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MERKEZ BANKALARININ "BAGIMSIZLIGI" SORUNU

I. Makroekonomi yazininda, merkez bankalarimn "bagimsizhifn" sorunu. para
politikasimi  ylriitmede hitkiimetin etkisinden uzak bagka bir dizenleyici yetkeve
(regulatory authority) gereksinim olup olmadig baglaminda tartuigimaktadir.

I1. Tiirkiye’de Merkez Bankast'nin "bagimsizhigina" iligkin verimli bir tartisma da bu
cerceve iginde yapilabilir. Diger bir deyisle, Tirkiye’'nin bu agidan. dziinde. OECD
iilkkelerinden bir fark: yoktur.

III. Buna ragmen, Tirkiye'de, ikinci Diinya Savagindan sonra az gelismis birgok
iilkede ortaya ¢ikan merkez bankalarina "kalkinmanin finansmaninda yer vermek" egilimi
dogrultusunda, T.C. Merkez Bankasi'nin islevlerinin merkez bankacilik alaninin digina
cikarildigh gozden uzak tutulmamalidir. Boylelikle T.C. Merkez Bankasi, gelismekte olan
diger birgok iilke merkez bankasi gibi, zaman iginde bir "yar kalkinma bankasi" olarak
faaliyet gosterir hale gelmistir. Kugkusuz bu islevleri yiiklenen bir bankanin hitkimetten
bagimsiz olmasim diginmek sordur. Nitekim, Merkez Bankast'min "bagimsiziigl" sorunu,
gectigimiz 40 yil igerisinde Tiirkiye'nin giindeminde burada ele alinmak istenen baglamda
yer almamistir..}) Bunun bir nedeni de, Tirkiye'de para politikasinn siirekli ikinci planda
kalmasidir.

IV. Son iki yi igerisinde T.C. Merkez Bankasi istlenmis bulundugu merkez
bankacihgy otesindeki islevleri, mali yapinn elverdigi olgii ve hizda ilgili kurumlara
devretmektedir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi bir kurum olarak kendisini temel merkez
bankacilik islevlerini yapacak bigimde yeniden orgiitleme davranigi icine girmistir. [ste bu
nedenledir ki, bugiin Tiirkiye’de merkez bankasinin "bafimsizi§1" sorunu, yukarida da
vurgulandifa iizere kuramsal tartigmalardaki temele oturtulabilinir- -

V. Burada ele alindign bicimiyle merkez bankalarinin "bagimsizligt’ ancak bu kurumun
iistlendigi gérevi hangi kosullar alunda daha etkin viiritebilecegi sorusunun cevabl
baglaminda tartigilabilir. Bu nedenle, bu notta merkez bankalarinin temel islevleri
tamimlanmaga calisilmakta ve bu islevin yerine getirilebilmesi igin saglanmasi gereken
kosullarin neler oldugu ve bunlarin "bagimsizhk" ile ilgisi ele alinmaktadir.

(1) Tirkiye'de 1978 yiinda Merkez Bankast Bagkani'min hiikiimet tarafindan gbrevden alinmasi Merkez
Bankas'nin “baZimsizhifl” konusunun basinda bir derece tartigglmasina yol agmustir. Ancak, bu tarngmalarda,
izleyebildigim kadariyla, T.C. Merkez Bankastmin  "ba@imsizhiginin®  icerigi konusu acikitk  kazanmg
goriinmemektedir.



V1. Para politikasinin etkinligi konusunda iktisat okullar1 arasinda farkli gérisler
olmakla birlikte merkez bankasinin para arzinl denetleyebilmesinin, uzun donemde.
ekonominin i¢ ve dig dengelerinin saglanmasinda 6nemli rolit oldugu herkes tarafindan
kabul edilmektedir. Bu nedenle de merkez bankalarinin temel islevi, kendi borclulugunu
temsil eden paranin, i¢ ve dig degerini koruyacak bicimde, miktarini denetlemek olarak
tanimlanmaktadir. Merkez bankalarinin bu temel iglevinin iki boyutu vardir. Bunlardan ilki
mikroekonomiktir. Merkez bankalar: mali piyasalarin saghkli ve diizenli ¢aligabilmelerini
saplamak gorevini iistlenmistir. Bu amagla merkez bankalari gerekli denetim ve
diizenlemeleri yapmak durumundadirlar. GOODHART (1988)’da gosterildigi dzere
merkez bankalarinin  bu  gorevi, mali sistemde ajanlarin  bilgi donanimindaki
bakisimsizhktan (asymmetry) kaynaklanmaktadr. Mevduat hesabi aganlarin bankanin
portfdytniin kalitesi hakkinda yeterli bilgisi olmamasi dogaldir. Bu ise iki turld sakinca
yaratabilir. Hergeyden once, bankalar bu durumu mevduat hesabi acanlar aleyhine istismar
edebilirler ve onlarin zarara ugramasina yol acabilirler. Ote yandan, mali sistemin bir
yerindeki aksaklik, kisith bilgilerle hareket eden mevduat sahipleri tarafindan sinyal kabul
edilip genellestirilerek, bankalardan yaygin mevduat cekilisine yol acabilir ve krize va da
krizin derinlesmesine neden olabilir. Bu tiir mali sistemin saghkl ¢ahgmasin engelleyici
unsurlarin etkilerini azaltabilmek, bankacihik faaliyetlerine given getiren bir mekanizmanin
olugturulmas: ile olanakhdur.

VIL Bu sorunun bir ¢éziimii merkez bankalarinin "bankalarin olusturdugu bir klibiin
bagimsiz hakemi ve bagkan" [GOODHART (1988,5.79)] olarak gorev yapmalaridir. Bu tur
bir mekanizmanin bankalarin kendi aralarinda kuracaklar bir ozel sigorta mekanizmasi ile
ayn1 anlamda aym oldugu, ancak baz: iistiinlikleri oldugu soylenebilir. Dikkat edilirse, bu
yorum iginde merkez bankalarimin varhigina yol agan sireg, bankalar ile mevduat hesab
agtiranlarin ortak kaygilarin1 gidermektir. Bagka bir deyisle, boyle bir kurumsal yap:.
kuramsal olarak, sadece bu ajanlarn akiler tercihleriyle ortaya gikabilir, yani devletin
varligindan bagimsizdir. Kugkusuz merkez bankalarinin bu giivenceyi verebilecek gligte
olmalar gerekir: Bunu saglayan en énemli yetkileri ise "Son Borg Verme Mercii" [Lender

of Last Resort] olmalardir.®)

VIIL Merkez bankalarmin temel iglevinin ikinci boyutu makroekonomiktir. Burada

(2) Bu noktada, benzer Dbir mekanizmanin nicin menkul kiymet yaunm ortakliklan ile yaunmailar icin
geligtiriimemig oldugu sorulabilir. GOODHART (1988, 5.99-102) bunun cevabini bankalarin portfovieri ve
mevduat hesaplarimn “pazarlanamaz’ kiymetler olmasi, buna kargihk menkul xymetler yaurim fonlarinin
portfdylerinin ve ihrag ettikleri katilma belgelerinin "pazarlanabilir” olmasmna baglamakradir. Bu ayrmun dnemi.
sermaye piyasasimn gelistigi iilkelerde pazarlanabilir menkul kiymetleri ihrag edebilmek icin kamuya acikianmast
gereken bilgiler olmasi ve bunlarin piyasalardaki fiyatlaria birlikte vaurimcilann kararlarim dogru verebilmeleri
igin saBladif1 olanaklardir. Oysa, pazarlanamaz kiymetler icin bu bilgileri saglamak olanaksizdir.



sézkonusu olan para politikasinin yirtitilmesidir. Makroekonomi yazininda vakin
zamanlara kadar iktisat politikasimi yoneten tek bir ajanin [hikimet] varh@i kabul
edilmekteydi. Klasik diyebilecegimiz bu yaklagimn temel ozelligi, bu ajanin farkli toplumsal
durumlar kiimesi iizerinde kendi tercihleri olmadiZ idi. Diger bir ifadeyle, bu ajan toplum
acisindan en iyi olan duruma varabilmeyi saglayacak politikalan uygulamak durumunda
olan bir "digergam diktator” [benvolent dictator] olarak tanimianmaktaydi.

IX. Opysa demokratik toplumlarda, hiikiimetin siyasal iktidar olan parti ile
ili§kilendirilmesinin cok daha anlamh oldugu agiktir. iste bu durumda, hitkiimetin her
toplumsal durum kargisinda tarafsiz olmamast dogaldir. Ornegin, hikimet istihdamu
arttirmaga kendi programi acisindan gok 6nem verebilir. Bu durumda anti-enflavonist bir
program uygulamaga bagladigainda, bunun istihdam uzerinde olumsuz etkilerini sivasal
agidan uygun gormeyip, bir noktada enflasyonun ve biiyime hizinin yitksek oldugu bir
durumu, enflasyonun diigiik fakat durgunlugun hikim siirdiigl bir bagka duruma tercih
edebilir. Bu ise, hikiimeti agikladit politikasindan vazgegmege yoneltebilir. Politika
yapimcilarinin stratejik bir avantaj pesinde olmalarinin, kisa vadeli kazanclar igin, daha
6nce ilan ettikleri politikalardan aynimalari  sonucunu vermesinden kaynaklanan
politikalarin savainhifi (policy credibility) sorunu, ik kez KYDLAND-PRESCOTT (1977)
tarafindan "zamansal tutarsizhik" (time inconsistency) kavrami cercevesinde ortaya
atilmgtir. Konunun teknik anlami, herhangi bir zaman aninda iktisat politikasi yapimeilart
tarafindan en__ivi (optimal) kabul edilen bir stratejinin daha leriki bir tarihte
degerlendirildiginde boyle gé’)rﬁlmemesidir. Ancak. hitkiimetin boyle bir davramsg iginde
olmasinin  sakincas, ekonomideki diger ajanlarin (sdzgelimi ozel kesim) hitkimet
politikalarinin siirdurulebilirligine olan” giivenlerini yitirmeleri ve dolayisiyla politikalara
karsi beklenen tepkiyi géstermemeleridir. Bu ise iktisat politikalarinn bagari sansini
disiirecek, ulagimak istenen hedeflere varilamamasina yol acabilecektir, iste bu sorunu
c6zmenin yollarindan birisi, iktisat politikasinin olusturulmasinda stratejik avantaj saglama
durumunda olmayan, dolayisiyla programina sonuna kadar bagh kalacak bir ajanin
gérevlendirﬂmesidir.- {ste bu ¢oziimleme, hitkiimetten bagimsiz merkez bankasi olgusunu
gindeme getirmektec‘lir.(3)

X. Merkez bankasinin para politikasin ylriitmede bagimsiz olmas1 goriisiine destek
veren bir baska yaklagim da demokratik sistemlerdeki secim dénemlerinden kaynaklanan
dalgalanmalar inceleyen iktisat ve siyaset kuramlarl cercevesinde ortaya atilmistir. Bu
yaklagima gore, para politikast uzun vadede siirekli iretim Ve istihdam artis
saglayamamasina ragmen, kisa vadede bu degiskenler istenilen yonde etkileyici bir bicimde

(3) Para politikalarmda sayginhik sorununun oyun kuramsal bir gergevede ele alindif etrafli bir inceleme icin
BLACKBURN-CHRISTENSEN( 1989)"a bakilabilir.



kullaniabilinir. Bu durumda, hitkiimetlerin para politikasini enflasyondan gekinmeyen bir
yaklagimla yiiriitmeleri olanaklidir. Iste bu durumda, ROGOFF (1985) tarafindan da

gosterildigi tzere, eger baginda tutucu (yani enflasyondan toplumun bitiiniinden daha fazla
cekinen) bir bagkan olan bagimsiz bir merkez bankasina para politikasini yiiriitmesi yetkisi
verilirse, bu enflasyonist sapma giderilebilinir.

XI. Ote yandan WALLER (1989) tarafindan da gosterildigi uzere, enflasyonist
sapmaya yol agan partilerin kisa vadeli ¢ikarlarim arttirici politikalarin yarattigl olumsuz
digsalliklar, bu partilerin adaylarindan olusan bir yonetim kurulunun sozkonusu oldudu
bagimsiz bir merkez bankasinin para politikasini yénetmesi halinde ortadan kalkmaktadir.
Bu sonucun énemi, siyasal partilerin bu durumda bagimsiz bir merkez bankasinin varhin
desteklemelerinin kendi cikarlarina oldugunu gostermesidir.

X1I. Uygulamaya bakildiginda ise, gelismis ulkeler gdzonine alindiginda, merkez
bankalarmin bagimsizhk derecesi ile enflasyonun disiiklugi arasinda giiclii bir beraberlik
gorillmektedir. Dolayisiyla, gdzlemlerin kuramsal olarak merkez bankalarinin bagimsizhd
lehine ileri siiriilen goriigleri destekledigi, hi¢ olmazsa celismedigi ileri siiralebilinir.?

XIII. Bu cergeve iginde merkez bankasinin bagimsizhZinin sorumsuzluk anlamina
gelmedigini vurgulamak gerekir. Maliye politikasiyla celisen bir para politikasinin
ekonomideki 6zel ajanlarin goziinde saygin olamayacagi agxktxr.— BLACKBURN-
CHRITENSEN (1989, s.28)'de vurgulandif gibi hazine ve merkez bankasinin maliye ve
para politikalarimin uyumunt saglamadan kendi politikalarina baghh kalmakta israr
etmelerinden dogabilecek bir "bilesik makrekonomik program’ yapilabilir olmadiZi icin
sayginhk kazanamaz. '

XIv. Unli Radcliffe komitesinin Birlegik Krallik mali sistemi iizerindeki gahgmasint
yaptig sirada Bank of England’in guvernori olan Lord COBBOLD (1987, s.48), Londra
Universitesi'nde ~ 13 Kasim 1962'de yaptigr bir konugmada, merkez: bankalarinin
bagimsizhifinin, ylizyihn bagindaki kendi isleriyle meggul olup, hitkimet ve politikayla
ilgilenmeme yaklagimindan, "merkez bankalarinin disince ve islemlerinde bagimsizhdint
korumakla birlikte, hiikiimetle cok yakin bir uyum icinde olma" anlayigina donustiifuni
vurgulamaktadir.

(4) Bu konuda ALESINA (1988, 5.38-45)"daki kargilagirma ve tartigmaya bagvurulabilinir.



KAYNAKLAR

ALESINA, Alberto(1989): "Macroeconomics and Politics", Stanley FISCHER(Der.)
NBER Macroeconomics Annual, The MIT Press, Cambridge, s.13-52.

BLACKBURN Keith & Michael CHRISTENSEN(1989): "Monetary Policy and Policy
Credibility: Theories and Evidence", Journal of Economic Literature. Vol XXVII, March.

s. 1-45.

COBBOLD, Lord(1987): "Some Thoughts on Central Banking". Pierluigi CIOCCA
(Der.) Money and the Economy, St. Martin's Press, New York. 5.47-36.

GOODHART, Charles(1988): The Evolution of Central Banks. The MIT Press.

Cambridge.

KYDLAND, Finn & Edward PRESCOTT(1977): "Rules Rather Than Discretion: The
Inconsistency of Optimal Plans", Journal of Political Economy, 85(3), June. 5.473-491.

ROGOFF, Kenneth(1985):"The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate
Monetary Target", The Quarterly Journal of Economics, 100(4), November, s.1169-1189.

WALLER, Christopher J.(1989): "Monetary Policy Games and Central Bank
Politics", Journal of Money. Credit and Banking, Vol.21, No.4, November, s.422-431.




