para politikasinin belirlenmesi
sadece fiyat istikrarin1 uzun vadeli hedef haline getirecek kurumsal bir diizenleme
yoluyla saglanir (Mishkin, 1998:6). Bu yargilardan anlasiliyor ki, Mishkin SW
analizini elestirse de mali otoritenin baskin olma olasilig1 g6z 6niine alindiginda para
politikasinin nihai hedefi fiyat istikrarini saglamak olan bagimsiz bir para kuruluna

devredilmesine kars1 ¢ikmayacaktir.

1.4.  Bagmsizlik Olgiitleri

Cukierman’a (2008) gore, para politikasinin bagimsiz bir kuruma devredilmesi
hesapverebilirlik ve seffaflik kavramlarin1 da gindeme getirir. Ote yandan, bundan
yirmi otuz yil oncesine kadar bu kavramlar neredeyse hi¢ dnemsenmiyordu. Ciinki
merkez bankasinin bagimsiz olmamasi halinde hesapverebilirlik gereksizdi. Ayrica
politikacilarin, hiikiimetin ve/ veya maliye bakanliginin para politikasinin yiirtitiilmesi

stirecinde seffafligi glindeme getirme niyeti de bulunmazdi (Cukierman, 2008: 723).

Para politikasinin giivenilirliginin saglanmasi i¢in merkez bankasinin hesapverebilir ve
seffaf olmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, hesapverebilir ve seffaf olma, merkez
bankasinin kamuoyuna kars1t sorumlulugunu yansittigindan bu iki kavram MBB
acisindan biliylik 6nem tasir. MBB’yi ‘yeni bir kamu anlayisi’ olarak tanimlayan
Coban’a gore, 1980’lerde gelismeye baslayan bu yeni anlayisin en temel unsurlarindan
biri hesapverebilirlik ve seffaflik olmustur (Coban, 2012: 5). Bernanke’ye gore ise, bu
durum s6yle 6zetlenebilir: Bagimsizligin karsiliginda, merkez bankas1 hesapverebilir ve
seffaf olma sorumlulugunu yerine getirmelidir (Bernanke, 2010: 13). Tam da bu
yuzden, hesapverebilirlik ve seffaflik kavramlar1 MBB’nin  0Olgltleri olarak
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gosterilmektedir. Bu calismada, hesapverebilirlik ve seffaflik ayri1 basliklarda ele
alinacak olsa da aslinda birbiriyle ilintili ve birbirini tamamlayan kavramlar oldugunu

belirtmek gerekir.

1.4.1. Hesapverebilirlik

Hesapverebilirlik, sorumlu olunan eylem i¢in hesap verme ya da agiklama yapma
zorunlulugu olarak ifade edilebilir. Merkez bankasinin hesapverebilir olmasi ise
bankanin sorumlulugunda olan para politikasiyla ilgili aldig1 her tiirlii karar ve
uyguladigi her politikaya dair kamuoyuna hesap verme zorunluluguna sahip
olmasidir. Diger bir ifadeyle, ‘Hesapverebilirlik’ merkez bankasinin hedeflerini
yerine getirme sorumlulugu anlamina gelir. Bu, 6nce halka hesap verme ve daha
sonra da meclise ve aynmi zamanda politika hedefi yasal olarak taninmigsa da
hilkiimete hesap vermeyi kapsamaktadir (Schwodiauer vd, 2006: 12). Oncelikle,
merkez bankalarinin demokratik hesapverebilirligi hakkindaki temel goriis sudur:
Demokratik bir toplumda para politikasinin se¢imle is basina gelmemis yetkililere
devredilmesi eger banka demokratik olarak secilmis birimlere karsi sorumluysa ve
hesapverme yiikiimliiliigii bulunuyorsa kabul edilen bir seydir (Haan vd, 1998: 3).
CUnkl bagimsizlik gibi muazzam bir glice sahip olmak, merkez bankasinin
hikumete hesapvermesini gerektirir (Waller, 2011: 295). Diger bir ifadeyle, merkez
bankasinin bagimsizligi, bankanin hesapverebilir olmasin1 gerektirir. Bu hem
zorunluluktur hem de gercekten para politikasinin etkinligi agisindan oldukca
onemlidir. Fischer’a (1995) gore, merkez bankasinin hesapverebilir olmasi iki
nedenden otiirii énem tasir. Ilki, hesapverebilirligin merkez bankasina hedeflerine
ulagsmas1 ve eylemlerini agiklamasi icin tesvik yaratmasidir. Ikinci olarak, merkez
bankasinin hesapverebilirligi sayesinde, bankanin demokratik olarak denetimi

saglanmis olur (Fischer, 1995: 202).

Eijffinger ve Hoeberichts (2000), merkez bankasinin hesapverebilirligini ii¢ agidan

ele almislardir:

% Para politikas1 amaglarinin agik bir sekilde tanimi ve siralanmasiyla ilgili
kararlar,

R/

¢ Para politikasinin seffaflig,
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% Para politikasinin nihai sorumlulugunun kim tarafindan istlenildigi gibi

kistaslar merkez bankasinin hesapverebilirligini etkileyen unsurlardir.

Eijffinger ve Hoeberichts, ilk olarak, merkez bankasinin hesapverebilir olmasi i¢in
para politikasinin nihai amacinin net bir sekilde belirlenmesi gerektigine dikkat
cekmistir (Eijffinger ve Hoeberichts, 2000: 1). Ayni goriise sahip Crowe ve
Meade’ye gore de, merkez bankasina daha dar kapsamli gorevler yliklenmesi
bankanin hesapverebilirligini artirir (Crowe ve Meade, 2007: 78). Ayrica, burada alt1
cizilmesi gereken nokta sudur: Demokratik bir toplumda, para politikasinin nihai
hedefi se¢ilmis politikacilar tarafindan belirlenmesi gerekir. Genellikle MBB ile
demokratik hesapverebilirligin birbiriyle ¢elistigi diislintilse de bu durum sadece
nihai hedefler ve para politikasinin nihai sorumluluguyla ilgili kararlar géz oniinde
bulunduruldugunda gegerlidir (Eijffinger ve Hoeberichts 2000: 2). Diger bir ifadeyle,
para politikasinin nihai amacinin belirlenmesi bagimsiz bir kuruma birakilmasi

antidemokratiktir. Bu ylzden, merkez bankasi amag¢ bagimli olmalidir.

Haan ve digerlerine (1998) gore, demokratik bir toplumda, para politikasinin nihai
hedef ya da hedeflerine secilmis politikacilarin karar vermesi gerekmektedir. Ciinkii
demokratik bir sistemde, para politikast hedeflerinin segimlere tabi olmayan
bagimsiz bir kurumun eline teslim edilmesinin mesrulugu tartisma konusudur. ikinci
olarak, seffaflik hesapverebilirligin olduk¢a ©nemli bir unsurudur. Demokratik
hesapverebilirlige iliskin ne kadar ¢ok diizenleme olursa olsun, seffaflik olmadan
hesapverebilirligin alan1 olduk¢a dardir (Haan vd, 1998: 4-5).

Hesapverebilirligi saglamanin bir yolu, MBB’yi bankanin kanununda yasal bir
degisiklige olanak saglayacak bir sekilde mevzuat degisikligine tabi tutmaktir. Bir
diger yolu da, bankanin periyodik olarak hiikiimete rapor vermesini zorunlu hale
getirmektir. Hiikiimetin belirledigi hedefleri yerine getiremeyen merkez bankasi
baskanmin tipki Yeni Zellanda’da oldugu gibi gorevinden alinmasi hesapverme
mekanizmasini daha giiglii kilacaktir (Mishkin, 1998: 9).

Ote yandan, hesapverebilirligin 6nemli bir unusuru da seffafliktir. Ciinkii para
politikasinda seffafligi arttirmak da hesapverebilirligi arttiran bir baska yoldur.
Merkez bankalarinin agikca stratejilerini agiklamasi ve hangi politika araglarini hangi
nedenle kullanacaklarini belirtmesi gerekir. Ustelik kamuoyuyla iletisim kurmak i¢in

cesitli araclara bagvurmalidirlar. Basin yoluyla kamuoyuna demeg¢ verme, onceleri
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Ingiltere Bankasinin gelistirmis oldugu ve daha sonra birgok iilke merkez
bankalarinin da kullandigi, halkin kolayca ulasabilecegi ‘Enflasyon Raporu’
yayinlanmas1 kamuoyuyla etkili iletisim saglamak i¢in kullanilan araglardandir.
Seffaflig1 ve hesapverebilirligi arttirmak merkez bankasinin sadece demokrasinin
temel ilkeleriyle uyumlu olmasini degil ayn1 zamanda uyguladig1 para politikasinin
daha basarili olmasin1 da saglar. Cilinkii seffaflik, para politikasi, enflasyon ve faiz
oranlarindaki belirsizligi azaltarak 6zel sektoriin daha iyi islemesine yol acar.
Dahasi, merkez bankalarinin ne yapip ne yapamayacagi hakkinda kamuoyunun
bilgilenmesi saglanmis olur. Bu da, uzun vadede fiyat istikrarina odaklanmis olan
merkez bankasinin kamuoyu destegini arkasina almasina vesile olmaktadir (Mishkin,
1998: 10). Seffafligin tim bu faydalarina ragmen, bazi iktisatgilar seffafligin
MBB’n1 olumsuz etkiledigini disiiniir. Ne var ki, gerekli bilgilerin halkla
paylasilmasi yoluyla saglanan seffaflik, bagimsizligin alanin1 daraltiyor gibi gOrtinse
de, aslinda etkin MBB seffaflik ile artar. Ciinkii seffaflik, enflasyon beklentilerini
diisiiriir ve tiretim soklarinin azalmasini saglar. Bu yiizden, merkez bankasi seffaflik
yoluyla ne kadar hesapverebilir ise, kredibilitesi de o kadar yiiksek olur. Merkez
bankasinin hesapverebilir olmasinin bir diger yolu da, para politikasinin nihai
sorumlulugunun hiikiimete devredilmesi yoluyla saglanir. Hiikiimet, meclisin
demokratik agidan kontrolii altinda oldugundan nihai sorumlulugun hiikiimete
devredilmesiyle meclisin para politikas1 lizerindeki dolayli etkisi de artmis olur
(Eijffinger ve Hoeberichts, 2000: 16).

Diger taraftan, para politikast sorumlulugunun bagimsiz merkez bankasina
devredilmesi antidemokratik oldugu gerekgesiyle elestirilmektedir. Ciinkii bu
durumda ekonomi politikasinin segmenler tarafindan secilmemis teknotlara emanet
edilmesi s6z konusudur. Fakat enflasyonist egilimin politikacilarin faaliyetleri
dolayisiyla ortaya ¢iktig1 diisiiniiliirse, bir 6nceki yargi bir ikilime neden olmaktadir.
MBB para politikasinin bagimsiz teknotlara devredilmesi ‘pahasina’ enflasyonist
egilimi digiirtir. Bu ikilemle basa ¢ikmanin bir yolu, bankaya bagimsizlik
saglamaktir (Cukierman, 1994: 1443). Ornegin, Fraser (1994), bir merkez bankasinin
bagimsizligt ne kadar yiiksekse, bankanin o kadar cok hesapverebilir olmasi
gerektigini One siirer. Burada bahsedilen ‘hesapverebilirlik’ agirlikli olarak bankanin

politika hesapverebilirligidir. Genelde merkez bankalarinin {izerine yiiklenen
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hedefleri yerine getirmede halkin temsilcisi kabul edilen meclise hesapverebilir
olmasi beklenir (Fraser, 1994: 6). Diger taraftan, Briault ve digerleri (1996) gore,
bagimsizlik ile hesapverebilirlik arasinda negatif bir iligki vardir. Ayrica,
hesapverebilirlik ve seffaflik kavramlari, MBB’yi tamamlayan degil aksine
bagimsizligin yerine gegen kavramlar olarak bulunmustur. Dahasi diisiik enflasyon
oranina sahip iilkelerin merkez bankalarinin hesapverebilir derecesi oldukca diisiik
cikmistir (Briault vd, 1996: 68; Alesina vd, 1997: 225). Aslinda kisa vadede
bagimsizlik ile hesapverebilirlik arasinda bir tradeoff varmis gibi gorlinse de
Eijffinger ve Haan’a (1996) gore, uzun vadede boyle bir degis tokus so6z konusu
degildir (Eijffinger ve Haan, 1996: 54). Fakat iddia edilenin aksine, uygun bir
hesapverme mekanizmasina sahip bir merkez bankasi, bagimsizligindan siyrildig
anlamma gelmez. Hesapverme bazi acilardan merkez bankasinin bagimsizligina
miidahale etmesine ragmen bagimsizlik ile hesapverebilirlik kavramlar1 kesinlikle
birbiriyle zit kavramlar degillerdir. Aslinda merkez bankasinin hem bagimsiz hem de
hesapverebilir olmas: gerekir (Haan vd, 1998: 20). Benzer sekilde Sousa’ya (2001)
gore de, hesapverebilirlik ve bagimsizlik demokrasi agisindan birbiriyle yakindan
ilgili kavramlardir. Demokratik bir toplumda, meclis (ve hiikiimet) onlar1 en azindan
secim donemlerinde sorumlu tutan halk tarafindan segilir. Merkez bankalarinin para
politikasim1 yiirliten ve politikacilarin kendi ¢ikar hedefleri i¢in para politikasi
aracglarint kullanmaya meyilli olduklarinin farkinda olan kuruluslar oldugunu kabul
ettigimizde, toplum para politikas1 sorumlulugunu bagimsiz merkez bankasina
yiikler. Dolayisiyla, merkez bankasinin demokratik mesruiyeti topluma ya da toplum
tarafindan secilmis kisilere sorumlu ve hesapverebilir olmasini gerektirir (Sousa,
2001: 6; Sousa, 2002: 9-10). Yani, sanilanin aksine bagimsizlik ile hesapverebilirlik
arasinda bir degistokus s6z konusu degildir. Ne var ki, merkez bankasinin yasal
dayanagim1 degistirme giicline sahip oldugundan para politikasinin nihai
sorumluluguna da meclis sahiptir (Eijffinger ve Hoeberichts, 2000: 5). Clnki en
0zerk merkez bankalarimin bile merkez bankasi yasalarini degistirme giiciinii

ellerinde tutan meclise kars1 sorumlulugu vardir (Schwodiauer vd, 2006: 6).
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1.4.2. Seffafhik

Seffafligin en iktisadi anlami, kisaca, iktisadi birimler arasindaki simetrik bilgidir
(Geraats, 2002: 2). Toplum ile devletin iktisadi aktorler olarak etkilesim i¢inde
bulundugu bir durumda, toplum, yasalar ve hatta anayasanin igerdigi hiikiimler
dolayisiyla kamu kurumlarindan seffaflik talep eder. Seffaflik, glinimuzde, kamu
kuruluslart igin sadece bir zorunluluk degil ayn1 zamanda hem kurumlar hem de
kurumlarin uyguladigi politikalar acisindan gercek bir avantajdir. Ozellikle
bagimsizlik statiisii verilmis kurumlar agisindan bagimsizligin gerekli bir muadili

olan seffaflik kaginilmaz olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Issing, 2005: 66-7).

Blinder’a gore, bir merkez bankasi ancak eylemleri kolayca anlasilirsa ve bunlar
yaniltict olmazsa seffaftir. Diger bir ifadeyle, bankanin seffafligi s6z konusu
oldugunda, bankanin her agidan acik, anlasilir ve tutarli olmas1 beklenir (Blinder,
2004: 6). Kamuoyuyla basarili bir iletisim kurmak, para politikasinin en biiyiik
zorluklarindan biridir. Merkez bankasi para politikas1 kararlarini halka ne kadar ikna
edebilirse, para politikasi da o kadar etkili olacaktir. Bu yiizden de, banka,
stratejisini, analizlerini ve kararlarin1 kamuoyunun bilgilenmesi i¢in yaymlar (Issing,
2005: 72). Bu yuzden, merkez bankasinin seffafligi, genellikle para politikasi
slirecinin ve politika kararlarinin kamuoyu tarafindan ne derece kavrandigiyla olgulir

(Ahsan vd, 2006: 57).

Para politikasinda seffaflig1 arttirmak i¢cin merkez bankasi karar organiin alinan
kararlar1 yayinlamas1 gerekir. Ayrica, kamuoyuna aldig1 kararlarin nedenini
aciklamak ve politikalariyla ilgili bilgi verme amagl basin konferansi diizenlemek

gibi araglara da basvurabilir (Eijffinger ve Hoeberichts, 2000: 3).

Merkez bankasi seffafligin1 para politikas1 karar alicilart ile diger iktisadi ajanlar
arasinda asimetrik bilginin olmamasi durumu olarak aciklayan Geraats’a gore,
seffaflik belirsizligi azaltarak ekonominin verimli islemesini saglar (Geraats, 2002:
1). Geraats, seffafligi politik, ekonomik, usuli, politika ve operasyonel olmak tizere

bes acidan ele elmistir.

» Politik seffaflik, politika hedeflerinin ve kurumsal diizenlemelerin agikligi
anlamina gelir. Enflasyon hedeflemesi ve MBB, politik seffafligin alanina

girer.
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»  Ekonomik seffaflik, ekonomik veriler, politika modelleri ve merkez bankasi
ongoriileri dahil olmak iizere para politikasinda kullanilan ekonomik
bilgileri icermektedir.

» Usuli seffaflik, para politikasi kararlarinin ne sekilde alindigiyla ilgilenir.
Bankanin politika stratejisi, politika goriismeleri ve banka i¢inde politikayla
ilgili yapilan oylamalar usuli seffafliga girer.

» Politika seffafligi, politika kararlarinin ilan edilip agiklanmasi ve gelecekte
olas1 politikalar hakkinda bilgi verilmesini kapsar.

» Operasyonel seffaflik ise, para politikasinin uygulanmasi sirasinda merkez

bankasinin toplumu aydinlatmasini igerir (Geraats, 2002: 8).

Diger tiim durumlar sabitken, para politikas1 kararlarinin merkez bankalari
tarafindan ilan edildigi iilkeler daha diisiik enflasyon oranina sahiptir (Cukierman,
1994: 1440). Bu yiizden, merkez bankasinin para politikasi kararlariyla ilgili tim
belge ve verileri yayilamasi yasal olarak zorunlu olmalidir. Bu zorunluluklar karar
alma siirecini ve herhangi bir fikir degisikligini de kapsamalidir. Tipk: diger kamu
kurumlar1 gibi, demokratik bir toplumda merkez bankasi toplum karsisinda seffaflik
sartlarini yerine getirmelidir (Issing, 2005: 67)

Seffaflik ve hesapverebilirlik fiyat istikrar1 hedefinin kamuoyunun destegini
arttiracagl i¢in merkez bankasi lizerindeki enflasyonist baskilarin azalmasini da
saglayacaktir. Dahasi, seffaflik ve hesapverebilirlik, toplumun MBB’ye olan
destegini de arttirir (Mishkin, 1998: 10). Cunki merkez bankasinin seffaflig:
ozellikle 6zel sektoriin beklentilerinin para politikast lizerindeki rolii dolayisiyla
olduk¢a Oonem arzeder. Para politikasinin ekonomide yaratacagi etki daha ¢ok
finansal piyasalarin para politikasinin gelecek seyri hakkindaki beklentilerine
baghdir. Yani, merkez bankasi kamuoyuna karsi ne kadar seffaf olursa, piyasadaki
oyuncular o kadar c¢ok isabetli davranacak ve dolayisiyla uzun vadede merkez
bankasi politikalar1 hedeflerine ulasabilecektir (Bernanke, 2004: 7).

Seffaflik, ozellikle ampirik  ¢alismalara  gore, politika eylemlerinin
ongoriilebilirligini arttirrp hem enflasyon oranim1i hem de fedakarlik oraninin

diismesini saglar. Ancak kamuoyu ile merkez bankasi arasindaki iletisimde
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zorluklar var olmaya devam eder ve merkez bankalar1 para politikasinda daha seffaf
olma cabalarim strdiiriirler (Geraats, 2005: 28).

Seffaflik ve kamuoyuyla etkili bir iletisim, finansal piyasalarin merkez bankasi
politikalar1 hakkindaki beklentilerini sekillendirmede ¢ok &nemli bir rol oynar.
Merkez bankasi kredibilitesini ancak iktisadi ajanlarin beklentilerini basarili bir
sekilde etkileyerek ve bu dogrultuda hareket ederek arttirabilir. (Schwodiauer vd,
2006: 14).

Eijffinger ve Geraats (2006) seffafligi O6lgmek i¢in bir yontem gelistirmis ve
seffafligl, tipki Geraats’in (2002) yaptig1 gibi, simiflandirmislardir. Yaptiklar
analize gore, hangi seffafliga daha fazla agirlik verildigi bankadan bankaya
degismektedir. Ornegin, ECB (Avrupa Merkez Bankas1) ve Fed 2001 yilinda aym
derecede seffafliga sahip olmustur. Fakat ECB politik seffaflia agirlik verirken
Fed ise politika kararlarinda daha fazla seffaf olmustur. Belki de bu durum, finansal
piyasalarin ECB karsisinda Fed’in daha seffaf oldugu algisini agiklayabilir. Dahasi,
bir¢ok iilkenin merkez bankasi 6zellikle ekonomik ve politika seffafligi agisindan
seffaflik oranlarinmi arttirmaktadir (Eijffinger ve Geraats, 2006: 18). Bu ¢alismanin
literatiire en biliylik katkist da, hangi tiir seffafligin merkez bankasinin etkinligi
acisindan daha fazla 6nem tasindigini tespit edebilmesi olmustur.

Para politikasina iliskin seffaflik sadece merkez bankasinin hesapverebilirligini
arttirmaz ayni1 zamanda politika etkinligini de gii¢lendirir. Clinkii seffaflik, merkez
bankasinin ileriki donemlerde hangi politikalar1 uygulayacagina ve muhtemel
ekonomik kosullarda nasil hareket edecegine dair belirsizliklerin azalmasini saglar.
Ayni1 zamanda, hanehalki ve firmalarin beklentilerini etkili bir bi¢cimde
sekillendirecegi i¢in para politikasinin uzun vadeli hedeflerine ulasmasina biiyiik
katki saglayacaktir. Buna karsilik belirsizliklerin azalmasi ve iktisadi ajanlarin
beklentilerinin  sekillendirilmesiyle, merkez bankasinin ekonomik blyiime ve
enflasyonu etkileme giicii artmis olacaktir (Bernanke, 2010: 11). Seffafligin
yarattigl faydanin ardinda yatan mantik, para politikas1 hedeflerinin ve para
politikasiyla ilgili stireclerin kamuoyuyla daha iyi iletisim kurmasini sagladig: i¢in
belirsizligi azaltmasidir. Fakat Morris ve Shin (2005), seffafligin crowd-out
etkisiyle belirsizligi azaltmak yerine daha da arttirdigini iddia etmislerdir. Fakat

ampirik olarak bu yargiy1 destekleyecek kanit bulunamasa da seffafligin her zaman
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belirsizligi azaltmayacag olasilig1 akilda tutulmalidir (Crowe ve Meade, 2007: 84-
5). Unutulmamaldir ki, seffaflik merkez bankasi i¢in tek basina yeterli degildir.
Tek basina ya da MBB ile birlikte bankanin enflasyonist egilimle miicadelesine
yardim eder (Briault vd, 1996: 68).
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ikinci Boliim

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ OLCULMESIi VE BAGIMSIZLIGIN

SONUCLARI

2.1. Merkez Bankas1 Bagimsizhgimin Olciilmesi

2.1.1.

Bagimsizlik Kriterleri

Literatiirde MBB’yi 6lgmeye yonelik onlarca ¢alisma yapilmistir. Bagimsizlik, endeksler

olusturulup belli bash kriterlere gore hesaplanmaya ¢alisilmis ve tlilke merkez bankalarinin

bagimsizliklar1 bu endekslere gore karsilastirilmistir. Birgok iktisatgr tarafindan kabul
goren endeksler baslica Bade ve Parkin, 1978 (BP); Grilli, Masciandaro ve Tabellini, 1991
(GMT); Cukierman, Webb ve Neyapti, 1992 (CWN) ve Alesina ve Summers’a 1993 (AS)

aittir.

Bu ylizden bu calismada, yaygin olarak kullanilan BP, GMT, CWN ve AS olarak

tabir edilecek olan bagimsizlik kriterlerinden bahsedilecektir.

BP Kriterleri

Bade ve Parkin (1978), 1951- 1975 yillar1 arasinda Avusturalya, Belgika, Kanada,
Fransa, Almanya, ltalya, Japonya, Hollanda, Isveg, Isvicre, Biiyilkk Britanya ve
ABD’yi  kapsayan 12 gelismis OECD iilkesinin merkez bankalarinin
bagimsizliklarint karsilagtirmak amaciyla bagimsizlik endeksi olusturmugtur.
Bagimsizlik o6l¢iimii yapilirken merkez bankalarmmin kanununda yer alan yasal
gostergeler baz alinmistir. Diger bir deyisle, politik bagimsizlik incelenmistir.

Kullanilan kriterler ise agagidaki gibidir:

Q) MB’nin yasal politika hedefi
(i)  Para politikasinin olusturulmasi sirasinda MB ile hiikiimet arasindaki iligki
(ili)  MB ¢alisanlarinin atanmasiyla ilgili siire¢

(iv)  MB ve hiikiimet arasindaki finansal ve biitgesel iligki

Bade ve Parkin yukaridaki kriterleri kullanarak merkez bankalarmi 4 farkli

kategoriye ayirmistir:
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- Cok diisiik bagimsizliga sahip merkez bankasi: Para politikasinin nihai
sorumluluguna hiikiimet sahiptir. Ayrica, banka kurulunda hiikiimetin kendi yetkilisi
yer alir ve merkez bankasi ¢alisanlari hiikiimet tarafindan atanir.

- Diisilk bagimsizliga sahip merkez bankasi:  Para politikasinin nihai
sorumluluguna hiikiimet sahiptir. Ayrica, merkez bankasi calisanlar1 hiikiimet
tarafindan atanir.

- Yiiksek bagimsizliga sahip merkez bankasi: Para politikasinin nihai
sorumlulugu bankaya aittir. Kuruldaki tiim atamalar hiikiimet tarafindan yapilir.

- Cok yiiksek bagimsizliga sahip merkez bankasi: Para politikasinin nihai
sorumlulugu bankaya aittir. Kuruldaki bazi atamalar hiikiimetten bagimsiz bir sekilde
banka tarafindan yapilir (Bade ve Parkin, 1978; Aktaran Arnone vd, 2006: 68;
Parkin, 2013: 2-3).

Gortldugu gibi, Bade ve Parkin, MBB’nin derecesini hesaplamaktan ziyade merkez
bankalarin1 bagimsizliklarina gore siniflandirarak karsilastirmak olmustur. Fakat yine
de tlkelerin merkez bankalarinin bagimsizliklarina siniflandirdigi icin konuyla ilgili
Oncl ¢alisma olmasinin yani sira diger iktisatgilarda MBB’nin derecesinin Ol¢iilmesi

fikri dogmasina sebep olmustur.

GMT Kiriterleri

Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991), Avusturalya, Avusturya, Belcika, Kanada,
Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Japonya, Yeni Zellanda,
Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isvigre, Biiyiik Britanya ve ABD’yi kapsayan 18 OECD
iilkesinin merkez bankalarinin bagimsizligint 6lgmeye yonelik bir c¢alisma
yapmuslardir. 1960 ile 1989 yillart arasindaki dénemi kapsayan bu ¢alismada hem
politik bagimsizlik hem de ekonomik bagimsizlik Sl¢iilmeye ¢alisiimistir.

Birinci boliimde bagimsizlik tiirleri agiklanirken belirtildigi gibi para kurulunun nihai
politikasin1 belirleyebilme kapasitesi anlamina gelen politik bagimsizlik, MB
calisanlarinin kim tarafindan atandigina, banka calisanlar1 ile hiikiimet arasindaki
iliskiye ve bankanin resmi sorumluluklarma baghdir. Fakat bagimsizligin
Ol¢iilmesinde bu kistaslarin daha da detaylandirilmas: gerekir. Buna gore, GMT

analizinin politik bagimsizlig1 etkileyen kriterleri asagidaki gibidir:
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(1)  MB Bagkani hiikiimet tarafindan m1 atanmakta?

(i)  MB Bagkani 5 yildan fazla bir siire i¢in mi atanmakta?

(ili) MB Kurulu ¢alisanlarinin hepsi hiikiimet tarafindan mi1 atanmakta?

(iv) Kurul ¢alisanlar1 5 yildan fazla bir siire i¢in mi atanmakta?

(v) Hikiimet temsilcisinin MB Kurulunda zorunlu bir katilim1 s6z konusu mu?
(vi) Para politikasinin olusturulmasinda hiikiimetin onayimna bagvuruluyor mu?
(vii) Fiyat istikrarini saglama goérevi MB’ye yasal olarak taninmis m1?

(viii) Hiktimet ile MB arasinda olas1 bir ¢atisma s6z konusu oldugunda, MB

konumunu koruyabilecek yasal haklara sahip mi?

Bu sekiz soruya verilen evet-hayir seklindeki cevaplara gore, merkez bankalarina
0’dan 8’e kadar bir puan verilmistir (Bagimsizlig1 en diisiik olana 0, en yiiksek olana
8 puan verilmistir). Buna gore, bagimsizlik derecesi 6 puan ile Hollanda ve
Almanya’nin merkez bankasi en bagimsiz merkez bankalar1 olarak belirlenirken,
Yeni Zellanda’nin 0 puan ile bagimsizligi en diisilk merkez bankasina sahip oldugu
saptanmugtir (Grilli vd, 1991: 366-8).
Hiikiimetin MB’den ne kadar borglanabilecegi ve MB kontrolii altinda bulunan para
politikas1 araclarinin 6zelligi, bankanin para politikas1 araglarmi hiikiimetten
bagimsiz bir sekilde belirleyebilmesi ekonomik bagimsizligi etkileyen faktorler
arasinda yer almaktadir. Merkez bankasinin ekonomik bagimsizligimin 6lgimi igin
baz alinan Kriterler ise;

(i) Dogrudan kredi imkani var m1?

(i) Dogrudan krediler piyasa oranlarina gore mi verilmekte?

(iif) Dogrudan kredi imkani gegici mi?

(iv) Dogrudan kredilerin bir limiti var m1?

(v) Iskonto oran1t MB tarafindan m1 belirlenmekte?

(vi) Bankacilik denetimi MB disinda baska bir kurulus tarafindan mu
yapilmakta?

Yukaridaki 7 kritere verilen evet-hayir’li cevaplara gore, merkez bankalarinin

ekonomik bagimsizliklarina 1’den 7°ye kadar bir deger verilmektedir (En diisiik

ekonomik bagimsizliga sahip olana 1, en yliksek ekonomik bagimsizlia sahip olana

54



7 puan verilmistir). Buna gore, ekonomik bagimsizligi en diisiik merkez bankasina
sahip olan Ulke Italya olurken, ekonomik bagimsizlif1 en giiclii olan merkez
bankalari ise Kanada, Almanya, Isvigre ve ABD’ye aittir (Grilli vd, 1991: 368-9).

Eijffinger ve Schaling’e (1992) gore, GMT kriterleri BP kriterlerinden daha
tanimlayict ve daha kapsamlidir. BP’de politik bagimsizligin dl¢iimiinde sadece dort
kritere yer verilirken, GMT endeksinde ise sekiz kriter baz alinmistir. Merkez
bankasinin politik bagimsizliginin 6l¢iilmesinde daha fazla detaya onem verildigi
icin GMT analizi bir adim 6ndedir (Eijffinger ve Schaling, 1992: 29). Benzer sekilde
Parkin’e (2013) gbre de GMT kriterleri bagimsizligin 6l¢lilmesinde daha gercekgi
kriterlerdir. Ciinki 1991 yilina kadar yapilmis en kapsamli bagimsizlik endeksine
sahiptir. S0z konusu c¢aligmada kullanilan degiskenlerin  bircogu BP
siniflandirilmasinda kullanilan degiskenler olsa da GMT analizi buna ek olarak
ekonomik bagimsizlik endeksini de igerdigi ve politik bagimsizligin dlciilmesinde
bir¢ok faktorii de kapsadigi i¢in BP analizinden bir adim daha 6ndedir (Parkin, 2013:
4). Ayrica, BP analizi merkez bankalarini smiflandirirken GMT analizi 6l¢tim

yapmaktadir (Parkin, 2013: 11).

CWN Kiriterleri
Cukierman, Webb ve Neyapti (1992), bagimsizligin ol¢iilmesi sirasinda merkez
bankast kanunun baz alinmasimin iki agidan yetersiz oldugunu diisiiniirler. Onlara
gore, kanunlar her sart altinda MB ile hiikiimet arasindaki iliskinin sinirini agikca
belirtmeyebilir. Ayrica, fiili uygulama yasalardan sapabilir. Bu nedenlerden &tiiri,
hem yasal bagimsizligin hem de fiili bagimsizligin dereceleri hesaplanmaya
calisilmistir. 1950 ile 1989 yillar arasinda 21°1 gelismekte, 51°1 gelismis tlilke olmak
tizere toplamda 72 iilkenin merkez bankalariin sahip oldugu hem yasal hem de fiili
bagimsizlik deeceleri Ol¢llmiistiir. Yasal bagimsizligr Olgmek i¢in kullanilan
kriterler:
(i) MB Baskanina dair;

e MB Baskaninin ¢alisma stiresi

e MB Bagkaninin kim tarafindan atandig:

e MB Bagkaninin kim tarafindan gérevden alindig:

e MB Bagkaninin hiikiimetin bir kolunda gdrevinin olup olmamast
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(i)  Para politikasinin belirlenmesi:
e Para politikasinin kim tarafindan belirlendigi
e Olasi bir anlasmazlik durumunda son soziin kime ait oldugu
e MB’nin hiikiimetin biitce siirecindeki rolii
(ili) MB nihai hedefinin ne oldugu
(iv) Hikiimete verilen borglarin sinirina dair;
e Hiikiimete verilen avanslarin siirlandirilmasi
e Hiikiimete verilen menkul kiymetlerin sinirlandirilmasi
e MB’nin bor¢ verme sartlari
e MB’den borg alabilecek kurumlar
e MB kredi limitleri
e MB kredi vadesi
e MB kredi faiz oranlari

e MB’nin birincil piyasadan devlet tahvili alip almamasi

Gortildiigii tizere, CWN bagimsizlik endeksi olustururken dort ana baslik altinda 16
tane yasal kriter kullanilmistir. BP ve GMT analizlerinden daha detayli ve daha
kapsamli bir endeks sunan CWN kriterlerine gore, merkez bankalarinin
bagimsizliklari her kriter kendi ig¢inde O ile 1 arasinda kodlama yapilarak Sl¢iilmiistiir
(Cukierman vd, 1992: 356-9). Bu kadar detayli bir endeks sunulmasina ragmen, bu
analize de elestiri gelmistir. Ornegin Banaian ve digerleri (1998), para politikasinin
belirlenmesinde kullanilan alt kriterlerin yasal bagimsizlik agisindan uygun
olmadigini iddia ederek CWN endeksinin problematik oldugunu ileri siirer (Banaian
vd, 1998: 10).

Burada MBB’nin 6l¢iimii sirasinda kullanilan kriterler bankanin resmi olarak sahip
oldugu bagimsizlig1 6lgmektedir. Cilinkii 6l¢iim daha ¢ok kurumun yonetmeliginden
elde edilen yasal 6zelliklere dayandirilarak yapilmaya ¢alisilmistir (Crowe ve Meade,
2007: 71). Fakat birgok nedenden dolayi, daha once de belirtildigi gibi, yasalarin
uygulanisi yasalarda yazan ile epey farklilik gosterebilir. Ornegin Klomp ve Haan’in
(2010b) belirttigi gibi, merkez bankasinin yasal bagimsizligi ile uygulamadaki
bagimsizlig1 arasinda biiyiik tutarsizliklar olabilir. Ozellikle politik kiiltiiriin hukukun

istiinliigiinden bir adim 6nde oldugu iilkelerde, resmi kurumsal diizenlemeler ile
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onlarin uygulamadaki etkileri arasinda uyumsuzluk goriliir (Klomp ve Haan, 2010b:
219). Bu yiizden de yasal bagimsizlik merkez bankasinin gergekte deneyimledigi
bagimsizlig1r yansitmakta basarisiz olabilir. Cukierman ve digerleri de, bu durumu
onlemek i¢in MB’nin ger¢ekte deneyimledigi bagimsizligr 6lgebilmek adina daha
once basvurulmamig bir yontem ile merkez bankasinin fiilen ne derecede bagimsiz
oldugunu dlgmeye calismiglardir (Obben, 2006: 5). Buna gore, fiili bagimsizligin
degiskenleri de MB baskaninin degisim sikligina ve uzmanlara yapilan ankete gore
belirlenmistir. S6z konusu anketteki kriterler ise asagidaki gibidir:
(1)  MB Bagkaninin gorev siiresinin hitkiimetin bagkaniyla ortiismesi
(i)  MB’den bor¢ aliminin fiiliyati
(iii) Olas1 anlasmazliklarin ¢6ziimii
(iv) Bankanin finansal bagimsizligina dair;
e MB butcesinin belirlenmesi
e MB calisanlarinin maaslarinin belirlenmesi ve banka karlariin dagitimi
(v) Arapolitika hedefleri:
o Parasal hedefler
e Faiz oranlar1 hedefi
(vi) Fiyat istikrarina verilen gergek dncelik

(vii) Kalkinma bankasi olarak islevi

Yukaridaki 7 ana baslik altinda yapilan anket ¢alismasinda verilen cevaplara gore
0’dan 1’e kadar bir kod belirlenmis ve bankalarin fiili bagimsizlig1 bu yontemle
Olgtilmiistiir (Cukierman vd, 1992: 361-7).

Gelismis iilkeler acgisindan yasal bagimsizlik ile fiyat istikrar1 arasinda pozitif bir
iliski s6z konusuyken GOU igin yapilan ampirik calismalarda bu iliski anlamsiz
cikmaktadir. Bu yiizden CWN analizi GOU’niin merkez bankalarinin yasal
bagimsizligindan ziyade fiili bagimsizliginin 6nemini bir adim 6ne ¢ikarmaktadir. Bu
sebeple CWN analizi, fiili bagimsizligin oOlgiilmesi adina yapilan Oncii ¢alisma
olmasmmn yaninda fiili bagimsizhigin 6zellikle GOU agisindan ne derece énemli
oldugunu ortaya koymasi agisindan literatiire biiylik bir katki saglamistir.

Siklos (2002) da, benzer sekilde, yasal bagimsizlik ile fiili bagimsizlik arasinda

gercekten biiyiik bir fark olabilecegini savunmustur. Ote yandan, ona gore, yasal ile
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fiili bagimsizlik arasindaki fark 1990’11 yillardan beri gittikce azalmaktadir (Siklos,
2002: 302-3). Bunun nedeni buyuk ihtimalle, bagimsizlik tsunamisinin 0zellikle
1990’Ih yillarda etkili olmasi ve birgok iilkenin fiyat istikrarimin saglanmasinda

bagimsiz merkez bankalariin roliiniin farkina varmasi olabilir.

e ASKriterleri

Alesina ve Summers (1993) ise, 1955 ile 1988 yillar1 arasinda Avusturalya, Belgika,
Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Hollanda, Norveg, Yeni
Zellanda, Ispanya, Isveg, Isvicre, Biiyiik Britanya ve ABD’yi kapsayan 16 OECD
iilkesinin merkez bankasinin politik bagimsizligin1 6lgmeye caligmislardir. Bu
calismada, hem Alesina (1988)'® hem BP hem de GMT analizlerinde kullanilan
kistaslar baz alinmistir. Buna gore kullanilan kriterler sunlardir:

(i)  MB ile hiikiimet arasindaki kurumsal iliski

(i) MB Bagkaninin aday gosterilmesi ve gorevden alinmasi

(iii) Hukdmet yetkililerinin MB kurulundaki roli

(iv) MB ile hiikiimetin birbiriyle temas kurma siklig1

Alesina ve Summers, BP, Alesina (1988) ve GMT Kkriterlerini bir arada kullanarak bu
farkl kriterlerin kodlarini tek bir kodlamaya doniistiirmiistiir. Bagimsizlig1 en diisiik
olana 1, en yiiksek olana 4 puan verilen endekse gore, bagimsizlig1 en diisiik merkez
bankasina Yeni Zellanda sahip olurken, bagimsizlig1 en gii¢lii merkez bankasi ise

Almanya’ya aittir (Alesina ve Summers, 1993: 153-4).

2.2. Merkez Bankasi1 Bagimsizhiginin Sonuclari
Ozellikle 1990’11 yillardan bu yana, bu koklii kurumsal degisime onlarca teorik ve
ampirik calisma eslik etmektedir. MBB’nin derecesinin Ol¢ililmesinin  yani sira
bagimsiz merkez bankalarinin etkileri de inceleme konusu olmustur. Bankaya taninan
bagimsizlik sonrasi, bankanin sahip oldugu o6zellikler ile bunlarin makroekonomik

acidan neticeleri bir¢ok iktisatginin odaklandigi konu olmustur. Bir sonraki alt

13 Alesina’nin 1988 yilinda yaptigi calismada, MBB’yi dlcerken kullandigi kriterler sunlardir: (i) Banka ile
hikimet arasindaki kurumsal ve resmi iliski (ii) Merkez bankasi ¢alisanlari ile hiikiimet yetkilileri arasindaki
gayriresmi iliski (ii) Banka ile hiikimet arasindaki bitgeye dair iliski (iv) Bankanin maliye politikasini
karsilama zorunlulugu gibi makroekonomik iliskiler (Alesina, 1988: 40).
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boliimlerde, merkez bankasinin bagimsizlik statlisiinii kazanmasiyla elde ettigi

kredibilite ile MBB’nin makroekonomik sonuglari detayl bir sekilde ele alinacaktir.

2.2.1.  Kredibilite
Bir merkez bankasinin kredibiliteye sahip olmasi, kamuoyunun bankanin ilan ettigi
politikalarin uygulanacagina dair giiven duymasi demektir (Akay, 2007: 37).
Literatiirde yapilan ampirik ¢alismalarin biiyiik bir kismi, bir alt boliimde ayrintili
olarak aciklanacagi gibi, bagimsizlik ile enflasyon arasindaki negatif iligkiyi
gosterse de, Miles’a (2009) gore, Kolombiya’da 1991°de anayasal reformun
merkez bankasini bagimsizlastirmasi sadece enflasyonu diisiirmemis ayni zamanda
bankanin kredibilitesini arttirarak enflasyon belirsizligini de diistirmistiir.
Belirsizligin neden oldugu ekonomik maliyetler gz Oniine alindiginda, merkez
bankas1 bagimsizliginin yarattig1 kredibilitenin olduk¢a faydali bir etkisi olmustur
(Miles, 2009: 77). Ornegin Cukierman’a (1986) gore, bankanin kredible olmasi,
merkez bankacinin nihai gorevlerini yerine getirebilmesi acisindan esastir ¢iinkii
bankanin hedeflerine ulasmasi toplumun enflasyon beklentilerine baglidir. Buna
karsilik, toplumun beklentileri de politikalarin giivenirliginin kamuoyu tarafindan
nasil degerlendirildigine baglidir. Enflasyonu diisiirme politikalarin giivenirligi ne
kadar azsa s6z konusu politikalarin yaratacagi ekonomik yan etkiler bir o kadar
siddetli ve uzun vadeli olur (Cukierman, 1986: 5). Dolayisiyla, ‘kredibilite’ merkez
bankasinin para politikasin1 etkili bir sekilde uygulayabilmesine oldukca fayda
saglamaktadir (Fraser, 1994: 8). Ciinkii bankanin kredibilitesi ile birlikte
enflasyonla miicadele gorevi kamuoyu tarafindan daha ¢ok benimsenir ve bdylece
bankanin ilan ettigi politikalara olan giiven saglanmis olur. Eger enflasyon gorevi
politikacilara ait olsaydi, toplumun onlara olan giiven probleminden dolay1
enflasyonu diislirmenin issizligin artmasi gibi yan etkileri olurdu (Bowles ve White,
1994: 237). Bu sebeple, merkez bankasinin kredibil olmasi, para politikasi
agisindan oldukca &nemlidir. Ote yandan, Blinder (1999), kredibilite ile ilgili
olduk¢a dikkate deger bir tespitte bulunmustur. Ona gore, para politikasinin
kredible olmasinin etkisi kismen de olsa ‘rasyonel bekleyisler devrimi’ne baghdir.
Rasyonel bekleyisler goz 6niinde bulunduruldugunda, tam anlamryla kredible olan

bir merkez bankasi istthdam {izerinde herhangi bir olumsuz etki yaratmadan
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enflasyonu diisiirebilir (Blinder, 1999a: 1). Ciinkii bankanin kredibilitesi ne kadar
yuksekse enflasyon beklentilerini yonetmek de bir o kadar hizlanmaktadir
(Bernanke ve Mishkin, 1997: 10). Blinder’in merkez bankacilara yaptigi anket
caligmasina gore, merkez bankacilar kredibilitenin nigin biiyiik bir 6nem tasidigini
su acilardan savunur: (i) Kredibilite ile birlikte enflasyonu diisiirmenin maliyeti
azalmaktadir (i1) Diisiik enflasyon oranini ayn1 seviyede tutmaya yardimer olur (iii)
Para biriminin korunmasini kolaylastirir (vi) Toplumun MBB’ye olan destegini

arttirir (Blinder, 1999a: 21).

Fraser’a (1994) gore, bankanin kredibiliteye sahip olmasmin 6n kosulu ise,
kamuoyu tarafindan bankanin politik baskidan wuzak ve bagimsiz hareket
edebildiginin algilanmasidir (Fraser, 1994: §8). Dahasi Waller (1995), merkez
bankas1 politikalarinin kredible olmasi i¢in toplumun mevcut hiikiimet tarafindan
MB baskaninin gorevinden alinmayacagina inanmasi gerektigini savunur. Diger bir
ifadeyle, merkez bankasinin hiikiimet tarafindan arzulanan ve dayatilan politikalara
direnebilecek Ol¢iide bagimsiz olmast gerekir (Waller, 1995: 7). Yani, MBB
genellikle merkez bankasinin kredibilitesinin arttirilmasi i¢in en iyi yol olarak
diistiniilir (Arnone vd, 2006: 45). Benzer sekilde Bouyon (2009) da, bankanin
kredibil olmast i¢in kendi politikalarin1 uygulayabilecek Sl¢iide bagimsiz olmasi
gerektigini One silirer (Bouyon, 2009: 607). Ciinkii aksi takdirde, politik baskiya
maruz kalan bir kurumun hem kendisine hem de politikalarina toplum tarafindan
duyulan giiven net bir sekilde zayif olacaktir.

Ote yandan, Posen (1998), 1950-89 yillar1 arasindaki donemi ele alarak 17 OECD
iilkesi ile yaptigi calismada MBB’nin merkez bankasina kredibilite sagladig:
goriisiine kars1 ¢ikmaktadir. Yaptig1 arastirmaya gore, diisiik enflasyon saglayan
bagimsiz bir merkez bankasinin fiyat istikrarin1 saglayabilecegine dair toplum
karsisinda kredibilitesinin arttiracagina yonelik bir kanit yoktur (Posen, 1998: 355).
Ciinkii bankanin kredible olmasi direkt olarak bankaya bagimsizligin taninmasiyla
birlikte saglanmaz. Ornegin, uzun yillar boyunca sagliksiz para politikasmin
uygulandig1 iilkelerde, kamuoyu merkez bankasina bagimsizlik saglanmasiyla

parasal stratejilerin degistirilecegine ve iyilestirilecegine kolaylikla ikna olmazlar

60



(Hayo ve Hefeker, 2001: 5). Burada, iilkelerin parasal gecmisleri ¢ok énemli bir
yer tutmaktadir.

Soziin kisasi, enflasyonu kontrol altina almanin kredibilitesi s6z konusu oldugunda,
MBB olduke¢a cazip goriinmektedir (Blake ve Weale, 1998: 450). Yani bankanin
kredibilitesinin nasil insa edildigi glindeme gelince merkez bankacilar genellikle
hemfikirdirler. Onlara gore, Ulkenin saglikli bir parasal ge¢misinin olmasi ve
bankanin bagimsizligi, bankanin kredible olabilmesi i¢in gereken en Onemli

sartlardir (Blinder, 1999a: 21).

2.2.2. Makroekonomik Sonuclar

Oncelikle, politik baskiya maruz kalmayan bagimsiz bir merkez bankasi
ongordlebilir bir sekilde hareket edeceginden ekonomik istikrar1 da tesvik etmis
olur. Merkez bankasi hem se¢im Oncesi para politikas1 miidahalelerini onleyerek
hem de partizan soklar1 azaltarak ekonomiyi bilhassa politik konjonktiirden izole
eder. Dahasi, yiiksek enflasyonun ekonomik performansa olumsuz etkileri var
oldugu siirece, enflasyondan kacinan bagimsiz bir para otoritesinin ekonomik
performansi arttiracagi distiniilebilir (Alesina ve Summers, 1993: 152). Bu
nedenlerden dolay1, bagimsiz bir merkez bankasi hiikiimetten daha fazla enflasyon
karsit1 oldugu icin MBB oldukca avantaj saglayan bir ¢oztimdiir. Clinkii MBB, para
politikasinin ekonomiyi uzun vadeli yonlendirmesine en iyi sekilde katki saglayan
kurumsal bir aractir (Schwodiauer vd, 2005: 4). Birinci boliimde detayli bir sekilde
incelenen MBB’nin teorik temelleri, ampirik olarak da onlarca caligmanin ana
konusu olmustur.

Soziin kisasi, para politikasinin bagimsiz merkez bankasina devredilmesi oncelikli
olarak enflasyonu kontrol altina alan kurumsal bir mekanizma olarak goriildiigii
icin literatiirde yapilan bir¢ok calismanin konusu bagimsizligin enflasyon ile
iligkisini incelemek olmustur (Bodea, 2011: 1). Fakat MBB’nin etkilerini
incelemek bu konularla sinirli kalmamstir. Bir sonraki alt boliimlerde agiklanacagi
gibi, MBB’nin enflasyon orani, fiyat istikrari, gibi makroekonomik degiskenler ile
iligkisinin yam sira {iretim, biiylime, biitce agiklar1 gibi degiskenler iizerindeki

etkileri de bir¢cok calismaya konu olmustur.
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2.2.2.1. Enflasyon

Ampirik calismalarin birgogu, MBB ile enflasyon orani arasinda ters yonlii belirgin
bir iligki oldugunu gdstermistir. Bu ¢alismalarin en belli baglilar1 arasinda Bade ve
Parkin (1988), Grilli, Masciandro ve Tabellini (1991), Cukierman, Webb ve
Neyapt1 (1992), Alesina ve Summers (1993) ile Eijffinger ve Schaling’in (1993)
analizleri gosterilebilir.

Oncelikle, merkez bankalarmm hiikiimetten daha ¢ok enflasyon karsiti oldugunu
ileri stiren Bade ve Parkin (1988), 12 iilkenin MBB’sini inceledikleri oncii
calismayla enflasyon oran1 ile MBB arasindaki negatif iligkinin varhigini
kanitlamigtir. Onlara gore, yiliksek derecede MBB’ye sahip olan iilkelerde
enflasyon orani, diisiik derecede MBB’ye sahip olan iilkelere nazaran daha
diisiiktiir. Fakat enflasyon oynakligi ile MBB arasinda bir iliski bulunmamistir
(Bade ve Parkin, 1988: 25). Benzer sekilde, Grilli ve digerleri (1991) de, MBB’nin
daha diisiik enflasyon oranini tesvik ettigini kabul eder. Ayrica onlara gore, diisiikk
enflasyonun reel ekonomik performans agisindan goriiniirde higbir maliyeti yoktur
(Grilli vd, 1991: 375).

Ote yandan, Cukierman ve digerlerinin (1992) calismasinda, enflasyon ile yasal ve
fiili  bagimsizlik arasinda negatif bir iliski bulunmalidir hipotezinden yola
cikilmistir. Bu hipotezin ardinda yatan mantik ise sudur: Bagimsiz merkez
bankalar1 para basimi1 konusuna daha ihtiyath yaklasir ve bu yiizden enflasyonun
kontrol edilmesinde daha basarili olurlar (Bruni ve Masciandaro, 1991: 110). Yani
teorik olarak, merkez bankacilar fiyat istikrar1 konusunda politikacilardan ziyade
daha ¢ok endiselidirler. Bu ylizden, bagimsizlig1 yiiksek bir merkez bankasinin
daha diisiik bir enflasyon oramina odaklanacagi beklenir. Ikinci olarak da, yasal
bagimsizligl taninmis bir merkez bankasi, fiyat istikrarini saglama zorunluluguna
sahiptir. Bu sebeple, bagimsizligin enflasyonu diisiirmesi beklenir. Ne var ki,
ampirik olarak incelendiginde, yasal bagimsizligin diisiik bir seviyede olmasi
yilksek enflasyona neden olsa da, yasal bagimsizlik GOU agisindan enflasyonu
diisiirmesi acisindan ne gerekli ne de yeterli bir aragtir. Ornegin, Arjantin ve Peru
gibi yiiksek enflasyon oranlarinin yasandigi GOU’de merkez bankalarmin yasal
bagimsizlik derecesi oldukca yiiksektir. Ote yandan, yasal bagimsizlik derecesi

oldukca diisiik merkez bankalarina sahip olan Belgika, Japonya, Fas ve Katar gibi
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tilkelerde ise, enflasyon orani olduke¢a diisiiktiir (Cukierman vd, 1992: 370). Diger
taraftan, yasal bagimsizlik, gelismis iilkelerde fiyat istikrarmin istatistiksel olarak
onemli ve anlamli bir determinantidir. Fakat GOU igin yasal bagimsizlik,
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir (Cukierman vd, 1992: 383). Diger bir deyisle,
GOU’de yasal bagimsizlik fiyat istikrarm saglamaz. Bunun nedeni, yasal ve fiili
bagimsizlik arasindaki farkin GOU’de daha biiyiik olmasidir.

1993’de Alesina ve Summers tarafindan MBB ile makroekonomik performans
arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismaya gore de, bagimsizlik, hem enflasyon
oranint hem de enflasyondaki oynaklig1 azaltmaktadir. Bagka bir ifadeyle,
MBB’nin parasal disiplini hem enflasyon seviyesini hem de enflasyonun
degiskenligini azaltmaktadir. Bu ylizden, Alesina ve Summers’a gore, para
politikasinin toplumdan daha fazla antienflasyonist olan bir kuruma devredilmesi,
daha diisiik bir enflasyon oranmnin siirdiiriilmesini saglayacak bir aragtir. Fakat
diger makroekonomik degiskenler agisindan MBB’nin bir maliyeti veya bir faydasi
yoktur (Alesina ve Summers, 1993: 151-9).

Ote yandan, Eijffinger ve Schaling (1993) olusturduklari model ve tahmin
sonuglarina gore, herkesce kabul goriillen MBB ile enflasyon arasindaki ters yonlii
iliskinin varhi§inm1 birkez daha kanitlamis oldular. Fakat bulunan sonuglarin
bagimsizlik kriterlerinde kullanilan endekslerin sayisal degerlerine karsi oldukca
duyarli oldugunun da altim gizerler. Ornegin Eijffinger ve Schaling’in olusturdugu
endeks, MBB ile enflasyon orani arasinda anlamli bir negatif iliskiyi ortaya
koyarken, GMT endeksi ise s6z konusu bu iki degiskene dair agik bir negatif
iligkinin varligin1 gosterememistir. Ayrica, onlar, enflasyon ile MBB arasinda
negatif bir iliskinin varligin1 savunsalar da MBB 'nin derecesi ne kadar yiiksekse
enflasyon oranmi o derece diisiik olacaktir seklindeki yargiya dair herhangi bir

ampirik kanit bulamamislardir (Eijffinger ve Schaling, 1993: 22-3).

Cukierman (1994) ise, yaptig1 calismalara gore su yargilara varmistir: Gelismis
ekonomilerde enflasyon ile yasal bagimsizlik arasinda negatif bir iligki varken
enflasyon ile MB bagkanlarinin degisimi arasinda herhangi bir iliski s6z konusu
degildir. Diger taraftan, GOU’de ise, yasal bagimsizlik ile enflasyon arasinda
anlamli bir iliski yoktur. Ancak enflasyon ile MB bagkanlarinin degisim siklig1

arasinda giiclii bir pozitif iliski vardir. Diger bir ifadeyle, enflasyon ve enflasyon
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degiskenligi ile MB’nin siyasi gelismelere olan hassasiyeti arasinda oldukea giiclii
bir iliski bulunur (Cukierman, 1994: 1440). Bu durum, GOU’de yasal bagimsizlik

ile fiili bagimsizlik arasindaki farktan kaynaklanir.

Benzer sekilde, 1995 yilinda Alesina ve Gatti’nin ¢calismasina gore de, bagimsiz bir
merkez bankasi enflasyon oranini diisiiriir (Alesina ve Gatti, 1995: 200). Diger bir

deyisle, MBB ile anflasyon orani arasinda ters yonlii bir iligki vardir.

Biitiin bunlara ragmen, Eijffinger ve Haan (1996) ise, MBB’nin fiyat istikrarini
saglamak i¢in ne yeterli ne de gerekli bir ara¢ oldugunu iddia eder. Fakat yine de,
bagimsiz merkez bankasina sahip olan iilkelerin, politikacilarin merkez bankasi
politikalarin1 yonlendirdigi tilkelere nazaran daha diisiik enflasyona sahip olmasinin
su gotiirmez bir ger¢ek oldugunu da kabul ederler (Eijffinger ve Haan, 1996: 54).
Haan (1997), teorik a¢idan yaklasildiginda MBB’nin enflasyonist egilimi
azaltabilecegini diistinmektedir. Bu yiizden, literatiirde yapilan birgok ampirik
calismanin MBB ile enflasyon orani arasindaki ters yonli iliskiyi destekledigini
ifade eder (Haan, 1997: 406).

18 OECD iilkesinde partizan ve secimsel politikalarin enflasyon iizerindeki
etkisinin ve ayrica bu etki ile MBB derecesi arasindaki iliskinin incelendigi Hadri
ve digerlerinin (1998) calismasinda, 1958 ile 1992 wyillar1 arasindaki veriler
kullanmilmistir. Caligmada varilan sonug ise, Eijffinger ve Schaling’in iddiasinin
aksine, MBB’nin derecesi ne kadar yiiksekse enflasyon oranin bir o kadar diisiik
oldugudur (Hadri vd, 1998: 392). Burada, bagimsizligin ne derecede enflasyon
oranin diisiirdiigli politik ve ekonomik ortamim hem kurumsal hem de yapisal
ozelliklerine baglidir. Ciinkii bu faktorler hedeflenen enflasyon oranlarini ve
dolayisiyla bagimsiz merkez bankalarinin para politikalarint etkiler (Franzese,
1999: 702).

Haan ve Kooi (2000) de, Alesina ve Summers’in yargisina benzer sekilde, MBB ile
enflasyon orani arasindaki negatif iliskinin varligin1 savunmaktadir. Fakat bu iliski
yalnizca yliksek enflasyon oranina sahip iilkeler incelendiginde ortaya ¢ikmaktadir
(Haan ve Kooi, 2000: 660).

Yine enflasyon orami ile MBB arasindaki iligkinin incelendigi ve yalnizca

GOU’niin ele alindig1 bir baska calisma da Sturm ve Haan’a (2001) aittir. GOU igin
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anlamli sonu¢ bulunamayan yasal kriterler yerine onlar, kriter olarak MB
bagkanlarinin  degisim sikliginin  baz alindi fiili bagimsizlik kriterlerini
kullanmiglardir. Sonug¢ olarak, bu iki degisken arasindaki negatif iliski sadece
yiiksek enflasyon oranina sahip iilkelerde meydana gelmistir (Sturm ve Haan, 2001:
333).

Brumm’un ampirik ¢alismasi, GOU’de bu iki degisken arasindaki negatif iliskiyi
ortaya koymaktadir. Ona gore, tipki onun ¢alismasinda yaptig1 gibi, yeterince uzun
bir donem incelenirse enflasyon ile MBB arasindaki iki yonlii nedensellik iligkisi
bulunacaktir. Yeter ki MB bagkaninin degisim sikligt ve bankanin politik
hassasiyeti MBB’nin kriterlerini olustursun (Brumm, 2011: 220-1). Cinki
bagimsizlik kriterleri agiklamrken GOU igin bankanin gergek bagimsizlik
derecesini yansitmasi agisindan fiili bagimsizligin yasal bagimsizliktan bir adim
onde oldugu belirtilmisti. Bu yiizden, Brumm’un c¢alismasinda, GOU incelendigi
icin yasal bagimsizlik kriterlerinden ziyade fiili bagimsizlik kriterleri kullanilmistir.
Carlstrom ve Fuerst (2006) de, enflasyon ile MBB arasindaki negatif iligkiyi
savunurken bu durumun sadece gelismis {lilkeler acisindan gecerli oldugunu
vurgulamaktadir. Onlar, GOU’de bu iki degisken arasindaki iliskinin ¢ok zayif
oldugunu belirtmelerine ragmen, bu durumun bagmmsizhigin GOU i¢in 6nemsiz
oldugu anlamina gelmeyecegini de ifade ederler (Carlstrom ve Fuerst, 2006: 3).
Enflasyon orani ile MBB arasindaki iliskiyi inceleyen ve diger caligmalara nazaran
daha giincel olan Dreher ve digerlerinin (2008) calismasi 1970 ile 2004 yillart
arasindaki verilere dayandirilarak yapilan ve 137 ilkeyi i¢ine alan oldukga
kapsaml1 bir ¢aligmadir. MB baskanlarinin degisim sikligina odaklanarak yapilan
analize gore, enflasyon orani MB bagkanlarinin degisim sikligini arttirmaktadir
(Dreher vd, 2008: 784). Daha agik bir ifadeyle, s6z konusu ¢alismada bu iki
degisken arasindaki iligki ters yonlidiir. Yani, bilinenin aksine, MB bagkanlarinin
degisim siklig1 azaldikca enflasyon orani diismemekte; enflasyon orani arttikca MB
baskanlarinin degisim siklig1 artmaktadir.

Birgok iktisatciya gore, enflasyon ile MBB arasinda GOU agisindan zayif bir iliski
ya da anlamsiz bir iliski bulunsa da, yapilan bazi calismalara gore, bu iki degisken
arasindaki negatif iliski GOU igin de gecerlidir. Ornegin, Hirvatistan Milli
Bankasi’nin bagimsizligini inceleyen Coric ve Cvrlje’e (2009) gore, MBB ile
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ekonomik performans arasindaki iliski incelendiginde, Hirvatistan Milli
Bankasi’nin bagimsizlig1 ile Hirvatistan’in enflasyon orani arasinda negatif bir
iliski bulunmaktadir (Coric ve Cvrlje, 2009: 13).

Alpanda ve Honig, digerlerindan farkli olarak bagimsizlik ile enflasyon arasindaki
iliskiyi incelerken ne yasal bagimsizlik kriterlerine ne de fiili bagimsizlgi 6l¢en MB
baskanlarinin degisim sikligin1 géz Oniinde bulundurmuslardir. Onlar, bu iki
degisken arasindaki negatif iliskiyi secim dongiilerinin para arzi tizerindeki etkisine
dayanarak kanitlamiglardir. Diger bir deyisle, merkez bankasinin se¢im
donemlerindeki davranigt dikkate alinmistir. Calismada varilan sonug, se¢im
donemi olsun ya da olmasin MBB ile enflasyon arasinda negatif bir iliski
oldugudur (Alpanda ve Honig, 2010: 1020).

Diger yandan, yasal ve fiili bagimsizlik kriterlerini kullanarak bagimsizligin
enflasyon orani ve enflasyon oynaklig1 iizerindeki etkisini test eden Hamia (2011)
ise, 1970 ile 2009 yillar1 arasindaki verileri kullanmis fakat sadece 14 ESCWA
Ulkesini ele almistir. Calismaya gore, hem yasal hem de fiili bagimsizlik kriterleri
kullanildiginda ve bir biitiin olarak ESCWA i{ilkeleri ele alindiginda MBB’nin
enflasyonu disiirdiigii sonucuna varilmistir. Fakat petrol ihra¢ eden iilkeler tek
basina ele alindiginda ise, bu iki degisken arasindaki anlamli negatif iligki, fiili
bagimsizlik kriterleri géz 6niinde bulunduruldugunda ortaya cikarken petrol ithal
eden lilkelerde ise enflasyon orani ile bagimsizlik arasindaki anlamli iligki ancak
yasal bagimsizlik kriterleri kullanildiginda ortaya ¢ikmaktadir (Hamia, 2011: 22).
Arnone ve digerleri (2007), yiikselen piyasa ekonomileri ile GOU’yii ele alarak
yaptiklar1 ¢alismada ‘bagimsizligi daha yliksek merkez bankalar1 daha diisiik
enflasyona sebep oluyor mu?’ sorusundan yola ¢ikarak ekonometrik bir model
olusturmustur. Modelde, yillik enflasyon oram1 %10 ve altinda olan iilkeler
enflasyon performansi agisindan basarili kabul edilmistir. Calismanin sonucunda
ise su yargilara varilmistir: MBB gergekten enflasyonun diismesine ve diisiik

seviyelerde kalmasina yardimer olmaktadir. Ortalama olarak bagimsizligin derecesi

14 ESCWA iilkeleri, Bati Asya’da lye (lkeler arasinda ekonomik isbirligini arttirma amaciyla ‘The Economic
Commission for Western Asia’ adi altinda 9 Agustos 1973 yilinda kurulan bir komisyondur. Kurulus, Bahreyn,
Misir, Irak, Urdiin, Kuveyt, Libnan, Libya, Fas, Umman, Filistin, Katar, Suudi Arabistan, Sudan, Suriye, Tunus
ve Birlesik Arap Emirlikleri’ni kapsayan 17 Arap Ulkesinden olusmaktadir. 2011’de Hamia galismasini
yaparken ESCWA 14 (ilkeden olusmaktaydi. 2012’den sonra kurulusa 3 tlke daha katildi Kaynak:
http://www.escwa.un.org/ (21.01.2015).
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ne kadar yiiksek ise enflasyon oranini diigiik seviyede koruyabilmek de bir o kadar
kolaylagsmistir (Arnone vd, 2007: 20-1). Diger bir ifadeyle, bulunan sonug
Eijffinger ve Schaling’in iddiasiyla ¢elisirken Hadri ve digerlerinin yargisiyla
ortlismektedir.

Enflasyonla miicadele i¢in MBB’nin gerekliligini savunan goriislere karsin
bagimsizliga karsi c¢ikan goriisler de vardir. Ornegin Hayek (1990), Ingiltere’de
1978 ile 1990 yillar1 arasinda hayat pahaliligin % 230 arttigimi belirterek
enflasyonu diisiirmek i¢in merkez bankasinin hiikiimetin otoritesinden ayrilmasini
elestirmektedir. Ayrica bu basarisizligin sadece Ingiltere’de degil ayni zamanda
Almanya, Isvicre ve ABD’de de goriildiigiinii iddia etmektedir. Ustelik bu
orneklerin 1962’de Milton Friedman’in One siirdiigii gibi bagimsiz bir merkez
bankasinin basarili para performansinin garantisi olmadigin1 savunmaktadir
(Hayek, 1990: 20). Acikgas1 ‘iilkeler ni¢in merkez bankalarina bagimsizlik
tanimaya bagladi1?’ sorusuna yanit olarak Debelle ve Fischer (1994), Eijffinger ve
Haan (1996) ve Issing (2006) Bundesbank’in fiyat istikrarindaki basarisini
gosterirken Hayek’in bu iddias1 oldukea ilging olmustur.

Ote yandan, Haan ve ‘T Hag (1995) ise, Cukierman’in hipotezine karsi
cikmaktadir. Onlara gore, Cukierman’in ‘MBB’nin derecesindeki bir artis
enflasyon oranini diisiirmektedir’ seklindeki iddias1 tam bir yanilgidir. Onlar, 1900
ile 1940 yillar1 arasinda merkez bankasinin bagimsizligi ne kadar yliksekse
enflasyon oraninin da bir o kadar yiliksek oldugunu savunmustur (Haan ve ‘T Hag,
1995: 346). S6z konusu iki degisken arasindaki ters yonlii iligskinin varli§ina karsi
cikan bir baska goriis de Haan ve Siermann’a (1996) aittir. 1950 ile 1989 yillar
arasmdaki dénemin verilerini kullanarak 43 GOU niin ele alindig1 analizde, politik
istikrarsizligin MBB {izerindeki etkisinin yani sira enflasyon orani ile MBB
arasindaki 1iliski de incelenmistir. Onlara gore, merkez bankasinin yasal
bagimsizligi ile enflasyon performansi arasinda anlamli bir iligki bulunmamaktadir
(Haan ve Siermann, 1996: 144). Benzer sekilde, enflasyon ile bagimsizlik arasinda
ters bir iligski olmadigina kanaat getiren Crowe ve Meade’ye gore, iilkeler gelismis
ve GOU seklinde siniflandirildiginda da ayn1 sonuca varmaktadirlar. Onlara gore,
bu iki degisken arasindaki negatif iliski sadece Avrupadaki gecis iilkelerinde

mevcuttur. Onlara gore, gelismis Tlilkelerde s6z konusu negatif iliskinin

67



bulunamamasinin nedeni MBB’nin yasal bagimsizlik 6l¢timiiniin fiili bagimsizlig
yansitmamast olabilir (Crowe ve Meade, 2007: 74-5). Tipki Crowe ve Meade gibi
Daunfeldt ve Luna (2008) da, bir¢ok iktisatginin hemfikir oldugu, enflasyon ile
bagimsizlik arasindaki negatif iliskiyi reddeder. Onlar, 29 OECD iilkesini ele alarak
yaptiklar1 ¢alismada daha bagimsiz merkez bankalarmin daha diisiik enflasyon
orani ve fiyat istikrarini sagladigina dair herhangi bir kanit bulmaktan ziyade onlar
fiyat istikrarinin birgok iilkenin merkez bankalarina bagimsizlik taninmasindan
once saglandigini ileri stirmiistiir (Daunfeldt ve Luna 2008: 420).

Ote yandan, Klomp ve Haan’m (2010a), 120 iilkeyi ele aldiklar1 ve 1980 ile 2005
yillart arasindaki verileri kullanarak yaptiklart calismaya gore, tilkelerin sadece %
20’sinde MBB ile enflasyon arasindaki negatif iligki s6z konusudur. Geriye kalan
iilkelerde boyle bir iligki bulunamamistir. Fakat yine de MBB ile enflasyon
oraninin tamamen bagimntisiz oldugunu ileri siirmezler. Onlarin analizine gore,
MBB’nin etkisi genel olarak diisiiniilenin ve bilinenin aksine az olsa da, bir¢ok tlke
icin MBB ile enflasyon orani arasinda bir iliski vardir (Klomp ve Haan, 2010a:
452-3).

Sonug olarak, gelismis {ilkelerde yasal bagimsizlik ile enflasyon orani arasinda
giiclii bir negatif iliski bulunurken, GOU agcisindan yasal bagimsizlik kriterleri
kullanildiginda MBB ile enflasyon arasinda anlamli bir iligki bulunamasa da MB
bagkanlarinin degisim sikliginin goz onilinde bulunduruldugu fiili bagimsizlik
kriterleri ile Olciildiglinde ise MBB ile enflasyon arasindaki iligkinin varlig
tartisilmazdir (Obben, 2006: 19). Enflasyon orani ile MBB arasindaki negatif
iligkinin kanitlandig1 oncii calismalar Bade ve Parkin (1982), Grilli ve digerleri
(1991), Cukierman (1992), Alesina ve Summers (1993) ve Eijffinger ve Schaling’e
(1993) aittir. Bu ¢alismalarda ampirik olarak, 6zellikle yiliksek enflasyon oranina
sahip olan iilkelerde, MBB ile enflasyon arasindaki ters yonlii iliskinin varligi
acikca belirtilmistir. Dogal olarak, teorik ve ampirik ¢calismalar enflasyonun kontrol
altina alinabilmesi i¢in merkez bankasimin bagimsizlik derecesinin arttirilmasi
gerektigi sonucuna varmistir. Diger bir ifadeyle, enflasyonun kontrolii en iyi
sekilde merkez bankasina tam bagimsizlik verildiginde saglanacaktir (Weymark,

2007: 308).
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Soziin kisasi, MBB ile enflasyon arasindaki iliskiyi irdeleyen ampirik calismalarin
bir¢ogu bu iki degisken arasindaki giiclii negatif iligkiyi kanitlamaktadir. Bu durum,
en azindan gelismis iilkeler agisindan, kesin bir sonu¢ olarak goriilmektedir.
MBB’nin ampirik gerekgesi, en azindan gelismis iilkeler agisindan, bagimsizligin
‘bedava 0gle yemegi’ (free lunch) olmasina dayanir. Genel olarak, kayda deger
Ol¢iide bagimsiz merkez bankalarma sahip olan iilkeler diisiik enflasyon
ortalamasia ulasabilmektedirler. Boylelikle, politik konjonktiiriin ekonomik
donguler tizerindeki etkisi hafiflemekte; finansal sistem istikrarli bir sekilde
islemekte; tiretim degiskenliginde veya ekonomik biiyiimede herhangi bir ilave
maliyet yaratmadan mali disiplin desteklenmektedir (Arnone vd, 2006: 6). Bu
durum da, MBB ile enflasyon orani arasindaki iligkinin incelenmesinin yani sira
MBB’nin fiiretim, biliylime gibi diger makroekonomik degiskenler iizerindeki

etkisinin analiz edilmesini gerektirmistir.

2.2.2.2. Uretim- Blyiime

Diisiik enflasyonu hedefleyen istikrarli bir para politikasi, siirdiiriilebilir ekonomik
bliylime agisindan olduk¢a Onemlidir. Fakat ampirik bir¢ok calisma MBB’nin
enflasyonu dusiirdiigiinii kabul etse de ekonomik biiyiimeyi tesvik etmedigini
gostermistir (Eijffinger ve Haan, 1996: 54). Diger bir ifadeyle, MBB ile biiylime
arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismalarin bircogunda, bagimsizlik ile reel
ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Aslinda bu sonuctan
su yorumlar ¢ikarilabilir: Bagimsiz merkez bankasi biiylimeye zarar vermeden fiyat
istikrarin1 siirdiirmede basarili olmaktadirlar. Ornegin Grilli ve digerlerine (1991)
gore, MBB enflasyonun diigmesini saglasa da, bagimsizligin reel biiylime veya
biiyiime oynakligina sistematik bir etkisi yoktur. Bu yiizden, bagimsiz bir merkez
bankasia sahip olmak ‘bedava 6gle yemegi’ (free lunch) gibidir; faydas: vardir
ama gorliniirde makroekonomik performans agisindan bir bedeli veya maliyeti
yoktur (Grilli vd, 1991: 375).

Grilli ve digerlerinin aksine De Long ve Summers (1992) MBB ile blyime
arasindaki iligkiyt savunmaktadir. 1955 ile 1990 yillar1 arasindaki donemin
inceledikleri ¢alismada bagimsizlik ile is¢i basina diisen iiretim artig1 arasindaki

iligskiyi incelemislerdir. Calismaya gore, MBB ile biiyiime arasinda pozitif bir iliski
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bulunmustur. MBB derecesinde bir birimlik artig biiylime oraninda % 0,4’likk bir
artis saglamaktadir (De Long ve Summers, 1992: 126).

Fakat 6te yandan, Eijffinger ve Schaling (1993) de Grilli ve digerlerinin goriisiine
katilmaktadir. MBB ile biliylime arasinda ampirik bir iliski olmadigini ile siiren
Eijffinger ve Schaling, bagimsizligin diisiik enflasyon karsisinda biiyiime agisindan
bir maliyeti olmadigini 6ne siirer. Onlar ayrica ekonomik biiyiimenin parasal rejime
bagl olmadigini 6ne siirdiikleri i¢in uzun vadede MBB ile biiyiime arasinda bir
iliskinin bulunamayacagini iddia eder. Onlara gore, bagimsiz merkez bankasi ile
sahip olunan diisiik enflasyonun siirdiiriilebilir biiyiime agisindan hi¢bir maliyeti
veya faydasi yoktur. Uzun donemde enflasyon ile biiyiime arasinda bir tradeoff
olmadigini kabul ettikleri icin merkez bankalarina bagimsizlik verilmesinin, tipki
Grilli ve digerlerinin 6ne siirdiigii gibi, bedava 6gle yemegi oldugunu savunur. Bu
yiizden, yaptiklari ¢aligmada bagimsizlik ile biiyiime ve iiretim oynakligi arasinda
pozitif bir iliskinin varligini reddeder (Eijffinger ve Schaling, 1993: 23).

MBB fiyat istikrarin1 tesvik etse de biiylime, issizlik, faiz oranlar1 gibi reel
makroekonomik degiskenler tizerinde dlgiilebilen bir etkisinin olmadigini1 savunan
bir bagka ¢alisma da Alesina ve Summers’a (1993) aittir. Onlara gore, bu yargi
‘paranin notrliigi’nii temsil eder. Ote yandan, MBB’nin derecesinin igsel
(endogenous) bir degisken olabilecegini de 6ne sliren Alesina ve Summers, bu
duruma Almanya’yr 6rnek gosterir. Almanya’da yasanan hiperenflasyon yillari,
Alman halkinin enflasyona olan farkindaligini ve dolayisiyla bagimsiz bir merkez
bankasimin fiyat istikrarin1 koruyabilecegi inancini dogurmustur. Bundesbank gibi
bir ornek, kurumsal degismeler ile ekonomik performans arasindaki ig¢selligin
ihtimalini de géz 6niinde bulundurulmasi gerektigini gosterir (Alesina ve Summers,
1993: 159).

Yukaridaki goriislerden farkli olarak, Cukierman, Kalaitzidakis, Summers ve
Webb’in (1993) ¢alismasinda, GOU’de MBB’nin biiyiime iizerine olumlu etkisi
oldugu; o6te yandan gelismis tilkelerde ise bu iki degisken arasinda bir iligkinin
bulunmadigi belirtilmistir (Cukierman vd, 1993: 90; Cukierman, 1994: 1440). Hem
gelismis hem de gelismekte olan toplamda 65 iilkenin ele alindigt ve MBB’nin
yasal bagimsizlik kriterleri ile Olgiildiigli calismada, biiyiime ile MBB arasinda

anlaml bir iliski bulunamamistir. Fakat yasal bagimsizligin MBB’nin sadece bir
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pargast oldugunu ve gercek bagimsizligt tam olarak yansitmadigini belirten
Cukierman ve digerleri, MBB’nin yasal bagimsizlig1 yerine MB bagskanlarinin
degisim siklig1 ile merkez bankasinin politik hassasiyetini yansitan fiili bagimsizlik
kriterlerini kullandiklarinda MBB ile biiylime arasinda anlamli bir pozitif iliski
bulmustur. Diger bir ifadeyle, MBB’nin derecesinin diisilk olmasi biiytimede
olumsuz bir etki yaratsa da (Cukierman vd, 1993; Aktaran Akhand, 1998: 304) MB
bagskanlarinin degisim siklig1 ile dlgiillen MBB ile biiyiime oynaklig1 arasinda bir
iliski bulunamamistir (Cukierman, 1994: 1440).

Diger taraftan, Cukierman’in ifadesinin aksine, 1995 yilinda Alesina ve Gatti’nin
calismasina gore, bagimsiz bir merkez bankasi, enflasyon oranini diisiirmenin yant
sira siyasetin yoOnlendirdigi iiretim oynaklhigin1 da (politically induced output
variability) azaltir. Buna sebebiyet vermesinin nedeni, merkez bankasinin
bagimsizligim1  kazanmasi ile hiikiimetlerin  tercihlerine gore hareket
edememeleridir. Diger bir ifadeyle, MBB ile para politikasinin strekli tercihleri
degisen hiikiimetlerin dogrudan etkisi altinda kalmamasidir. Yani kisaca, bagimsiz
bir merkez bankasi hem diisiik enflasyona hem de diisiik iiretim (ya da issizlik)
oynakligina erisebilir (Alesina ve Gatti, 1995: 200).

Fischer 1995’e gore, MBB ile enflasyon arasinda sadece negatif bir iliski s6z
konusu degil MBB ayn1 zamanda biiylime ag¢isindan higbir maliyete de sebep
olmamaktadir. Baska bir deyisle, Fischer’in bu yargilar, tipki Grilli ve digerleri ile
Eijffinger ve Schaling gibi, MBB’nin bedava 6gle yemegi oldugunu ima eder.
Dahasi, hem enflasyon hem de biiyiime oynaklig1 bagimsizlig1 yiiksek olan merkez
bankalarina sahip iilkelerde azdir (Fischer, 1995: 205). Fakat Fischer’in goriisliniin
aksine, Eijffinger ve Haan (1996) ise, yiiksek derecede bagimsiz merkez bankasina
sahip {ilkelerin enflasyonu diislirmenin maliyetinin gorece daha diisiik derecede
bagimsiz merkez bankalarina sahip iilkelere nazaran daha diisiikk oldugunu
kanitlayan higbir calismanin olmadigin1 6ne siirer. Hatta onlara gore, birgok
calisma bunun aksini savunmaktadir. Diger bir ifadeyle, onlar, bagimsizlig1 yiiksek
merkez bankalarinin enflasyonu diigiirme maliyetini arttirdigini diisiiniir (Eijffinger
ve Haan, 1996: 54). Benzer sekilde, Akhand’a gore de, biliyiime ile ne yasal ne de
fiili bagimsizlik arasinda anlamli bir iligki vardir. Bu yiizden, Akhand (1998),

Cukierman ve digerlerinin (1993) biiylime ile bagimsizlik arasindaki var oldugunu
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ileri stirdiikleri ampirik iligskinin dogru olmadigint savunur. Ciinkii Akhand’a gore,
MBB’nin dogru bir sekilde 6l¢iilmesi olduk¢a zordur. Var olan kriterler MBB’nin
gercek seviyesini yansitamamaktadir. Dolayisiyla, MBB ile biiyiime arasindaki
iliski MBB 6l¢iimiiniin yetersiz olmasindan kaynaklanabilir (Akhand, 1998: 312).
Cukierman ve digerlerinin (1993) savina kars1 ¢ikan bir baska ¢alisma da, Haan ve
Kooi’ye (2000) aittir. 82 GOU’niin ele alindig1 calismada 1980 ile 1989 yillari
arasindaki veriler ile fiili bagimsizlik kriterleri kullanilmistir. Onlarin analizine
gore de, tipki Akhand’in g¢alismasi gibi, ekonomik biiylime ile MBB arasinda
dogrudan ya da dolayli higbir giiclii iliski bulunmamaktadir (Haan ve Kooi, 2000:
660).

Diger taraftan, 29 gelismis iilke ve yiikselen piyasa ekonomileri ile 56 GOU’niin
ele alindigr Obben’in (2006) calismasinda ulasilan sonuclar ise sunlardir: Gelismis
tilkelerde yasal bagimsizlik ile biiylime arasinda anlamli olamayacak kadar zayif bir
iliski ortaya ¢ikmustir. Ote yandan, GOU’de ise, MB baskanlarinin degisim siklig
ile bliylime arasinda ters yonlii bir iligki bulunmustur. Calismada, kisaca, MBB’ nin
istikrarli bir para ortamiyla birlikte uzun donemli yatirimlara destek saglamasiyla
direkt olmasa da dolayli yoldan ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi sonucuna
vartlmistir (Obben, 2006: 19). Bu sebeple, Obben’in ¢aligmasinda elde edilen
bulgular, Grilli ve digerleri, Eijffinger ve Haan, Akhand, Haan ve Kooi’nin
yargilartyla gelisirken Cukierman ve digerlerinin goriisiiyle tutarlidir. Buna ek
olarak, Schwddiauer ve digerleri (2006), aslinda 6nceligi enflasyonu kontrol etmek
olan bagimsiz bir merkez bankasinin uzun vadeli mali siirdiiriilebilirlige ve
dolayisiyla ekonomik bliylimeye katki sagladigini 6ne siirer (Schwodiauer vd,
2006: 6). Bu sebeple, diger iktisat¢ilarin goriislerine ragmen, Cukierman ve
digerleri, De Long ve Summers ile Obben’in ampirik bulgular1 ekonomik teoriyle
tutarhdir.

Biiylime ile MBB arasindaki iligskinin incelendigi en giincel calisma ise Parkin’e
(2013) aittir. 1980 ile 2011 yillar1 arasindaki donemde 27 gelismis iilkenin merkez
bankalarinin biliylime iizerindeki etkisinin analiz edildigi ¢aligmada, bagimsizlig1
yiiksek olan merkez bankalart GSYIH biiyiime oynakligini arttirmaktadir (Parkin,
2013: 18). Bu sonug, aslinda, Alesina ve Gatti’nin ‘MBB ile iiretim ve biiylime

oynaklig1 arasinda negatif bir iliski vardir’ goriisiine ters diiger.
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2.2.2.3. Phillips Egrisi

Neoklasiklerin rasyonel bekleyisler kurami goz oOniine alindiginda su yargilara
varilabilir: Bagimsiz merkez bankasinin sagladigi kredibilite, enflasyonu diistirmek
icin tasarlanan politikalarin maliyetini diisiirmelidir. Clinkli bagimsizlik derecesi
yiiksek olan merkez bankasinin halkin rasyonel beklentileri kanaliyla enflasyonu
azaltma maliyetini diisiirecegi beklenilir. Bu da kisa vadeli Phillips egrisinin orijine
dogru kaymasi anlamma gelir. Ote yandan, Gray’e gore, sadece Phillips egrisinin
kaymasi degil ayn1 zamanda egiminin degismesi de sz konusu. Yapilan ¢alismaya
gore mekanizma soyle islemektedir: Artan kredibilitenin yarattii giivenilir ortam
nominal arz soklarinin varyansinda bir azalma saglar ve bu da optimal iicret
sOzlesmelerinin siiresini uzatir (Gray, 1978: 11). Diger bir deyisle, nominal iicret
katilig1 artar ve boylece nominal sokun sebep olacagi reel etkiler artar. Merkez
bankasinin bagimsizlik statiisii kazanmasindan sonra Phillips egrisinin orijine dogru
kaymast ve daha yatik olmasimin diger bir ifadeyle egiminin artmasinin arkasinda
yatan isleyis boyle ger¢eklesmektedir. Ayrica, Taylor’in (2009) ‘Great Moderation’
kuramina gore de, 1970’lerden bu yana daha kati {icret ve fiyatlarin etkisiyle,
enflasyon ve liretimin varyansi arasindaki tradeoff egrisi orijine dogru kaymaktadir.
Yani Phillips egrisinin sola dogru kaymasi bir¢ok iktisatci tarafindan kabul gormiis
bir yargidir.

Yapilan ampirik ¢aligmalarin bir¢cogunda, MBB ile enflasyon orani arasindaki
iliskiye odaklanilmigsa da yukarida da bahsedildigi gibi, bazi ¢aligmalarda
bagimsizlik ile iiretim arasindaki baglant1 da incelenmistir. Ornegin Pollard (1993),
bu iki degisken arasindaki iliskiyi analiz ederken su sorulari1 sorar: Eger bagimsiz
bir merkez bankas1 bagimli bir merkez bankasina nazaran daha diisiik bir enflasyon
orani saglayabiliyorsa, bu duruma daha diisiik liretim pahasina mi varmaktadir?
Diger taraftan bakildiginda, bagimli merkez bankalar1 daha yiiksek iiretim
seviyesine ulagsmak i¢in yiiksek enflasyonu kabul ederek kisa vadeli Phillips
egrisini sOmiirmeye mi meyillidir? (Pollard, 1993: 24). Bu sorulara yanit arayan
calismalardan biri Debelle ve Fischer’a (1994) aittir. Onlar, enflasyon ile iiretim
arasinda tradeoff olup olmadigim1 gozlemlemek i¢in regresyon analizi yapmuistir.
Fakat sonu¢ olarak bu iki degisken arasinda tradeoff olduguna dair bir kanit

bulamamustir. Halbuki hem teori hem de Bundesbank ve Fed gibi merkez
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bankalarinin karsilastirilmasi bagimsizlik derecesi yiiksek olan merkez bankalarinin
enflasyon ile iiretim arasinda bir degis tokus oldugunu o6ne siirer (Debelle ve
Fischer, 1994: 219).

Ote yandan, Alesina ve Summers (1993), MBB ile issizlik, reel biiyiime gibi reel
makroekonomik performans arasinda iliski olmadig1 sonucuna vardiysa da, Walsh
(1995a), MBB’nin enflasyon ve issizlik (ya da iiretim) arasindaki kisa vadeli
tradeoffu da etkiledigini 6ne siirer. Ona gore, enflasyonu diisiirmek i¢in uygulanan
politikalarin maliyeti hem enflasyonist beklentilerin ayarlama hizina hem de kisa
vadeli Phillips egrisinin egimine baglidir (Walsh, 1995a: 13).

Jordan (1997) da, Walsh’in goriisiiyle benzer sekilde, MBB’nin enflasyon orani
tizerinde yarattig1r degisiklik vasitasiyla kisa vadeli Phillips Egrisinin egimini de
etkiledigini ileri siirer. Jordan’a gore, daha diisiik bir enflasyon orani Phillips
Egrisinin egimini daha yatik hale getirir ¢linkii ekonomideki fiyat ve (cretlerin
ayarlanmasi daha seyrek olur. Yani iicret sozlesmelerinin siiresi de boylece uzamis
olur. Daha once de belirtildigi gibi, bagimsizlig1 yiiksek merkez bankalarina sahip
olan iilkeler enflasyonun diisiiriilmesi sirasinda daha yiiksek fedakarlik oranina
sahiptir fakat enflasyon oraninin arttirildigi donemde ise MBB’nin iiretim agisindan
hi¢gbir faydasi yoktur. Bu yiizden MBB, enflasyonun disiiriilmesinde {iretim
acisindan maliyet yaratirken enflasyonun arttirililmasinda higbir fayda
saglamamaktadir. Dolayisiyla kisa vadeli Phillips Egrisi MBB’ye sadece deflasyon
doneminde baglhidir. Bunun ardinda yatan mekanizma ise sOyle islemektedir:
enflasyon oraninin yiikseldigi ve ekonomide canlilik yasandigi bir durumda, emek
piyasasinda artan talebi karsilayamayan emek arzi, isverenlerin {icretleri
arttirmasina ve iicret sozlesmelerinin tekrar ayarlanmasima neden olur. Ote yandan,
bunun tersi durumda, yani enflasyonun disiiriildiigii bir durumda, igverenlerin
ticretleri sozlesmenin asagisina ¢ekmesi miimkiin olmayacaktir. Bu ylizden, daha
diisiik bir enflasyon orani ekonomide daha gii¢lii bir resesyona sebep olacaktir.
Ozetle, MBB fedakarlik oranmm sadece enflasyonun diisiiriildiigii durumda
etkileyebilir (Jordan, 1997: 16-7).

Diana ve Sidiropoulos’a (2006) gore ise, MBB ile fedakarlik orani arasinda bir
iliski vardir. Aslinda son yapilan ampirik ¢alismalara gore, MBB derecesi yliksek

olan iilkelerde enflasyonu diislirmenin maliyetinin daha yiiksek oldugu
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gbzlenmistir. Fakat Diana ve Sidiropoulos ise, bu gozlemin aksini savunmaktadir.
Onlar, 1960 ile 1990 yillar1 arasinda gelismis tlilkeler bazinda yaptiklart analizde su
sonuglara varmiglardir: MBB’nin enflasyon direnci (inflation persistence)
tizerindeki negatif etkisi vasitasiyla fedakarlik oraniyla ters yonlii bir iliskisi vardir.
Diger bir ifadeyle, enflasyon orani ne kadar kisa siirede disiiriiliirse enflasyonu
diisiirmenin maliyeti de bir o kadar azalacaktir. Ciinkli kisa siirede diisiiriilen
enflasyon orani deflasyon i¢in etkili bir aractir (Diana ve Sidiropoulos, 2006: 398).

Ote yandan, Miles’a (2009) gére ise, Kolombiya’da 1991°de anayasal reformun
merkez bankasini bagimsizlastirmasi sadece enflasyonu diisiirmemis ayni zamanda
giivenirligi arttirarak enflasyon belirsizligini de diislirmiistiir. Ayni1 zamanda,
reform sonrasi enflasyonun direnci de artmistir. Bu da Phillips Egrisinin sola ve
daha yatik bir sekilde kaymasina neden olmus. Bu, enflasyonu diisiirmenin daha
yiiksek bir igsizlik oranina neden olacagini gosterir. Bu yiizden, bazi calismalar

MBB’nin Phillips Egrisi’ne etki ettigi sonucuna varmaktadir.

2.2.2.4. Makroekonomik Diger Degiskenler

MBB ile enflasyon orani, iiretim, bliylime disinda bagka ekonomik degiskenler
arasindaki iligki de incelenmistir. Bagimsiz bir merkez bankasinin biitge aciklari,
1gsizlik, vergi- senyoraj gelirleri arasindaki tradeoff tizerindeki etkisi de iktisatcilar
tarafindan arastirma konusu olmustur.

Grilli ve digerleri, genel olarak, MBB’nin biitce problemlerini hesaba katmadan
enflasyonu diisiirdiiglinii kabul eder. Fakat MBB’nin biitge a¢iklarinda herhangi bir
iyilesmeye yol agtigina karsi ¢ikar (Grilli vd, 1991: 375).

MBB ile biitge aciklar1 arasindaki iliskinin incelendigi bir baska caligma da
Pollard’a (1993) aittir. Pollard (1993), bagimsiz merkez bankalarinin hiikiimetlerin
biitce aciklarimi1 finanse etmeye zorlama ¢abalarina daha kolay direng
gosterebilmesi fikriyle yola ¢ikmaktadir. 1973 ile 1989 yillar arasinda 16 iilkenin
merkez bankasi ile biitge agiklarini ele aldiginda, Pollard, biitce agiklarinin
GSYIH’ya orani ile MBB arasinda negatif bir iliski gdézlemistir. Fakat MBB’nin
derecesi ile biitce agiklari/GSYIH arasinda herhangi anlamli bir iliski bulamamustir
(Pollard, 1993: 27). Benzer sekilde, Sikken ve Haan (1998) da yaptiklar1 ¢alismada
MBB ile biit¢e aciklar1 arasinda bir iligski olup olmadigini incelemistir. Fakat tipki
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Grilli ve digerlerinin 6ne siirdiigii gibi, MBB ile biitce acig1 arasinda herhangi bir
iliski bulunmanmustir. 30 GOU’yii ele alarak yaptiklar1 ¢alismada, degindikleri bir
diger konu da MBB’nin biit¢e aciklarinin para basilarak finanse edilmesini
etkileyip etkilemedigidir. Onlara gore, eger MBB’nin Ol¢liimii sirasinda kriter
olarak MB bagkanlarinin degisim sikligi ve bankanin politik hassasiyeti
kullanilirsa, biitge agiklarinin para basilarak finanse edilmesi ile MBB arasinda
negatif bir iliski gozlenmektedir (Sikken ve Haan, 1998: 506). Diger bir deyisle,
merkez bankasinin fiili bagimsizlig1 ne kadar diisiik ise biitce agiklarinin merkez
bankas1 kaynaklarmma basvurularak finanse edilmesinin ihtimali bir o kadar
artmaktadir.

Bundan farkli olarak Berument (1998) ise, 18 OECD iilkesinin 1972 ile 1989 yillar1
arasindaki verileri kullanarak yaptigi ampirik calismasinda, MBB ile vergi ve
senyoraj arasindaki tradeoffu incelemistir. Calismanin sonucunda, bagimsizliklar
yiiksek olan merkez bankalarina sahip olan iilkelerin senyoraj gelirleri daha diisiik
cikmistir (Berument, 1998: 133).

Grilli ve digerleri ile Sikken ve Haan’in analizlerinin aksine, 1990 ile 2002 yillar
arasindaki verilere dayanarak 23 ge¢is ekonomisinin ele alindigi Bodea’nin (2013)
calismasinda, yasal MBB’nin biit¢ce aciklarini diisiirdiigli ortaya ¢ikmistir. Fakat
gbzlenen bagka bir durum da iilkelerin demokrasileri ne kadar zayifsa MBB’nin
etkisinin de bir o kadar azalmasidir. Ornegin, otokrasi ile yonetilen Beyaz Rusya
yasal olarak bagimsiz bir merkez bankasina sahip olmasina ragmen MBB’nin biitgce
aciklari tizerinde anlamli higbir etkisi olmamistir (Bodea, 2013: 100-1).

Ozetlemek gerekirse, MBB nin makroekonomik etkileri son yillarda en c¢ok ele
alman konulardan biri olmustur. Yapilan ampirik caligmalara bir biitiin olarak
bakildiginda, bagimsiz bir merkez bankasina sahip olmanin ekonomik faydalari
hakkinda kesin ve net bir yargida bulunulamamaktadir. Yine de, MBB’nin,
ozellikle GOU’de, ortalama olarak enflasyon oramini diisiirdiigii sonucuna
vartlmaktadir (Pollard, 1993: 34-5). Fakat MBB’nin iiretim, biiylime, biitge aciklari

gibi degiskenler tizerindeki etkileri hakkinda kesin bir sonuca ulagilamamustir.
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2.3. Merkez Bankasi Bagimsizhgiyla Tlgili Yapilan Calismalara Yoneltilen Elestiriler
Goriildiigii tizere, bagimsizlik ile ilgili bir¢ok ¢alisma yapilmis ve bulunan ortak sonug
gelismis iilkelerde bagimsizligin enflasyon oranini diigiirmesi olmustur. Ancak ‘MBB’
birgok iktisat¢1 tarafindan ampirik olarak incelense de yapilan analizlerin giivenirligi de
tartisma konusu olmustur.

Oncellikle Swinburne ve Castello (1991), MBB nin dl¢iimiinii elestirmektedir. Onlara
gore, bankanin yasal Ozellikleri ve bankaya yapilan yasal diizenlemeler, merkez
bankasinin gercek bagimsizligini ¢ok iyi yansitan gostergeler degildir. Ciinkii politik
liderlerin yasal mekanizmaya bakmaksizin bankay1 ve bankanin politikalarini etkileme
niyetleri bulunabilir. Belki de bunun bir sonucu olarak, para politikasi sonuglar1 politik
liderlerin etkilerine bagli olur (Swinburne ve Castello, 1991: 14). Diger bir ifadeyle,
Swinburne ve Castello, yasal bagimsizlik kriterlerinin gegerliligi ve gilivenirliligi
elestirmistir. Fakat Cukierman’in dnciiliglinde olusturulan fiili bagimsizlik kriterleri
merkez bankasinin uygulamada ne derecede bagimsiz oldugunu daha gercekgi bir
sekilde gosterdigi i¢cin Swinburne ve Castello’nun bu elestirisi artik gecersiz olmustur.
Onlarin bir bagka elestirisi de, nedensellik problemine yonelik olmustur. Onlara gore,
MBB daha diisiik enflasyona ve daha etkili bir mali politikaya neden olmasindan
ziyade, bu iki makroekonomik sonucu etkileyen {iciincii bir faktdr olabilir. Ornegin,
daha 6nce de aktarildig1 gibi Alman halkinin enflasyon korkusu ve ‘enflasyon bilinct’,
tilkedeki politika yapicilarin kararlarini etkilemede giiclii bir faktor olmasinin yani sira
Bundesbank’in bagimsizliginin bu kadar gii¢lii olmasimin ardinda yatan sebeplerden
gosterilir (Swinburne ve Castello, 1991: 15).

Buna ek olarak, Pollard’a gore, merkez bankasina bagimsizlik kazandirarak iilke
ekonomisinin performansinda artig goriilecegine inanmadan 6nce bazi zayif noktalar
g6z onilinde bulundurulmasi gerekmektedir. MBB derecesinin 6l¢iilmesindeki zorluk,
bagimsizlik ve ekonomik performans arasindaki sahte bir iliskinin ihtimali, MBB’nin
i¢selligi gibi thtimaller, Pollard’a gore bagimsizlik iizerine yapilan ampirik ¢aligmalarin
eksik yonlerini olusturmaktadir (Pollard, 1993: 7).

Benzer sekilde, McNamara (2002) da, parelel bir elestiride bulunmustur. Ona gore de,
MBB ile enflasyon oran1 veya biitce ac181/GSYIH arasindaki korelasyon biyiik 6lgiide
bagimsizligin 6l¢iimiinde kullanilan kriterlerin yani sira segilen zaman aralifina ve

ozellikle de drneklemde kullanilan iilkelere gore degisiklik gosterir (McNamara, 2002:
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58). Ornegin, Haan ve ‘T Hag (1995) yaptiklar1 ¢alismada zaman araligimi 1900 ile
1940 yillarimi ele aldiklarinda MBB ile enflasyon orani arasindan pozitif bir iligki
gozlemlemistir. Ote yandan, Hadri ve digerlerinin (1998) analizinde 1958 ile 1992
yillar1 arasindaki veriler kullanilmis ve MBB ile enflasyon orani arasindaki iliskinin
negatif oldugu kanitlanmistir. Baska bir 6rnek vermek gerekirse, yasal bagimsizlik
kriterlerinin kullanildig1 Cukierman’m (1994) calismasinda GOU’de MBB ile
enflasyon arasinda ters yonlii iliski bulunamazken yasal kriterlerin yerini fiili kriterler
aldiginda ise MBB ile enflasyon oram1 arasinda anlamli negatif bir iliski

g6zlenmektedir.
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Uciincii Bolim
TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

3.1.  Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Bagimsizhig

Literatiirde yapilan calismalara bakildiginda, MBB biiylik 06lclide nicel olarak ele
almmistir. Daha agik bir ifadeyle, cesitli bagimsizlik tanimlart yapilmis, endeksler
olusturulup bankanin sahip oldugu bagimsizlik 6l¢iiliir hale gelmis ve iilkelerin MBB’sinin
karsilastirilmas1 en ¢ok ele alinan konulardan olmustur. Bunun yaninda bagimsizligin
makroekonomik degiskenlerle iliskisi incelenmistir. Bunlar yapilirken teorik temellere
dayandirilmis fakat MBB ¢ogunlukla tarihsel ve toplumsal olaylardan ayri diistiniilmiistiir.
Ne var Ki bir Ulkenin ekonomisi tek basina ekonomik verilerle agiklanamaz. Ciinkii
ekonomik durumu etkileyen birden ¢ok faktor vardir. Ekonomi ile i¢ ice olan siyasal yasam
tilkenin ekonomik durumunu sekillendirmede ¢ok onemli bir rol oynar. Marks’a gore,
‘Maddi hayatin {iretim tarzi, genel olarak, toplumsal, siyasal ve entelektiiel yasam siirecini
kosullandirir’ (Marks, 1979: 31). Bu ciimleden yola ¢ikilarak toplumsal ve siyasal yasamin
da toplumun iktisadi 6gelerini sekillendirdigi sdylenebilir’®. iste bu yiizden TCMB nin
bagimsizligindan  bahsederken, bagimsizlik Oncesi siiregte {ilke ekonomisinin
sekillenmesinde ve daha sonra da yeniden yapilandirilmasinda kilit roller oynayan
toplumsal ve siyasal olaylara da deginmek gerekir. Bu kapsamda ¢ok fazla detaya inmeden
Tiirkiye’nin ekonomik, siyasal ve toplumsal ge¢misine deginmek, siirecin ni¢in merkez
bankasina yasal bagimsizlik verilmesiyle sonu¢landigin1 anlamamiza yardimci olacaktir.
Diger bir ifadeyle, TCMB’nin bagimsizlik seriivenine gegcmeden 6nce, merkez bankasina
bagimsizlik statiisii kazandirilmasinin arka planinda yatan sebeplerden bahsetmek gerekir.
Ciinkii siyasi otoritenin merkez bankasina olan bakis agisinin degigsmesine neden olan
ekonomik, siyasal ve hatta toplumsal olaylara deginmek calismanin amacina yardimci
olacaktir. Bu sebeple, esas olarak 6nce 1980 yilindan 2001 yilina kadar olan siire¢
degerlendirilecek ve ardindan TCMB’nin bagimsizlik yolunda doniim noktasi olan 2001
yilindan gilinlimiize kadarki zaman zarfinda bagimsizligin makroekonomik etkileri
incelenecektir. Burada, bagimsizlik onceki siire¢ incelenirken 6zellikle 1980 ve sonrasi

yillarinin ele alinmasmin ardindaki sebep, 1980 yilinin Tirkiye Ekonomi Tarihi’nde

BKonu ile ilgili daha ayrintili bilgi edinmek icin Karl Marks’in Ekonomi Politigin Elestirisine Katki’si okunabilir.
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doniim noktas1 olmasidir. Ciinkii 24 Ocak 1980 Kararlariyla birlikte iilkenin iktisadi
felsefesi hatta iktisadi rejimi degisti denilebilir.

3.1.1. Yasal Bagimsizlik Oncesi Siire¢

Cumhuriyetin ilaniyla siyasi bagimsizligini kazanan Tiirkiye’nin tam bagimsizlig1 icin
ekonomik bagimsizligini da saglamasi gerekiyordu. Ekonomik bagimsizligin 6nemli
unsurlarindan biri de ulusal bir merkez bankasina sahip olmakti. Bu amagla, hiikiimet,
ulusal bir merkez bankasi kurmak amaciyla ‘Merkez Bankas1 Yasa Tasaris1’ hazirlamis ve
tasar1 Tirkiye Biiyiikk Millet Meclisi’nde 11 Haziran 1930°da kabul edilerek ‘1715 Sayili
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'® olarak 30 Haziran 1930°da Resmi
Gazete’de yayimlanmis ve banka 3 Ekim 1931 tarihinde de faaliyetlerine baslamistir
(TCMB, 2008: 7). Kurulus kanununda, kagit para basma yetkisine tek elden sahip olan
bankanin gorevleri, lilkenin iktisadi gelismesine katkida bulunmak ve hiikiimet ile beraber
Tiirk parasinin degerini korumaya yonelik 6nlemler almak idi (TCMB, 2006a: 1). 1715
sayili kanun ile birlikte 6zellikle 1930’lu yillarda Tiirkiye’nin ekonomik bagimsizliginin
simgelerinden biri olarak gorilen ve Cumhuriyet liderlerince siyasi midahalelerden uzak
tutulmaya calisilan TCMB (Tiirel, 2001: 72), donemin sartlarina gore, kurulus kanununda
bazi degisiklikler yapilmis ve banka, etkin bir para politikasi yliriitmekten ziyade kamu
kesiminin finansorliigiinii istlenmistir. Yaklasik kirk yi1l boyunca yiiriirliikte kalan kanun,
bu siire zarfinda ¢ok dnemli sayillmayacak 22 degisiklige ugramistir. Fakat daha sonra,
kosullar TCMB kanununda kokli degisikliklerin ihtiyacini dogurmustur. Bu yiizden,
bankanin etkinligini arttirmak amaciyla 14 Ocak 1970 tarihinde ‘1211 sayili Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’ ile bankanin hem yasal statiisii hem organizasyon
yapist hem de goérevlerinde nemli degisiklikler yapilmistir. Oncelikle, para politikasmin
belirlenme yetkisi 6nemli dl¢lide TCMB’nin kontroliine birakildi. Dahasi, banka bu kanun
ile para arzinin ve likiditenin kontrolii i¢in acik piyasa islemleri yapma ve ayrica iilkenin
ekonomik kalkinmasina yardimci olmak icin kamu kesimine orta vadeli kredi verme
yetkisine de sahip oldu. Ote yandan hiikiimetin haznedarligin1 yapma gérevi devam etti
(TCMB, 2006a: 2).

16 Yasa tasarisinda Merkez Bankasi’nin bir cumhuriyet kurumu oldugunu belirtmek amaciyla banka Tirkiye
Cumhuriyeti’yle iliskilendirilmis fakat bagimsiz bir kurum oldugunu vurgulamak amaciyla da Trkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak belirlenmistir (TCMB, 2008: 7).
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25 Nisan 2001 tarihli ‘4651 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’na
ge¢meden Once, bu kanunun ¢ikarilmasina zemin hazirlayan siyasi ve ekonomik olaylara
deginmek gerekir. Bu sebeple, Tiirkiye’yi siyasi, ekonomik, toplumsal ve hatta ideolojik

acidan baska bir boyuta tagiyan 1980 yil1 ve sonrasi ele alinmalidir.

12 Eylil 1980 tarihinde ordunun yonetime el koymasindan hemen once, 24 Ocak’ta
iktisadi agidan ¢ok Onemli kararlar alindi. Bu kararlarin alinmasinda 1970’li yillarda
yasanan siyasi kargasanin da neden oldugu ekonomik istikrarsizliklarin ve krizlerin tilkeyi
derin bir kaos ortamina siiriiklemesi biliyiikk bir rol oynamistir. Ecevit’in istifa edip
hiikiimeti Demirel’e devretmesiyle birlikte, 1980°’li yillarin en Onemli aktdrii haline
gelecek Turgut Ozal’in daha sonra ‘24 Ocak Kararlar® diye anilacak olan istikrar
programi, Tiirkiye’yi gerek iktisadi gerekse toplumsal ag¢idan bambagka bir boyuta
tagiyacakti. Hem yerli hem de yabanci sermayenin emege karsi giiclenmesini hedefleyen
bu kararlarin uygulanabilmesinin oniindeki engeller isgiiclinii askeri denetim altina alan 12
Eyliil darbesiyle birlikte asilmis oldu (Boratav, 2006: 148). Yogun bir ideolojik kampanya
ile topluma servis edilen 24 Ocak Kararlari, aslinda, kiiresel bir projenin Tiirkiye ayagidir
(Kazgan, 2009: 121). Ciinkii amag, Ikinci Diinya Savasi sonrasi Amerika’nin dnderliginde
kurulan IMF ve Diinya Bankas1 gibi uluslararas1 kurumlarin Tiirkiye gibi GOU’yii kiiresel
dinyaya ayak uydurmalarini saglamakti. S6z konusu donemde, Amerika’da Ronald
Reagan ve Birlesik Krallik’ta Margaret Thatcher’in politikalar kiiresel diinyayr da
etkilemis, GOU’niin de bu duruma ayak uydurmasi istenmistir. Dénemi dzetleyen anahtar
kelimeler, liberallesme, serbest piyasa, 6zellestirme, disa agilma, ihracata dayali biiylime,
devletin ekonomik roliiniin azalmasi1 gibi Neoliberal ideolojiyi yansitan politikalardir. 24
Ocak Kararlarina bakildiginda da alman kararlarin ve uygulanacak olan politikalarin
Tiirkiye’nin kiiresel diinyaya ‘ayak uymasini’ saglayacak bir dizi yapisal degisiklikler
oldugu goriilmektedir. Ne var ki, s6z konusu kararlar arasinda iilkede yasanan kronik
enflasyon sorununa veya biitce acgiklarina yonelik ¢cok dnemli adimlar yer almadi. Ciinkii o
donemde Oncelik doviz kithigina ¢6ziim bulmakti. Tirk Lirasinin (TL) devaliiasyonu ve
fiyatlar {iizerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla enflasyon oranlar1 bir nebze olsun
disiiriilmistii. Fakat bu adimlar, enflasyon ve biit¢ce agiklar1 agisindan uzun vadeli ¢6ziim
sunmuyordu (Onis ve Webb, 1992: 31). Ote yandan, devletin kiiciilmesi, disa acilma,

serbest piyasa ekonomisi ve kiiresellesmeye gecis gibi neoliberal politikalar ililkeye ne
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kurumsal ne de iktisadi alt yap1 saglanarak hedeflenmistil’ (Kazgan, 2009: 122-4). Diger
bir ifadeyle, Turkiye kendi ekonomisine bu Neoliberal akimi adeta ‘zemin olmadan insa

etmeye’ ¢alismistir.

S6z konusu kararlar ile birlikte sabit kur rejimi terkedilmis ve finansal sistemin
serbestlesmesi i¢in kredi ve faizler {izerindeki kisitlar kaldirtlmistir. 1981 yilindan itibaren
doviz kurlar1 TCMB tarafindan giinliik olarak belirlenmeye baslanmis ve 1983 yilinda ise
1211 sayili kanunun ilgili maddesi degistirilerek TL’nin yabanci paralar ile altin
karsisindaki degerinin belirlenme yetkisi TCMB’ye verilmistir. Ayrica, 1989°da TL’nin
konvertibilitesi (TL’nin degerinin serbest olarak belirlenebilmesi) saglanarak sermaye
hareketleri tamamen serbestlestirilmistir (Bakir, 2007: 53). Sermaye hareketlerinin
liberalizasyonu ile birlikte, iilkeye kisa vadeli yabanci para, yani sicak para, girigleri
baslamistir (Yeldan, 2006: 1999). Tabi bu sicak para, yeni bir rejime sokulan ekonomiyi
daha da kirilgan hale getirdi. Kazgan’a goére, 1980-1988 ddneminde ekonominin
serbestlesmesine yonelik yapilan politikalar istikrarli bir sekilde degil aksine ‘belki tutar’
anlayis1 ve deneme-yanilma yontemiyle yapilmaktaydi. Bu yiizden, ekonomik krizler
kacinilmazdi (Kazgan, 2009: 128). Bu kapsamda Tiirkiye, 1989, 1991, 1994, 1998-99
seklinde art arda patlak veren ekonomik krizlere gebe kalmistir. Tabi burada 1989 yilindan
itibaren hem iilke i¢i hem de iilke dis1 yasanan siyasal istikrarsizlik ve toplumsal olaylarin
yarattigl giivensiz ortamin da ekonomik hayati derinden etkiledigini eklemek gerekir.
Ornegin, 1989°da Berlin Duvarr’min yikilmasi ve ardindan 1991 yilinda da Sovyetler
Birligi’nin dagilmasiyla birlikte iki kutuplu diinya yerine kapitalizmin egemen oldugu yeni
bir diinya diizenine gecilmisti. Ulke iginde de 1993 yilinda Turgut Ozal’in vefatindan
sonra, Siileyman Demirel Cumhurbaskan1 ve Tansu Ciller de Bagbakan olmustur. Fakat
hikimet cephesinde bu donemden 2002 yilina kadar siirecek olan siirekli bir siyasi
istikrarsizlik donemi baglayacakti. Dolayisiyla, hem i¢ hem de distaki sorunlar ve gerek
siyasi gerekse ekonomik istikrarsizlik TL’ye olan giiveni azaltmis ve doviz talebinde
artiglar yaganmistir. Kurdaki yiikselisi 6nleyebilmek i¢in de TCMB piyasaya doviz slirmiis
fakat doviz rezervlerinin yarisindan fazlasim1 kaybetmistir. Bankalar arasi faizler ciddi
sekilde yiikselmis ve Ote yandan biitce agiklarinin da para basilarak finanse edilmeye

calisilmasiyla kriz kagmilmaz olmustur (Ozatay, 2011: 67-78). Kisacasi, zemin olmadan

7 Ornegin, 24 Ocak Kararlari sonrasi Tiirkiye, piyasa ekonomisine gecmesine ragmen, serbest piyasanin
diizenlenmesini ve denetlenmesini saglayacak olan kurum (Rekabet Kurumu) ancak 1994 yilinda kurulmus
ve faaliyete de 1997 yilinda baslayabilmistir (Sonmez, 2011: 172).
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insa edilmeye c¢alisilan bu neoliberal ortam beraberinde ekonomik krizleri de getirmistir.
Ne var ki bu olumsuz kosullar, iikede bir dizi yapisal ve ekonomik reformun ihtiyacin
dogurmustur. Ornegin, 1994 Ekonomik Krizi ile birlikte ilk kez TCMB ile Hazine
arasindaki iligki tartisilmaya baslanmis ve bunun ardindan da bagimsizlik olgusu giindeme
gelmistir. Daha sonra 21 Nisan 1994 tarihinde Hazine’nin TCMB kaynaklarin
kullanmasia siirlama konulmus ve 1997 yilinda ise 1998 yilindan itibaren Hazine’nin
TCMB’den kisa vadeli avans kullanmayacagina dair uzlas1 saglanmistir (TCMB, 2006a: 3;
TCMB, 2008: 11).

Sonrasinda, 1998 yilinda Rusya’nin dnceden elinden ¢ikarmis oldugu devlet tahvilleri
lizerindeki yiikiimliiliigiinii feshetmesi iizerine bircok GOU bu durumdan nasibini almis
oldu. Esasen Rusya’da yasanan krizin GOU’yii etkilemesinin ardinda yatan sebep ise
ABD’de yer alan ve GOU’ye borg veren finansal bir kurumun Rusya’nm ilanindan sonra
zora diismesi olmustur. Zaten hem kronik yliksek enflasyon hem yiiksek faiz orani ve
bunlarin yaninda da biitgesi siirekli acik veren Tiirkiye’de, Agustos 1998’den itibaren
doviz rezervleri keskin bir sekilde diismeye baslamustir (Ozatay, 2011: 135). Kisa siireli
koalisyon hiikiimetleri ile siyasi istikrarsizligin biiylik bir etkisinin oldugu plansiz ve
ufuksuz ekonomi politikalar1 ve sik sik tekrarlanan ekonomik krizler artik kalict ¢ozliimler
icin adim atilmasi gerektiginin sinyallerini vermekteydi. Bunun Uzerine, artan
istikrarsizlig1 ve kronik yiiksek enflasyon oranlarini diisiirmeye yonelik adimlar atilmaya
baslandi. Kasim 1999’da, TCMB ve Hazine bir araya gelerek IMF’nin dogrudan denetimi
altinda enflasyonu diisiirme programi uygulamaya basladi (Yeldan, 2006: 199). 2002 yili
sonuna kadar enflasyon oranini tek haneye diisiirmenin hedeflendigi programda, ayni
zamanda faiz oranlarimin da disiirilmesinin amaglanmis ve boylece istikrarli bir
makroekonomik ortamin yaratilmasi1 hedeflenmisti. Program ayrica tarim sektoriine, sosyal
giivenlik sistemine ve mali hedeflerin gergeklesmesine yonelik 6zellestirmeler kapsaminda
da bir dizi degisikligi kapsamistir. Alinan Onlemlerle enflasyon oraninda iyilesmeler
goriilmiis fakat daha sonra yerli talepte goriilen iyilesmeler neticesiyle artan petrol fiyatlari
dovizin daha da degerlenmesine neden olmus ve bu da cari agig1 olumsuz yonde
etkilenmistir. Cari acign giderek artmasina, oOzellestirme ¢abalarinda ve yapisal
reformlarda goriilen aksakliklar eklenince giivensizlik ortami artmis ve bu da faiz
oranlarinin daha da yilikselmesine sebep olmustur. Bunun iizerine, IMF’nin kredilerini

erteleyecegini ilan etmesiyle yabanci yatirimeilarin beklentileri olumsuz yonde etkilenmis
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ve llkede biiyiik olgiide sermaye ¢ikislar1 yasanmaya baslamistir (TCMB, 2002: 50-1).
Doviz kuruna dayali bir politika izleyen TCMB politikalarinin sonu¢ vermemesiyle
ekonomide giiven kayb1 yasanmis ve Kasim 2000°de ilk sinyallerini veren kriz, 21 Subat
2001°de Bagbakan Ecevit ile Cumhurbaskani Sezer arasinda gecen siyasi bir tartisma
yiiziinden artan giivensizlik ortami ile birlikte piyasalar altiist olmus ve para ve bankacilik
krizi patlak vermistir. Hemen sonrasinda, 22 Subat 2001°de, doviz kuruna dayali istikrar
programina son verilip dalgali kur rejimine gecilmistir (TCMB, 2008: 12). Bu baglamda,
1947°den beri IMF iiyesi olan ve 2000 yilina kadar toplamda 18 stand-by anlasmasi
imzalayan Tirkiye’nin, ekonomisinin ve 6zellikle bankacilik sektoriiniin kirilganliklar ile
finansal sistemin ihtiyaclarinin IMF tarafindan algilanmadig1 goriilmektedir (Bakir, 2007:

73).

Ote yandan, Tiirkiye’nin liberal diinyaya eklemlendigi 1980°li ve 1990’1l yillarda TCMB
kanununda da kokli degisikler yapilmasi beklenirdi. Fakat donemin hiikiimetleri
TCMB’nin amaglarindan ¢ok politika araglar ile ilgilendikleri i¢in 1211 Sayili Kanunu
sadece birkac degisik ile yiiriitiilmeye devam edilmistir (Tiirel, 2001: 73).

3.1.2. 2001 Yasal Bagimsizlik Reformu

S6z konusu reform konusu aslinda Subat 2001 Krizinden 6nce de ele alinmisti. Ornegin,
18 Aralik 2000 tarihinde IMF’e sunulan niyet mektubunun 30. Maddesinde TCMB’nin
bagimsizligindan bahsedilmektedir. Buna gore, para politikast olarak ddviz kurundan
vazgecilip diger birgok lilkenin basarili bir sekilde uyguladigir enflasyon hedeflemesine
gecilecegi ve bunun bir geregi olarak da Nisan 2001’in sonuna kadar nihai hedefi fiyat
istikrar1 olarak belirtilecek olan yeni bir merkez bankasi kanununun yiiriirliige konulacag:
acik bir sekilde ifade edilmistir. Ayrica, bankanin operasyonel bagimsizliginin arttirilmasi,
para politikast kararlarinin hesapverebilirligi ile para politikasinin olusturulmasinda
seffafligin arttirilacagi belirtilmistir. Niyet mektubunda, gergeklestirilecegi belirtilen tiim
bu gelismelerin Maastricht Kriterleri agisindan da uyumlu olacagi savunulmustur (IMF,
2000). TCMB ile ilgili diisiiniilen bu diizenlemeler ve koklii degisim yapma diisiincesi
ancak Subat 2001 Krizi sonrasi hayata gegirilmis oldu. Subat 2001 Ekonomik Krizi
sonrasi, dalgali kur rejimine gec¢ilmesiyle doviz kurunun artik para politikas1 araci

olmaktan ¢ikmasi ve enflasyon hedeflemesi rejiminin giindeme gelmesiyle (Eroglu ve
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Eroglu, 2010: 130) TCMB’nin yeniden yapilandirilmasin1 saglamak amaciyla Merkez
Bankasi Kanununda koklii degisiklikler yapildi. Bu baglamda, para politikasinin hem
ulusal hem de uluslararasi diizlemde giliven ve itibar kazanmasi igin hiikiimetin tek
secenegi TCMB’ye radikal diizenlemeler getirip bunu uygulamaya koymak olmasi,
bankaya verilecek olan yasal bagimsizligin ilgili cevrelerce benimsenmis olmasi,
Hazine’nin bu duruma karsi ¢ikmamasi, bu durumun IMF ile yapilan stand-by
anlagsmalarinin kosullar1 arasinda yer almasi, Avrupa Merkez Bankasi kanunlariyla uyumlu
olma istegi, banka tarafindan daha Once bagimsizlikla ilgili kurumsal 6n hazirligin
yapilmis olmast ve Subat Krizi sonrasi Ecevit tarafindan ekonominin diizeltilmesi i¢in
ilkeye getirilen Kemal Dervis’in bu konudaki net tavri (Bakir, 2007: 76) ile birlikte, bu
kanun Tiirkiye’de pek sik rastlanilmayan bir sekilde ¢ok hizli goriisiiliip bir an Once
kanunlastirildi. 13 Nisan 2001°de Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programinin agiklanmasindan
bir gilin sonra, yani 14 Nisan’da, TBMM Baskanligina sunulan tasari, 16 Nisan’da Plan ve
Biitce Komisyonunun revizyonundan sonra 19 Nisan giinii TBMM Genel Kurulu'na
sevkedilmesiyle 4651 Sayilir TCMB Kanunu 25 Nisan gund kabul edildi (Tarel, 2001: 72;
Akcay, 2009: 237). Plan ve Biitce Komisyonunda taslagin goriisiilmesi sirasinda,
‘enflasyonla miicadelede, para politikasimin hiikiimet dislanarak merkez bankasina
devredilmesinin demokrasiye aykurt oldugu’ gerekcesiyle itiraz edildiyse de komisyonda
daha cok fiyat istikrarinin saglanmasinda hiikiimetten bagimsiz hareket edebilen merkez
bankalarinin daha basarili oldugu inanci hdkimdi. Bu yiizden, gelen itirazlar giigsiiz kaldi

(Bakir, 2007: 83-4). Ote yandan, tasarida iizerinde durululan konular sunlardi:

e Yeni yasanin AB normlariyla uyumlu olmasi

e TCMB’nin hesapverebilirliginin ve seffafliginin arttirilmasi

e TCMB’nin tek amacimin fiyat istikrart olmasi1 ve hiikiimetle birlikte belirlenecek
olan enflasyon hedefine ulasirken ve faiz politikasin1 belirlerken bankanin tam
bagimsiz bir yapida olmast

8

e TCMB’nin iistlendigi gorevleri yerine getirirken higbir makamdan emir almamasi®

(Ergel, 2001; Aktaran Bakir, 2007: 84).

Buna gore, 1211 Sayili TCMB Kanunu’nun 4. Maddesi asagidaki gibi degistirilmistir:

18 Bu ciimle komisyon gériismeleri sirasinda taslaktan cikarildi. Ne var ki bankanin bagimsizhiginin
zedelenebilicegi duslincesiyle de ‘Banka, bu kanun ile kendisine verilen gérev ve yetkileri, kendi sorumlulugu
altinda bagimsiz olarak yerine getirir ve kullanir’ seklinde bir hilkiim getirildi (Bakir, 2007: 85).
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‘Bankanin temel amaci fiyat istikrarint saglamaktir. Banka, fiyat istikrarint saglamak igin
uygulayacagt para politikasint ve kullanacagi para politikast araglarini dogrudan kendisi
belirler. Banka, fiyat istikrarini saglama amact ile c¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin

biiyiime ve istihdam politikalarini destekler.’ (Resmi Gazete, 2001)

Kisaca, bankanin temel gorevi ‘fiyat istikrarii saglamak’ oldugu kanun hiikmii haline
getirilip bankanin temel gorevini yerine getirirmek i¢in uygulayacagi para politikasini ve
para politikas1 araglarini sadece kendisinin belirleyecegi acik¢a belirtildi. Diger bir
ifadeyle, TCMB ara¢ bagimsiziigim elde etmis oldu. Ote yandan, Hazine ve diger kamu
kurum ve kuruluslara avans verilmesi, kredi agilmasi ve sdz konusu kurumlarca ¢ikarilan
bor¢lanma araglarinin birincil piyasadan banka tarafindan satin alinmasi yasaklanarak
‘kamuya kaynak saglamama’ ilkesi getirildi (TCMB, 2006a: 3). Ayrica, MB Baskaninin
yilda iki defa Bakanlar Kurulu ile TBMM Plan ve Biitce Komisyonuna rapor sunulmasina
dair; bankanin biit¢e ve gelir tablosunun bagimsiz olarak denetim altina alinmasina dair ve
‘Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulasilamamasi ya da ulasilamama
olasitligimin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasit gereken dnlemleri Hukiimete
yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar’ hiktmleri getirildi (TCMB, 2006a: 4; TCMB,
2012: 18). Bu maddeler aslinda bankanin hesapverebilirliginin ve seffafliginin arttirilmasi
amacii tasidigr acikga goriilmektedir. TCMB Kanununda agikg¢a belirtilen hesapverme
sorumlulugu ve seffaf olma bankanin bagimsizliginin giliclenmesine ve elde ettigi

bagimsizligin kamuoyu tarafindan benimsenmesinde olduk¢a 6nemli bir rol oynamuistir.

TCMB, 2002 yilinda °‘ortiik enflasyon hedeflemesi’ uygulamaya baglamistir. Acik
enflasyon hedeflemesinden ziyade, Ortiik enflasyon hedefinin tercih edilmesinin ardinda
enflasyonun ¢ok yiiksek ve oynak olmasi nedeniyle enflasyon tahminlerinin oldukca zor
olmasi yatar (TCMB, 2006b: 16). Bu yiizden, enflasyon oranini belli bir seviyeye
diisiirmeden ve enflasyon rejiminin 6n kosullar1’® saglanmadan agik enflasyon hedeflemesi
rejimine geg¢ilmemistir. Daha sonra, gerekli sartlarin saglanmasi ile birlikte para
politikasinin Ongoriilebilirliginin arttirilmast amaciyla da 2006 yilinda ‘agik enflasyon
hedeflemesi’ uygulanmaya konmustur. Bunun iizerine, {i¢ ayda bir Enflasyon Raporu

yayinlamaya baslamasiyla (TCMB, 2012: 19) ve ayrica, seffaflik ilkesi geregince, Para

1% Enflasyon hedeflemesinin baslica 6n kosullari sunlardir: fiyat istikrari hedefine siki bir bicimde baghlik,
bagimsiz, hesapverebilir ve glvenilir bir merkez bankasi, glicli ve gelismis finansal piyasalar, dtsik mali
baskinlik, teknik altyapinin saglanmasi (TCMB, 2006b).
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Politikas1 Kurulunun para politikast ile ilgili degerlendirmelerini igeren Toplanti Ozetinin
Ingilizce cevirisi ile birlikte bankanin internet sayfasinda yaymlanmasiyla, TCMB

kamuoyu ile etkili bir iletisim kanalina sahiptir (TCMB, 2008: 16).

3.1.21. TCMB’nin Politik ve Ekonomik Bagimsizhigi

Bakir (2007), 2001 Yasal Reform sonrasi bagimsizlik yolunda biiyiik bir mesafe
kaydeden TCMB’nin agirlikli politik bagimsizligini 0.32 olarak hesaplarken agirlikli
ekonomik bagimmsizhigimi ise 0.29 olarak Ol¢miistir. TCMB’nin toplam
bagimsizligmin  0.61 oldugu ifade edilen c¢alismada, bankanin uluslararasi
karsilagtirmalarda da epey bir yol aldig1 belirtilmistir (Bakir, 2007: 101).

Ote yandan, Arnone ve digerleri (2006), GMT kriterlerini kullanarak neredeyse
diinyadaki tiim merkez bankalarinin politik bagimsizliklarinin 6l¢imiinii yapmustir.
Buna gore, merkez bankalariin 2003 yili sonunda mevcut durumlarina gore elde
edilen veriler kullanilarak yapilan dlgiimde, TCMB’nin politik bagimsizlik endeksi
0.63 olarak hesaplanirken, TCMB’nin ekonomik bagimsizligi ise 1.00 olarak
hesaplanmistir. Genel olarak ise, TCMB’nin bagimsizlik endeksi 0.81 olarak
belirtilmistir. Ote yandan, ayni c¢alismada Cukierman’m bagimsizlik kriteleri
kullanilarak da bagimsizlik endeksi Ol¢iilmiis ve buna gore de TCMB’nin politik
bagimsizlig1 0.87 olarak hesaplanirken ekonomik bagimsizligi tipki GMT kriterleri
baz alindiginda elde edildigi gibi 1.00 olarak 6l¢iilmiistiir. Dahasi, Cukierman’in
kriterleri kullanildiginda TCMB’nin genel bagimsizliginin 0.82 oldugu goézlenmistir
(Arnone vd, 2006: 30-46).

3.1.22. TCMB’nin Yasal ve Fiili Bagimsizhg1
TCMB’nin yasal bagimsizlik endeksi Cukierman ve digerlerinin (1992) ¢alismasinda
ele alinmis ve yazarlarin olusturdugu kriterlere gore, bankanin 1980-89 yillari
arasinda sahip oldugu yasal bagimsizlik 0.46 olarak hesaplanirken MB Baskanlarinin
degisim siklig1 ile hesaplanan fiili bagimsizligin ise 0.40 oldugu belirtilmistir
(Cukierman vd, 1992: 362-5). 1989 oncesine kadar hiikiimetin biitge agiklarini para
basarak finanse eden ve siradan bir devlet dairesinden ibaret olan TCMB’nin (Akat,
2004: 2) soz konusu déonemde sahip oldugu bagimsizlik derecesinin bu kadar diisiik

hesaplanmasi aslinda siirpriz olmamugtir.
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25 Nisan 2001 tarihli 4651 Sayili Kanunla TCMB’ye saglanan radikal degisimden
sonra, Baydur ve Siislii (2007), TCMB’nin yasal bagimsizliginin 6l¢iilmesinde CWN
kriterlerini kullanmis ve hesaplamaya gore 2004 yili sonunda TCMB’nin sahip
oldugu yasal bagimsizlik endeksi 0.64 olarak tespit edilmistir (Baydur ve Siislii,
2007: 54). Ote yandan, Eroglu ve Abdulayev (2005), CWN vyasal bagimsizlik
kriterlerini kullanarak ve TCMB’nin yasasina dayanarak TCMB’nin yasal
bagimsizligimi elde etmeye ¢alismis ve 2005 yilinda bankanin sahip oldugu yasal
bagimsizligi 0.86 olarak 6l¢miistiir (Eroglu ve Abdulayev, 2005: 96).

Benzer sekilde, Kadyrova (2009) da, CWN bagimsizlik kriterlerini kullanarak
TCMB’nin yasal bagimsizligint dlgmeye calismistir. Yapilan ¢alismaya gore, 2008
yilinin sonunda TCMB yasal bagimsizlik endeksi Eroglu ve Abdulayev’in
hesaplamasindan az bir farklilik gostererek 0.80 olarak hesaplanmistir (Kadyrova,
2009: 226). Diger bir ifadeyle, TCMB yasal olarak % 80 oraninda bagimsizliga
sahiptir. Cukierman ve digerlerinin c¢alismasi baz alindiginda, TCMB’nin yasal
bagimsizligt % 46’dan % 80’e ¢ikarak ¢ok biiyiik bir gelisme saglanmigtir.

CWN yasal bagimsizlik kriterlerinin TCMB’nin yasal bagimsizligin1 dSlgmede
kullanildig1 bir baska calisma da Demirgil’e (2011) aittir. Yapilan ¢alismada, 1980-
1990, 1991-2000 ve 2001-2009 donemleri ayri ayri ele alinmistir. Buna gore
hesaplanan degerler yaklasik olarak sirasiyla su sekildedir: 0.46, 0.5 ve 0.86
(Demirgil, 2011: 118). Goriildiigii gibi, hesaplanan degerler, asagi yukar1 diger
caligmalarda gozlenen degerlerle tutarlidir. Bu baglamda, TCMB’nin 4651 Sayili
Kanun ile yasal bagimsizliginin biiyiik dlciide arttig1 kesin olarak sdylenebilir.

Ne var ki, Akyaz1 (2008), politikacilarin MBB’nin 6nemini sik sik dile getirmelerine
ragmen durumun ciddiyetinin yeterince kavranmadigini 6ne siirmektedir. Yazar,
yasal bagimsizligini elde eden TCMB’nin uygulamada farkli bir durum yasadigini ve
fiili bagimsizliginin yeterince giiglii olmadigin1 savunmaktadir (Akyazi, 2008: 93-4).
Fiili bagimsizligin bir gostergesi olarak genellikle MB Baskanlarinin degisim sikligi
dikkate almir. Ciinkii calismanin birinci bdliimiinde bahsedildigi gibi, hiikiimet
degisimi ile merkez bankasi bagkaninin degisiminin es zamana denk gelmesi,
bankanin politik baski altinda oldugunun bir gostergesidir. Dolayisiyla, fiili
bagimsizligr yiiksek bir merkez bankasinin baskan degisim hizinin hiikiimet degisim

hizindan daha az olmasi beklenir. Demirgil’e gore, Tiirkiye’de 1980°li ve 1990’

88



yillarda MB Bagkanlarinin degisim siklig1 sirastyla 0.36 ve 0.3 olarak belirlenmistir.
Hiikiimetlerin 4 yilda bir degistigi gdz oniline alindiginda, hiikiimet degisim hiz1 0.25
olurken, MB Baskanlarinin degisim hizt bunun iizerindedir. Yani bu durum
TCMB’nin fiili bagimsizliginin oldukca diisiik oldugunun gostergesidir. Ne var ki
4651 Sayili Kanun sonrasi, yapilan diizenlemeler ve uygulamadaki istikrar ile birlikte
bu degisim siklig1 0.2 diizeyine inmis ve TCMB’nin fiili bagimsizlig1 da oldukca
artmistir (Demirgil, 2011: 119).

3.2. TCMB Bagmsizhgimin Makroekonomik Sonuclarimin Ol¢iildiigii Ampirik

Calismalar

Berument ve Neyapti (1999), MBB ile enflasyon arasindaki ters yonlii iliskinin
kanitlandig1 ampirik c¢aligmalara atfen, TCMB’ye daha fazla bagimsizlik verilmesiyle
Tiirkiye’de enflasyon oranlarinin diismesinin es zamanli goriilebilecegini ifade etmistir. Bu
yiizden, gelismis iilkelerin ve gecis ekonomilerinin deneyimledigi gibi, para politikasinin
bagimsiz merkez bankasina devredilmesinin TCMB agisindan biiyiik bir adim olacag: ifade
edilmistir (Berument ve Neyapti, 1999: 8). 2001 reformuyla birlikte bu biiyiik adim
atilmastyla birlikte, TCMB’ye verilen yasal bagimsizligin makroekonomik degiskenler
lizerindeki etkisi birgok calismaya konu olmustur. Ornegin, Baydur ve Siislii (2007), 1994
ile 2005 yillar1 arasinda aylik veriler ile yapmis olduklari ampirik ¢alismaya gore, 2001
yasal bagimsizlik sonrasinda, Tiirkiye’de enflasyon oraninda 6nemli derecede diistisler
saglandig1 gozlenmistir. Yani, TCMB’nin yasal bagimsizliginin artmasi enflasyonla
miicadeleyi kolaylastirmistir. Ayrica, yapilan c¢alismada, TCMB’nin bagimsizligindaki
artis, sadece enflasyon oranmi diisiirmemis ayni zamanda ¢ikti artis hizimi arttirirken ve
ciktidaki istikrarsizligi azaltmistir (Baydur ve Siislii, 2007: 59-60; Baydur ve Susli, 2008:
44).

Benzer bicimde, 2001 krizi 6ncesi ve sonrasinda enflasyon oraniin karsilastirildigi Alper
ve Hatipoglu’'nun (2009) ampirik ¢alismasinda, s6z konusu iki donemde enflasyon
oraninda gozlenen biiyiilk degisim TCMB’nin yasal bagimsizligina atfedilmistir. 2001
yilinda TCMB’nin elde ettigi yasal bagimsizlik ile birlikte bankanin enflasyonla
miicadelede ¢ok daha etkin oldugu ampirik olarak kanitlanmistir (Alper ve Hatipoglu,
2009: 21-2).
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Ayni sekilde, Kadyrova (2009) da, TCMB’nin bagimsizlig1 ile enflasyon ve biiyiime
arasindaki iligyi incelemistir. Ona gore, TCMB’nin bagimsizlignin artmasiyla birlikte
enflasyon orani da diismektedir. Yani, yapilan ¢alismada enflasyon orani ile TCMB yasal
bagimsizlig1 arasindaki negatif iliski ampirik olarak kanitlanmistir. Ne var ki, biiyltime ile
ilgili anlamli bir sonu¢ bulunamadigindan bu degisken ile bagimsizlik arasidaki iligskiye

dair yorum getirilememistir (Kadyrova, 2009: 241).

Ote yandan, Demirgil’in c¢alismasinda, TCMB’nin bagimsizhig1 ile 1980 - 2009 yillari
arasindaki enflasyon orani arasindaki iligki incelenmistir. Buna gore, 2001 reformundan
sonra, net ve anlamli bir sekilde yasal bagimsizlik ile enflasyon orani arasinda negatif bir
iligkinin varligr kanitlanmistir. Ayrica, sadece TCMB yasal bagimsizlig1 ile enflasyon
diizeyi arasinda degil ayn1 zamanda bagimsizlik ile enflasyon oynaklig1 arasinda da ters
yonlii bir iligki oldugu gézlenmistir (Demirgil, 2011: 122-3). Diger bir ifadeyle, TCMB’nin
yasal bagimsizlik diizeyinin artmasiyla birlikte Tiirkiye’de 1980 ile 2009 donemi arasinda
hem enflasyon oranmi hem de enflasyonun oynakligi diismektedir. Ote yandan, ayni
calismada, TCMB Baskanlarinin degisim siklig1 ile enflasyon orani arasindaki iliski de
incelenmis ve fiili bagimsizli§1 yansitan bu degiskenin enflasyon orani ile ters yonlii
oldugu gorilmiistiir. Baska bir deyisle, MB Baskanlarinin gorev siiresi uzadikca
Tiirkiye’nin sahip oldugu enflasyon diizeyi azalmaktadir. Demirgil’in analiz ettigi bagka
bir konu da yasal bagimsizlik ile biitce agiklarmimn GSYIH’a orani arasindaki iliskidir. Ona
gore, Tiirkiye’de, 1980 ile 2009 déneminde, yasal bagimsizligin artmasiyla birlikte biitge
aciklarmin GSYIH igindeki pay: giderek azalmistir (Demirgil, 2011: 126).

Gorildigi gibi, TCMB’nin elde ettigi yasal bagimsizlik ile birlikte enflasyonla
miicadelede kredibilitesi olduk¢a artmis ve 2002 yilindan itibaren kronik yliksek
enflasyonun yerini tek haneli enflasyon oranlarina biraktigi (Kansu, 2007: 69) ampirik
calismalarca kanitlanmistir. Fakat sunun da belirtilmesi gerekir ki, 2001 sonras1 Tiirkiye’de
enflasyon oranlarmin basarili bir sekilde diisiiriilmesi tek basina TCMB’nin yasal
bagimsizligiyla aciklanamaz. Yasal bagimsizligini kazanmasiyla para politikasinda
giivenilirligini arttiran TCMB’nin enflasyon oraninin bu derece diismesinde ¢ok biiyiik bir
rol oynadig1 kesin olmakla birlikte, bu duruma 2002 sonrasi iilkedeki siyasi istikrar ve
iktidar hiikiimetinin sik1 politikalar izlemesi de biiyiikk katki saglamistir. Gerek siyasi
gerekse ekonomik ortamda yaratilan giivenilir ve istikrarli ortamin enflasyonla miicadelede

basaris1 biiyiiktiir.
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3.3. TCMB Bagimsizhiginin Ampirik Calismasi (1988-2014 Yillar1 Arasi)

Calismanin bu kisminda, 1988 ile 2014 yillar1 arasinda TCMB bagimsizligr ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski ekonometrik olarak analiz edilecektir. Veriler
ceyrek donemlik olup, TCMB’nin yasal bagimsizlig: ile enflasyon, tiretim, ¢ikti agig1 ve

Phillips Egrisi arasinda ne tiir bir iliski oldugu ortaya konulacaktir.

3.3.1. TCMB Yasal Bagimsizhig ile Enflasyon Iliskisi

Oncelikle, yapilan analizde, varsayilan hipotezler su sekildedir:

Ho: B1=0 (TCMB’nin yasal bagimsizliginin enflasyon orani iizerinde etkisi yoktur)

Hi: B1#0 (TCMB’nin yasal bagimsizliginin enflasyon orani lizerinde etkisi vardir)

Kullanilan regresyon denklemi asagidaki gibidir:

Yi=Bo + 1 Xi + Ut t=1,2,3... (1)

Burada, bagimli degisken Yt, enflasyon oranini; bagimsiz degisken X, bankanin sahip
oldugu yasal bagimsizlik endeksini; 1 yasal bagimsizlik endeksindeki degisimin
enflasyon Uzerindeki etkisi ve u; de hata terimini ifade eder. Analizde, Demirgil’in
CWN bagmmsizlik kriterlerini kullanarak TCMB’nin yasal bagimsizligini elde ettigi
endeksler kullanilmistir. Yani buna gore, bagimsiz degisken serisi, 1988-1990 yillart
arasinda 0.46; 1991-2001Q: donemi i¢in 0.5 ve 2001Q> ve sonrasi igin ise 0.86 olarak
tanimlanmistir. Bagimli degisken enflasyon orani ise IFS’den (International Financial
Statistics) elde edilmis ve baz yil1 1987 olan Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) geyrek

verilerden;

Enflasyon; = (TUFE;{— TUFE.4) /TUFEws * 100  seklinde hesaplanarak analize dahil

edilmistir.

Buna gore, test edilen model su sekildedir:
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Enflasyont=c + p1 TCMBt+ ut t=1, 2,3...104 2

Tablo 1: Enflasyon ve TCMB Yasal Bagimsizhginin Regresyon Analizi (1988-2014)

Dependent Variable: ENF

Method: Least Squares

Date: 05/05/15 Time: 23:12

Sample (adjusted): 1989Q1 2014Q4
Included observations: 104 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Cc 152.1496 6.787942 22.41468 0.0000

TCMB -159.6797 9.542805  -16.73299 0.0000

R-squared 0.732979 Mean dependent var 42.40050

Adjusted R-squared 0.730362 S.D. dependent var 34.34196

S.E. of regression 17.83266 Akaike info criterion 8.618983

Sum squared resid 32436.37 Schwarz criterion 8.669837

Log likelihood -446.1871 Hannan-Quinn criter. 8.639586

F-statistic 279.9930 Durbin-Watson stat 0.388672
Prob(F-statistic) 0.000000

Dolayisiyla, modelin OLS yontemiyle tahmini sonucu elde edilen regresyon analizi su

sekildedir:

Enflasyon; = 152,1496 — 159,6797*(TCMB);

Gortildigt gibi, TCMB’nin katsayisi, tahmin edildigi gibi negatif ¢ikmistir. Yani,
enflasyon orant ile TCMB’nin yasal bagimsizligi arasinda negatif bir iligki
gbzlenmektedir. Ayrica, % 5 anlamlilik diizeyinde R? degerinin 0.73 olmasi modelin
olduk¢a uyumlu oldugunun bir gdstergesidir. Ote yandan, t-statistics’e bakildiginda,
hem ‘c’ katsayisinin hem de P1 katsayisinin anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore,
yukarida belirtilen hipotezler altinda istatistiksel olarak (0.05) anlamlilik diizeyinde,

e Sabit terim istatistiksel olarak anlamlidir (p degeri= 0.000)

e TCMB degiskeni istatistiksel olarak anlamlidir (p degeri= 0.000).
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e Hesaplanan F-statistics 279.9930 olup F-statistics’in p degeri= 0.000
oldugundan model tiimiiyle anlamlidir.

Yani degiskenler hem iktisadi hem de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu
durumda, Ho hipotezi reddedilir ve dolayisiyla, TCMB’nin yasal bagimsizlik
endeksinin enflasyon orani iizerinde etkisi vardir. Fakat yine de modelin sahte olup
olmadigin1 anlamak i¢in baska testlere de ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu sebeple, hata
terimlerinin varyansinin sabit olup olmadiginin test edildigi White Test; hata terimleri
arasinda korelasyon olup olmadigini inceleyen Breusch-Godfrey Serial Correlation LM
Test ve seriler arasinda sahte bir iliskinin olup olmadigini analiz eden Engle- Granger

Cointegration Testine bagvurulmustur.

Modelde, degisen varyans (heteroskedasticty) problemi olup olmadigina bakmak igin
White Test kullanilmigtir. Degisen varyans problemi, hata terimlerinin varyansinin
gbozlemden gbzleme degistigi bir durumdur. Eger modelde, bu problem varsa, model

yansiz, tutrli fakat etkisizdir. Degisen varyans problemi su sekilde gosterilir:

Var(d,) = of t=12,..,T.

Tablo 2: White Test (Heteroskedasticity)

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.361420 Prob. F(2,101) 0.6976
Obs*R-squared 0.739021 Prob. Chi-Square(2) 0.6911
Scaled explained SS 1.466082 Prob. Chi-Square(2) 0.4804

P degerlerine bakildiginda, 0.05 anlamlilik diizeyinde, modelde degisen varyans
problemi yoktur. Yani, modeldeki hata terimlerinin varyansi sabit olup gozlemden
gozleme degismemektedir. Bu sebeple, model yansiz, tutarli ve etkilidir.

Modelin hata terimlerinde otokorelasyon olup olmadigini, yani hata terimlerinin kendi
aralarinda bir iliski olup olmadigini da arastirmak gerekir. S6z konusu problem su

sekilde gosterilir:
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Cov(u,us) #0  t#s oldugunda
Eger, hata terimleri arasinda otokorelasyon varsa, model tahmini yansiz (unbiased),
tutarl1 fakat etkisiz olmaktadir. Bu test?® igin Breusch-Godfrey Serial Correlation LM

Test’e bagvurulmustur. (Modelde en yiiksek gecikme (2) alinmistir)

Tablo 3: Modelin Otokorelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 93.88397 Prob. F(2,100) 0.0000
Obs*R-squared 67.85977 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Tablo 3’e bakildiginda, P degerine bakildiginda 0.05 anlamlilik diizeyinde hata
terimleri arasinda otokorelasyon oldugu gozlenmektedir. Dolayisiyla, model Gauss
Markov varsayimlarini karsilamadigi igin yapilan tahmin yansiz, tutarl fakat etkisizdir.
Modeli otokorelasyondan kurtarmak icin bagimli degiskenin bir gecikmesini alinip,
model tekrardan tahmin edildiginde, modelin otokorelasyondan kurtarildig:

goriilmektedir. Yani, model artik yansiz, tutarli ve etkilidir.

Tablo 4: Modelin Otokorelasyondan Kurtarilmasi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.069501 Prob. F(2,99) 0.9329
Obs*R-squared 0.144415 Prob. Chi-Square(2) 0.9303

Boylece, model su sekildedir:
(Enflasyont— Enflasyon-1)) = ¢ + p1 TCMB:t + ut 2)*

20 Modelde otokorelasyon testi yapmak icin Durbin-Watson testi de kullaniimis fakat yine ayni sonug elde
edilmistir. Ne var ki, TCMB yasal bagimsizligi ile enflasyon orani arasindaki iliskinin incelendigi calismalara
bakildiginda, boyle bir probleme rastlanilmamasi oldukga sasirticidir.

Koefisyon sayisi 2 ve gozlem sayisi 104 olduguna gore; k'= 2, n= 104 ise, Durbin- Watson’un kritik tablo
degerlerinden d istatistikleri sirasiyla su sekildedir: dL= 1.51 du= 1.59. Fakat tahminde elde edilen d
istatistigi 0.53 oldugu icin ve tablo Ust ve alt sinirin solunda kaldigi i¢in hata terimleri arasinda
otokorelasyonun oldugu sonucuna varilr.
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Modelde, degiskenler i¢in birim kok testinin de yapilmas: gerekir. Buna gore, ¢eyrek
veriler kullanildig1 i¢in ve paket programin otomatik olarak sectigi i¢in maksimum
gecikme 12 olarak belirlenmistir. Oncelikle, enflasyon degiskeninin sabit terim
icerecek sekilde duraganlik yakalayana kadar farkli diizeylerde test edilmistir. Buna
gore, degiskenin 1.farki alindiginda ve sabit terim segildiginde, Enflasyon serisi
duragandir. Diger bir ifadeyle, seri birinci dereceden biitiinlesiktir. Ayni1 yontem
TCMB serisi i¢in de yapilmistir. Benzer sekilde, TCMB serisi de 1. Fark alindiginda ve
sabit terim secildiginde duragan olmustur. Yani seri birinci dereceden biitiinlesiktir.
Dolayisiyla, Enflasyon I(1) ve TCMB I(1), aynt diizeyde duraganlar. Daha sonra,
normal diizeyde duragan olmayan iki zaman serisi arasindaki korelasyonun
incelenmesi icin Engle- Granger Cointegration Testine bagvurulmustur. Bunun i¢in
once serilerin birinci farklarmin kullanildig: regresyon tahmini yapilmis, daha sonra bu
tahminde elde edilen hata terimlerinin birim kok testi yapilmistir. Bu yontem Engle-
Granger Cointegration yontemidir.

(Enflasyon; - Enflasyont.1) = ¢ + (TCMB¢ - TCMB¢.1 )+ Ut (3)

Tablo 5: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Null Hypothesis: RESIDO1 has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.904968 0.0000
Test critical values: 1% level -3.497727
5% level -2.890926
10% level -2.582514

Cikan sonuglara gore, hata terimi serisi duragandir. Yani, Enflasyon ve TCMB serileri
esbiitiinlesiktir. Diger bir ifadeyle, kendileri duragan olmayan iki zaman serisinin
dogrusal kombinasyonu duragandir. Yaniltici regresyon (spurious regression) durumu
yoktur, seriler stokastik egilim i¢inde degildir. Daha acik bir ifadeyle, enflasyon
(enflasyonun bir ceyreklik gecikmesi) ile TCMB’nin yasal bagimsizlik endeksi
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arasinda bulunan negatif yonlii iliski rastlantisal degildir. Bu baglamda, burada yapilan
ampirik ¢alisma, Baydur&Siislii (2007), Alper&Hatipoglu (2009), Kadyrova (2009) ve
Demirgil’in (2011) elde ettigi sonuglarla tutarlidir.

3.3.2. TCMB Yasal Bagimsizhig ile Uretim liskisi

Analizde, varsayilan hipotezler su sekildedir:

Ho: ®1=0 (TCMB’nin yasal bagimsizliginin iiretim lizerinde etkisi yoktur)

Hi: @1#0 (TCMB’nin yasal bagimsizliginin iiretim tizerinde etkisi vardir)

Kullanilan regresyon denklemi agagidaki gibidir:

Vt:q)0+q)th+yt t:ll 21 3!"' (4)

Burada, bagimli degisken Vt, Mevsimsellikten Arindirilmis Gayri Safi Yurt Igi
Hasila’y1 (GSYIHSA); bagimsiz degisken Q;, bankanin sahip oldugu yasal bagimsizlik
endeksini; @1 yasal bagimsizlik endeksindeki degisimin GSYIHSA izerindeki etkisini
ve VYt de hata terimini ifade eder. Bu analizde de, tipki bagimsizlik ile enflasyon orani
arasindaki iligkinin incelendigi kisimda kullanildigi gibi Demirgil’in yasal bagimsizlik
endeksleri kullanilmistir. Yani buna gore, bagimsiz degisken serisi, 1988-1990 yillari
arasinda 0.46; 1991-2001Q; dénemi i¢in 0.5 ve 2001Q> ve sonrasi i¢in ise 0.86 olarak
tanimlanmistir. Bagimhi degisken ¢ikt1 acig ise, [FS’den elde edilen ve baz yili1 2005
olan Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) ceyrek verilerinden elde edilmistir. Oncelikle
GSYIH serisi, Eviews yardimi ile mevsimsellikten arindirilmugtir.

Buna gore, test edilen model su sekildedir:

GSYIHSA:= ¢ + ®:TCMB¢ + yt t=1, 2, 3,...108 (5)

Tablo 6: GSYIH ve TCMB Yasal Bagimsiziiginin Regresyon Analizi (1988-2014)
Dependent Variable: GSYIHSA

Method: Least Squares
Date: 05/07/15 Time: 05:21

96



Sample: 1988Q1 2014Q4

Included observations: 108

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 3.817756 6.000933 0.636194 0.5260

TCMB 122.7030 8.528780 14.38694 0.0000

R-squared 0.661325 Mean dependent var 87.11949

Adjusted R-squared 0.658130 S.D. dependent var 28.02413

S.E. of regression 16.38562 Akaike info criterion 8.449030

Sum squared resid 28459.79 Schwarz criterion 8.498699

Log likelihood -454.2476 Hannan-Quinn criter. 8.469169

F-statistic 206.9840 Durbin-Watson stat 0.289727
Prob(F-statistic) 0.000000

Modelin OLS ydntemiyle tahmini sonucu elde edilen regresyon analizi su sekildedir:

GSYIHSA: = 3,817756 — 122,7030*(TCMB);

Goriildiigii gibi, TCMB’nin katsayis1 negatif ¢ikmistir. Yani, GSYIHSA ile TCMB’nin
yasal bagimsizlig1 arasinda negatif bir iliski varmig gibi gériinmektedir. Diger taraftan,
t-statistics’e bakildiginda ise, ‘c’ katsayisit anlamsiz ¢ikarken @1 katsayisinin anlaml

oldugu goriilmektedir. Buna gore, yukarida belirtilen hipotezler altinda istatistiksel

olarak (0.05) anlamlilik diizeyinde,

e Sabit terim istatistiksel olarak anlamsizdir (p degeri= 0,5260)

e TCMB degiskeni istatistiksel olarak anlamlidir (p degeri= 0.000).

e Hesaplanan F-statistics 206,9840 olup F-statistics’in p degeri= 0.000

oldugundan model tiimiiyle anlaml1 gdziikmektedir.

Bu durumda, Ho hipotezi reddedilir ve dolayisiyla, TCMB’nin yasal bagimsizlik
endeksinin mevsimsellikten arindirilmis GSYIH iizerinde etkisinin gergekten olup
olmadigimi anlamak i¢in, yani modelin sahte olup olmadigini anlamak icin, White

Testi, Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi ve Engle- Granger Cointegration

Test sonuclar1 incelenmelidir.
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Tablo 7: White Test

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 10.50609 Prob. F(2,105) 0.0001
Obs*R-squared 18.00869 Prob. Chi-Square(2) 0.0001
Scaled explained SS 23.53608 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Modelde, hata terimlerinin varyansi gézlemden gozleme degismektedir. Bu yiizden,

model Gauss Markov varsayimini saglamamaktadir.

Tablo 8: Otokorelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 134.9141 Prob. F(2,104) 0.0000
Obs*R-squared 77.95411 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Gortildiigii gibi, P degerine bakildiginda 0.05 anlamlilik diizeyinde hata terimleri
arasinda otokorelasyon oldugu gozlenmektedir. Dolayisiyla, bu varsayim da
saglanmadig i¢in yapilan tahmin yanli, tutarsiz ve etkisizdir. Bu yiizden, TCMB’nin
yasal bagimsizlig1 ile iiretim arasinda ampirik olarak anlamli bir iligki bulunamadig1

sonucuna varilmaktadir.

3.3.3. TCMB Yasal Bagimsizhig ile Cikt1 Aqign iliskisi

Oncelikle, yapilan analizde, varsayilan hipotezler su sekildedir:

Ho: a1 =0 (TCMB’nin yasal bagimsizliginin ¢ikt1 agi81 iizerinde etkisi yoktur)
Hi:al #0 (TCMB’nin yasal bagimsizliginin ¢ikt1 agig1 iizerinde etkisi vardir)

Kullanilan regresyon denklemi agagidaki gibidir:

Zi= oo+ a1 Wt + e; t=1, 2, 3... (6)
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Burada, bagimli degisken Zi, c¢ikt1 agigini; bagimsiz degisken Wi, bankanin sahip
oldugu yasal bagimsizlik endeksini; oz yasal bagimsizlik endeksindeki degisimin ¢ikti
acig1 lUzerindeki etkisi ve et de hata terimini ifade eder. Bu analizde de, tipki
bagimsizlik ile enflasyon orami arasindaki iliskinin incelendigi kisimda kullanilan
Demirgil’in yasal bagimsizlik endeksler kullanilmistir. Yani buna gore, bagimsiz
degisken serisi, 1988-1990 yillar1 arasinda 0.46; 1991-2001Q: ddnemi igin 0.5 ve
2001Q2 ve sonrasi i¢in ise 0.86 olarak tanimlanmistir. Bagimli degisken ¢ikt1 agigi ise,
IFS’den elde edilen ve baz yil1 2005 olan Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) ceyrek
verilerinden elde edilmistir. Oncelikle GSYIH serisi, Eviews yardimi ile
mevsimsellikten arindirilmistir. Daha sonra Hodrick-Prescott Filtresinden gegirilerek
potensiyel GSYIH serisi bulunmus ve mevsimsellikten arindirilan seriden potensiyel
GSYIH cikartilarak ¢iktr agig1 (output gap) serisi elde edilmistir.

Buna gore, test edilen model su sekildedir:

Cikt1 Agigii=Cc + a1 TCMB: + ex t=1, 2, 3,...108 (7)

Tablo 9: Cikt1 Acig1 ve TCMB Yasal Bagimsizhiginin Regresyon Analizi (1988-
2014)

Dependent Variable: CIKTIACIGI
Method: Least Squares

Date: 05/07/15 Time: 08:10
Sample: 1988Q1 2014Q4
Included observations: 108

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.291570 2.166944 0.596033 0.5524

TCMB -1.902476 3.079752 -0.617737 0.5381

R-squared 0.003587 Mean dependent var 8.30E-13
Adjusted R-squared -0.005813 S.D. dependent var 5.899743
S.E. of regression 5.916866  Akaike info criterion 6.411836
Sum squared resid 3710.986  Schwarz criterion 6.461505
Log likelihood -344.2391 Hannan-Quinn criter. 6.431975
F-statistic 0.381599  Durbin-Watson stat 1.583568

Prob(F-statistic) 0.538074
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Modelin OLS yontemiyle tahmini sonucu elde edilen regresyon analizi su sekildedir:

Cikt1 Agigi = 1.291570 - 1.902476*(TCMB),

Gorildiugi tizere, TCMB’nin katsayis1 negatif ¢ikmistir fakat t-statistics’e bakildiginda,
hem ‘c’ katsayisinin hem de o1 katsayisinin anlamli olmadigi goriilmektedir. Buna
gore, yukarida belirtilen hipotezler altinda istatistiksel olarak (0.05) anlamlilik
duzeyinde,

e Sabit terim istatistiksel olarak anlamsizdir (p degeri= 0.000)

e TCMB degiskeni istatistiksel olarak anlamsizdir (p degeri= 0.000).

e Hesaplanan F-statistics 0,381599 olup F-statistics’in p degeri= 0,538074

oldugundan model tiimiiyle anlamsizdir.

Bu durumda, Ho hipotezi reddedilmez ve dolayisiyla, TCMB’nin yasal bagimsizlik
endeksinin ¢ikti agig1 lizerinde anlamli bir iligkinin olmadig sonucuna varilir. Bu

sebeple, diger testlerin yapilmasinin geregi yoktur.

3.3.4. TCMB Yasal Bagimsizhg ile Phillips Egrisi liskisi

MBB’nin enflasyon iizerindeki negatif etkisinin kanitlanmasi, enflasyon ve igsizlik
arasindaki ters yonlii iligki tizerinde bir de§isim yaratip yaratmamasi da ilgi konusu
olmustur.

Aslinda, 197011 yillarda petrol sokuyla birlikte ortaya cikan stagflasyonle beraber
Philips Egrisinin varlig1 sorgulanmaya baglamis ve uzun vadede enflasyon ile igsizlik
arasinda s6z konusu ters yonli iliskinin bulunmadigini ve bunun sadece kisa
donemde gecerli oldugu savunulmustur (Cukierman, 2008b: 15).

Jordan’a (1997) gore ise, kisa vadeli Phillips Egrisi MBB’ye sadece dezenflasyon
doneminde baglidir. Enflasyonun yiikseldigi donemlerde, egrinin egimi enflasyonun
baslangic seviyesinden bagimsizdir. Bunun ardinda yatan mantik su sekilde
gerceklesir: Ekonomide goriilen genisleme ve artan enflasyon oranlari ile emek
piyasasinda olusan emek talebi, isverenlerin iicretleri arttirmasina ve {icret
sOzlesmelerini 6nceden ayarlamasina sebep olur. Fakat bunun tam tersi durumda ise,
yani ekonomide durgunlugun oldugu, emek talebinin azaldig1 bir durumda, {icretler

asag1 dogru ¢ekilemeyecektir (Jordan, 1997: 16-7).
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Ote yandan, Coibion ve Gorodnichenko’ya (2013) gére, ekonomideki higbir yapisal
degisim Philips Egrisinin egimindeki degisime yeterli derecede aciklik getiremez
(Coibion ve Gorodnichenko, 2013: 2). Fakat yine de MBB’nin GOU’de enflasyonu
distirdiigi goéz oOniine alindiginda, enflasyonda goriilen bu degisimin ekonomide
etkiledigi mutlaka faktorler oldugu diisiiniilmektedir. Artan giiven ortamu ile birlikte
ekonominin kosullar1 degismektedir. Ornegin, ikinci boliimde aktarildigi gibi,
Miles’in (2009) c¢alismasina gore, Kolombiya Merkez Bankasinin yasal olarak
bagimsizlastirilmasindan sonra, hem enflasyon oranlart hem de enflasyonun
oynaklig1 diismiistiir. Ekonomideki belirsizliklerin azalmasiyla birlikte enflasyonun
direnci artmis, yani enflasyonu diisiirmenin issizlik oranlarin1 daha da arttirdigi 6ne
siriilmiistiir. Bu da, Phillips Egrisini sola ve daha yatik bir sekilde kaydigini ifade
eder.

Tiirkiye’nin Phillips Egrisi denkleminin 1998 ve 2014 yillar1 arasinda ¢eyrek veriler
ile tahminin yapildigit Ardor ve digerlerinin (2014) ¢alismasinda, issizlik ile
enflasyon arasindaki ters yonlii iliskinin hala var oldugu gosterilmistir. Ayrica,
TCMB’nin bagimsizligini elde etmesinden bir yil sonra enflasyon oranindaki keskin
diisiise ragmen, enflasyon ile issizlik orani arasindaki negatif iliski varligin
korumaktadir (Ardor vd, 2014: 51). Diger bir ifadeyle, bir¢ok iktisatginin goriisiiniin

aksine, Tiirkiye acisindan Phillips Egrisi hala varligini siirdiirmektedir.

Veri bulmada yasanilan sikint1 nedeniyle karsilastirmali bir analiz yapilamadigindan,
bu calismada TCMB’nin bagimsizlik dncesi ve sonrasit Phillips Egrisinde nasil bir
degisiklik oldugunu ampirik agidan sdylemek miimkiin olmayacaktir. Yine de, bu
caligmada, klasik Phillips Egrisi’nin Tiirkiye’de 1998 ile 2014 yillar1 arasinda gegerli
olup olmadig: incelenecektir. Literatiirde yapilan ¢aligmalara bakildiginda, Phillips
Egrsi’nin klasik versiyonunun kullanilmadigi, bunun yerine Beklentileri Artirilmig
(Expectations- Augmented) Phillips Egrisi kullanildig1 goriilmektedir. Bundan farkli
olarak, bir¢ok iktisatgr tarafindan farkli yontemlerle bir¢ok Phillips denklemi
olusturulmustur. Fakat bu denklemler Tiirkiye icin ele alindiginda, en azindan bu
caligmada, anlamli sonuclar elde edilmemistir. Bu sebeple, c¢alismanin son
boliimiinde Klasik Phillips Egrisi modelinin TCMB yasal bagimsizlig1 sonrasinda

zay1f derecede anlamli oldugu gosterilecektir. Bu yapilirken, ceyrek verilerle IFS ve
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OECD’den elde edilen issizlik ve TUFE verileri kullanilmistir. Daha 6nce belirtildigi
gibi, Daunfeldt’in de kullandig1 yéntemle TUFE verilerinden enflasyon orani elde
edilmis ve modele bu sekilde dahil edilmistir. Calismada, cesitli denemeler
sonucunda her iki degiskenin de logaritmik degerleri alindiginda en uygun sonuglar
elde edildigi goriilmiistiir.

Modelin hipotezleri su sekildedir:

Ho: B1=0 (Enflasyonun issizlik iizerinde etkisi yoktur)
Hi: B1#0 (Enflasyonun issizlik lizerinde etkisi vardir)

Log (Enflasyon): = ¢ + BiLog (Issizlik): + Ut 8)

Tablo 10: Phillips Egrisinin Regresyon Analizi (1998-2014 Ddnemi)

Dependent Variable: LENF

Method: Least Squares

Date: 05/22/15 Time: 17:45

Sample (adjusted): 1998Q1 2014Q2
Included observations: 66 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.831435 1.141609 7.735952 0.0000
LISSIZLIK -2.713045 0.503077 -5.392903 0.0000
R-squared 0.312445 Mean dependent var 2.702219
Adjusted R-squared 0.301702 S.D. dependent var 1.045415
S.E. of regression 0.873593 Akaike info criterion 2.597430
Sum squared resid 48.84254 Schwarz criterion 2.663783
Log likelihood -83.71519 Hannan-Quinn criter. 2.623649
F-statistic 29.08340 Durbin-Watson stat 0.289645
Prob(F-statistic) 0.000001

OLS yontemiyle tahmin edilen modelin regresyon analizi su sekildedir:

Log (Enflasyon): = 8,831435 - 2,713045 (Log (Issizlik),)

Goriildiigi tizere, enflasyon ile igsizlik degiskenleri logaritmik olarak tahmin
edildiginde, enflasyon ile issizlik arasinda negatif bir iliski gozlenmektedir. Ote
yandan, t-statistics’e bakildiginda, hem ‘c’ katsayisinin hem de 1 katsayisinin anlamli
oldugu goriilmektedir. Buna gore, yukarida belirtilen hipotezler altinda istatistiksel

olarak (0.05) anlamlilik diizeyinde,
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e Sabit terim istatistiksel olarak anlamlidir (p degeri= 0.000)
e TCMB degiskeni istatistiksel olarak anlamlidir (p degeri= 0.000).
e Hesaplanan F-statistics 29,08340 olup F-statistics’in p degeri= 0,000001

oldugundan model tiimiiyle anlamlidir.

Ne var ki modelin uyumluluk diizeyini gosteren R? 0,312445 olarak hesaplanmustir.

Modelde, degisen varyans (heteroskedasticty) problemi olup olmadigina bakmak igin
yine White Test kullanilmistir.

Tablo 11: White Test Analizi (1998-2014 Ddnemi)

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.125915 Prob. F(2,63) 0.3308
Obs*R-squared 2.277650 Prob. Chi-Square(2) 0.3202
Scaled explained SS 3.241004 Prob. Chi-Square(2) 0.1978

P degerlerine bakildiginda, 0.05 anlamlilik diizeyinde, modelde degisen varyans
probleminin olmadig1 goriilmektedir. Yani, modeldeki hata terimlerinin varyansi sabit

olup gézlemden gozleme degismemektedir.

Modelin hata terimlerinde otokorelasyon olup olmadigini, yani hata terimlerinin kendi

aralarinda bir iliski olup olmadigini da arastirmak gerekir.

Tablo 12: Otokorelasyon Testi (1998-2014 Dénemi)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 77.00842 Prob. F(2,62) 0.0000
Obs*R-squared 47.05703 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Goriildiigii lizere, P degerine bakildiginda 0.05 anlamlilik diizeyinde hata terimleri
arasinda otokorelasyon oldugu gozlenmektedir. Dolayisiyla, bu varsayim saglanmadigi

icin yapilan tahmin yanl, tutarsiz ve etkisizdir.

Gauss Markov varsayimlarindan bir digeri de normalliktir. Bu yiizden, modelin

artiklarinin normal dagilim i¢inde olup olmadigi da incelenmedir.
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Buna gore, hipotezler su sekildedir:

Ho: Artiklar normal dagilima sahiptir.
Hi: Artiklar normal dagilima sahip degildir.

Tablo 13: Normallik Testi

12

- Series: Residuals

104 Sample 1998Q1 2014Q2

Observations 66
8 L Mean 1.71e-15
| Median -0.104325
Maximum 2.047925
6 ] Minimum -2.642905
Std. Dev. 0.866847
4 Skewness -0.403415
Kurtosis 4.026568
2 Jarque-Bera  4.688241
H ﬁ ﬂ Probability 0.095932

o-L— . I —T

T
25 -20 -15 -1.0 -05 0.0 0.5 1.0 15 2.0

Buna gore, 0.05 anlamlilik diizeyinde, Jarque-Bera Normallik testinin P degeri =0.095>
0.05 oldugundan, Ho hipotezi reddedilmez. Diger bir ifadeyle, artiklar normal dagilima
sahiptir.

Modelde, degiskenler i¢in birim kok testinin de yapilmasi gerekir. Buna gore, gecikme
yine 12 olarak belirlenmistir. Oncelikle, enflasyon degiskeninin sabit terim icerecek
sekilde duraganlik yakalayana kadar farkli diizeylerde test edilmistir. Buna gore,
degiskenin 1.farki alindiginda ve sabit terim segildiginde, Enflasyon serisi duragandir.
Diger bir ifadeyle, seri birinci dereceden biitiinlesiktir. Ayn1 yontem TCMB serisi igin
de yapilmistir. Benzer sekilde, TCMB serisi de 1. Fark alindiginda ve sabit terim
secildiginde duragan olmustur. Yani seri birinci dereceden biitiinlesiktir. Dolayisiyla,
Log(Enflasyon) 1(1) ve Log(Issizlik) I(1), ayn1 diizeyde duraganlar. Daha sonra, normal
diizeyde duragan olmayan iki zaman serisi arasindaki korelasyonun incelenmesi igin
yine Engle - Granger Cointegration Testine bagvurulmustur. Bunun igin 6nce serilerin
birinci farklarinin kullanildigi regresyon tahmini yapilmis, daha sonra bu tahminde elde

edilen hata terimlerinin birim kok testi yapilmistir.

(Log(Enflasyon): —Log( Enflasyon).1) = ¢ + (Log(issizlik): — Log(Issizlik)i1 )+ Ut
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Tablo 14: Engle-Granger Cointegration Testi

Null Hypothesis: D(RESID02,2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.81053  0.0000
Test critical values: 1% level -4,127338

5% level -3.490662

10% level -3.173943

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Cikan sonuglara gore, hata terimi serisi ancak 2. Farkin alinmasiyla duragan
olmaktadir. Yani, Log(Enflasyon) ve Log(Issizlik) serileri esbiitiinlesik degildir. Diger
bir ifadeyle, kendileri duragan olmayan iki zaman serisinin dogrusal kombinasyonu da
duragan ¢ikmamustir. Bu ylizden, Yaniltici regresyon durumu olabilir. Ciinkii seriler
stokastik egilim i¢indedir. Daha agik bir ifadeyle, enflasyon ile igsizlikarasinda bulunan

negatif yonli iligki rastlantisal olabilir.
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Grafik 1: Cusum Yapisal Kirillganhk Test Grafigi
Yapisal kirilganlik testinin sonuglaria gore, 2001, 2004, 2008 ve 2013 yillarinda yapisal
kirilmalar goriilmektedir. 2001 yilinda TCMB’nin yasal bagimsizligini elde etmesiyle
enflasyon oranlar1 diismeye baslamis ve bu enflasyon ile igsizlik arasinda tahmin edilmeye
calisilan iliskide yapisal bir kirilmaya neden olmustur. 2008°deki kirilma ise, tiim diinyada

bliylik durgunluga yol agan 2008 Krizine denk gelmektedir. Bu donemde Tiirkiye’de
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issizlik oranlar1 sicrama yapmustir. Ote yandan, 2004 ve 2013°de goriilen bu yapisal

kirilmalarin nedenlerine, en azindan bu ¢alismada, bir cevap verilememektedir.

Sonu¢ olarak, model, enflasyon ile issizlik arasinda zayif derecede bir iligkiyi
yansitmaktadir. Modelin yaniltic1 regresyon olma ihtimali yiiziinden, kesin yargilara
varilamamaktadir. Bu sebeple, TCMB’nin yasal bagimsizliginin enflasyon oranilarin
diigstirme yoluyla ne derece Phillips Egrisini etkiledigi hakkinda net bir cevap

verilememektedir.
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Sonug

1970’1i yillarda yasanan petrol fiyatlar1 krizi ile birlikte artan enflasyon oranlar1 ve bunun
ekonomiye yansimalar1 fiyat istikrarinin 6nemini giindeme getirmistir. Fakat artan
enflasyona var olan politikalarla ¢6ziim bulunamayinca 6zellikle para politikasinda yeni
arayiglara girildi. Merkez bankasmin politik otoriteye bagli olarak hareket etmedigi
iilkelerde goriilen fiyat istikrari, merkez bankasinin siyasi otoritenin etkisi altinda
kalmadan nihai hedeflerini belirlemesi ve bunu uygulamasi gerektigi gériisti tim dunyada
yayllmaya basladi. Ote yandan, 6zellikle 1980°li yillarda ortaya ¢ikan Neoliberal
ideolojinin bir geregi olarak sermaye akimlarinin serbestlesmesiyle birlikte fiyat
istikrarinin 6nemi bir kez daha giindeme gelmistir. Bdylece, para politikasinin guvenilir
olmasina yonelik adimlar atilmaya baslanmistir. Zaman tutarsizligi, kamu tercihi teorsi,
hos olmayan monetarist goriis gibi teorik temellere dayandirilan bagimsizlik olgusu,
ampirik ¢aligmalarla desteklenmistir.

1990’11 yillarda yapilan ampirik ¢alismalarda, gelismis iilkelerde merkez bankasi yasal
bagimsizhigmin enflasyon oramimi diisiirdiigii gdzlenmistir. Ancak bu durum GOU
acisindan bulunamamistir. Ampirik c¢alismalarin  derinlesmesiyle birlikte, yasal
bagimsizhigin  dzellikle GOU’de merkez bankalarinin  gercekte sahip olduklari
bagimsizlik diizeyini yansitmadiginin gézlenmesiyle merkez bankalarinin fiili
bagimsizlig1 giindeme gelmis. Fiili bagimsizhigin da 6lgiilebilir hale getiren ¢alismalar
sayesinde, bagimsizlik ile enflasyon arasindaki negatif yonli iligkinin varligi inkar
edilemez hale gelmistir. Bagimsizligin enflasyon iizerindeki ters yonlii etkisi, yapilan
caligmalar1 iiretim, biiylime, cikti acigi, biitge aciklar1 gibi diger makroekonomik
degiskenler iizerinde odaklanmaya sevk etmistir. Iktisatcilarin bir kismi, MBB’nin
‘bedava 0gle yemegi’ oldugunu one siirerken bir kismi da bagimsizligin fedakarlik
oramini arttirdigim iddia eder. Ote yandan, literatiirdeki zit goriisler, yapilan ampirik

caligmalarin giivenirligini de sorgulatmistir.

1970’11 yillarda siyasi ve ekonomideki istikrarsizliklar yiiziinden yiksek enflasyondan bir
tirlii kurtulamayan Tiirkiye’nin, 1980’11 yillardan itibaren alt yap1 saglamadan Neoliberal
rizgari etkisi altinda kalan ekonomisi iyice kirilgan hale gelrmis ve biitce agiklari ile
yuksek enflasyona bir tiirlii yapisal bir ¢oziim getirilmemistir. Subat 2001°de patlak veren

bankacilik ve finans krizi, iilke ekonomisini derinden sarsmistir. Fakat bu durum, bir
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‘firsat penceresi’ olarak goriilmiis ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
hiikiimetin baski ve etkisi olmadan giivenilir bir sekilde para politikasinin uygulanmasi
gerekliligi glindeme oturmustur. Sonrasinda ayni yilin Nisan aymda TCMB’nin
kanunundamodern merkez bankaciligiyla parelel olacak sekilde radikal degisimler
yapilmis ve bankaya yasal bagimsizlik saglanmistir.

Calismanin {giinci bolimiinde, TCMB’nin yasal bagimsizlig1 ile enflasyon oram
arasindaki iligki incelenmis ve elde edilen sonuglar literatiirde yapilan caligsmalarla
tutarlilik gostermistir. Buna gore, bankanin bagimsizlig: ile birlikte iilkede enflasyonlar
oranlar1 ciddi Ol¢lide diismiistiir. Tabi burada, enflasyonun diisiiriilmesi tek bagina yasal
bagimsizlik ile aciklanamayacag tekrar ifade edilmelidir. 2001 Krizinden sonra Tiikiye
bir ders almis, uygulamaya koydugu bir dizi yapisal reform, siki politikalar ve 2002
yilindan itibaren deneyimledigi siyasi istikrarin ekonomide giliven ortami yaratip
enflasyon oranlarinin diismesinde katki sagladigi1 yadsinamaz.

Ote yandan, MBB’nin iiretim, ¢ikt1 aci1 ve Phillips Egrisi iizerindeki etkileri de ele
alinmig fakat kesin yargilara varilacak derecede anlamli sonuglar elde edilememistir. Bu
baglamda, elde edilen bulgular cogunlukla literatiirdeki c¢aligmalarla tutarhidir. Bu
sebeple, MBB nin &zellikle GOU’de enflasyonu dnlemede gerekli ama yetersiz bir arag

oldugu sonucuna varilmistir.
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