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OZET

Son yillarda Merkez Bankas: iizerine yapilan ¢alismalar merkez bankalarinin para po-
litikasinin etkinligi ve bagimsizlig1 arasindaki iligkiyi test etmeye yonelik ¢alismalardir. Ge-
nel kabul géren goriis, bagimsiz merkez bankasimin ekonomik istikrar saglamada da etkin

oldugu yo6niindedir.

Merkez Bankas1 Bagimsizligi konusunda temelde iki ayrim vardir. Birincisi, Merkez
Bankas1’nin politik bagimsizligi, ki bu para politikas: hedeflerini hiikiimetin etkilerinden u-
zak olarak belirleyebilmesidir. Ikincisi ise, ekonomik bagimsizliktir. Bunun sonucu olarak da
bir simirlama olmaksizin para politikasi araglarini kullanabilmesidir. Bu da para politikasinin
etkinligini arttirnr. Ancak Merkez Bankasi’nin bagimsizlig1 onun giivenilirligini garanti etme-
yebilir. Oysa Merkez Bankas1 giivenilirligini saglayamadid siirece bagimsizlifinin derecesi

diisecektir.

Bu calismada, Merkez Bankasi’min para politikasim uygularken bagimsizligimin ve

kredibilitesinin ekonomik etkileri incelenmisgtir.



ABSTRACT

Recent studies on Central Bank has primarily focused on examining the relationship
between central bank independence and effectiveness of the monetary policies. It is widely

beleived that independence of a central bank would contibute to economic efficiency.

Central banks independence can be described in two ways. One is the political
independence which can be described as its ability to establish monetary targets without any
government intervention. Second is the economic independence that gives Central banks the
freedom of using monetary instruments which improves the efficiency of the economic
policies. Nevertheless, independence of a central bank may not guarantee its credibility. The
degree of its independence would decrease, unless that central bank could establish a solid

trust in the economy.

In this paper, we try to examine the economic effects of the independence and the

credibility of central banks.
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GIRIS

Bilindigi gibi modern parasal sistemin en 6nemli kurumlarindan biri olan merkez banka-

s1 para politikasinin etkin bir bicimde uygulanmasindan sorumludur.

Merkez bankasinin iistlendigi fonksiyonlar iilkeden tilkeye farklilik gostermekle birlikte
bir merkez bankasinin istlendigi en énemli gorev, ulusal ekonomik hedeflerin basariimasim
kolaylastirmak igin, {ilkedeki para sistemini kontrol ederek, bu sistemin istikrarli bir sekilde ¢a-
lismasina yardime: olmaktir. Merkez bankasi bu amaca ulasmak igin, para ve kredi arzim, kredi-

nin maliyetini ve elde edilebilirligini diizenler.

Gilintimiizde serbest piyasa ekonomisine dogru yénelis ekonomiye miidahale merkezleri-
nin iglevlerinin azalmasina neden olmusgtur. Yine de, piyasalarin kendi dengeleri iginde olusan

ekonomi, gozetleyici ve denetleyici bir kuruma ihtiyag duymaktadir. Bu kurumlardan birisi de

merkez bankasidir.

Merkez bankasimin sahip oldugu deneyim ile piyasa dengelerini saglamasi vazgegilmez
bir ihtiyagtir. Ancak bu dengeyi saglayacak kurumun, ekonominin gerekleri uyarinca hareket
edebilecek bir serbestiye sahip olarak, politik giiciin dnceliklerini geri planda tutabilmesi gerekir.
Burada kargimiza “Merkez Bankasi Bagimsizlig1” kavrami ¢ikmaktadir. Bu kavram merkez

bankasinin, gergek ve olmasi gereken isglevleri igin zorunlu bir kosul gibi goziikkmektedir.

1980°1i y1llara girildiginde birgok iilkenin para politikas: uygulamalarinin énemli sekilde
degistigi goriilmektedir. Bunun arkasinda yatan etken, para politikasinin éneminin anlagilmig
olmasi ve “agiklik” kavraminin para politikasina getirilmesi sonucu para politikas1 hedeflerine

ulagmanin daha kolay olabilecegi diistincesidir.

1990’11 yillarda ise benzer nedenlerle para politikalari konusunda merkez bankalarina

daha fazla bagimsizlik saglayacak yasal diizenlemelerin yapildigi goriilmektedir. Bunlardan a-



mag, merkez bankalarinin para politikasi uygulamasinda daha basarili olmalarim saglayacak bir

cerceveye ulagmaktir.

Merkez bankalarinin para politikasindaki bagimsizligim talep edenlerin savlariun arka-
sinda yatan kavram “Kredibilite” kavramidir. Boylece para politikasinin etkin ve verimli olacag:

diistiniilmektedir.

Bu gergeveler 1s181nda, bu ¢alismanin birinci boliimiinde, 6ncelikle merkez bankalarimn
tarihsel gelisimi ve islevleri ele alinarak, merkez bankasinin para politikasim yiiriitmede kullan-
dig1 genel ve 6zel para politikas1 araglarina yer verilmigtir. Daha sonra merkez bankalarinin
makroekonomik amaglar1 ve hedefleri irdelenmistir. Bu boliimde son olarak merkez bankasinin
stratejilerini nasil saptadigina deginilmis ve belirlenen hedeflerine ulagsmak i¢in iizerinde durul-

mas1 gereken makroekonomik politikalar: tartigilmistir.

Ikinci boliimde ise, Merkez Bankasi Bagimsizhigi Kavrami ele alinmis, bagimsizlik &l-
ciitleri stralanarak, bagimsizligin nasil saptanacagi arastirilmigtir. M.B. Bagimsizlifinin teorik
ve deneysel incelemeleri ele alinarak, Merkez bankas: hedefleri ile bagimsizlif arasindaki iligki
tanimlanmaya ¢aligilmig, merkez bankasi bagimsizhiginin temelini olusturan enflasyon olgusu ile

bagimsizlik iligkisi irdelenmigtir.

Ucilincii bolimde ise, Merkez Bankasinin Kredibilite sorunu ele alinmistir. Giiniimiizde
merkez bankalari, enflasyonla miicadelede halkin merkez bankasma duydugu giivenin stirdiiriil-
mesi gerektigini artan Olgiide hissetmektedir. Buradan yola ¢ikilarak, merkez bankasi
kredibilitesinin siirdiiriilmesinin dayanaklar1 incelenmis, para politikasimin giivenilirligini sag-
lamada enflasyon hedeflerinin roliine deginilmistir. Son olarak, para politikas: etkinligi, merkez

bankasi1 bagimsizlig: ve kredibilitesi arasindaki iligkiler incelenmistir.



BIRINCi BOLUM

MERKEZ BANKACILIGI, MERKEZ BANKACILIGININ TARIiHSEL
GELISiMI, TURKIYE’DE ve DUNYADA MERKEZ BANKACILIGI,
PARA POLITIKASI ve MERKEZ BANKASI iLiSKiSi

Merkez Bankacilif, ticaret ve is bankalarinin banknot emisyonu yetkilerinin kaldirilmasi
ve bu yetkinin bir bankaya verilmesi ile baglamigtir. Giiniimiizdeki merkez bankalarinin islevine
bir 6l¢iide sahip ve para g¢ikaran ilk bankalara 17. yiizyilin sonlarinda rastlanmaktadir. 1694
yilinda kurulan Ingiltere Bankas1 ilk emisyon bankasi olarak kabul edilmektedir. Ingiltere
Bankasi’nin kurulmasindan sonra, diger Avrupa iilkelerinde de merkez bankalarn kurulmaya
baglamustir. Burada merkez bankaciliginin tamimu, tarihsel geligsimi ve para politikasi ile iligkisi

incelenecektir.

1.1- MERKEZ BANKACILIGININ TANIMI

Merkez bankasi kavrami, kagimlmaz olarak “para ¢ikarma yetkisine sahip” banka bigi-
minde bir tanimi zorunlu kilmaktadir. Para basmak devlet ve hiikiimran olmann en 6nemli
gostergelerinden birisi olmustur. Eski ¢aglardaki hiikiimdarlarin bastiklari kiymetli madenlerden
yapilma sikkeler bunun ilk 6rnekleridir. Zamanla bazi kagitlarin da para gibi kabul goriip
tedaviil etmeye baslamasi ve madeni sikkelere nazaran daha kullanighh olmalar1 nedeniyle,

devletler hem bu alana miidahale etmek hem de bundan yararlanmak istemislerdir.

Devletler, gesitli amaglarla Merkez Bankas1 kurmak yoluna gitmislerdir. Bu amaglar, ka-
nuni paray1 tespit, bunun emisyon ve tedaviiliinii saglamak, devlet borglanmalarim1 daha kolay,
diizenli ve en az masrafla gergeklestirebilmek ve bankacilik faaliyetlerinin diizenli bir sekilde

yiriitiilmesini kontrol etmektir.

Merkez Bankalarinin en nemli gorevi, para ve kredi hacmini, ekonominin faaliyet hac-

mine ve devletge izlenen amaglara gére ayarlamaktir. Bundan baska merkez bankalar1 devletin




hazine islemlerini yapmak, bankalarin mevduat karsihklarim ve nakit ihtiyatlarim muhafaza
etmek, bankalar arasindaki alacak ve borglarin takas ve mahsubunu yapmak, uluslararasi
ddemelerde aracilik yapmak, iilkenin altin ve doviz ihtiyatlarim muhafaza etmek gibi islemleri

de yiiriitiirler.!

Merkez Bankasinin kisa, ancak iistlendigi fonksiyonlar1 tam olarak agiklifa kavugturabi-
lecek sekilde kapsaml bir tanimini yapmak oldukga giigtiir. Merkez Bankasi’nin tammi, kendi-
sine yliklenilen fonksiyonlara gore yapilabilir. Bu fonksiyonlar ise zamana, ihtiyaglara ve iilke-
nin finansal sistemine gore degisebilmektedir. Hatta Ingiltere’de Merkez Bankacilig1’mn rolii ve
fonksiyonlar1 konusunda iki 6nemli otorite olan Walter BAGEHOT “Lombart Street” ve Vera
SMITH “The Rationale of Central Banking” adli eserlerinde, teorik olarak serbest bankaciliktan
yana ¢ikmakta ve bir Merkez Bankasina gerek olmadigini vurgulamaktadirlar.

1.2- MERKEZ BANKACILIGININ TARIHSEL GELISMI

Merkez Bankaciligi, 6zel ekonomik birimlerle ¢ok az sayida isleme girmesi, temel olarak
ticari bankalar ve devletle iligki iginde bulunmasi nedeniyle normal ticari bankaciliktan ayr1 bir
faaliyet konumundadir. Merkez Bankaciligi’min kokeni yaklagik iki asir 6ncesine gitmesine rag-
men giiniimiizde, Merkez Bankacilig1 yeni bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Tipki elekt-
rik enerjisi ve otomobil gibi Merkez Bankasi da yirminci yiizyihin tiriinii olarak kabul edilmekte-
dir. Nitekim yirminci yiiz yilin baglangicinda, bati diinyasinda hi¢ bir Merkez Bankasi’nin faali-
yet gostermedigini goriiyoruz. Ornegin Amerika Birlesik Devletleri'nde Merkez Bankasi
(Federal Reserve System) 1913 yilinda ¢ikarilan bir yasa ile olugturulmus ve sistem 1914 yilinda

faaliyete gecmistir. Ote yandan Kanada’da Merkez Bankas1 1934 yilinda kurulmustur.

Giiniimiizde Merkez Bankalarinin iglevine bir 6lgiide sahip olan ve para ¢ikaran ilk ban-
kalara 17.ylizyilin sonlarinda rastlanmaktadir. Baz1 iktisat¢ilara gére Merkez Bankasi niteligini
tasiyan ilk banka 1668 yilinda kurulan Isve¢ Devlet Bankasi’dir. Bu banka ticari senetlerini

iskonto ettirenlere madeni para yerine kendi ¢ikardigi banknotlarim veren ilk kurulustur. Verilen

! Ismail AKTURK, “Bat1 Ulkeleri ve Tiirkiye’de Hazine ve Merkez Bankasi Anlayist”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y11:30, S:12, Arahk 1993, 5.10



banknotlar, bankamin imzasin tagimasi ve gosterildigi zaman hemen madeni para ile

degistirilmesi nedeniyle miisteriler tarafindan kabul edilmistir.”
1.2.1- Tiirkiye’de Merkez Bankacihigi ve Tarihsel Gelisimi

Tirkiye’de Merkez Bankasi kurma ¢aligmalari cumhuriyetin ilk yillarina dayamr. 1923
yilinda toplanan Izmir Iktisat Kongresi 'nde, yeni kurulan cumhuriyetin bir merkez bankasina
sahip olmasi gerektigi goriisii belirtilmigse de, merkez bankasinin kurulmasi ancak 1930 yilinda
gerceklesmistir. Tiirkiye bu siire igerisinde , Duyun-u Umumiye idaresi ile olan iligkileri
agisindan Merkez Bankasi kurulmasina elverigli dis ve i¢ kamuoyu olusturmus, basarili bir
merkez bankaciligi uygulanabilmesi igin gerekli aragtirma ve hazirliklar1 tamamlamistir. Bu siire
icerisinde, Merkez Bankasi kurulmasi1 konusunda yabanci uzmanlardan da gorlis alinmustir.
Ornegin, Hollanda Bankasi yonetim kurulu baskam G.Vissering, Tiirkiye Is Bankasi'min Merkez
Bankas1 haline getirilmesini 6nermis; Alman Reichsbank genel miidiir yardimcisi K.Miiller,
Tiirkiye'de Merkez Bankasi kurulmasi i¢in gereken sartlarin bulunmadigim belirtmis; italya eski
Maliye Bakan1 Kont Volpi, Merkez Bankasi kurulmasi konusunda olumlu goriis bildirmistir.’

Is Bankas: belirli bir dsnem Merkez Bankas1 gorevlerini yerine getirmistir. 1925°te
siiresi dolmasi Ongorillen Osmanli Bankasr’min para basma ayricaligi, 1935 yilina kadar
uzatilmis olmakla beraber yeni anlagsmada hiikiimetin banknot ¢ikaracak bir Merkez Bankasi
kurulabilmesi i¢in agik kapr birakilmstir. Tiirk parasinin kiymetinin korunmasinda kararli olan
Cumbhuriyet yoneticileri 1926’da Merkez Bankasi kurma hazirliklarim bagslatmstir. Bu yl.llarda
Osmanl1 Bankasi, Merkez Bankas: kurma girisimine cephe almigtir. 1929 Ekonomik Kirizi ile
birlikte hiikiimet Merkez Bankasi kurulusunu tamamlamak igin “Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkindaki Kanun’u ¢ikardi. Nihayet Merkez Bankasi Kanunu, Haziran 1930’da kabul
edildi. Merkez Bankas1 1931 de Karma A.S. halinde kuruldu. Ocak 1932°de galigmaya basladi.

Sermaye yapisi itibariyle devlet genel kurulda her zaman agirlikla temsil edilmistir.’

1929 Biiyiik bunalimmin olumsuz etkilerinin Tiirkiye'ye de yansimast sonucu iilke iginde

2 H.DIRIMTEKIN- T. OCAL- I. PARASIZ- N. BERBEROGLU, Para ve Banka, A¢ikégretim Fakiiltesi
Yaynlari, No:21,s.133

3 Servet EYUPGILLER, Merkez Bankacilig1 ve iliskileri, 1982, 5.10
* AKTURK, a.g.m., 5.14-15



1715 sayili Merkez Bankasi kurulus kanunu, o dénemin ve ortamin izlerini tagiyan bir
kanundur. Bankanin anonim sirket olarak kurulmasi, para istikrariin saglanmasinin kanunda
ana tema olarak alinmasi bu izleri géstermektedir. Yaklasik 40 yil yiiriirlikkte kalan kanun, bu
slire igerisinde 22 kez degistirilmis ve giiniin kosullarina uydurulmaya ¢aligtimistir. Kanun da
yapilan degisikliklerin ¢ogu Bankanin Hazine’ye ve Kamu Iktisadi Tegebbiislerine daha fazla
kredi vermesini saglamaya yonelik olmugtur. Béylece Merkez Bankasi kamunun finansman
agiklarim kapatan bir banka griintimiinii almistir. T.C. Merkez Bankasi zamanla devlet ve Ma-
liye Bakanlig1 karsisinda bagimsizhigim yitirmigtir. 1955°te yapilan diizenleme ile bankanin
banknot ¢ikarma yetkisi 1999’a kadar uzatilmstir.

Planli dénemle birlikte Merkez Bankasi Kanununun degistiriimesinin gerekliligi de giin-
deme gelmis ve II. Bes Yillik Kalkinma Plaminda yiiriirlikteki yasanin dengeli kalkinma igin
gerekli olan etkin ve esnek para politikas: uygulamasina olanak tantyamadid belirtilerek, Mer-
kez Bankas1 Kanunu nun degistirilmesi ve Merkez Bankasinin Hazine ve bankalar sistemi ile

iligkilerinin modern ekonomik anlayisa uygun olarak diizenlenmesi ilke olarak benimsenmigtir.

T.C.Merkez Bankasi 14.1.1970 tarihinde kabul edilip 26.1.1970 tarihinde yiiriirliige giren
1211 sayili kanunla, giiniin ve planli ekonominin kosularina gore yeniden organize edilmis,

gorev ve yetkileri diizenlenmistir.

1715 sayili kanunda Hazineye ait hisseler % 25 tavani ile simirlandirilnug iken, 1211
sayill1 yasada en az %51 olarak belirlenmesi, merkez bankaciligindaki sistem ve goriis degisikli-
gini yansitmaktadir. Ik kanunda, merkez bankalarinin devlete karg1 bagimsiz ve 6zerk olmasi
goriisii esas alimirken, ikinci kanunda devlet denetiminde emisyon tekeline sahip merkez banka-

ciligr goriisii esas alinmaktadir.’

T.C.Merkez Bankas1 para politikasim yiiriitmek, paranin i¢ ve dig degerini korumak,
paranin hacmini ve dolagimim diizenlemek, ekonominin likiditesini ayarlamak, altin ve doviz
rezervlerini korumak ve ilke gikarlar1 dogrultusunda yonetmek, ekonomide kredi dagilimini
diizenlemek, bankacilik sistemini gozetmek ve denetlemek, hiikiimetin hazinedarligini, mali

ajanligin1 ve miisavirligini yapmak gibi olduk¢a genis gorev alanina sahiptir.

5 Nevzat ALPTURK, “Merkez Bankaciig1”, Ankara 1982,



Bu genis gorev alani igerisindeki Merkez Bankasi 70°li yillar boyunca, esas gérevi olan
paranin i¢ ve dis degerinde istikrarin saglanmasi gérevinden uzaklagsmis ve kamu agiklarim fi-
nanse eden, kalkinma bankacilig1 yapan bir kurulug durumuna getirilmistir. Bilindigi gibi, Hazi-
neye taninan bu olanak uygulamada, Hazine’nin gelirleri ve giderleri arasindaki s6z konusu ge-
cikmenin giderilmesinden &te, biitge agigin1 gideren bir kaynak niteligine biiriinmiistiir. Burada,
1211 sayih Kanunda belirtilen yiizde 15°lik miktar simirlamasimin da Hazine’ye kisa vadeli

avans uygulamasinin bu nitelige biirtinmesine engel olmadigini belirtmek zorundaylz.6

Merkez Bankasi kamu ekonomik kesimine dogrudan ve dolayli kredi kullandirabilen bir
kurumdur. Kamu Ekonomik Girisimleri’ne kullandirilan kredilerin miktarini belirleyen en
Onemli unsurlar bu kesimin iirettigi mal ve hizmetlere iliskin fiyatlandirma politikalar1 ve des-
tekleme alim ve fiyat politikalart olmaktadir. Bu politikalar ¢ergevesinde, 6zellikle 1980 6nce-
sinde , Kamu Ekonomik Girigimleri’nin iirettii mal ve hizmetlerin fiyatlar: Bakanlar Kurulunca
belirlenmis, maliyet altinda kalan fiyatlarin zararimn da biitgeden siibvansiyonu yoluna gidil-
mistir. Fiyat tespitlerinin ekonomideki fiyat artis oramimi diigiik tutmak amaciyla gecikerek
ve/veya diislik oranda zamlarla yapilmas: bir taraftan vergi kaybina neden olarak kamu gelirle-
rini olumsuz y6nde etkilerken, diger taraftan biitgeden transfer bigiminde yapilan zarar karsilif
siibvansiyonlar1 biiyiiterek kamu harcamalarim arttirmistir. S6z konusu iki etkinin de kamu

agiklarini arttirdigy ortadadir.

Ulkemizde Merkez Bankas1 kamu ekonomik kesimine tahsis ettigi dolaysiz kredilerle de
tarimsal desteklemenin finansmanina uzun yillar katilmistir. Bu tiir kredilerin tamamina yakin
bir boliimii Tarim Satis Kooperatifleri ile Tarim Kredi Kooperatifleri ne verilen kredilerden
meydana gelmistir. Aslinda uzun yillar kamu hizmeti niteliginde faaliyet gosteren bu kuruluslar
yasal statiileri geregi 6zel kesim igerisinde degerlendirilmektedir. Bu agidan tilkemizde, 6zellikle
70’ 1i yallar boyunca Merkez Bankasi'nin dzel kesime kullandirdigy kredilerin yariya yakin bir

béliimii bu amaca yonelmistir.”

¢ Tuncay ARTUN, “Tiirkiye’de Bankacilik”, Istanbul, 1986
7 EYUPGILLER, a.gk, s:14-17



Ote yandan gegmis donemde zorunlu karsilik politikasi, ticari banka kaynaklarim belli
sektér ve yorelere yoneltmeye yardimci bir arag olarak kullanilmigtir. "Tercihli Munzam Karsilik
Orant" adi verilen bir yéntemle zorunlu karsilik oranlarinin selektif kredi politikas: araci olarak
kullanilmas1 1982 yilina degin siirmiis ve selektif kredilere tahsis edilen mevduat icin diisiik
zorunlu karsilik oranlar1 uygulanmigtir. Sifir 'a kadar inebilen bu oranlar orta ve uzun vadeli
yatinm kredileri, tegvik belgeli yatirim kredileri, tarim kredileri ve konut kredileri basta olmak
tizere bir seri Oncelikle krediye kaynak teskil eden mevduat ig¢in uygulanmig, Merkez Ban-
kas’nin esas gorevi olan fiyat istikrar1i gorevinden uzaklagmasina neden olmustur. Ayrica
Merkez Bankasi nezdinde bankalar tarafindan tesis edilen zorunlu karsiliklar, Ziraat Bankasi

araciligi ile tarim kesiminin finansman ihtiyacim kargilamak amaciyla da kullanilmistir.

T.C.M.B. 24 Ocak 1980 kararlarina kadar genelde enflasyonist para ve kredi politikalar1
izlemistir. Kredi arzin1 daraltmada elindeki araglardan yalmz mevduat munzam karsiliklarim

kullanmistir.

1984’ten soﬁa T.C.M.B.’nin kredi hacmi hem nominal, hem de reel olarak daraltilmas,
1983°teki kredi hacmine reel olarak ancak 1987°de yeniden ulagilabilmistir. Toplam kredi
hacminin daraltilmasina karsin, biit¢e aciklar1 devam ettigi ve 6zellikle 1984°te biiyiik boyutlara
ulagtign i¢in Hazine’ye verilen kisa vadeli avans, reel diizeyini koruyacak bicimde siirekli
geniglemistir. Boylece T.C.M.B. kredilerinin bilesimi koklii olarak degismistir. 1979-83
déneminde Hazine’ye kullandirilan kisa vadeli avanslar bankanin kredi hacminiﬁ ortalama %
27°sini olustururken, 1984-1986 doneminde % 60 oranina ¢ikmistir. T.C.M.B. Hazine’nin
finansorii kimligini korurken, dolaysiz kredilerinden yararlanan KiT’lerin ve Tarim Satis
Kooperatifleri’nin pay: 1979-80 arasindaki % 50°lik diizeyinden 1983°te % 30’a, 1984°te %
38.3’e kadar diismiistiir. KIT’ler 1987°den sonra T.C.M.B.’nin ticari bankalar araciligiyla 6zel
sektore kullandirdigr dolayli kredilerden ticari bankalardan borglanarak bir Sl¢lide yararlanmaya
yeniden baglamistir. 1984’ten sonra hizla artan kamu finansman agig1 karsisinda Hazine,

T.C.M.B. disinda dogrudan dogruya tahvil-bono satisiyla a¢ig1 kapatmaya ¢aligmigtr.

T.CMB.” nin para ve kredi politikas1 4 Subat 1988°deki ekonomik kararlardan ve
ozellikle Agustos 1989°dan sonra disa agilma ve bununla uyumlu konvertibl bir T.L. olusturma

amaglar1 dogrultusunda daha kararl bi¢imde yliritiilmiistiir.



1.2.2- Diinyada Merkez Bankaciligi Anlayisi ve Son Gelismeler

Tarihi gelisimine bakildifinda gerek diinyada gerekse Tiirkiye’de Merkez Bankalar:
bugiinkii kimliklerine kavusuncaya kadar 6nemli asamalardan ge¢mislerdir. Bu gergevede
Merkez Bankalarmin gorev ve fonksiyonlarinda giintimiize dogru belirli bir degisim
gozlenmistir. Asagida diinyadaki bazi Merkez Bankalarinin tarihi gelisimi ve nitelikleri

incelenmistir.

1.2.2.1- Fransa Merkez Bankacihig: (Banque de France)

Fransiz mali sistemi, devletin gerek dogrudan dogruya egemen oldugu mali kurumlar, ge-
rekse geleneksel diizenleyici rolii oynayan ¢ok sayida ve ¢ok cesitli mali kurumlardan olusan

karmagik bir sistemdir.

Fransiz Merkez Bankasi, 1945 yilinda devletlestirilmis olup, bir guverndr, iki guverndr
yardimcisi, bir miifettis ve on iiyeden olusan bir yonetim kurulu tarafindan yonetilmektedir.
Maliye Bakani’nca atanan Maliye miifettisinin yonetim kurulunun baz: kararlarini veto etmeye
yonelik sinirl1 bir yetkisi bulunmaktadir. Yonetim kurulunda mevcut on iiyeden dokuzu hiikiimet

tarafindan atanmakta bir {iye ise bankada ¢aliganlar arasindan segilmektedir.

Ik defa 1803 yilinda sadece Paris yoresinde tedaviile para ¢ikarma yetkisi verilen Banque
de France, Fransa’da dolagima para ¢ikaran tek yetkili otorite niteligini kazanmugstir. Banque de
France hiikiimetin bir bankeri durumundadir. Bu sifatla Hazine’nin hesaplarini tutmakta, Hazine
lehine 6demeleri kabul etmektedir. Hazine hesabi bakiyesi ¢ok kiigiik bir miktarin iizerine
¢ikmamakla birlikte sik sik agik vermektedir. Dogrudan kredilerin yaninda Banque de France,
hitkkiimete hazine bonolar1 iskonto ederek dolayli kredi kullandirmakta, kayith tim devlet

tahvillerinin dolasim ile bunlarin ana para ve faizlerini demekle gérevli bulunmaktadir.
Anlagilacag: tizere Fransa’da Hazine ile Merkez bankasi faaliyetleri incelendiginde;

Fransa’da Merkez Bankasi’min agirlikla Maliye Bakanligi’mn kontrolii altinda oldugu

goriilmektedir. Hazine nin gérevlerinin birgogunu da Merkez Bankas: iistlenmis bulunmaktadur.
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1.2.2.2- Ingiltere Merkez Bankacihg (Bank of England)

Ingiltere’de 1694 yilinda kurulan Bank of England, 18.yiizyil baslarindan baslayarak
Merkez bankacilifi gorevlerinden bazilarini yerine getirmistir. 1946 yilina gelinceye kadar Ha-
zine ile iliskileri dar bir gergevede kalmistir. 1946 yilinda kabul edilen Bank of England Act
(Ingiltere Bankas1 Kanunu) bankada kamu yonetimini s6z sahibi yapmus, guvernér yardimesi ve
yonetim kurulu tiyelerinin krallik makaminca atanmalarini kural olarak getirmistir. Cikarilan bu
kanunla Bank of England, Hazine’nin yasal organlarindan biri haline getirilirken, Hazine’ye
banka guverndrii ile istisareler yapmak kosuluyla kamu ¢ikarimin s6z konusu oldugu her alanda
talimat verme yetkisi tamnmistir. Ancak, pratikte Bank of England’in alisilmis Merkez Banka-
ciligy islemlerine ait uygun ve 6l¢iilii 6zerklige sahip oldugunu s6éylemek miimkiin goriilme-

mektedir.

Bank of England’in devletin hesaplarini tutmak, milli borglar1 idare etmek ve hiikiimet
adina doviz hesaplarmi bir mali ajan olarak izlemek gibi temel goérevleri vardir. Bank of
England’in diger gorevleri arasinda bankacilik fonksiyonu gérmesi de 6nem tagimaktadir. Banka
hesaplarim1 tutmakla miikellef oldugu hiikiimete bankerlik yapmakta, para tedaviiliine ilskin

yetki ile hiikiimete finansman sorunu agisindan yardimer olmaktadir.

Bank of England hiikiimet adina ii¢ parasal piyasay1 isletmekte ve denetlemektedir.
Banka bir yandan d6viz piyasalarin1 denetim altinda bulundururken, diger yandan hiikiimetin
borglanma imkanlarinin bulundugu iskonto ve tahvil piyasalarim diizenlemektedir. Kredi diize-

yinin ve bankacilik sisteminin denetimi de yine Bank of England’in gérevleri arasindadir.

Banka devletlestirilmis bir kurum olmakla beraber diger devletlestirilmis kurumlardan
farkhilik gosterir. Ornegin diger devletlestirilmis kuruluslarin yonetim kurulu iiyeleri bakan tara-
findan atanirken, Bank of England’in y6netim kurulu iiyeleri teknik yoénden krallik makaminca
atanmaktadir. Bankanin yénetim kurulu en ist organ olup, guverndr, guverndr yardimcisi ve
onalt1 {iyeden olusur. Bankanin mali igler, muhasebe, d$viz kontrol, ekonomik istihbarat, sekre-
terlik ve denetim, dis iliskiler, yonetim, orgiitlenme, basin isleri, teknik hizmetler gibi alt bo-

limleri bulunmaktadir.®

8 AKTURK, a.gm.,s:17-18
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1.2.2.3- Almaya Merkez Bankacih@ (Bundesbank)

1948 yilinda yapilan para reformu ile Almanya Avrupa’nin engiiclii ekonomisi niteligini
kazanarak, gelismis bir mali sisteme sahip olmustur. 1948 yilindaki para reformu sirasinda ku-
rulan Bundesbank (Deutsche Bundesbank) mevcut goriiniimiinii iki milli bankanin birlegmesi ile
kazanmigtir. Bankanin tiim sermayesi hiikiimete aittir ve énemli yoneticileri hiikiimetin 6nerisi
lizerine cumhurbagkan tarafindan atanmaktadir. Bazi sorumluluklara ragmen, bu konuda ytirtir-
liikte bulunan kanun bankaya 6l¢iilii 6zerklik saglamistir. Ozerklik 6zellikle para arzimin diizen-
lenmesi, ekonomiye kredi saglanmasi ve gerek iilke i¢inde, gerekse iilke disinda bankalarca ya-

pilan iglemlerin ekonomi yararina uygun olarak gergeklestirilmesi seklindedir.

Hiikiimetin ve Bundesbank’in gorev alanlar1 farkl olup, bilgi alig verisi disinda birbirleri
tizerinde dogrudan etkileri yoktur. Hiikiimet maliye politikasindan sorumlu olurken, Bundesbank

para politikasim ylirtitmekle sorumludur.

Almanya’da tedaviile para ¢ikarilmasi konusunda yetkili tek kurulus Bundesbank’tir.
Banka normal merkez bankaciliginin yam sira bagka gorevleri de yapar. Resmi nitelikteki ka-
nunlara belli siirlar iginde kisa vadeli krediler kullandirir. Banka ayn1 zamanda bagvurulacak

son kredi merciidir.

Banka bunlardan baska agik piyasa iglemleri yapar, mevduat karsihiklarim tutar ve doviz
piyasas: islemlerini gerceklestirir. Almanya’da doviz hesaplar1 ayr1 mali birimler arasinda da-
gilmamus, tiim altin ve d6viz rezervleri Bundesbank’ta toplanmustir. Ingiltere’deki uygulamamn

aksine dis ticaret fazlalar1 ve yabanci sermaye akimlari ana rezervlere dogrudan eklenmektedir.

1.2.2.4- A.B.D. Merkez Bankacihigi (Federal Reserve Bank)

ABD’de Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank) 1914 yilinda kurulmustur. O zamana

kadar Birlesik Devletler ekonomik giiciin merkezilesmesine giivensizlikten dolay1 bir Merkez

? Suat OKTAR, “Bagimsiz Merkez Bankacihgimn Saygin Ornegi : Bundesbank”, Banka ve Ekonomik

Yorumlar Dergisi, Y:33, Haziran 1996, s.37-44
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Bankasi’na sahip olmayan tek devletti. Birlesik Devletler’de bir merkez bankasinin kurulmasi

ihtiyac1 ekonomik mantiktan ¢ok ekonomik realite ile ilgili bazi ac1 deneyimlerden dogmustur.

1873 ve 1907 tarihleri arasinda yaganan dért olagantistii durum, bankacilik alaninda mey-
dana gelen panik, kredi sartlarim diizenleyecek Merkez Bankasi gibi bir bankanin kurulmasi
konusunda parlamenterleri ve bankacilar1 ikna etmistir. Bunun sonucunda Ulusal Para Komis-
yonu (National Monetary Commission) kurulmus, bu komisyon 1912 yilinda Federal Reserve

sisteminin kurulmasim saglamigtir. '

Federal Reserve Bank, ABD’de bankalarin bankasi olarak gérev yapmakta ve ABD’nin
Merkez Bankasi olarak anilmaktadir. Amerika’da oniki tane Merkez bankasi vardir. Fakat bun-
lardan en onemlisi Washington’daki Guvernorler Meclisi ve Federal Agik Piyasa Komitesi

(Federal Open Market)’dir.

Federal Reserve hiikiimetin diger birimlerinden tamamen bagimsizdir. Bu bagimsizligin
iyi olup olmadig1 tartigmalidir. Son zamanlarda Federal Reserve sistemini bagkana veya kong-

reye karsi daha ¢ok sorumlu hale getirecek pek ¢ok reform teklif edilmistir.

Federal Reserve para arzin1 kontrol etmek igin ii¢ 6nemli araca sahiptir. Bunlar; agik
piyasa iglemleri, yasal karsilik oramnn (rezerv oraminin) belirlenmesi ve Federal Reserve’in
bankalara borg verme politikasidir. Yasal karsilik orammi azaltip ¢ogaltmak suretiyle Federal
Reserve Bank her bir rezerv dolar i¢in mevduat miktarinin az veya ¢ok desteklenmesini saglar.
Boylece rezerv oranmnin arttiriimas: veya azaltilmasi para arzinin azaltilmas: veya arttiriimasinin
bir yolu olmaktadir. Fakat Federal Reserve bu yola ¢ok sik bagvurmaz. Cogunlukla acik piyasa-
dan devlet tahvillerini satin almak suretiyle para arzim arttirir. Bu sekildeki satin almalar nede-
niyle Federal Reserve Bank’in bankalara olan ddemeleri, bankalara yeni rezervler kazandirr.
Boylece para arzim daha ¢ok genigletmis olur. Bunun tersine agik piyasada tahvillerin satilmasi

bankalardan rezerv (mevduat)’lerin ¢ekilmesini para arzinin daraltilmasim saglar.

Federal Reserve sistemi piyasadan bonolar satin aldigi zaman bono fiyatlan yiikselir,

faiz oranlar1 diiser; buna karsihk bonolan sattiginda bono fiyatlar: diiser, faiz oranlan yiikselir.

1 EVUPGILLER, a.gk. s: 20
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Federal Reserve ayn1 zamanda bankalara daha ¢ok mevduat toplama iznini vermek suretiyle para
arzini arttirabilir. Ya da bu bonolara uyguladigi faiz oranlarim diigiirmek suretiyle para arzini
azaltabilir. Bunlardan higbirisi Federal Reserve sistemine kisa dénemde para arzi {izerinde ger-
¢ek kontrol imkani vermez. Ciinkii mevduat yaratma veya onu kurma projesinin ne kadar

zamanda meydana gelecegini tahmin etmek giitiir. !

Yukarda gorev ve sorumluluklar agiklanan Federal Reserve ekonomideki duruma gore

gerekli gordiigu bir dizi kararlan almaktadir.

1.3- MERKEZ BANKACILIGININ TEMEL iSLEVLERI

Modern bir parasal sistemin 6nemli bir ayagini olugturan merkez bankasi, iilke ekonomisi-
nin saglikli olarak isleyebilmesi ve devletin mali islemlerinin yerine getirilebilmesi agisindan
onemli bir kurumdur. Merkez bankasinin iistlendigi fonksiyonlar iilkeden iilkeye farkliliklar
gostermesine karsin, modern bir merkez bankasinin yerine getirmesi beklenilen ii¢ temel fonksi-
yonundan s6z edilebilir. Bunlar, iilkedeki para sisteminin istikrarli olarak stirdiiriilmesi, bankala-
rin bankas1 ve son likitide kaynag: olarak hizmet gormesi ve devletin bankacilifin1 yapmasidir.

Simdi bunlan kisaca inceleyelim.

1.3.1- Para Piyasalarinda istikrarin Saglanmasi

Bir merkez bankasinin iistlendigi en 6nemli gérev ulusal ekonomik hedeflerin bagariima-
sin1 kolaylagtirmak igin, tilkedeki para sistemini kontrol ederek istikrarh bir sekilde caligmasina
olanak tanimaktir. Merkez bankas1 bu amaca yonelik olarak para ve kredinin arzin1 , maliyetini
ve elde edilebilirligini diizenler. Merkez bankalarinin soz konusu parasal kontrol fonksiyonu, bir
yoniiyle banknot ihra¢ etmedeki tekelci gii¢lerinden , diger yoniiyle de kredi vererek ve yatinm
yaparak rezerv yaratma ve yok etme yeteneklerinden kaynaklanmaktadir. Banknot ihraci tarihsel
gelisimi igerisinde bir egemenlik simgesi olarak kabul edildigi igin, merkez bankalar1 genellikle,
kér amaci giiden kuruluslar olarak degil, ulusal ¢ikarlari 6n planda tutan ve kamu hizmeti sunan

kuruluslar olarak faaliyet gésterirler.

1 AKTURK, a.gm. s:13
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Para piyasalarinda istikrarin saglanmasi fonksiyonuna daha genis bir perspektifle bakildi-
ginda, merkez bankalarinin 6nemi daha iyi kavranabilir. Bilindigi gibi, bir tilkedeki finansal
sistemin, tasarruflar elinde fon fazlasi olanlardan, yatinm igin fona gereksinimi olanlara ak-
tarma gbrevini yerine getirmesi gerekir. Ancak bu sayede, yeni yatinm yapilmas: ile reel an-
lamda bir ekonomik biiyiimeden sdz edilebilir. Finansal piyasalarin bu gérevi yerine getirebil-
meleri, yani etkin bir sekilde c;ahsabilmeléri icin halkin bu piyasalarda faaliyet gosteren finansal
kurumlara giiven duymas: ve tasarruflarim bu kurumlara teslim etmede istekli olmasi gerekir.
Faiz oranlarinda ve tahvil fiyatlarinda sik sik ortaya ¢ikan biiyiik dalgalanmalara bagli olarak,
finansal piyasalar diizensiz ¢aligtyorsa veya finansal kurumlar sik sik 6deme giigliigii icine diigii-
yorlarsa, halkin finansal kurumlara olan giiveni kaybolabilir. Sonugta sermaye birikimi i¢in ge-
rekli fon akiminda bir daralma, ekonomik biiyiime oraninda bir gerileme ve issizlik oraninda bir
artma ortaya ¢ikabilir. Bu ylizden merkez bankalar1 finansal piyasalarin gelisimi ve fonlarin bu

piyasalar aracilig ile istikrarli akimini saglamada 6nemli bir rol oynarlar.
1.3.2- Bankalarin Bankasi Olmasi

Bankalarin bankas: olmak deyimi, ticari bankacilik sisteminin sundugu hizmetlerin ben-
zerlerinin, merkez bankasi tarafindan ticari bankalara saglanmasi anlamina gelmektedir. Merkez
bankasinin ticari bankalara sundugu bu hizmetlerden bazilari, merkez bankasinin temel fonksi-
yonu olan ve yukarida deginilen parasal kontrol fonksiyonunu yerine getirmesini destekler nite-
liktedir. Merkez Bankasinin parasal kontrol fonksiyonlarina ek olarak, bankacilik sisteminin
rezervlerini tutmasi, ticari bankalara kisa vadeli avans ve kredi saglamasi, likitidenin son kay-
nag1 olmasi fonksiyonlarim sayabiliriz. Ulkedeki para ve banka sisteminin saglikli hizmet suna-
bilmesi agisindan, merkez bankasimin yiiriittiigii faaliyetler arasinda toplanan g¢eklerin takasina
aracilik etmesi, bozukluk ve ticari paramin bankalara dagitimi, ticari bankalarin faaliyetleri tize-

rinde bir dl¢tide diizenleme ve kontrol yetkisinin bulunmasi sayilabilir.

M.B.’lar1, devletin bankerlik hizmetlerini gormesi ve banknot ¢ikarma hakkinmin bulun-
masi nedeniyle, ticari bankalar arasinda itibar kazanmis ve bu bankalarin, mevduat ¢ekilmelerine
karsilik olarak hazir bulundurduklari paralarinin saklanmasi gorevini de iistlenmislerdir. Banka
rezervleri, giivenli ve resmi bir yerde toplaninca bunlarin genel ekonomik kosullara gére ayar-

lanmasi ya da kullanitmasi olanagi ortaya ¢ikmistir. Ekonomik krizlerde enflasyon ve deflasyon
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ddnemlerinde rezerv oraninin ayarlanmasi ya da depo edilen paramn kullanilmas: yoluyla hiikii-
metlerin etkinligi artmigtir. Mevduat karsiliklar1 yéntemi zamanla M.B.’larinin en énemli para

ve kontrol araci niteligini kazanmigtir.

1.3.3- Devletin Bankaciligim Yapmasi

Merkez bankasi bir mali kurum olarak devletin fonlarim toplama, tutma, aktarma ve bu
fonlardan &demede bulunma islemlerini gergeklestirerek devletin bankerligini yapar. Bunun
disinda Merkez Bankasi kamu borcuna iligkin teknik hizmetleri de sunabilir; belirli kosullar
icinde devlete kisa vadeli avans verir. Ote yandan merkez bankasi devletin finansal danigman

niteligindedir ve baz1 iilkelerde kamu borcunun yénetilmesinden de sorumludur. '

Yukanda kisaca 6zetlenen, merkez bankalarimin temel fonksiyonlarimn yani sira, iilke-
deki finansal sistemin yapisi, iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik durumun yarattig: kosullar ve
ihtiyaglar; merkez bankalarimin iistlendigi fonksiyonlarin zaman igerisinde degismesine ve iil-
keden tilkeye farkliliklar gostermesine neden olmaktadir. Ornegin, Ingiltere Merkez Bankast'mn
bankalarin denetiminden para basimina, girketler ve bankalar arasindaki anlasmazliklara miida-
hale edilmesinden Londra 'min bir finansal merkez olarak gelisimini tegvik etmeye kadar degi-
sen genis gorevleri vardir. Bir merkez bankasimin bu kadar genis bir gorev alamna sahip olmasi,
hem {istlenilen temel fonksiyonlarin yerine getirilebilmesi agisindan, hem de mantalite agisindan
tartigilan bir konudur. Tablo 1 diinyadaki biiyitk merkez bankalarinin iistlendigi fonksiyonlari

- gOstermektedir.

12 [lker PARASIZ, “Para Banka ve Finansal Piyasalar”, 5.B., 1994, 5.266-269
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TABLO 1
MERKEZ BANKALARININ FONKSIYONLARI

Federal Bank of Bank of Bank of

Bundesbank Reserve Japan France  England
Bank
Bagimsiz Para Politikasi Evet Evet Haywr Hayir Hayir
Bankalarin Denetimi
-Sistematik Risk Ag¢isindan Evet Evet Kismen Evet Evet
-Mevduat Sahiplerinin
Korunmasi Agisindan Hayir Hayir Hayir Kismen Evet
-Kamu FonlarmmY 6netimi Haywr Hayir Hayir Hayir Evet
~-Para Basimi Hayir Hayir Hayir Evet Evet
-Finansal Merkez Tegviki Hayir Hayir Hayr Kismen Evet

Kaynak : THE ECONOMIST, 28 Agustos 1993, 5.68

Tablo 1°de verilen fonksiyonlar disinda Merkez Bankalarimin diger gérevleri de su se-
kilde siralanabilir.

-Das ticaret iligkilerinin gelismesi ve d6vizle 6deme islerinin izlenip, diizenlenmesi soru-
nun dnem kazanmasi sonucunda, “merkezi kliring”, “6deme ve transfer yapma”

-Uygulama yoOntemlerinde bazi degisikliklere karsin birgok iilkede kredi kontrolii
M.B.’larinin gérevleri arasinda yer almaktadir. Ozellikle, ekonomiye verilecek kredinin global
hacmini kontrol etmek ve kredilerin sektérel dagilimim arzu edilen sekilde yonlendirmek i¢in
gerekli caligmalar yapar ve 6nlemleri alir.

-Az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde kambiyo simirlamalari ve kurallarinin go-
galmasi1 M.B.’larinin en yogun gorevlerinden biri haline gelmistir. Dévizlerin uluslararasi borsa-
daki degerlerine uygun olarak ulusal paranin degerinin saptanmasi, devaliiasyon ve revaliiasyon
kararlarimin alinmasi, yabanci muhabir bankalar nezdindeki doviz hesaplar1 pozisyonunun iz-
lenmesi ve hesaplar arasinda devirler yapilmasi, déviz rezervlerinin hesaplanmasi ve yonetilmesi

gibi islemler M.B.’larimn gorevleri arasindadir.”

13 pARASIZ agk., s: 271
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1.4- PARA POLITiKASI ARACLARI ve MERKEZ BANKASI
STRATEJILERI

Diinyanin biiyiik bir kesiminde para politikasinin gittikge artan bir sekilde 6nem kazan-
masi, para piyasalarinin gelismesi geregini ortaya koymustur. Merkez Bankalan para piyasalarini
gelistirmek igin ¢aba gostermektedirler. Geligmis bir para piyasasi, para politikasinin etkinliginin
artmasina genis dl¢tide yardimeidir. B6yle bir piyasa, ayn1 zamanda M.B.’mn agik piyasa islem-

lerinden beklenilen etkilerinin iilke ¢apinda yayilmasina yardim eder.

Ekonominin normal diizeninde gittigi ve mali ekonomik darbogazlarin olmadigi dénem-
lerde, Merkez Bankalarinin varhigi kamuoyunda kendini pek hissettirmez. Ekonomik sikintilar
baggosterince ya da hiikiimetler nakit sikintis1 gekmeye baslayinca, ilk akla gelen, para ve kredi
konularinda 6nlemler almak olur. Bu da, Merkez Bankalarinca harekete gegirilecek; agik piyasa
islemleri, kredi ve mevduat faizleriyle, reeskont oranlarina miidahaleyi gerektirir. Ciinkii, mali
onlemlerin alinabilmesi, genellikle birtakim yasal diizenlemeleri gerektirmesi bakimindan hem

zaman alic1 hem de giigtiir.

1.4.1- Para Politikasinin Genel Araclan

Para politikasinin genel araglarim ii¢ baglik altinda irdeleyebiliriz. Bunlar, agik piyasa

islemleri, reeskont politikas1 ve zorunlu karsilik oramidir.

1.4.1.1- Agik Piyasa Islemleri

Agik piyasa iglemleri M.B. nin dolagimdaki para miktarini azaltip ¢ogaltmak icin, hazine
bono ve tahvilleriyle, dzel sektdre ait bazi tahvil ve senetleri alip satma iglemleridir. Piyasadan
bu gibi kiymetlerin M.B. tarafindan satin alinmasi, piyasaya para ¢ikmasi, satilmasi dolasimdan
banknot ¢ekilmesiyle sonuglanacaktir. Dolasimdaki rezerv paranin (parasal taban) degismesi,
kaydi para hacmini de aym1 y6nde etkileyerek toplam para stokunun degismesine neden olacak-
tir. M.B.”nin alimlaniyla, bankalardaki M.B. parasi acik piyasa senetlerinin yerini alir. M.B.’nin

yaptig1 satiglarla da, M.B.parasi agik piyasa belgelerine doniistiiriilmiis olur. 14

14 Ali Sait YUKSEL, “Merkez Bankasinin Bagimsizlig1 ve Ozellikle Enflasyonist Ekonomilerdeki islevleri”,
Marmara Universitesi Yaymnlan, Ya.no:528, Y:1993, s.54
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M.B. tarafindan agik piyasa iglemleri hem savunmaya yonelik hem de hiicuma yonelik
amaglarla yapilir. Bilindigi gibi bircok etmen parasal tabam etkiler. Eger bu etmenlerin arzulan-
mayan miktarda, parasal tabani degistirme tehdidi olursa, M.B. bunu dengeleyici yonde davranr.
Bu durumda M.B., parasal tabam degistirmeye yonelik etmenlere karsi sadece savunma yapti-

ginda bu tiir islemlere savunmaya yonelik (defansif) islemler denir.

Ote yandan M.B.bir tehdit olmasa bile, parasal taban degistirmek amaciyla agik piyasa islemle-
rine giriyorsa, buna dinamik iglemler veya ofansif islemler denir. Ancak uygulamada bu iki tip

islemi birbirinden ayirmak oldukga giictiir.

Agik piyasa islemlerine bagli olarak iki etkiden s6z edilebilir. Bunlar miktar ve fiyat etki-
sidir.

Miktar etkisi; daha dnce de belirtildigi gibi M.B., para piyasasinda kisilerden ve banka-
lardan senet alir, senet satar. Bu aligverislerin sonucu olarak bankalarin likiditeleri artar veya
azalir. Bankalarin tuttuklari rezerv paranin degismesi, bankalarin kaydi para yaratma ve bu pa-
ray1 kredi olarak dagitma politikalarini etkiler. Yani agik piyasa islemlerinin miktar etkisi, 6nce

banka likiditesinin daha sonra da kredi ¢arpam yoluyla para arzimn etkilenmesidir.

Fiyat etkisi; acik piyasa islemleriyle M.B. para piyasasina bazen senet saticisi bazen de
senet satin alicisi olarak girmektedir. Dolayisiyla M.B., piyasada olusmus denge fiyatim degis-
tirmektedir. Eger M.B. senet satarsa senedin fiyati diisecek (faiz oram yiikselecek), senet satin
alirsa senedin fiyat: yiikselecek (faiz oram diigecektir). Bilindigi gibi bir senedin piyasa degeriyle

getirisi (faiz oram) arasinda ters bir iliski vardir.

Acik piyasa islemleri M.B. igin gerek defansif gerekse ofansif amaglarina asagidaki ne-
denlerle en uygun aragtir.

- M.B. parasal tabanin boyutunu belirlemek i¢in istedigi kadar tahvil alip satabilir.

- Agik piyasa islemlerinde, reeskont politikasindan farkli olarak, insiyatif M.B’ndadir.

- Agik piyasa iglemleri, kiigiik alimlarla bagarilabilir. Gerektiginde ¢ok kiigiik alim ve
satimlar yapilabilir. Boylece M.B.,parasal taban iizerinden ¢ok kiiciik ayarlamalan gerceklestire-
bilir.
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- A¢ik piyasa islemleri, siirekli olarak kullanlabilir. Béylece, M.B. piyasadaki cesitli
etmenlerin etkileri hakkinda edindigi yeni bilgilere ve piyasada hissettigi degisikliklere gore,
- parasal tabam siirekli olarak istedigi yonde ayarlayabilir.

- Acik piyasa islemleri son derece esnek bir para politikasi aracidir. Karar verme ve uy-
gulama siiresi ¢ok kisadir.

Acik piyasa islemlerinin tek sakincali yonii, bu igslemlerin ilk etkisinin sermaye piyasasi-
nin yogunlastigi bolgelerde olmasidir. Islemin etkisinin tiim {ilkeye yayilmasi zaman alir.

T.C.M.B. agik piyasa iglemlerini daha yeni yeni yapmaya baglamigtir. Diinyada da ABD,
Ingiltere ve Kanada disinda agik piyasa islemlerini etkin bir sekilde kullanan iilke yoktur.

1.4.1.2- Reeskont Politikasi

Reeskont islemi, bankalar i¢in bir finansman kaynagidir. Reeskont bankalarca iskonto
edilmis bir senedin M.B.’nca iskonto edilmesidir. Bankalar ellerindeki ticari senetleri, vadeleri
dolmadan M.B.’na kirdirarak rezervlerini arttirabilecekleri gibi, onlarin da bu bagvurularinm re-
eskont oranlarinda yapacagi degisiklikler yoluyla tehdit veya tesvik ederek, M.B. bankalarin

rezervlerini ve kaydi para yaratma olanaklarim etkileyebilir.

Reeskont oraninin yiikseltilmesi, ticari bankalarin M.B.’ndan 6diing alma egilimini azal-
tir. Reeskont oranlarmin diisiiriilmesi ise reeskont egilimini arttinr. M.B. agisindan reeskont
oranlarimin degistirilmesiyle, para stoku ve kredi genislemesi iki yénden kontrol edilebilir. Bun-

lar, maliyet ve beyan etkileridir.

Maliyet etkisi, Reeskont oraninin yiikseltilmesinin, 6diing almay: daha ¢ok pahalilastir-

masi ve bunun sonucu olarak ddiing alma hacminin azalmasi ile olusur (veya tam tersi).

Reeskont oram degisiklikleri agik piyasa iglemlerinden biraz farklidir. Reeskont orani
degisiklikleri basin araciligiyla halka hemen duyurulur. Bu durumda reeskont oramindaki bir
yiikselisin maliyet etkisi ¢ok kii¢iik olsa bile, reeskont oramindaki artis, finansal ¢evrelere
M.B.’min ¢ok yakinda daha gii¢lii diger araglann kullanacagna iligkin bir uyar1 gorevi yapar.
Boyle bir durumda halkin bekleyisleri degisebilir. Bu da bekleyis veya beyan etkisidir."”

5 EYUPGILLER, a.g k., s: 40-42
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Odiing alanlar faiz oranlarimin artacagim diistiniirlerse, yatirim planlarim yeniden gézden
gegireceklerdir. Odiing verenler ise, faiz oranlarimin daha da yiikselecegini diistinerek ddiing ver-
mekte isteksiz davranacaklardir. O halde, reeskont oranindaki bir yiikselme, hem kredi arzim
hem de kredi talebini azaltacaktir. Bunun tersine resesyon sirasinda reeskont oramindaki bir dii-
slis, kredi arz ve talebini arttiracaktir. M.B. i¢in beyan etkisinin en 6nemli yonii, enflasyon ya da

resesyon bekleyislerinin yoniinii degistirmede yardimci olmasidir.

M.B. reeskont oranini yiikseltiyorsa para arzi daralacagi igin, bu durum siki para politi-
kasi izleyecegi anlamina gelir. Eger M.B. reeskont oranim diisiiriiyorsa para arzi genigleyecegi

i¢in bu durum M.B.’nin gevsek para politikas: izleyeceginin gostergesidir diyebiliriz.
1.4.1.3- Zorunlu Karsihiklar

Zorunlu karsiliklar bankalara likidite, borglarim1 6deme yetenegi, ve giivenirlik saglama
amaciyla gelistirilmistir. Bankalar mevduatlara kars:1 rezerv tutarlarsa, bu durumda bankalarin
likiditesinin yiikselecegi ve mevduat sahiplerinin fonlarinin giivence altinda olacag) yoniinde bir
inang vardir. Ancak, 6rnegin %15 gibi bir karsilik oran1 bu sonuglarin saglanmasi i¢in yeterli

degildir.

Giiniimiizde bankalarin ayirdiklar1 zorunlu kargiliklarm en 6nemli iglevi, bir para arzi
kontrol araci olmasidir. M.B. kargilik oranimi degistirerek, bankalarin ellerindeki agir1 rezervleri

(parasal taban1) ve boylece banka sisteminin kaydi para genislemesini etkileyebilir.

Zorunlu karsiliklar politikasina bagh olarak, agik piyasa ve reeskont politikalarindaki
gibi dogrudan bir fiyat etkisi dogabilir. Diger taraftan zorunlu kargiliklar politikasinin bir maliyet
etkisi de olabilir. Clinkii karsilik oranlarinin arttirilmasi ticari bankalarin portfSylerinde gelir

getirmeyen aktiflerin miktarini arttirarak kredi islemlerinin karliligim azaltici yonde etki yapar.

Zorunlu karsihik oramimin degistirilmesi tiim banka sistemini etkiler. Bu durum bazi sa-
kincali durumlara neden olabilir. Eger kaydi para yaratimi birkag biiyiik bankanin kontrolii altin-
daysa ve ig hacminin fazla biiyiikk olmadig: kiigiik yorelerde para darligi gekiliyorsa, kargihik

oranmin yiikseltilmesi, buralardaki yerel bankalarin zaten kit olan para yaratma olanaklarini
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daha da kaszitlar.

Para piyasasinda faaliyet gdsteren ve zorunlu karsilik ayirma yiikiimliligii olmayan

banka dis1 mali aracilar, zorunlu kargilik arttirilmas: karsisinda ayricalikl hale gelirler.

Zorunlu karsilik politikas1 esnek bir politika araci degildir. Zorunlu karsilik oranminda
yapilacak kiiciik bir degisikligin para stoku iizerinde etkisi biiyikk olabilir. Zorunlu karsilik
oranlarimin arttirilmasi, ellerinde asir1 rezerv bulunmayan bazi bankalari, portfoylerindeki kiy-

metli evraklar satmaya zorlayabilir.

Zorunlu karsiliklarin yiikseltilmesi durumunda bankalarin ek karsilik saglama iglemleri,
belli bir zaman alabilir ve bu gecikme beklenen etkinin daha sonra ortaya gikmasina neden

olabilir.

Mevduatlarin dolasim hizina gére karsilik ayrilmasi konusunda iki 6neri One siiriiliir.
Birincisi, mevduatlarin miktariyla birlikte bunlarin dolagim hmzinin kargiliklara temel olmasi,
digeri ise vadesiz mevduatlar icin % 100 karsilik ayrilmasidir. Buradan g¢ikarilacak temel

diistince, bu yolla para politikasinin daha etkin olarak kullanilmasinin miimkiin olacagdir.

Dolagim hizina gore karsilik ayirma oOnerisinin en 6nemli amaci, para politikasina
tamamlayic1 bir 6zellik saglamaktir. Buna gore para politikas1 uygulamasinda, amaglanan sey
para miktarimi kontrol etmek degil, harcama miktarim kontrol etmektir. Harcama miktar1 ise
para miktariyla bunun dolagim hizinin ¢arpimina esittir. Boéylece mevduatlarin dolagim hizina
dayali bir karsilik politikas1 M.B.’na, para arzim oldugu kadar dolasim hizini da etkileme
olanag1 saglayacaktir. Boylece M.B.’nin harcama hacmini etkilemesi miimkiin olacaktir. Ancak
bodyle bir kargilik politikasi bazi sorunlar1 da beraberinde getirir. M.B. agisindan 6nemli olan
GSMH’y1 etkilemektir. Oysa bazi ¢ek islemleri tahvil alim satimim ilgilendiren finansal
islemlerdir. Ayrica bazi islemler de ara mallarn alim sattmim kapsar. Iste yapilan ¢ek
Odemelerinin hangilerinin nihai mal ve hizmetler alim satimim, hangilerinin diger islemleri

ilgilendirdigini saptamak oldukca giigtiir.

Sonug olarak, para politikasimin genel araglarinin kullammu, iilkelere gore degisiklik
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gostermektedir. Omegin ABD diginda birgok iilkede reeskont politikasi, ABD’ye gére daha
onemlidir. Bununla birlikte gelismis ya da az gelismis bir ¢ok iilkede ve Tiirkiye’de agik piyasa
islemleri siirhdir ya da yapilmamaktadir. Ciinkii devlet tahvili piyasasi ¢ok zayif ve gelismis
degildir.

1.4.2- Para Politikasinin Ozel Araclan

Para politikasinin genel araclari diginda, gesitli iilkelerde kullanilan 6zel araglar da
vardir. Segici kontrol aract adi da verilen bu 6zel araglann baglangic etkisi tiim ekonomi

tizerinde degil, yalnizca belli piyasalarda hissedilir. Simdi bu 6zel araglara bir gdzatalim.
1.4.2.1- Farkhilastirilmis Reeskont Oranlar:

M.B/lar, ticari bankalarin getirecekleri senetlere, ozelliklerine gore farkli reeskont
oran1 uygulayabilir. Boylece M.B. bazi sektor ve faaliyetlerin gelismesini sinirlandirabilir.
Bununla birlikte, bu tiir ayricalikli para politikasinin olumlu sonug verebilmesi i¢in ticari

bankalarin M.B. na getirdikleri senet miktarlarinin biiyiik rakamlara ulagmas: gerekir.

1.4.2.2-Ticari Banka Kredilerinin, Miktar, Vade ve Faiz Oranlan Acisindan

Selektif Kontrolii

M.B., ticari bankalarin ¢esitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak agacaklar1 kredilere bir
beyan getirebilir. Diger yandan baz1 ayricalik getirilen iiretim faaliyet alanlari i¢in orta ve uzun
vadeli kredi olanaklarini genisletebilir ve bankalar igin ¢esitli faiz kolayliklarim getirebilir. Bu
tir 6nlemlerle para otoriteleri, bir yandan ticari banka fonlarimin bazi spekiilatif faaliyet ve

alanlara kayisim 6nlerken, diger yandan fonlarn arzulanan sektorlere yonelmesini de saglar.

1.4.2.3- Bankalar ve Banka Dis1 Mali Aracilara, Belli Miktarda Devlet Tahvili,

Hazine Bonosu Satin Alma Zorunlulugunun Getirilmesi

Banka otoriteleri, ticari bankalar1 ve banka dig1 mali aracilari, ellerindeki fonlarin belli

bir orani ile 6ngordiikleri tahvil ve bonolar satin almaya zorlayabilir. Eger piyasa faiz oranlar
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bu gibi aktiflerin faiz oranlarindan yiiksekse, bu yolla normal piyasa faiz oranlarindan daha
diisiik bir faizle bir kisim fonlar kamu sektoriine aktarilms olur. Hiikiimet tahvil ve bono
satarak, ticari bankalardan ucuza sagladigi bu fonlar1 ekonomik kalkinmada oncelikli olan

faaliyetlerin finansmaninda kullanabilir.

1.4.2.4- Finansal Aracilarm Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

M.B., ticari banka ve banka digt mali kurumlarin portfoyiinde bulunduracaklari
kiymetlerin bir kismim kontrol altina alabilir. Ornegin, bu kuruluslarin satin alacaklan tahvil ve
pay senedi gibi menkul kiymetlerin hangi faaliyet dallarina ait olacadi, bunlarin oranimin veya
miktarinin ne kadar olacagim belirleyebilir. Boylece, finansal kuruluglarin ellerinde bulunan
fonlarin, ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilen sektorlere transferi saglanabilir. Ancak boyle
bir politikanin basarili olabilmesi s6z konusu ekonomide menkul kiymet g¢esitlerinin

aligverislerinin bol olmas: gerekir.

1.4.2.5- Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Para otoritelerini, konut ve apartman dairesi dahil olmak tizere ¢esitli dayamkl tiiketim
mallarinin taksitli alimlarinda, miisteriler tarafindan pesin olarak 6denecek minimum para
miktarim, vadesini ve bu amagla verilen kredileri degistirerek, s6z konusu mallara kars: talebi
tesvik edebilir veya kisitlayabilir.

1.4.2.6- Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Hisse senedi ve tahvillerin taksitle satin alinmasi durumunda otoriteler bazi senetlerin
satin aliminda ne kadar pesin ddeme yapacagiu belirleyebilir. Boylece kisisel tasarruflarin
yonelebilecegi baz faaliyet ve alanlar kisitlanirken, bazilar: 6zendirilebilir.

1.4.2.7- Merkez Bankalarinin Moral Takviyesi ve Dogrudan islemi

-Merkez Bankasinin bu politikasina agik ag1z politikasi da denir. Burada Merkez Bankasi,

banka ve banka dis1 finansal aracilarin genel olarak davramglarin1 degistirmesi i¢in ikna giiclinii
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kullanir.

1.4.2.8- Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez Bankasmin goriislerinin kamuoyu tarafindan bilinmesini saglamak igin birgok
yol vardir. Merkez Bankas1 bunu basin yoluyla yapabilecegi gibi, firmalara yapacag tavsiyelerle

onlarin bekleyislerini degistirerek de saglayabilir."°

1.4.3- Merkez Bankalarmin Stratejileri ve Para Politikasi ile Iligkileri ve Para

Politikasinda Gecikme Sorunu

Merkez Bankalarinin para politikasim yiiriitiitken uyguladiklari belli stratejileri ve
hedefleri vardir. Bu hedef ve stratejiler para politikasinin etkin ve verimli bir sekilde
yliriitiilmesini amaglar. Asagida sirasiyla M.B.’larimin stratejileri, para politikas: ile iligkisi ve

para politikasinda gecikme sorununa deginilecektir.

1.4.3.1- Merkez Bankalarmin Stratejileri

Merkez bankalarimin giliniimiizde ulastiklari gelisme diizeyinde temel gorevleri para
arzim ekonominin gereksinmelerine uygun olarak yonetmektir. Ancak bu gorevi gergeklestirmek
sanildif1 kadar kolay degildir. Merkez Bankalarinin bir yandan iiretimi arttiracak bir para ve
kredi politikasi uygulamasi, diger yandan da ekonomik durgunluk yaratmadan enflasyonu
Onlemesi gerekmektedir. Bu nedenle her iilkede para politikasinin yonetiminin tek bir elde

toplanmasi ve bunu yiirtitecek orgiitiin M.B. olmasi yarar saglayacaktir.

Giinlimiizde birgok iilkede para politikasinin yonetimi Merkez Bankalaria verilmis ve
bu kuruluslar para ve kredi hacmini denetleyebilecek tiim yetki ve araglarla donatilmistir. Biitiin
bunlara ragmen, Merkez Bankalar1 i¢inde yer aldiklar iilkenin genel ekonomik politikasini

yoneten hiikiimetlerden ayn bir yol izleyememektedirler. Ozerk kuruluglar olmakla birlikte

16 pARASIZ, agk., 5:306
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Merkez Bankalari, devletin ve hikiimetin genel ekonomik politikasina uyum gostermek

sorumlulugunu tasimakta ve bu politikay: yiiriitmek gorevi ile yiikiimlii bulunmaktadirlar.'”

Cogu batili iilkelerin M.B. kanunlarinda, fiyatlarin istikrarinin saglanmasi, merkez
bankasinin hedefleri arasinda gosterilmistir. Bununla birlikte, dzellikle az geligmis iilkelerde
merkez bankasinin hedefleri konusunda bir ayirim yapilmigtir. Bu hedefler,

* kisa ve orta vadede parasal istikrar1 hedefleyen konjonktiirel hedefler,

* stratejik ya da kalkinma hedefleridir.

Ozellikle ikinci hedef az gelismis iilkelerin merkez bankasi yasalarinda, hedefler arasinda
sayilir. Bununla birlikte bazi sanayi iilkelerinin yasalarinda da aym hedefe yer verildigi

goriilmiistiir. Burada A.B.D. nin “Federal Reserve Act™’1 anilabilir.

Bazi sanayi iilkelerinin yasalar ayrica, temel ekonomik hedeflere ulasilabilmesi i¢in
uygun para politikas1 araglarimin mobilize edilmelerini de 6ngorebilmektedir. Bu cergevede
Isvicre Riksbank’in 6zendirme programm, ekonomide oOncelikli sektdrlerle ilgili kurallar

Ongormektedir.

Bilinen odur ki; merkez bankasi hedeflerinin ¢ogaltilmasi, merkez bankasim etkisi
altinda tutmak isteyen politik giice, duruma gore agirligi birinden &tekine kaydirma imkanlari
verir.

M.B.’min amaglar1 para politikastmin da amaglaridir. Bu amaglarn i¢inde en 6nemlisi
fiyat istikrarimin saglanmasidir. Fiyat istikrarmn saglanmasi amacinin M.B. amaglan arasinda

sayllmasinin nedeni, para arzini etkilemesindendir.'®

M.B.’lar1 para politikalarim yiiriitiirken belli stratejileri uygulamaktadir. Bunlari, nihai
hedef, ara hedef ve faaliyet hedefi olarak siralayabiliriz.

M.B.’nin nihai hedefi fiyat istikrarim saglamaktir. Ara hedef olarak, dar tanimhi para
arzin1 (M1) veya faiz oranlarini segebilir. Faaliyet hedefi olarak da reeskont oram veya parasal

tabani secer ve boylece para arzini kontrol edebilir.

17 DIRIMTEKIN-OCAL-PARASIZ-BERBEROGLU, a.gk., 5.134
8 YUKSEL, a.gk., 5:5-6-7
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M.B. hedef belirlerken baz: kriterleri olmalidir. Bir ara hedef segerken su kriterlere
bakmalidir: Ara hedef nihai hedef iizerinde etkilidir. Bu nedenle ara hedef,

-s1k sik Olgiilebilir olmal,

- kontrol edilebilir olmali,

- nihai hedef ile iliskisi tespit edilebilir olmalidir.

Faaliyet hedefini segerken de su kriterler g6zoniinde bulundurulmalidir. Yani;

-Olgiilebilir olmali,

-kontrol edilebilir olmali,

-ara hedefle iliskisi tespit edilebilir olmalidir.

M.B.’nin  politikalarin1 gerceklestirmek i¢in uyguladigi bu stratejilere Para Politikasi

Oyunlan1 da denilmektedir."
1.4.3.2. Para Politikas1 Gostergeleri

Bilindigi gibi para politikas1 para arzi iizerindeki oynamalarla gergeklestirilmektedir.
Bununla birlikte, herhangi bir durumda M.B. nasil bir para politikas: izleyecegi konusunda bazi
gostergelere  gereksinim duyacaktir. Ekonomistler genellikle iki gosterge iizerinde
durmaktadirlar. Bunlar, monetaristlerce benimsenen parasal toplamlar (Para Stoku ve Parasal

TaBah) ve Keynesgillerce benimsenen kredi kosullaridir (Faiz Oram1 ve Serbest Rezervler).

M.B. faaliyet hedefi olarak faiz oranlarim1 secerse bazi sorunlarla kargilagacaktir. Faiz
orani nakit talebinde ya gegici degismelere ya da toplam harcamalardaki 6nemli degismelere
bagli olarak degisebilir. Birinci durumda nakit talebindeki degismelere para arzinda uygun
ayarlamalar yapilarak cevap verilebilir. Ikinci durumda ise, fon talebindeki degismelere otomatik
bir bigimde cevap vermek miimkiin olmayabilir. Ornegin, ekonominin tam istihdam seviyesinde
oldugunu varsayalim. M.B. toplam talepteki artis sonucu faiz oranlarindaki tirmanisi, para arzim
arttirarak frenleme yoluna giderse, ekonomide faiz oranlarinin istikrarimi saglamay1 amaglayan

politika, ekonomik istikrar1 daha da bozucu sonuglara katlanacaktir.

Boyle bir durumda faiz oranlarinin faaliyet hedefi olarak alinmasi ekonomide

istikrarsizlig1 arttiracaktir. Monetarist iktisatgilarin beklenen enflasyon yaklasimlarina gore, para

1 PARASIZ, a.gk., 5:453-454
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1.4.3.2.3- Parasal Taban

Parasal tabanin konjonktiire gére degismesine gerek yoktur. Bu yiizden ideal hedef ola-
bilir. Ciinkti, izlenecek para politikasi agik piyasa islemleriyle smirlandirilmissa parasal taban-
daki degismeler, politikadaki degismeleri yansitacaktir. Ciinkii, belli bir parasal taban stoku, her
bir iskonto orani ya da zorunlu kargiliklarla uyumludur. O halde, faiz oranlarinin ve zorunlu
kargiliklarin sabit oldugu bir donemde parasal taban ideal gostergeden sapmayacak ve boylece

politikanin toplam talep tizerindeki etkisinin y6niinii yansitacaktir.

M.B.” m1, bilgi degiskeni olarak parasal tabam kullanmaktan hi¢ birsey alikoyamaz hig
kuskusuz. Ciinkii bu, faiz oranlarinmi degistirip degistirmeyecegi, veya ne kadar degistirecegi

konusunda belki de en nemli girdidir. Hatta bu , asagidaki kuralla da yapilabilir.

di=f(Mo, -Mo* ),
t-1 t-1

Burada parantez igindeki terim Parasal Tabanin arzulanan seyrinden gercek bir sapmadir.
Odiing alinmamus rezerv tabam sisteminin isleyisi ABD’de ekim 1979 ile 1982 yaz1 arasindaki
donemde genellikle bu sekilde yiiriitiilmiistiir. Ancak faiz oram ayarlamalan i¢in rehber olarak

parasal taban yolunu kullanmak, parasal taban kontrolii ile ayn1 sey degildir. 20

Sonug olarak, M.B. para politikasim yiiriitiirken, belli hedefler saptayacaktir. Bu hedef-
leri gergeklestirmesi para politikasinin etkinligini saglayacaktir. Uyguladig: para politikasinin
amaclarma ulagmak icin ise gosterge olarak secilen degiskenlerin gézden gegirilmesi gerek-(

mektedir.

1.4.3.3- Para Politikasinda Gecikme Sorunu

Duruma gore para politikasi yiiriitiilmesinde gecikmeler olmaktadir. Para politikas1 hedef

degiskenler tizerinde dogrudan dogruya aninda etki yapmamaktadir. Para politikas1 araglarmin

2 Charles A.E. GOODHART, “What Should Central Banks Do? What Should Be Their Macroekonomic
Objektives And Operations?”, The Economic Journal 104, November 1994, s:1424-1436

29



kullanilmastyla, bunlarin ekonomi iizerinde etkilerinin belirmesi bir zaman arali1 sonunda ol-

maktadir.

Para otoritesi bir para politikasi eylemine giristikten sonra izlenen politikamin amaglanan
hedeflere gére sonuglarini kontrol edebilir. Kisa donemde bunun anlami, para politikasinin ana
gostergelerinin, para arz1 ve faiz oranlar1 gibi, istenilen yonde ve miktarda degisip degismedigi-
nin; uzun dénemde cari sonuglarla planlanan amaglarin uyusup uyusmadiginin kontrol edilmesi-

dir. Cari ve planlanan sonuglar arasinda bir sapma varsa, diizeltici eyleme girisilecektir.

Para politikas ile ilgili olarak iki tiirlii gecikmeden s6zedilebilir. Bunlar, i¢ gecikme ve
dis gecikmedir. I¢ gecikme, halihazirda izlenen para politikasinda bir degisiklige ihtiyag hisse-
dilen anla, M.B.’nin eyleme giristigi an arasindaki aradir. Buna ek olarak, belli bir politikaya
girisildikten hedef degiskenin etkilendigi zamana kadar da bir gecikme sozkonusudur. M.B.
resesyonist gidisi frenlemek i¢in, banka rezervlerini arttirmak amaciyla agik piyasa iglemlerini
gergeklestirmeye karar verebilir. Bunun igin piyasadan tahvil satin alir. Diger yandan, ticari ban-

kalarin rezervleri ve banka kredileri artar. Buna bagh olarak faiz oranlar1 diisme egilimi gosterir.

I¢ gecikmenin boyutu kiigiik ve hatali 6ngoriilerden dolay: negatif olarak diistiniilebilir.
Para otoritesi izlenen politikada bir degisiklik ihtiyacim1 ¢ok hizli teshis eder. Dis gecikmenin
degiskenligi, yani bazen kisa bazen uzun zaman almasi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Eger dis

gecikme uzun siirerse, para politikasimin etkinligi gecikmektedir.

Monetarist iktisat¢ilar M1 para talebinin istikrarsiz, buna karsilik M2 para talebinin ise
istkrarl oldugunu ileri siirmektedirler. Bu nedenle M.B.’nin M2 para talebinin biiytimesini hedef
olarak almasim dnermektedir. Ayrica M.B. hedeflerini ii¢ aylik ya da yillik olarak sik sik degis-
tirmek yerine parasal biiyiime oranini sabit tutmaya ¢aligmalidir. Bununla birlikte M.B.’nin para-
sal hedef siireci ise para arzimin ne olacagi konusunda uzun vadeli bir giivence vermedigi igin
elestirilmektedir. Bu goriis1 sdyle agiklamaya ¢aligabiliriz. Burada anahtar nokta M.B. nin belli

bir yilda 6nceki yi1l sonu para stokunu baz alarak hedef araligim saptama51d1r.2 !

2 PARASIZ, a.gk., s: 456-457
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IKINCI BOLUM

MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGI

2.1- MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI KAVRAMI

Giintimiizde ekonomiler, merkeziyet¢ilikten kurtulup piyasa kosullarina birakildikeca,
miidahale merkezleri de artik islevlerini yitirmeye baslamiglardir. Bununla beraber, piyasanin
kendi dengeleri icinde olusan ekonomi yine de denetleyici ve gozetleyici bir kuruma ihtiyag
duymaktadir. Bu kurum gegmis tarihsel misyonu da gézéniinde tutuldugunda, “Merkez Bankas1”
olacaktir. M.B.’nin sahip oldugu birikim ile piyasalarin ince ayar dengelerini saglamasi vazge-
¢ilmez bir ihtiyagtir. Ancak, bu ayar1 yapacak kurumun, ekonominin gergekleri dogrultusunda
hareket ederek siyasetin 6nceliklerini geri planda tutabilmesi gerekir. Iste burada karsimiza

»“Merkez Bankasmin Ozerkligi” kavrami ¢ikmaktadir. Bu kavram M.B.’min gergek ve olmasi

gereken islevleri i¢in olmazsa olmaz bir kosul gibi goziikmektedir.

Tarihsel gelismeye bakildiginda, ilk M.B.’larnin tamaminin bagimsiz oldugu goriiliir.
M.B’larinin atas1 sayilan “Ingiltere Bankas1” 1694 yilinda, kraliyet adina para basma vs. gibi
gorevleri yerine getirmek igin 6zel banka statiisiinde kurulmustur. Bagimsiz M.B.’larinin ilk
orneklerinden olan “ABD Merkez Bankas1”, 2. Diinya Savas: sonrasinda kurulan Alman Merkez

Bankas1 “Bundesbank” ve “Bank of Japan™’a mode! olusturmustur.

2. Diinya Savasi’ndan sonra merkez bankalar1 hiikiimetlere ekonomiyi yeniden ingaa et-
mekte yardimer rol iistlendiler. 1970’lerde yiiksek enflasyon sorununun ortaya ¢iktigi donem-
lerde ise ana ugrasilar1 para arzim kontrol etmek, fiyat istikrarim1 saglamak oldu. 1980’lerde
Diinya Bankas: ile Uluslararas1 Para Fonu’nun etkinligi vardi. Bu yillarda merkez bankalarinin

bagimsizli1 ve siyasi otoritenin etkisinden kurtulmasi gerekliligi savunulmustur.

1980°1i yillara girildiginde birgok iilkenin para politikas: uygulamalarnin 6nemli sekilde

[y

degistigi goriilmekteydi. Bunun arkasinda yatan etken, para politikasinin degerinin anlagilmig
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olmas: ve “agiklik” kavramimn para politikasina getirilmesi sonucu para politikas: hedeflerine

ulagsmanin daha kolay olabilecegi diistincesiydi.

1990’11 yillarda ise, benzer nedenlerle para politikalar1 konusunda M.B.’larina daha fazla
bagimsizlik saglayacak kanuni diizenlemelerin yapildig: goriilmektedir. Merkez Bankalarinin
yasalarinda yapilan bu diizenlemelerden amag, para politikasinin yiiriitiilmesinde etkin ve basa-

il olmalarimi saglayacak bir ¢er¢eveye ulagmaktir.

Merkez Bankasi ile ilgili diizenlemelerin yapilmasinda “Yeni Zelanda Merkez Bankas1”
Orneginin ¢ok biiyiik etkisi olmugtur. Bu bagarili 6rnek, uzun siiredir tartigilan bir konuya agiklik
getirmistir. Buna gore, merkez bankalarinin bagimsizlig: arttik¢a enflasyon oram diismektedir.
Almanya’nin Bundesbank’1 ile baglayan bu uygulama, Yeni Zelanda Merkez Bankasinin basarisi
ile bir anda tiim tilkelerin dikkatini ¢ekmistir.

Bagimsizlik sozctigiinii tanunlarken, konuyu iki ana béliimde incelemek miimkiindiir.

1- Bilindigi gibi para politikasi, politikacilarin kisa vadeli perspektife dayanan ve
popiilist diislincelerine hizmet eden bir anlayis ile uygulanabilir. Para politikasim bdyle bir anla-
yistan uzak tutabilmek, ancak bir kurallar biitiinii i¢ine yerlestirmekle miimkiindiir. Ciinkii boyle
bir uygulama, para politikalarinin gergek hedeflerine ulagmasinda ¢ok biiyiik yardimci olacaktir.
“Takdir hakkinin kurallara karg1 kullanilmasi” olarak degerlendirilen ve M.B.’larinin para politi-
kas1 olusturulmasindaki yerini tayin eden goriis ile, ekonomik gergekler siyasi tercihlerin 6niine

gececektir.

2- M.B.’nin, hem politik baskilardan izole edilmesi, hem de para politikasinin belirlen-
mesinde kurumsal giiclerin olumsuz etkilerinden arindirilarak uygulamada tamamen hiir hale
gelmesi gerekiyor. Bugiinkii M.B.bagimsizlig: tartigmalarinin altinda yatan temel yaklasim bu-

dur.??

22 Sevket SAYILGAN, “Bagimsiz Merkez Bankasi ve Ekonomik Sonuglar”, Banka ve EKonomik Yorumlar
Dergisi, Subat 1996, Y:33, 5:56-58
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Merkez Bankasinin bagimsizhifi konusu, izlenen ekonomik politikalar {izerinde merkez
bankasi uzmanlari ile hiikiimet arasinda fikir ayriliklarinin ortaya ¢iktif1 zamanlarda alevlenip,

uyumlu ¢alisma dénemlerinde ise 6nemini kaybeden bir seyir siirdiiregelmistir.

Bagimsizlik ana hatlar itibariyle; “herhangi bir dig etki veya baski veyahut telkin altinda
kalmaksizin karar verebilme, icra edebilme serbestisidir.” Bu gergevede diistiniildiigiinde Mer-
kez bankasinin bagimsizlig1, kanunlar ve mevzuat ile kendine verilen gérevleri serbestce yapa-
bilmek ve gorevlerin gerektirdigi kararlari serbestge verebilme imkanina sahip olmasi seklinde

tammlanabilir. Buradaki serbestlik, siyasi otorite olan hiikiimete kars: olacaktir.”®

2.2- MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGININ OLCUTLERI

Merkez bankasinin bagimsizligi konusu yasal (politik) ve ekonomik agilardan irdelene-
bilir. Hem yasal hem de ekonomik agidan bagimsizhigin da gesitli 6lgiitleri vardir. Simdi bunlar

ayrintili olarak inceleyelim.

2.2.1- Merkez Bankasinin Yasal Bagimsizhgmin Olgiitleri

M.B.’nin yasal bagimsizli§1 ger¢ek bagimsizligin temel bir parcasi olmakla birlikte bagka
nedenlerle de ilgi cekmektedir. Hergeyden once yasal bagimsizlik, yasa koyucunun merkez ban-

kasina vermek istedigi bagimsizligin derecesini géstermektedir.

Yasal bagimsizligin saptanmasinda iki ilke izlenmistir. Birincisi, sadece birkag dar fakat
nispeten kesin yasal karakteristikler incelenmistir. Ikincisin de, yazarlar sadece yasada yazili
bilgiyi kullanmiglardir. Yasasinda belirtildigi sekilde, merkez bankasinin yasal karakteristikleri
li¢ grupta toplanmaktadir.

o Merkez bankas: baskaninin atanmasi, gérevden alinmasi ve gorev siiresi.
e Para politikaswyla ilgili olarak merkez bankast ile yiiriitme (hiikiimet) arasindaki gelis-
kilerin ¢oziimii ve merkez bankasinin biitge siirecine katilmasna iliskin, politika olus-

turma grubu.

® Hidir Orhan TOKER, “Merkez Bankalarmimn Bagimsizligr”, Diinya Gazetesi, 22 Subat 1994 s:6
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o Merkez bankasinin gorevieri.

Ekonomik agidan merkez bankasi bagimsizlig1 degerlendirilirken ise asagidaki kosul-
lar g6z6niine alinir.

o Merkez bankasimin kamu sektoriine borg verebilme yetenegine iliskin kisitlamalar; bu
tir kurallar kamunun dogrudan borglanmas: ile ilgili miktar, vade, faiz orani ve diger
sartlar ile kamunun menkul kiymet ihraci suretiyle merkez bankasindan borg¢lanma-
st simrlamaktadir.

o Merkez bankasimin para politikast araglarim (zorunlu karsuik orani, reeskont oran-

lar1 vb.) kullanabilme serbestisine baglidir.

2.2.2- Merkez Bankasinin Ger¢ek Bagimsizhiginin Gostergeleri

Bir merkez bankasinin yasal statiisii, onun ger¢ek bagimsizligin: belirleyen ¢esitli unsur-
lardan yalmizca bir tanesidir. Cogu merkez bankasi yasasi hayli eksik olmasinin yanminda, yo-
ruma agik birgok hususu da igermektedir. Sonug olarak, gelenekler veya baskanin veya banka-
nin diger yiiksek diizeydeki goérevlilerinin Kisilikleri gibi faktorler, en azindan kismen de olsa,
merkez bankasimn ger¢ek bagimsizliginin diizeyini sekillendirmektedir. Ciinkii yasa ¢ok agik

olsa bile, fiili durum ¢ok farkli olabilir.

Gergek bagimsizhigin yasal bagimsizliktan saptign durumlarda, gergek bagimsizlifin sis-
tematik gostergelerini elde etmek zordur. Bu nedenle arastirmacilar bu lgme sorununu tamamen
¢6zmek iddiasinda olmamuglardir. Baskanin degisme sikhigindan ve her ilkedeki uzmanlara
gonderilen anketlere verilen cevaplardan hareketle, yasal bagimsizliga karsilik olarak, gercek
bagimsizliga iligkin iki gésterge gelistirmistir. Bir bagkanin yasal gorev siiresinin, degisme sik-

11g1 tizerinde fazlaca bir etkisinin olmadig1 gﬁrﬁlmﬁstﬁr.24
2.2.2.1- Merkez Bankas: Baskaninin Degisme Sikhig:

Bu gostergede en azindan belli bir esidin iizerinde, merkez bankasi bagkammn degigme

sikliginin yiiksek olmasinin daha az bir baglms1zh§1 ifade ettigi kabul edilmektedir.

2 Sadi UZUNOGLU, “Merkez Bankas: Bagimsiz Olsun mu?”, Iktisat Dergisi, Temmuz 94, Y11:30, Say1:350
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Gergekten daha hizli degisme her halukarda bagimlilik yaratir. Eger siyasi otorite sik sik yeni
bir bagkan se¢me firsatina sahipse, en azindan kendi istedigini yapacak kimseyi de segme imka-
mna sahip olacaktir. Degisme sikhgimn yiiksekligi, hiikiimete itiraz eden baskanlarin gérevden

aliniyor olmasini yansitabilir.

Ortalama de@isme oranlari, biitiin sanayilesmis iilkelerde, 1950-89 arasinda gok diisiik
oldugundan, bu oranlarin bu iilke grubu i¢inde bagimsizlik dereceleri hakkinda fazla bir sey
ifade etmemesi normaldir. Gelismekte olan iilkelerdeki degisme oranlari, iilkeden iilkeye biiyiik
farklilik gosterdigi i¢in de, oranlarin bu tilke merkez bankasi bagkanlarinin bagimsizliklarindaki

farkliliklar1 da ortaya koymasi biiytik bir olasiliktir.

2.2.2.2- Bagmmsizhk Uzerine Anketler

Merkez bankasi bagimsizligina iliskin diger gostergeler grubu, ¢esitli merkez bankalarin-
daki para politikasi uzmanlarimin tesadiifi-olmayan (non-random) 6rneklemesine gonderilen
anketlere verilen cevaplara dayanmaktadir. Baz1 sorular yasal degiskenlikleri olusturan ayn ko-
nular1 icermekle beraber, esas olarak yasadan ziyade uygulamaya yogunlagsmislardir. Ornegin,
merkez bankasinin gorevleri, bunlarin uygulamadaki 6nemi ve kredilendirmeye iligkin kisitla-

malarnn pratikteki kesinligi gibi.

Diger sorular bankadan 6zel sektore saglanan siibvansiyon nitelikli krediler, miktar ola-
rak para stoku hedefleri ve banka biitcesinin belirlenmesi gibi konulara yoneliktir. Cevaplar bir
miktar 6zellige imkan vermekle beraber, gergek ve yasal bagimsizlik arasindaki sapmanin, 6zel-

likle bu sapmann biiyiik oldugu durumlarda- tammlanmasinda yardimci olmaktadirlar.

Anketler, gelismekte olan iilkelerdeki merkez bankalarmin geligmis tilkelerdekinden
daha az bagimsiz oldugunu agik¢a gostermektedir. Bu, yasal bagimsizliga iligkin bulgularla -iki
tilkeler grubu birbirlerinden ¢ok farkl: degildir- ¢eliski halindedir. Fakat degisme sikliina iliskin
bulgularla benzerlik tagimaktadir.
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2.2.2.3- Bagimsizlik Endeksleri Arasindaki Iliskiler

Cesitli merkez bankasi bagimsizlik endeksleri arasinda yakin korelasyon bulunmadigin-
dan, bu endeksler daha yararh olabilecek genel bir merkez bankasi bagimsizlik endeksi elde
etmek icin birlestirilebilir. Sadece yasal bagimsizlik endeksi ile ankete-dayali bagimsizlik en-
deksi arasindaki korelasyon, gelismis iilkeler grubunda, marjinal olarak énemlidir. Bu {ilkeler-

deki yasalarin, gergek bagimsizligin daha 6nemli bir belirleyicisi olduklar: kabul edilmektedir.
2.2.2.4- Enflasyon ve Merkez Bankas1 Bagimsizhig:

Merkez bankasinin daha bagimsiz oldugu iilkelerde enflasyon oraninin yiiksek olup ol-
madig1 tartigilmaktadir. Enflasyonun, yasal ve ankette yer alan degiskenlerle negatif bir iligkisi

olmasi gerektigi hipotezi iki temele dayanmaktadar.

Ik olarak, merkez bankalarimn siyasi otoriteye nazaran fiyat istikrariyla daha ¢ok ilgili
olduklarina iligkin bir kabullenme vardir. Fiilen uygulanan politika normal olarak yiiriitme
(hiikiimet) ile merkez bankasi arasindaki uzlagmanin iiriinii oldugundan, daha bagimsiz bir mer-
kez bankas: fiili politika iizerinde daha giiglii bir etkiye sahip olacaktir. Dolayisiyla enflasyon
daha diisiik bir diizeyde seyredecektir.?’

Ikinci olarak, yasal bagimsizlik degiskeni bilingli olarak, diger gorevlerine tercihen mer-
kez bankasinin fiyat istikrarim saglamak ve siirdiirmek igin ne dereceye kadar yetkilendirildigini
yansitmak tlizere olustl;rulmustur. Siyasi otoriteden belirli bir bagimsizlik seviyesinde, fiyat istik-
rarina yonelik daha da kuvvetlendirilmis bir gérevlendirmenin daha diisiik bir enflasyon oranina

gotlirmesi beklenmektedir.

Diger hususlar esit olmak iizere, daha az yasal bagimsizlik daha yiiksek oranli enflasyona

yardimci olmasina ragmen, yasal bagimsizlik, diisiik bir enflasyon i¢in ne gerekli ne de yeterli

bir kosuldur.?®

2% Zahide AYYILDIZ ONARAN, “Para Politikas1 ve Merkez bankasinin Rolii”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y1l:34, Mart 97, s:53-61

% Osman OZEN, “Merkez Bankas1 Bagimsizhgimin Ekonomi Politikasinin Sonuglarina Etkisi”, Maliye
Dergisi, Mart 1993, 5:44-50
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2.3- MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGININ TEORIK ANALIZI

Merkez Bankasi bagimsizlig1 i¢in entellektiiel durum iki ayr1 konumda yer almaktadir.
Ilki teorik, ikincisi deneysel. Biz ilk olarak teorik goriisleri ele alacagiz. Boliimiin sonunda ise

deneysel ¢alismalara yer verilecektir.

Teorik goriig, politika koyucularin enflasyonist egilimle karg: kargiya olduklan gériistine
dayanur. Para politikasi onlarin derhal ama gegici olarak yiiksek istihdam, biitce agiginin finanse
edilmesi ve diigiik faiz oranlar gibi gesitli reel amagclara ulagmalarini saglar. Uygulamada, para-
sal taban arttirilir, enflasyon ve enflasyon beklentileri artar ve para miktarin arttirmanin arzula-

nan etkileri kaybolduktan sonra bile uzun siire enflasyon egilimi devam eder.

Merkez bankasinin bagimsizlig ile ilgili olarak oncelikle merkez bankasinin bagimsiz-

li1 ile para arzinin kontrolii arasindaki iligkiyi incelememiz gerekir.?’

2.3.1- Merkez Bankasinin Bagimsizhig ve Para Arzinin Kontrolii

Son yillarda merkez bankasinin yasal bagimsizhigim arttirmak i¢in tasarlanmis M.B. ka-
nunlarinda gergek bir degisikilik dalgasi yaganmaktadir. 1980°1i yillarin sonlarinda Yeni Ze-
landa, Sili, Meksika, Arjantin, Ispanya, Fransa ve Ingiltere pek ¢ok sosyalist iilke gibi M.B. n1
hiikiimetten daha bagimsiz hale getirecek yasa degisikliklerini diigsiinmiiglerdir. Yasalardaki de-
gisiklikler genellikle M.B. na daha fazla otorite ve bagta fiyat istikrar1 amacina dogrudan agirlik
verilmesini saglamaktadir. Hatta bu amag¢ dogrultusunda, yiiksek istihdam, biiyiime, diisiik faiz
oranlan veya biitge agiklarinin kapatilmas: gibi makroekonomik degiskenlere daha az dnem
verilir. Avrupa ve diger tilkelerde son sermaye akisi serbestisi kadar olduk¢a uzun bir siire diisiik
enflasyonun siirdiiriilmesinde, Bundesbank ve Isvigre Milli Bankas: gibi olduk¢a bagimsiz ban-

kalarin bagaris1 katkida bulunmugtur.

Etkin para kontrolii nihai bir ama¢ olmaktan ¢ok bir aragtir. Para miktari agisindan ele
alindiginda, enflasyonun para arzinda siirekli artiglar olmadan devam edemeyecegi herkesce

kabul edilmektedir. Bu durumda fiyat istikrarin1 saglayabilmek igin (fiyat istikrar1 aym zamanda

27" Alex CUKIERMAN, “Central Bank Independence and Monetary Control”, The Economic Journal. 104,
November 1994, s:1437-1448
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diisiik enflasyon anlamindadir.) para arzi1 artigi iizerinde etkili kisitlamalarin gergeklestirilmesi

gerekir.?®

Para arzindaki artisin 6zii, parasal tabandir. Ulkemizde ve birgok tilkede parasal tabanin
kaynagi, M.B. ve hazinenin parasal bilangolarinin birlestirilmesinden elde edilen toplamdir.
Parasal taban kaynagim basta M.B.nin kamu ve 6zel sektére yonelik kredileri ile altin ve doviz

varliklarinn toplamlart olusturmaktadir.”

Ekonomik hayatta yer alan gelismeler, ilerlemeler, bireylerin para taleplerini arttirmakta-
dir. Bu talepleri kargilamak igin M.B. piyasaya para arz etmektedir. M.B.’nmin gerek kamuya ge-
rekse Ozel sektére kredi vermesi aslinda onlardan gelen para talebini karsilamaya yonelik bir
davramgtir. O halde M.B. parasal taban arzini, ekonomik birimlerin taleplerini karsilamak ama-

ciyla arttirmaktadir.*

Parasal taban ve para arzi1 kamu sektSriiniin finansman gereksinimine gére de belirlen-
mektedir. Bunun sonucu ekonomide para arzinin kontrolii s6z konusu oldugunda, para otoritele-
rinin yalin kararlar1 diginda, para arzinin hacmini belirleyen kamu sektorii, reel sektor ve diger
etkenlerle ilgili davraniglarin bilinmesi 6nem kazanmaktadir. Biz burada, parasal taban arzim
belirleyen en 6nemli dgelerden kamu sektériine agilan krediler tizerindeki kisitlamalar: ve bu

kisitlamalarin etkinligini inceleyecegiz.

M.B.’nin hiikiimete olan avanslari ya da hiikiimetin M.B.’ndaki varliklarina ya da ikisine
birden uygulanan kisitlamalar tiim diinya iilkelerinde yaygin olan bir uygulamadir. Bu kisitla-
malar kati kurallardan, biraz daha genis hareket alami taniyan daha esnek diizenlemelere varan

cesitlilikte sekiller alirlar.

M.B. hiikiimete verdigi krediléri arttirarak, kendi finansal gereksinimlerinin artmasina
neden olur. M.B.’nin finansal gereksinimleri, faaliyet harcamalarindan, M.B.’nin i¢ ve di§s borg-

lar1 tizerinden olan faiz 6demeleri, piyasalara verdigi krediler ve kazanmilan dis ve diger net var-

% CUKIERMAN, a.g.m. s:1437-1448
» PARASIZ, a.gk., s:282
% PARASIZ, a.gk., s:283
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liklar tarafindan da etkilenecektir. M.B bu gereksinimleri karsilamak i¢in piyasa sartlan iizerin-

den igerden ve digsardan borglanabilir ya da para basabilir.

M.B. kredilerinin elde edilebilirlik diizeyi, finansal ihtiya¢larini gidermek i¢in hiikiimet-
ler agisindan bir alternatif olusturmaktadir. Eger M.B.’ndan borglanmanin maliyeti ve kosullari
i¢ ve dig piyasalardan bor¢lanmaya tercih edilir olsaydi, ¢ok uygun bir alternatif teskil ederdi.
Hiikiimet igin ucuz M.B. kredisinin elde edilebilirligi kamu sektoriiniin konsolide borcunun
finansal yiikiinii azaltmayacaktir ama bu hiikiimet i¢in daha az, M.B. i¢inse kendisi piyasa sartla-
rindan islem yapmak zorunda olacag1 ve/veya verdigi bor¢larin enflasyona yol agma olasihif1
oldugu i¢in daha yiiksek maliyete neden olacaktir. Bundan baska, ucuz M.B. kredisinin elde
edilebilirligi hiikiimeti, harcamalari arttirmaya tesvik edebilir ki bu da makroekonomik dengeyi

tehlikeye atar ve M.B.”nin finansal pozisyonunu kétiilestirir.

Buradan ¢ikartilacak sonug hiikiimetin mali kararlarinin, M.B.’nin  bagimsizligim, M.B.
para politikas: kararlarim1 ve finansal pozisyonunu etkileyerek kisitlayacagidir. Bu ylizden,
M.B.’nin hiikiimete verecegi borglar iizerine yasal yollardan uygulanacak kisitlamalarin varhig
bir noktaya kadar M.B.’nin bagimsizligim garanti altina alacak bir koruyucu engel gorevi gore-
cektir. Dogru sekilde tanimlanmig kisitlamalar, M.B.”nin para politikasini hiikiimetin mali ka-
rarlarindan bagimsiz olarak yiirtitmesini ve finansal pozisyonunu 6zellikle hiikiimetin M.B.’dan

alacag kredilerin piyasa sartlarindan daha ucuz oldugu durumlarda korumasina izin verecektir.

M.B. kanunlarinda belirtilen kisitlamalarin, M.B ‘larinin bagimsizliklarim mali kararlarin
etkisi altinda kalmadan saglayabilmeleri ve makroekonomik tutarlilifi garanti etmeye yetecek

kadar etkin olup olmadig: ayrica tartisiimaya deger bir konudur.>!

2.3.2- Merkez Bankasi Bagimsizhg1 Aracihgiyla Yapilan Taahhiitler

Onceden ilan edilmis bir plan dogrultusunda para politikasinin 6n taahhiidii, enflasyonist
beklentileri azaltmanin ve bdylece de ticretler ve fiyatlardaki artig oranim azaltmanin bir araci-
dir. M.B. gibi yar1 bagimsiz bir kuruma yetki g6gertilmesi, fiyat istikrar1 izerine agirlik verme-

sinin agik bir bigimde istenmesi, para politikasim yiiriitmek i¢in kurumsal araglardan bir

31 Alfred LONE, “Effectiveness and implications of Limits on Central Bank Credit to the Government”
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tanesidir. Bir bagka arag, istikrarli fiyatlara biiyikk oncelik veren bir tilkenin parasi ile sabit
paritenin siirdiiriilmesidir. Agik¢a bu, sabit pariteyi siirdiirebilmek igin para miktan biiyiime

oraninin segilmesini gerektirir.

M.B bagimsizlifi bir ¢are olmaktan ¢ok yiiksek enflasyonun baglamasina kars: bir emni-
yet unsuru olarak daha etkili gibi goriinmektedir. Yiiksek enflasyona sahip iilkelerin deneyimi
yiiksek enflasyonun, yalnizca MB’na yetki vermek suretiyle 6nlenemeyecegini gostermigtir.
Bununla birlikte politik yapimin tamamimn aktif olarak katilimim gerektirir. Ama enflasyon bir
kere dizginlenirse ve giivenilirlik tesis edilirse, MB’na yetki gécerimi bu tiir hikayelerin {iniine
karg1 etkin bir dnleyici arag olarak islev gorebilir. Sili, Meksika ve Arjantin merkez bankalarinin

yasal bagimsizligindaki son gelismeler(artislar) bu baglamda anlagilabilir.

M.B.’nin daha fazla yasal yetkilerle donatilmasi konusundaki politik otoritenin son 6r-
nekleri Yeni Zelanda, Fransa, Ispanya ve Ingiltere gibi gelismis tilkelerde de yayilmaktadir. Ger-
¢ek bagimsizlik i¢in yasal bagimsizlik, yeterli olmamakla birlikte, gerekli gibi gériinmektedir.
Bankanin yiiksek diizeyli yetkililerinin is giivenligi gibi meselelerle ilgili olarak yasal savunma-
sinin bulunmamasi durumunda, banka ve politik kurum arasindaki ¢atigmalarin ¢dziime kavugtu-
rulmasi ve hilkiimetin bankadan alacag: borg¢lar {izerindeki sinirlamalar igin agik kurallara ihti-
yag vardir. Ancak bu demek degildir ki tek basina yasal bagimsizlik gercek bagimsiziigi garanti
etmek i¢in daima yeterlidir. Gelismekte olan pek ¢ok iilke gelismisg iilkenin M.B.yasalarinin pek
¢ok ozelliklerini kopya etmisler, ancak bunlar1 belli bir kararlilikla uygulamada basarisiz ol-
mugslardir. Carpica bir 6rnek 1950 ve 1989 yillar1 arasindaki Arjantin’dir. Bu dénemde is basin-
daki merkez bankas1 guvarnoriiniin yasal gorev siiresi dort y1l olmasina ragmen, is baginda orta-
lama bir yil kalabildi. Bu nedenle gergek merkez bankasi bagimsizlig: saglamada yasal bagim-

s1zlign etkililigi kanun diizenine olan genel saygiya baglidir.

Kanunlara uyma oram gelismis iilkelerde gelismekte olan iilkelere oranlala daha fazla
oldugundan ve demokratik rejimlerde demokratik olmayan rejimlere gére daha iyi oldugundan,
M.B. kanunlar1 gelismis demokrasiler igin geri kalan iilkeler grubuna kiyasla daha fazla bagim-
sizlign garantilemede daha etkili olur. Daha dnceden sosyalist olan filkelerde merkez bankasi
reformlarmin, kanun diizenine yeterli saygi olmadik¢a basariya ulagmasimin miimkiin olmadig

bu 6nermenin dogal bir sonucudur.
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Bagimsizlik igin ileri siiriilen goriis baglica taahhiit fikrinde yatmaktadir. Olayn basit
yonii zorlamaktir. Pek ¢ok merkez bankasi bagimsiz degildir. Burada taahhiitten elde edilen
kazanglar g6stermek igin kullanilan basit bir model sunacagiz. Bir politika belirleyicisinin ki
buna hiikiimet diyelim tiretimdeki dalgalanmalar ve enflasyon hakkinda kaygi duydugunu varsa-

yalim. Ozellikle politika koyucunun iiretim dalgalanmalan ve enflasyondan hogslanmadid1 var-

sayimindan hareket edecegiz.

Toplumun refahmin diisiik enflasyon oranina bagli oldugunu varsayalim Aym zamanda
gecmisteki taahhiitlerin yerine getirilmesiyle ilgili olarak bir maliyet s6z konusudur. Klasik ana-
liz enflasyon oranminu hiikiimetin sectigini varsayar ancak gercek ¢ikt1 diizeyi, 6zel sektoriin enf-
lasyon beklentileriyle iligkili olarak, enflasyonun bir fonksiyonudur. Buradaki goriis, 6zel sekto-
riin dicretleri, enflasyon beklentisi esasina bagli olarak belirledigidir. Eger fiyatlar beklenenden
daha yiiksek ¢ikarsa, reel iicretler beklenenden diisiikk kalir ve isgiicii i¢in talep artar. Hiikiimet
6zel sektoriin beklentisine uygun olan enflasyon oranini segecektir. Ancak 6zel sektor beklenti-
sini, hiiklimetin enflasyonu, 6zel sektériin beklentisinden daha hizli koriiklemeyi tegvik ettigini
bilerek olusturacaktir. Beklenenden yiiksek enflasyonun ¢ikt1 yararlarinin, enflasyonun direkt
maliyeti ile ortadan kaldirilmasi yalnizca enflasyon oraminin oldukga yiiksek oldugu zaman ger-
ceklesir. Bu nedenle 6zel sektoriin beklentisi, hiikkiimetin enflasyon oranina ilave edecek bir tes-
viki olmadigina inandi1 diizeyde sabitlenir. Bu enflasyon orami diizeyinin yiiksek olmasi olasi-
dir. Bundan dolay1 ekonomi enflasyon egilimi gosterir. Yiiksek enflasyon diizeyi ile bir ¢ikti

kazanci yoktur. Yani toplam arz dalgalanmasi dikeydir.

Sonugta, ekonomide siiren bu enflasyon egiliminin ¢6ziimii, taahhiit saglayan bir kuruma
yetki verilmesini gerektirir. Para politikasindan sorumlu bir kurum olarak, bagimsiz bir merkez
bankas1 boyle bir mekanizmay: olusturabilir. Hiikiimetten bagimsiz bir M.B. politika hedefi

olarak diisiik enflasyon orammni segecek ve bu hedefini gergeklegtirmek i¢in ¢alisacaktir.

Goodhart’a® gore, bagimsiz bir M.B. lehine baslica goriisiin kisa vadeli diigiincelerden
etkilenmeyen amaglarindan dolay: daha biiyiik bir taahhiide izin vermesidir. Taahhtit altinda para
politikasi, 6zel sektoriin diisiik enflasyon beklentilerinden agir1 yararlanmaya izin vermeksizin

tesadiifi rahatsizliklarara karsi duyarl: olabilir. Bu politikanin yiiriitiilmesi ise hiikiimetten ba-

3 C.A.E. GOODHART, “ Price Stability and Financial Fragility”, Pape Presented at Bank of Japan
Conferance, Tokyo, 28-29 October, 1993
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gimsiz bir M.B. na birakilabilir.

Bununla birlikte bagimsiz bir bankanin politik hesap verme yiikiimliiliigiine aldirig etme-
den hareket edebilecegi diisiincesi tartismaya agik bir goriistiir. Bagimsizligi hersey - veya-
hi¢birsey olarak gérmekten ¢ok, onu bagimsizlik derecesi agisindan gérmek ve ele almak daha
anlamlidir. Rogoff, bdyle bir kurumun hiikiimetten ¢ok enflasyonla miicadeleye agirlik verece-
gini diistinerek muhafazakar bir merkez bankasi kavrami ortaya atmigtir. Bunun anlami, soklarin
etkisinden kurtulmak i¢in, parasal politikalardan yaralanmayi azaltmak pahasina ekonominin
enflasyonist egilimi azaltilir. Diigiik enflasyon oranindan kamu yarar saglar, ancak soklara veri-
len yanit ki varsayima gére hiikiimet parasal politikay: iglettigi zaman optimal idi, simdi daha
glicslizdiir ve bu nedenle optimalin altindadir. Bu gozlem ashinda burada tammlanan tiirden
kismi bagimsizhigin giiclii bir elestirisine yol agmaktadir. Ama Ongoriilen enflasyon oranminin
sosyal maliyetlerinin ne oldugunu gérmek zor iken goklara verilen nominal alti cevabin gergek

bir refah kaybina yol acacagini diigtinmek daha kolaydir.

Yukandaki statik model muhafazakar merkez bankasimin diigiik iskonto oranina sahip
olarak tammlandigi dinamik modeli de kapsayacak bi¢imde genisletilebilir. Bu durumda
enflasyonist egilim devam eder ve daha bagimsiz bir merkez bankasi ortalama olarak diisiik bir

enflasyonla ylizylize kalur.

Béylece, Flood ve Isard tarafindan gelistirilen modelde, politika, ekonomi makul
bigimde iyi seyrederken, yetkilileri diisiik enflasyon oramina zorlayacak bigimde planlanir, ama
yetki istenirse ve bu nedenle daha yiiksek enflasyona (daha diisiik deflasyona) ekonomik
depresyon veya asir1 zorluklar yagandigi zaman izin verilir. Yukarida da belirttigimiz gibi diigiik
enflasyon taahhiidii tizerinde kurali geregi gibi uygulamamakla iliskili olarak bir sonlu maliyet
varsa bu tiir ekonomik politika izlenebilir. Aslinda taahhiit lizerine isi kuralina gére oynamama

i¢in bir maliyet getirmek Lohman tarafindan optimal olarak gosterilmistir.

Lohman tarfindan ileri siiriilen diigiince bir bankanin kismu bir taahhtide sahip olmasi
gerektigi bigimindedir. Bu hiikiimetin bankaya muhafazakar bir baskan atamasiyla ve eger
merkez bankasimn para politikasim agsacak ise hiikiimetin bu maliyeti karsilayacagina dair

uygulanabilir bir kontrol mekanizmastyla basarilabilir. Bankanin konumu ve taahhiidiinii yerine
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getirememesinin maliyetinin tesvik yoluyla rekabet edebilir bir bilesimini segmek bi¢iminde

optimal bir kurum tasarlanir.

Bundan sonra hiikiimet ya bankanin politikasin1 ya da bunu asma yolunu benimser,
merkez bankasi ne kadar bagimsiz olursa zamana bagli olarak ortalama enflasyon oram o kadar

dusiik olur. Bununla birlikte daha fazla bagimsizlik ¢ikt1 gokuna verilecek cevapta meydana

gelecek bozulmalar arttirir.

Lohman’in Ingiltere Bankasi iizerinde ele aldigt modelindeki durum hiikiimetin her
zaman kismen bagimsiz muhafazakar bir merkez bankasi olugturacagi bigimindedir. Tablo 2°de
merkez bankasinin isleyisi igin farkli kurumsal gekiller siralanmaktadir. Kismi bagimsizlik diger
kurumsal diizenlemelere gore agir basmaktadir. Bir kismi bagimsizlik rejiminde bazi1 durumlarda

enflasyonist ve deflasyonit donemler ortaya ¢ikar.

TABLO 2
MERKEZ BANKASININ KURUMSAL BICIMI

Kurumsal Bigim Politika

--- Kuralina gore davranmamanin sonlu --- Kismi bagimsizlik

maliyeti, muhafazakar merkez bankasi

--- Kuralina gore davranmamanin sifir --- Uyarlayici politika, yetki
maliyeti, banka muhafazakar degil istenmesi

--- Kuralina gére davranmamanin sonsuz --- Enflasyon hedefi daima
maliyeti merkez bankast sifir enflasyon gergeklestirilir, basit kural
ister. yetki istenmez.

--- Kuralina gére davranmamanin sonlu --- Cayma sartiyla basit kural.

Maliyeti, merkez bankas1 sifir enflasyon

ister.

-- Kurala gore davranmamanin sonsuz --- Tam bagimsizlik.

maliyeti, muhafazakar merkez bankasi
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Lohman, Ingiltere Bankasi i¢in kismi bagimsizligin en iyi bagimsizlik bigimi oldugunu
iddia etmektedir. Ingiltere Bankasi'nin bagkaninin s6zlerinden alinan asagidaki aktarma bu gé-

risii aydinliga ¢ikartmaktadir:

“Bir hesap verme mekanizmasi olmak zorundadr. Bu etkin olmalidir. Bagimsizligin pek
cok atanmug biirokratin giiglerini keyfi olarak uygulamalar: hakkindaki goriisten kurtulmak icin
bu tartismayr Bankada "kanuna uygunlugun hesabin verme" olarak adlandwiyoruz. Bu rolde
savunacagimiz sey amag olarak bize fiyat istikrari veren ve bunu yapmak icin bize arag
saglayan --ki temel olarak kisa vadeli faiz oranlari anlamindadir-- ve bizi bir form dahilinde

hesap verecek durumda tutan parlamentodan alacagimiz direktiftir.” %

2.3.3- Merkez Bankasi Bagimsizhg ve Hesap Verme Yiikiimliiliigii

Bagimsiz bir M.B. ‘na yetki verilmesi, kimi zaman ekonomik politikay1, segcmenler tara-
findan se¢ilmemis olan yetkililere aktardigi gerekgesiyle anti demokratik olarak kabul edilmekte
ve elestirilmektedir. Enflasyonist egilim tamamen politikacilarin ¢aligma tarzlarindan kaynak-
landif1 icin bu goriis bir ikilem yaratmaktadir. M.B. bagimsizhigi uygulanan politikanin
enflasyonist egilimini politikaya se¢imle gelmemis yetkililerin eline birakma pahasina azalt-
maktadir. Ozellikle biiyiik soklarin beklendigi zamanlarda bu ikilem daha da énemli hale gelir.
Bunu ele almanin bir yolu ve 6zellikle durgun dénemler siiresince bu isin faydali y6nlerinden
yararlanmak bagimsizlik bahgetmek, ama ayn1 zamanda M.B. yasasina bir cayma sart1 getir-
mektir. Hem 1989 Yeni Zelanda Merkez Bankasi Kanunu hem de Ingiltere Bankasi’nda reform
yapmak lizere son zamanlarda 6nerilen Roll Raporu3 * yetkililere M.B. kararlarinm iistiinde olma
avantajini saglamaktadir. Bununla birlikte, bunun parlementoda agik ve programli bir bicimde
yapilmasi gerekir. Bu, politik kurumun, ABD Merkez Bankast iizerine yaptig1 politik baskilara

ters diisen bir tutumdur.

Bu konuda bir baska goriis, bagimsizligin merkez bankasi yetkililerinin firsat¢i bir bi-
¢imde davranmalarim tesvik edebilecegi goriigiidiir. Bu goriise gére M.B. kendi 6zel giindemine

sahip biirokratik bir kurulustur. Bu problem siyasal otorite ile onun isgoreni olarak goriilen M.B.

3 Christopher DOYLE-Martin WEALE, “Do We Really Want an Independent Central Bank?”, Oxford
Review of Economic Policy, Vol.10, No:3, s:61-76.

3 Roll Report, a reporty of an independentpanel chaired by Eric Roll. “independent and Accountable:A New
Mandate for the Bank of England. London: The Centre For Economic Policy Research. 1993.
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arasinda optimal bir sdzlesme gelistirilerek ¢ziimlenebilir. Temel diisince M.B. gorevlilerini
sosyal refahi maksimize edecek bir bigimde davranmaya tegvik edecek bir tesvikler biitiinii ya-
ratmaktir. Yeni Zelanda’daki yeni M.B.yasasi bdyle bir unsuru igermektedir. Bu yasa,
guvarndriin bir enflasyon amacini 6nceden ilan etmesini gerektirmektedir ve onun gorevde

kalma stiresini hedefe yakin olmaya baglamaktadir.

Son Yeni Zelanda yasasimin gekici bir 6zelligi bankaya makul bir otorite vermesi, ama
bunu yaparken bankay1 da enflasyon hedefini 6nceden belirlemesi i¢in sorumlu tutmasidir. Ek
olarak, M.B. guvarnériinii her zaman agabileceklerinden, politik amirler para politikas: konu-
sunda nihai otorite olarak kalmaya devam etmektedirler. Bununla birlikte, bu otoriteyi agik bir
bigimde kullanmak zorunda olduklarindan, bunu yapmadiklarinda enflasyon hedefini gercekles-
tirememekten dolay1 bankay: sorumlu tutamazlar. Bu diizenlemenin iyi bir yam politik amirleri
bu tercihi pervasizca kullanmaktan alikoymasidir. Ciinkii bunu yaptiklar1 takdirde enflasyon

hedefini elde edememenin suglusu kendileri olacaklardir.

Optimal bir s6zlesme gergevesi bakis agisindan Yeni Zelanda konumu, orjinal ve yenilik
olmasma ragmen, kacamak noktalar1 da yok degildir. Bir kagamak noktas1 igsgorenin (bu du-
rumda M.B.guvarnorii) enflasyon hedefini segmesine izin vermesidir. Bu bir moral felaket
problemi yaratir, ¢linkli guvarnor elde etmesi uygulanabilir olandan daha kolay olan bir hedef
se¢gme egiliminde olabilir. Yeni Zelanda muhtemelen boyle bir olay olasiligim azaltmak igin
yasal mekanizmalara tam olarak sahip degildir. Buradaki husus gelecekte M.B. yasas: hazirla-

yanlarin bu fakt6re dikkat etmek zorunda kalacak olmalaridir.

M.B. bagimsizlif1 meselesine optimal sdzlesme cergevesi uygulama konusuyla ilgili bir
zorluk bu ¢ercevenin politik amirlerin sanki bagkalarina yardim etmek isteyen kisilermis gibi
sozlesme hazirladiklar1 varsayimina dayanmaktadir. Bununla birlikte, ideolojik farkliliklarin
bulunmasi ve se¢im endiseleri nedeniyle politik amir bir sosyal planlayici tarafindan segilecek

olandan farkli bir M.B. kanunu gergevesi segebilir.
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2.3.4- Fiyat istikrari Karsisinda Finansal Istikrar

Merkez bankalarinin geleneksel iglevlerinden bir tanesi sigimlacak &diing veren son
merci olarak finansal panikler tizerindeki iglemleridir. Bununla ilgili bir davrans, sagduyulu
yonetmelikler ve finansal kurumlarin yonetimidir. Ikincisi bankalarin ve diger finansal kurulus-
larin gesitli moral(ahlaki) problemlerini kapsamak niyetiyle olusturulmustur. Sagduyulu ySnet-
melik, gézetim ve mevduat sigortasinimin kurumsal sekli iilkeler ¢apinda biiyiik dlgtide degisik-
lik gosterir. Bazi {ilkelerde M.B. tarafindan gergeklestirilir, digerlerinde ise ayr1 yonetmelik ku-
ruluslarinca yiirtitiiliir.

Fiyat istikrarina daha fazla 6nem verme dogrultusunda merkez bankas1 amaclarinda ya-
pilan son diizenlemeler fiyat istikrar1 ve M.B.’nin son bor¢ mercii olma fonksiyonlar1 arasindaki
odiinleri bir kez daha incelemeyi gerektirir. Baltensperger’e® gore en azindan uzun vadede,
fiyat istikrar1 izlenmesi aslinda finansal istikran giiclendirmektedir. Finansal rahatsizliklar ve
krizler genellikle enflasyon ve faiz oranlarindaki belirsizlikler ile ilgilidir. Faiz oranlarinda hizl
dalgalanmalar bankanin aktif (varlik) degerlerinde biyiik degisikliklere yol agar ve finansal
krizlerin ortaya ¢ikmasini daha olasi hale getirir. Fiyat istikrarini izlemek bir kere bu olaylar
zincirinin meydana gelmesini 6nler. Bununla birlikte, makul bir fiyat istikrar1 politikas: karsi-
sinda finansal istikrar ve fiyat istikrar1 arasinda kisa vadeli bir ddiin (tradeoff) bulunabilir. Ticari
bankalar, bor¢ aldiklarindan daha uzun siireler i¢in borg para verdiklerinden, bu kurumlarin
karlar1 ve likiditesi sabit faiz oranini finanse ettiklerinde beklenmeyen faiz orami diizeyindeki
artislardan etkilenirler. Bu durum meydana geldiginde her bireysel bankanin fonlarinin kuruma-
sit 6nlemek i¢in faiz oranlarim arttirmak gerekliligi vardir. Bu gibi durumlarda ticari bankalar
likidite problemleri yasarlar, ki bu durum en azindan gegici olarak son siginilan kreditor fonksi-
yonunu gerceklestirmesi igin merkez bankasini sisteme para enjekte etmek amaciyla para arzini

arttirmaya zorlar.

Bununla birlikte, faiz oranlarinin uzun vadeli bir deger etrafinda rassal olarak dalgalan-
masi derecesinde, bu 6diin yalmzca gecicidir. Bunun nedeni sudur: faiz oranlar1 beklenmedik bir

bicimde agagiya inerken, ve bankalarin likiditesini arttiirken, M.B. 6nceden yaratilmig olan

% E. Baltensperger, “Central Bank Policy And Lending of Last Resort.”., In Prudential, Regulation,
Supervision and Monetary Policy, Proceceeding of a conferance organized by the “Paolo Balfi”
Center and Bocconi University, Milan, February 1993.
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likiditeyi finansal sistemin istikrarini yeniden tehlikeye atmaksizin ortadan kaldirabilir. Sonug
sudur:Belli bir aralikta M.B. asil amaci olan fiyat istikrarindan ayrilmaksizin sigimlan son
kreditdr fonksiyonunu yerine getirebilir. Kurumsal olarak bu kombine ama¢ M.B.’nm1 likidite
biiylimesi oramim diisiik bir ortalama diizeyde siirdiirmeye, ama likidite darligi yasandign do-
nemlerde onu yiikseltmeye ve diger zamanlarda ortalamanin altina indirmeye yoneltmek sure-
tiyle basarilabilir. Temeldeki (tabandaki) kaymalara kars1 giivenli bir emniyet unsuru bulunabilir
varsayimi bu goriige {istiin gelmistir. Bu tiir emniyet unsurlarinin bulunmasi durumunda likidite

krizleri sirasinda enjekte edilen agiri likiditenin geri dénemlerde ortadan kaldiriimasi gerekli

degildir.

Mevduat sigortasi ve diger fonksiyonlar merkez bankasina tahsis edildiginde, biiyiik ol-
¢ekli banka basarisizliklar1 bu fonksiyonlarin M.B.disinda gerceklestirildigi zamankinden daha
kolay parasallastirilmasimu riske atar. Birinci durumda, kétii borglarin otomatik olarak fazla bir
biitce mevzuati olmadan parasallasma olasihigi vardir. Tersine bu fonksiyonlar kurumsal olarak
M.B.’ndan aynldiginda, kurtarma operasyonlarimin biitge gereksinimleri kamu goziiyle daha
kolay goriilebilir hale gelecektir. Bu, asir1 comert kurtarma operasyonlan kadar parasallastirma-
nin da geri gelmesine yardimeci olur. Bununla birlikte, olasi1 bir sakinca finansal krizlerin
M.B.smmn dogrudan sorumluluga sahip oldugu zamanki kadar ¢abuk ¢6ziime kavusturulamaz.
Bu da gostermektedir ki, buradaki temel 6diin bir yandan aginn parasallagtirmayla birlikte mali
izin verme riski ile 6te yandan finansal krizlere yeterli olmayan ¢abuklukla cevap verme riski

arasinda yer almaktadir.

2.3.5- Para Politikas1 Hedefleri ile Merkez Bankasi Bagimsizhgmn Iliskisi

Para politikas1 ister dogrudan yiiriitiilsiin, ister bagimsiz bir merkez bankasi aracilifiyla
yiiriitiilstin, hitkiimet politikasinin baglica hedefinin enflasyonla miicadele olmasi gerekir. Baz

taraflar da enflasyonun tek hedef olmasi gerektigini savunurlar.

Fiyat istikrarim siirdiirmek i¢cin M.B.’na yetki ve gérev vermek suretiyle, bir hitkiimet
fiyat istikrarina yonelik kendi kararliliginin giiciinii ortaya koyabilir. Para politikasi uzmanlar: ve

uygulayicilari, genellikle M.B.’nin diger birimlerden bagimsiz olmasinin, para ve kredi genis-

% Alex CUKIERMAN, a.g.m., “Central Bank....”, The Economic Journal, November 1994.
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leme oranlarim, bunlar aracilifiyla da enflasyon ve biitge agign biiyiikligii gibi Snemli

makroekonomik degiskenleri etkiledigine inanmaktadirlar.

M.B.’nin yetki ve hareket alan, sonugta hiikiimetin tutumuna baghdir. Fakat hiikiimetin
diger amaglan ile geliskili oldugu zamanlarda bile, hiikiimetler sik stk M.B.’larina fiyat istikra-
rim saglamak i¢in yetki ve 6zerklik veren yasal diizenlemeleri faaliyete gecirirler veya bu ko-
nuda olusmus gelenekleri takip ederler. M.B.’min fiyat istikrarim siirdiirmekle gérevli bir birim

haline getirilmesinden hem ekonomi hem de hiikiimet ¢esitli sekillerde yararlanr.

Yogun bir literatiir enflasyonun maliyeti ve M.B’nin fiyat istikrarina yonelik faaliyetleri-
nin bu maliyeti nasil azaltabilecegini tartigmaktadir. Yeterli olmaktan uzak olmasina ragmen,
uzun domende hem hiikiimetin hem de is aleminin daha uygun kosullarda ve ucuza borglanabi-
lecegi bir yerel sermaye piyasasinin gelismesi i¢in de fiyat istikrar1 gereklidir. Ve, uluslararas:
finansman imkanlar1 ¢ogunlukla M.B.’nin fiyatlarda ve d6viz kurlarinda istikrar1 saglamak i¢in
gorevlendirilmis ve yetkilendirilmig olmas: sartina baglanmustir.(1920’lerde hiperenflasyondan

kurtulmaya ¢aligan iilkelere uygulandig: gibi).

Fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amaci, en azindan bazi zamanlarda hiikii-
metin finansal islemlerini yonetmek, hiikiimet agiklarim finanse etmek, gelisme projelerini fi-
nanse etmek, kamu bankalari ve kamu ekonomik girisimleri de dahil olmak iizere 6deme giig-
lugl igindeki isletmeleri kurtarmak gibi M.B.’nin diger amaglar ile yaris halindedir. Cogu hii-
kiimet fiyat istikrarinin uzun dénemli yararlarini kabullenmekle beraber, kisa donemde diger
hedefler daha 6nemli olarak goriilebilmektedirler. Dolayisiyla fiyat istikrariin elde edilmesi
i¢in, bu diger hedeflere varilmak iizere,-en azindan bu hedeflerin enflasyona neden olabilecekleri

bir donemde- M.B.’nin zorlanmamasi gereklidir.

Bazen hiikiimet veya hazine, itaatkar bir M.B.’na y6nelik talepleri sinirlamanin dogrudan
sorumlulugunu iistlenir. Bu durumlarda bile -fakat 6zellikle, hiikiimetin fiyat istikrarindan baska
konulara yogunlagmak i¢in gii¢lii bir egilimi oldugu daha tipik bir durumda- M.B.’nin bagimsiz-
Iig1 ve fiyat istikrarina yonelik agik kararlilik, genellikle fiyat istikrarini elde etmenin &nemli

kurumsal araclaridir
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Enflasyonu kontrol altinda tutacak politikalarin benimsenmesinin, ekonomik politikanin
en basta hedefi olmas:1 gerektigi anlamina gelmez. Gegmiste de denenmis olan bir segenek bir
biitiin olarak hayat pahaliligindan ¢ok belli bir fiyat (altin fiyat1 veya 6zellikle bir yabanci kuru)
stabilize etmektir. ERM fiyaskosundan sonra, bunun fazla destek bulmasi pek miimkiin degildir.
Her seyden 6nce s6z konusu fiyat igin hassas bir hedef diizey belirlemek zor olabilir. Eger taah-
hiit hedef fiyatin gelistirilmesini zorlastiracak bigimde olusturuluyorsa, uygulamanin basarisiz-
likla sona ermesi olasiigi bulunmaktadir. Ikinci olarak, belli bir politika kurali (sabit miidahale
bag) kendiliginden istikrar saglayici olabilir. Uglincii olarak, gercekten hedeflenmis fiyata bagh
olarak bu ve genel fiyat diizeyi arasindaki iliskide meydana gelecek degisiklikler ekonomide

arzu edilmeyen enflasyon veya deflasyona neden olabilir.

Alternatif bir yaklasim bir nominal toplami1 hedeflemektir ki bu hem {iretimin hem de
fiyat diizeyinin bir fonksiyonudur. Daha yiiksek fiyatlar ekonominin resesyondan ¢ikmasina izin

verecek mekanizma olabilir. Bunu miimkiin kilacak bir hedef benimsemek anlamli olabilir.

Parasal hedef bu tiir segeneklerden biridir. Paraya olan talep ¢ikt1 (iiretim )
baskilandiginda daha diisiik olur ve eger bir parasal hedef benimsenirse otoriteler fiyat diizeyi
veya enflasyon orani igin tahmin ettiklerinden daha fazla genislemeye miisait bir pozisyon elde
edebilirler. Ote yandan dolasim hizindaki degisiklikler fiyat diizeyini degistirmek i¢in tamamen

gereksiz girisimlerin yapilmasina neden olabilir.

Bir ara hedef olarak alternatif se¢im nominal GSMH veya ekonomide mal ve hizmetlere
yapilan toplam para harcamasidir. Pek ¢ok ekonomist (Meade, Papademos ve Modiglioni) boyle
bir hedef 6nermiglerdir ve Weale ve arkadaglar1 bunun nasil gerceklestirilebilecegini goster-
mektedir. Eldeki bir nominal GSMH hedefi ile otoriteler, talepteki dalgalanmalarin neden ol-
dugu patlamalar1 ve diisiisleri i¢in girisimde bulunacaklardir, oysa eldeki enflasyon hedefi ile
boyle bir girisimde bulunmayabilirler. Fiyat diizeyindeki degisiklikler hedefte planmis degisim
karsisinda arzda meydana gelecek degisiklikler tarafindan baglatilabilir ancak bu gibi hareketle-
rin ani olarak gelmesi olasi degildir. Boyle bir hedef se¢imine baglica itiraz genellikle GSMH
verilerinin fiyat verileri kadar kolay ve ¢abuk hazir olmamasidir. Eger Merkezi Istatistik
Biirosu'nun aylik olarak yayinlanacagi GSMH tahminleri bagarili olursa bu itiraz ortadan kalka-
caktir. Bu taktirde enflasyonun ni¢in para GSMH'sindan daha duyarl oldugunu gérmek zor ola-
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caktir. Ikincisi uzun vadeli enflasyon kontroliinii saglayacak politikadan sorumlu yetkililere kisa
vadedeki talepte ortaya ¢ikan dalgalanmalarin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in zaman tamr.
Eger yalmzca reel giktidaki kisa vadeli dalgalanmalar daha ¢ok arz tarafindaki hareketlerden
kaynaklaniyorsa bir enflasyon hedefi tercih edilebiir.

Enflasyondan farkli bir hedefin se¢imi M.B. nin hiikiimetten daha bagimsiz olmasinin bir
sart1 degildir. Ancak M.B.’na politika hedefi izleme goérevi verilirse bu taktirde 6nemli olan sey

miimkiin olan tiim olasthiklarin diisiiniilmesi gerektigidir ki hedef duyarl bir hedef olabilsin.

Enflasyonun kontrolii, ister dogrudan hedeflesin ister bir ara hedef olarak para GSMI’
sinin kullanilmasi yoluyla olsun ekonomik politikalarin tek amacim temsil edemez. Kisa do-
nemde enflasyonu kontrol etmenin en kolay yolu hayat pahaliligin1 (yasam maliyetini ) indire-
cek bicimde dolayl vergileri azaltmaktir. Bunun dogrudan dogruya enflasyon oranini azaltma
etkisi vardir ve ayn1 zamanda muhtemelen is giicii arzimi da arttirir. Arz1 arttirmaya yonelik her
hangi bir talep egilimi reel kur farkindaki bir artigla bertaraf edilebilir. Bu politikalar enflasyona
¢ok siki bir takip getirir ama biit¢e agigina ve ulusal tasarruf oraninin diigmesine yol agar ki bu
durumu daha sonra diizeltme zorunlulugu vardir. Kisa vadeli ¢oziimden endige duyan bir hiikii-
met bu politikalarin uzun vadeli etkilerine fazla 6nem vermeyebilir. Eger ekonomik politika i¢in
yasal bir yap1 benimsenmek zorunlulugu varsa enflasyonun kontrolii igin (veya tercihen para
GSMH sinda biiyiime igin) hedef biitge hedefleriyle veya ulusal tasarruf oran1 hedefiyle tamam-

lanmalidir.*’

2.3.6- Merkez Bankasi Bagimsizhg1 ve Ekonominin Performansi

Merkez bankasinin bagimsiz olmasi gerektigini savunanlara gére, hiikiimetlerin ana
hedefi iilkede fiyat istikrarini saglamak olmalidir. Ancak uygulanacak politikalar diger hedefle-
riyle geligkiler yaratabilir. Merkez bankasina taninan bagimsizlik ulagilmak istenen fiyat istikrar
hedefinden sapmalar gostermeden istedigi politikayr uygulamasim saglar. Ayrica bagimsiz bir
para politikasinin beraberinde istenilenin iistiinde bir iiretim artigin1 da meydana getirecegi var-

sayilir.

37 Christopher DOYLE-Martin WEALE, a.g.m., “Do We Really....”, Oxford Review of Economic Policy,
vol.10, No:3
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Hikiimetlerin idari birimleri ile Merkez Bankasi arasindaki yetki dagiliminda dengeli bir
sistem gereklidir. Bu denge merkez bankasi bagimsizliginin ve para kredi konusundaki sinirlarin
en etkin ve akiler bir sekilde tespit edilmesine imkan saglayacaktir. Bu denge; enflasyon ve
biitce ag181 gibi makro ekonomik degigkenlerin istikran bozmasim ve hedeften uzaklagilmasim

engelleyecektir.

Merkez bankalarimin bagimsizligi, bir ekonomiye dinamizm kazandirir ve esnek davra-
nabilme yetenegi saglar. Miidahaleci politikalarin uygulandigi ekonomilerde olusan rant,
olumsuz etkisiyle milli gelir dagiliminmi bozar. Reel ekonomide ¢ok daha istikrarsiz sonuglar
ortaya ¢ikar. Ekonomi kendi arz ve talebini olusturamadigindan, dig kaynaklara bagvurulur ve

bunlar belli ¢ikar grublarina menfaat saglamak iizere kullanlir.

Saglikli kaynaklara dayanmayan ekonomiler, enflasyon i¢in uygun ortam yaratirlar. Bir
tilke saglikli kalkinma istiyorsa, finansman ihtiyacim vergiler ve dig satim gibi saglam kaynak-
lara baglamalidir. Bu arada, kaynak olarak, kabul edilebilir oranlar ¢ergevesinde, i¢ ve dig borg-
lanma ile emisyona da bagvurulabilir. Ancak bu gibi uygulamalarin faturasinin toplum tarafin-

dan ddenecegi de gézden uzak tutulmamahdir.

Siyasal iktidarlar, merkez bankasini (eger bagimsiz degilse) kendilerince uygun gordiik-
leri kalkinma stratejilerini uygulamak i¢in sinirsizca kullanirlar. Sonugta, iktisadi gergekler
gozard edilerek siyasi ihtiraslar 6n plana alinmug olur. Bu gibi uygulamalar tiretmeden tiiketme,
ihra¢ etmeden ithal etme dengesizliklerine yol agar. Bu dengesizlikler ise kamu kesimi borg-
lanma gereginin yiikselmesine, iilke igersindeki déviz fiyatlarimin artmasina, faizlerin ytikselme-
sine neden olur. Boyle bir ortamda yiiksek enflasyon, stagflasyon ve dolayisiyla igsizlik, 6nemli

sorunlar olarak ortaya ¢ikar.

Bu olumsuz gelismeler, bagimsiz merkez bankasiin bulundugu bir ekonomide gergek-
lesme sansimi daha da zor bulacaktir. Siyasi iktidarin diledigi gibi emisyona bagvurmas: énlen-
mis olacaktir. Harcamalar, siyasi tercihlere gore, gelirler ve iktisadi gergekler gézoniinde tutula-

rak yapilacaktir.
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Merkez Bankasi Bagimsizli§i ve ekonominin performans: arasindaki iliskiler ile ilgili

bulgularin bazilar: agsagidaki vargilarda 6zetlenmektedir.

- Gelismis ekonomiler icersinde enflasyon yasal bagimsizlik ile negatif olarak iligkilidir
ve merkez bankas: guvarnérleri devir oraniyla (turnovér) iliskisi yoktur.

- Az gelismis tilkelerde enflasyon ve yasal bagimsizhik arasinda bir iliski yoktur. Bununla
birlikte, enflasyon ve merkez bankasi guvarnorlerinin degisim orami (turnovor) arasinda giiglii
bir pozitif cagrisim bulunmaktadir.

- Enflasyon ve onun degiskenligi M.B. nin politik hassasiyeti ile pozitif olarak iligkilidir.
Politik belirsizligin enflasyon iizerindeki etkisi igin avans birakildiktan sonra bile bu bulgu 1s-
rarl1 bir bigimde devam etmektedir.

- Para otoritelerince parasal hedefler konusunda agiklama yapmis olan iilkeler disiik
enflasyon oranlarinin yararim1 gérmektedirler.

- Geligmis iilkelerde ortalama reel biiylimenin merkez bankas: yasal bagimsizlig ile bir
iliskisi yoktur.

- Biiylimenin diger determinantlarin1 kontrol ettikten sonra (baslangic GSMH ve dig tica-
ret hadleri soklar1 gibi) M.B.bagimsizhiginin az gelismis iilkelerdeki biiyiime tizerinde pozitif bir
etkisi oldugu bulunmustur.

- Belli bir iilkede biiyiime siiresi konusundaki degiskenlik o iilkenin gelisme diizeyi ile
negatif olarak iligkilidir ve guvarnér degisimiyle (turnover) temsil edilen merkez bankasi ba-
gimsizlid ile bir iliskisi yoktur.

- Yiiksek guvarnér degisimiyle gosterilen veya M.B.’nin daha fazla politik hassasiyeti ile
gosterilen daha az M.B. bagimsizlig1 az gelismis iilkelerdeki dzel yatirim pay: tizerindeki negatif

etki ile iligkilidir.

Ayrintilardan da anlasilacagi gibi, bu ¢ikartimlar enflasyonun diigiikk, merkez bankasi
bagimsizliginin yiiksek oldugunu, para politikalarim1 nceden ilan eden iilkelerin hatta daha da
diisiik enflasyon diizeylerine sahip olduklarim ima etmektedir. Ustelik, merkez bankas: bagim-
sizhgmn biiylimeyi veya yatinmlar1 geciktirdiine dair bir kamt yoktur. Aslinda, az gelismis
iilkeler i¢in kamitlar aksi istikameti isaret etmektedir. Diisiik diizeyde bagimsizlik, diisiik biiylime

ve yatirim ile iligkilidir.
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Bazi ekonomistler agir1 bagimsizhigin para politikasimin etkinligi fonksiyonuna miidahale
edebilecegini diistinmektedirler. Ekonominin biiylime hizindaki dalgalanmalar M.B. bagimsiz-

lifn ile iligkili goriilmediginden, durumun bdyle olacag: diisiiniilmemektedir.

Merkez bankalarina yasal yetki gé¢erimi konusunda son yillardaki ¢arpicit hizlanma il-
ging bir pozitif soruyu ortaya gikartmaktadir. Bu yetki g6gerimi hareketinin nigin eski donem-
lerde degil de son zamanlarda ortaya ¢iktig1 tartisilmaktadir. Bu durumun birkag¢ nedeni var.
Birincisi, Bundesbank ve Isvigre Milli Bankas: gibi olduk¢a bagimsiz bankalarin fiyat istikrari
saglamada ¢ok iyi bir performans kaydi géstermis olmalaridar. ikincisi, 1970°1i yillarin enflasyon
deneyimi gelismis tilkelerde halkin ve onun se¢mis oldugu millet vekillerinin fiyat istikrar is-
temlerinin artmis olmasidir. Bu iki unsurun birlesmesi monetaristlerin ortaya koyduklari regete-
nin sayginliim arttirmig ve en azindan, 1980°li yillarin baglarinda Volker ve Thatcer deflas-
yonlarim harekete gecirmistir. Her nekadar deflasyonlar Federal Reserve ve Bank Of
England’in bagimsizliginda yasal artis yapmadan gergeklestirildi ise de, bu onlarin prestijini

yikselterek bagimsiz merkez bankas: diisiincesine dogru sempatik bir tutum yaratmuistir.

1980°li yillarin ortalarinda ve ikinci yarisinda fiyat istikrar1 hedefi Latin Amerika ve
bagka yerlerdeki yiiksek enflasyonlu iilkelere yayilmistir. Sili, Meksika, ve Arjantin gibi lilkeler
enflasyonu stabilize ettikten sonra enflasyonun yeniden artmasini dnleyecek araglar gelistirmeye
baslamiglardir. Bu sartlar altinda M.B.’na daha fazla yetki verilmesi dogal bir hareketin sonucu-

dur.

Fiyat istikrar1 saglamada bagimsiz merkez bankalarinin basarisinin etkisinin goriilmesi
ERM iilkelerinde 6zellikle giiclitydii, ki bu sisteme liye iilkeler Mark ile sabit paritelerini siir-
diirmekle bir dereceye kadar Bundesbank giivenilirligini elde etmeyi bagardilar. Avrupa para
birligi projesi, Maastricht Antlasmas1 ve ERM’nin par¢alanmas alternatif nominal bir dayanak
noktasi i¢in arayis1 giiclendirmistir. Bundesbank’in gegmisteki performansi ve Almanya’nin
gelecekte Bundesbank modeline dayali bir Avrupa Merkez Bankasi kurulmasi konusunda israri
merkez bankasina daha fazla bagimsizlik vererek nominal istikrar elde etmek i¢in daha fazla

tesvik saglamistir.
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Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ve daha dnce sosyalist olan tilkelerin kendilerini ¢abucak
pazar ekonomisine doniistiirecek kurumlar yaratmak istemeleri Bagimsiz Merkez Bankasina
olan talebin mevcut kaynaklarindan en giigliisiinii olusturmaktadir. Merkez bankasina yetki go-
cerimi konusundaki son dalganin arkasina gizlenmek uluslararas: sermaye hareketleri konusun-
daki engellerin kaldirilmasidir. Bu, yurt digindan sermaye elde etme firsatim arttirir ve politika-
cilant sermaye dalgalanmalarini dnlemek igin yurt disindan daha fazla sermaye ve yatirim ¢ek-
mek i¢in daha ciddi ve siki bi¢imde yarismaya tesvik eder. M.B. na yeni yetkiler vermek onlarin
gercek veya potansiyel yatinmcilart ve kreditorleri cezbetmelerine ve/veya onlara giiven ver-

melerine yardimci olur.

Gegis halindeki ekonomilerin bazilarnin kanunlarindaki son yasal reformlara ragmen,
gergek bagimsizlik bahsedilmesinin birka¢ nedenden dolayr hemen gergeklesmesi olast degildir.
Yurti¢i sermaye piyasalarimin darlii, hiikiimete bor¢ verme konusundaki yasal sinirlamalara
ragmen, biitge acigmm finanse etmenin baglica kaynaginin senyoraj olacagini olast hale getir-
mektedir. Diinyanin diger iilkelerindeki bor¢ verme konusundaki yasal sinirlamalara uygun olan
bilgiler bunun genellikle zayif oldugunu géstermektedir. Ayrica, 6zel yatirim i¢in finansal hata-
lar bulunmas: ve gelismis sermaye piyasalarinin bulunmamasi gegis doneminde olan iilkelerin
merkez bankalarin fiyat istikrarinin aleyhine, yatirnm bankasi1 fonksiyonu gérmeye zorlayabilir.
Son olarak, kanun diizenine geleneksel olarak yeterli saygi olmasi kosuluyla yasal bagimsizlik
gergek bagimsizligi garanti edebilir. Eger az gelismis {ilkelerin deneyimi bir rehber ise, tek ba-
sina yasal bagimsizlik gegis halindeki ekonomilerin bazilarinda ger¢cek merkez bankasi bagim-

s1zlig1 saglamaya yeterli olmayabilir.

Merkez bankast bagimsizh@ konusundaki teorik diisiince devam etmekte olan
“’Kurallara Kars1 Esneklik’’ tartigmasindan kéken almaktadir. Barro ve Gordon®® ve Rogoff gibi
yazarlar hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin, ekonomide enflasyona egilim ve bu nedenle uzun
vadeli refahin uzun vadeli politik ¢ikarlara kurban edilmesi konusunda birbirlerinden ayr dii-
siinme egiliminde olduklarim ileri siirmektedir. Bu konudaki zaman-tutarli problem yasalarla

getirilecek kurallar ve merkez bankasina daha fazla politik bagimsizlik vermek suretiyle ¢6-

% Richard BARRO, David B. GORDON, “A Positive Theory Of Monetary Policy”, Journal Political
Economiy; August, 1993a
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ziimlenebilir. Béylece bagimsiz merkez bankasina sahip tilkelerin siirdiiriilebilir diisiik bir enf-

lasyon oranina sahip olacaklar1 beklenebilir.>
2.4- MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ DENEYSEL ANALIZi

Merkez bankasinin bagimsizliginin Olgiilmesi konusunda bir ¢ok ¢alisma yapilmugtir.
Caligmalarin ¢ogu bagimsizlig1 yalmzca yasal yonden ele almistir. Hi¢ kuskusuz ¢esitli tilkeler-
deki M.B. kanunlarimin igerik, detay ve nitelik agisindan farklilik géstermesi bir “bagimsizlik
endeksi” olusturulmasim engellemigtir. Burada M.B.bagimsizliginin yasal yonii yaninda diger

kriterler de g6z6niine alinarak detayh bir bigimde degerlendirme yapmaya ¢alisacagiz.
2.4.1- Gelismis Oniki Ulkede Merkez Bankas1 Bagimsizhg

Merkez bankasina para politikasi uygulamasi konusunda daha fazla bagimsizlik verilme-
sinin kapsami ve boyutlarini incelemeye duyulan ilgi son zamanlarda biitiin diinyada artig gos-
termistir. Aralik 1991 de Maastrich’teki Avrupa Toplulugu zirvesinde Avrupa Ekonomi ve Para
Birligi (EMU) konusunda bir antlagma imzalanmigtir. Bu antlasmaya gére, EMU’nun son asa-
masinda-ornegin; 1977’ye veya daha sonraki yillara kadar- Avrupa Merkez Bankasi’nin para
politikas1 konusunda neredeyse sinirsiz sorumluluk alacagi varsayilmaktadir. Alesina ve Grilli*®
"ye gore, kabul edilen statii, Deutsche Bundesbank gibi ulusal ve Avrupa politik kurumlarindan
bagimsiz bir merkez bankasim garanti etmektedir. Ustelik, Pasifik iilkelerinde aym egilim
farkedilebilmektedir. Japonya Merkez Bankasi Bagkani Mieno’nun Maliye Bakanhg ile ilgili
olarak Japon Merkez Bankasi’nin pozisyonunu 1989 yili sonundan beri giiclendirirken, Yeni
Zelanda 1990°da kendi merkez bankasinin bagimsizligim arttiran bir yasa ¢ikartmistir. Son ola-
rak, Dogu Avrupa’da, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, ve Polonya Merkez Bankasi bagimsizlig:

ile ilgili olarak yasa onerileri getirmeyi diistinmektedirler.

Iyi gelismis teorik literatiiriin tersine, bilyilk sayida {ilkelerin gergek para rejimlerini
karsilastiran ¢ok az sayida ¢alisma mevcuttur. Bu konuda en kapsamli ¢alismalar sunlardir: Fair,

Alesina ve Summers*! ve Grilli, Masciandaro ve Tabellini*’. Daha yakin zamanda yapilmis ¢a-

¥ Alex CUKIERMAN, a.g.m., “Central Bank....”, The Economic Journal, November 1994.

% Alberto ALESINA, “Macroeconomics and Politics”, Cambridge, MA: MIT Press, 1988.

. Alberto ALESINA, L.H. SUMMERS, “ Central Bank Independence and Macroecenomic Performance”,
Journol of Monetary Economics, November, 1993.

“ GRILLI-MASCIANDARO-TABELLINI, “Economic Independenceis The Capasity to Choose The
Enstruments of Monetary Policy”, BNL Ouartly Review, 1991.
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lismalara bakildiginda, sonraki galigmalarin ¢ikartimlarimn (vargilarimin) teorik literatiirdekin-
den daha az belirgin oldugunu gérmek carpicidir. Ornegin, Alesina ve Summers’in aksine, Bade
ve Parkin merkez bankasi bagimsizhg ile enflasyonun degiskenligi arasinda hig bir bagint1 bul-
mamugslardir. Ikincisi, Barro-Gordon gercevesiyle yapilan tahminlerin tersine hem Alesina ve
Summers hem de Grilli, Masciandaro ve Tabellini merkez bankasi bagimsizlif1 ile gercek ¢ikti

biiylimesi degiskenligi arasinda herhangi bir ¢agrisgm bulmamislardar.

Uluslararas:1 Para Fonu tarafindan son zamanlarda yapilan bir ¢alisma bu deneysel
¢ikartimlarin giivenilirligini sorgulamaktadir. Bunun nedeni bu arastimalarin hemen hemen
tlimiiniin merkez bankas1 endeksleri ile makro degiskenler (¢1kt1, enflasyon) arasindaki bagintilar
acisindan ele alinmis olmalaridir. Bu nedenle, bu sonuglar, 6., Alesina tarafindan bulunmus
olan ve ¢ok iyi bilinen bagimsizlik ve enflasyon diizeyi arasindaki ters iligki, endekslerin

niimerik degerlerine kars: 6zellikle hassastir. Bu degerler su hususlara baglidir.

i- Merkez bankas: yasalarinin (statiilerinin) incelenmesinde kullanilan kistaslara,
ii- Merkez bankasinin bu kistaslar1 yerine getirip getirmedigiile ilgili yorumlara, Srne-
gin belli bir nitelige sahip olma,

iii- Bu niteliklerin birleserek bir merkez bankast bagimsizlig: ile biitlinlesme bi¢imine.

Kuskusuz kistaslarin se¢iminde keyfi olmayan bir yon yoktur. Aym zamanda ilgili statii-
niin yorumu hassas bir konudur ¢iinkii tamamen kurumsal veya yasal konular ile para politikasi
yiiriitmekle ilgili daha bagimsiz konular arasinda bir ayirim yapma zorunlulugu vardir. Yine, bu
ayirimi yaparken kaginilmaz bir keyfiyet s6z konusudur. Ciinkii bu tiir bir endeks olustururken
her ekonomist biraz kendi iilkesinden yana davranabilir, ¢iinkii incelenecek duruma daba fazla
agina olmak kurumsal kurallar ile karsilagtirildiginda merkez bankasinin su andaki uygulamala-
rindaki daha 6zgiir davranig: iyi bir bigimde gormesini saglar. Son olarak, Grilli, Masciandaro
ve Tabellini tarafindan da belirtildigi gibi, bu kistaslar1 ya da nitelikleri bir bilesik endekste
birlestirmek i¢in keyfi olmayan bir yol yoktur. Bu nedenle, merkez bankast bagimsizlifn en-

dekslerinin olusturulmasinda kagimlmaz subjektif unsurlar bulunmaktadir.
Bu unsurlar daha genis bir bakis agisindan ele almak i¢in, Bade ve Parkin Alesina ve

Grilli, Masciandaro ve Tabellini tarafindan sunulmus olan bu rapor énemli merkez bankasi ba-

gimsizhig1 endekslerini karsilastirmaktadir. Burada ti¢ 6zellik tizerinde duruyoruz:
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(a) Endeks para politikas1 olusturma baglaminda merkez bankasi konunun olasi en iyi
yorumuna mi dayanmaktadir?

(b) Endeks her bir merkez bankasinin bagimsizligimi belirlemede kullanilan tiim kistas-
lara uygun mudur?

(c) Cesitli yazarlarin endeksleri birbirinden farkli midir? yoksa degil midir?

Yukarda deginilen soruyu yamtlamak igin rapor su sekilde diizenlenmistir. Para politikasi
olusturma baglaminda merkez bankasi kanunlar1 bazinda merkez bankalarinin yeterliligini analiz
ediyoruz. Endiistrilesmis oniki iilke incelenmigtir: Avustralya, Belgika, Kanada, Fransa, Al-
manya, Italya, Japonya, Hollanda, ingiltere, A.B.D., Isveg, ve Isvicre. Biz bu iilkelerin merkez
bankasi kanunlarini su alanlara agirhk vererek tammhyoruz: (i) para politikalarinin olusturulma-
sinda merkez bankalar1 ve hiikiimet arasindaki iligkiler, (ii) merkez bankasi yonetim kurulu
tiyelerini atamak i¢in prosediirler, ve (iii) para politikasina iliskin olarak merkez bankasinin

formal sorumluluklan (hedefleri).

2.4.2- Merkez Bankasi Bagimsizhg: Endeksleri

Caligmanin bu bosliimiinde, Bade-Parkin, Grilli-Masciandaro-Tabellini ve Eijffinger-
Scahaling gibi yazarlarin M.B. Bagimsizlig1 konusunda yapmis olduklar1 deneysel analizler kar-

silagtirlarak belli sonuglara varilacaktir.

2.4.2.1- Bade ve Parkin’in Girisimi

Merkez bankas1 bagimsizlif1 endeksleriyle ilgili olarak yeni ufuklar agan bir rapor Bade
ve Parkin tarafindan hazirlanan rapordur. Rapor, merkez bankalarinin giiciinii belirleyen ve sinir
koyan yasalar ile para politikalar1 arasindaki iligkiyi iilkeler bazinda incelemektedir. Calisma
deneyseldir ve oniki endiistrilesmis tilkenin deneyimlerini (Avustralya, Belgika, Kanada, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, Ingiltere, A.B.D, Isve¢ ve Isvigre), 1972 ile 1986 kur oram

dalgalanmalarinin yagsandig: yillar boyunca, incelemektedir.

Bu oniki iilkenin merkez bankasi kanunlari ii¢ 6zellik bakimindan tanimlamaktadir:

i- Para politikas1 olusturulmasinda merkez bankasi ve hiikiimet arasindaki iligki
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ii- Merkez bankas1 y6netim kurulunun atanma prosediirii

iii- Merkez bankasi ve hiikiimet arasinda finansal ve biitge iliskileri.

(1) ve (ii) 6zelliklerine dayanarak Bade ve Parkin oniki merkez bankasini, politikadaki
bagimsizliklarinin derecesine gore tanimlamaktadir. (iii) 6zelligi bazinda, yazarlar “hiikiimetten
finansal bagimsizlik” derecesini belirlemektedirler. Biz bu ¢ahsmada (i) ve (ii) 6zellikleri iize-
rinde duruyoruz. Finansal ve biit¢e iliskileri konusunda Bade ve Parkin’in tanimi Eijffinger ve
Schaling tarafindan tartigilmaktadir. Bade ve Parkin, gerek politika olugturmada gerekse merkez
bankasi yonetim kurulunun atanmasinda bagimsiz olan merkez bankalarnin diger merkez ban-

kas: tiirlerine gére daha diisiik enflasyon sagladiklar1 sonucuna varmaktadir.

(1) ozelligi bazinda para politikasinin olusturulmasinda merkez bankalar1 ve hiikiimet
arasindaki iligki ve merkez bankasi yénetim kurulunun atanmasi ve gérevden alinmalariyla ilgili,
(ii)ozelliginde ise, Bade ve Parkin, kendi politika bagimsizhig1 endekslerini olusturmaktadirlar.

Politika bagimsizli1 asagidaki ii¢ kistas kullanilarak belirlenir.

1- Banka nihai politik otorite midir?

2- Banka y6netim kurulunda higbir hiikiimet gérevlisi (oy verme giiciine sahip olan ya da
olmayan) yok mudur?

3- Yonetim kuruluna atananlarin yarisindan fazlasi hiikkiimetten bagimsiz midir?

Her bir kistas yerine getirilebilir veya getirilemez oldugundan, sekiz politika tiirii belirle-

nebilir. Bunlar Tablo 3’de 6zetlenmistir.
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TABLO 3
MERKEZ BANKASI KANUNLARI : POLITIKA TURLERI

Banka Nihai  [Yon.Kurulunda  [Bazi Kurul Uyeleri|Potansiyel Merkez Bankasi |Politika
Politika Hi¢ Bir Hukimet [Hukumetten Banka Tipi Tipi Mevcut Tard
Otoritesidir. Gorevlisi yok Bagimsiz (1) 2)
1 2 3
- - * (a) Hayir -
- * * (b) Hayir -
* - * (c) Hayir -
* - - (d) Hayir
- - - (e Evet 1
- * - ) Evet 2
* * - (9) Evet 3
* * * (h) Evet 4

Bununla birlikte, Bade ve Parkin, para politikasimin formiilasyonundan hiikiimetin so-
rumlu oldugu durumlarin tiimiinde, y6netim kurulu iiyelerinin 12 / 14 orammn iizerinde hiikii-
met tarafindan atandigini bulmuglardir. Yani, yénetim kurulunun bir béliimiinii hiikiimetten ba-
gimsiz olarak gerceklestiren hi¢bir merkez bankas: yoktur, her ne kadar para politikasimin olug-

turulmasinda gérev almiyor ise de. Bu yiizden (a) ve (b) tipleri mevcut degildir.

Ustelik, yonetim kurulunda bir hiikiimet gorevlisine sahip ve para politikasindan tek ba-
sina sorumlu olan bir merkez bankasi (b) ve (a) tipi mevcut degildir. Bu yiizden, potansiyel po-
litika tiirleri (a)-(d) gercekte mevcut degildir. Bunun anlami sudur: merkez bankasi kurumsal

ozelliklerin ilk dort konfigiirasyonuna karsilik gelmektedir.

Bu nedenle, Tablo 3’iin yalnizca alt b6liimii BP (Bade-Parkin) tarafindan hazirlanmig
alan politika bagimsizligi endeksinin yapisiyla iliskilidir. Politika bagimsizliginin toplam dere-
cesi 1-3 dzelliklerinin bir kombinasyonuyla belirlenir. Bunlar birlestirmenin keyfi-olmayan bir
yoniiniin bulunmadigina dikkat edilmelidir. Bu yiizden, geri kalan (mevcut) dort merkez bankas:
tipi 1°den (en az bagimsiz ) 4’e (en bagimsiza) kadar yildiz isaretine gore siralanir. Ornegin, en
az bagimsiz merkez bankasi (sifir igaret) para politikasinin olusturulmasinda gorev almaz, yone-
tim kurulunda hiikiimet gorevlisi bulunur ve kurul liyelerinin atamasim hiikiimetten bagimsiz bir

bi¢imde yapmaz.
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daki farkliliklarindan kaynaklanacagina isaret etmektedir. Bu Gdiinleri ¢alismalariin kapsam

disinda tutarak, yazarlar yalmzca enflasyonun degiskenligini incelemektedirler.

Ustelik, politika bagimsizhig ile ekonomik bagimsizlik arasindaki iliskinin dogrudan
incelenmesine izin veren Tablo 4’e bakildiginda, (Tablo 3’den agik¢a goriilmektedir ki) ilk kate-
gori (politika tipi 1) ikinci kategoriden yalmizca banka y6netim kurulunda hiikiimet gorevlisi
bulunmasi bakimindan farkhidir. BP’ye gore ilk iki grup arasinda enflasyon oranlari bakimindan
aywrdedici bir farkin bulunmadiga ilk bakista goriilmektedir. Uglincii ve dérdiincii gruplar
(Japonya, ABD, Almanya ve Isvigre) bagimsiz merkez bankalaridir. Bade ve Parkin iki en ba-
gimsiz bankanin, Almanya ve Isvigre Merkez Bankalarimin, Japonya ve ABD yan bagimsiz
merkez bankalarindan daha diigiik enflasyon gergeklestirmis olmasinin ¢arpici oldugunu diisiin-
mektedirler. Ayn1 zamanda, Bade ve Parkin suna isaret etmektedirler: hiikiimetin s6z sahibi ol-
dugu sekiz merkez bankasinin ortalama enflasyon orani (politika tipi 1 ve 2) % 10’dan fazladr;

bu yiizden, ABD ve Japonya enflasyon oranlari iki ortalamanin altindadur.

2.4.2.2- Alesina’nin Popiilerizasyonu

Bade ve Parkin’in galigmasi Alesina tarafindan ekonomik politikanin pozitif teorisi ile
entegre edilmistir.*® Alesina, Bade ve Parkin’in politika bagimsizlig1 endeksini politik-kurumsal
stabilite derecesi ile performans arasindaki iligkiyi agiklamak igin kullanmigtir. Alesina, Bade ve
Parkin’in endiistriyel iilkeler 6rneklerini Masciandaro ve Tabellini ve Fair, anilan sirayla, s6z
konusu kurumsal bilgileri de kullanarak genisletmis ve ¢alismasina Yeni Zelanda, Ispanya, Da-

nimarka ve Finlandiya’y: da dahil etmistir.

Aym gekilde Alesina’da merkez bankalarimin bagimsizlik derecesiyle enflasyon oram
arasinda ters bir iligski bulundugu sonucuna varmaktadir. Alesina’nin sonuglar1 Tablo 5’teki gibi
Ozetlenebilir. Bu tablodan da kolayca goriilebilecegi gibi, Alesina’nin merkez bankasi bagimsiz-
1ig1 endeksinin niimerik degerleri Bade ve Parkin’in politika bagimsizlif1 endeksleriyle aymdir,
yalmz Italya’daki durum hari¢. Alesina Italya’yr simiflandirmak igin Bade ve Parkin’de oldugu
gibi goriigli 2°den ziyade 1.5 olarak izlemistir.

% Alberto ALESINA, a.g.m., “Macroeco...”, Cambridge, 1988.
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TABLO 5

ENFLASYON ve MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Merkez Bankas1 | Merkez Bankasi
Enflasyon Bagimsizlifi Bagimsizlig:
Ulke derecesi Alesina Bade-Parkin
Endeksi Endeksi

Avustralya 13,70 Ya 2
Belgika 10,70 2 2
Kanada 9,70 1 1
Fransa 9,20 2 2
Almanya 8,70 2 2
Italya 7,80 2 2
Japonya 6,90 2 2
Hollanda 6,90 3 3
Isvigre 6,40 3 3
Ingiltere 5,50 2 2
ABD 4,10 4 4
Isveg 4,10 4 4

Bade ve Parkin’in simflandirmasi incelenen dénemdeki kurumsal degigiklikleri géz ardi
eder. Oysa Italya Merkez Bankas1 1982°de daha fazla bagimsizlik elde etmistir. Bu degisiklik
g6z Oniine alinarak, Italya M.B. bagimsizlik oram1 Bade-Parkin’de oldugu gibi 2°den ¢ok 1.5

olarak simiflandirilmastir.
Bu nedenle, Alesina’nin goriisii baslica iki unsuru igermektedir:

1- Kurumsal degisiklikleri gbzardi etmelerinden dolay: BP’nin elestirilmesi.

2-Kurumsal degisikliklerin ekonomik bagimsizliktaki degisiklikler ile birlikte tamimlan-
masl. |

Alesina’nin elestirisinin ilk unsuru bu endeksi olusturan dzelliklerin bir araya getirilme

bi¢imi i¢in bazi zorunluluklari icermektedir.

Ikinci unsur Tabellini’nin Hazine ile Italya Merkez Bankasi arasinda boganmamin ya da

ayrilmanin ayrintilan tizerine dayanmaktadir.
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Bosanmadan sonra hiikiimet, kisa vadeli hazine bonolarmin fazlasim Italya Merkez Ban-
kasi’nin almas1 konusunda baski yapmamugstir. Bu adim hiikiimet biitce agiklarinin parasal ola-
rak finanse edilmesi ve Italya Merkez Bankasi’min artmis bagimsizligi ile para politikasini ayar-

lamadaki ¢er¢cevenin kapsamim daraltmigtir.

BP politika endeksi, politika olusturulmasiyla ilgili statii 6zelliklerinin toplam sayis1 ve

bankanin y6netim kurulunun atanmasi ile belirlenmektedir.

Eger Alesina’nin endeksi, BP’nin politika endeksinin genisletilmis bir bi¢cimiyse, daha

zengin ve daha fazla bilgi veriyor olmasi anlaminda, agagidaki hususlari izlemesi gerekir:

1- Alesina agikga bir dordiincii kistas, (buna A4 diyelim), kullanmaktadir: Merkez banka-

sindan kisa vadeli hazine bonolarinin fazlasini geri almasi istenmemekte midir?
2- Alesina’nin merkez bankasi bagimsizhig1 géstergesi BP 6zellikleri (1-3) ve A4’iin bir
kombinasyonu ile belirlenmektedir. A4 kistasiyla dort BP politika tipinin birlestiril-

mesi 4*2 = 8 potansiyel politika-ekonomi tiplerini verir.

Bu tablodan, Alesina’ya gore, oniki endiistrilesmis iilke arasindan yalnizca bes merkez

bankas: tipini ayirt edilebilecegi goriilmektedir. Bu mevcut merkez bankasi tipleri Tablo 6’nin

altyarisinda bulunabilir.

TABLO 6

ALESINA TIPLERI VE MERKEZ BANKASI KANUNLARI

BP A4 Potansiyel Merkez Bank. Alesina
politika kistasini Merkez Bank. Tipi Tipi
Tipi karsilamasi Tipi Mevcuttur.
1 * (a) hayir -
3 * (b) hayir -
4 * (c) hayir -
1 - (@ evet 1
2 * (e) evet 1,5
2 - ® evet 2
3 - (2) evet 3
4 - (h) evet 4
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Yine, BP 6zelliklerinden olan 1-3 ile A4 kistasim birlestirmek igin keyfi olmayan bir yol
yoktur, 6rn., bunlar1 en az bagimsiz olandan en bagimsiz olana kadar siralanmasinda. Bununla
birlikte, Tablo 6’dan kolayca goriilebilecegi gibi, merkez bankalarinin sahip olduklan 6zellikleri
ozetlemede Alesina BP’yi izlememistir. Ciinkii eger izlemis olsaydi, italya Merkez Bankas: tip
1.5 (siralamada diisiik) olmak yerine tip 3 (siralamada yiiksek) olurdu.

Bu ylizden, eger Alesina endeksi kendi igersinde tutarl: ise, 6zelliklerin Jesit agirlikli ola-

rak ele alinmadig baglaminda asimetrik olduklan diisiiniilebilir.

A4 kistasinin oniki endiistriyel iilkenin tiimiine uygulanmamig oldugu varsayimimizi

yansitan Tablo 6°dan su sonuglar ¢ikartilabilir:

(1) Italya merkez Bankas: harig biitiin merkez bankalar1 mali politikalar1 para politikala-
riyla uyumlandirmaya zorlanmaktadir.

(2) Alesina tipi 1.5°ga ters diismeyen &nceki Italya Merkez Bankasi, Fransa, Isveg, Bel-
¢ika, Kanada, Hollanda ve Ingiltere merkez bankalarmdan daha az bagimsizdir, bunlarin tiimii 2.
kategoriye dahildir.

Acikea (1) gerceklerin tersi oldugundan, Alesina’nin merkez bankasi bagimsizligi yapay

gostergesi kendi igersinde tutarsizdir.

Bununla birlikte, eger Alesina endeksi kendi i¢inde tutarsiz ise, drnegin, her merkez ban-
kasinin bagimsizliginin belirlenmesinde ilgili kistaslann tiimii kullamlmamus ise, Tablo 6’daki

niimerik degerler karsilastirilamaz ve bu yiizden “merkez bankasi bagimsizlii endeksi” olarak

yeterli sayillamaz.

2.4.2.3- Grilli, Masciandaro ve Tabellini’nin Genis Endeksi

Merkez bankasi bagimsizligi konusunda daha yakin zamanda ortaya konan bir endeks
Grilli, Masciandaro ve Tabellini’nin hazirlamis olduklar endekstir (GMT). Bu yazarlar onsekiz

endiistrilesmis tilkenin (Avustralya, Avusturya, Bel¢ika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya,

Yunanistan, irlanda, Italya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, Portekiz, Ispanya, Isvigre, Ingil-
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tere, ve ABD) merkez bankalarinin savas sonrast donemdeki (1950-1989) politik ve ekonomik

bagimsizligi iizerinde durmaktadir.

BP ve Alesina gibi, bu yazarlar da merkez bankasimin politik olarak daha bagimsiz ol-
dugu tilkelerde enflasyonun ortalama olarak daha diisiik ve daha az degisken oldugunu bulmus-
lardir. Ote yandan GMT moneter rejimin gergek ekonomik performanstan sorumlu olduguna

dair hicbir gosterge bulmamaislardir.

GMT’ye gore politik bagimsizlik, para politikasimin nihai hedefini belirleyebilme kapa-
sitesidir; enflasyon veya ekonomik aktivite diizeyi gibi. Ikinci kapasite daha gok asagidaki 6zel-

likleri izleyerek belirlenir :

(i) Para politikasinin formiilasyonunda hiikiimet ve merkez bankalari arasindaki iliskiler;

(ii) Merkez bankas1 yonetim kurulunun atanmasindaki prosediirler;

(iii)Para politikasina iligkin olarak merkez bankasinin formal sorumluluklari(politika
amaglari).

(i) ve (iii) ozelliklerine dayanarak GMT kendi politik bagimsizlik endekslerini
olusturmaktadirlar. Politik bagimsizlik derecesi sekiz kistas kullanilarak belirlenmektedir.

1- Merkez bankasi bagkan hiikiimet tarafindan atanmiyor mu ?

2- Bagkan bes yildan daha uzun bir siire i¢in mi atanmaktadir ?

3-Yo6netim kurulu iiyelerinin tamami hiikiimet tarafindan atanmiyor mu ? (BP 3 ile
kargilagtirilir). Yonetim kuruluna segilmis olanlarin bazilari hiikiimetten bagimsiz kilmmakta
mudir ?

4- Yonetim kurulu bes yildan uzun bir siire i¢in mi atanmaktadir ?

5- Yonetim kuruluna bir hiikiimet temsilcisinin zorunlu katilimi s6z konusu mudur? (BP
2 ile karsilagtirilir), banka yonetim kurulunda hig hiikiimet gérevlisi yok mudur ?

6- Gerekli para politikas: igin hiikiimet onay1 asla s6z konusu degil midir ? (BP 1 ile
karsilastirilir : nihai politika otoritesi banka midir ?)

7- Hedefleri arasinda bankamn fiyat istikran izledigi yasal bagimiiliklar1 var mudir?

8-Hiikiimette anlasmazlik durumunda bankanin pozisyonunu giiglendiren yasal nlemler

var m1?
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Politika bagimsizligmin genel endeksi 1-8 6zelliklerinin birlesimiyle belirlenir. Yine,

bunlar1 birlestirmede keyfi olmayan bir yol yoktur. Bade ve Parkin gibi, GMT en basit yolu

se¢mistir.
TABLO 7
MERKEZ BANKALARININ POLITIK BAGIMSIZLIGI
) Atamalar Hiikiimet ile Bilesim Politik
ULKE olan iligkiler Tizik Bagimsizlik
' Endeksi
1 3 4 5 6 8 9
Avustralya * * * 3
Belgika * 1
Kanada oo * * 4
Fransa * * 2
Italya * * * * 4
japonya * 1
Hollanda * * * * * * 6
Isvicre * * * * * 5
Ingiltere * 1
ABD * * * * * 5
Isveg - - - - - - - -

Bu yazarlar merkez bankasinin sahip oldugu 6zellikleri basit bir bigimde birlestirmigler-
dir. Béylece, her ozellik esit agirhk kazanmigtir. Onsekiz merkez bankasi 1 den (en az bagim-
s1z) 6 ya (en ¢ok bagimsiz olan) kadar siralanmigtir. GMT'nin elde ettigi sonuglar Tablo 7°deki

gibi 6zetlenebilir.

Bu Tablodan da anlagilacagi gibi GMT politika endeksi BP politika endeksinden daha
zengindir ve daha fazla kistas hesaba katilmaktadir. BP yalnizca ii¢ kistas kullamirken, GMT
sekiz ozelligi g6z 6niinde tutmaktadir. Kolayca goriilebilecegi gibi GMT 5 ve 6 kistaslar1 BP 2
ve 1 kistaslariyla aymdir. GMT3 kustast ile ilgili olarak benzer bir vargi (¢ikartim ) yapmayi
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diistinebilir. Bununla birlikte, ydnetim kurulunun atanmasiyla ilgili olarak GMT, yonetim kurulu
tyelerinin yalmzca 11/21 inin hiikiimet tarafindan atanmasim gerekli gérmektedir. Bu yiizden,

GMT'nin 3 nolu kistast BP 'nin kinden daha ciddi bir kistastir.

2.4.2.4- Grilli, Masciandaro ve Tabellini ile Bade ve Parkin’in Karsilastiriimasi

GMT 'nin bulgularini BP 'nin ile kargilagtirmak i¢in dikkatimizi GMT nin 3,5 ve 6 nolu
ozelliklerine veriyoruz. Birlestirme prosediirleri bir birlerine benzer ve GMT nin endeksindeki
farkliliklar agagidaki hususlara baglidir:

(a) GMT'nin S ve 6 6zellikleri (veya BP'nin 1ve 2 )ile ilgili olarak merkez bankas: yasala-
rinmn yorumundaki farkliliklar.

(b) GMT 3 &zelligi ile BP3 6zelligi arasindaki fark.

Bu farkliliklan sirastyla yorum etkisi (a) ve kistas etkisi(b) olarak adlandiriyoruz. Béy-
lece niimerik farkhiliklar her iki etkiye de bagli olmaktadir. Toplam etki Tablo 8’de ayristiril-

mistir.

Yorum etkisiyle ilgili olarak, Tablo 8°den de goriilebilecegi gibi GMT ve BP’nin Ka-
nada, Fransa, Bel¢ika, Japonya ve Hollanda Merkez Bankasi Kanunlar1 konusundaki yorumla-
rinda bir farklihk goriilmektedir. Kanada, Fransa ve Belgika’nin bagimsizhig: diisiik olarak dere-
celendirilmektedir. (-1) Ciinkiit GMT, BP’nin tersini yani merkez bankasi yonetim kurulunda bir
hiklimet temsilcisinin yer almasi gerektigi diistinmektedirler. Hollanda Bankas: yiiksek derece-
lendirilmektedir.(+1) Ciinkiit BP’nin tersine GMT, merkez bankastm politika olusturulmasinda
nihai otorite olarak diisiinmektedir. Japon Merkez Bankas: fazlaca alt derecede (-2) yer almakta-
dir. Ciinkii GMT banka yénetim kurulunda bir hiikiimet gorevlisinin var oldugunu diistiniirken,
BP'ye gore kurulda hi¢ bir hiikiimet gorevlisi bulunmamaktadir. Aym zamanda GMT'in hii-
kiimetin politika olugturulmasinda nihai otorite oldugu seklindeki diistincesi BP’ nin goriigiine

ters diismektedir.
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TABLO 8

BADE ve PARKIN KARSISINDA GRILLI-MASCIANDARO-TABELLINI

ULKE GMTPolitika |BP Politika |Yorum [Kistas Fark
Tipi (a) Tipi (b) Etkisi (c) |Etkisi (d)  |(e)

Avustralya | 1

Belcika 1 2 -1 -1

Kanada 1 2 -1 -1

Fransa 1 2 -1 -1

Almanya 3 4 -1 1

Italya 3 2 1 2

japonya 1 3 -2 1

Hollanda 3 2 1 -1

Isvigre 3 4 -1

Ingiltere 2 2

ABD 3 3

Isveg - 2

a- (Tablo 7’nin 3,5 ve 6 siitunlarindaki asterisk sayisi)+1

b- bakiniz Tablo 4

c- (Tablo 7’nin 5. ve 6. sutunlarindaki asterisk sayisi + tablo 3’{in 3 nolu stitunundaki
asterisk sayis1) +1- BP politika tipi

d- (Tablo 3’tin 1 ve2 nolu sutunlarindaki asterisk sayisi + Tablo 7°nin 3 nolu siitunundaki
asterisk sayis1)+1 -BP politika tipi

e- ¢ +d = GMT ile BP arasindaki toplam fark

Kistas etkisiyle ilgili olarak, BP3’iin daha siki bir versiyonu kullanarak GMT,
Bundesbank, Italya Merkez Bankasi ve Isvigre Milli Bankasi’min siralamasim BP’ ninkinden
farkli olarak yeniden siralamaktadir. Hem Bundesbank hem de Isvigre Milli Bankas: riitbe (sira)
diigtirtiliirken Italya Merkez Bankas: riitbe yiikseltmektedir.(+1) Suna da dikkat etmek gerekir
ki, BP4 tipi bankalar (Almanya, Isvicre) GMT3 kistasim karsilayamadiklarindan, Federal
Reserve Bank ile ayn: statiiye dahil edilmektedirler. Yani, politik bagimsizlik bakimindan, Fede-
ral Reserve (BP tip 3) ile aym statiiyii elde etmektedirler. Bu durum sezgisel agidan pek ¢ekici
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degildir. Italyan Merkez Bankasi’nin GMT3 kistasim karsilayan tek banka olmas: gerceginde de
durum aymdir. Bu yiizden biz ydnetim kurulunun atanmasiyla ilgili olarak ¢ok siki bir kistas
uygulayarak GMT’ nin Almanya, Isvicre ve Italya Merkez Bankalarim siralamada yanli davran-

diklar1 sonucuna varityoruz.

2.4.3- Eijffinger-Schaling Bagimsizhik Endeksi

GMT'i takiben, Eijffinger ve Schaling parasal hedefleri segmede merkez bankalarimn
kapasitelerine bagli olarak politik bagimsizligr belirliyorlar. Bu kapasite asagidaki ozellikleri
izleyerek belirlenmektedir:

(I) Merkez bankas1 yénetim kurulunu atama prosediirleri;

(IiPara politikasmin olusturulmasinda merkez bankalan ile hiikiimet arasindaki iligki;

(Ill) Para politikasina iligkin olarak merkez bankasimn formal sorumluluklar (politika
hedefleri)

(D)--(1iT) Ozellikleri bazinda , Eijffinger ve Schaling kendi endekslerini olusturuyorlaar,
ki bu endekse Eijffinger-Schaling (ES) bagimsizlik endeksi adi verilmektedir. Politik bagimsiz-

lik derecesi asagidaki kistaslar kullanilarak belirlenmektedir.

1. Banka tek nihai politik otorite midir? (b), bu otorite yalmzca merkez bankasina mi
emanet edilmigtir (b/g) veya yalnmizca hiikiimete mi birakilmigtir (g) ?

2. Banka yonetim kurulunda hi¢ hiikiimet gérevlisi (oy hakkina sahip ya da degil) yok
mudur ?

3. Yonetim kuruluna atamalarin yaridan fazlas: hiikkiimetten bagimsiz midir?

Simdi 3.2.2=12 potansiyel politika arasinda ayirim yapabiliriz. Bu, Tablo 9°da 6zetlenmistir.
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TABLO 9

EIJFFINGER-SCHALING POLITIKA TiPLERI

Banka nihai | Banka Yon.Kur. |Baz kurul iiyeleri| Potansiyel | Merkez Bankas: | Politika
politik hiikiimet gorevlisi| hiikiimetten |Merkez Bankasi| Tipi mevcut Tipi
otoritedir yok bagimsiz Tipi degil
-(2) - * @ hayr -
(2 * * (b) hayir -
** (b) - * (©) hayir -
** (b) - - (d) hayir -
*(b/g) - - (e) hayir -
*(b/g) * * ® hay1r -
*(b/g) - * () hayir -
-(g) - - (h) evet 1
-(8) * - @) evet 2
*(b/g) * - ® evet 3
**(b) * k) evet 4
**(b) * * ) evet 5

[k dért tip BP nin potansiyel (a) - (d) tipleridir. Daha 6nce bu tiplerin mevcut olmadig
gosterilmisti . Hatirlanmasi amaciyla bu gériisii tekrarliyoruz. Para politikasindan bizzat sorumlu
olan ve yonetim kurulunda bir hiikiimet gorevlisi bulunan (tip (¢) ve (d) ) bir merkez bankasi
gergekte mevcut degildir. Ustelik para politikasindan sorumlu olmamasina ragmen y&netim ku-
rulu tiyelerinden bazilarini hiikiimetten bagimsiz hale getiren bir merkez bankasi da mevcut de-

gildir. Bu ylizden tip (a) ve (b) mevcut degildir.

Merkez Bankas1 Kanunlar iizerinde yapilan incelemeden de anlagilmaktadir ki, bu gériis
"ikili otoriteye" sahip merkez bankalarim kapsamaktadir. Ornegin biraz ama tam olmayan poli-
tik otoriteye sahip merkez bankalar (b/g) yani y6netim kurulunda bir hiikiimet gorevlisi bulu-
nan ikili otoriteye sahip (tip €) bir merkez bankas1 mevcut degildir. Son olarak Yonetim Kurulu
tiyelerinin bir kismum hiikiimetten bagimsiz kilan "ikili otoriteye” sahip bir banka yoktur. Bu-
nun dogal sonucu olarak (f) ve (g) tipleri de mevcut degildir. Bu nedenle Tablo 9’un yalnizca alt

kism1 ES politik bagimsizlik endeksi ile iligkilidir. Politik bagimsizligin toplam derecesi E 1-3
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ozelliklerinin bir kombinasyonu ile belirlenir.

BP ve GMT’nin tersine ES her iki 6zellige esit agirlik vermemektedir. Eger politika
olugturulmasi genis bir bigimde merkez bankasina birakilmigsa o iilkeye 2 yildiz isareti veril-
mektedir. Eger politika olusturulmas: tamamen merkez bankasina verilmemis ise, o iilkeye bir
yildiz igareti verilmistir. Son olarak, eger politika olusturulmasinda tek otorite hiikiimet ise, hig
yildiz isareti verilmemektedir. Bu nedenle ES’in ilk kistasiyla ilgili olarak maksimum yildiz
isareti miktarn ES2 ve 3 (bir) kistaslarindan daha yiiksektir (iki). Bu kistas 1’1n sahip oldugu
agirlik 2/4 diger kistasin (1/4) iki kat1 demektir. Boylece, 6zelliklere esit agirlik verilmedigi an-

laminda ES’in endeksi asimetrik bir endekstir.

ES, asimetrik agirhk lehinde asagida belirttigimiz goériise sahiptir. GMT gibi ES politik

bagimsizlik endeksi su hususlara baglidir:

(I) Para politikasinin olusturulmasinda merkez bankalar1 ve hiikiimet arasindaki iliski;

(Il)Merkez bankas: yonetim kurulu atamalari i¢in prosediirler;

(lil)Para politikas: ile ilgili olarak merkez bankasinin formal sorumluluklar: (politika
hedefleri).

Bununla birlikte , GMT (i) ve (Iif) 6zelliklerini ayn olarak degerlendirmektedir. Ornegin,
Reserve Bank of Australia diigiiniilerek su sonuglar ¢ikartilabilir. Tablo 7°den anlasilmaktadir ki
GMT ye gore 1959 Merkez Bankas1 Kanunu, merkez bankalarinin amaglar arasinda fiyat istik-

rar1 (GMT7) izlemeleri ile ilgili olarak bazi énlemleri kapsamaktadar.

Ote yandan, tablo 7’ye gére, hiikiimet nihai politika otoritedir.(GMT 3) Bu yiizden, GMT
para politikas: nihai hedeflerin igerigi (GMT 7) bu hedefleri se¢gme yetenegine bakmaksizin de-
gerlendirmektedir. Onlarin ayrica yapmis olduklan degerlendirme ile GMT bir para politikast
hedefi izleme ile boyle bir hedefin i¢erimleri arasinda bire bir 6diine (trade-off) izin vermektedir.
Yani, dikkati GMT 6 ve 7 lizerinde sinirlayarak, fiyat istikran i¢in 6nlemlere sahip bir merkez
bankasi bu dnlemlere sahip olmayan otonom bir merkez bankasi kadar bagimsizdir. Kuskusuz,

bu ddiin simetrik (es) agirlik vermenin dogal bir sonucudur.

GMT gibi, ES politik bagimsiziik endeksi de (I)--(If) 6zelliklerine dayanmaktadir. Bu
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yiizden, I) 6zelligi, politika olusturulmasinda nihai otorite, iil) 6zelligi, para politikasimn politik
hedefleri, bagintili olarak degerlendirilmektedir. Yani, merkez bankasinin tek politik otorite
olarak kabul edildigi derece(ES1), aym zamanda fiyat istikrariyla ilgili olarak, yasal zorunluluk-
larin mevcut olmasina da baghdir. Bu yiizden ES1 ile ilgili olarak ikili agirh@in (2/4 e kars1 1/4)

hakl1 ¢ikarilabilecegini diigiiniiyoruz.

2.4.4- Eijffinger-Schaling Endeksinin Bade-Parkin ve Grilli-Masciandaro-Tabellini

Ile Karsilastirilmasi

Geriye kalan (mevcut) bes banka tipi isaret miktarina gore 1' den ( en az bagimsiz ) 5' e

(en ¢ok bagimsiz) kadar siralanmaktadir. Eijffinger ve Schaling’in bulgular: Tablo 10'da 6zetlen-

mektedir.

TABLO 10

EIJFFINGER - SCHALING’e Karst BADE - PARKIN

ES BP BP Yorum Kistas ES-BP
ULKE Politika Politika | asimetrik Etkisi Etkisi Farki

Tipi (a) Tipi (b) |Pol.Tipi (c) (d (e) ®
Avustralya 1 1 1 0 0 0
Belcika 3 2 2 1 0 1
Kanada | 2 2 -1 0 -1
Fransa 2 2 2 0 0 0
Almanya 5 4 5 0 1 1
Italya 2 2 2 0 0 0
Japonya 3 3 4 -1 1 0
Hollanda 4 2 2 2 0 2
Isvigre 5 4 5 0 1 1
Ingiltere 2 2 2 0 0 0
ABD 3 3 4 -1 1 0
Isveg 2 2 2 0 0 0

a- (Tablo 9 'un 1,2 ve 3 kolonlarindaki isaret sayis1) +1

b- Bakiniz Tablo 4

c- BP asimetrik politika tipi, BP tipleri, eger BP1 ,BP2 ve 3 iincii --* * agirhginin iki
katina sahipse,
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d- ES % BPA

e- BPA % BP

f- d + ¢ (yorum etkisi + kistas etkisi)

Yine, niimerik degerlerdeki farkliliklar hem yorum hemde kistas etkilerine baghdir. Kis-
tas etkisini izole etmek icin ES, "BP Asimetrik Politika Tipleri" ni (BPA) 'y1 olusturmustur.
Sonraki tipler BP sonuglarinin ES (asimetrik ) birlestirme prosediiriine girildigi (katild1g1) zaman
ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, Japonya'y1 diisiinelim. ES’in birlestirme prosediirii agisindan bu,
birden ziyade iki y1ldiz isareti anlamuina gelmektedir. Bu yiizden, bu kistasa verilen oldukga yiik-
sek bir agirligin sonucu olarak Japonya Merkez Bankasi BP (asimetrik ) tip 4 durumuna gec-
mektedir. Artik ES ve BP arasindaki toplam fark asagidaki formiile gére ayristinilabilir.

(1)ES-BP= (ES-BPA) + (BPA-BP)

Burada sag taraftaki birinci terim yorum etkisi ve ikinci terim ise kistas etkisidir. Tablo 8
den anlagildif1 gibi yorum etkisi (d) Belgika, Kanada, Japonya, Hollanda ve ABD'yi ilgilendir-

mektedir.

Belgika Milli Bankas: yiiksek olarak siralanmaktadir (+1), ¢iinkii ES, buna hiikiimetin
hakim oldugu bir kurum (g) olmaktan ¢ok ikili bir otorite (b/g) goziiyle bakmaktadir. Bunun
nedeni Ocak 1991°de bankanin para araglarinda ve para piyasalarinda bir reform yaparak daha
fazla bagimsizlik kazanmig olmasidir. Kanada Bankasi ise diisiik olarak siralanmustir.(1) Ciinkii,
BP 'nin tersine, ES, kurulda bir hiikiimet gérevlisi oldugunu vurguluyor. (Y6netim kurulunda oy

hakk: olmaksizin Maliye Bakani yeralmaktadir.)

Japon Merkez Bankasi diisiik siraya konmaktadir, ¢iinkii BP’ ye benzemeyen bir bi-
¢imde, ES bunu bankanin hakim oldugu (b) bir kurum olmaktan ¢ok ikili bir otorite (b/g) olarak
diistiniiyor. Hollanda Merkez Bankasi’ni1 yiiksek olarak derecelendirmektedir (+2). Clinkii bu
bankay1 yalmizca Maliye Bakaninin bankaya yon vermede yasal hakki olmasinin bir sonucu (g)
olarak bagimli olmaktan ¢ok politika olusturmada bagimsiz (b) olarak diiliniiyor. Son olarak,
Federal Reserve sistemi diigiik olarak derecelendirilmektedir, ¢iinkii BP (b) 'nin tersine, ES bunu

bir ikili - otoriteye sahip kurum (b/g) olarak kabul ediyor.
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retiyle degerlendirmek bigiminde gerceklestirilmektedir. Bu endekslerin niimerik degerleri su
hususlara baghdir. (I) merkez bankasi kanunlarimin (statiilerinin ) incelenmesinde kullamlan
kistaslar, (II) bir merkez bankasmin bu kistas1 karsilayip karsilamamasi bakimindan ilgili ka-
nunlarin yorumu 6rnegin belli bir 6zellige sahip olmast yorumu ve (Iif) bu 6zelliklerin merkez
bankas1 bagimsizlig: bilesik endeksine dahil edilme bigimi. Ama &zellikler (I)-(fil) keyfi oldu-

gundan, bu tip endekslerin olusturulmasinda kagimlmaz subjektif (6znel) unsurlar bulunmakta-
dir.

Eijffinger ve Schaling bu unsurlara daha genis bir bakis acisiyla bakmak igin Bade. ve
Parkin, Alesina ve Grilli, Masciandaro ve Tabellini tarafindan sunuldugu bicimiyle merkez
bankas1 bagimsizlig1 endekslerinin baslicalarini karsilastirmistir. Aym zamanda kendi merkez
bankas1 bagimsizlig1 endekslerini de olusturmustur. Daha sonra bu endeks sozii edilen endeksle-
rin kritik perspektifine ulasmak ve oniki iilkedeki merkez bankasi bagimsizhigini yeniden de-

gerlendirmek igin kullanmlmagtr.

Mevcut endeksler ile ilgili olarak Eijffinger ve Schaling’in bulgulan soyle dzetlenebilir.
Alesina, Bade ve Parkin’in ¢aligmalarini giincel hale getirirken ciddi bir hata yapmstir. Bu yiiz-
den lItalya Merkez Bankasin'mn Alesina tarafindan incelenmesi bir tek ozellik ile ilgilidir ve
tutarsizdir. Ustelik, GMT ve BP'nin Kanada, Belgika, Japonya ve Hollanda Merkez Bankalar
kanunlart hakkinda yapmis olduklart yorumlarda farklilik goriilmektedir. Bu farkliliklar hem
banka yonetim kurulunda hiikiimet gérevlilerinin varlifi hem de politika olusturmada nihai
otorite ile ilgilidir. Ayn1 zamanda, yénetim kurulunun atanmasiyla ilgili ¢ok siki kistaslar kulla-
narak GMT, Bundesbank, Italya Merkez Bankasi ve Isvigre Milli Bankasi’nin BP tarafindan

yapilmis olan siralamasini degistirmektedir.

Eijffinger ve Schaling son olarak, on iki endiistriyel iilkedeki merkez bankasinin bagim-
sizligim yeniden degerlendirirken Italya Merkez Bankasi’m1 GMT’ye gore daha alt siraya yerles-

tirirken, Belgika, Fransa, Japonya, Hollanda ve Isvicre Merkez Bankalari igin tersine yapmustir.

Merkez Bankas1 Bagimsizligi i¢in durum, M.B. i¢in ¢esitli 6ncelikler ile enflasyon ara-
sinda, kesit olarak, negatif bir iliski oldugu gozleminde yatmaktadir. Ozellikle baz1 arastirmalar,
gelismis iilkeler gurubu i¢ersinde, bankanin yasal bagimsizlig: ile enflasyon arasinda negatif bir

iligki oldugunu bulmustur. Bu ¢aligmalarin bazilar1 aym1 zamanda biiyiime ile yasal bagimsizlik
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arasinda hi¢ bir bagint1 olmadigini bulmuslardir. Bu bilgilere dayanarak yazarlar, gelismis eko-
nomiler i¢in M.B.Bagimsizliginin bir ¢aba harcamadan elde edildigi sonucuna varmaktadirlar.

Bu, biiyiime siirecine miidahale etmeden diisiik enflasyon saglar.

Yasal bagimsizlik s6z konusu iilkede yasa diizenine yeterli sayg1 bulundugu siirece ger-
¢ek bafimsizhifin saglanmasinda yeterli gibi goriinmektedir. En azindan M.B.yasalar1 s6z ko-
nusu oldugunda, az gelismis iilkelerde gelismis tilkelere kiyasla yasalarin gercek uygulamanin
zayif bir gostergesi olduguna inanmak igin yeterli neden vardir. Bu yiizden, Merkez Bankas1
Bagimsizhiginin daha fazla davramgsal olan sekli az gelismis iilkelerde tercih edilir. Bu tiir en-
deksler M.B. guvarnériiniin gergek degisim oranina (atama oranina) ve bir politik gegisi takiben
gorevden alinmasi olasiligina dayandirilir. Eldeki bigiler gostermektedir ki gelismekte olan iil-
kelerde bu gostergelerden herhangi birinin ters sonuglarinmin, Merkez Bankasi Bagimsizlig ile
enflasyon arasinda negatif bir iliski bulundugunu gostermektedir. Genel varg ise sudur: her iilke
grubunda uygun bagimsizlik endeksleri kullamlmak koguluyla, enflasyon gelismekte olan

iilkeler kadar gelismis {ilkelerde de M.B.Bagimsizhig: ile negatif iligkilidir.*’

* Sylvester ELJFFINGER-Eric SCHALING, “Central Bank Independence in Twelve Industrial Countries”,
Banco Nazionale Del Lavaro Quarterly Review, March 1993.

* Carl E. WALSH, “Central Bank Strategies, Credibility and Independence”, Journal of Monetary
Economics, November 1993, 5:287-302.
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UCUNCU BOLUM

MERKEZ BANKASI KREDIBILITESI, PARA POLITIKASININ ETKINLIiGI
ve MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI ile KREDIBILITE iLiSKiSi

3.1- MERKEZ BANKASI KREDIBILITESI

Diinyadaki tlim merkez bankalar1 enflasyonla miicadelede halkin merkez bankasina duy-
dugu giiveninin stirdiiriilmesi gerekliligini artan 6l¢tide hissetmektedir. Bu durumun nedeni kis-
men 1970' lerde tiim diinyada yasanan enflasyondur. Ister petrol soklar, ister asir1 ticret artiglart
Jsterse hiikiimetlerin izledigi geniglemeci politikalar nedeniyle olsun, 1970'li yillarda bir ¢ok
sanayilesmis lilkede enflasyon artig yoniinde bir sigrama gdstermistir. Yasanan bu deneyimin bir
sonucu olarak hane halklar1 ve igletmeler, devletin fiyat istikrarimi siirdiirme istegi ve bunu ger-

ceklestirme giicti hakkinda stiphe duyar hale gelmislerdir.

Son dénemde yapilan iktisadi arastirmalar bu tiir kugkularin sonuglar tizerinde durmakta
ve izlenen para politikasinin halkin giiven duymas: i¢in neler yapilabilecegini arastirmaktadir.
Bu arastirmalarda ulagilan temel sonuglardan bir tanesi su sekilde Gzetlenebilir: Halkin"para
politikasinin esas hedefi igsizlik orammi gergekgilikten uzak diisiik bir diizeyde tutmak" seklin-
deki degerlendirmesi, merkez bankasimin fiyat istikrarini saglama taahhiitlerinin giivenirliliini
azaltmaktadir. Merkez bankasina olan giivenirligin azalmasina neden olan bu tiir degerlendir-
meler, merkez bankasi fiyat istikrarim saglama yoniinde taahhiitte bulundugu zaman bile halkin

enflasyonist bir para politikasi bekleyisi i¢ine girmesine neden olmaktadir.

Bunun &tesinde, merkez bankasi para politikasini, sabit bir kurala gore degil de bir dizi
iktisadi degiskene bagh olarak ulagtig1 yargilara gore yiiriitiiyorsa; halkin enflasyonist politika
korkusu daha giddetli olmaktadir. Merkez bankasimin bir dizi iktisadi degiskene bagli olarak
ulasgtig1 yargilara gére para politikasini yiiriitmesi genellikle duruma gore para politikas: izlen-
mesi olarak degerlendirilmektedir. Bu tiir bir para politikasi izlenmesindeki olasi bir sorun, mer-
kez bankasinin gelecekte izlemeyi taahhiit ettigi politika ile bunu yapma zamam geldiginde izle-

digi politika arasinda tutarsizlik olabilmesidir. Bu nedenle, duruma gére politika izlenmesi du-
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rumunda ortaya ¢ikan s6z konusu soruna zaman tutarsizhgi sorunu adi verilmektedir. Iste bu
sorun halk: fiyat istikrar1 taahhiidiine inandirmakta merkez bankasinin bir giivenirlik sorunu ile

karsilasmasina neden olmaktadir.*®

3.2- MERKEZ BANKASI KREDIBILITESININ SURDURULMESI

Bazi iktisat¢ilar, merkez bankalarmin duruma gore politika izlemekten kaginmalar ge-
rektigini savunmaktadirlar. Bunlara gére merkez bankalan, halkin gelecekte enflasyonist para
politikas: izlenebilecegi seklindeki korkusunu giderecek parasal biiylime oranlari uygulamak
zorundadirlar. Ote yandan diger baz iktisatcilar, parasal biiyiime orami kuralinin bazi sakincala-
ri ifade ederek, merkez bankalarmin karsilastign kredibilite ve zaman tutarsizh@i sorununa
alternatif ¢6ztimler 6nermektedirler. Simdi zaman tutarsizhig ile Merkez Bankas: Kredibilitesi

arasindaki iliskiyi inceleyelim.

3.2.1 - Zaman Tutarsizhi@ ve Merkez Bankasi Kredibilitesi

Kredibilite sorunu, halkin merkez bankasinin enflasyonist olmayan para politikalar1 iz-
leme niyetinden siiphe duymasi durumunda ortaya gikar. Ornegin hanehalklar1 ve isletmeler
merkez bankasinin igsizlik oranini enflasyonist olmayan bir ortamda gergeklesecek olandan daha
agagrya ¢ekecegini diigiintiyorlarsa, merkez bankasimin anti-enflasyonist bir politika izleyecegin-
den stiphe duyabilirler. Merkez bankasi ve halk igsizligi gecici olarak diigiirmeye ¢alismanin
bagarisiz olacagim ve bunun ekonomiyi yaralayacak yiiksek ve siirekli bir enflasyonla sonuglan-
digim1 anlamus olsalar bile, halk enflasyona yol agacak politikalarin izlenmeyecegi seklinde mer-
kez bankasi tarafindan verilen sozlere inanmayabilir. Halkin bdyle bir kuskuya kapilmasinin
O6nemli nedenlerinden bir tanesi, kendilerinin merkez bankacilarinin yerinde olmasi halinde

enflasyonist bir politika izlemek zorunda kalabileceklerini diigtinmeleridir .*’

3.2.2 - Merkez Bankasmin Kredibilite Saglayamamasinin Nedenleri

Merkez Bankasi, issizlik ve enflasyon arasindaki ¢eligki ve bazi durumlarda enflasyonun

4 Carl E.Walsh, a.g.m., “Central Bank Str....”, Journal of Monetary Economics 32, November 1993.
*” Finn KYDLAND-Edward PRESCOTT, “Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency of Optimal
Plans”, Journal of Political Economy, Haziran 1977, s:473-492.
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tesvik edilmesi gerekliligi nedeniyle kredibilite saglayamaz. Simdi bu konularn ayrintili olarak

inceleyelim.
3.2.2.1 - Issizlik ve Enflasyon Arasindaki Celiski

Merkez bankalar1 ve toplum hem diisiik enflasyonu hem de diisiik issizligi ayni anda ger-
ceklestirmek isterler. Piyasa ekonomisinin gegerli oldugu bir tilkede enflasyon refahin yeniden
dagiliminda egitsizliklere neden olarak sosyal sikintilara yol agtigi i¢in arzulanmayan bir olay
olarak degerlendirilir. Bunun diginda enflasyon kit kaynaklarin etkinlikten uzak bir sekilde tah-
sis edilmesine neden olarak reel bir ekonomik maliyet de getirmektedir. Onemli bir kit kaynak
olan is glicliniin yetersiz kullanimi anlamina geldigi i¢in issizlik de arzulanmayan bir olaydir. Bu

nedenle hem issizlik hem de enflasyon toplumun ekonomik refahini diisiiren olaylar olarak kabul

edilir.®

Ancak enflasyonu ve issizligi es anli olarak diigiirebilmek kisa donemde miimkiin olma-
yabilir. Omegin beklenmeyen genislemeci bir para politikas: sadece firmalarm daha fazla isgi
calistirmalarina yol agmakla kalmaz, iiretilen mal ve hizmetlere olan talep artacag i¢in enflas-
yonun hizlanmasina da neden olur. Bu yiizden kisa dénemde enflasyonun diizeyi igsizlik diizeyi
ile ters yonde iliskilidir. Kisa donemdeki bu iligki, igsizligi disiirebilmek i¢in yiiksek enflasyona
katlanmak gerektigini gosteren Philips egrisi baglaminda ele alinmaktadir. Uzun dénemde, ge-
niglemeci makro ekonomik politikalar aracihg ile issizligi diigiik tutmaya ¢aligmak da enflas-
yona yol agmaktadir. B6yle bir bir durumda sadece ekonomideki mal fiyatlar1 artmakla kalma-

makta, ayrica toplu s6zlesmeler yenilendikge licretler de ylikselmektedir.

Istikrarl1 bir enflasyon ile uyumlu olan issizlik miktarina dogal igsizlik diizeyi ad1 veril-
mektedir. Iscilerin ¢alistiklan isi degistirmekte dzgiir olduklar ve yeniden is bulabilmek igin
belirli bir siirenin gerekli oldugu piyasa ekonomisinde bir miktar igsizligin bulunmas1 kaginil-

mazdir. Bu nedenle bir ekonomi i¢in dogal issizlik diizeyinin pozitif bir deger almasi dogaldur.

Is piyasasindaki aksak rekabet kosullar1 nedeniyle bir ekonomideki dogal igsizlik diizeyi

sosyal acidan optimal olan issizlik diizeyinin iizerinde bulunabilir. Gelir lizerinden alinan vergi-

8 Stanley FISCHER, “ The Benefits of Price Stability”, Federal Reserve Bank of Kansas City, 1984
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ler ve sosyal giivenlik primleri bu tiir aksamalara &rnek teskil etmektedir. Isverenlerin 6dedikleri
ile ig¢ilerin fiilen aldiklar1 para arasindaki farkin biiyiimesine neden olan gelir ve sosyal giivenlik
vergileri baz1 iscilerin ¢aligmaktan vazge¢melerine neden olmaktadir. Bu tiir aksakliklarin bir
sonucu olarak,uzun dénemde istikrarli bir enflasyon orani ile uyumlu olan igsizlik diizeyi sosyal

acidan arzulanir olan igsizlik diizeyinden yiiksek olabilir .

Bu durumda merkez bankalar1 ve toplum "yiiksek diizeyde bir igsizligi kabul etmek veya
enflasyonist para politikalar1 aracilig ile igsizligi diisiirmek"” ikilemi ile kars: karsiya kalmakta-
dirlar. Bu ikilemin ortaya ¢ikma nedeni sdz konusu temel makro ekonomik hedeflerin her
ikisinin aym anda gergeklestirilmemesidir. Isgiicii piyasasindaki aksakliklar ortadan kaldirilma-

digy stirece, bu hedeflerden birini digerine tercih etmek s6z konusu olmaktadir..

Bunun 6tesinde, merkez bankalar1 iggilerin ve firmalarin tamamiyle bekledikleri
enflasyonist politikalar izleyerek igsizligi azaltmakta basarili olamazlar. Firmalar ne kadar is¢i
istihdam edeceklerine karar verirlerken reel ticreti g6z 6niinde tutarlar. Benzer sekilde isciler de
bir igte ¢alismaya karar verirken kendilerine verilecek iicretin reel satin alma gticlinii g6z 6niinde
tutmaktadirlar. Bu durumda tamamen beklenir nitelikte bir enflasyon firmalarin ve isgilerin
istihdam kararlarim degistirmeyecektir. Aksine igsizlikte telafi edici bir diisme olmadig: igin

ortaya ¢ikan olumsuzluklar nedeniyle beklenen enflasyon sadece sosyal refahi diistirecektir.

Issizligi diisiirebilmek icin bir merkez bankasimin 6niindeki tek yol enflasyonu beklen-
medik bir sekilde yiikselten para politikalar1 izlemektir . Isgiler ve firmalar baslangigta bir enf-
lasyon beklentisi i¢inde degillerse ve bu bekleyislerine bagli olarak uzun dénemli anlagmalara
girerse, enflasyondaki beklenmedik bir artis reel iicreti ve dolayisiyla istihdam diizeyini degisti-
rebilir. Merkez bankasinin stipriz bir enflasyon yaratarak igsizligi nasil diistirebildigini anlamak
icin Sekil 1'de verilen iggiicii piyasasina ait diagrami g6z Oniine alalim. Bu diagramda dikey
eksende reel iicret, yatay eksende ise istihdam diizeyi yer almaktadir. Reel iicret, nominal iicretin
(w) fiyat endeki (p)ile deflate edilmesi ile bulunmaktadir. I giicii talep egrisi (D1) her reel gelir
diizeyinde firmalarin ¢alistirmak istedikleri ig¢i miktarim gostermektedir. Reel ticret diistiikce,
yani isgiicii ucuzladikga, firmalar daha fazla ig¢i galistirmak isteyecekleri igin isgiicii talep egrisi
sag asagiya dogru egimli bir egridir. Isgiicii arz egrisi (S1) ise her reel iicret diizeyinde is¢ilerin

arz etmek istedikleri isgiicli miktarim gdstermektedir. Reel iicret yiikseldikge, yani is¢ilere daha
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yiikksek 6demede bulunuldukga, daha fazla insan ¢alismak isteyecegi icin isgiicii arz egrisi sag

yukariya dogru egimlidir.

Belirli bir siire i¢in ig¢ilere sabit bir nominal ticret 6demesi getiren bir sdzlesmenin isgi-
ler ve firmalar arasinda imzalandigin kabul edelim. Isgiler ve firmalar gelecekteki fiyat diizeyi-
niﬁ ne olacagim bilmeksizin s6z konusu nominal ticret diizeyi tizerinde anlasmaktadir. Fiyat
diizeyi bilindigi zaman, firmalar gerceklesen reel iicret diizeyine gore ne kadar isci istithdam
edeceklerine karar vermektedirler. Varsayim geregi isciler toplu is sozlesmesine bagh olarak
aym miktarda isgiiclinii arz etmek zorundadirlar. Bu nedenle gergeklesecek istihdam diizeyi fir-

malarin iggiicii talebi tarafindan belirlenmektedir .

Reel Ucret

S

(W/P),

(W/P),

D,

EM™ E Istihdam
Sekil-1 : Isgiicti Piyasasinda Denge

Uzerinde anlasmaya varilan nominal iicretin ve ilgili fiyat diizeyinin (W/P), gibi bir reel
iicret diizeyinin gerceklesmesine neden oldugunu kabul edelim. Bu reel iicret diizeyinde isgiicii
talep ve arz egrileri kesismektedir. Bu nedenle talep edilen iggiicti miktar1 arz edilen isglicii
miktarina esit olmaktadir. Firmalar kendi talep egrileri, isciler de kendi arz egrileri iizerinde yer
almaktadir. Sonugta ortaya ¢ikan istihdam diizeyi (Enat)l ile gosterilmekte ve dogal istihdam
diizeyi olarak adlandirilmaktadir. S6zii edilen bu istihdam diizeyi, yukarida ele aldigimiz dogal

igsizlik diizeyinin istihdam olarak kars: cephesini olugturmaktadir.
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Para politikasin yiirtitiirken duruma goére degisiklik yapmasina olanak saglanan bir mer-
kez bankasi, para arzinda beklenmeyen bir artis aracilig ile siipriz bir enflasyon yaratmak sure-
tiyle istihdam gegici olarak arttirabilir. Simdi, isgiicii piyasasinda ortaya ¢ikan bir aksaklik (geli;-
vergisi gibi) nedeniyle dogal istihdam diizeyinin sosyal a¢idan optimal olan istihdam diizeyinin
altinda kaldig: (dolayistyla dogal igsizlik diizeyinin sosyal agidan optimal olan issizlik diizeyinin
yiiksek oldugunu) varsayalim. Béyle bir durumda merkez bankas1 beklenmeyen bir Enﬂasyonist
politika izleyerek istihdami sosyal agidan optimal olan diizeye gikarabilir. Nominal {icretlerin
sabit kaldigim1 varsaydigimiz i¢in fiyat diizeyindeki beklenmeyen artis reel iicreti diistirecektir.
Sekil 1'e gore reel ticret (W/P);' den (W/P), 'ye diisecek ve istihdam (Enat)l diizeyinden E diize-
yine ¢ikacaktir.

Isciler arzuladiklarindan daha fazla isgiicii arz ettikleri igin istihdamdaki bu artis ancak
gegici bir artis olacaktir. Sekilden goriildiigii gibi is¢iler kendi arz egrileri iizerinde bulunmakta-
dirlar. Isciler yiiksek fiyat diizeyinin devam edecegine inanirlarsa bir sonraki sézlesme done-
minde daha yiiksek nominal iicretler talep ederek bu kayb telafi edeceklerdir.Reel iicret yavas
yavas eski diizeyine dogru yonelecek ve tekrar (W/P); diizeyine gelecektir.Sonugta ortaya ¢ikan
durum su sekilde Szetlenebilir: Eskisine gore daha yiiksek bir fiyat diizeyi, daha yiiksek nominal

—

ticretler ve dogal diizeye geri donen istihdam diizeyi.

3.2.2.2 - Enflasyonun Tesvik Edilmesi

Yukaridaki agiklamalar bir merkez bankasinin siirpriz enflasyon yaratmak suretiyle is-
tihdam gecici olarak arttirabilecegini (veya gegici olarak issizligi diisiirebilecegini) gostermek-
tedir. Iste merkez bankalarimn igsizligi gegici olarak diisiirebilmeleri olasilig, merkez bankalar:
agisindan kredibilite sorununun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Ote yandah bu olasilik para
politikasina enflasyonist bir yanlillk da kazandirabilir . Bir merkez bankasi kati bir anti-
enflasyonist politika agiklasa ve buna sadik kalmak i¢in kararli olsa bile, nominal iicretler sabit
hale getirildiginde s6ziinden geri dénme egiliminde olacaktir. Nominal iicretler belirlendikten
sonra enflasyona yonelme egilimi zaman tutarsizlig sorununun &ziinii olusturmaktadr. Isgiler ve
firmalar merkez bankasinin bu niyetini anlarlar ve merkez bankasinin izleyecegini duyurdugu

politikalar konusunda kusku duyarlar. Kredibiliteye sahip olmayan bir merkez bankasi istihdamu,
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gecici bile olsa, arttirma giiciine sahip olmayacaktir. Daha dogru bir ifadeyle merkez bankasi
istihdamu arttirmak i¢in degil, mevcut istihdam diizeyini muhafaza edebilmek i¢in daha yiiksek
bir enflasyona yesil 151k yakmak zorunda kalacaktir.

Bu hususu daha iyi anlayabilmek igin Sekil 1'deki firma ve isgileri yeniden gbzoniine
alalim. Merkez bankasinin enflasyona izin vermeyecegini agikladigini, is¢ilerin ve firmalarin
(W/P); kadar reel ticret yaratmasi beklenen nominal iicret diizeyinde sdzlesme imzaladiklarini
varsayalim. Buna gore gergeklesecek istihdam diizeyi de (Enat): olacaktir. Nominal iicretler bu
sekilde sabit hale geldikten sonra merkez bankasi anti- enflasyonist politika izleyecegi yolundaki
sozlinden cayma egilimi gosterebilir. Merkez bankasi fiyatlan yiikselterek ve bdylece reel iicreti
asagiya dogru ¢ekerek E gibi daha yiiksek bir istihdama ulagilmasinm gergeklestirme giiciine sa-
hiptir. Isciler ve firmalar merkez bankasinin bu giice sahip oldugunun ayirdindadirlar ve merkez
bankasinin fiyatlan yiikseltip reel iicreti diisiirmesine olanak saglayacak bir nominal iicret diizeyi
icin toplu i s6zlesmesi imzalamayacaklardir. Aksine enflasyonu bekleyen isciler ve firmalar,
bekledikleri enflasyon oramimi telafi edcek bir nominal ticret diizeyi igin pazarlik edeceklerdir.
Bu durumda merkez bankas: reel iicretin (W/P); diizeyinin iizerine ¢ikmasina (ve istthdamin
(Enat )1diizeyinin altina diismesine) engel olabilmek i¢in fiyatlar yiikseltmek zorunda kalacaktr.
Ortaya ¢ikan sonug igsizlikte bir azalma olmaksizin daha yiiksek enflasyon seklindedir.

t Ozetle, kamuoyu merkez bankasmn fiyat istikrar1 konusundaki soziinii tutamayacag
seklinde bir siipheye kapildiginda zaman tutarsizhigt ve kredibilite sorunlan ortaya ¢ikmaktadir.
Kamuoyunun bu yondeki siiphesi ise halkin "merkez bankasi, gegici bile olsa, igsizligi diislirmek
i¢in fiyat istikrarindan vazgecebilir" seklinde bir inanca sahip olmasi durumunda giindeme gel-
mektedir. Bir merkez bankasinin para politikasinda bir degisiklik yapabilmesi ancak para politi-
kasim kurallara gore degil, duruma gore yiiriitmesi ve reel {icretlerin (dolayisiyla istihdamin )
beklenmeyen enflasyondan etkilenmesi durumunda s6z konusu olabilir. Iggiicii piyasalarinda
mevcut aksak rekabet kosullari, beklenmedik bir enflasyondan etkilenmesi durumunda s6z ko-
nusu olabilir. Isgiicli piyasalarinda mevcut aksak rekabet kosullari, beklenmedik bir enflasyon
yaratmaksizin sosyal agidan arzulanan istihdam diizeyine ulagmay1 imkansiz hale getiriyorsa,
bir merkez bankas1 boyle celiskili bir politika izleyebilir. Diigiik enflasyon s6ziine karsin yiiksek
bir enflasyonla karsilasan kamuoyu, merkez bankasinin fiyat istikrar1 taahhiidiinden stiphe duyar

hale gelir. Bu tiir bir siiphecilik ise is¢ilerin ve firmalarin gelecekte enflasyonun yiikselecegini
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beklemelerine ve ticret sdzlesmelerine kendilerini koruyacak bir enflasyon primi eklemenin yol-
larim arastirmalarina neden olur. Bu arayislar gergeklestirildigi zaman enflasyonist bekleyisler
kendi kendini besleyen bir siire¢ haline gelir. Merkez bankasi, halkin bekleyislerini degistirmeye
yetecek kadar uzun bir siire igsizligin yiiksek oranda devam etmesini saglayacak kisitlayaci para
politikas: izlerse bu siire¢ tersine dondiiriilebilir .Buna gére merkez bankasinin kredibiliteye
sahip olmamasi durumunda yada her ikisi birden ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle para politikasi-
nin, halkin merkez bankas: taahhiitlerine giivenini siirdiirecek sekilde nasil yiiriitiilebilecegi in-

celenmesi gereken 6nemli bir konu olmaktadir.

Ancak bu noktada hemen belirtilmesi gereken bir husus s6z konusudur: Merkez bankala-
rinin kredibilite sorunu ile karsi karsiya kalmalarinda, "bir merkez bankasinin igsizligi yapay
olarak diisiik diizeyde tutmak istemesi" varsayimi énemli bir husustur. Aksine "halk, para poli-
tikasinin fiyat istikrarin sﬁrdﬁrmeye doniik olarak yiiriitiilecegine ve igsizlik oraninin dogal dii-
zeyine yakin tutulacagina inanmaktadir" seklindeki sonucun ortaya ¢ikmasi olasilign zayiflar.
Nitekim literatiirdeki bir ¢aligmada, "halk merkez bankasinin amaglar1 arasinda issizligi dogal
oraninin altina diislirmek gibi bir amacin bulunmadigina inanirsa kredibilite sorununun ortadan

kalkacag1" ifade edilmektedir .-
3.2.3 - Parasal Biiyiime Kurallan ve Kredibilite Sorunu

Merkez bankas: kredibiletisi ile ilgili calismalarin ulastig sonug su sekilde dzetlenebilir:
"Merkez bankalar1, duruma gore politika izleme olanaklarini kisitlayan bir yol bulunmadif: sii-
rece, enflastyonist politikalar izleme egiliminde olacaklardir." Merkez bankasinin duruma gore
para politikasi izlemesini sinirlandiran bir kural getirilmesi, kredibilite sorununun kesin bir ¢6-

—_—

ziimii olarak goriilebilir.

Nitekim parasal genislemeye kisitlar getiren kurallar 6nerilmigtir. Ancak Snerilen bu ku-

“rallar da kendi iglerinde baz1 sorunlar yaratmakadir . °

4 Matthew CANZONERI, “Monetary Policy Games and The Role of Private Information”, Americian
Econonomic Review, Aralik 1985, 5:1056-1070
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Merkez bankasinin kredibilite sorununa onerilen bir ¢6ziim sabit bir parasal genigleme
oran kuralinin izlenmesidir. Bu tiir bir kural altinda merkez bankas: parasal genislemeyi her yil
sabit bir oranda tutmak zorundadir. Bir diger deyisle, degisen ekonomik kosullar karsisinda

merkez bankasinin bu genisleme oranini degistirmesi miimkiin degildir.

Degistirilemeyen sabit parasal genisleme oram kuralinin en ¢arpici yonii kredibilite soru-
nuna kesin bir ¢oziim getirmesidir. Nominal iicretler belirlendigi zaman, merkez bankasi hala
fiyatlan yiikseltme egilimine sahip olmasina kargin bunu gergeklestirememektedir. Merkez ban-
kasi, izledigi politikada duruma gére degisiklik yapma olanagna sahip degildir. Isgiler ve fir-
malar merkez bankasinin tespit edilen kurala uymak zorunda oldugunu bildikleri i¢in, merkez
bankasinin siirpriz bir enflasyon yaratamayacagimin da ayirdindadirlar. Béylece kredibilite so-

runu ¢dziimlenmis olmaktadtr.

Bu tiir bir kuralin temel eksikligi ekonomiyi rahatsiz eden ¢esitli soklar karsisinda, mer-
kez bankasim gerekli tepkiyi gostermekten alikoymasidir. S6z konusu soklar (arz edilen mal
hizmetlere iligkin, yani arz soklar1 veya halkin elinden tutmak istedigi para miktarina iliskin,
yani para talebi gsoklari) firmalarin daha az is¢i ¢aligtirmalarina yol agar ve béylece istthdamin
dogal diizeyin altina diigmesine neden olur.|Arz soklarina verebilecek bir drnek kurakliktir. Para
talebi sokuna verilebilecek 6rnek ise likit aktif talebini arttiran bir krizdir. Bu tiir soklar istih-
dami azalttiklan i¢in ekonomiye bir maliyet yiikleyen soklardir ve sabit bir parasal genigleme
orani kuralinin izlenmesi para politikasina bu maliyetleri hafifletme olanag: tanimamaktadir. Hig
bir sekilde degistirilemeyen, kat1 bir sabit parasal genisleme oram kuralinin sonuglan asagidaki
Tablo 12'nin birinci satirinda 6zetlenmektedir.

—

\/ 3.2.4 - Ekonomik Soklar, Para Politikasi ve Kredibilite Sorunu
Bir ekonomi ¢ok cesitli tesadiifi soklara konu olmaktadir. En ¢ok karsilasilan iki tiir sok
arz soklan ve para talebi soklaridir. Para politikasinin bu soklar karsisinda nasil ydnlendirildigi,
kredibilite ile ilgili calismalarin en ¢ok dikkat geken konusudur. Isminden de anlagilacag: gibi
bir arz soku mal ve hizmetlerin arzinda aksama yaratan bir gelismedir. Arz soklarina verilebile-

cek Ornekler arasinda petrol ambargosu, tarimsal hasattaki bir aksaklik ve isgiicti verimliligin-
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deki diisme sayilabilir. Bir ekonomi arz §Qku ile kars: kargiya kaldig1 zaman genel olarak, istih-
dam azalir. Istihdamin ne kadar azalacag ise kismen merkez bankasmin tavrina baglidir. Asag-
daki Sekil- 2 bir arz soku durumunda iggiicii piyasasim gostermektedir. Sok 6ncesi iscilerin S1
isglicli arz egrisi, igverenlerin ise D1 iggiicii talep egrisi iizerinde bulunduklari, reel ficre-
tin(W/P)1 ve istihdamin dogal istihdam diizeyini ifade eden (Enar)1 diizeyinde gerceklestigi
kabul edilmektedir. Simdi bir arz sokunun ortaya giktigini varsayalim (6rnegin OPEC 'in fiyat-
larda neden olan bir petrol ambargosu uygulamaya baglamas: gibi). Petrol fiyatlan yiikseldikge
firmalar tiretimi kismak isteyeceklerinden isgiicii talebi bu azalma Sekil 2'deki isgiicii talep egri-
sinin sola dogru kayarak D1'den D2've gelmesi ile gdsterilmektedir. Bu durumda istihdam ne

olacaktir? Istihdam E'ne diiser ve isciler isgiicii arz egrileri iizerinden ayrilmak zorunda kalirlar.

Dikkat edilirse E istihdam diizeyi ,yeni olusan dogal istihdam diizeyinden [ (Enat)z] daha dii-

siiktiir. Reel ticret diisiinceye kadar istihdam E diizeyinde kalacaktir.

Yeni toplu s6zlesmeler imzalandi1g1 zaman, issizligin artmamasi isteniyorsa iggiler nomi-
nal licretlere bir kisitlama getirilmesi gerektigini anladiklar1 i¢in reel iicret diigecektir. Ancak bu
siireg uzun siirebilir ve giigliikklerle doludur. Istihdami olusan yeni dogal diizeye ¢ekebilmek igin
merkez bankasinin 6niinde bulunan alternatif bir yol, arz sokuna "uyum" gostermesidir. Merkez
bankas1 bunu para arzimi arttirarak gergeklestirir. Para arzindaki artis da fiyatlar yiikseltirken

reel ticreti dugtiriir. Bu soka dogru miktarda uyum gésterilmesi durumunda (yani merkez bankasi

para arzini dogru miktarda arttirdig1 taktirde ) reel ticret (W/P),'e diisecek ve istithdam (Enat )

diizeyine ylikselecektir.

Para talebi soku daha farklidir. Halk, aktiflerinin daha fazla ya da daha az boliimiinii
(gelir veya enflasyondaki degismelerle ilgisi olmayan nedenlerle ) para bi¢iminde elde tutmaya
karar verdigi zaman bu tiir bir sok ortaya ¢ikar. Asagidada yer alan Sekil-3 bir para talebi soku-
nun ¢ikmasi durumunda isgiicii piyasasim gostermektedir. Soktan once iscilerin S, isgiicll arz
egrisi D, isgiicli talep egrisi lizerinde bulunduklari, reel ticretin (W/P); ve istihdamin dogal istih-
dam diizeyini ifade eden (EN*T), diizeyinde gerceklestigi varsayilmaktadir. Simdi bir para talebi
sokunun ortaya ¢iktigin ,6rnegin halkin elinde tuttugu hisse senetlerini satmaya karar verdigini
ve buradan elde ettigi miktar1 gek hesabinda tutmak istedigini varsayalim . Para arzi degismedigi

icin, giinliik iglemleri gergeklestirmekte kullanilan mevcut para miktar1 azalmig olacaktir. So-
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nugta fiyat diizeyi diisecek ve reel iicret (W/P)qe yiikselecektir. Ortaya ¢ikan bu daha yiiksek reel
licret diizeyinde firmalara daha az is¢i galistirmak isteyecekler ve boylece istihdam E diizeyine
diisecektir. Ote yandan isciler yine isgiicii arz egrisinden ayrilmak zorunda kalmaktadirlar. Dik-
kat edilirse E istihdam diizeyi dogal istihdam diizeyi olan (E™" ), diizeyinden daha diisiiktiir.
Reel iicret diisiinceye kadar istihdam E diizeyinde kalacaktir. Arz soku durumunda oldugu gibi,
ekonomi bir para talebi soku ile kargilagtigi zaman merkez bankas1 gerekli onlemleri alarak hizla
dogal istihdam diizeyine doniilmesini saglayabilir. Daha belirgin bir ifade ile, merkez bankas:
para arzim arttirabilmek ve bu da fiyatlar: yiikseltirken reel iicreti diisiiriir. Merkez bankas: yasa-
nan bu soka dogru miktarda uyum gosterirse (yani para arzin1 dogru miktarda arttirirsa )reel iic-
ret tekrar (W/P); ‘e diigecek ve istihdam tekrar dogal diizeye [(EN*T);] yiikselecektir. Buna gore
merkez bankasi para politikasini duruma gore yonlendirildiginde s6z konusu soklarin yikici et-

kilerini dengeleyebilmektedir. >

Reel

(W/p)
w/p)

(w/ph
W/pk D,

E E® g™ istihdam g g™ fstihdam
Sekil 2: Arz Sokunda Is Giicii Piyasast Sekil 3: Para Talebi Sokunda
Is Giicii Piyasasi
[ 5

S6z konusu kat1 sabit parasal genisleme oram kuralinin bir alternatifi, merkez bankasi-
nin sadece arz soklarina uyum saglamasina olanak taniyan (para talebi soklarina degil ) daha
esnek bir sabit parasal genisleme orani kuralidir. Bu tiir bir kural altinda, ekonomi bir arz soku
ortaya gikarsa merkez bankasi parasal geniglemeyi arttirarak buna uyum gosterebilir. Ote yandan
bir para talebi sokunun ortaya ¢ikmasi durumunda merkez bankasi yukaridaki gibi , para politi-

kasini duruma gére degistirememektedir.

" Anne SIBERT-Stuart E.WINER, “Maintaning Central Bank Credibility”, Federal Reserve Bank Of
Kansas City Economic Review, September/October 1992.
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i Kat1 bir sabit parasal genisleme orani kuralimin bu sekilde gevsetilmesi ile kredibilite so-
runu yeniden giindeme gelmektedir. Kuraklik gibi arz soklan isciler ve firmalar tarafindan ko-
laylikla ayirt edilebilir. Sonug olarak, merkez bankasi esas niyeti siirpriz enflasyon yaratmak
iken arz sokuna uyum gostermek amaciyla parasal genisleme oramm yiikselttigini asla iddia
edemez .{Burada kamuoyunun gergeklesen ve hayali arz soklar1 arasinda ayirim yapabildigi var-
sayilmaktadir. Bu nedenle kredibilite sorunu ¢6ziilmils olmakta ve arz soklarina uyum goster-
medeki yetersizlige bagli olarak her hangi bir maliyet yiiklenilmektedir. Ancak para talebi sokla-
rina uyum goéstermemenin getirdigi maliyet hala varligim siirdiirmektedir.!Arz soklarina uyum

gosterebilen sabit parasal genigleme orami kuralimin sonuglar1 Tablo 12'nin ikinci satirina 6zet-

lenmektedir.” |

¢ Stiphesiz izlenebilecek bir iigiincii yaklagim merkez bankasinin hem arz goklarina hem de
para talebi soklarina uyum goéstermesine olanak taniyacak bir parasal genisleme oram kuralinin
uygulanmasidir. Bu tiir bir kural halinde, ekonomide bir arz soku veya talep soku yasanmadig
siirece merkez bankasi sabit bir para arz1 artig oran1 saglamaya zorlanmaktadir . Merkez bankast
hangi tiir sok ortaya ¢ikarsa ¢iksin parasal genisleme oramim degistirerek buna uyum gostere-
bilme serbestine sahiptir. Bu kuralin esas avantaji, para talebi sokuna tepki gosterilmemesi du-
rumunda ortaya ¢ikabilecek liretim ve istihdam kayiplarim ortadan kaldirmasidir. Temel deza-

vantaji ise kredibilite sorununun yeniden giindeme gelmesidir.

Arz soklar aksine, para talebi soklarinin kamuoyu tarafindan ayirt edilememesi nede-
niyle kredibilite sorunu yeniden ortaya ¢ikmaktadir. prnegin ekonomik birimlerin ellerinde daha
cok likit aktif bulundurma yé6niindeki tercihlerindeki artig, para talebi fonksiyonun ekonometrik
olarak tahmini harig, kolayca belirlenemez Yani kamuoyunun ve merkez bankasinin para talebi
fonksiyonlarim tahmin etmesi gerekir. Merkez bankasi tahminlerinin kamuoyu tarafindan bilin-
digini kabul edersek, merkez bankasi para talebinin arttig1 seklinde yaniltici bir nedenle para
arzim arttirdigint iddia ederek siirpriz bir enflasyon yaratma egiliminde olabilir. Isgiler ve fir-
malar merkez bankasinin bu egilimie sahip oldugunun bilincinde iseler, merkez bankasinin para
talebi fonksiyonun kayma go6sterdigi (yani para talebinin arttifi )seklindeki iddiasi hakkinda
stipheci olacaklardir.

' CANZONERI, a.g.m., 5:1056-1070
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Arz goklarina ve para talebi soklarina uyum gésterme olanag: saglayan s6z konusu sabit
parasal genisleme oram kurali aslinda bir kural olarak da goriilemez. Bu yaklasim gergekte mer-
kez bankasinin para politikasim duruma gére degistirmesine olanak saglayan bir anlagma niteli-
gindedir. Merkez bankasi, sok ister gergek olsun isterse hayali olsun, parasal genisleme oranim
degistirmek konusunda serbest olmaktadir. Merkez bankasimin alacagi onlemler konusunda bir

sinirlandirma da s6z konusu degildir. Bu tiir bir kuralin sonuglar1 Tablo 12'nin iigiincii satirinda

Ozetlenmektedir.

Parasal genisleme kurallari ile ilgili olarak yukandaki agiklamalardan ¢ikarilabilecek ana
mesaj Tablo 12'nin tglincti stitinunda dzetlenmektedir. Zira hem arz soklarina hem de para
talebi soklarina konu olabilen bir ekonomik ortamda ya kredibilite sorunu devam etmekte ya da

bu sorunun ¢6ziimii olduk¢a maliyetli olmaktadir.

TABLO 12

MERKEZ BANKASI KREDIBILITESI SORUNUNUN PARASAL GENISLEME ORANI KURALI ILE
¢OzOMU

EKONOMIDE EKONOMIDE EKONOMIDE HEM
¢cOzUM: SOK YOK ARZ SOKU VAR ARZ SOKU HEMDE
PARA TALEBI
SOKU VAR

1. Kat1 bir sabit Sorun ¢oziiliir Sorun ¢oziliir Sorun ¢oziiliir.
parasal genisleme ¢Oziim maliyet ¢Oziim maliyetlidir Coziim maliyet-
orani kurali getirmez, lidir.

2. Arz soklarina uyum Sorun ¢oziiliir Sorun ¢oziiliir Sorun ¢oziiliir.
gosterebilen sabit ¢Ozlim maliyet ¢Ozlim maliyet Co6ziim maliyet-
parasal genisleme getirmez. getirmez. lidir.
orani kurali.

3. Arz soklarina ve Sorun ¢6ziiliir Sorun ¢6ziiliir Sorun devam eder.
para talebi soklarma ¢Ozlim maliyet ¢Oziim maliyet
uyum gosterebilen getirmez. getirmez.

sabit parasal genig-
leme orami kurali.

s

3.2.5 - Kredibilite Sorununa Alternatif Coziimler

Parasal biiylime kurallarinda mevcut olan sorunlar nedeniyle merkez bankalarinin
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kredibilitesi sorununa alternatif ¢6ziimler de onerilmektedir. ‘Bu 6neriler merkez bankasinin
duruma gore politika izlemesine bir simr getirmemekte, aksine merkez bankasinin faaliyet gos-
terdigi ortami degistirmektedirler., Ucret endeklemesi, merkez bankasinin muhafazakar bir ya-
piya biirlindiiriilmesi ve merkez bankasinin uzun dénemli iliskileri g6z oniinde tutmas: 6nerilen
alternatif ¢oziimler arasinda sayilabilir. Getirilen bu alternatif ¢éziimlerin tiimiiniin ortak 6zel-

ligi, bunlarin da bazi sorunlara yol agmasidir.
~>3.2.5.1 - Ucretlerin Endekslenmesi

¢ Kredibilite sorununun olasi bir ¢dziimii ticret endeklemesine dayanmaktadir. Ucret
endeklemesi ile nominal iicretler fiyat diizeyine baglanmakta ve bdylece nominal iicretler fiyat
diizeyine paralel olarak yiikselmektedir.Bu y6ntemde toplu sdzlesmelerdeki nominal iicret ar-

tislar1 gecinme endekindeki artiglara gore belirlenmektedir. v

| Ucret endesklenmesi tam veya kismi olabilir.}Tam endeklemede is¢iler fiyat artiglarindan
tamamiyla korunmaktadirj Fiyatlar % 10 oraninda yiikselirse nominal {icretler de %10 oraninda
arttirmakta ve boylece reel iicret degismemektedir.) Kismi indesklemede ise ig¢ilere kismi ko-
runma olanag saglanmaktadir.]Ornegin é:}yatlar %10 oraninda yiikselirse nominal iicretler %10
'dan daha az oranda artmakta ve bdylece reel iicretde bir diisiis ortaya ¢ikmaktadir. Merkez ban-
kasinin kredibilite sorununun ¢6ziimii i¢in yapilan tiim onerilerde oldugu gibi tam ve kismi
endekleme Onerileri de farkli 6zelliklere sahiptir. Tam ticret endeklemesi kredibilite sorununu
¢ozebilir. Bu durumda geniglemeci para politikasi ile igsizligi gegici olarak bile diisiirmek miim-
kiin olmayacad igin, merkez bankas: siirpriz enflasyon yaratma niyetinde olmayacaktir] Zira
merkez bankasinin fiyatlarda neden oldugu her artig ayn1 oranda nominal iicretlere yansimakta-
dir. Bu durumda reel iicret ve igsizlik aym diizeyde kalacag i¢in merkez bankasinin enflasyonist
politikalar izleme egilimi de bulunmayacaktir. Kamuoyu da fiyat istikrar taahhtidiine tam olarak

uyan bir merkez bankasi ile karsilasacaktir.

i Tam {icret endeklemesi arz soklar1 durumunda iscileri korumasiz birakmaktadir. Daha
once belirtildigi gibi yasanan bir arz soku istihdamin dogal diizeyin altina diismesine neden ol-
maktadir ve istihdam, reel iicret diisiiriiliinceye kadar dogal diizeyin altinda kalmaktadir. Hatir-

lanacag: gibi tam fiicret endeklemesinde reel iicretin diigmesi miimkiin degildir. iBu nedenle,
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Tablo 13'iin birinci satirinda belirtildigi gibi, tam ticret endesklemesi reel iicretin arz sokuna
uyum gostermesine engel olarak daha yiiksek bir igsizlige yol agtigi igin yiiksek maliyetli bir

¢Ozlim olmaktadir .

Kismi iicret endesklemesinde ise reel esneklik taninmasina karsin, kredibilite sorunu ¢6-
ziimlenememektedir. Fiyatlarin her yiikseliginde reel ticret bir miktar azalacag i¢in merkez ban-
kas: stirpriz enflasyon yaratmak suretiyle istihdami etkileme giiciine sahip oldugunu bilen kamu-
oyu, bankanin fiyat istikrar1 konusundaki taathiitleri hakkinda siipheci olacaktir. Bu durum Tablo

13’tin ikinci satirinda gosterilmektedir.>?
3.2.5.2 - Muhafazakar Bir Merkez Bankasi

Kredibilite sorununa karsi onerilen ikinci alternatif ¢6ziim merkez bankasinin tutucu
(muhafazakar) bir yapiya biirtinmesidir. Muhafazakar merkez bankasi, toplumun enflasyon nef-
retinden ¢ok daha fazla enflasyondan nefret eden bir kurum olarak tamimlanabilir. Bu tiir bir
merkez bankasi, istthdami dogal diizeyin {izerine ¢ekmek igin siirpriz enflasyon yaratma egili-
mine sahip olmayacaktir. Béylece kredibilite sorunu ¢6ziimlenmis olmaktadir. Ancak aym mer-
kez bankas1 ekonominin bir arz soku ile karsilagmasi1 durumunda parasal genigleme oranim artti-
rarak soka uyum gosterme konusunda da istekli olmayacag i¢in kredibilite sorununun ¢éziimii
maliyetsiz olmayacaktir. Eger merkez bankas1 soka uyum géstermezse iiretim ve istihdam ka-

yiplan ortaya ¢ikacaktir.

Merkez bankasinin yoénetimine enflasyondan kaginan yoOneticiler getirilemiyorsa
kredibilite sorununa getirilen bu ¢6ziim Onerisi tartigilir hale gelmektedir. Bu tiir yoneticilerin
goreve getirilmesini saglamanin tek yolu merkez bankasinin devletin geri kalan bélimii ile olan
iligkisini kesmektir. Yani merkez bankasinin politik baskilardan uzak kalmasina olanak taniyan
bir kurumsal yapiya gereksinim duyulmaktadir. Bu tiir bir yap: sanayilesmis iilkelerin merkez
bankalarinda bir 6l¢iide mevcuttur. Merkez bankasimin muhafazakar yapiya kavusturulmasinin

sonuglar1 Tablo 13"in iiglincti satirinda gosterilmektedir.

%2 Anna GRAY, “Wage Indexation: A Macroecenomic Approach”, Journal of Monetary Economics, Nisan 1976
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TABLO 13

MERKEZ BANKASININ KREDIBILITE SORUNUNA ALTERNATIF COZUMLER

EKONOMIDE EKONOMIDE EKONOMIDE HEM
o SOK YOK ARZ SOKU VAR ARZ SOKU HEM DE
COZUM PARA TALEBI SOKU
1. Tam iicret Sorun ¢oziiliir Sorun ¢oziiliir Sorun ¢oziiliir
endeklemesi Coziim maliyetsizdir. Coziim maliyetlidir. Coziim maliyetlidir.
2. Kismi iicret Sorun devam eder. Sorun devam eder. Sorun devam eder.
Endekslemesi
3. Muhafazakar Sorun ¢oziiliir. Sorun ¢oziiliir. Sorun ¢oziiliir.
Merkez Bankasi Coziim maliyetsizidir. Co6ziim maliyetlidir. (Coziim maliyetlidir.
4, Uzun donemli Sorun ¢oziiliir. Sorun ¢oziiliir. Sorun ¢oziiliir.
Hligkiler. Cozimi maliyetsizdir.  C6ziim maliyetsizidir, ~ Coziim maliyetlidir.

3.2.5.3 - Uzun Dénemli iligkiler -

Kredibilite sorununa kars1 6nerilen son alternatif ¢oziim merkez bankasmin uzun dé-
nemli iligkileri g6z6niinde tutmasidir. Merkez bankasi ve 6zel sektdr arasinda, merkez bankasi-
nin aldigy kararlarin etkisi anlaminda bir iliski varsa merkez bankasinin yiizyiize kaldigi
kredibilite sorunundan kaginmak, veya en azindan bu sorunu hafifletmek miimkiin olabilir. Mer-
kez bankasinin 6nlemleri 6zel sektériin gelecek hakkindaki bekleyisleri tizerinde etkili oluyorsa,
merkez bankas: sadece enflasyonun direkt zarar ve yararlarim degil, bu tiir bir enflasyonun
enflasyonist bekleyisler lizerindeki etkisini de gozoniine almalidir. Yasanan enflasyon,
enflasyonist bekleyislerin daha da kétiillesmesine neden oluyorsa, merkez bankasi iginde bulu-

nulan dénemde enflasyon yaratma egiliminden vazgegebilir.

Merkez bankas: 6nlemlerinin enflasyonist bekleyisler iizerindeki etkisini tespit edebil-
mek icin iktisatgilar bigimsel modeller gelistirmiglerdir. Bu modellerde ¢esitli varsayimlar yap-
larak analiz gelistirilmektedir. Burada 6zel sektériin asagidaki 6zetlenen bekleyislere sahip oldu-
gunu varsayarak analiz sOyle gelistirilecektir: "Merkez bankasi, enflasyonu sosyal agidan
optimal diizeyin {izerine ¢ikartmamigsa asir1 bir enflasyon beklenmemektedir. Eger merkez ban-
kas1 bir kez bile olsa siirpriz  enflasyon yaratmigsa enflasyon beklentileri olacaktir”. Toplumun
bu inanglar1 veri iken merkez bankasi kisa dénemde istihdam arttirabilir. Ancak bu tiir bir poli-

tika izlemenin maliyeti gelecekte istihdamda bir artis olmaksizin daha yiiksek bir enflasyonla
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kargilasilmasidir. Toplum ve merkez bankasi gelecek konusunda yeterli 6lgiide dzen gosteriyor-
larsa, uzun dénemde ortaya ¢ikacak maliyet, merkez bankasin siirpriz enflasyon yaratarak istih-

dami arttirmaktan alikoyabilir.

Para talebi soklarinin olmadig1 bir ekonomik ortamda kamuoyunun enflasyonist bekle-
yislerinin s6z konusu engelleyici etkisi kredibilite sorununu ¢6zebilir. Ne varki para talebi sokla-
rinin bulunmadigr bir ekonomik ortam s6z konusu degildir. Bunun da 6tesinde bu tiir soklar
direkt olarak gozlenebilir degildir ve bu yiizden merkez bankalan tarafindan tahmin edilmeleri
gerekir. Bunun sonucunda, 6zel kesim enflasyonda bir artis gézlemlerse bunun merkez bankasi-
nin para talebini yanlis tahmin etmesinden mi, yoksa istihdami arttirmak istemesinden mi kay-

naklandigini bilemez .

Kredibilite sorunu yine de ¢oziimlenebilir, ancak yiiksek bir maliyetle; 6rnegin enflasyon
belirli bir baglangi¢ diizeyinin altinda kaldig: siirece 6zel sekt6riin normal bir enflasyon bekle-
yecegini, ancak bu baslangi¢ diizeyinin iizerine ¢ikarsa gelecekte enflasyonun hizlanmasinin
beklenecegini varsayalim. Daha 6nce oldugu gibi, toplum ve merkez bankasi gelecek hakkinda
gerekli dikkati gosteriyorlarsa, merkez bankasi kendi istegi ile slirpriz enflasyon yaratmaktan
kacinacaktir. Ancak gézlemlenemeyen para talebi soklar1 nedeni ile istemeden de olsa enflasyon
yiikselebilir. Kazayla ortaya ¢ikan bu enflasyon baglangigtaki enflasyon diizeyini agarsa halkin
enflasyonist bekleyisleri de yiikselecektir. Bu nedenle ¢ok diisiik veya sifir enflasyon dénemleri
arasina serpilmis yiiksek maliyetli asir1 enflasyon dénemlerine rastlamak miimkiin olabilir. Uzun

donemli iligkilerin 6zellikleri Tablo 13’{in d6rdiincii satirinda 6zetlenniektedir.

Uzun dénemli iligkilere dair yukaridaki agiklamalar 1970'lerde ve 1980'lerde ABD'de ya-
sanan gelismelere bir 6l¢iide 151k tutmaktadir. Bazi iktisat¢ilar 70 'li yillarda Federal Reserve 'in
igsizligi dogal diizeyin altinda tutabilmek i¢in asir1 genislemeci bir para politikas: izledigini sa-
vunmaktadirlar. Diger bazi iktisat¢ilar ise Federal Reserve'in arz soklari, para talebi soklar1 ve
dogal issizlik diizeyindeki degismeler hakkinda tam bir bilgiye sahip olmadig1 i¢in, para politi-
kasmn kagimlmaz olarak genislemeci oldugunu savunmaktadirlar. Hangi nedenle olursa olsun,
s6z konusu donemde enflasyon ve enflasyonist bekleyislerin yiikseldigini gérmekteyiz. Federal
Reserve 1979 yilinda kati bir anti-enflasyonist para politikas: izleyecegini agiklayarak (ve 1980
yilinda, agikladig1 bu politikayr gergekten izleyerek )enflasyonda ve enflasyonist bekleyislerde
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¢ok Gnemli bir diisiis gergeklestirilmistir. Federal Reserve enflasyonu asagiya cekmenin, kisa
donemde yiiksek bir maliyet getirse de, uzun donemde yararli oldugunu anlayarak son yillarda
kredibilitesini yeniden kazanmugtir. Bu nedenle para politikasinin merkez bankasi ve 6zel sektor
arasindaki uzun donemli iligkileri gozéniinde tutar sekilde yiiriitilmesi merkez bankasi

kredibilitesinin siirdiiriilmesi ag¢isindan en iyi yol olarak diistiniilebilir.

Baz iktisatcilar 1970" lerdeki yiiksek enflasyonun dnemli bir nedeni olarak merkez ban-
kasinin igsizlik oramim gergek¢i olmayan diisiik bir diizeyde tutmaya ¢alismasim gostermektedir.
Eger durum bdyleyse, "kamuoyunu fiyat istikran taahhiidiinii tutacagina ikna etmek" anlaminda

merkez bankasini kredibilitesi yara almstir.

Burada, merkez bankasinin kredibilite sorununun ortaya ¢ikmas: durumunda, bunun ¢6-
zimii igin izlenecek politikalarimin sorunlar tasidifi one siiriilmektedir. Merkez bankasi
kerdibilitesini, bir maliyete katlanmaksizin siirdiirebilmenin yolu yoktur. Finansal yeniliklerin ve
finansal liberalizasyonun para talebi konusunda belirsizlikler yarattig1 ve para politikasi ile den-
gelenebilecek istihdam kayiplarina neden olan arz goklarinin yagandigi bir ekonomik ortamda
parasal biiylimeye kural gelistirilmesi merkez bankasinin sahip oldugu esnekligi ortadan kaldir-
maktadir. Ucret endeklemesi ve merkez bankasinin muhafazakar bir yapiya kavusturulmast da

yararli olmamaktadir.

Merkez bankasi agisindan en iyi yol, para politikasin1 uzun donemde 6zel sektorle iligki-
lerini gozoniinde tutarak yiirtitmektir. Ancak bu yaklasim bile bazi sorunlara yol agmaktadir.
Zaman tutarsizligi ve kredibilite sorunlarimi inceleyen ¢alismalarin hizla ¢ogalmasina karsin,
merkez bankas: kredibilitesini kaybetmeksizin enflasyona kargi uyaran bir sinyal heniiz gelisti-

rilmemistir. N

3.3- ENFLASYONLA MUCADELEDE MERKEZ BANKASININ PARA
POLITIKASININ GUVENILIRLIGINi SAGLAMADA ETKINLIGI

Giivenilirlik para politikasinin 6nemli bir unsurudur ve etkinligini biiyiik dl¢iide arttira-

bilir. Bu 6zellikle enflasyonu -ister 1liml ister hiperenflasyon olsun- 6nlemeye ¢alisan bir mer-

kez bankasi i¢in daha gecerlidir.
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Eger merkez bankasi, fiyat istikrarim1 saglayacagi yoniindeki kararlilifina kamuoyunu
ikna edebilirse, ticret s6zlesmeleri ve faiz oranlar i¢inde yeralan ve enflasyonla miicadeleyi sos-
yal olarak maliyetli hale getiren enflasyonist beklentilerle miicadele etmek zorunda kalmadig:

i¢in goérevi ¢cok daha kolaylasacaktir.

Giivenilirlik, 6nemli oldugu kadar, elde edilmesi zor bir olgudur. Merkez bankasinin
gergekten belirtilen hedeflerini takip ettigi konusunda finansal piyasalari ve kamuoyunu ikna
etmenin agik bir regetesi yoktur. M.B. igin agik bir ¢6ziim, iyi bir itibar tesis etmektir. Kamuoyu
bir taraftan M.B. min tutarli olarak siki politikalar izledigini gézlemlerken ve enflasyonun kade-
meli olarak diistiigiinii goriirken, diisiik enflasyonun kalici olacagina inanmaya baglayacaktir.

Bu, agir caba gerektiren uzun yillar boyunca da siirebilir.

Genellikle, M.B.’nin bagimsizligini kazanmasinin giivenilirligi temin edecegine inamilir,
ancak, bagimsizhigini yeni kazanan M.B.’min enflasyonu 6nleyici politikalar1 izleyeceginden
kamuoyu nasil emin olabilir? Belki de M.B.’nin giivenilirligi tesis etmesinin bir yolu daha fazla
agiktir. Bu yol, hedeflerini ve bu hedeflerle giinliik politika faaliyetleri arasindaki baglar1 kamu-
oyuna agiklamak, bagka bir deyisle, parasal bir gergeve tesis etmektir.

Bu gergevelerden birisi ara hedeflere dayanmaktadir. Omegin para politikas1 d6viz ku-

runu dar bir aralik i¢inde tutmaya y6nelik ise, bu ¢ergevenin ii¢ Snemli 6zelligi vardar.

- kisa ve orta vadedeki para politikas1 uygulamalar i¢in yol gosterici bir kural saglar;

- doviz kuru hedefinin tutturulmas: daha uzun vadeli olan enflasyinu 6nleme hedefi ile
tutarlidir (yurt disindaki enflasyonun diisiik olmas: sartiyla);

- hedef ve para politikas1 araglar1 arasindaki baglanti kamuoyuna agiktir, dolayisiyla yet-
kililerin performans: siirekli olarak degerlendirilebilir. Alternetif olarak bazi merkez merkez
bankalar1 doviz kuru kadar yakindan kontrol edilememekte ve o kadar dogrudan gézlemlene-
memekle birlikte, baz1 avantajlar1 olan para arzi hedefleri belirgin olarak, bazi durumlarda fiyat

istikran i¢in daha iyi bir rehber olabilirler ve piyasalar tarafindan teste tabi tutulmazlar.
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Birgok M.B. artik ara hedeflerini kaybetmigtir. 1980’lerin basinda para arzi hedefleri
izlemis olanlarin birgogu, parasal gostergeleri kontrol etme ve bu gostergeler i¢in uygun biiytime
hedefleri belirleme yeteneklerinin, ekonometrik para talebi tahminlerinin de ortaya koydugu gibi
zayifladigim farketmistir. Piyasa baskilar1 bazi Avrupa iilkelerini -italya ve Ingiltere- doviz kuru
bandlarin1 Eyliil 1992°de terketmeye zbrlarken, diger baz iilkeler -Finlandiya ve Isveg- Avrupa
Para Sistemi’nin doviz kuru mekanizmasini (ERM) gélgeleme politikalarini birakmaya zorlan-
mugtir. Biitiin bu {ilkelerdeki para politikasi, ¢ipasim (anchor) kaybetmis ve bu da alternatif bir

para politikasi ¢ercevesi arayigina yol agmistr.
3.3.1 Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi

Bir¢ok iilke- Kanada, Finlandiya, Yeni Zelanda, Isveg ve Ingiltere dahil- enflasyonun
kendisini hedeflemeyi segmiglerdir. Bu, dncelikle, enflasyon i¢in orta vadede rakamsal bir hedef
belirlemeyi gerektirmektedir. Bdyle bir hedef tesbiti, kamuoyunun beklentileri tizerinde kendili-
ginden ¢ok az bir etkiye sahip olabilir. Dolayisiyla, 6nemli olan hususlar, bu hedefin nasil izle-
necegi ve hedefi vurmanin para politikasinin en 6nemli amaci olduguna kamuoyunun nastl ikna
edilebilecegidir. Su andaki politika uygulamalar1 enflasyonu birka¢ ¢eyrek dénem, hatta yil et-
kilemedigi i¢in enflasyon hedeflemesi, kesinlikle ileriye doniiktiir; sadece yaganmig olan enflas-
yona gore reaksiyon gostermek, yasanmis para politikasi i¢in bir recete olabilir. Bu nedenle,
enflasyon hedeflemesi pratikte enflasyon 6ngoriilerini nihai hedef politika degiskeni olarak kul-
lanir -eger enflasyonun hedeflenenin iizerinde gergeklesecegi ongoriiliiyorsa, siki para politikasi,
hedeflenenin altinda gergeklesecegi ongoriiliiyorsa da gevsetici politika uygular. Enflasyon he-
deflemesi 6nemli bilgi degiskenlerinin kamuoyunca izlenmesini igerdigi i¢in aciklig1 saglar ve
giivenilirligi ara hedeften daha ¢abuk tesis edecek sekilde diizenlenir. Bu tiir bir ¢erceve kullan-
mak, ara hedefle ulagilabilecek olan gdzlenebilirlidin bir kismim feda etmektedir, ancak bir tek
degiskene yogunlasmanin sakincalarim da bertaraf etmektedir. Bir ara hedef gibi, enflasyon he-
deflemesi, para otoritelerinin degerlendirilebilecegi agik bir standart tesis edebilir ve otoritelerin
giivenilirligi daha ¢abuk saglamasma yardimci olabilir. Boylece, enflasyon hedeflemesi ii¢

asama igermektedir.

¢ Enflasyon hedeflerini belirleme (otoritelerin hangi sartlarda bu hedeflerden sapmalar

kabul edecekleri dahil)
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e Degismeyen politikalara dayanarak enflasyon 6ngoriisti
o Ongoriilen enflasyonun hedeften sapmalara tepki olarak politikalarda degisiklikleri
formiile etmek ve uygulamak -muhtemelen, bir yan unsur olarak, kisa vadede reel

ekonomideki gelismeleri de dikkate alarak.-

Enflasyon hedeflerini benimseyen tilkelerde bu tiir hedefleme para politikasi hedeflerinde
onemli degisiklige neden olmamugtir, ancak politikanin kamuoyuna sunulma araci olan agiklikta
bir artisa yol agmistir. Ornegin Ingiltere’de, bir dizi gostergeye dayanan enflasyon ongoriisii
iceren periyodik enflasyon raporlan yayinlanmistir. Bir kag merkez bankasi i¢in, enflasyon he-
deflemesi aym1 zamanda daba biiyiik sorumluluk getirmistir; en radikal 6rnek; Yeni Zelanda
Merkez Bankasi Bagkani’nin gérev siiresinin agik¢a enflasyon hedefinin tutturulup tutturulama-
digina bagl olmasidir. Diger baz1 6zellikler de 6rnek {ilkelerin tamaminda veya ¢ogunda goriil-
mektedir. Enflasyon hedefleri para politikast etkileri konusunda tahmin edilen gecikmeli donem
sayisina bagli olarak 2-3 yillik bir zaman dilimi i¢in belirlenmektedir ve enflasyon hedefleri %2-
3 puanlik bir aralik iginde belirlenmektedir ki bu da bir yandan otoritelere nispeten daha iyi ta-
nimlanmig bir hedef verirken, 6te yandan enflasyonun parasal kontrolii konusundaki kararhiligin
taninmasim yansitmaktadir. Cogu durumda (bir ¢ok durumda agik hedefler tesis etme Onerisi
merkez bankasindan gelmesine ragmen) hedefler tek tarafli olarak, merkez bankasinca degil,

hazine ve merkez bankasinin ortak sorumluluguyla belirlenmisgtir.

Bazi iilkelerde (Kanada ve Yeni Zelanda’da), merkez bankasini kendi kontrolii disinda
olan nedenlerle hedefi tutturamamasindan dolay1 yapilacak suglamalardan koruyan agik bir istis-
nai durum sézkonusudur. Ayn1 zamanda, bu istisnalar i¢ ve dig soklar karsisinda fazla para bas-
madan kaginma ile smirhidir. (6rnegin, asiri ticret artiglan veya mali kaynak yetersizligi nede-
niyle enflasyonist sonuglara neden olacak para basmadan kaginma). Diger orneklerde
(Finlandiya ve Ingiltere), enflasyon oram {izerindeki bu tiir etkileri dislayan bir enflasyon goster-

gesi, 6rnegin ipotek faizi veya dolayli faiz 6demeleri kullanilmaktadar.
Su ana kadar enflasyon hedeflemesi (merkez bankasinin hiikkiimet ve kamuoyunca kabul

edilen fiyat istikrar1 konusundaki gercek bir taahhiidii ile baglantili olmak sartiyla) giivenilirligin
daha fazla agiklik aracilifiyla tesisine yardimci olabilecek faydali bir yaklagim olarak goriil-
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mistiir. Enflasyon hedeflemesi, isleyebilir ara hedefleri olmayan diger iilkeler tarafindan dikkate

alinmasi gereken ve potansiyel olarak bagari sansi olan bir yaklagimdr.

3.3.2 - Enflasyon Hedeflerinin Uygulanmasindaki Sorunlar

Enflasyon hedeflemesini diger lilkelerde uygulamak birka¢ meselenin tartisilmasin ge-

rektirmektedir. Bu meselelerin ¢oziimii, iilkelere gore degisebilen bazi hususlara baghdir.

3.3.2.1- Zaman Dilimi

Hedefin istendigi zaman dilimi hem hedefin erigilebilirligini hem de merkez bankasim
sorumlu tutmadaki roliinii etkiler. Burada iki ¢nemli unsur sdézkonusudur: birincisi cari para
politikas1 enflasyonu uzun bir gecikmeyle etkiler; ikincisi; su andaki para politikas1 enflasyonu
sadece gelecekteki bir tarihte degil aym1 zamanda uzun bir donem etkiler. Buradan enflasyon
hedeflerinin ileriye doniik olmas1 ve 6nemli bir zaman dilimini kapsamas: gerekmektedir. Gele-
cek iki yilin ortalamasi igin enflasyon hedefleri takip etmek, yetkililere degisen ekonomik sart-

lara para politikasin1 uygulamak ve uygun bir uyum stratejisi bulmak i¢in bir alan birakacaktir.

3.3.2.2 - Hedefin Sekli

Hedef, tartigilan birgok iilkede oldugu gibi, bir aralik olarak mi, yoksa tek bir rakam
olarak mi1 belirlenmelidir? Merkez bankasinin mutlak bir hedefl tutturamayacag kesin oldugu
icin aralik, tek bir rakamdan muhtemelen daha giivenilir olacaktir. Kabul edilebilir bir sapmay1
belirttigi igin aralik sorumlulugun selameti agisindan da tercih edilir. Eger bir aralik benimse-
nirse, ayn1 zamanda araliin uygun genisligi sorunu ortaya ¢ikacak ve -bekleyisler i¢in bir ¢ipa
saglamayan- ¢ok genis bir aralik segmekle, -aralik disinda sonuglar ¢ikmasi daha muhtemel
kilacak- ¢ok dar bir aralik segme arasinda bir tercih s6z konusu olacak, bdylece giivenilirligi

saglamak daha da zorlasacaktir.
Bazi iilkelerde, bir hedef aralidinin beklentiler ve sozlesmeler icin yeterli bir gosterge

olamayacag1 yolunda diisiinceler olabilir. Ornegin, italya’da hiikiimet kamu harcamalari ve iilke

¢apindaki ticret sozlesmelerinin sartlar i¢in bir temel olarak kullanilan resmi enflasyon hedefleri
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aciklamaktadir. Bu hedeflerin para politikas: iizerinde heniiz dogrudan bir etkisi yoktur. Italyan
para politikasinin resmi enflasyon hedefleri civarinda bir hedef aralik kullanan enflasyon hedef-
lemesini benimsemesi durumunda, iicret anlagsmalarmin bu aralifin en iist diizeyine dayanacag:
ve aralik ¢ercevesinde bunun en muhtemel sonug oldugu inancina dayanan gériisler vardir. Bu
gegici bir zorluk olabilir, ancak bu enflasyon hedeflemesinde agilmasi zor bir engel olmamalidar.
Mevcut gelirler politikas: italyan ekonomisinin kalict bir dzelligi degildir. Daha uzun vadede
onemli olan sendikalarin ve genel kamuoyunun enflasyonun hedefine ulagabilecedine ger¢ekten

inanip inanmayacagidir.

3.3.2.3 - istisnai Durumlar

Diger bir sorun enflasyon hedefinin, 6rnegin Kanada ve Yeni Zelanda’da oldugu gibi,
ekonomiyi etkileyen soklara dayandirilmasimin gerekip gerekmedigidir. G6zlemlenebilen olay-
lara dayanan bir taahhiitte bulunmak igin iyi bir teorik 6rnek vardir. Merkez bankasi, somut
degerlendirme yapmadan basit olarak hedeften sapmalara izin vermektense, bu soklarin iistesin-
den gelmek igin hedefleri agik¢a revize ederse soklarin olumsuz etkisini daha az giivenilirlik
kaybiyla onleyebilir. Hedeflerin revize edilmesini gerektirecek gecerli istisnalar drnegin petrol
fiyat1 soklar1 veya dis ticaret haddindeki kontrol edilemeyen degisiklikleri icerebilir. Ancak,
istisnalarin  kullamlmasi1 konusunda bazi simirlamalar koymak o©nemlidir. Bunlardan biri,
(Kanada’da oldugu gibi) hedefte yapilacak degisikligi iicretler iizerindeki ikinci etkileri degil,

sokun dogrudan etkilerini kapsayacak sekilde sinmirlamak olabilir.

Ikincisi, piyasanin talebine tam uyum saglama, merkez bankalarimin enflasyonu frenleme
yetenegini simirlayacak “kétiiye kullanma™ problemlerini ortaya ¢gikaracag: i¢in, olumsuz mali ve
ticret gelismeleri gibi para politikasindan etkilenebilecek istisnai durumlar i¢in en fazla kismi

uyum saglamaya izin vermektir.
3.3.2.4 - Modelleme
Enflasyon hedeflemesini uygulamada diger bir sorun enflasyonu 6ngdrmede kullamlan

modelin dizaynidir. Eger para politikas: enflasyonun hedeften sapmalarina tepki gosterecekse,

bu tepkinin yonii, dl¢iisii ve zamanlamasi dnemli unsurlardir ve bunlar bitylik l¢tide merkez
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bankasinin kullandig: ekonomi modeline baglidir. Ancak buna aykin olarak, merkez bankalari-
nin ¢ogu fiyat istikrarindan sorumlu olmalarina ragmen, birgok merkez bankas tarafindan kulla-
mlan ekonometrik modeller para politikasinin enflasyonu ne zaman ve nasil etkiledigini gosteren

parasal etki mekanizmasi hakkinda ¢ok az analiz imkam vermektedir.

Ornegin, Italya Merkez Bankasi’nin ii¢ aylik ekonometrik modeli veri bir d6viz kuru i¢in
para politikasinin enflasyon tizerindeki etkisini neredeyse sifir olarak almakta ve déviz kuru mo-
delde digsal olarak kabul edilmektedir. Enflasyon hedefinin veya herhangi makroekonomik bir
hedefin izlenmesinde para politikasina rehberlik etmede modelin etkinliginin arttirilmasi igin, bu

eksikliklerin miimkiin oldugu 6l¢iide giderilmesi gerekmektedir.

Ne var ki, belli 6lgtide modelleme zorluklar s6z konusudur, para politikasinin etkili ola-
bilecegi kanallarin potansiyel g¢oklugu ve etkisinin belirlenmesinde beklentilerin 6nemi
godzoniine alinirsa, ekonometrik bir yapi igersinde parasal etki mekanizmasini genel olarak genel
olarak arastirmak bile zordur. Bu husus, sadece daha biiyiik ve daha iyi makroekonometrik mo-
deller olusturmanin degil, aym zamanda, birgok farkli modele bagvurmamn 6nemini ortaya
koymaktadir. Daha basit modeller, siklikla para politikas1 ve enflasyon arasinda daha karmagik
modellerde goriildiigiinden daha siki bir bag oldugunu ifade etmektedir.

3.3.2.5 - Karar Siireci

Ac¢ik bir para politikas1 gergevesi politika kararlar ve agiklamalari siirecini -neye, ne
zaman ve kim tarafindan karar verildigi; ve hangi bilginin agiklandigim- belirlemelidir. Bir para-
sal program 6rnegin, sdyle bir zaman ¢izelgesi belirleyebilir; hedefler yillik olarak agiklanacak-
tir. Bu durumda, resmi enflasyon 6ngoriileri, enflasyon hedeflemesini daha &nceden benimseyen
iilkelerde oldugu gibi, yilda ii¢ dort defa yapilabilir. Bu, sik yapilan ve dolayistyla maliyetli olan
ongoriiler ve yeniden degerlendirmeler -ki siirekli kaymalardan kaynaklanmaktadir- ile yetkili-
lefe yeni bilginin 1s1ginda politikay1 revize etme imkam tanimayan seyrek yapilan ongoriiler

arasinda bir uzlasmadir.

3.3.2.6 - Bilgi Degiskenleri

Gelecek aylardaki degerleri enflasyonu 6ngormek i¢in kullanilan model ile ngoriilen bir

ekonomik degiskenler setinin projeksiyonlarim enflasyon ongoriileri ile birlikte yapmalidir. Bu
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degiskenler ii¢ kategoriye ayrilabilir: birici degiskenler seti i¢in, bu yaklagimdaki ara hedeflere
en yakin sey olan, izleme araliklari, her 6ngorii d6nemindeki bir sonraki doneme kadar olan dort
ay icin tesis edilebilir. Para ve kredi biiyiikliikkleri - 6rnegin, M1 ve kamu kesimi bor¢lanma
geregi - bu gruba dahil etmek i¢in iyi adaylar gibi gériinmektedir. Bu degiskenlerin izlenme ara-
liklari, nihai politika hedefi olan enflasyon &ngériilerini olugturan modele dayanarak hesaplanan
projeksiyonlarla tutarli olacak sekilde tesis edilmelidir. Bu hedefle ilgili bandlar veya araliklar,
erisilebilecek kadar genis, fakat politika belirleyicilerine belli bir rehberlik saglayacak kadar da
dar olarak belirlenmelidir.- yani izleme araliklarimin uygun olmas: i¢in, degiskenlerin bazan
izleme araliklarimin digina gikmasi gerekir ki, bu bir politika degisikligini gerektirir. Bu izleme
araliklar1 kismen, kamuoyuna merkez bankasinin belirlenen enflasyon hedefini tutturmadaki

performansim degerlendirebilecegi bir kistas saglamak i¢in agiklanabilir.

Ikinci bir degiskenler seti, haftalik veya aylik olarak izlenecek gostergelerden olusmali-
dir. Bu degiskenler igin merkez bankasi enflasyon hedefiyle ve enflasyon hedefinin tutturulmasi

ile tutarliligs degerlendirilen bir referans diizeyi belirleyecektir.

Gostergelerin referans diizeylerinden sapmalari, bu durumda politikanin aylik gézden
gecirilmesinde odak noktas: olacaktir. Gostergeler, ara hedef olarak segcilenlerin digindaki para

ve kredi biiyiikliiklerini icerebilir.

Ucglincii ara degiskenler seti ise, siirekli olarak izlenebilen gostergelerden olusacaktir;kisa
bir listede doviz kuru ve cari ve forward faiz oranlar1 yer alacaktir. Bu géstergeler giinliik ve
aylik politika kararlarinda dikkate alinacak ve muhtemelen de kamuoyuna agiklanmayacaktir. Bu
kisa vadeli gostergeleri dikkate almanin bir yolu, dnemli gdstergelere politika olusturmada kul-
lamlmak iizere agirliklar veren bir parasal sartlar endeksi olugturmaktir. Bu endeksin kullanimi ,
bir degiskendeki gevseme isaretinin -6rnegin para biriminin deger kaybetmesi veya forward faiz
oranlarinda bir yiikselme- merkez bankasinin enflasyon hedefi agisindan ayni durumunu siirdi-
rebilmesi igin kisa vadeli faiz oranlarinda da bir artiga ihtiya¢ oldugu sinyalini verecektir. Ancak
uygun tepki, veri bir faiz oraminda déviz kurunu etkileyen sokun yapisina bagl oldugu igin bu

sinyal otomatik olarak verilemez.
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Déviz kuru hedefi gibi, agik bir nominal ¢ipanin yoklugunda ve sik¢a da maliye ve para
politikalar1 konusunda belirsizliklerin olmasi durumunda, giivenilirligin tesisi bir ¢ok {ilkedeki
para politikas1 mimarlarinin kargi kargiya oldugu 6nemli bir istir. Eger fiyat istikrarina yonelik
olarak diizenlenen bir politika piyasalarin ve kamuoyunun siipheciligini asabilmis bu faiz oran-
lar tiretim ve istihdam tizerindeki olumsuz etkileri sinirlayacaktir. Enflasyon hedeflemeye daya-

nan bu parasal program dikkate almaya deger bir yaklasimdir.>

3.4- MERKEZ BANKASININ ETKIiNLiGi, BAGIMSIZLIGI
ve KREDIBILITESI ARASINDAKI ILISKIiLER

Son yillarda ekonomi yazininda Merkez Bankasi iizerine yapilan ¢alismalarin giderek
arttigr gézlenmektedir. Bu galigmalart belki de ii¢ ana gruba ayirabiliriz. Birinci grubu Merkez
Bankalarinin bagta para politikasi1 olmak iizere politikasim1 uygulamada bagimsizligini ve bu
bagimsizligin sonuglarim test etmeye yonelik galismalar olusturmaktadir. ikinci grub ise free
banking adi altinda toplanan ve merkez bankalarinin varhgim sorgulayip, merkez bankalarim
gereksiz kurumlar olarak géren yaklagimdir. Uglincti grup ¢alismalan ise daha ziyade merkez
bankaciiginin kurumsal yapisina, politikalarina ve araglarina y6nelik daha ziyade agiklayici
nitelikteki calismalar olusturmaktadir. Ama ¢ogu kez birinci ve ligiincii grubun ¢aligmalan ke-

sismektedir.

Bu ¢ahigmalar gesitli kriterler kullanarak merkez bankalarinin bagimsizliklarmn: puanla-
makta ve merkez bankalarimin bagimsizlig: ile ekonomik performans ve 6zellikle de enflasyon
orani arasinda bir baglant1 aramaktadirlar. Yapilan teorik ve deneysel galigmalarin sonucunda
bagimsizligin artmasi ile enflasyonun diigmesi arasinda bir iligki oldugu saptanmistir. Ancak bu
genel iliskiye aykir1 diisen ornekler de vardir. En 6nemli 6rnek ise Japonya. Japonya Merkez
Bankasi, en bagimli merkez bankalarindan birisi olmasina karsin, Japonya’da enflasyon orani en
bagimsiz merkez bankalarinin oldugu Isvigre ve Almanya’dan daha diigiiktiir. Diger yandan,
enflasyon ile merkez bankasinin bagimsizhig1 arasindaki bu olumlu iliski Alesina ve Summers
tarafindan yapilan ¢alismada diger makroekonomik performans gostergeleri i¢in bulunamamig-

tir.

3 Timothy D.LANE- Mark GRIFFITS-Alessandro PRATTI, “ Enflasyon Hedefleri Para Politikasmmn
Giivenilirligini Saglamada Yardimeir Olabilir mi?”, Uzman Géziiyle Bankacihk, Y:4, S:13, s: 101-104,
Ceviri: Mehmet Giinal
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Merkez Bankas1 Bagimsizligi, para politikasinin etkinligi ile yakindan ilgilidir. Bagim-

s1z bir merkez bankasi para politikas: hedeflerini uygulamada daha basarilidir.

Bir goriise gore bagimsiz bir Merkez bankasi politik baskilardan uzak oldugu igin eko-
nomik istikrar1 gergeklestirmek ve reel faiz oranlarindaki risk primini azaltmada daha 6ngériile-
bilir bir davranis ve politika izleyebilir. Diger bir goriise gore, enflasyon bozucu etkiler yarat-
masi, rant arayici faaliyetleri tegvik etmesi ve risk pirimini arttirmasi nedeniyle ekonomik per-
formans tizerinde ters etkileri alacagindan, enflasyonu diisiiriicii etkisi olan bagimsiz Merkez
Bankasinin ekonomik performans: arttirmasi beklenmelidir. Bu iki goriise karsi politik olarak
duyarhh merkez bankalarimin milli geliri arttirmada, igsizligi ve reel faiz oranlanm azaltmada
bagimsiz merkez bankalari ¢ogunlukla diigiik enflasyon oramm genellikle diger reel ekonomik
gostergeler pahasina gergeklestirmektedir. Hele free banking taraftarlar: daha da ileriye gitmekte
ve merkez bankalarinin varliginin enflasyonun en énemli nedeni oldugunu ileriye siirmektedir-
ler. Merkez bankasinin bagimsizlig1 konusunda temelde iki ayirim yapilmaktadir. Birincisi Mer-
kez Bankas1’nin politik bagimsizlig: olup politik hedeflerini hiikiimetin etkilerinden uzak olarak
belirliyebilmesidir. Ekonomik bagimsizlik ise, simrlamalar olmaksizin para politikasi araglarini
kullanabilmesidir. Ancak bir merkez bankacinn da belirttigi gibi (R.T.Parry),>* Merkez Banka-
sinin bagimsizlig1 ve giivenilirligi birbiriyle yakindan baglantilidir. Ancak Merkez Bankasi’mn
bagimsiz olmasi onun giivenilirligini(credibility) garanti etmez. Halbuki, Merkez Bankas: giive-
nilir olmadikga, bagimsiz olmasimin 6nemi azalir. Diger yandan Merkez Bankas: giiciinii demok-
ratik rejimin kurumlarindan, 6zellikle yasama organindan alir ve bu agidan da hiikiimetten ba-
gimsiz degildir ve demokratik bir rejimde de bagina buyruk bir bagimsiz kurum olamaz. Merkez
Bankasi’nin bagimsizlig1 hiikkiimetin ve kamu yonetiminin iginde bir bagimsizliktir. Bu bagim-
sizlik genel ekonomi politikasi gergevesinde, para politikasinin yiiriitiilmesi sirasinda bagka bir
kurumdan talimat almadan politikasini belirleyebilmesi ve uygulamasidir. Yoksa, yasama, yli-

riitme ve yarginin yanisira yaratimig, bagimsiz bir dérdiincii giig degildir.”

Bir M.B.’m1 bagimsiz yapan temel 6lgiitlerin baginda fiyat istikrarmna yonelik gorevin

iistlenilmis olmasi1 gelir. M.B.’min yerine getirmekle yiikiimlii oldugu bir¢ok asli gorevi bulun-

% R.T. PARRY, ¢ Low Inflation and Central Bank Independence”, Federal Reserve Bank of San Fransisco,
Weekly Letter, July 17, 1992

%5 Ali ihsan KARACAN, “Merkez Bankasinin Bagimsizligi mi? Yoksa Giivenilirligi mi?”, Diinya Gazetesi, 30
Mart 1994, s:5

103



masina kargin, uzun donemde enflasyon oranimin diigiik diizeylerde kalacak sekilde bir fiyat is-

tikrarmin gergeklestirilmesi daha 6nemli ve dncelikli bir hedef olarak kabul edilir.

Giivenilirligin baglica determinant: olan, parasal arag se¢imi degil, ama daha ¢ok politika
koyucularin yapmis olduklar1 vaadlere uyup uymadiklarim gésteren gegmis kayitlardir, bu ister
sabit kur oran1 aracilifiyla elde edilmis olsun, ister M.B.’m1 yeterli derecede bagimsiz hale getir-
mekle olsun. Kurumsal ara¢ ne olursa olsun, giivenilitlik, topluma vaadin ciddi bir bicimde ele
alindigin1 gosteren bir olgudur. Ancak kii¢iik ama agik ekonomiler i¢in sabit kur orami aragla-
r1iyla taahhiit daha uygun goriiniirken, biiyiik ama nispeten kapali ekonomiler i¢in M.B. aracilift
ile taahhiidiin daha uygun olduguna inanmak igin ¢esitli kanitler vardir. Nominal istikrar igin
bunlarm ikiside gerekli degildir. Giiven arttiric1 politikalarin oldukea giiclii bir hazine tarafindan
ylriitlildigti Japonya’da durum bdyledir. Bununla birlikte, bilginin agirlik noktas: sudur; enflas-
yona hatir senedi verme egilimi ne kadar diisiik ise, MB bagimsizlik diizeyi o kadar yiiksektir ve
gelismis ekonomilerde, (bagimsizlik diizeyi g6z 6niine alinirsa) sabit kur oranina sahip iilkelerde
diistiktiir.*

Enflasyon hedefi genellikle iki ii¢ y1l ya da daha uzun bir periyod i¢in s6zkonusu olmakta
ve diizeyi belirli bir rakamla ya da rakamlar igeren aralikla simirlanmaktadir. Uygulamada ¢ogu
kez tek bir rakamdan ¢ok, belirli bir araligin saptanmasi tercih konusudur. Zira, béyle bir tercih,
merkez bankasimin mutlak bir hedefi 1skalayabilecegi olasihigindan dolay1, kamuoyu igin daha
inandiric1 ve giivenilir olacaktir. Ustelik aralik tercihi kabuledilebilir bir sapmay1 igerdigi i¢in,

sorumlulugun gerceklesmesi agisindan da bir avantajdir.

Merkez Bankasinin kisa ve orta vadeli enflasyon hedefleri saptayarak kamuoyuna bu
hedeflerin gergeklestirilecegine iligkin agik taahhiitlerde bulunmasi, uygulamada olumlu sonug-
lar vermektedir. Herseyden Once, enflasyonun hedeflenmesinden beklenen temel amag, merkez
bankasinca yiiriitiilen para politikalar i¢in bir nominal ¢ipa olusturmasidir. Enflasyonun hedef-
lenmesi, bilgi degiskenlerinin kamuoyu tarafindan izlenmesini igerdigi igin, agiklig1 ve giiveni-
lirligi saglar. Kugkusuz bdyle bir ortamda bir yandan toplumda yerlesik enflasyon beklentileri
kirlmakta; diger yandan da ekonomik kosullarla ilgili saglikli 6ngoriilerde bulunma olanai

dogmaktadir. Daha agik bir deyisle, ekonomik riskler 6nemli Slgtide azalmaktadir. Enflasyonun

% Alex CUKIERMAN, a.g.m.,”Central Bank....” The Economic Journal, November 1994.
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diistik diizeyde gergeklesecegi yoniinde taahhiitler, belirsizlikleri azalttiga gibi; emek ve sermaye
arasindaki iligkilerin daha iyi planlanmasina ve daha saglikli s6zlesmelerin yapilmasina yardimci

olmaktadur.

Parasal hedeflere iliskin olarak kamuoyuna taahhiitte bulunma, 6zellikle Yeni Zelanda
bagta olmak tizere Almanya ve Kanada dahil bir ¢ok tilkenin merkez bankasi tarafindan uygulan-
maktadir. Bu tilkelerin merkez bankalarinin bagimsizlik dereceleri oldukga yiiksektir. Ancak
benzeri uygulama, merkez bankasinin bagimsizlik derecesinin diistik oldugu Italya’da bile
sozkonusudur. Yapilan enflasyon tahminlerinin dogrulugu ya da gergeklesme olasilig: iilkeler
arasinda biiyiik farkliliklar gostermektedir. Alman Bundesbank ve Isvicre Merkez Bankasi’nin
enflasyon tahminlerinin Federal Reserve ve Ingiltere Merkez Bankasi’na oranla daha giivenilir
oldugu belirlenmistir. Ozellikle Bundesbank’in varlig1, fiyat istikrarinin saglanmastyla 6zdes bir
hale gelmistir. Gergekten, Bundesbank’in bugiin sahip oldugu séhret ve sayginlik fiyat istikrari-
nin saglanmasinda gosterdigi basaridan kaynaklanirken, kredibilitesini arttiran da yine bu konu-
daki ytiksek performansi olmugtur. Daha genis bir saptama ise merkez bankalarinin bagimsiz
oldugu tilkelerde enflasyonun daha diistik diizeylerde gergeklestigidir. Ciinkii bu iilkelerde mer-
kez bankalar1 giivenilir ve uygulanan para politikalar1 da inandiric1 (credible) bulunmaktadir.
Kamuoyu tarafindan giivenilir bulunan ve onun destegini arkasina alan bir merkez bankasi ayn
zamanda saygin sayilir. Béyle bir merkez bankasi da ekonomide genel bir durgunluga neden

olmadan diigiik oranli bir enflasyonu daha kolayca gergeklestirir.

Merkez bankasinin giivenilirligini arttirmanin ve korumanin en etkin yolu ise seffaflik-
tir(transparancy). Seffaflik, merkez bankasinin belirledigi hedeflerin ve tiim islemlerinin say-
dam, anlagilir ve kamuoyunun denetimine acik olmasidir.”’ Seffaflik, merkez bankasmin
kredibilitesini kamuoyu &niinde arttirdig1 gibi; bankamn iglemlerinin doguracag: sonuglarin da
anlayisla karsilanmasina ortam hazirlar. Buna gore, para politikalarinin ciddi bir sapma goster-
meden uygulanacagi konusunda kamuoyunun giivenini ve destegini kazanmig saygin bir merkez
bankasinin enflasyonla miicadelede basaris: bityiik olacaktir. Bununla birlikte, sayginligin varlig

enflasyonu biitiiniiyle sifirlamaz, ancak 6nemli 6l¢iide azalmasi saglar.

7 Robert L. HETZEL, “Central Bank Independence in Historical Perspective”, Journal of Monetary Economics,
Vol.25, No:1, January 1990, s:166.
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Parasal gostergelerle ilgili olarak hedefler saptama ve bunlarin realize edilecegine iliskin
kamuoyuna kars1 baglayici olma, bagimsiz merkez bankasimn temel karakteristigi olarak kabul
edilmektedir. Gliniimiizde, bagimsizlik derecesi yiiksek olan merkez bankalar1 bu uygulama
i¢indedir. Bu yaklasimla enflasyonun diisiiriilmesinde dnemli basarilarin elde edilmis olmast,
hedef enflasyon uygulamasinin 6nemini ve gereklilifini ortaya koymaktadir. Ozellikle doviz
kuru hedefi gibi acik bir nominal ¢ipanin yoklugunda ve sik sik karsilasildigi gibi maliye ve para
politikalarina iligkin belirsizliklerin varligi durumunda, izlenen para politikasinin giivenilirligi
onemli bir sorun kaynagidir. Iste enflasyonun hedeflenmesi, para politikasinin giivenilirligi so-

rununu ortadan kaldirdig1 gibi; ayn1 zamanda diisiik enflasyona ulagsmanin da etkin bir araci

olmaktadir, *®

3.5- TURKIYE’DE MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI ve KREDIBILITESI

Fiyat artislarimin hizlandigi, merkez bankasinin temel iglevinin kamu kesimi finansman
acigini fonlama seklini aldig1 donemlerde merkez bankasinin bagimsizhigi giindeme gelmekte-
dir. Merkez bankas1 bagimsizligi, genel olarak siyasal iktidardan bagimsizlik yani hiikiimetin
merkez bankasi lizerindeki etkisinin azalmasi, merkez bankasinin kamu kesimi borglanma gere-
gini karsilayan bir kurum haline doniismemesi seklinde diisiiniiliir. Merkez bankasi bagimsizligi
daha ¢ok enflasyonun denetim altinda tutulmas: igin enflasyon korkusu ile savunulur. Yiiksek ve
kronik bir enflasyon siirecinin yasandigi iilkemizde, M.B.Bagimsizligina iligkin analizleri

g6zonline alarak, bagimsiz bir Merkez Bankasina sahip olup olmadigimizi inceleyecegiz.

T.C.M.B. Kanunu’nun 4. Ve 40. Maddelerinde belirtildigi gibi, uygulanan politikalarla
ilgili olarak “hiikiimete sorar” seklinde baglayici bir hiikiim yoktur. Bu nedenle iilkemizde, ilgili
kanunun sagladigi imkanlar agisindan 6zerk bir merkez bankas: anlayisinin oldugu séylenebilir.
Ancak onemli olan, bu ayricalign kullanabilecek yetki ve sorumlulukta yoneticilerin is bagina

gelmesidir.

Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin yasal veya siyasal agidan bagimsiz oldugu savunulamaz.
Banka meclisi, bankanin genel kurulunca se¢ilmektedir. Ancak Hazine oy ¢okluguna sahip oldu-

gundan, aslinda banka meclisi tiyeleri siyasi otorite tarafindan atanmaktadir. Baskan da banka

%% Suat OKTAR, “Merkez Bankasinin Bagimsizligy ve Diisiik Enflasyon Hedefi: Yeni Zelanda Deneyimi”,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y:33, Ekim 1996, s:51-54.
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meclisinin nerisi lizerine bakanlar kurulu karan ile atanmaktadir. Banka meclisi iyelerinin
gorev siiresi li¢ yil olup her y1l meclis tiyelerinin iigte biri yenilenmektedir. Siireleri biten iiyeler
yeniden segilebilmekte, daha dogrusu atanabilmektedir. Goriilityor ki banka meclisi iiyelerinin
ve bagkanin atanmasi, gorev siirelerinin kisalig1 ve yeniden atanabilir olmalari, T.C.M.B.’nin
siyasal bagimsizliginin olmadigimi géstermektedir. Yasal bagimsizlik icin, banka meclisi ve
bagkanin se¢im ve atamalarimin siyasi otoritenin etkisi disma ¢ikarilmasi, gorev siirelerinin

uzatilmasi ve yeniden se¢ilme veya atanma olanaginin olmamasi gerekmektedir.

Ulkemizde bagimsiz merkez bankas: anlayisimnin gerceklesmesini engelleyen bir uygu-
lama, biitge 6deneklerinin, gegis siirecinde, enflasyon oranina bagh olarak arttirilmasi anlayisi-
dir. Boyle bir uygulamanin bagimsiz merkez bankasi hedefinden uzaklasmay: getirecegi

aciktir.”

Bankanin Hazine’ye verebilecegi kisa siireli avans, banka 6deneklerinin belli bir oran: ile
kisitlanmistir. Gegen yillarda %12 olarak uygulanan bu oran, 1997 yili i¢in %6, gelecek yildan
itibaren de %3 olarak uygulanacaktir. Béylece TCMB’min Hazine’ye verecegi avans ciddi bi-
¢imde kisitlanmistir. Ancak banka Hazine’yi, kamuya kisa siireli avans vererek degil, kamu
kagitlarin1 alarak fonlamaktadir. Bankanin portfoyiindeki kamu kagitlan zaman zaman kisa sii-
reli avans: agmaktadir. Burada 6nemli olan TCMB’nin alabilecegi kamu kagitlarina da, benzer

bir kisitlama getirmektir.*

Tiirkiye nin enflasyon ortamindan ¢ikabilmesi i¢in, bagimsiz bir merkez bankasinin var-
l1g1 vazgecilmez bir kosuldur. Son yillarda T.C.M.B.’nin bagimsizlik yolunda fiili bir ilerleme
sagladigimi, ancak bu bagimsizligin ilgili yasalardan kaynaklandig1 gériilmektedir.Oysa bagim-
s1izligin, Merkez Bankas1 Bagkani’nin kisiligine bagl bir bagimsizlik diistincesini de gercekles-
tirmesi gerekmektedir. Ote yandan iilkemizde para otoritesinin kim oldugu bir karmasa igersin-
dedir. Ciinkii T.C.M.B.’na verilen gorevlerin ayrulari, ilgili kanunla Hazine’ye de verilmistir.
Dolayisiyla paranin ydnetiminde iki baslilik s6zkonusudur. Her kurum kendi kanunu agisindan

yaptig1 islemlerde etkili ve her kurum para politikasinin siirdiiriilmesinde yetkilidir. Oysa Av-

¥ SAYILGAN, a.gm., s : 56-58
% (Oztin AKGUC, Cumhuriyet Gazetesi, 14 Mart 1997, s:7
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rupa ve Amerika’da para politikasinin sorumlulugu béliinmezdir ve sorumluluk tek bir kuruma

verilmistir.

Giiniimiiziin gelismis Bat1 tilkelerinde merkez bankalarinin bagimsizliklan saglanmstir.
Bu saglandif1 i¢indir ki, merkez bankalarinin gérevleri ile ilgili ekonomik politikalar siyasi ikti-
darlarin etki alan1 diginda kalmakta ve ozgiirce belirlenebilmektedir. Bu da siyasi iktidarlarin
ekonomik alanda popiilist politikalar pesinde kosmasina en biiyiik engeldir. Bugiin yasadigimiz
ekonomik kosullar g6zoniinde tutulursa, Tiirkiye’nin boyle bir emniyet unsuruna ihtiyaci oldugu
anlasilir. Zira ekonomik ve sosyal gelisimini tamamlayamamis olan iilkemiz, toplumsal beklen-
tilerin yiiksek olmasi nedeniyle, uzun vadeli ekonomik politikalar1 uygulamaya sokamamaktadir.
Istikrarli biiyiimeler yerine, yiiksek oranli biiyiimeler hedeflenmekte, bu da iilkemizin belli ara-
liklarla ekonomik krizlere girmesini kaginilmaz kilmaktadir. Yagadigimiz tiim ekonomik krizler
incelendiginde, bagimsiz bir merkez bankasinin varliginin ger¢eklesmesi halinde sonuglarin ¢ok

daha farkli olabilecegi anlagilacaktir.

Diger tarafdan, bagimsiz bir merkez bankasinin uygulamada basarili olabilmesi igin,
oncelikle bankacilik sektdriinde kamunun paymnin %50-60 civarinda olmamasi gerekmektedir.
Turkiye’de kamu bankalarinin sektor igersindeki agirliklari g6z Oniine alimirsa, Merkez Ban-
kasi’nmin tek basina bagimsiz politikalar izlemesinin ve istikrarli para politikas: olusturmasinin
fazla olumlu sonuglar vermeyecegi de agiktir. Ciinkii siyasi iktidar, kaynak ihtiyacin1 bu sefer de
kamu bankalar yoluyla saglayacaktir. Boyle bir ortamda Merkez Bankasi’nin bagimsizhg da

dnemini yitirecektir. Bagimsizligi olmayan T.C.M.B. nin kredibilitesinden de sozedilemez.

Sonug olarak, bagimsiz merkez bankasi, bir piyasa ekonomisinin vazgegilmez kosuludur.
Bu kosul saglanmadigs siirece, ekonomik dengeler kurulamayacak ve ekonomik agidan istikrarh
bir tilkeye ulasilamayacaktir. Tiirkiye’de son yillardaki uygulamalar gz Oniine alindiginda,
T.C.M.B. statiisiinde 6nemli degisiklikler yapilmas: gerektigi agiktir. Siyasi otorite tarafindan,
yetkileri kisitli olmakla beraber, hiikiimetlerce siirekli hesap sorulan kurum durumundaki Mer-
kez Bankasi, bagimsiz hale getirilmelidir. Daha agik bir sekilde, sinirh alanda tam sorumlu bir

merkez bankasi yapisi olusturulmalidir. 61

8! Sadi UZUNOGLU, “ Merkez Bankasi Bagimsiz Olsun mu?”, Iktisat Dergisi, Say1:350, s:21-24
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SONUC

Giiniimiizde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin yiizyiize kaldig1 basta yiik-
sek enflasyon olmak tizere gesitli sorunlar ve bu sorunlarn ¢dziimii konusundaki zorunluluklar
Merkez Bankasmin 6nemini artirmigtir. Merkez bankalarina artan bu ilgiden sonra giindeme
gelen kavram ise, “ Merkez Bankalarimin Bagimsizhigi” olmustur. Bu kavramin arkasinda yatan
temel diistince, siyasi otoritenin, senyoraj hakkin kullanarak kendi kendini kolayca finanse etme

yolunun bir 6l¢tide tikanmasi gerekliliinin bilincine varilmis olmasidir.

Son yillarda M.B.’larinin bagimsizliginin 6nemi konusunda yapilan aragtirmalar, hiikii-
metlerin, gerek oy kaygisinin, gerekse kisa vadeli hedeflerinin, uygulanacak veya uygulanan

politikalarindan taviz vermelerine neden oldugunu ortaya koymustur.

Bu baglamda M,B’nin bagimsizliginin 6nem kazanmasimin nedeni, para politikasinin
belirlenmesi ve uygulamasinin M.B.’larina ait olmasidir. Ciinkii M.B’nin bagimsizlig1 ayni za-
manda onun para politikasi uygulamasinda bagimsizligim ifade eder. Bagimsizlik kavraminin

temel unsuru ise “kredibilite”dir.

Para politikasinin temel hedefi genellikle fiyat istikrarinin saglanmasidir. M.B.’na tani-
nan bagimsizlik, ulasiimak istenen “fiyat istikran” hedefinden sapmalar géstermeden, hedefle-
digi politikay1 uygulamasini saglar. Hikiimetlerin idari birimleri ile M.B. arasindaki yetki dag-
liminda dengeli bir sistem gereklidir. Bu denge M.B. Bagimsizligi’nin ve para kredi konusun-

daki sinirlarin en etkin ve akilc bir sekilde belirlenmesine olanak saglayacaktir.

Bagimsiz Merkez Bankasi goriigiinii savunanlar, politikadan uzak kalmis bir merkez
bankasimin, yalmzca diigiik ve istikrarli enflasyon yararindan bagka yararlari bulundugunu da
savunmaktadirlar. Yiiksek ve degisken enflasyon oranimin piyasalarda yarattigi belirsizlikten

hareketle, bagimsiz bir para politikasimn tahmin edilebilir bir iiretim artisiz1 da beraberinde
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getirece@ini belirtiyorlar. Yani, piyasalarin politik baskilarla degismeyen bir para politikas: ile

birlikte, daha iyi caligabilecegi ifade edilmektedir.

Bagimsiz Merkez Bankas: goriisiine kars: ¢ikanlar ise diisiik ve istikrarli bir enflasyonla
bagimsizlik oranindaki iliskiyi reddetmekte zorlanmalarina karsin “hangisinin bir digerinin ne-
deni” oldugu konusundaki stiphelerini de belirtiyorlar. Diger taraftan bagimsizlik karsitlari, se-
¢ilmis hiikiimetlere parasal politikalari kullanarak ekonomik istikrar: saglama hakkinin verilme-
sini elestirerek, bunun maliyetinin iiretim dengesizlikleri ve yiiksek issizlik olacagim belirtmek-

tedirler.

M.B. Bagimsizligi orani yasal ve ekonomik agidan ne kadar yiiksek ise, M.B. Bagkaninin
itibar1 ne kadar fazla ise ve fiyat istikrari konusunda hiikiimetlerin ve kamuoyunun destegi ne
kadar yiiksek ise bagimsizligin korunmasi o kadar kolay olacaktir. Siyasal otoriteler, M.B. iize-
rindeki baskilarn asgariye indirmek i¢in; biit¢e agiklarini kiigiik tutmali, M.B.’lan kamu kesimini
finanse etme zorunlulugundan kurtarilmali ve biitge belirlenirken M.B.’lar1 da s6z sahibi olmali-
dirlar. Son olarak, M.B.’lar1 para politikas1 araglarim1 segerken bagimsiz olmali ve ¢ok sik se-
kilde agik piyasa islemlerine girmemelidir. Fiyat istikrar1 hedefine ulasabilmek i¢in sececegi ara
hedefleri kendisi tayin edebilmelidir. Tiim bu Kosullar saglanabildigi takdirde
M.B.Bagimsizhginin  gergeklesebilecegini  sOyleyebiliriz. Bagimsiz Merkez Bankasinin
kredibilitesi de yiiksek olacaktir. Yapilan deneysel ¢aligmalardan goriildiigii gibi Diinya Bagim-
siz M.B.’larina 6rnek olarak, Alman Merkez Bankas1 (Bundesbank), Avrupa Merkez Bankasi
(Eurobank), Amerikan Merkez Bankasi (FED), Yeni Zelanda Merkez Bankasi’ni verebiliriz.

M.B.Bagimsizli81 iizerine yapmis oldugumuz teorik ve deneysel analizlerden de anlagil-
mustir ki, diigtik enflasyon hedeflenerek bagimsiz merkez bankalar1 tarafindan yiirtitiilen para
politikalari, ekonomiye dinamizm kazandirir. Planladig1 enflasyon hedeflerini tutturan bagimsiz

M.B.’lan kamuoyunun giivenini kazanir.

M.B.Bagimsizliginin, onun kredibilitesini de saglayacag iddia edilmesine karsin, M.B.
bazi durumlarda kredibilite saglayamama sorunuyla karsilasabilir. Ekonomilerde kamuoyu ve
M.B., aym1 anda hem diisiik enflasyon hem de diisiik igsizlik oranlarinin birlikte ger¢ceklesmesini

ister. Calismamizda M.B.’min kredibilite saglayamadig1 durumlari ve nedenlerini aragtirdik. Is-
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sizlik ve enflasyon arasindaki geligki, parasal biiyiime kurallar1 ve ekonomik soklar M.B.’nin
kredibilite saglayamamasi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Enflasyon ve igsizligi kisa donemde
ayn1 anda diistirmek pek miimkiin degildir. Bu durumda merkez bankalar1 ve kamuoyu yiiksek
diizeyde bir issizligi kabul etmek veya enflasyonist para politikalariyla igsizligi diigiirmek iki-
lemi arasinda kalabilmektedir. Yine de merkez bankasimin kredibilite sorununa baz ¢dziimler
getirilmistir. Bu ¢ozlimler, iicretlerin endekslenmesi, Merkez Bankasinin muhafazakar bir yapiya

sahip olmasi ve uzun dénemli iligkiler olarak siralanmistir.

Sonug olarak bazi istisnalar hari¢ (Japonya Merkez Bankasi), bagimsiz merkez bankalar
para politikasinin etkinligini ve giivenilirligini saglamada bagarilidir. Fakat bu gériis daha ¢ok
gelismis tilkeler icin s6zkonusudir. Gelismekte olan iilkelerde ise merkez bankasi bagimsizlig
siyasi otoriteye bagimlidir. Enflasyon hedefleri g6z6niine alinarak yapilan analizler sonucunda
bagimsizlik dereceleri yiiksek olan iilkelerde enflasyon oranlar1 diisiiktiir, bagimsizlik dereceleri
diisik olan tlkelerde ise enflasyon oranlar1 yiiksektir. Bagimsiz Merkez Bankalarinin
kredibiliteleri de yiiksektir.
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