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Glivenilir Bir Para Politikasi Stratejisinin
Kurumsal Cercgevesi

Tahir Biiyiikakin®

Ozet: Para politikasi alanindaki modern galigmalar, politika yapma siirecinin ardi-
sik veya siyasal dogasinin analizi iizerinde odaklanmaktadir. Bu ¢alismalarin bulgu-
larina gore, glivenilirlik etkili bir para politikasi stratejisinin vazgegilmez bir bile-
senidir. Bu gergevede gelistirilen politika dnerisi ise, politikacilar ve/veya politika
yapicilarin enflasyonist giidiilerinden kaynaklanan giivenilirlik problemini ¢oziimle-
yecek olan kurumsal diizenlemelerin yapilmasidir. S6z konusu diizenlemeler dort
ana baslik altinda toplanabilir: Merkez bankasinin bagisizligi, takdir yetkisine kar-
si kurallar, seffaflik ve hesap verme ve mali disiplin. Calismamizin konusunu, para
politikasinin giivenilirligini ve/veya etkililigini belirleyen bu diizenlemelere iliskin
degerlendirmeler olusturmaktadir. Boylece, alternatif para politikasi stratejileri-
ni karsilastirmada kullanilabilecek olan bir &lgiite ulasabiliriz. Bu baglamda, ¢alis-
mamiz s6z konusu 6lgiitiin belirlenmesini amaglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Giivenilirlik, Merkez Bankasinin Bagimsizligi, Takdir Yetkisine
Karsi Kurallar, Seffaflik ve Hesap Verme, Mali Disiplin

I. Giris

Geleneksel para politikasi ¢calismalarinda enflasyon agir1 parasal geniglemelere bag-
lanmakta ve digsal bir olgu olarak incelenmektedir. Modern ¢alismalar ise, asir1 pa-
rasal geniglemenin ardinda yatan giidiiler iizerinde yogunlagsmakta ve enflasyonu ig-
sel bir olgu olarak ele almaktadir. Bu baglamda, politika yapma siireci analiz edil-
mekte, daha agik bir ifadeyle, para arzi ile enflasyon oranindaki degismeler, politi-
ka(yapi)cilarla 6zel sektdr ajanlari arasinda cereyan eden stratejik ve enformasyonel
etkilesimler ¢ergevesinde tartigilmaktadir.

S6z konusu ¢aligsmalarda politika yapma siirecinin iki farkli boyutu iizerinde du-
rulmaktadir. Politika yapma siirecinin “ardigik” (sequential) dogasini esas alan ¢a-
ligsmalar, otoritelerin kendi agikladiklari optimal politikadan cayma olasiliginin do-
gurdugu zaman tutarsizlig1 problemi tizerinde dururken; politika yapma siirecinin si-

* ¥Yrd.Dog.Dr. Tahir Biiyiikakin Kocaeli Universitesi Tktisat Bélimii'nde sgretim lyesidir.
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yasal dogasin1 esas alan galismalar ise, segmenlerle politikacilar arasindaki stratejik
oyunun ekonomik sonuglarina yogunlasmaktadir (Persson and Tabellini, 1995a: 2).

Her iki grupta yer alan c¢aligmalar ortak bir bulguya isaret etmektedir, ki bu da
giivenilirlik problemidir. Soyle ki: Giivenilirlik problemi nedeniyle, politi-
ka(yapi)cilarin ekonomiyi “ikinci en iyi” dengeden “birinci en iyi” dengeye tasima
cabalar1 “liciincii en iyi” denge ile sonuglanacaktir. Bu baglamda, basarili bir para
politikasinin vazgegilmez bir kosulu oldugu ileri siiriilen giivenilirligin saglanmast
icin bir dizi kurumsal diizenlemenin gerekliligine isaret edilmektedir.

Caligmamizda, s6z konusu kurumsal diizenlemelerin neler oldugu ve igeriginin
nasil sekillendirilmesi gerektigi konular1 iizerinde durulacaktir. Boylece, alternatif
para politikasi stratejilerinden hangisinin daha etkili ve dolayistyla tercih edilir oldu-
gunun belirlenmesinde kullanilabilecek bir 6lgiite ulasilacaktir ki, calismamizin amaci
da tam olarak budur. Bu amag dogrultusunda, ilk olarak giivenilirlik kavraminin igeri-
i tartisilacak daha sonra ise giivenilir bir para politikasi stratejisinin kurumsal ¢erce-
vesinde bulunmasi gereken diizenlemeler ele alinacaktir. Sonug yerine ise, s6z konusu
kurumsal diizenlemelerde dikkat edilmesi gereken bazi hususlara deginilecektir.

I Giivenilirlik: Kavramsal icerigi ve Saglanmasi

Giivenilirlik probleminin, politika(yapi)cilarin verdikleri sézlerden caymalarindan
ve/veya siyasal planlarina yon veren giidiilerinden kaynaklandig1 g6z oniine alinirsa,
giivenilirlik kavramini tanimlamanin en iyi yolu sozliikteki karsiligina sadik kalmak-
tir. Buna gore, eger insanlar sdyledigini yapacagina inaniyorlarsa, para otoritesi gii-
venilirdir (Blinder, 1999: 4).

Insanlarin (8zel sektor ajanlarinin) para otoritesini giivenilir bulup bulmadiklarini
degerlendirmede ise su ii¢ kriterden yararlanilabilir:

1. Politika yapicilar tarafindan agiklanmig formel bir enflasyon hedefi varsa, bu he-
defler ile 6zel sektdr ajanlarinin enflasyon tahminleri; formel bir enflasyon hedefi
yoksa, 6zel sektor ajanlarinin enflasyon tahminleri ile gergeklesen enflasyonun kar-
silastirilmasi yoluyla giivenilirlik 6lgiilebilir (Johnson, 1997: 362).

2. Uzun donem parasal faiz oranlar1 ve uzun dénemli devlet tahvillerinin getirileri de
bir baska degerlendirme 6lgiitiidiir."

3. Iscilerin enflasyon beklentilerinin bir gdstergesi olarak nominal iicretler de kulla-
nilabilir. Buna gore, eger isciler merkez bankasini giivenilir buluyorlarsa, nominal

! Nitekim, O. Issing, piyasanin uzun dénem enflasyon riskini algilayigini yansittigi argiimanindan hareket-
le, euro bazli uzun dénemli tahvilleri kanit géstererek Avrupa Merkez Bankasi'nin kisa siirede gnemli
bir giivenilirlik kazandigini ileri siirmektedir (Issing, 1999: 2). Aimeida ve Goodhart ise (1998: 103-111)
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan ilkelerde agiklanan enflasyon hedeflerinin giivenilirligini
degerlendirirken, uzun dénemli devlet tahvillerinin getirilerini de bir 6lgiit olarak kullanmaktadir.
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ticretlerin belirlenmesi asamasindaki goriismelerde enflasyon beklentilerinin ciddi
bir etkisi olmayacak ve -ceteris paribus- nominal iicretlerde artis meydana gelmeye-
cektir (Almeida and Goodhart, 1998: 111-112).

Bu noktada giivenilirligin nasil kazanilabilecegi ve/veya siirdiiriilebilecegi sorusu
giindeme gelmektedir. Bu sorunun cevabi da bizi giivenilir bir para politikasi strate-
jisinin kurumsal bilesenlerine gotiirecektir.

A Blinder’m, BIS {iyesi olan 127 merkez bankasi yoneticisini ve NBER biinyesinde
yer alan iki programimn (Economic Fluctuations & Growth ve Monetary Economics)
tiim tyelerini kapsayan anket ¢alismasi, konuya iliskin son derede dikkate deger bul-
gular ortaya ¢ikarmistir (Blinder, 1999: 2-3). Caligmaya gore, giivenilirligin kazanila-
bilmesinin/siirdiiriilebilmesinin kosullari énem sirastyla sdyledir (Blinder, 1999: 13-
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21): “merkez bankasmin diiriist bir ge¢gmise sahip olmas1”, “merkez bankasinin bagim-
s1zlig1”, “enflasyonla miicadele gegmisi”, “seffaflik”, “disipline edilmis bir maliye po-
litikas1”, “bir kural ile sinirlandirilma” ve “giidii uyumlu kontratlar”.

Modern para politikasi ¢alismalarinda igaret edildigi {izere, 6nemli olan merkez
bankalarmin politika hedeflerine iligkin a¢iklamalar1 degil, uygulamada nasil hareket
ettikleri; yani soyledikleri degil, yaptiklaridir (Persson and Tabellini, 1995b: 296).
Bu baglamda, bankanin agikladig1 politika hedeflerine bagl kalmasi, yani soziinii
tutmast anlamina gelen “diiriist bir gecmige sahip olma” niteliginin ilk siraya yerles-
tirilmesi son derece isabetli gériinmektedir.

A Blinder (1999: 16), ilan ettigi parasal hedefleri cogu zaman tutturamayan, yani
soziine sadik kalamayan, fakat enflasyon karsithgmin bir simgesi olarak goriilen
Bundesbank’1 kanit gostererek, “diiriist bir gecmise sahip olma” ile “enflasyon kar-
sitlig1” kosullarini birbirinden ayri olarak degerlendirmektedir.

Bundesbank’1n, agiklamig oldugu parasal hedefleri tutturmada neredeyse yar1 ya-
riya basarisiz oldugu agik bir gergektir (Lohmann, 1996: 148). Ancak, bu durumun
Bundesbank’in soziinde durmadigi, yani diiriist bir gegmise sahip olmadig: seklinde
yorumlanigina katilmak miimkiin degildir. Ciinkii, Bundesbank’in agiklamig oldugu
parasal hedeflerden sapmalar, diisiik enflasyon taahiidiinden caymanin degil, para
politikasinin reel ekonomik aktivite {izerindeki negatif etkilerine kars1 dnlem alma-
nin, yani esneklik kaygisinin bir uzantisidir (Bernanke et al., 1999: 70) Bu baglamda
Bundesbank, ilan edilen parasal hedeflerden sapmalarin gerekgelerini 6zel sektor ajan-
larma agiklamakta, onlarda bu sapmalar1 kuraldan cayma olarak degil, bir zorunluluk
olarak yorumlamaktadir. Ustelik Bundesbank, tutmasi gereken asil s6zii tutmakta, yani
diisiik enflasyon hedefini gerceklestirmektedir. Aksi taktirde, Bundesbank’mn giiveni-
lirliginde bir azalma beklenirdi ki geride biraktigimiz yilizy1lin son ¢eyreginde Bundes-
bank’in giivenilirligi azalmamus, tersine artmistir (Lohmann, 1996: 148).
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Dolayisiyla, “diiriist bir gegmise sahip olma” ile “enflasyonla miicadelede basarili
bir sicil” kosullarmn birbirinden ayirma yerine; “enflasyonla miicadelede diiriist bir
sicil” seklinde birlikte bir degerlendirme yapilmalidir. Dahasi, ancak merkez banka-
smin verdigi sozleri tutmasi halinde “enflasyonla miicadelede diiriist bir sicil”’e sahip
olunabilecek iken ve giivenilirlik de sOyledigini yapmak seklinde tanimlanirken,
enflasyonla miicadelede diiriist bir sicil, giivenilirligi saglamanin bir kosulu degil,
tam da kendisi olarak degerlendirilmelidir.

Bu baglamda, enflasyonla miicadelede diiriist bir sicil olusturmanin yani giiveni-
lirligi saglamanin kosullar olarak goriilebilecek nitelikler, merkez bankasinin ba-
gimsizligy, bir kural ile sinirlandirilma, seffaflik, giidii uyumlu kontratlar (hesap ve-
rebilirlik) ve disipline edilmis bir maliye politikasidir. Simdi bu kosullar1 ayrintilt
olarak ele alabiliriz.

III. Giivenilirligi Saglamaya Yonelik Kurumsal Diizenlemeler

Yukaridaki tartigmalarda goriildiigii tizere, bir para politikas: stratejisinin giivenilir
olabilmesi i¢in s6z konusu dort kosula ihtiyag vardir ki bunlarin kurumsal ¢ergevede
igerilmesi gerekmektedir. Asagida hem bu kosullara olan ihtiyacin gerekcelendiril-
mesine hem de bu kosullarin kurumsal gergeveye nasil taginabilecegine iliskin tar-
tigmalara sirasiyla yer verilecektir.

Merkez Bankasinin Bagimsizhigi

Bagimsizlik kavrami, “merkez bankasinin, para politikasini, siyasi otoritenin niifu-
zuna ve tasarrufuna maruz kalmadan, kendisine verilen hedefler dogrultusunda uy-
gulayabilme ve gerektiginde degisiklik yapabilme esnekligine ve inisiyatifine sahip
olmas1” seklinde tanimlanabilir (Oktar, 1996: 84). Dikkat edilecegi iizere, tanimda
“ara¢ bagimsizlig1”nin, yani merkez bankasina para politikas1 araglarimi (federal fon-
lar oran1 v.b.) belirleme ve bu araglart esnek bir bigcimde kullanma hakk: verilmesi-
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nin, bagimsizlik i¢in yeterli oldugu; “amag¢ bagimsizligi’nin, yani merkez bankasina
para politikasinin nihai amaglarini (fiyat istikrari, istthdam v.b.) belirme hakki ve-
rilmesinin ise zorunlu olmadig1 imas1 bulunmaktadir. Hemen belirtelim ki bu deger-
lendirme teorik ve amprik c¢alismalardan elde edilen bulgularla da ortiismektedir
(Fischer, 1994: 292; Fischer, 1995: 202.).

Tanimmin igerdigi diger bir nokta ise, merkez bankasinin para politikasint uygu-
larken siyasi otoritenin niifuz ve tasarrufuna maruz kalmamasidir. Bu baglamda
merkez bankasi “yasal bagimsizlik”a sahip olmali, yani ilgili mevzuat, hiikiimetten
veya diger kamu kurum ve kuruluslarindan gelebilecek olasi miidahalelere izin ver-
meyecek sekilde diizenlenmelidir. Daha acik bir ifadeyle, baskan ve diger iiyelerin
atanmasina, gorevden alinmasina ve gorev siiresine; politikalarin formiilasyonuna;
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merkez bankasimin amaglarina ve kamu sektoriiniin merkez bankasindan borglanma
kosullarina iligkin mevzuat, siyasi otoritenin niifuz ve tasarrufuna izin vermemelidir
(Cukierman, 1998: 372).2

Merkez bankalarmin bagimsizlik diizeyi daha yiiksek olan iilkelerin, 70’lerde
baslayan ve gelismis iilkelerde 80’lerin, gelismekte olan iilkelerde ise 90’larin bagla-
rina kadar devam eden enflasyon dalgasindan, hem daha az etkilendikleri hem de
enflasyonu diisiirmede daha az bir maliyete katlandiklar1 goriilmektedir. Dahasi, s6z
konusu pratik kanitlar gerek teorik gerekse amprik ¢alismalarla da desteklenmekte-
dir. Bu gergevede oncelikle teorik daha sonra da amprik kanitlara kisaca deginmek
yararli olacaktir.

Bagimsizliginin 6nemi konusundaki teorik kanitlar baslica iki yaklasim eksenin-
de ortaya konmaktadir. Bunlardan birincisi “muhafazakar merkez bankac1” (conser-
vative-central banker) yaklasimi, ikincisi ise, “asil-vekil” (principle-agent) yaklasi-
mudir (Fischer, 1995: 201).

K. Rogoff’a gore (1995: 203), para otoritelerinin sosyal kayip fonksiyonunda,
hem hasila hem de enflasyona agirlik verilmesi, zaman tutarsizlig1 problemini dogu-
racak ve sosyal olarak optimum olandan daha yiiksek bir enflasyonun ortaya gikma-
sina neden olacaktir. S6z konusu problemin ¢dziimlenebilmesi igin de bagimsiz
merkez bankasmin basina, enflasyonun stabilizasyonuna, sosyal refah fonksiyonun-
dakinden daha fazla -sonsuz degil- agirlik veren bir kisi, yani muhafazakar merkez
bankaci atanmalidir (Rogoff, 1995: 210). Boylece, bir yandan, merkez bankacisinin
enflasyon karsitligi nedeniyle, ortalama enflasyon orani diisecek, diger yandan da is
¢evrimlerine kars1 stabilize edici politikalar uygulanmas: miimkiin olabilecektir.

Anlagilacag iizere, muhafazakar merkez bankaci modeli, ortalama enflasyonun
diistiriilmesi ile hasiladaki degiskenlik arasinda bir degis-tokusu (trade-off) ima et-
mektedir (Alexius, 1999: 510 ve Berg, 1996: 5). Hemen belirtelim ki, bagimsiz
merkez bankasimin ortalama enflasyon oranini azaltacagi agik olmakla birlikte, hasi-
ladaki degiskenligi artiracagi biraz tartigmalidir. $6yle ki, bagimsiz bir merkez ban-
kast her ne kadar digsal soklarin yol actig1 hasila degiskenligini engellemede yete-
rince basarili olamasa da bagimsiz statiiniin politik baskilara karsi saglayacagi ko-
ruma, politik belirsizlikten kaynaklanabilecek hasila degiskenligini azaltacaktir (A-

2 Ancak, yiiksek diizeyli bir yasal bagimsizlik bile, merkez bankasinin, siyasal baskilardan tamamen ko-
runmasini saglamaya yeterli olmayabilir. Nitekim, yasal agidan diinyanin en bagimsiz merkez bankalar
arasinda yer alan bankalarin bile, 6nemli 6lgiide siyasi baskilara maruz kaldigi yapilan galismalarda or-
taya konmaktadir. Ornegin, N. Beck'e gére (1982: 435-442), FED'in izledigi para politikasi baskanlik
taleplerinden onemli lglide etkilenmektedir. (Bu konuda ayrica bkz. Cukierman, 1998: 161-163 ve 333-
346). Alesina, Cohen ve Roubini (1992: 241) tarafindan yapilan bir ¢alismada ise, Almanya'da Nord-
hausvari politik is gevrimlerinin varliginin saptanmasi da bu agidan son derece anlamli bir bulgudur.



6 Tahir Biiyiikakin

lesina and Gatti, 1995: 196). Bu baglamda, bagimsizligin hasila degiskenligi iizerin-
deki toplam etkisi muglak olmakla birlikte, bagimsizlik ile hasila degiskenligi ara-
sinda bir korelasyon bulunmadigi ve politik kaynakli hasila degiskenliginin daha
onemli bir faktor oldugu argiimanlarina dayanarak, bagimsizligin, issizlik ve hasila
iizerinde belirgin bir reel maliyete yol agmadan, enflasyonu diisiirecegi sonucuna u-
lagilabilir (Alesina and Gatti, 1995: 200).?

C.Walsh ile T.Persson ve G.Tabellini tarafindan savunulan “asil-vekil” yaklagimi
ise, merkez bankasinin fiyat istikrarin1 gerceklestirmeye yonelik giidiilerinin gii¢len-
dirilmesi temeline dayanir. Bu baglamda, zaman tutarsizligina yol agan gidiiler, a-
siller (ekonomideki tiim bireyler) ile vekil (merkez bankacisi) arasindaki, asimetrik
enformasyon kaynakli bir ahlaki tehlike problemi olarak degerlendirilmektedir. Ger-
cek hayatta vekiller dogrudan bireyler tarafindan degil, bireylerin segtikleri hiikii-
metler tarafindan secildigine gore, asiller ile vekilin amag fonksiyonlar: énemli 61-
clide farklilagabilecek ve para politikasi ¢ok boyutlu bir asil-vekil problemine konu
olacaktir (Walsh, 1995: 150).

S6z konusu problemin ¢dziimlenebilmesi i¢in, toplum (the principal) ile bagimsiz
merkez bankasi (the agent) arasinda, ongoriilen kosullarin yerine getirilmemesi du-
rumunda banka yoneticilerine bir dizi maliyetler yiikleyecek olan, optimal bir soz-
lesme diizenlenmelidir.* Boylece, merkez bankasi yoneticilerinin enflasyonist (fiyat
istikrarin1 gergeklestirme) giidiileri zayiflatilmis (giliglendirilmis) olacak ve zaman
tutarsizlig1 problemi ortadan kalkacaktir (Walsh, 1995: 151. ve Persson and Tabel-
lini, 1995b: 280).

Bagimsizligin ekonomik etkilerine iliskin amprik ¢alismalardaki bulgular ise lite-
ratiiriin gelisim ¢izgisine paralel bir sekilde soyle siralanabilir:

1. Bade ve Parkin’in 1988 yilinda yayinlanan ve yirmi gelismis iilkenin 1972-1986
donemine iligkin deneyimlerinin incelendigi “Central Bank Laws and Monetary
Policy” isimli ¢alismasina gdre, merkez bankasinin politik bagimsizlig: ile enflas-
yon orani arasinda anlamli bir negatif iligki bulunmakta (Eijffinger and Schaling,
1993: 56); bagimsizlik ile enflasyon degiskenligi arasinda ise bir korelasyon bulun-
mamaktadir (Eijffinger, Rooij and Schaling, 1996: 164).

3 Merkez bankasinin bagimsizligi ile hasila degiskenligi arasinda bir korelasyon bulunmadigi argiimanina
kanit olarak Alesina ve Summers'in makalesine bakilabilir (Alesina and Summers, 1993: 151-162).

4 56z konusu diizenlemeler, banka ysneticilerinin, hedefin tutturulamamasi halinde, parasal tazminat 6-
demeye mahkum edilmesi veya gorevden alinmasi; gorev siirelerinin ve maaslarin hedeflerin
gergeklestirilmesindeki performansa bagh olarak belirlenmesi v.b. sekillerde yapilabilir. Ayrintili bilgi
igin bkz. (Walsh, 1995: 151-153. ve Persson and Tabellini, 1995b: 286-287 ve 290). Ancak, Walsh'un
(1995: 152-153) da isaret ettigi iizere, bu diizenlemeler tek tek uygulanacak énlemler seklinde
degerlendirilmemeli, enflasyon hedefi kurali gibi daha genis bir kurumsal ¢ergeve olarak
diisiinilmelidir.



Giivenilir Bir Para Politikasi Stratejisinin Kurumsal Cergevesi 7

2. Alesina’nin 1988 yilinda yayinlanan Macroeconomics and Politics isimli ¢alis-
masinda ise, merkez bankasinin bagimsizligi ile hem enflasyon diizeyi hem de enf-
lasyon degiskenligi arasinda negatif bir korelasyonun bulundugunu ortaya konmak-
tadir (Alesina and Summers, 1993: 154). Alesina’nin daha sonra Summers ile birlik-
te yapmis oldugu ¢alismadaki bulgular ise, bagimsizligin ekonomik biiylime diizeyi
veya degiskenligi ile igsizlik ve reel faiz oranlar iizerinde bir etkisinin bulunmadigi
sonucuna ulagilmaktadir (Alesina and Summers, 1993: 154-155).

3. Grilli, Masciandaro ve Tabellini ise, 1950-1989 donemi itibariyle onsekiz iilkeyi
politik ve ekonomik bagimsizlik kriterleri agisindan ayr1 ayri1 degerlendirmistir. Ya-
zarlarin bulgular1 da dnceki ¢aligmalara benzer bir sekilde, enflasyon ile bagimsizlik
arasinda negatif bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir. Yazarlar, ekonomik ba-
gimsizligin yiiksek enflasyon dénemlerinde, politik bagimsizligin ise sadece 1970°1i
yillarda anlamli oldugunu sdylemektedir. Caligmanin bir diger bulgusu da bagimsiz-
ligin biiylime diizeyi ve degiskenligi lizerinde bir etki yaratmadig1 yoniindedir (Gril-
li, Masciandaro and Tabellini, 1991: 372-373).

4. Cukierman, Webb ve Neyapti ise, 1950-1989 donemi itibariyle, 21°1 gelismis 51°1
gelismekte olan 72 iilkeyi kapsayan bir arastirma ile merkez bankalarinin bagimsiz-
ligin1 6lgmeye calismislardir. Bu calismanin, bagimsizligin ekonomik performans
iizerindeki etkilerine iligkin bulgular1 ise sdyledir (Cukierman, Webb and Neyapti,
1992: 374-376 ve 383): (a) Gelismis tilkelerde, yasal bagimsizlik ile enflasyon ara-
sinda sistematik ve ters yonlii bir iligki vardir. Gelismekte olan iilkelerde ise bdyle
bir iliski yoktur. (b) Gelismekte olan iilkelerde merkez bankasi bagkaninin devir o-
ran1 daha iyi bir bagimsizlik gostergesidir. (c) S6z konusu agiklamalar enflasyon de-
giskenligi konusunda da gegerlidir. (d) Merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon
bazli endeksi, iilkelerarasi enflasyon orani farklilasmalarini da agiklamaktadir.

Merkez bankasimin bagimsizligini 6lgmeye yonelik caligmalarda kullanilan gos-
tergelerin, incelenen donemin ve iilkelerin farkliliklar1 dolayisiyla bagimsizlik sira-
lamalar1 degismekte olmakla birlikte, bagimsizligin ekonomik etkileri konusunda
hemen hemen tamamen oOrtiisen sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
bagimsizlik merkez bankasmnim giidiilerinin sekillenmesi {izerindeki dogrudan etkisi
ve giivenilirlik {izerindeki dolayli etkisi itibariyle, istikrarli bir ekonomik yapinin o-
lusturulmasinda, etkili bir para politikasi rejiminin vazgecilmez bir dzelligidir.

Kurala Dayah Politika

Friedman’in (1968: 14-15), para politikas1 uygulamalarina kilavuzu olarak, otorite-
lerce kontrol edilebilecek bir parasal bilyiikliiglin benimsenmesi ve bu biiyiikliikteki
sabit oranli bir artisin hedeflenmesi gerektigi seklindeki 6nerisi kurala dayali politi-
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ka goriisiiniin olusumuna zemin hazirlamustir.’ Yeni Klasik iktisat¢ilarm politikala-
rin etkisizligi 6nermesi ise, beklenen para politikasinin reel degiskenleri etkilenme-
deki giicliniin sorgulanmasina yol agarak, kurala dayali politika Onerisinin giiciinii
artirmistir (Snowdon, Vane and Wynarczyk, 1996: 205). Kydland ve Prescott’un
(1977) politika yapicilarla rasyonel 6zel sektor ajanlarinin dinamik bir oyunda karsi-
lagtiklart yeni klasik bir modelle, takdir yetkisine dayali politikalarin zaman tutarsiz-
l1g1 problemine yol agacagini gdstermeleriyle de kurala dayal1 politika Onerisi iyice
giiclenmistir. Bu baglamda, merkez bankasimin kanunla ya da diger diizenlemelerle
ongoriilen bir kurali izlemesi, giivenilirlik problemini ortadan kaldiracaktir (Barro
and Gordon, 1983: 591-592).

Teorik kanitlardan ¢ikan kurala dayali politika onerisi, gelismis ve gelismekte o-
lan iilke deneyimlerince de desteklenmektedir. Nitekim, Bretton Woods sisteminin
¢okiisiiyle, sistemin i¢inde ortiik bir sekilde bulunan taahhiit, yani kur ¢apasi ortadan
kalkmig ve 1970°li yillarda diinya ¢apinda bir enflasyon dalgasina tanik olunmustur
(Dittmar, Gavin, and Kydland, 1999: 24-25). Buna gore, para politikas1 uygulamala-
rinin bir kurala dayandirilmasi, hem merkez bankasinin iizerindeki genisletici para
politikasina yonelik politik baskilar1 kaldiracak hem de maliye politikasindan kay-
naklanan politik ig ¢evrimlerinin etkilerinin dengelenmesini saglayacaktir (Hall and
Mankiw, 1993: 3).

Para politikasi uygulamalarinda izlenmesi gereken kilavuz olarak tanimlanabile-
cek kurallar, “arag¢ kurallar” ve “hedef kurallar” olmak iizere iki baslik altinda sinif-
landirilmaktadir (Svensson, 1998: 5 ve 8).

Arag kurallar, literatiirde sik¢a sozii edilen kurallar olup, “kurallar” dendiginde
genellikle bunlara isaret edilmektedir. Ara¢ kurallar, politika araglarini, dnceden be-
lirtilmis (predetermined) veya ileri doniik (forward-looking) degiskenlerin dngoriil-
miis fonksiyonu olarak ifade ederler. Birinci gruba giren kurallara agik, ikinci gruba
giren kurallara ise Ortiik ara¢ kurallari adi verilir. Arag kurallarin klasik drnekleri,
parasal taban i¢in Onerilen McCallum kurali ve federal fonlar orani igin Onerilen
Taylor kuralidir (Rudebusch and Svensson, 1998: 9). °

Hemen belirtelim ki ara¢ kurallarin, kurala dayali politikadan beklenen faydalari
saglama yetenegi son derece zayiftir. Clinkii, gercek hayatta merkez bankalar1 tek
bir ara¢ kuralina bagli kalmaktan ziyade, mevcut verileri siirekli gbzden gegirerek,

® Friedman'nin bu énerisi, politika yapicilarin kargi karstya kaldigi bilgisel kisitlamalar; zaman gecikmesi
ve tahminlere iliskin problemler; maliye ve para politikasi ¢arpanlarinin biiyiikliigiine iliskin belirsizlik;
enflasyonu dogal oranin altina indirmenin enflasyonist sonuglari gibi argiimanlara dayanmaktadir
(Showdon, Vane and Wynarczyk, 1996: 204).

¢ McCallum ve Taylor kurallarina iliskin ayrintili bilgi igin bkz. (Mc Callum, 1988: 173-204 ve Taylor,
1993: 195-214)
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kararlarini yeniden optimize etmektedir. Kuskusuz bu durumda bir kuralin varlig ile
yoklugu arasinda bir fark kalmayacaktir (Svensson, 1998: 7).

Hedef kurallar ise, para otoritelerince hedeflenen degiskenler i¢in ulagilmast 6n-
goriilen diizey veya oranlari belirten kurallardir. Doviz kurlari, parasal biiyiikliikler,
parasal gelir diizeyi ve enflasyon orani gibi degiskenler, hedef degisken olarak se¢i-
lebilir. S6z konusu kurallarin her birinin avantajli ve dezavantajli oldugu yénler bu-
lundugundan, hangi kuralin daha optimal oldugu sorusu gondeme gelmektedir. Kus-
kusuz bu tiir bir degerlendirme yapilabilmesi i¢in dncelikle optimal bir kuralda bu-
lunmasi gereken nitelikler belirlenmelidir.

Bu gergevede, optimal bir para politikasi kuralinin sahip olmasi gereken nitelikle-
11 s0yle siralayabiliriz:

1. Hedeflenen kural ile nihai hedef arasinda gii¢lii ve istikrarl bir iligki bulunmali ve
kural nihai hedeften daha kolay kontrol edilebilmelidir (Svensson, 1997: 1126). Bu
baglamda, hedeflenen kural, makro modellerin genis bir spektrumunda tatmin edici
bir performans gostermelidir. Daha acik bir ifadeyle, istihdam diizeyi degiskenligi
veri iken, izlenecek kuralin fiyatlarda yol acacagi degiskenlik minimum seviyede
kalmalidir (Hall and Mankiw, 1993: 4. ve Ball, 1997: 1).

2. izlenecek olan kural, gerek halkin para politikasin1 anlamasi, gozlemlemesi ve
tahmin edebilmesi gerekse bankanin halkla iletisimini kolaylastirmas1 agisindan ba-
sit ve seffaf olmalidir (Hall and Mankiw, 1993: 4. ve Svensson, 1997: 1126).

3. Ayrica benimsenecek olan kural, merkez bankasinin agiklanan kurala bagl kalip
kalmayacagi konusundaki silipheleri azaltmaya yetecek derecede kesin olmalidir.
Omnegin, “istihdam kisa dénemde istikrarh tut, fakat uzun dénemde enflasyondan
kacin” seklinde bir kuralin benimsenmesi halinde, merkez bankasi hemen her politi-
ka pozisyonunu bu kural icinde rasyonalize edebilir. Kuskusuz boyle bir kuralin
beklenen giiveni saglamasi miimkiin degildir. Oysa, “enflasyonu yiizde 2-3 araligin-
da tut” seklindeki kesin bir kuralin benimsenmesi, merkez bankasinin agiklanan ku-
rala bagliligina iligkin kuskular1 yeterince giderebilir (Hall and Mankiw, 1993: 4).

4. Belirlenecek olan kural, merkez bankasina agiklanan hedeflerin tutturulmasindaki
performansla baglantili bir sorumluluk da yiiklemelidir. Merkez bankasina yiiklenen
bu sorumluluk ise, aciklamalara bagl kalinip kalinmayacagma iliskin kuskular1 a-
zaltacak ve giivenilirligi yikseltecektir (Hall and Mankiw, 1993: 4-5).

5. Hedeflenen kuralin sahip olmasi gereken son nitelik ise, beklenmeyen arz ve talep
soklar1 karsisinda merkez bankasina gerekli 6nlemler alma yetenegi saglayan esnek-
liktir. Bu baglamda, degismez kati bir kural yerine, yine parasal otoritenin disiplinli
bir sekilde davranacagi teminatini veren ve fakat beklenmeyen gelismeler karsisinda
ihtiyari davranmaya olanak saglayan “kurala benzer” (rule-like) bir ¢erceve Oneril-
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mektedir (Bernanke and Mishkin, 1997: 104). S6z konusu ¢ergeveyi “sinirlandiril-
mig takdir yetkisi” (constrained discretion) ya da “kaginma sartli kural” (rule with an
escape clause) olarak da isimlendirmek miimkiindiir. (Bernanke and Mishkin, 1997:
104 ve Persson and Tabellini, 1995a: 17.).” Buna gore, ekonomi ciddi bir soka ma-
ruz kaldiginda bagvurulabilecek bir “kaginma sarti”nin, basit enflasyon kurali ile
takdir yetkisine dayal politika, yani giivenilirlik ile esneklik arasinda bir uzlasi sag-
layacagi ileri siirtilebilir (Alexius, 1999: 510).

Déviz kurlar, parasal biyiikliikler, parasal gelir diizeyi ve enflasyon orani gibi de-
giskenler arasindan segilebilecek hedef kurallardan en optimal olaninin enflasyon ora-
n1 oldugu goriisii, iktisatcilar arasinda her gecen giin daha fazla kabul gérmektedir.

Seffaflik ve Hesap Verme

Giivenilirligin saglanabilmesi i¢in gerekli olan kurumsal diizenlemelerden bir digeri
ise seffaflik ve hesap vermedir. Seffaflik, mevcut ekonomik kosullar ve para otorite-
lerince alinan kararlar ile gergeklestirilen uygulamalar hakkindaki enformasyonun,
Ozel olarak piyasa katilimcilart genel olarak da halk tarafindan, faydalanilabilir
(accessible), goriilebilir (visible) ve anlagilabilir bir hale getirilmesi siirecine denir.
Para otoritelerinin, &zel olarak siyasal otoriteye, genel olarak da halka, politika karar
ve eylemlerinin dogrulugunu kanitlamasi ve s6z konusu karar ve eylemlerden doga-
cak sonuglarin sorumlulugunu iistlenmesi ise hesap verme olarak adlandirilir.

Esasen, seffaflik ve hesap vermeye iligkin tartigmalar, bankacilik, denetim, muha-
sebe standartlar1, ulusal mali uygulamalar, uyusturucu trafiginin ve ¢evre kirliliginin
kontrolii, yozlasma karsit1 ¢cabalar, silahsizlanma girisimleri ve politika gibi ¢ok ge-
nis bir yelpazeye yayilmaktadir (Florini, 1999: 163-184). Bununla birlikte, s6z ko-
nusu tartigmalar, yonetim ve denetimde etkinligin artirilmasi yoluyla, daha iyi isle-
yen bir ulusal ve uluslararasi sistemin olusturulmasina yonelik olmalart itibariyle or-
tak bir nitelik arzeder. Bu ¢ercevede ele alindiginda, seffaflik ve hesap verme, spesi-
fik konular hakkindaki enformasyonun ilgililerin kullanimina sunulmasi ve dene-
timden ziyade, politika (ekonomik, siyasal v.s.) karar uygulamalarina iligkin yeni bir
yaklagim bicimi olarak degerlendirilmelidir (IMF, 1998: 1).

Seffaflik ve hesap verme konusu para politikasi agisindan tartisilirken de bu nok-
tanin hi¢ gdzden kacirilmamasi gereklidir. Soyle ki, seffaflik ve hesap verme para
politikasi karar ve eylemlerine iliskin yeni bir yaklasim bi¢iminin uzantisidir. Daha

7 Flood ve Isard'in, merkez bankasinin karma bir strateji izleyerek, normal zamanlarda basit politika
kuralina baglt kalmasi; ekonomi ciddi bir soka maruz kaldiginda ise ihtiyari politikalara basvurmasi
yoniindeki 6nerisi, her ne kadar oyun teorisi temelli olmasa da “kaginma sarti” modelinin énciisii olarak
goriilebilir. Ayrintili bilgi igin bkz. (Flood and Isard, 1989: 612-632).
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once de belirtildigi iizere, so6z konusu yaklagim bigimi, politika(yapi)cilarin enflas-
yonist giidiilerini smirlandirma ve/veya giivenilirligin tesisi temeline dayanmaktadir.
Bu baglamda, para politikast eylem ve uygulamalari ile bunlarin sonuglarmin deger-
lendirilmesi, seffaflik ve hesap vermeye iliskin kurumsal diizenlemeler gergevesinde
gergeklestirildigi olgiide, glivenilirligin tesisi yoniinde gelismeler kaydedilebilecektir.

Seffaflik ve hesap verme tartismasi esasen asimetrik enformasyon probleminden
kaynaklanmaktadir. Soyle ki, para otoriteleri, para politikasinin amaglar1 ve bu a-
maglarin gerceklestirilmesinde kullanilacak araglar konusunda, 6zel sektor ajanlari-
na kars1 bir enformasyon avantajma sahiptir.® Politika(yapi)cilarm sahip olduklar
enflasyonist giidiiler 6zel sektor ajanlar tarafindan bilinirken, s6z konusu asimetrik
enformasyon problemi giivenilirligi olumsuz yonde etkileyecektir.

Seffaflik ve hesap vermeye iliskin kurumsal diizenlemeler ise, para otoritelerinin
enformasyon avantajinin, asil-vekil problemi formunda tezahiir edebilecek bir ahlaki
tehlike problemine yol agmasi olasiligini ortadan kaldirarak, giivenilirligin saglan-
masina yardimci olacaktir (Florini, 1999: 165). Ciinkii, s6z konusu diizenlemeler bir
taraftan (seffaflik yoluyla) 6zel sektor ajanlarimin bilgilenme eksikliklerini gidere-
cek, diger taraftan da (hesap verme yoluyla) para otoritelerinin yanlis bilgi verme ve
acikladiklar hedeften cayma ihtimallerine iliskin kuskulari bertaraf edecektir. Boy-
lece su iki sonug ortaya ¢ikacaktir (Lane, 1996: 175. ve IMF, 1999: 13):

1. Para otoritelerinin, parasal siiprizler yaratarak enflasyonist giidiilerini gergekles-
tirme kabiliyeti kisitlanacagi igin, 6zel sektdr ajanlarmin konuya iliskin siipheleri gi-
derilebilecek ve dolayisiyla para politikasinin giivenilirligi artacaktir.

2. Para politikasina iligkin belirsizlik azalacag: i¢in, 6zel sektor ajanlari riskleri daha
saglikli bir sekilde degerlendirme olanagina kavusacaklardir. Bu ise, hem alinan ka-
rarlardaki hem de kaynak tahsisindeki etkinligi artiracaktir.

Seffaflik ve hesap vermeye iliskin kurumsal diizenlemelerin yukaridaki iki sonu-
ca ilave edilebilecek bir yan iiriinii daha vardir. Bilindigi iizere, merkez bankasimin
bagimsizliginin, sorumlulugu olmayan atanmiglari, sorumlu olan segilmislere karsi
asirt giiclendirdigi ve dolayisiyla temsili demokrasi agisindan sakincalt oldugu yo-
niinde itirazlar dile getirilmektedir. Bu baglamda, para politikas1 uygulamalarinin
seffaf hale getirilmesi ve para otoritelerinin bu uygulamalardan dogacak sonuglardan
sorumlu tutulmasi, se¢ilmislere (principle) atanmiglarin (agent) uygulamalarimi goz-
lemleme ve denetleme imkani saglayacagi i¢in s6z konusu yetki-sorumluluk denge-
sizligi ortadan kalkacaktir (Cecchetti, 1997: 16).

8 Merkez bankas! ile 6zel sektsr ajanlart arasindaki asimetrik enformasyonun iig kaynagi vardir (Rems-
perger and Worms, 1999: 3): Para politikasi aktarim kanali; banka tarafindan kullanilan veriler ve yapi-
lan tahminler; bankanin amag fonksiyonu.
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Simdi, seffaflik ve hesap vermeye iliskin kurumsal diizenlemelerin igerigine iligkin
meseleleri sirasiyla degerlendirelim. Seffaflik ve hesap verme konusunda hazirlanan
bir IMF raporunda para politikasinin seffafligina iliskin bir ¢ergevede, su dort alant
kapsayacak diizenlemelere yer verilmesi gerektigi belirtilmektedir (IMF, 1999: 22-23):

1. Politika amagclari: Para politikasinin birincil amaci olan fiyat istikrarina iligkin a-
¢ik, 1yl tanimlanmis ve sayisal bir hedef belirlenmelidir.

2. Ara ve operasyonel hedefler: Para politikasi uygulamalarinda esas alinan ara
ve/veya operasyonel hedeflere iligskin enformasyon agik hale getirilmelidir.

3. Politika reaksiyon fonksiyonu: Parasal otoritelerin, ekonomik ve finansal gelisme-
ler kargisinda ne tiir bir strateji izleyeceklerine agiklik kazandirilmalidir.” Ayrica, pa-
rasal otoritelerin parasal aktarim mekanizmasi ve giincel ekonomik gelismeler ve
kosullara iligkin goriislerinin agiklanmasi da son derece 6nemlidir.

4. Karar alma siireci: Politika setlerindeki degisikliklerin ilan1 ve agiklanmasi, d6viz
piyasasina ge¢misteki miidahaleler ve karar alma siireclerine iliskin bilgilerin -
politika yapma komitesinin toplanti tutanaklarini da icerecek sekilde- seffaf hale ge-
tirilmesi gerekmektedir.

S6z konusu dort alana iligkin enformasyonun 6zel sektor ajanlarina ulastirilma-
sinda ise, diizenli raporlar, bagkan tarafindan yapilan konugmalar, basin duyurulari
ve banka caliganlar tarafindan yapilan arastirmalarin yayinlanlamasi gibi araglardan
yararlanilabilir (Almeida and Goodhart, 1998: 86-87).

Bu yayinlar vasitasiyla yapilan aciklamalar, merkez bankasmin (agent), halka
kars1 (principle) hesap verme yiikiimliiligii agisindan da son derece 6nemlidir. De-
mokratik sistemlerde halk konuya iligkin izleme ve denetleme yetkisini segtigi tem-
silcilere devrettigi igin, hesap vermenin artirilmasi agisindan, merkez bankasinin
parlamento ve hiikiimete periyodik raporlar sunmasina iligskin diizenlemelere de ge-
rek vardir (Almeida and Goodhart, 1998: 89).

Hesap verme kosuluna iliskin asil kurumsal diizenleme ise, asil-vekil problemini
¢oziimlemeye yonelik olarak hazirlanan, giidii uyumlu (incentive compatible) bir
sozlesme olacaktir. Bu baglamda, hiikiimet (asil) ile merkez bankas1 (vekil) arasin-
da, para politikasi ¢ergevesine iliskin agiklamalara uyulmasindaki performansa gore,
banka yoneticilerini édiillendirme ya da cezalandirmayi iceren bir s6zlesme diizen-

 Hemen belirtelim ki seffaflik yoluyla 6zel sektér ajanlarina éngoriilebilir hale getirilmek istenen para
politikasi stratejisi, kisa vadeli degil, uzun vadeli olandir. Ciinkii, gerek piyasanin asiri tepki gosterme-
sine neden olarak yiiksek volatiliteye yol agacagi gerekse merkez bankasini piyasanin beklentilerine
tutsak bir hale getirerek, istenmeyen gelismelere karsi 6nlemler almasi imkanini kisitlayacagindan do-
lay1, kisa vedeli para politikasi stratejisinin seffaf hale getirilmesi s6z konusu olamaz (Remsperger
and Worms, 1999: 1-2).
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lenmelidir (Bernanke and Mishkin, 1997: 100).

Bu sozlesmede, gorev siiresi ve maaslarin agiklanan politika hedeflerinin gergek-
lestirilmesindeki performansa gore belirlenmesi, basarisizlik halinde bagkanin veya
iist diizey yoneticilerin gorevden alinmasini gibi onlemlere yer verilebilir."” Kusku-
suz bu diizenlemeler, merkez bankasi yoneticilerinin enflasyonist giidiilerini zayifla-
tarak ve fiyat istikrarin1 gergeklestirme yoniindeki giidiilerini giiclendirerek, giiveni-
lirligi artiracak politikalar izlenmesinin kosullarini hazirlayacaktir (Persson and
Tabellini, 1995b: 290. ve Bernanke and Mishkin, 1997: 100).

Maliye Politikasinin Disipline Edilmesi

Politika(yapi)cilarin enflasyonist giidiilerinden kaynaklanan giivenilirlik problemini
gidermek i¢in para politikasi gergevesinde yapilmasi gereken diizenlemeler hayati
bir 6neme sahip olmakla birlikte, tamamen yeterli olduklarinin sdylenmesi miimkiin
degildir. Ciinkii, rasyonel 6zel sektor ajanlart beklentilerini olustururken, sadece pa-
ra politikalarim izlemekle yetinmeyip, politika(yapi)cilarin s6z konusu giidiilerinin
biiyiik dl¢iide gozlenebilecegi maliye politikalarini da dikkate alacaklardir. Soyle ki,
stirdiirtilebilir olmayan bir kamu ag¢ig1 veya borcunun varligi halinde, rasyonel 6zel
sektor ajanlar1 monetizasyon'' olasiligini da enflasyon tahminlerine dahil edecekle-
rinden bir zaman tutarsizlig1 problemi olusacak ve para politikalarmin giivenilirligi
kaybolacaktir (Lucas and Stokey, 1995: 383. ve Calvo, 1995: 452). Bu nedenle, ma-
liye politikasinin disipline edilmesi, para politikalarmin giivenilirligini ve dolayisiy-
la etkililigini saglamanin 6nemli kosullarindan biridir.

Maliye politikasinin disipline edilmesi i¢in gereken kurumsal diizenlemelerin ba-
sinda, biitce aciklarna ex ante kisitlamalar getiren yasal ve/veya anayasal diizenle-
meler yer alir. Bu ¢ergevede, denk biitce kurali, biitgenin dnceden kabul edilen mak-
roekonomik programla tutarliligma iliskin zorunluluklar veya bor¢lanmaya iligskin
yasal tavanlar seklinde diizenlemeler yapilabilir (Taylor, 1995: 162. ve Alesina et al.
1999: 256-257). Avrupa Birligi liyesi olan iilkelerin parasal birlige girebilmeleri i¢in

10 yeni Zelanda'da maliye bakani ile merkez bankasi bagkani arasinda bir "Politika Hedefleri Anlagmasi"
imzalanmaktadir. Merkez Bankasi Kanunu'nda ise anlasmada belirlenen enflasyon hedefinin tutturula-
mamasi halinde, baskaninin gérevden alinacagina iliskin bir diizenleme yapilmistir (RBNZ, 1998: 10).

I Kamu borglanma senetlerinin getirisi ekonominin biiyiime oraninin iizerinde ise, kalici bir biitce agiginin
varligi monetizasyonu kaginilmaz kilar. Ciinkii, borglarin yeniden borglanarak veya vergileri artirarak 6-
denmesi sonsuza kadar siirdiriilebilir degildir. Sargent ve Wallace'in "hos olmayan monetarist aritmetik"
olarak isimlendirdikleri bu argiimana gére, bdyle bir durumda, merkez bankasi bugiin daraltici para politi-
kasi uygulayarak cari enflasyonla miicadele etme ile bugiin genisletici para politikas: uygulayarak gelecek-
teki enflasyonla miicadele etme arasinda bir tercih yapmak zorunda kalmaktadir. Baska bir deyisle, mali
otoritenin yardimi olmadan, siki para politikast uygulayarak cari enflasyonla miicadele etme, kaginilmaz o-
larak gelecekteki enflasyonun artmasiyla sonuglanacaktir (Sargent and Wallace, 1986: 159-161).
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yerine getirmeleri gereken dort kriterden birinin, “siirdiiriilebilir bir mali pozisyon”
olmasi bu agidan kayda degerdir. Nitekim, Maastricht Anlagmasi’nda siirdiiriilebilir
bir mali pozisyon i¢in, agiklar / GDP orani maksimum yiizde 3, borglar / GDP oran1
ise maksimum yiizde 60 olarak belirlenmistir (Britton and Mayes, 1992: 24-25).

Merkezi ve yerel yonetim birimleri veya kamu tesebbiislerindeki yetkililerin, mali
disiplini saglayacak en kat1 yasal diizenlemeleri bile etkisiz hale getirebilecek bir ta-
kim yollar kesfetmede son derece hiinerli olduklar1 bilinmektedir. Bu baglamda, ma-
li disiplinin saglanmasina yonelik diizenlemeler arasinda, biit¢e prosediirlerinin sef-
faflastirilmasina da yer verilmelidir (Leibfritz, Roseveare and Van den Noord, 1994:
22 ve Martin, 1995: 217). Kuskusuz, biitce prosediirlerinin seffaflagtirilmasi, yone-
timin (vekil), yasama organi veya halk tarafindan (asil) denetlenme imkanini da pe-
kistirecektir.

Bu baglamda, IMF’in mali seffafligin artirilabilmesi amaciyla 1998 yilinda ya-
yinladigi “Mali Seffaflik Uzerine Saglam (Good) Uygulamalar Kodu” kayda deger
bir adim olmustur. S6z konusu kod dort ana baglik altinda toplanmaktadir (IMF,
1998: 20-21):

1. Rollerin ve sorumluluklarin ac¢ikligi: Yonetimin ekonomideki faaliyetleri acik ve
aleni bir sekilde gerceklestirilmelidir. Yonetim iginde yer alan, farkli yonetim ka-
demeleri ve branslar1 arasindaki politika ve yonetim rolleri acik¢a tanimlanmalidir.
Mali yonetim, biitce ve biitge dis1 aktivitelere uygulanan kapsamli yasalar ve idari
kurallar ile yiirtitiilmelidir.

2. Enformasyonun halk tarafindan elde edilebilmesi: Yo6netimin, gegmis, cari ve ta-
sarlanmig mali aktivitelerine iliskin enformasyon halka saglanmalidir. Biitge, mer-
kezi yonetimin ve alt yonetim kademelerinin tiim faaliyetlerini ayrintili bir sekilde
icermeli ve biitge dig1 faaliyetler hakkinda enformasyon sunmalidir.

3. Biitgenin hazirlanma, uygulanma ve raporlanmasinin agikligi: Maliye politikasi
amaglari, makroekonomik ¢erceve, biitcenin politika ilkeleri ve spesifik harcama ta-
ahhiitlerinin kesin olmayan maliyetleri gibi, tanimlanabilir baslica mali riskler biit-
cede belirtilmelidir. Biitce tahminleri, politika analizlerini kolaylastiracak, hesap
vermeyi destekleyecek ve uluslararasi kargilastirmalara imkan verecek sekilde agik-
¢a siniflandirilmali ve gosterilmelidir. Kapsamli ve biitiinlestirilmis bir muhasebe
sistemi kurulmali ve biitge uygulamasi igsel olarak denetlenmelidir.

4. Biitiinligiin bagimsiz olarak sigortalanmasi: Ulusal denetim organi, yonetim he-
saplarinin mali biitiinliigii hakkinda yasama organina ve halka periyodik raporlar
sunmalidir. Bagimsiz uzmanlar tarafindan incelenmesi i¢in makroekonomik tahmin-
lere de yer verilmelidir.

Biitce aciklarini, siyasal kutuplagma, hiikiimet yapisi ve se¢im sistemleri ile biit-
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¢enin hazirlanma, onaylanma ve uygulanma siiregleri gibi politiko-kurumsal faktor-
ler temelinde analiz eden ¢alismalarda, mali disiplinin saglanmasi i¢in yukaridaki iki
kosula ek olarak, biit¢e prosediirlerinin hiyerarsik kurallar icermesi 6nerisine de yer
verilmektedir. Hiyerarsik prosediirler, biitcenin onaylanmasi agamasinda, hiikiimete
yasama organina karsi; hiikiimet i¢i biitge goriismelerinde de hazineden sorumlu ba-
kana harcamaci bakanliklara karsi giiclii ayricaliklar saglayan diizenlemelerdir. Bu
baglamda, hiikiimetin tasariy1r degistirmesine iliskin kurallarla, hazineden sorumlu
bakanin veto hakk: gibi diizenlemeler mali disiplinin saglanmasinda son derece 6-
nemlidir (Alesina et al. 1999: 254-257).

Son bir noktaya daha deginerek konuya iligkin incelememizi neticelendirelim.
Asin borglarin gézlendigi hemen her ornekte, yiiksek derecede temsili se¢im sistem-
lerinin, kisa omiirlii koalisyonlarin ve azinlik hiikiimetlerinin varligi dikkat ¢ekici bir
niteliktir (Grilli, Masciandaro and Tabellini, 1991: 345). Dolayistyla, se¢im sistemleri-
nin s6z konusu durumlarin ortaya ¢ikisini engelleyecek sekilde reforme edilmesi de
mali disiplinin saglanmasinda g6z 6niinde bulundurulmasi gereken noktalardan biridir.

IV. Sonuc Yerine: Dikkat Edilmesi Gereken iki Onemli Nokta

Yukarida yer verilen incelemeler ¢ercevesinde para politikasinin etkililiginin giive-
nilirlikle, giivenilirligin ise bir takim kurumsal diizenlemelerle -sirasiyla, merkez
bankasiin bagimsizligi, kurala dayali politika, seffaflik ve hesap verme ve maliye
politikalarmin disipline edilmesi- baglantili oldugu ortaya konulmustur. Bu sonuca
ilave olarak, esasen bu sonucun elde edilebilmesi agisindan kritik bir 6neme sahip
olan iki noktaya daha deginilmelidir.

Bunlardan birincisi, sadece giivenilirligi saglayacak kosullara iligskin ¢ergeveyi
saglayarak, para politikasinin giivenilir hale getirilebileceginin diisiiniilmemesi ge-
rektigidir. Her ne kadar s6z konusu kurumsal diizenlemeler giivenilirligin saglanma-
st ve stirdiiriilmesi i¢in gerekli kosullar ise de tek baglarmna yeterli degildirler. Soyle
ki, gelismekte olan (6rnegin, Meksika ve Tiirkiye), hatta gelismis bir iilkenin (6rne-
gin, Italya) enflasyonla miicadelede diiriist bir sicile sahip olmayan merkez bankasi-
nin, 6rnegin Bundesbank gibi giivenilir bir merkez bankasinin kurumsal ¢ercevesini
aynen taklit eden diizenlemeler yapilmas: yoluyla, giivenilir hale getirilmesi miim-
kiin degildir.

Ciinkii, giivenilirlik her seyden dnce ¢abayla kazanilabilecek bir nitelik olup, gii-
venilirligin kazanilmasinda sdylenenler ve verilen goriintii degil, bizzat neyin yapil-
dig1 6nem tasimaktadir (Mishkin, 1998: 35). Nitekim, biiyiik 6l¢iide Bundesbank
orneginden hareketle olusturulan ve iistelik yeni kurulmus olmasi nedeniyle kétii bir
sicilin giivenilirlik iizerinde yaratacagi olumsuzluklardan da uzak bulunan Avrupa
Merkez Bankasi bile, heniiz giivenilirlik konusunda Bundesbank ile ayni kefeye
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konmamaktadir.'> Dolayisiyla, giivenilirligi saglamaya iliskin kurumsal diizenleme-
ler, sGylenenlerin yapilmasini kolaylastiran bir ¢ergeve olarak degerlendirilmeli ve
sozlerin tutulmamasi veya buna iligkin belirtilerin ortaya ¢ikmasi halinde, s6z konu-
su diizenlemelerin varligmin bir anlam ifade etmeyecegi kesinlikle unutulmamalidir.

Ikinci dnemli nokta ise, giivenilirligin tam olarak saglanabilmesi ve siirdiiriile-
bilmesi i¢in varligi gerekli olan kurumsal diizenlemelerin bir biitiin olarak degerlen-
dirilmesi gerektigidir. Cilinkii, giivenilirlik i¢in, bu kosullarin her birinin varlig1 “ge-
rekli” olmakla birlikte, hi¢ bir kosul tek basia “yeterli” degildir. Simdi, baz1 calig-
malarda ileri siiriilen, parasal hedeflerin giivenilirligi (kurallar) ile yetkinin parasal
otoriteye devrinin (merkez bankasinin bagimsizliginin) giivenilirligi arasinda bir ay-
rima gidilmesinin yararli olacag: seklindeki diisiincenin yanlighgimi gostererek, ileri
stirdiigimiiz iddiay1 kanitlamaya calisalim.

Giivenilir olmamanin kaynaginin kesin olarak tespit edilebilecegi; gerekli dnlem-
lerin alinmasi imkaninin kisitlanmamis olacagi ve merkez bankasinin bagimsizligi-
nin giivenilirligi izerinde yogunlagsmanin, onun belirleyicilerini daha iyi tanimlama-
ya yardimc1 olag1, gerekgelerine dayanarak yukarida deginilen tlirden bir ayrimi sa-
vunan T.Vilild’nin (1999: 3) ¢alismasi, séz konusu yanlis diislinme bi¢imine 6rnek
olarak gosterilebilir.

Vilild’ya gore, para politikasinin giivenilir olmayisimnin potansiyel kaynagi, “mu-
hafazakar” bir merkez bankasimin bagimsizligina olan giiveni olumsuz etkilemesi i-
tibariyle, para ve maliye politikalar1 arasindaki tutarsizliktir. Ancak, para ve maliye
politikalar1 tutarli olsa bile, para politikasi giivenilir olmayabilir ki bu durumda
problem, bagimsizliktan degil, parasal hedeflerin giivenilir olmayisindan kaynakla-
nacaktir (Vilild, 1999: 4).

[lk bakista son derece tutarli goziiken bu degerlendirme bigimi esasen giivenilirlik
kavramimin ruhuna aykiridir. Soyle ki, Vélild’nin isaret ettigi tarzda bir ayrima gi-
dilmesi halinde, zimnen su 6nermenin gegerliligi kabul edilmis olacaktir: “Mali oto-
ritenin egemenliginde bulunan, yani bagimsiz olmayan bir merkez bankasinin agik-
ladig1 hedefler giivenilir olabilir”. Oysa, rasyonel 6zel sektor ajanlari, mali otoritenin
egemen olmasi durumunda, politika yapicilarin sdzlerinden cayma ihtimalinin daha

12 By baglamda, Avrupa Merkez Bankasi Yénetim Kurulu iiyelerinden O. Issing'in yapmis oldugu bir ko-
nusmada gegen degerlendirmeler kayda degerdir. Issing konusmasinda Avrupa Merkez Bankasi'nin ka-
zandigi glivenilirligin kanitlarini ortaya koymaya ve hatta karsi karsiya kalinan belirsizliklerle kiyaslan-
diginda kazanilan giivenilirligin ne kadar da 6nemli oldugunu gostermeye galismaktadir. Eger, Issing sa-
dece model olarak benimsenmenin, Bundesbank'in giivenilirligini tevariis etmeye yetecegine inaniyor ol-
saydi, kuskusuz bayle bir ¢aba iginde olmazdi. Konusmasinda parasal otoritelerin soziini tutmalarinin
giivenilirligin kazanilmasindaki 6nemini vurgulamasi ise hig de dyle diisiinmedigini agtkga ortaya koy-
maktadir (Issing, 1999: 2).
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yiiksek olacagini bilirler ve agiklanan hedeflere giivenmezler. Dahasi, yukarida da
deginildigi tizere, glivenilirligin kazanilmasinda yapilan agiklamalarin tek basina hic
bir 6nemi bulunmamakta; asil degerlendirme sdzlerin yerine getirilip getirilmemesi-
ne gore yapilmaktadir.

Dolayisiyla, merkez bankasinin bagimsizligina olan giiven ile agiklanan hedeflere
olan giiven arasinda bir ayrim yapilmasinin, giivenilirlik kavraminin ardinda yatan
temel mantaliteye aykir1 oldugu sdylenebilir. Nitekim, R.Chang (1998: 14) da giive-
nilirligin saglanmasinda, merkez bankalarinin bagimsizliginin, merkez bankacilari-
nin sozlerinde durmalarini saglayacak temel kurumsal diizenlemelerin bir tamamla-
yicist olarak goriilmesi gerektigine dikkat ¢ekerek; “merkez bankasi bagimsizligi
sadece gerekli, fakat yeterli olmayan bir kosuldur” demektedir ki, bu da ileri siirdii-
giimiiz goriisii desteklemektedir.

Su halde, giivenilirligin tesisine yonelik kurumsal diizenlemelerin her biri birer
“gerek sart” olup, hig biri tek bagina “yeter sart” olma niteligine sahip degildir. Ye-
ter sart ise verilen soziin yerine getirilmesidir. Kurumsal diizenlemeler ve bunlara
yonelik biitlinciil bir yaklagim da verilen sdzlerin yerine getirilmesini kolaylastirmak
i¢in “gerekli” olan kosullardan ibarettir.

Institutional Framework of a Credible Monetary Policy Strategy

Abstract: Modern studies in the field of monetary policy focus on the analysis of se-
quential or political nature of policy-making process. According to the findings of
these studies, credibility is an indispensible component of effective monetary policy
strategy. The policy proposal set forth in this framework is tfo make the institutional
designs that will solve the credibility problem resulting from inflationary incentives of
politicians and/or policy-makers. The designs under consideration can be gathered un-
der four main categories: Central bank independence, rules vs. Discretion, transpar-
ency and accountability and fiscal discipline. The evaluations related to these designs
which are determining the credibility and/or effectiveness of monetary policy consti-
tute the subject of our study. In this manner, we can attain a criterion that can be
use for comparing the alternative monetary policy strategies. In this context, our
study aims at determining the criterion mentioned.

Key Words: Credibility, Central Bank Independence, Rules vs. Discretion, Transpar-
ency and Accountability, Fiscal Discipline
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