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Merkez bankalarmmin bagimsizligi konusu, ozellikle son otuz yilda yogun olarak tartisihir
hale gelmigstir. Birincil hedefi fiyat istikrarum saglamak olan merkez bankalarinin bagimsizlig:
fikri teorik agidan zaman tutarsizligi, kamu tercihi teorisi ve hos olmayan monetarist aritmetik
ekseninde sekillenmistir. Hem gelismis hem de geligsmekte olan iilkeleri yakindan ilgilendiren bu
kurumsal gelisme, enflasyonla miicadele agisindan para politikasimin - bagimsizligim
vurgulamaktadir. Bagimsiz merkez bankalar:  hiikiimetleri mali disiplini saglamaya
yonlendirirken, bagimsiz olmayan merkez bankalari ise hiikiimetlerin gevsek maliye politikasi
uygulamasina izin verebilmektedir. Literatiire bakildiginda, merkez bankasi bagimsizliginin
biitce aciklart iizerindeki etkisini ele alan giincel c¢alisma sayisimin  yetersiz  oldugu
gortilmektedir. Merkez bankast bagimsiziig ile biitce agiklart arasindaki iliskiyi inceleyen
makalede, 1980-2014 dénemi 66 gelismekte olan iilke acgisindan panel veri analizi kullanilarak
incelenmistir. Ele alinan donem icin merkez bankast bagimsizligi gostergeleri olan merkez
bankast baskan degisim hizi (MBDH) ve yasal bagimsizlvk (YB) i¢in zaman degisimleri sifirdir.
Dolayisiyla, merkez bankast bagimsizligr degiskeni ve kukla degiskenler birimler arasi
degisimleri ortadan kaldwrdigindan sabit etkiler modeli (fixed effect) kullanilamamaktadr.
Degiskenler arasinda bir iliskinin olup olmadigint test etmek icin Genellestirilmis En Kiiciik
Kareler (GLS) ve Hausman-Taylor (HT) yontemleri uygulanmistir. Merkez bankalarimin hem
yasal hem de fiili bagimsizligimin ele alindigi ¢alismada, merkez bankaswn fiili bagimsizlig ile
biit¢e agiklart arasinda negatif bir iliski oldugu gériilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankast Bagimsizligi, Biitce A¢igi, Yasal Bagimsizlik ve Fiili
Bagimsizlik, Panel Veri Analizi

THE EFFECT OF THE CENTRAL BANK INDEPENDENCE ON BUDGET
DEFICITS: AN INVESTIGATION FOR DEVELOPING COUNTRIES

Abstract

The issue of the independence of central banks has been intensely debated, especially in
the last three decades. The idea of the independence of central banks, whose primary objective
is to ensure price stability, is shaped on the axis theoretically by time inconsistency, public
choice theory, and unpleasant monetarist arithmetic. The institutional development, which
closely concerns both developed and developing countries, emphasizes the independence of
monetary policy in terms of combatting inflation. Independent central banks are driving
governments to ensure fiscal discipline, while non-independent central banks can allow
governments to implement loose fiscal policy. In the literature, the number of recent studies
addressing the impact of central bank independence on budget deficits seems to be insufficient.
Generalized Least Squares (GLS) and Hausman-Taylor (HT) methods were applied to test the
relationship between variables. In this article, which examines the relationship between central
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bank independence and budget deficits, a panel data analysis was conducted for 66 developing
countries in the period 1980-2014. For the period covered, central bank independence
indicators, such as the head of the central bank turnover rate (MBDH) and legal independence
(YB) are time-invariant variables. Therefore, since the central bank independence variable and
dummy variables eliminate individual specific effects, the fixed effect model could not be used.
Generalized Least Squares (GLS) and Hausman-Taylor (HT) methods were applied to test
whether there was a relationship between the variables. In the study, which discussed both legal
and actual independence of central banks, a negative relationship was found between central
bank actual independence and budget deficits.

Keywords: Central Bank Independence, Budget Deficit, Legal and Actual Independence, Panel
Data Analysis

Giris

Merkez bankalarinin bagimsizligi konusu, o6zellikle 1980’lerin sonlarindan
itibaren yogun bir sekilde tartisilmaya baslanmustir. Fiyat istikrarinin saglanabilmesi
igin fiyat istikrar1 amacinin merkez bankasi kanununda agik¢a belirtilmesi ve merkez
bankalarinin yliksek bir bagimsizliga sahip olmasi gerektigi goriisii 6n plana ¢ikmistir.
Bu baglamda, son otuz yil igerisinde bir¢ok iilke, merkez bankalarinin temel amact olan
fiyat istikrarini agikca tanimlamak ve merkez bankalarmin bagimsizligini saglamak
amaciyla merkez bankasi kanunlarini degistirmistir. Yapilan bu yasal reformlarin hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde ekonomik, sosyal ve politik nedenlerle
ortaya ¢iktig1 ifade edilebilmektedir.

Merkez bankasi bagimsizligr lizerine yapilan teorik ¢aligmalarin ¢ikis noktasini
zaman tutarsizligi sorunu olusturmaktadir. Buna gore, hiikiimetler belirtilen politikalara
uymadiginda merkez bankalarimin giivenilirligini zedelemekte ve enflasyonist sonuglar
ortaya ¢ikabilmektedir. Tutucu bir merkez bankasi baskaninin atanmasi, partizan se¢im
dongiilerine kars1 para politikas1 hedeflerinden sapmalar1 Onleyebilmektedir. Bu
cercevede, para politikasinin politik kaygilardan arindirilmasi i¢in merkez bankasi
bagimsizliginin arttirilmasi gerektigi ifade edilebilmektedir.

Merkez bankast bagimsizligini gelismekte olan iilkeler baglaminda ele alan
calismalarda elde edilen sonuglarin, kullanilan bagimsizlik Olgiitiine gore degistigi
goriilmektedir. Uygulanan para politikasinin merkez bankasi kanununda belirtilenden
farklilastigr  tlkelerde yasal bagimsizlik, fiili bagimsizligi yansitmamaktadir.
Dolayisiyla, yasal bagimsizligin merkez bankasi bagimsizligin1 dogrudan yansitmamasi
ve merkez bankasi kanunlarinin yoruma agik olmasi, yasal bagimsizligin gelismekte
olan iilkeler agisindan Uygun bir 6l¢iit olmadigini gostermektedir. Bu sorunun ¢éziimii
icin, fiili bagimsizlig1 yansitan merkez bankasi baskani degisim hizi gosterge olarak
kabul edilmis ve gelismekte olan iilkeler agisindan daha uygun oldugu goriilmiistiir.
Buna gore, merkez bankasi bagkani degisim hizi ne kadar diisiikse merkez bankasinin
fiilli bagimsizligi o kadar yiiksek olmaktadir. Bu baglamda caligmada, hem yasal
bagimsizlik endeksi hem de fiili bagimsizlik gostergesi olan merkez bankasi baskani
degisim hiz1 kullanilmistir.

Merkez bankasi bagimsizligi ile biitge agiklart arasindaki iliskiyi ele alan
arastirmalarin bir kismi iki degisken arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya
koyarken, bir kismi ise iki degisken arasinda bir iligkinin olmadigini ortaya
koymaktadir. Bu noktada, merkez bankasi bagimsizliginin biitge agiklarmin
azaltilmasinda rol oynayip oynamadigi arastirtlmaktadir. Calismanin amaci, merkez
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bankasi bagimsizligimin biitce agig1r tlizerindeki etkisini gelismekte olan iilkeler
baglaminda degerlendirmektir. Panel veri analizinin kullanildigr calisma 1980-2014
donemini ele almakta 66 gelismekte olan iilkeyi kapsamaktadir. Calismay1 diger
caligmalardan ayiran 6zellik, hem yasal bagimsizlik endeksinin hem merkez bankasi
baskani degisim hizinin bagimsiz degisken olarak kullanilmasi ve daha giincel verileri
icermesidir. Analiz sonucunda, yasal bagimsizlik ile biitce agig1 arasinda bir iligki
olmadig1 ancak, fiili bagimsizlik arttikca biitge agiklarinin azaldig gorilmiistiir.

Merkez bankasi bagimsizliginin kavramsal cercevesinin ele alindigi birinci
boliimde, bagimsizlik kavrami, merkez bankasi bagimsizliginin gelisim siireci ve
merkez bankas1 bagimsizligi tiirleri incelenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde, merkez
bankasi bagimsizliginin teorik g¢ergevesini olusturan zaman tutarsizligr sorunu, kamu
tercihi teorisi ve hos olmayan monetarist aritmetik ele alinmistir. Merkez bankasi
bagimsizliginin 6n kosullarinin incelendigi iiglincii boliimde hesap verebilirlik, seffaflik
ve denetim kavramlar1 agiklanmaya calisilmistir. Literatiir taramasinin yer aldigi
dordiincii boliimde ise, merkez bankasi bagimsizligina yonelik farkli 6l¢iim yontemleri
ve merkez bankasi bagimsizligi-biitce acigi iliskisini ele alan ¢aligmalar incelenmistir.
Calismanin besinci boliimiinde veri ve yontemden bahsedilirken, altinci boliimde ise
calismanin analiz ve bulgular1 ortaya koyulmustur.

1. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ KAVRAMSAL CERCEVESI

Modern ekonomilerin en 6nemli kurumlarmin basinda gelen merkez bankalari,
tilke ekonomilerini g¢esitli kanallardan etkileyebilmektedir. Faiz oranlari, agik piyasa
islemleri ve zorunlu karsilik oranlari gibi para politikasi araglarina sahip olan merkez
bankalar1 bu araglarla para arzini kontrol edebilmektedir. Para politikasi araciligiyla
enflasyon, issizlik ve ekonomik biiyiime gibi temel makroekonomik degiskenler
lizerinde istikrari, daralmayr veya genislemeyi saglayan merkez bankalari, finansal
istikrarin saglanmasinda da biiylik bir rol oynamaktadir. Son bor¢ verme mercii,
hiikiimetin finansmani ve oOzellikle de bankalarin bankasi olarak hizmet veren bu
kurumlarin, ekonomik politika yapma siirecinde 6zel bir konuma sahip oldugu agiktir.

1.1. Merkez Bankasi1 Bagimsizhig1 Kavram

Ekonomik karar alma siirecinde basat bir rol oynayan merkez bankalariyla ilgili
literatiirde farkli bakis agilariyla ve farkli sekillerde birgok tanima rastlamak
miimkiindiir. Literatiirde yer alan tanimlamalar uzlastirilip yeni bir tanim yapilirsa,
merkez bankasi bagimsizligi; merkez bankasinin siyasi otoritenin miidahalesine
ugramadan ve tasarrufuna maruz kalmadan para politikasini belirleyebilme ve koyulan
hedeflere kendi belirledigi araglarla ulasabilme kabiliyeti olarak ifade edilebilir. Yapilan
tim merkez bankasi bagimsizligi tanimlamalarinda varilan ortak nokta; siyasi
otoritelerin merkez bankalarini kendi politik amaglari dogrultusunda kullanabilecegi ve
dolayisiyla bu kurumlarin da politik baskidan etkilenerek gerekli politikalari
uygulamakta tereddiit yasayabilecegidir. Diger taraftan, merkez bankasi bagimsizlig
genel ekonomik politikadan ayr1 olarak degerlendirilemeyeceginden, hiikiimetten
tamamen kopmasi anlamini tagimamaktadir. Aksine iki ekonomik ajan arasinda bir
tamamlayicilik ve birliktelik iliskisinin oldugu ifade edilebilmektedir.
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1.2. Merkez Bankasi Bagimsizhiginin Gelisim Siireci

Merkez bankalarinin para politikast rolii goz Oniine alindiginda, merkez
bankaciligi tarihinin 17. yiizyihn ikinci yarisma kadar uzandigi goriilmektedir. Ilk
gercek merkez bankalarinin Avrupa’daki gelisiminin altinda yatan asil neden; savaglari
finanse edecek, iilkelerin madeni rezervlerini yonetecek ve Odemeler sistemini
iyilestirecek bir kuruma ihtiya¢ duyulmasidir (Swinburne ve Branco, 1991: 3). Bu
donemde merkez bankaciliginin ekonomik analizi, banknot ihraci tekeli esasiyla sinirli
kalmistir. Daha sonra kurulan merkez bankalarinda ise, bu amaglarin politika yapicilar
tarafindan terkedildigi ifade edilebilmektedir.

1937 yilina gelindiginde sabit doviz kuru sisteminin fiilen ¢okmesi, diinya
ekonomilerini finansal istikrarsizlik sorunuyla kars1 karsiya getirmistir. Artan sermaye
hareketleri ve sermaye kontrollerinin kademeli olarak kaldirilmasi istikrarsizlik
sorununu daha da agirlastirirken ekonomik kriz, yiiksek enflasyon, dis ticaret agig1 ve
finansal ac¢ik sorunlarini da beraberinde getirmistir. Bu siirecte gelismis iilkeler, G7
grubunu olusturarak finansal istikrari, politika koordinasyonuyla saglamaya
calismislardir (Polillo ve Guillen, 2005: 1767). 1980°1i yillarin sonunda ve 1990’h
yillarin baginda ise merkez bankacilari, merkez bankalarinin bagimsizligi fikrini
giindeme getirmislerdir.

Gilinlimiizde ¢ogu merkez bankasinin otuz y1l 6ncesine gore hem yasal hem de fiili
bagimsizlik diizeylerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Merkez bankalarinin
bagimsizlig1r ve enflasyon hedeflemesi gibi kurumsal diizenlemeler genis capta kabul
edilen taahhiit mekanizmalar1 haline gelmislerdir. Merkez bankalarinin temel
sorumlulugu, fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 saglamak olarak belirlenmistir. Diger
taraftan, bu hedefler dogrultusunda hareket eden merkez bankalarinin, hiikiimetin
ekonomi politikalarin1 desteklemeleri gerekmektedir. Dolayisiyla, merkez bankalarinin
siyasi otoriteyle aralarinda organik bir bag bulunmaktadir. Siyasi otoriteler bazi
iilkelerde merkez bankalar1 iizerinde baski olusturarak bu kurumlar1 kontrol altinda
tutarlarken, bazi lilkelerde ise belirli bir 6l¢lide 6zerklik vererek merkez bankalarinin
bagimsiz kurumlar haline gelmelerini saglamaktadirlar.

1.3. Merkez Bankasi1 Bagimsizhig Tiirleri

Merkez bankasi bagimsizligi kavrami, literatiirde birgok farkli agidan ele
alimmistir. Dolayisiyla, merkez bankasi bagimsizligi tiirlerine bakildiginda cesitli
ayrimlara gidildigi goriilmektedir. Merkez bankasi bagimsizligi temel olarak iki farkl
ayrima tabi tutulmaktadir. Bunlardan ilki; yasal ve fiili bagimsizlik ayrimidir. Bir diger
ayrim ise, politik ve ekonomik bagimsizlik ayrimidir. Ekonomik bagimsizligin
belirleyicileri; ara¢c ve amag bagimsizligindan olusmaktadir. Asagidaki boliimde yasal-
filli  bagimsizlik ve politik-ekonomik bagimsizlik ayrimlart  ayrintili  olarak
irdelenecektir.

1.3.1. Yasal ve Fiili Bagimsizhk Ayrimi

Merkez bankas1 bagimsizligt  degerlendirmelerinde  genellikle, merkez
bankalarinin kanunlarinda belirtilen bagimsizlik, yani yasal bagimsizlik kavrami 6l¢iit
olarak alinmaktadir. Ancak, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde gercek bagimsizligin
yasada belirtilenden farklilik gosterebilmesi, merkez bankasi bagimsizliginin yasal
bagimsizlik kavramiyla dl¢lilmesini olanaksiz kilabilmektedir. Bu dogrultuda, merkez
bankalarinin fiili bagimsizlik seviyeleri 6nemli hale gelmektedir. Fiili bagimsizligin
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Olclimii i¢in yasada belirtilen bagimsizliktan farkli olarak, merkez bankalarinin ve
merkez bankasi bagkanlarinin somut 6zellikleri degerlendirilmektedir.

Yasal bagimsizlik; merkez bankalarinin siyasi otoriteden bagimsiz olarak kendi
kararlarin1 alabilme kabiliyetinin yasal olarak taninmasidir. Kanun koyucularin merkez
bankasina verdigi bagimsizlik derecesinin ve bagimsizlig sistematik olarak karakterize
eden tiim girisimlerin bir gostergesi olan yasal bagimsizlik, gercek bagimsizligin
vazgegilmez bir unsuru olarak kabul edilmektedir. Ancak, merkez bankalarinin
kanunlar;; odak noktasi, kapsam ve derece olarak Dbirbirinden farklilik
gosterebildiginden merkez bankasi kanununda yer alan bircok hiikiim bagimsizliga
dogrudan etki edememektedir (Cukierman, Webb ve Neyapti, 1992: 356). Dolayisiyla,
merkez bankasi kanunlarii yasal bagimsizlik derecelerine gore siniflandirmak saglikli
olmadigindan 06znel degerlendirilmelerin gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir. Bununla
birlikte, merkez bankalarmin yasal bagimsizlik cergevesi dort temel agidan ele
alinabilmektedir. Bunlar; (Cukierman, Webb ve Neyapti, 1992: 356-357).

I. Merkez bankas1 bagkaninin atanmasi, gorevden alinmasi ve gorev siiresi,

ii. Merkez bankasinin para politikasiyla ilgili sorumlulugunun belirlenmesi
ve merkez bankasinin biit¢e siirecine katilima,

iii. Merkez bankasinin hedefleri,

iv. Merkez bankasinin kamuya bor¢ verecegi kredilerin hacim, vade ve faiz
orani sinirlamalar1 ile merkez bankasindan kamu sektdriine verilen
dogrudan avans ve menkul kiymet bor¢clanma kosullarina iliskin
siirlamalar.

Fiili bagimsizlik ise, merkez bankalarmin politika uygulamalarinda hareket
serbestisini tanimlamaktadir. Fiili bagimsizlik, merkez bankasi bagkaninin ve {ist diizey
yoneticilerin 6zellikleri gibi faktorlerin birlesiminden olusmakta ve merkez bankasinin
gercekte ne kadar bagimsiz oldugunu gostermektedir. Fiili bagimsizlik, yasal statiiniin
yani sira; doviz kuru rejiminin tiirli, acik piyasa islemlerini etkin kullanabilme
kabiliyeti, maliye politikasinin pozisyonu ve seffaf kurumsal diizenlemeler gibi resmi ve
gayriresmi diizenlemelere dayanmaktadir (Cukierman, 2008: 725).

1.3.2. Politik ve Ekonomik Bagimsizhk Ayrim

Merkez bankasi bagimsizligi yaklagimia yonelik bir diger ayrim, bagimsizlik
olgusunun politik ve ekonomik yonden ele alinmasina dayanmaktadir. Politik
bagimsizlik; merkez bankasinin para politikast hedeflerini siyasi otoritenin etkisi altinda
kalmadan serbest bir sekilde belirleyebilme kabiliyetini ifade etmektedir. Politik
bagimsizlik diizeyi; merkez bankasi baskani ve iiyelerinin atanmasina iliskin usuller,
merkez bankas1 gorevlilerinin gorev siiresi, banka yonetim kurulunda hiikiimet
temsilcisinin varligi, para politikas1 kararlari i¢in hiikiimet onay1r ve merkez bankasi
kanununda fiyat istikrar1 amacimin agik¢a  belirtilmesi gibi  gostergelerle
oOl¢iilebilmektedir (Loungani ve Sheets, 1997: 382).

Ekonomik bagimsizlik ise; para politikasi araglarinin herhangi bir sinirlama
olmadan merkez bankas1 tarafindan belirlenmesini ifade etmektedir. Merkez
bankalarinin ekonomik bagimsizligi, biitce agiklarinin finansmani ¢ergevesinde onem
arz etmektedir. Merkez bankasinin hiikiimete kredi verme egilimi, verilen kredinin
hacmi, siiresi ve faiz oran1 ekonomik bagimsizlik diizeyini etkilemektedir (Beblavy,
2003: 64). Biit¢e agiklarinin finansmaninda hiikiimetin merkez bankasi kaynaklarina
yonelmesi, ekonomik bagimsizligin  olmadigin1  gostermektedir. ~ Ekonomik
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bagimsizligin bir diger belirleyicisi ise ara¢ bagimsizligidir. Arag bagimsizligi, merkez
bankalarinin para politikasi hedeflerini gergeklestirirken kullandig1 araglari siyasi
otoritenin etkisi altinda kalmadan serbest bir sekilde belirleyebilmesini ifade etmektedir.

2. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ TEORIK CERCEVESI

Merkez bankasi bagimsizligi olgusu ilk olarak enflasyonist egilimlerin ortaya
cikmastyla sorgulanir hale gelmistir. Yapilan ampirik ¢alismalara bakildiginda, merkez
bankas1 bagimsizlig1 ile enflasyonist egilimler arasinda ters yonlii bir iliski oldugu
gorilmektedir. Bu iliski, teorik acgidan ii¢ temel argiimana dayandirilmaktadir. Bunlar;
zaman tutarsizligl sorunu, kamu tercihi teorisi ve hos olmayan monetarist aritmetiktir
(Eijffinger ve De Haan, 1996: 4).

2.1. Zaman Tutarsizhi@1 Sorunu

Merkez bankasi bagimsizliginin teknik gerekgesini olusturan en dnemli argliman,
asil-vekil probleminin temelini olusturan vekalet teorisi ile ilgilidir. Barro ve Gordon
(1983) “zaman tutarsizhigi” sorununu asil-vekil sorunu perspektifinden merkez
bankaciligina uyarlamistir. Zaman tutarsizlifi sorunu, gelecek donem i¢in ilan edilen
optimum politikalarin, cari donemde bu 06zelligini kaybetmesini ifade etmektedir
(Fisher, 1995: 201). Teoriye gore, siyasi otoriteye bagimli olan merkez bankalari
ekonomiyi enflasyonist baskilara maruz birakabilmektedir. Siyasi otoritelerin yiiksek
istthdam ve hedef enflasyon orani arasinda tercih yapmak zorunda kalmalari, bu
teorinin sacayagini olusturmaktadir.

Teorinin temelinde, ekonomik performansin yiikseltilmesi ic¢in ihtiyari
politikalardan ziyade, kurala dayali politikalarin daha etkin olmas1 yatmaktadir. Teoriye
gore, hedef enflasyon oranmi belirlendikten sonra hiikiimetler, se¢imi kazanmak igin
segmenleri tatmin edecek politikalara yonelmektedirler. Kisa donem Phillips iligkisini
esas alan bu siirecte, hiikiimet istthdam oranini yiikseltecek ve enflasyon orani da
yiikselmeye baslayacaktir. Bunun nedeni ise, iktisadi ajanlarin, hiikiimetin belirledigi
diisiik enflasyon hedefinden vazge¢mesi ve daha yiiksek bir enflasyonla sonuglanacak
politikalar uygulamasina karsilik rasyonel bekleyisler c¢ercevesinde kararlarini
degistirmesidir (Fuhrer, 1997: 21). Bu noktada, ekonomik istikrarsizliklarin ortaya
cikmasini engellemek ic¢in kurala dayali politikalardan taviz verilmemesi ve gereken
kurumsal diizenlemelerin uygulamaya konulmasi biiylik 6nem tagimaktadir.

Zaman tutarsizligl sorununun bir diger boyutu da 06zel sektdr ekseninde
sekillenmektedir. Ozel sektdriin zaman tutarsizligimin farkma varmasi ve politika
yapicilarin enflasyonist egilimlerin azalacagina iliskin giivenilir bir 6n taahhiitte
bulunmamalari, emisyon hacmi araciligiyla reel sektdr maliyetlerinin yiikselmesine
neden olmaktadir. Bunun sebebi ise, enflasyon risk primlerinin faiz oranlari ile {icret ve
maas kararlarinin birlestirilmesi ve enflasyonist beklentilerin ¢ok yavas bir bi¢imde
diismesidir (Alesina ve Summers, 1993: 152).

Iktisatgilar zaman tutarsizlifi sorununun ¢dziimii i¢in farkli goriisler ortaya
atmiglardir. Zaman tutarsizli§i sorununun ¢oziimii oncelikle “sayginlik derecesi’nin
arttirtlmasina baglidir. Merkez bankalari, fiyat istikrarin1 hedef olarak belirleyerek ve bu
hedefin gerceklestirilmesinden kendilerinin sorumlu olduklarin1 kamuoyuna bildirerek
giivenilirlik ve dolayisiyla sayginlik kazanabilmektedirler. Alesina ve Summers
(1993)’a gore, para politikasinin politik siirecten izole edilmesi, hem zaman tutarsizlig
sorunun ¢oziimiine katkida bulunabilmekte hem de diisiik enflasyon hedefini
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saglayabilmektedir. Rogoff (1985) ise, siyasi iligskilerden bagimsiz ve diisiik enflasyon
hedefine siki sikiya bagli bir bagkanin atanmasiyla birlikte giivenilirligin saglanacagini
belirtmektedir. Buna gore, para politikasinin “muhafazakar” merkez bankacilarina
emanet edilmesi enflasyonist egilimleri ortadan kaldirabilmektedir (Mas, 1995: 1647).

2.2. Kamu Tercihi Teorisi

Kamu tercihi teorisi, ekonomiyi politik siire¢ ve hiikiimet davranislar
cercevesinde ele alan bir goriistiir. Kamu tercihi teorisine gore, hiikiimeti farkli ¢ikar ve
hedefleri olan bir¢ok birey bir araya getirmektedir. Dolayisiyla, hiikiimeti tek bir birey
gibi diistinmek veya hiikiimetin tek bir amacmin oldugunu varsaymak yaniltici
olabilmektedir. Bununla birlikte teori, 6zel sektoér gibi kamu kesiminin de piyasa
basarisizligina ugrayabilecegini varsaymaktadir. Ciinkii, siyasi karar alma siirecinde
bireylerin tercihlerini bir araya getirmek demokratik sistemlerde bile oldukga zor
olabilmektedir (Oritani, 2010: 33). Kamu tercihi teorisi; ¢ogunluk kurali ve oy
maksimizasyonu davranisi ¢er¢evesinde sekillenmektedir.

Cogunluk kurali, yasamayla ilgili kararlarin ¢ogunluk tarafindan verildigi
durumda para politikas1 acisindan tercih sapmasinin ortaya cikabilecegini ifade
etmektedir. Bu kararlarin merkez bankasi tarafindan verilmesi halinde, sapma sorunu
Onlenebilmektedir. Bununla birlikte merkez bankalari, yasama organinda yer alan bir
kuruldan farkli olarak nihai politikalar uygulamaktadir. Dolayisiyla, merkez bankalari
bagimsiz olduklar1 Olgiide politika kararlariyla ilgili siireci istikrarli bir sekilde
yiirlitebilmektedir (Oritani, 2010: 36).

Hiikiimet bagarisizliginin bir diger nedenini, politikacilarin oy maksimizasyonuna
yonelik davraniglart olusturmaktadir. Oy maksimizasyonu davranisindan Kkasit,
politikacilarin kendilerine en yiiksek oy tatmini saglayacak sekilde davranmalaridir.
Buna gore partiler, politika uygulamak igin se¢im kazanmak yerine, se¢im kazanmak
icin politika uygulamaktadirlar. Se¢men, kendi faydasini maksimize etmek isterken;
politikaci ise, oylarmi arttirip iktidara gelmek ve bunu siirdiirmek istemektedir. Bu
nedenle, politikacilar kendi ¢ikarlarin1 6n planda tutmakta ve se¢gmenleri tam olarak
temsil etmemektedirler.

Merkez bankalarinin kurumsal olarak bagimsiz olmasi, se¢im ekonomisinin
uygulanmasina firsat vermemekte veya bunu en aza indirmektedir. Bununla birlikte,
merkez bankasiin bagimsiz oldugu iilkelerde, seg¢imler yapilana kadar uygulanacak
politikalarin dozunu 1iyi ayarlayan, ekonominin dengelerini gozeten ve nispi fiyat
istikrarini saglayabilen bir iktidarin yiiriittiigli se¢im politikasinin olumsuz sonuglar1 bir
Olgtide smurl kalabilmektedir (Oktar, 1996: 78). Segmen rasyonel bir karar alici ise,
secim ekonomisi etkili olmayacagindan bu kisa vadeli politikalarin uygulanma olasiligt
diismektedir. Ciinkii, rasyonel se¢cmenler kisa vadeli refah arttirici politikalara
aldanmamakta ve kararlarinda uzun dénemi dikkate almaktadir.

2.3. Hos Olmayan Monetarist Aritmetik

Merkez bankasi bagimsizliginin altinda yatan bir diger teori de “hos olmayan
monetarist aritmetik”tir. Merkez bankalarmin para ve maliye politikalarinin
koordinasyonu baglaminda kars1 karsiya kaldigi problemi ele alan hos olmayan
monetarist aritmetik yaklasimi, mali otoritelerin birincil biit¢e aciklarini (faiz dis1 fazla)
stirdirmesi durumunda, merkez bankalarinin enflasyonla miicadelede basari
saglayamayacagi tezine dayanmaktadir (Krichel T., Levine P. ve Pearlman J., 1996: 28).
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Kamu borcunun GSYIH’ya oranmin belirli bir diizeye kadar yiikselmesine izin verilse
de, kamu borcunun bir siire sonra merkez bankasinin monetizasyonu yoluyla
kapatilacagin1 savunmaktadir.

Maliye politikasinin para politikasina baskin olmasi, mali otoriteye biitge
serbestisi tanimaktadir. Mali otoritenin siirekli biitge agig1 vermesi ise, merkez
bankasinin enflasyonu kontrol altinda tutmasmi gii¢lestirmektedir. Bu durumun
neticesinde para basimi kacinilmaz hale gelecek ve hos olmayan monetarist aritmetik
siireci islemeye baslayacaktir. Para politikasinin maliye politikasina baskin oldugu
durumda ise, merkez bankas1 parasal tabanin biiylime hizin1 bagimsiz bir sekilde tayin
edebilmektedir. Bu durumda mali otorite biitce agigini, elde edecegi smirli senyoraj
geliri ve tahvil talebiyle finanse edebilmekte ve dolayisiyla enflasyon merkez
bankasinin kontrolii altinda tutulabilmektedir (Burdekin ve Laney, 1986: 1).

3. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ ON KOSULLARI

Son otuz yil icerisinde merkez bankasi bagimsizlig1 fikrinin 6n plana ¢ikmasi
birtakim tartigmalar1 da beraberinde getirmistir. Para politikasinin bagimsiz bir kuruma
devredilmesiyle birlikte seffaflik, hesap verebilirllik ve denetim hususlar1 tizerinde daha
fazla durulmustur. Bu 6n kosullar, fiyat istikrarinin para politikasina resmi bir ilke
olarak dahil edilmesi ve halk ile se¢ilmis temsilcilerin merkez bankalarini izlemesini
kolaylastirma girisimlerini yansitmaktadir (Canzoneri, Cumby ve Diba, 2002: 348).

3.1. Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik, demokratik toplumlarda merkez bankasi bagimsizliginin dogal
bir tamamlayicist olarak kabul edilmektedir. Hesap verebilirlik, genel olarak merkez
bankasiin amaclarint gergeklestirirken aldig1 kararlardan, bunlarin sonuclarindan ve
kurumsal yonetiminden sorumlu oldugu anlamina gelmektedir (TCMB, 2012: 10). Bu
yiikiimliiliklerden ilki genel halka olan sorumluluk, ikincisi ise; mesru kurumlara,
parlamentoya ve baz1 durumlarda hiikiimete hesap verebilirligi icermektedir.

Hesap verebilirlik kosulunun altinda yatan iki onemli gerek¢e bulunmaktadir.
Bunlardan ilki; hesap verebilirligin merkez bankalarini hedeflerini gergeklestirmesi ve
faaliyetlerini agiklamasi igin tesvik etmesi, ikincisi ise; hesap verebilirligin giiglii bir
siyasi kurum olan merkez bankasinin demokratik gézetimini saglamasidir (Fisher, 1995:
202). Merkez bankalarinin hesap verebilirligi yasal ve fiili olarak iki farkli sekilde
arttirllabilmektedir. Yasal hesap verebilirligin arttirilmasi, merkez bankasinin
parlamentoya rapor vermesini kanunda belirtmek ve merkez bankasinin politika
kararlarim1 izlemek icin parlamentonun giiclinii arttirmakla miimkiindiir. Bununla
birlikte, yasal gergeveyi degistirmeden fiili hesap verebilirligi arttirmanin daha kolay
oldugu ifade edilebilmektedir.

3.2. Seffafhk

Merkez bankalart igin seffaflik; para politikast amaglarini, para politikasinin
yasal, kurumsal ve politik ¢ercevesini, para politikas1 kararlarini ve bunlarin dinamigi
ile para politikas1 ile ilgili veri ve bilgilerin zamaninda halka aciklanmasimi ifade
etmektedir (Schwodiauer, Komarov ve Akimova, 2006: 12-13). Seffafligin saglanmasi
halinde, merkez bankalarinin i¢ karar verme siireci acgik bir sekilde ortaya
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koyulabilmektedir. Dolayisiyla, bir merkez bankasinin seffaf oldugu 6lgiide giivenilir ve
etkin bir para politikasina sahip oldugu sdylenebilmektedir.

Merkez bankalarinin seffafligit konusu son yirmi yilda o&zellikle de para
politikalar1 a¢isindan daha 6nemli hale gelmistir. Para politikasiyla ilgili bilgilerin
aciklanmasi enflasyon hedeflemesi agisindan da oOnem tasimaktadir. Merkez
bankalarmin halka ve piyasalara enformasyon saglamasi, enflasyon beklentilerini
degistirebilmektedir. Bununla birlikte finansal piyasalarin, enflasyon beklentileri ve faiz
oranlar1 tizerinde kritik bir rol oynamasi, seffafigin bir diger gerekgesini
olusturmaktadir (BIS, 2009: 145).

3.3. Denetim

Finansal kurumlarin denetimi, merkez bankasi bagimsizliginin hem politik hem
de ekonomik belirleyicisi olabilmektedir. Para politikasinin yiiriitilmesi ile finansal
denetimin ayrilmasini savunan goriise gore, her iki faaliyeti de tek bir kurumun
yonetmesi ¢ikar catismasina yol acabilmektedir. Finansal piyasalarin denetlenmesinden
ve dolayisiyla finansal kurumlarin basarisizliklarindan sorumlu olan bir merkez bankasi,
basarisizliktan kacinmak i¢in daha diisiikk faiz oranlarmma veya daha yiiksek parasal
bliylimeye yoOnelebilmektedir. Bu nedenle, sorumluluklarin arttirllmasi merkez
bankasinin 6zerkligini arttirabilmektedir. Bu goriisii savunanlarin 6ne siirdiigii ikinci
argliman, basarisizliklar ve kurtarma operasyonlari ile ilgilidir. Merkez bankasinin
denetim islevini iistlenmesi halinde, halkin ve piyasalarin géziinde ¢izecegi olumsuz bir
imaj, bankanin itibar kaybetmesine neden olabilmekte ve bu da yirittigi para
politikasinin basarisini etkileyebilmektedir (Eijffinger ve De Haan, 1996: 47-48).

Finansal denetim ile para politikasinin merkez bankalarinda toplanmasina iliskin
de cesitli goriisler ortaya atilmustir. Ilk olarak, merkez bankalari finansal risklerle
yakindan iligkili olan 6demeler sisteminin katilimcilarint makul bir bigcimde denetlemek
ve diizenlemek isteyebilir. Ikinci olarak ise, merkez bankalar1 finansal sistem igin “son
basvuru mercii” olarak islev gordiigiinden, finansal panik yasanmasi durumunda
piyasaya likidite saglama gorevini iistlenmektedir (Eijffinger ve De Haan, 1996: 48).
Dolayisiyla, hem para politikasinin yiiriitiilmesi hem de finansal istikrarin saglanmasi
icin uygulanacak denetim ve diizenlemelerin merkez bankasi tarafindan yapilmasi
gerektigi vurgulanmaktadir.

4. LITERATUR TARAMASI

Merkez bankasi bagimsizligr ile biitce agig1 arasindaki iligki kritik bir 6neme
sahiptir. Artan kamu borg¢larinin merkez bankasi kaynaklariyla finanse edilmesi,
enflasyona yol agmaktadir. Diger yandan, biitce agiklarinin finansmani icin faiz
oranlarinin yiikseltilmesi de enflasyonun yiikselmesine neden olmaktadir. Enflasyonun
yiikselmesi ise, tekrar faizlerin yiikselmesine yol agmakta ve dolayisiyla yiiksek faiz-
enflasyon sarmali ortaya ¢ikmaktadir. Bu siirecte, bagimsiz olmayan merkez bankalar
kamu borglarinin finansorii olarak kullanilabileceginden biit¢e agiklarinin artmasi
kaginilmaz hale gelmektedir.

Temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak olan merkez bankalarinin biitge agiklarina
karsin enflasyonu diisiik tutabilmesi i¢in faiz oranlarini yiikseltmesi gerekmektedir.
Diisiik enflasyon hedeflemesi yapan bagimsiz bir merkez bankasi, diisiik enflasyon i¢in
hesap verebilirlik kosulunu saglarken, diger ekonomik hedeflerdeki (reel faiz oranlar1 ya
da krediler) sorumluluk belirsizdir. Bu baglamda, merkez bankasinin diger ekonomik
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hedefleri goz oniline almadig1 durumda “fiyat istikrarin1 saglama” amaci agikga belirtilse
de, halk nezdindeki giivenilirligi sarsilmaktadir.

Hiikiimetin muhafazakar bir maliye politikas1 uyguladig iilkelerde para ve maliye
politikalar1 arasinda ¢atisma ihtimali azalacagindan, merkez bankalarinin daha bagimsiz
oldugu sdylenebilir. Mali geliri istikrarsiz olan gelismekte olan ekonomilerde ise, biitgce
aciklarinin finansmani i¢in para basimina basvuruldugundan bu iilke merkez
bankalarinin daha bagimli oldugu ifade edilebilmektedir. Bu siirecte, gerekli sartlarin ve
uygun bir ortamin olusturulmasi, merkez bankalarinin biitge aciklarinin mecburi
finansorliigii islevinden kurtulmasini ve daha bagimsiz olmasini saglayabilmektedir.

Merkez bankas1 bagimsizligi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski
cesitli ekonometrik modellemelerle test edilmektedir. Ekonometrik modellemelerde yer
alan merkez bankast bagimsizligt Olgiitlerinde  birbirinden farkli  kriterler
kullanilmaktadir. Bade ve Parkin (1988), Alesina (1988; 1989), Grilli, Masciandaro ve
Tabellini (1991), Cukierman (1992), Cukierman, Webb ve Neyapti (1992), Eijffinger ve
Schaling (1993), Alesina ve Summers (1993), Debelle ve Fischer (1994), ve Cukierman
ve Webb (1995) kullandig1 kriterler agisindan literatiirdeki oncii ¢alismalar arasinda yer
almaktadirlar.

Merkez bankas1 bagimsizlig: ile biitce acgiklar arasindaki iliski literatiirde farkll
Ol¢tim yontemlerine ve farkli iilke gruplarina gore test edilmistir. Bade ve Parkin
(1988), Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991), Pollard (1993), Jonsson (1995), Sikken
ve de Haan (1998), Lucotte (2009), Burdekin ve Laney (2016) ve Bodea ve Higashijima
(2017) calismalar1 asagida yer almaktadir. Calismalarin bir kismi merkez bankasi
bagimsizlig ile biit¢e acgiklar arasinda bir iligski oldugunu ortaya koyarken, bir kismi ise
bu iki degisken arasinda bir iligki olmadigini savunmuslardir.

Tablo 1. MBB ile Biitce A¢iklar1 Arasinda iliski Oldugunu

Kabul Eden Calismalar
Cahsma Olciim Ulkeler Dénem Sonuglar
Yontemi

Grilli, GMT endeksi | 18 OECD 1950-1989 Merkez bankasi bagimsizligi ile

Masciandaro iilkesi biitce aciklar arasinda genelde

ve Tabellini negatif bir iliski olup, merkez

(1991) bankas1 bagimsizigi seviyesi
biit¢e agiklarini tetiklememektedir.

Jonsson LVAU 18 OECD 1961-1989 Merkez bankas1 bagimsizligi ile

(1995) endeksi iilkesi biitce agiklar arasinda negatif bir
iligki vardir.

Lucotte LVAU ve Geligmekte 1995-2004 Merkez bankasi bagimsizligi ile

(2009) TOR olan iilkeler birincil biitge agiklart arasinda

endeksleri negatif ve giiclii bir iliski

bulunmaktadir.

Burdekin ve | LVAW ve 14 Latin 1990-2012 Bagimsiz merkez bankalarinin

Laney (2016) | Gutierrez Amerika tilkesi uyguladiklar1 reformlar, kronik

endeksleri enflasyon yasayan iilkelerde dahi

mali disiplini 6nemli dlgiide
saglamaktadir. Bununla birlikte,
merkez bankas1 bagimsizligi ile
biitce aciklari arasinda 6nemli bir
negatif iligki bulunmaktadir.
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Bodea ve LVAW 78 iilke 1970-2007 Merkez bankasi bagimsizligi
Higashijima | endeksi demokratik, hukukun istiinligiini
(2017) kabul eden, yiiriitme organinin
desteklendigi ve basin
Ozglirligliniin oldugu tilkelerde
biit¢e agiklarini azaltmaktadir.
Ancak, otokratik tilkelerde merkez
bankasi bagimsizliginin biitge
aciklari iizerinde bir etkisi yoktur.
Tablo 2. MBB ile Biitce A¢iklar1 Arasinda iliski Oldugunu
Kabul Etmeyen Calismalar
Calisma Olgiim Ulkeler Donem Sonuclar
Yontemi
Bade ve BP endeksi 12 gelismis 1955-1983 Merkez bankasi bagimsizligi ile
Parkin ilke biitce a¢igimin milli gelire oranm
(1988) arasinda daima anlamli bir iligki
yoktur.
Pollard Alesina- 16 gelismis 1973-1989 Merkez bankasi bagimsizligi ile
(1993) Summers tilke biitce ac1g1 diizeyi arasinda
endeksi herhangi bir iliski olmayip,
merkez bankas1 bagimsizligi
arttikea biitge aciklarinin
istikrarsizlig1 azalmaktadir.
Sikken ve De | LVAW, TOR |30 gelismekte | 1950-1994 Merkez bankasi bagimsizligi ile
Haan (1998) |ve VUL olan iilke biitce agiklar1 arasinda bir iligki
endeksleri yoktur.

Literatiir taramasi1 incelendiginde, merkez bankasi bagimsizlig: ile biitce agiklari
arasindaki iliskinin iilkeden iilkeye ve zamana gore degistigi goriilmektedir. Geligmekte
olan tilkelerde biitce agiklariin finansmani i¢in genellikle merkez bankasi kaynaklarina
bagvurulmasi, merkez bankas1 bagimsizlig: ile biitce aciklar1 arasindaki negatif iliskiyi
desteklemektedir. Ayrica son yillarda olusturulan bagimsizlik endekslerinin daha dogru
Ol¢imler yapmasi, aradaki iliskinin zamana gbre deg8ismesinin nedenini
olusturmaktadir. Calismalarin bir kismi, merkez bankasi bagimsizliginin biitce
aciklarina etkisinin {ilke kosullar1 ve hukuki statilye bagli olarak degistigini
vurgulamaktadir. Ulkelerin sosyal, cografi ve politik yapilar1 biitce agiklarinm
finansman yontemlerini ve dolayisiyla merkez bankasi bagimsizliginin sonuglarini
etkileyebilmektedir. Bununla birlikte, hukuki statiileri acisindan kanunlarinda
“bagimsiz” oldugu acikca belirtilen merkez bankalarinin biitge agiklarini diistirmede
daha etkin oldugu anlasilmaktadir.

5. VERI VE YONTEM

Merkez bankas1 bagimsizliginin biit¢e aciklarina etkisi 66 gelismekte olan iilkede
1980-2014 donemi ele alan panel veri analizi ile incelenmistir. Analize dahil edilen
tilkelerin listesi Ek 1.’de goriilmektedir. Tahmin edilen denklem asagidaki gibidir;

BAit = BO + B]_ MBB, + Bz LKGELn + Bg BUYit+ B4 LlKit + B5 AClKit+ Bg KENTn
+ 71 BKi + &it
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Denklemde i iilkeleri, t zamani ve &;j; ise hata terimini gostermektedir. Degiskenler
ise;
BAi;, genel hiikiimet biitce aciginin GSYH’ya oranini (%),

MBB;, yasal bagimsizlik ve merkez bankasi bagkani degisim hizi olarak (YB ve
MBDH) 6l¢iilen merkez bankas1 bagimsizligi seviyesini,

LKGEL,, kisi basina diisen GSYH’ nin logaritmasini,

BUY i, yillik GSYH biiyiime oranini (%),

LIKj, finansal sistemin likit yiikiimliiliikklerinin GSYH’ya oranini (%),
ACIKj, ticari acikligini (%),

KENT;;, kentlesme oranin1 (%),

BK;, bolgesel kuklalara karsilik gelmektedir.

1.1. Veri Seti
Degiskenlerin elde edildigi kaynaklar asagidaki Tablo 3’de gosterilmistir.

Degiskenler Kaynak

BA International Monetary Fund
Fiscal Prudence Profligacy,
International Monetary Fund
World Economic Outlook
(2018)

MBB Yasal Bagimsizhk 2>
Garriga (2016)

Merkez Bankasi Bagskani
Degisim Hiz1 = Dreher vd.
(2010)

LKGEL International Monetary Fund
World Economic Outlook
(2018)

BUY International Monetary Fund
World Economic Outlook
(2018)

LIK International Monetary Fund
Global Financial
Development Database

ACIK World Bank World
Development Indicators

KENT World Bank World
Development Indicators

BK World Bank

286



Merkez Bankas: Bagimsizliginin Biit¢e A¢iklarina Etkisi:
Gelismekte Olan Ulkeler A¢isindan Bir Inceleme

Tablo 3. Degiskenlerin Elde Edildigi Kaynaklar

Modeldeki bagimli degisken genel hiikiimet biitce a¢igimin GSYH’ya oramidir
(BA). So6z konusu mali yil igerisinde maliye politikalarinin  yOnelimini
degerlendirdiginden mali disiplin i¢in uygun bir Olgiit olarak kabul edilmektedir.
Hiikiimet parasal otoriteyi biit¢e agiklarini finanse etmek i¢in ne kadar baski altina
alirsa, fiili bagimsizlik derecesi o kadar diistik olmaktadir.

Ulkeler arasindaki iktisadi kalkinma diizeylerindeki farkliliklar1 dengelemek igin
kisi basina diisen reel GSYH nin (LKGEL) logaritmasi alinmistir. Calismada sadece
gelismekte olan {ilkeler ele alinmasmma karsin, bazi arastirmalarda gelismekte olan
tilkelerde mali yonetimlerin gelismislik diizeylerinde goreceli bir farklilasma oldugu ve
bu nedenle, bu iilkelerin mali kaynaklarinin esit kapasitede olmadig1 ifade edilmistir.
Nispeten yiiksek mali gegis seviyesine sahip tilkeler daha etkin mali sistemler tasarlama
konusunda daha biiyiik bir potansiyele sahiptir. Kisi basina diisen yliksek bir gelir, daha
yiikksek bir kalkinma diizeyini yansitmakta ve dolayisiyla daha yiiksek bir vergi
potansiyeli anlamina gelmektedir (Chelliah, 1971: 280). Bu agidan, kisi basina diisen
reel GSYH’nin igaretinin negatif olmasi beklenmektedir.

Reel GSYH biiyiime oran1 (BUY), biitge dengesindeki ekonomik dalgalanmalara
duyarli oldugundan iktisadi faaliyette yer alan bir vekil degisken olarak regresyona
dahil edilmistir. Iktisadi faaliyet seviyesi nispeten durgun oldugunda sosyal
harcamalarin artmasi ve toplanan vergi geliri miktarinin azalmasi biitge dengesinde bir
bozulmaya neden olmaktadir. Tersi bir durum ise biitce dengesinde olumlu bir etki
yaratmaktadir. (Woo, 2003: 391). Dolayisiyla, BUY katsayisinin igaretinin negatif
olmas1 beklenmektedir.

Finansal sistemin likit yiikiimliiliklerinin GSYH’ya orani (LIK), ayni zamanda
M3 para arzin1 ifade etmektedir. Finansal piyasalarin gelisim diizeyini gdsteren
“finansal derinlik” i¢in bir gosterge oldugundan modele dahil edilmistir. Gelismis
finansal piyasalara sahip olan iilkeler mali acgiklarini enflasyonist finansmana
bagvurmak zorunda kalmadan tahvil ihraci ile finanse edebilmektedir. Bu nedenle,
LIK’1n isaretinin pozitif olmas1 beklenmektedir.

Ticari agiklik (ACIK), mal ve hizmet ihracati1 ve ithalati toplammin GSYH’ya
orani olarak Ol¢lilmektedir. Bu degisken, ulusal ekonomilerin diinya ticaretine
entegrasyonunu, uluslararas1 konjonktiire bagimliligini  ve uluslararas1 fiyat
degisimlerine olan duyarliligin1 géstermektedir. Ticari agiklik, ekonomideki uluslararasi
kisitlamalarin  yogunlugunu gostermekte ve Ozellikle maliye politikasinin manevra
alanin1 belirlemektedir. Ticari aciklig1 nispeten daha yiiksek olan {ilkeler teorik agidan
dissal soklara kars1 daha kirilgan olarak goriilmektedir. Ticari acikligin vekil degisken
olarak kullanildig1 caligmalarda celigkili sonuglar ortaya cikabilmektedir (Combes ve
Sedik, 2006: 3). Dolayisiyla, ACIK degiskeninin katsayisinin beklenen isareti
belirsizdir.

Kentlesme niifus oran1 (KENT) degiskeni, vergi gelirleri agisindan 6nemli bir
belirleyici oldugundan modele dahil edilmistir. Vergi kurumlarinin daha yogun oldugu
kentsel alanlarda vergi toplamak nispeten daha kolay ve daha az maliyetli olmaktadir.
Kirsal alanlarda ise, vergi kacake¢iligi ve vergiden kaginma derecesi artmaktadir
(Edwards ve Tabellini, 1990: 14). Dolayisiyla, kentsel niifus oraninin negatif bir isarete
sahip olmasi1 beklenmektedir.
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5.2. Yontem

Analizdeki temel ama¢ merkez bankasi bagimsizliginin biitgce aciklar1 tizerindeki
etkisini incelemek oldugundan B; katsayisi odak noktamizi olusturmaktadir. Analizin
temel ustiinliigli, biitge agiklari ile merkez bankasi bagimsizligi arasindaki iliskiyi
tahmin etmek i¢in 35 yil (T) ve 66 iilkeden (N) olusan panel veri analizinin
kullanilmasidir. Ancak, ele alinan dénem i¢in merkez bankasi bagimsizligi géstergeleri
olan merkez bankasi bagkan1 degisim hizi (MBDH) ve yasal bagimsizlik (YB) i¢in
zaman degisimleri sifirdir. Dolayisiyla, merkez bankasi bagimsizlig1 degiskeni ve kukla
degiskenler birimler arasi degisimleri ortadan kaldirdigindan sabit etkiler modeli (fixed
effect) kullanilamamaktadir.

Rassal etkiler (random effect) modeliyle ilgili olarak GLS (genellestirilmis en
kiigiik kareler) tahmincisi, yalnizca acgiklayict degiskenlerin birim etkilerle iliskili
olmadig1 varsayimi altinda tutarli ve etkindir. Bu varsayimin dogrulanamadigi
durumlarda, GLS tahmincisi tutarsizdir. Mundlak’a gore, birim etkiler ile bazi agiklayici
degiskenler arasinda korelasyon olmama olasiligi diisiiktiir. Ancak, zamanla
degismeyen degiskenlerin varliginda, birimler arasi degisime sahip degiskenler mevcut
oldugundan Hausman’in olagan testi kullanilamamaktadir (Mundlak, 1978: 70).

Hausman-Taylor (HT) (1981), panel veri ekonometrisine 6zgii bu potansiyel
igsellik egilimini ¢6zmek igin sabit etkiler ve genellestirilmis en kiiglik kareler (GLS)
modellerini temel alan bir tahminci gelistirmiglerdir (Gardner, 1998: 39-40). Bu
alternatif metodoloji, ara¢ degisken yontemine dayanmakta fakat bu ara¢ degiskenlerin
model disinda olmasi gerekmemektedir. Bu modelin temel varsayimi, agiklayici
degiskenlerin bir alt kiimesinin rassal etkiler ile korelasyonlu olmasi, fakat artik hata
Ogesi u;; ile iligkili olmamasidir. Dolayisiyla agiklayici degiskenler hem icsel hem de
dissal degiskenlerden olusmaktadir. Ayrica, Hausman-Taylor tahmincisi agiklayict
degiskenlerin yapilaria gore digsal ve igsel, zamana gore ise degisen ve degismeyen
olarak bir siniflandirma yapmaktadir (Tatoglu, 2018: 198-199). Boylece agiklayict
degiskenler X1, X2, Z1 ve Z2 olmak iizere dort gruba ayrilmaktadir. X; = n*ky, X; =
nN*Kk,, Z3 = n*g;, Z, = n*g, ve n = N*T’dir. X3 ve Z; dissal degisken vektorleri olup
birim etkiler ve artik hata 6geleri ile iliskili degildirler. X (Xj, X3) degiskenler grubu
zamana gore degisen degiskenleri igerirken, Z (Z1, Z;) degiskenler grubu ise zamana
gore degismeyen degiskenler icermektedir. Bu siniflandirmada X; ve Z;’nin varlig
rassal etkiler modelinde yanliligin sebebidir. Hausman-Taylor tahmincisi ise, X, ve Z,
degiskenlerini modele dahil etmektedir. Hausman-Taylor tarafindan Onerilen araglarin
matrisi su sekildedir; [QX3, QXa2, PX1, Z1]. Q bir gdzlem vektoriinii grup araglarindan
sapma vektoriine doniistiiren bir projeksiyon matrisidir, P ise gézlemlerin bir vektoriinii
grup araglarimin bir vektoriine doniistiirmektedir. Burada tanimlama kosulu X;
degiskenlerinin sayisinin Z, degiskenlerinin sayisindan daha biiyiik veya esit (ki > go)
olmasidir. HT tarafindan Onerilen teknigin temel kisiti, igsel ve digsal degiskenlerin
secimi ile ilgili kararin agik olmamasi ve HT’nin temel olarak ekonomik giidiileri
kullanmasidir. Modelde, kisi basimna diisen GSYH degiskeninin {ilkelerin
gozlemlenemez Ozelliklerine baglh oldugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla, ¢alismamizda
kisi bagina diisen GSYH degiskeninin igsel, yani spesifik etkilerle iligkili oldugu kabul
edilmis ve X7’ ye dahil edilmistir.

HT tahmincisi ilk olarak emek piyasasinda kullanilmis ve gozlemlenemeyen
bireysel yetenek (birim etkiler) ile egitim arasindaki iligki arastirlmistir (Baltagi ve
Akom, 1990: 401-406). Giiniimiizde ise bu yontem, karsilikli ticaretin iki iilke
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arasindaki mesafe ya da ortak dil gibi zamana gore degismeyen bir¢ok belirleyicisi
olmasi nedeniyle, ¢ekim modelleri kullanilarak uluslararasi ekonomi literatiiriinde
onemli bir yer almistir.

Rassal etkiler ve HT tahmincileri arasindaki uygun modelin belirlenmesi ve tiim
aciklayict degiskenlerin ortak digsallik hipotezinin test edilmesi i¢in Hausman
yonteminin uygulanmasi gerekmektedir. Bu nedenle, gozlemlenmemis heterojenlik ve
aciklayict degigskenler arasinda korelasyon bulunmadigi sifir hipotezi altinda, rassal
etkiler tahmincisi ve HT tahmincisi tutarli olmakla beraber, rassal etkiler tahmincisi
etkindir. Alternatif hipotez altinda ise, sadece HT tahmincisi tutarli ve tarafsizdir.
Rassal etkiler ve HT tahmincilerinin se¢imi i¢in yapilan Hausman testi hipotezi su
sekildedir:

Ho= Katsayllardaki fark sistemik degildir. QH = (BHT - BGLS),[V\(’BHT) - v(BGLs)] 1 (EHT -
bers). Ho hipotezi reddedilirse ve Qp > y% ise rassal etkiler tahmincisi tutarsizdir. (r
serbestlik derecesini belirtmektedir).

6. ANALIZ VE BULGULAR

Analiz ve bulgular boliimde merkez bankasi bagimsizliginin hem yasal hem fiili
Olciisiiniin biitce agiklari iizerindeki ampirik sonuglar1 tartisilmaktadir. Blit¢e agiklar
icin rassal etkiler ve HT modelleri kullanilarak panel regresyon tahmin edilmistir.
Hausman testi, kurulan modelde enstriimansiz regresyonun daha uygun oldugunu
gostermektedir. Ancak, sonuglarin saglamligini gostermek amaciyla hem HT modelinin
hem de rassal etkileri modelinin panel regresyon sonuglar1 gosterilmistir.
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Tablo 4. Merkez Bankas1 Bagimsizh@i-Biitce Fazlas1 Modeli Regresyon Sonuglari

Bagimli Degisken: | HT (1) RE (2) RE (3)

Biitce Ag1g1

(%GSYH)

Sabit terim 3.595647 3.49163 -4.446569**
(2.57914) (3.033379) (2.046373)

MBDH 10.8751*** 8.809197** 11.56709***
(4.073973) (4.413081) (3.673162)

LIK 0.0479593*** 0.0505663** 0.1464294**
(0.0130838) (0.0211169) (0.063809)

ACIK -0.015958** -0.019871 -0.0220043**
(0.0079611) (0.0128729) (0.0089649)

BUY -0.277718*** -0.2691949*** -0.1835334**
(0.0370766) (0.0723062) (0.0839742)

LKGEL 0.3972599 -0.051811 -2.170436***
(0.3659025) (0.8275805) (0.729375)

SAA -0.4194678 -0.2474718 2.288136***
(1.345628) (1.707208) (0.7124552)

AVRAS 2.687421 2.997085 5.273456***
(2.87851) (4.499059) (1.83882)

YB 3.37525 1.603791
(4.121472) (2.916887)

DAP -1.530448 -1.355294
(1.707579) (2.669965)

KENT -0.1102458*** -0.075768
(0.029859) (0.0462373)

Gozlem sayisi 786 786 1.384

Ulke sayis 34 34 62

R? - 0.3161 0.1336

Hausman Testi 1.28

Not: Parantez icerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. Siitiin 1 Hausman-Taylor tahmincisi
ile elde edilen modeli, siitun 2 ve 3 ise rassal etkiler tahmincisiyle elde edilen modelleri gostermektedir.
Istatistiki anlamlilik seviyeleri; ***%1. **%5. *%10 olarak ifade edilmektedir. Degiskenler X;: LIK,
BUY, ACIK, KENT; Z;: MBDH, YB, SAA, AVRAS, DAP; X,: LKGEL

Calismada ilk olarak, birim etkinin varligin1 sinamak igin Breusch-Pagan-
Lagrange Carpani testi yapilmis ve birim etkinin mevcut oldugu anlagilmistir. Ardindan
birimler arast korelasyonun tespiti i¢in Pesaran testi yapilmis ve birimler arasi
korelasyon oldugu sonucuna varilmistir. Sabit varyansi (homoskedastisite) sinamak i¢in
ise Levene, Brown ve Forsythe testi kullanilmis ve degisen varyans sorununun mevcut
oldugu goriilmiistlir. Son olarak ise, hata terimleri arasindaki iliskinin (otokorelasyon)
varligin1 smamak icin Braghava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson ve
Baltagi-Wu'nun Yerel En Iyi Degismez testleri yapilmistir. Test sonuglarina gore,
otokorelasyon sorununun mevcut oldugu anlasilmistir. Dolayisiyla, bu varsayim
sorunlarinin ¢6ziimii i¢in Driscoll-Kraay (Direngli Standart Hatalar) tahmincisi
kullanilmistir.

Tablo 4 merkez bankasi bagimsizliginin biitce acig1 lizerindeki etkisini
gostermektedir. MBDH’nin katsayist beklentimize uygun olup %S5 seviyesinde
anlamlidir. Merkez bankasi baskani degisim hizinin biitce acgigi ile pozitif iliskili
oldugunu ifade etmektedir. Bu sonug, bir iilkenin merkez bankasinin fiili
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bagimsizligmmin arttikca biitce agiklariin daha diisiik olmasi ve merkez bankasi
bagimsizliginin biit¢e aciklarinin temel belirleyicisi oldugunu varsayan teorik tahminleri
dogrulamaktadir. Bununla birlikte, sonuglarin istatistiksel olarak anlamlilik ve
katsayilarin biiyiikligli agisindan ¢esitli ekonometrik spesifikasyonlara dayanikli oldugu
goriilmektedir. Hausman testi HT modelini tercih edilen 6zellik olarak One siirerken,
benzer katsayilara ve istatistiksel anlamlilik diizeylerine sahip olan rassal etkiler ve HT
modelleri arasinda 6nemli bir fark olmadig goriilmektedir. Dolayisiyla, sonuglar tahmin
teknigine duyarli olmayip MBB ile biitce aciklari arasindaki iligkinin saglamligini
gostermektedir.

Merkez bankasmin fiili bagimsizlik seviyesindeki her bir puanlik artis biitce
acigint 11.56709 puan azaltmaktadir. Kontrol degiskenler olan LKGEL, LIK, BUY ve
ACIK’1n tahmin katsayilar istatistiksel olarak anlamli olup beklenen isarete sahiptir.
KENT degiskeni ise her iki modelde de beklenen isarete sahipken istatistiksel olarak
anlamsizdir. Yasal bagimsizlik biitce aciklari {izerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.
LKGEL degiskeni %1 diizeyinde anlamli olup, LKGEL’deki %1°’lik bir artis biitge
acigmi 0.02170436 puan azaltmaktadir. LIK degiskenine bakildiginda %5 diizeyinde
anlamli oldugu ve LIK’de meydana gelen %1 lik bir artigin biitce agigini 0.1464294
puan arttirdigr goriilmektedir. BUY degiskeni de %5 diizeyinde anlamli oldugu ve
BUY deki %1’lik bir artigin biitge agigini 0.1835334 puan azalttigr soylenebilmektedir.
ACIK degiskeni ise %5 diizeyinde anlamhidir ve ACIK’daki %1’lik bir artis biitce
acigint 0.0220043 puan azaltmaktadir. SAA bolgesel kuklasinin katsayist pozitif ve
anlamlidir. Bu bdlgede bulunan iilkelerin ¢ogunun diger gelismekte olan lilkelere gore
daha fazla biit¢e acigina sahip oldugunu yansitmaktadir. AVRAS bolgesel kuklasinin
katsayist da pozitif ve anlamlidir. AVRAS bolgesinde bulunan {ilkelerin ¢ogunun diger
gelismekte olan tilkelere gore daha fazla biitge agi1g1 bulundugunu gostermektedir.

Sonuc¢

Iktisat teorisindeki literatiir, merkez bankasi bagimsizhigi ile biitge agiklari
arasinda bir iliski oldugunu ve bu iliskinin para ve maliye politikalarii etkiledigini
savunmaktadir. Daha Once yapilan ekonometrik ¢alismalarda, genellikle gelismekte
olan iilkelere odaklanilmis ve Onemsiz sonuclar elde edilmistir. Merkez bankasi
bagimsizhigiin biitge agiklari tizerindeki etkisini ele alan ¢alismamizda 66 gelismekte
olan iilke 1980-2014 dénemi icin panel veri analizi kullanarak incelenmistir. Calismada,
merkez bankasinin hem yasal hem de fiili bagimsizlik dl¢iitii kullanilmastir.

Ekonometrik analizde ilk olarak, birim etkinin varligin1 sinamak i¢in Breusch-
Pagan-Lagrange Carpani testi yapilmis ve birim etkinin mevcut oldugu anlagilmistir.
Ardindan birimler aras1 korelasyonun tespiti i¢in Pesaran testi yapilmis ve birimler arasi
korelasyon oldugu sonucuna varilmistir. Sabit varyansi (homoskedastisite) sinamak i¢in
ise Levene, Brown ve Forsythe testi kullanilmis ve degisen varyans sorununun mevcut
oldugu goriilmiistiir. Son olarak ise, hata terimleri arasindaki iliskinin (otokorelasyon)
varligin1 smamak icin Braghava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson ve
Baltagi-Wu'nun Yerel En Iyi Degismez testleri yapilmistir. Test sonuglarma gore,
otokorelasyon sorununun mevcut oldugu anlasilmistir. Dolayisiyla, bu varsayim
sorunlarinin ¢6ziimii i¢in Driscoll-Kraay (Direngli Standart Hatalar) tahmincisi
kullanilmistir.

Ampirik sonuglar, gelismekte olan iilkelerde merkez bankasi bagimsizligi ile
biitce aciklar1 arasinda Onemli bir negatif iliski oldugunu gostermektedir. Teorik
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literatiirle Ortiisen ekonometrik sonuglar, merkez bankasi bagimsizliginin zayif oldugu
iilkelerde daha yiiksek biitce agiklarinin goriilecegini dogrulamaktadir. Ayrica,
gelismekte olan iilkelerde yasal ve fiili bagimsizlik arasinda 6nemli bir fark ortaya
cikmaktadir. Fiili bagimsizlik, biitge aciklart {izerinde istatistiksel olarak anlamli iken,
yasal bagimsizligin etkisi anlamsiz goriinmektedir.

Calismanin sonuglar1 baglaminda, para ve maliye politikalarinin uyumlu ve es
giidiimlii bir sekilde uygulanmasi 6nem tasimaktadir. Gelismekte olan iilkelerde mali
disiplinin saglanabilmesi i¢cin merkez bankasi bagimsizliginin arttirilmasi ve korunmasi
gerektigi ifade edilebilmektedir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerde biitge
kurumlarinin saglamligimi ve mali yonetimlerin etkinligini saglamak i¢in yapisal
reformlar gerceklestirilmelidir.
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Arjantin Hindistan Papua Yeni Gine*
Bahamalar* Honduras Peru
Bahreyn* Iran Ruanda*
Banglades Israil Seyseller*
Barbados Jamaika* Sierra Leone#
Birlesik Arap Emr.# Kenya Singapur
Bolivya Kolombiya Sudan*
Botsvana Kosta Rika Surinam*
Brezilya Kuveyt* Svaziland*
Cezayir Laos* Sili

Cin* Lesotho* Tanzanya
Demokratik Kongo* Libya* Tayvan#
Dominik Cum.* Madagaskar Trinidad & Tobago*
El Salvador* Malavi* Tunus
Endonezya Malezya Tiirkiye

Fas Meksika Uganda

Fiji* Misir Umman
Filipinler Mogolistan* Uruguay*
Guatemala* Nepal* Vanuatu*
Giiney Afrika Nijerya Venezuela
Giircistan* Orta Afrika Cum.* Vietnam*
Haiti* Pakistan Zambiya

Not: *7lgili iilke i¢in YB verilerinin mevcut olmadigimi gostermektedir / *Ilgili iilke icin MBDH verilerinin
mevcut olmadigini géstermektedir.

Extended Abstract

The issue of the independence of central banks has been intensively debated since
the late 1980s. It was emphasized that the purpose of price stability should be clearly
stated in the central bank law and that central banks should have a high degree of
independence in order to ensure price stability. In this context, in the last three decades
many countries have changed their central bank laws. It can be stated that these legal
reforms have emerged both in developed and developing countries due to economic,
social and political reasons.

The problem of time inconsistency is the starting point of the theoretical studies
on the independence of central bank. Accordingly, when governments fail to comply
with the stated policies, they may damage the credibility of central banks and result in
inflationary consequences. The appointment of a conservative head of the central bank
can prevent deviations from the monetary policy targets against partisan electoral
cycles. In this context, it can be stated that the central bank’s independence should be
increased to eliminate monetary policy concerns. At the same time, central bank
independence has an important impact on budget deficits. The financing of the
increasing public debt by the central bank sources leads to inflation. On the other hand,
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raising interest rates for financing budget deficits causes a rise in inflation. The increase
in inflation leads to higher interest rates and hence a high interest-inflation spiral.
Therefore, it is possible to increase budget deficits as non-independent central banks can
be used as the financier of public debt.

The results obtained in the studies which examine the independence of the central
bank in the context of developing countries vary according to the independence criteria
used. In countries where the monetary policy differs from the central bank law, legal
independence does not reflect the actual independence. Therefore, the legal
independence is not a suitable measure for developing countries. The turnover rate of
head of the central bank as well as its actual independence has been accepted as an
indicator and it is seen that it is more suitable for developing countries to solve this
problem. In this context, both the legal independence index and the turnover rate of
head of central bank as an indicator of actual independence were used in the current
study.

Central bank independence affects both monetary and fiscal policies. Central
banks with high levels of independence encourage governments to adhere to the fiscal
discipline. Most of the studies on the relationship between central bank independence
and budget deficits are statistically insignificant and the results are uncertain. Thus, the
aim of this study is to evaluate the impact of central bank independence on the budget
deficit in the context of developing countries. The study using panel data analysis
covers the period 1980-2014 and covers 66 developing countries.

In the econometric analysis firstly the validity of the regression assumptions was
tested. The Breusch-Pagan-Lagrange Multiplier test was used to test the existence of the
unit effect. Following Pesaran test used to determine the correlation between units, it
was concluded that there was a correlation between the units. Levene, Brown and
Forsythe test was used to test the constant variance (homoscedasticity) and it was found
that there was a heteroscedasticity problem. Finally, Braghava, Franzini and
Narendranathan’s Durbin-Watson and Baltagi-Wu’s Locally Best Invariant tests were
performed to test the existence of the relationship between the error terms
(autocorrelation). According to the test results, it was revealed that autocorrelation
problem occurred. Therefore, Driscoll-Kraay (Robust Standard Errors) estimator was
used to solve the problem of assumptions. Panel regression was estimated by using
random effects and Hausman-Taylor (HT) models for budget deficit. The Hausman test
shows that instrumental regression is more suitable in the model. However, panel
regression results of both the HT model and the random effects model are used to
demonstrate the robustness of the results.

The empirical results show a significant negative relationship between central
bank independence and budget deficits in developing countries. The econometric results
coinciding with theoretical literature confirm that higher budget deficits will be seen in
countries with weak central bank independence. Furthermore, there is an important
difference between legal and actual independence in developing countries. While the
actual independence is statistically significant on the budget deficits, the effect of legal
independence seems insignificant.

In the context of the results of this study, it is important that monetary and fiscal
policies are implemented in a coherent and coordinated manner. In order to ensure fiscal
discipline in developing countries, central bank independence should be increased and
protected. However, structural reforms should be implemented to ensure the soundness
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of budgetary institutions and the effectiveness of financial management in developing
countries.
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