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OZET

Merkez bankalari iilkelerin para politikasini uygulayan en onemli
kurumlardir. Merkez bankalarinin yapisi,gorev ve yetkileri iilkeden iilkeye
degismekle beraber, para politikast ile ekonomik istikrart saglamada etkin
rol oynarlar. Merkez bankaswun bagimsizligi ile ekonomik istikrar
arasindaki iligkilerin arastirdmasinda ampirik ¢alismalar onemli yer tutar.
Calismalarda elde edilen ortak nokta, merkez bankasimn bagimsizligi
arttikca ekonomide enflasyon oramnmn diismesidir. Ozellikle gelismis iilke
ekonomilerinde bu sonug¢ gegerli olmaktadir.

Central banks are the main institutions which administer a country’s
monetary policy. Though the structure, duty and authority of central banks
differ amoung countries, they play an efficient role in providing economic
stability through monetary policy. Empirical research is essential in
investigating relations between the independence of cetral banks and
economic stability. The common ground of these studies is the observation of
a fall in inflation rate as the independence of a central bank grow.This
conclusion is especially valid in the economy of developed countries.

GIRIS

Para politikasini uygulayan temel kurum giiniimiizde merkez
bankasidir. Merkez bankalarimin statiileri, gérev ve yetkileri tilkeden tilkeye
degismektedir. Baz iilkelerde merkez bankasinin yani sira bagka kurumlar
da para politikasinda belli 6lgiilerde etkili olabilmektedir. Ozellikle merkez
bankasi ile hiikiimet arasindaki iliskiler izlenecek politikalarin niteligini ve
merkez bankasinin para politikast ile ekonomik istikrar1 saglamadaki
etkinligini 6nemli 6lciide etkileyecek niteliktedir. Uygulamada hiikiimetlerin
kolay gelir saglama ve mali sikintilar1 kolay yoldan asma istegi, hazine
merkez bankasi iligkilerini belirleyen en onemli etken olmustur. Merkez
bankasinin izleyecegi para politikalarina siyasal baskilar, bu kuruma olan
sayginhgin ve giivenin azalmasina yol agmaktadir. Ozellikle bu nedenle son
yillarda merkez bankasinin bagimsizligr konusunda yaygin bir egilim soz
konusudur.
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1- MERKEZ BANKASI

Merkez bankalar1 o6zellikle 1. Diinya Savasindan sonra para
politikasini uygulayan en énemli kurumlar durumuna gelmislerdir. Kagit para
ihraci, agik piyasa islemleri, kredi plafonu tesisi, mevduat karsiliklarinin ve
reeskont oranlarmin belirlenmesi gibi yetkilere sahip olan merkez bankalari,
ticari bankalarm ve diger kurumlarin kredi ve mevduat hacmini
etkilemektedir. Ayrica merkez bankalar1 c¢esitli yollarla bu kredilerin
ekonominin kesimlerine dagilimini etkilemekte ve kamu kesimine dogrudan
kredi agabilme imkanma sahip bir para politikast kurumu niteligini
kazanabilmektedir.

Merkez bankalarinin bu giinkii duruma gelmeleri uzun bir gelisim
siirecinin  sonunda gergeklesmistir. Onceleri merkez bankalarmin &zel
sermayenin yonetimi altinda olmasi bir sorun yaratmamistir. Ciinkii o
donemde banknot, madeni paralar1 1/1 oraninda temsil etmistir. Daha sonra
banknotun temsil ettigi madeni paralardan bagimsiz bir 6deme araci
durumuna gelmesi bunlari ¢ikaran kuruluslarin durumunun tartigilmasina yol
agmustir. iktisatgilarm bir kismi; 6zel kuruluslarin banknot emisyonunda kar
amaci ile hareket edeceklerini ileri siirerek, yapilan isin para yaratilmasi
oldugunu, devletin tekelinde olmasi gerektigini savunmuslardir. Bazi
iktisatcilar ise, devlet gelirlerinin cogunlukla yetmedigini ve devletin
emisyona bagvurarak ekonomik dengeleri bozdugunu ileri siirerek, merkez
bankalarinin devletin kontroliine birakilmamasini savunmuslardir. Merkez
bankalariin ¢ogu, devlet yonetimindeki 6zerk kuruluslar haline gelirken bir
kismi da devlet bankas1 olma 6zelligini siirdiirmektedir.

Merkez bankalarinin  her iilkede bir kisim farkli fonksiyonlari
olmasina karsin genelde dort temel fonksiyonu benzerlik gosterir: (1)

1- Merkez bankasi devletin kasasi olan hazinenin, kamusal
kuruluglarin ve mabhalli idarelerin hesaplarini tutar, hiikiimetin gelirlerini
tahsil eder, harcamalarini 6der. Devletin gelir ve giderleri arasinda bir
dengesizlik oldugunda, hazineye kisa vadeli avans verir. Eger hazine bunu
geri 6demez ise; karsiliksiz para ¢ikmig olacak ve makro ekonomik denge
bozulacaktir. Bu yilizden pek c¢ok iilkede devletin merkez bankasindan
alacagi kisa vadeli avanslarin smirlandirilmasi yoluna gidilmistir.

2- Merkez bankasi, ticari bankalarin bankerligini tistlenmistir. Ticari
bankalar bazen mevduat sahiplerinin taleplerini karsilamak amaci ile
gereksinim duyduklari parayr merkez bankasindan belirli bir faiz 6deyerek,
kisa vadeli borg seklinde alirlar.

3- Merkez bankasi para piyasalarini diizenler. Bu amagla sik sik para
piyasasma girer. Ozellikle hiikiimetin para piyasasma borcunun arttig1
donemlerde borcun maliyetinin yiikselmesini Onlemek amaci ile faiz
oranlarini frenleyici politika izler.
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4- Merkez bankasi ekonomideki para arzini fiyat istikrarimi
saglayacak diizeyde tutmaya c¢alisir. Para arzinin Kontrolii en onemli
fonksiyonudur.

Ulkemizde Merkez Bankasi 30 Haziran 1930 tarihinde ¢ikarilan
1715 sayili yasa ile kurulmustur. 26 Ocak 1970 tarihinde ise 1211 sayili
yasa ile yeni bir yapiya kavusturularak gorev ve yetkileri arttirilmistir.
Merkez Bankasi yasa tarafindan verilen gorev ve yetkilere bagli olarak
banknot ihrag¢ eder, devletin uluslararas1 mali ve ekonomik iliskileri, ithalat,
ihracat, kambiyo islemlerini yapar. Ticari bankalarin taahhiitlerine ve
mevduatlarina  karst bulunduracaklart genel disponibilite oranini
belirlemekte; ayrica uygulayacagi reeskont, faiz oranlarini ve agik piyasa
politikast  kosullarin1  tiim {iilke diizeyinde gecerli olacak sekilde
saptamaktadir.

2- HAZINE-MERKEZ BANKASI iLiSKiLERI

Giiniimii  devletlerinde hazine ve merkez bankasi gordiikleri
fonksiyonlar ve ulusal ekonomide meydana getirdikleri etkiler agisindan
tarafsiz kuruluslar degildirler. Merkez bankalari, tilkelerin ulusal paralarinin
kontroliinden sorumlu kurumlardir. Ulkenin parasini devlet ya da onun tiizel
kisiligini temsil eden hazine adina tedaviile ¢ikarir ve kontrol ederler. Hazine
genellikle bir bagimsizlik ve oOzerklik anlayisi ¢ergevesinde merkez
bankasinin para basma islemine miidahale etmez. Fakat zaman zaman
gerektiginde merkez bankasindan kisa vadeli borg alir. Iste bu borglanma
miktara bagli olarak merkez bankasinin para politikasini yakindan etkiler.
Genellikle bu nedenle hazinenin borg¢lanmasina tiim iilkelerde bir smirlama
koymak ihtiyact dogmustur.

Merkez bankasi hazinenin 6demelerini yapan bir kurumdur. Hazine,
O6demelerini yaparken de merkez bankasi ile uyum icinde olma
durumundadir. Hazine, merkez bankasina odeme talimati verdiginde
yeterince parasinin ve avansinin olup olmadigini kontrol etmek hatta hazine
yapacagl 6demenin parasal etkilerini de dikkate almak zorundadir. Ayrica bu
iki kurum hem i¢ hem de dig bor¢lanma konusunda da yakin iligki igindedir.
Merkez bankasi i¢ bor¢glanma s6z konusu oldugunda devlet tahvili ve hazine
bonolarinin satis1 igin hazineye danismanlik yapar. Dis borglanmada ise,
diger iilkelerin merkez bankalar1 ve diinya finans cevreleriyle olan ilisikleri
nedeni ile yine hazinenin bor¢lanmasi konusunda danigmanlik yapar.

Bilindigi gibi, merkez bankasinin biitiin bankalar {izerinde denetim
yetkisi vardir ve bu bankalari gozetme ve yonetme yetkisine de sahiptir.
Hazine de bankalar yasasi uygulamasindan sorumludur. Bankalarin
denetimini yapan kurulus hazineye baghdir. Iste bu nedenle merkez bankasi
ve hazine ortak yetkiler cercevesinde bankalar1 yonlendirmede birlikte
caligmaktadirlar.(2) Giinlimiizde merkez bankalarmin ¢ogu, devlet
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yonetimindeki 6zerk kuruluslar haline gelirken bir kism1 da devlet bankasi
olma ozelligini siirdiirmektedir.

Tirkiye’de Hazine-Merkez Bankasi iligkileri ise ii¢ temel grup
icinde degerlendirilebilir. Bunlardan birincisi, ortaklik iliskisidir. Hazine
hukuken anonim ortaklik seklinde kurulmus olan TCMB’nin g¢ogunluk
hissesine sahiptir ve bu nedenle banka’nin genel kurullarina katilarak
ortaklik hakkini kullanmaktadir. Ortaklik iliskisi onem kazanmakla birlikte,
uygulamada M.Bankasi’nin bagimsiz bir yonetim anlayisina sahip olmasinin
ya da kismen ve ya tamamen olmamasinin yaratacag! etkiler ve sonuclar
daha onemlidir. Goz oOniinde tutulmasi gereken, bankanin temel
fonksiyonlarint yerine getirebilmesi igin gerekli hukuki ve fiili durumunun
mevcut olup olmadigidir.  ikinci olarak, bankacilk  sisteminin
diizenlenmesinde ve denetlenmesinde hem Hazine hem de TCMB yetkili ve
gorevlidir. Tiirkiye’de bankalarin kuruluslarina, faaliyetlerine, denetlenmele-
rine ve sistemden ¢ikmalarina iliskin esas gérev ve sorumluluk hazineye
aittir. Ancak kanunun hazirlanmasinda ve uygulanmasinda Hazine ile Merkez
Bankasi arasinda yakin bir igbirligi vardir. Bu iliskinin {iglinci onemli
boyutu, ulusal ekonomide ekonomik istikrarin ve daha spesifik olarak para
istikrarmnin ~ saglanmasinda  iki  kurumun istlendikleri  fonksiyon
olusturmaktadir.

3- MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI

Merkez bankasinin bagimsizligi  konusunda olduk¢a yaygin
tartismalar vardir. Ozellikle 1980 yilindan sonra diinya ekonomilerinde
goriilen enflasyonun siireklilik kazanmasi, iilkelerde biitge agiklarinin artmast
ve bu aciklarin emisyonla kapatilmasi, i¢ ve dis bor¢lanmanin tikanma
noktasina gelmesi gibi makro ekonomik istikrarsizliklar bu konuyu giindeme
getirmistir. Para politikasinin siyasal siirecten ayrilmasini ve merkez
bankasinin  bagimsizligi tartisiimaya baslanmistir. Merkez  bankasi
politikalarmin siyasal etki ve goriislerden uzak olmasi ve bu politikalarda
iktisadi gerceklerin birinci derecede rol almasi tartigmalarin kriteri olarak
Oonem tagimaktadir.

Bagimsiz bir merkez bankas, siyasi baskilardan uzak oldugu zaman
ekonomik istikrar1 gerceklestirecek politikalar uygulayabilecektir. Genel
olarak merkez bankalar1 yiiksek istihdam diizeyi, fiyat istikrari, 6demeler
dengesi gibi amagclar arasinda onceligi fiyat istikrarina vermektedir. Fiyat
istikrarmin saglanmasinda merkez bankasma yetki ve sorumlulugun
verilmesi hem ekonomiye hem de hiikiimete yarar1 olacagi agiktir. Bagimsiz
bir merkez bankasi, hiikiimetin fiyat istikrarini saglamada kararligini
gostermesi agisindan bilyiik 6nem tagir.

Merkez bankasinin bagimsizligimi yasal, kiilttirel ve kisisel faktorler
belirler. Bu bagimsizlik genellikle ti¢ agidan incelenmektedir. Birincisi
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miilkiyet yoniinden bagimsizliktir, merkez bankasi sermayesinin devletin
elinde olup olmamasi kriterine dayanan daha ¢ok bigimsel 6nemi olan bir
konudur. ikincisi fonksiyon yoniindendir ve merkez bankasinin para
politikasini belirlerken hiikiimetin kontrol ve emrine bagli olmamasidir.
Ugiinciisii  personel  yoniinden  bagimsizliktir, hiikiimetin ~ bankanin
yoneticilerini atama ve gorevden alma yetkisine sahip olmasi anlamini
tagir.(3)Merkez bankasi glivernoriiniin degisme sayist ile merkez bankasi
bagimsizlig1 arasinda negatif bir iliski vardir. Bir¢ok tilkede merkez bankasi
bagkaninin yasal olarak goérevde kalma siiresiyle fiilen gorev yapma siiresi
arasinda farklar goriilmektedir.

Merkez bankasinin bagimsizligi parasal yonetime iligkin olarak
kurumun sayisal hedefleri arasinda yer alan temel kriterleri belirlemede
kuruma verilen serbestidir. Bu bagimsizligin diizeyi, kamu yetkililerinin
amagclarina bagh kalmakla sinirlidir. Bagimsizlik kapasitesi ise, ekonomide
varolan gostergelerin istikrar1 ile ilgili kurumsal rollere bagli olarak ifade
edilen politik bagimsizlik indeksleri ile dl¢tilmektedir.(4)Politik bagimsizlik
Bode ve Parkin tarafindan kamunun etkisi olmadan merkez bankasmin
politik amaglar1 segcmedeki yetenegi olarak tanimlanmistir.

Hiikiimet tarafindan yonetim kurulunun atanip atanmadigina,
hiikiimetteki kisilerin bu kurulda yer alip almadigina, para politikasi kararlar1
ile ilgili olarak hiikiimet onerilerinin gerekli olup olmadigina, fiyat istikrar1
amacinin merkez bankasi statiisiintin bir parcasi olup olmadigina bagl olarak
politik bagimsizligin derecesi degismektedir. Ekonomik bagimsizlik ise, bir
kisitlama olamadan para politikasi araglarini  merkez bankasinin
kullanabilme yetenegidir.(5) Merkez bankasi ile hiikiimet arasinda para
arzinin kontrol altinda tutulmas ile ilgili olarak yetki paylasimi biiyiik 6nem
tasir. Para ve maliye politikalarmin hiikiimet tarafindan yiiriitilmesinin fiyat
istikrarmin saglanmasinda basarisizliga yol agmasi merkez bankasi
bagimsizliginin temel sorunudur. Para politikasinin uygulanmasina yonelik
en yaygin kisitlama, merkez bankasinin kamu finansman agiklarini ne dlciide
karsiladigina iliskindir. Genellikle hiikiimetler politik beklentilerine dayali
olarak popiilist politikalar1 tercih ederler.;biitge aciklarmi merkez bankasi
finansman1 ile kapatmaya c¢aligirlar. Bu nedenle fiyat istikrarmin
saglanmasinda para politikas1 araglarmin kullanimi konusunda merkez
bankasi, hiikiimetin politik ve popiilist tercihlerinden bagimsiz davranmasi
gerekmektedir.(6) Bu yaklasim hiikiimetin merkez bankasindan alacagi
ddiinglere bir sinir getirilmesini igermektedir.

Giiniimiizde birgok iilkede merkez bankasmin bagimsizlik derecesi,
merkez bankasi yasasina ve banka ile devletin diger kurumlari arasindaki
enformel diizenlemeler gibi pek ¢ok faktorlere baglidir. Merkez bankasiin
bagimsizligini saptayacak bir yontemin gelistirilmesine yonelik ¢abalar daha
¢ok yasal bagimsizlik yoniinde gelismektedir.
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4- MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ TEORIK
DAYANAGI

Merkez bankasinin bagimsizligi ile ilgili ilk teorik ¢aligmalar Kennet
Rogoff’un muhafazakar merkez bankasi yaklagimi ile ilgili olan analitik
modelle baglamistir. Bu yaklasimda ekonomide istikrarsizliklarin yol agtigi
kayiplar merkez bankasina yeni statiilerin verilmesi ile azaltilabilmektedir.
Bu istikrarsizliklar enflasyonun sapmasina sosyal refah fonksiyonundan daha
fazla 6nem veren bir kisi (muhafazakar merkez bankasi yoneticisi) ya da
kurulusa para politikasinin verilmesi ve uygulamalarma giivenilmesiyle
azaltilabilir.(7) Muhafazakar merkez bankasi yoneticisi, merkez bankasinin
bagimsiz olmasi geregini ve merkez bankasmin enflasyonun diisiiriilmesine
yonelik para politikas1 izleyecegini savunmaktadir.(8) Rogoff’un
yaklagiminda ekonomik istikrarsizliklarin neden oldugu sosyal refah
kayiplari, merkez bankasina yeni durum ve fonksiyonlar kazandirilarak
azaltilabilmektedir. Bunun gergeklesmesi i¢in de, fiyat istikrar1 amacina
siyasi ve toplumsal tercihlerden daha fazla 6énem veren merkez bankasina
giivenilmesi ve para politikasinin tamamen bu kuruma birakilmasi gerekir.
Burada banka yoneticisi, ara¢ bagimsizligma sahiptir ve amaglara
ulagilamamasi halinde para politikasinin sonuglarindan  da sorumlu
olmaktadir.(9)

Bu yaklasimdan sonra Carl Wash, Torsten Persson, Guido Tabellini
mal sahibi-yonetici yaklagimini gelistirmislerdir.(10) S6z konusu ekonomide
enflasyon  egilimi,  enflasyonun  optimal  diizeyden  ayrilmasi
durumunda;merkez bankasinin yoneticisi ile kamu otoritesi tarafindan cezai
kosullar igeren bir anlasmanin imzalanmasi bu sorunu ¢6zecektir. Yeni
Zelanda da Rezerv Bankasi Giivernérii ile hiikiimet, hedeflenen enflasyon
orant iizerinde anlasma yaparak bu yaklasimi hayata gecirmistir. Bunu
izleyen Ingiltere, Kanada gibi hiikiimetle merkez bankasi arasinda enflasyon
anlagsmas: yapan {iilkelerde, hedefin tutmamasi halinde merkez bankasi
yoneticisi biiyiik prestij kaybina ugramistir.

Merkez bankasi bagimsizligi ile ekonomik istikrar arasindaki
iligkilerin arastirilmasinda ampirik c¢alismalarin sonuglar1 biiyilk Snem
tagimaktadir. Ampirik bulgularla desteklendikleri zaman teoriler gecerlilik
kazanmaktadirlar. Bu alandaki ¢alismalar 1980 yilindan sonra baslamis ve
son on yil iginde hiz kazanmistir. Calismalardan elde edilen sonuglardaki
ortak nokta, merkez bankasinin bagimsizligi arttikca ekonomide enflasyon
oraninin diistiigii ve bityiimenin de olumlu yonde etkilendigidir. Ayrica biitge
aciklarmin kapatilmasinda da merkez bankasi bagimsizliginin etkili oldugu
goriilmektedir.

Cukierman, Webb ve Neyapt1 1992 yilinda yaptiklar1 ampirik bir
calismada, merkez bankasi bagimsizlig1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi
incelemisler ve merkez bankasinin bagimsizliginin artmasi ile enflasyonun
asagilara ¢ekilebilecegini gostermislerdir. Cukierman v.d.nin fiyat istikrarinin
saglanmasinda yasal bagimsizligin 6nemli ve istatistiksel acidan anlaml
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olmasi ancak gelismis sanayi tilkeleri igin gegerlidir. Gelismekte olan
iilkelerde bu konu ile ilgili tam bir bulguya rastlanmamistir. Bu arastirmanin
diger onemli bir saptamasi da, enflasyon ile giivernériin degisim sikligi
arasindaki iki yonlii bir nedensellik iliskisinin bulunmasidir. Bu yiizden
diisiik oranda bir bagimsizlik, gelecekte yiiksek enflasyona neden olmakta ve
uzun donemde bankanin bagimsizligini giderek azaltmaktadir.(11)

Cukierman vd.nin c¢alismasinda iilke sayist 72’ye cikartilarak
genisletilmis ve inceleme siireci 1950’li yillara kadar uzatilmigtir. Merkez
bankasinin bagimsizligina iligkin olusturulan temel degiskenler iginde en
onemli olan ikisi; yasal bagimsizlik ve gilivernorin degisme sikligidir.
Calismanin sonuglarina gore, gelismis iilkelerde yasal bagimsizlik kriteri
fiyat istikrarinin énemli bir belirleyicisidir. Asagidaki tablolarda (Tablo-1 ve
Tablo-2) gelismis ve gelismekte olan iilkelerde merkez bankalarmin
bagimsizlik endeksine gore, en bagimsizdan baglayarak siralanmakta ve
iilkelerin enflasyon oranlart da verilmektedir. Tablolardan da anlasilacagi
gibi, yasal bagimsizlik-enflasyon arasindaki iliskinin gelismis iilkelerde
yiiksek, gelismekte olan tilkelerde ise diisiik oldugu goriilmektedir. Gelismis
iilkelerde yasal bagimsizligin artisi, enflasyon oranlarmi frenleyici yonde
etkilemektedir.

Tablo 1: Geligmis Ulkelerde MB Yasal Bagimsizligi ve Yillik
Enflasyon Oranlar1 (1980-89)

Ulke Endeks | Enflasyon | Ulke Endeks | Enflasyon
Fed. Almanya| 0.69 3 |lsveg 0.29 8
Isvigre 0.64 3 |Finlandiya 0.28 7
Avusturya 0.61 4 | Ingiltere 0.27 7
Danimarka 0.50 7 |ltalya 0.25 11
ABD 0.48 5 Yeni Zelanda | 0.24 12
Kanada 0.45 6 Fransa 0.24 7
[rlanda 0.44 9 |lispanya 0.23 10
Hollanda 0.42 3 Japonya 0.18
Avustralya 0.36 8 Norveg 0.17

[zlanda 0.34 32 |Belgika 0.17 5
Liitksemburg 0.33 5

Kaynak: Cukierman.A..., 1992, 362.
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Tablo 2: Gelismekte Olan Ulkelerde MB Yasal Bagimsizligi ve
Yillik Enflasyon Oranlari (1980-89)

Ulke Endeks | Enflasyon | Ulke Endeks | Enflasyon
Yunanistan 0.55 18 Botswana 0.33 10
Misir 0.49 16 Zambiya 0.33 25
Kosta Rika 0.47 23 Gana 0.31 37
Sili 0.46 19 Romanya 0.30 4
Tiirkiye 0.46 41 Bolivya 0.30 119
Nikaragua 0.45 12 Bat1 Samoa 0.30 12
Malta 0.44 3 Cin 0.29
Tanzanya 0.44 27 Singapur 0.29

Kenya 0.44 10 Giiney Kore 0.27

Filipinler 0.43 13 Endonezya 0.27 9
Zaire 0.43 45 Kolombiya 0.27 21
Peru 0.43 108 Tayland 0.27 6
Honduras 0.43 7 Giiney Afrika 0.25 14
Venezuela 0.43 19 Macaristan 0.24 9
Bahamalar 0.41 6 Uruguay 0.24 45
Portekiz 0.41 16 Panama 0.22 3
Arjantin 0.40 143 Pakistan 0.21 7
Etyopya 0.40 4 Brezilya 0.21 119
Luibnan 0.40 - Tayvan 0.21 5
Israil 0.39 72 Zimbabwe 0.20 12
Barbados 0.38 7 Katar 0.20 4
Uganda 0.38 72 Nepal 0.18 10
Nijerya 0.37 18 Yugoslavya 0.17 73
Malezya 0.36 4 Fas 0.14 7
Meksika 0.34 50 Polonya 0.10 36
Hindistan 0.34 9

Kaynak; Cukierman,A..,1992.362

Merkez bankasinin bagimsizligi ve enflasyon arasindaki iliskileri
daha detayli inceleyebilmek i¢in Cukierman vd., regresyon analizleri yapmis
ve ortalama enflasyon orani yerine doniistiirilmiis enflasyon orant (%)
kullanmistir. Bagimsiz degiskenler, yasal bagimsizlik endeksi ve bagka
giivernorlerin degisme sikligi olarak eklenmistir. Analizden ¢ikan sonuglara
gore, yasal bagimsizlik endeksi, fiyat istikrarmi saglayici yonde gelismis
iilkelerde anlaml olurken, gelismekte olan iilkelerde anlamli ¢ikmamuistir.

Bu degisken belli bir miktar paranin yillik deger kaybini gostermekte ve D=n/(1+n) ile
formiile edilmektedir. n, denklemde enflasyon oranidir.
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Giivernorlerin - degisme sikligi, gelismekte olan iilkelerde enflasyonu
aciklamakta anlamli bir gostergedir. Ancak gelismis iilkeler i¢in anlamli bir
iliski bulunmamaktadir. Calismada coklu determinasyon katsayisi R* ¢ok
yiiksek ¢ikmamistir. Bunun nedeni, enflasyonu agiklayan ama analizde yer
almayan mevcut diger agiklayici degiskenlerin varligidir (Bkz. Tablo 3).

Tablo 3. Doniisttiriilmiis Enflasyon Orani, MB Toplam Yasal
Bagimsizlik Endeksi ve Bagkanin Degisme Orant:
Regresyon Tahmin Sonuglar1 (1950-!1989)

. Gruplanmis
Bagimsiz Tiim Gelismis gle:lfmekte Degisme Orani
Degisken Ulkeler | Ulkeler Ulkeler Degi__skeni
(Tiim Ulkeler)

Sabit Terim 0.09*** | 0.09%** 0.11 0.10%**

(3.55) (7.17) (2.51) (3.54)
MB Yasal -0.02 -0.06** 0.01 -0.03
Bagimsizlig1 (-0.39) (-2.54) 0.11) (-0.45)
(toplam endeks)
MB Bagkaninin 0.28*** | -0.08* 0.28%**
Degisme Orani (6.64) (-1.81) (4.80)
Yiiksek Degisim 0.27%**
Kategorisi (6.27)
Diisiik Degigim 0.20*
Kategorisi (1.86)
Kukla Degigsken: |- 0.08*%** | -0.03*%** -0 1 1H** -0.08%**
1950-59 (-3.31) (-2.94) (-2.62) (-3.33)
Kukla Degisken: -0.09*** | -0.02%* -0.13%%* -0.09%**
1960-71 (-4.45) (-2.11) (-4.14) (-4.47)
Kukla Degisken: -0.02 0.03%*** -0.04 -0.02
1972-79 (-0.88) (2.90) (-1.28) (-0.86)
R’ 0.26 0.34 0.23 0.25
Gozlem Sayisi 214 79 135 214

Kaynak; Cukierman, A..,1992, 372.

T.C. Merkez Bankas! yasal bagimsizlik agisindan toplam 72 tilke
arasinda 26. Sirada ve gelismekte olan 51 iilke arasinda 5. siradadir. Yapilan
regresyon analizlerinde yasal bagimsizlik endeksinden g¢ok giiverndriin
degisme sikliginin enflasyonu belirleyen asil kriter oldugu anlagilmaktadir.
Enflasyona dayali genel bagimsizlik endeksi siralamasinda Merkez Bankast
baskaninin yiiksek degisim orani nedeni ile Tiirkiye 40. siraya diismiistiir.

(12)

Cukierman-Webb-Neyapti’'nin ¢alismas1 ampirik literatiire 6nemli
katkilarda bulunmus bir ¢alisma olup, 6zellikle gelismis ve gelismekte olan
iilkeler agisindan bagimsizlik kriterini daha net olarak ortaya koymustur.
Ayrica bu calisma ile bizim gibi gelismekte olan iilkelerde yasal bagimsizlik
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ile gergek bagimsizlik arasindaki bosluga da dikkat ¢ekmektedir. Sadece
yasal bagimsizlik goz oniine alinarak yapilan siralamada bagimsiz ilk on iilke
arasinda olan TC.MB, diger kriterler de dahil edildiginde en az bagimsiz
olanlar i¢ine girmektedir. S6zii edilen bu calismada enflasyon ile merkez
bankasi bagimsizlig1 arasinda iki yonlii iliskinin varligi saptanmistir. Yiiksek
oranlt enflasyon, merkez bankasinin bagimsizligin1 azaltict yonde etkili
olmaktadir. Yasal bagimsizlik yalniz gelismis ilkeler igin anlamli
bulunurken, gelismekte olan {ilkelerde ise, banka bagkanlarinin gorevde
kalma siiresi anlamli ve 6nemli olmaktadir.

Merkez bankasimin bagimsizlik diizeyi iilkeden tilkeye farklilik
gostermektedir. Bade ve Parkin, Allesina ve Grilli, Masciandaro ve
Tabellini’nin farkli yillarda yaptigi c¢alismalar, bagimsizlik diizeyi yiiksek
merkez bankasi ile diisik enflasyon orani arasinda bir iligkinin
bulunabilecegini gdstermistir.

Alesina-Summers tarafindan merkez bankasinin bagimsizlig1 ile
iilkenin makroeoknomik  giicii arasindaki iliskiyi, 1955-1988 yillarini
kapsayan bir ¢alisma ile incelemistir. Basit korelasyon analizi ile bagimsizlik
endeksi ve enflasyon, igsizlik, ekonomik biiyiime, reel faiz orani gostergeleri
arasindaki iligkileri arastirmistir. Asagidaki tablodan da anlasilacagi gibi,
merkez bankasi bagimsizlig1 ile enflasyon arasinda negatif bir korelasyon
bulunmaktadir.

Tablo 4: Merkez Bankasi Bagimsizligi ve Ekonomik Performans
(1955-1988 ortalamalari)

MB Enflasyon | Reel GSMH | issizlik | Reel
Ulke bagimsizhik orani biiyiime orani faiz
endeksi orani orani
Ispanya 1.5 8.5 4.2 - -
Yeni Zelanda 1.0 7.6 3.0 - 0.4
Avustralya 2.0 6.4 4.0 4.7 1.1
Italya 1.8 7.3 4.0 7.0 -
Ingiltere 2.0 6.7 2.4 5.3 1.0
Fransa 2.0 6.1 3.9 4.2 1.1
Danimarka 2.5 6.5 3.3 6.1 5.6
Belgika 2.0 4.1 3.1 8.0 3.1
Norveg 2.0 6.1 4.0 2.1 1.5
Isveg 2.0 6.1 2.9 2.1 1.0
Kanada 2.5 4.5 4.1 7.0 2.1
Hollanda 2.5 4.2 3.4 5.1 0.4
Japonya 2.5 4.9 6.7 1.8 2.3
ABD 3.5 4.1 3.0 6.0 1.6
Almanya 4.0 3.0 3.4 3.6 2.6
Isvigre 4.0 3.2 2.7 - 0.9

Kaynak; Alesina, A,L..H.Summers, 1993,160
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ABD, Almanya, Isvigre gibi MB indeksinin yiiksek oldugu iilkelerde
enflasyon orami diisiik gerceklesirken, Ispanya, Yeni Zelanda, ingiltere’de
MB  bagimsizligi diisik olmasina ragmen enflasyon oranlar1 yiiksek
cikmistir. Ayrica diger ekonomik performans gostergeleri ile MB indeksi
arasinda anlamli bir korelasyon yoktur. Calismadan ¢ikan sonuglar, merkez
bankasinin bagimsizliginda reel makro ekonomik gostergelerin anlamli
olmadigin1 vurgulamaktadir.Merkez bankasinin bagimsizlik  indeksinin
sadece fiyat istikrarini saglama konusunda en fazla etkiye sahip oldugu
sonucuna varilmaktadir.

Bu konuda ¢alisma yapan bir bagka iktisatc1 Anyedike-Danes, (13),
Cukierman v.d. nin gelismekte olan iilkeler i¢in verilerini kullanarak, sabit ve
esnek doviz kurunu uygulayan iilkeleri ayirmis ve regresyon analizi
sonucunda uygulanan doviz kuru sisteminde enflasyon ve merkez bankasi
bagimsizligr tizerinde etkili oldugunu gostermistir. Merkez bankasi
bagimsizligr daha ¢ok esnek doviz kuru uygulayan iilkelerde enflasyon
tizerinde anlamli olmaktadir ve bu etki glivernoriin degisme siklig: iizerinde
de anlamli bir sonuca ulagmaktadir.

Merkez bankasinin bagimsizligi konusunda yapilan pek cok
arastirmada genelde ortak olan sonuglara ulagilmaktadir. Merkez bankasinin
yasal bagimsizligi ozellikle gelismis tilkeler igin anlamli olurken,
giivernorlerin gorevde kalma siiresi gelismekte olan iilkeler i¢in daha anlaml
bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin bir ¢ogunda gercek ve yasal
bagimsizlik arasinda bosluk bulunmaktadir. Ulkemiz igin de aymi saptamay1
yapmak miimkiindiir. Yasada yazili olanlar goz 6niine alindiginda tilkemiz
merkez bankasimin, yasal bagimsizligi olan iilkeler grubunda on siralarda
olmasma karsin; uygulamalar dikkate alindiginda TC. MB’nin hiikiimetin
politik miidahalelerine maruz kaldig1 anlasilmaktadir. Ozellikle fiyat
istikrarmin 6n plana alindig1 gelismekte olan iilkelerde, merkez bankasiin
bunu saglamak icin izleyecegi politikalarda bagimsizlig1 biiyik 6neme
sahiptir. Bu yiizden merkez bankasmin bagimsizligindan, para politikasina
iliskin temel kriterleri belirleme ve uygulamada kuruma verilen serbesti
olarak anlasilmalidir. Hilkiimet ekonomi politikalarin1 belirleme siirecinde,
merkez bankast da hiikiimetin her tiirlii siyasi miidahalelerinden bagimsiz
olarak para ve kredi politikalarini kendi belirleyebilmelidir.
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