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Ozet

Son 20 yilda dinyanerkez bankalarini politik kontrolden giansiz hale getirme
cabalarinagsahitlik etmektedir. Bu politika @gesiminin altinda bgimsizigin fiyat
istikrarina ulasmada etkin bir ara¢c oldgu inangi yatmaktadir. Ancak, son
yillarda “merkez bankasi amsiziginin reel ekonomik deskenler tzerinde
etkisi var midir?” sorusu gundeme gejtim. Bu calsmada, merkez bankasi
bagimsizlgi ile reel dgiskenler arasinda bir ikki olup olmadgl OECD tulkeleri
icin panel ARDL metodu ile analiz edilecektir.

Anahtar kelimeler: Merkez bankasi @amsizlgi, Issizlik, GDP blyime orani,
Panel ARDL.

Alan Tanimi: Merkez Bankalari ve Politikalari (Paraditisat)

CENTRAL BANK INDEPENDENCE AND REAL ECONOMIC
PERFORMANCE: PANEL ARDL ANALYSIS

Abstract

For the last 20 years, the world has been witnestiie efforts that central banks
have been tried to be independent from the palitontrol. Under this political

change lies the belief that independence is anieffi tool to reach price stability.
However, the question “Does central bank independdrave any impact on real
economic indicators?” has become a current issuehi& recent years. In this
study, we analysed whether there exists a relatipnsetween the central bank
independence and real indicators for OECD membesinsgupanel ARDL method.
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1.GIRIS

Son yillarda diinyamerkez bankalarini politik kontrolden pesiz hale getirme
cabalaringabhitlik etmektedir. Bu politika dgsiminin altinda bgimsizlgin fiyat
istikrarina ulamada etkin bir ara¢c olgu inangl yatmaktadir (Brumm,
2000:807). Bu nedenle pek cok ulke fiyat istikrkonusundaki taahhatlerini
kuvvetlendirmek amaciyla merkez bankalariningimsizliklarini arttirma
yonunde politikalar izlemeye damilardir. Muhafazakar ya da liberal, hemen
hemen tim akademisyenler ve politika yapicilar, apguolitikasini politik
yonlendirmeden uzak tutmanin fiyat istikrarina dalctk bir reel ekonomik
maliyetle, ya da hi¢ bir reel maliyete sebep olnmaddsmay! sglayacai
konusunda uzkmiglardir (Posen, 1995a:1). Son yirmi yilda merkez kaan
bagimsizlginin reel ekonomik digskenler tzerinde etkisi var midir sorusunu
cevaplamaya yonelik pek c¢ok gaha yapiimgtir. Merkez bankasi
bagimsizlginin guvenilirligi arttirdigl ve enflasyonu diilrmede guvenilirlik primi
yaratarak deflasyon maliyetlerini (fedakarlik orahpi azalttgr hususu bu
calismalarin hemen hemen hepsinin v@rdortak bir sonu¢ olarak kamiza
ctkmaktadir.

Merkez bankas! @amsizlginin ekonomik performans Uzerindeki etkisi farkl
sekillerde ortaya ¢ikmaktadiitk olarak, merkez bankasinin politik baskidan uzak
kalmasi, para politikasi davralarinin daha tahmin edilebilir hale gelmesi
sonucunu dgurmaktadir. Bunun oncelikli etkisi, ekonomik istkm artmasi ve
bunun dgal bir sonucu olarak reel faiz oranlarindaki rigknpnin azalmasidir
(Nordhaus, 1975:170). Yuksek enflasyonun ekonomépiga bozulmalar
meydana getirerek rant arama faaliyetlerigvile ettigi, spekulasyonlari ve risk
primini arttirarak ekonomik performans Uzerinde nobwz etkiler meydana
getirdigi g6z o©nudnde bulundurulgunda merkez bankasi gasizlginin
ekonomik performansi arttirgaabeklenebilir (Alesina-Summers 1993:5.152).

2. MERKEZ BANKASI BA GIMSIZLI GI VE ANT i-ENFLASYONIST
PARA POLITIiKASININ REEL EKONOM iK MAL IYETI

Beklentiler her tirli ekonomik davranietkilemesi nedeniyle ekonomide c¢ok
onemli bir role sahiptir. Bu beklentiler huikimetaandan yartttlen politikalar
da icine alan pek cok olguya @alir. Bu nedenle, politika yapicilar bir politika
desisikli ginin etkisini hesaplarken ekonomik karar biriml@nimeklentilerinin bu
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politika desisikli gine nasil cevap veregiai de bilmek zorundadirlar (Mankiw,
2003:385). 1990’larin kandan beri hemen hemen bitiin merkez bankalari fiyat
istikrarini dncelikli hedefleri olarak ilan etgherdir. Bu bg&lamda, istenen para
politikasi sonucu 6nemli Uretim kayiplarina yol agan fiyat istikrarina uganak
olarak yorumlanmaktadir. Bu Pamda, yiksek enflasyonlu bir Ulke, fiyat
istikrarina ulamak istedginde takip edege politikanin ilk aya buydk bir
olasilikla kredibilite olacaktir (Grilli ve [Zerleri, 1991:345; Kunter-Janssen,
2002:3) Bu anlamda kredibilitenin halkin enflasyon bekletitizerinde 6nemli
etkileri vardir. Enflasyon beklentileri ileriye yéhk tcret sézlgmelerini ve uzun
donem nominal faiz oranlarini etkilgdiicin, kredibilitenin ekonominin reel
kesimiyle direkt bir bglantisi vardir. Bu acidan kredibilite daraltici gar
politikasinin reel ekonomik maliyetini azagitiicin merkez bankasina ilan edilen
politika amacina ukmada yardimci bir sileve sahip olmaktadir. Bka bir
ifadeyle, guvenilir bir para politikasinin makroogilomi Uzerinde istikrar géayici
bir etkisi vardir ve Uretim kayiplarinin kicuk trtkan anti enflasyonist
Onlemlerinde daha bkarili sonu¢ vermesini geamaktadir (Posen,1995b:254;
Kunter-Janssen, 2002:.3)

Sonug olarak, gier sartlar sabit olmak kaydiyla, merkez bankasgibesizligi
ne kadar yuksek ise ve guvenilir bir para politikesdair gonderilen sinyaller
ne kadar aciksa para politikasinin reel ekonomriddeki olumsuz etkileri de
o kadar kucuk olacaktir. Para politikasinin kreliigsindeki arty Gcretlerin
esnek ya da kati olmasina bakmaksizin beklenenteekjesen arasindaki
mesafeyi azaltacaktir.

2.1 Veri Seti

Bu calsma merkez bankasi gansizlginin fiyat istikrarina ulgirken reel

ekonomik dgiskenleri etkileyip etkilemegi ve etkiliyorsa etkininin yonuni
incelemeyi amaclamaktadir. Bu amacla merkez bankaamsizlik derecesi
(chi) ile issizlik (ue) ve reel GSIH biliyiime orani (rgdp) arasindakikiler 30

OECD ulkesi icin 2000-2010 dénemine ait yillik veri kullanilarak panel
ARDL metodu ile tahmin edilecektir.

Merkez Bankasi Bamsizlgl desiskeni olarak Cukierman-Web- Neyapti (CWN)
merkez bankasi gansizlgl indeksi kullaniimgtir. Ancak Cukierman-Web- Neyapti
orijinal ¢calsmalarinda merkez bankasigoasizlg indeksini 1980-1989 donemi igin
hesaplangiardir. Crowe ve Meade (2007), gatalarinda CWN indeksini
guncellemglerdir. Bu calsmada 6rnek Ulkelerin CWN indeksi eturulurken ilgili
tlkenin merkez bankasi gansizlgl reform tarihleri dikkate alinngtir. Buna gore,
bir Ulkede merkez bankasi reformu yapilmadan ongédlar icin Cukierman-Web-
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Neyapti (1992) merkez bankasigbasizligl indeks dgerleri kullaniims, reform
tarihinden sonra ise Crowe ve Meade (2007)'nin gllaoms CWN merkez bankasi
bagimsizlik indeks dgeri kullaniimstir. Calsmada kullanilan reel gdp buyume ve
issizlik orani serileri OECD veri tabanindan alighm Ampirik analiz Gauss 8.0
programi ile yuratalmgtar.

2.2. Ekonometrik Yoéntem ve Bulgular

Calismada oncelikle serilerin birim kok sip tasimadiklarina karar vermek
icin birinci kusak panel birim kok testlerinden Im-Pesaran-Shin,rrida
Tzavalis ve Hadri LM testleri birim kdk sinamasinickullaniimsstir. Elde
edilen bulgular Tablo 1 de sunulgtur.

Tablo 1: Birim kok testi sonuclari

Degisken  Im-Pesaran-Shin Harris-Tzavalis Hadri LM test
chi -9.6199* 0.4083* -1.3496

rgdp -5.2192* 0.0773* 2.6424**

ue 1.6900 0.7438 12.0048*
Argdp -5.9712* -0.4011* -1.0631

Aue* -3.3951* 0.3592* 0.01192

Not: *** sirasiyla %1 ve %5 seviyelerinde pdipotezlerin red edildini gosterir. Im-
Pesaran-Shin ve Harris-Tzavalis testlerindes ipotez birim kék vardigeklinde iken, Hadri
testinde birim kok yoktugeklinde olyturulur. 4, birinci fark operatoruduir.

Yapilan birim kok testlerinin sonuglarina gore mezkbankasi amsizlgi
degiskeni seviyesinde dugan bulunmgtur. Ancak reel gdp buylime orani ve
issizlik orani i¢in birim kok testleri arasinda tdtasonuclar elde edilemegli
icin degiskenlerinin seviyelerinde dugan olup olmadiklarina karar
verilemems bu nedenle birinci farklari alinarak dgea hale getirilmglerdir.

Merkez bankasi @amsizlik derecesi ile reel GSM blyiime orani vessizlik
arasindaki igkileri incelemek icin gsizlik ve reel GY$H biyiime oranin ayri
ayri merkez bankasi pemsizliginin birer fonksiyonu oldgu iki ayri panel
ARDL modeli kurulmytur. Paseran ve gerleri (1999) ARDL modeli icin iki
tahminci gelstirmislerdir; Mean Grup Tahmincisi (MG) ve Pooled Meanufr
tahmincisi (PMG). MG tahmincisi ARDL spesifikasyorun parametreleri
Uzerine hicbir kisit koymaz ve uzun donem paraneire bireysel ARDL
tahminlerinden elde edilen uzun donem parametrefeertalamasindan turetir.
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Bu tahmincinin temel eksikdi belirli parametrelerin paneli ofturan birimler
arasinda ayni olmasina izin vermemesidir. MG takisindeki bu eksiklik PMG
kullanilarak giderilmektedir. PMG tahmincisi uzudreem parametrelerin paneli
olusturan ulkeler arasinda ayni olmalari kisitini ge¢kte ancak sabitin, hata
varyanslarinin ve kisa dénem parametrelerinin étkalrasinda farklhikgnasina
izin vermektedir. Boylelikle, panel ARDL modelindiegiskenlerde uzun dénem
homojenite ile bglantili olarak kisa donemde heterojeniteye izinmektedir.
Ancak buradaki modelleme sorunlarindan bir tanesiiky alternatif tahminci
arasindaki secim meselesidir. Paseran vgertdiri (1999) uzun dénem
parametrelerin homojenite testinin Hausman (1978tit ile yapilmasini
onermglerdir. Uzun dénem homojenite varsayimi altindaG@w¥e MG’nin tutarli
tahminciler olmalarina kanik, yalnizca PMG etkin tahmincidir (Erdem ve
digerleri, 2010:375-76).

Modellerimiz gagidaki sekildedir;

E ued it=%.(=1"piE [B,j] [ued it —7) + Syotgis(u ) Kebid i(ie— i+ (it

(1)
Ergdpd it =53, = U'pig EB] [rgdpd (G.t—1 +  Sgotgigi) Lebid (Lt—pD+ (ut 2 1

Tablo 4'te rapor edilen diagnostik test sonuclarg@ase bireysel denklemlerde
otokorelasyon ve dgsen varyans problemi gozikmemektedir. Birinci mouédi
icin PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen sonudablo 2’de gosterilngtir.

Negatif saretli ve istatistiksel olarak da anlamli olan hdtazeltme katsayisig
merkez bankasi gemsizlgl ve issizlik arasindaki uzun dénemli gkinin
varhigina karet ederken ayni zamanda da bir istikrarsizlik daeg geldiinde
issizlik oraninin dengeye yakinsgohi géstermektedir. Kisa donem katsayilarina
baktgimizda merkez bankasi gesizlginin (cbi) %1 anlamlilik diizeyinde kisa
donemde gsizlik Uzerinde etkili oldgu gortlmektedir. Kisa dénemdesizlik
orani ile merkez bankasi gensizligl arasindaki ikkinin dogru yonlu oldgu
dikkatimizi ¢cekmektedir. Bunun nedeni gmsiz bir merkez bankasinin fiyat
istikrari  hedefine ukmayl kendine birincil amag¢ olarak se¢mesinden
kaynaklanmaktadir. Kisa donemde var olan bu etkizian dénemde de devam
edip etmediini arstirmak icin uzun dénem katsayilari hesaplagimi Ancak
merkez bankas! amsizlik derecesinin (cbi) katsayisi yine pozitaretli
olmasina rgmen istatistiksel olarak anlaml bulunamaim Yapilan hausman
testi sonucunda d@eskenlerin uzun déonemde homojen aidubas hipotezi red
edilememy, bu nedenle uzun donem homojenite varsayimi a@tetklin ve tutarli
tahminci olan PMG’nin uygun tahminci olgu sonucuna ukalmistir.
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Tablo 2 : 1. Modeligin PMG ve MG Tahmin Sonuglarl

PMG MG Hausman Testi
Uzun dénem katsayilar
cbi 2.271 24.128 0.82
Hata duzeltme katsayisi
7 -0.966* -0.940*
Kisa donem katsayilar
chi 2.193* 7.266
Acbi -8.300 -4.803
sabit 0.015 3.052

Not: Optimal gecikme uzurgunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullaniktr. PMG
tahminleri back-substitution algoritmasi ile hesapinstir.* %21 anlamhlik dizeyini saret
etmektedir.

Ayni sekilde merkez bankasi pansizlgi ile reel gdp bliyume orani arasindaki
uzun doénemli igkinin seyrini incelemek amaci ile ¢ézglimuz ikinci modelimiz
icin PMG ve MG tahmincilerinden elde edilen sonucleablo 3’ te rapor
edilmistir. Hata dizeltme katsayisinin negatif ve anlaolinasi yine merkez
bankasi baimsizlgi ile reel gdp bluylime orani arasinda bir koentggragiskisi
oldugunu gdstermektedir. Ayni zamanda hata dizeltme mzkeasinin catigl,
uzun doénem dengesinden bir sapma meydana ggelei, reel gdp buiylime
oraninin tekrar dengeye wgiacazini gostermektedir. Kisa donemli katsayilar bize
merkez bankasi ansizlgl (cbi) ve merkez bankasi gansizlginin birinci
farkinin bir déonem o6nceki derinin (Acbi.;) reel gdp buyime orani tUzerinde
sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik dizeyinde etkili gidaou s6ylemektedir. Uzun
donem hesaplamalari sonucu merkez bankagimisazligl (cbi) katsayisi %1
duzeyinde anlamh bulunmgtur. Yani kisa donemdeki merkez bankasi
bagimsizlgi ile reel gdp buyime orani arasindakgkiiuzun dénemde de devam
etmektedir. Dgiskenlerin uzun dénemde homojen olup olngaah test etmek
icin yapilan Hausman testi sonucunda uzun dénemojemitenin var oldgu
sonucuna ukalmis ve ba hipotez altinda etkin ve tutarl tahminci olan PM@
ikinci modelimizde de uygun tahminci olgu bulunmugtur.
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Tablo 3: 2. Modeligin PMG ve MG Tahmin Sonuglarl

PMG MG Hausman Testi

Uzun dénem katsayilar

cbi -8.167* 283.034 1.04
Hata duzeltme katsayisi
7 -1.426* -1.503*
Kisa donem katsayilar
cbi -11.649* 594.242***
Acbi -4.991 -195.973
Acbi -17.378** -123.972**
Argdpe 0.076*** 0.055
sabit -0.095 -9.797

Not: Optimal gecikme uzurgunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullanitar. PMG
tahminleri back-substitution algoritmasi ile hesapingtir.* %21 anlamhlik dizeyini saret

etmektedir

Tablo 4: 1. ve 2. Modeller i¢in Diagnostik Test Saiclari

1.MODEL 2.MODEL
PMG PMG

Ulkeler Xsc X%e Rz LL X’sc Xhe R2 LL

Avusturalya ; 7 04 045 -1385 165 017 069  -13.85
Avusturya g 36 017 044 2307 062 006 071  -23.07
Beleka 402 049 036 -21.63 066 041 074  -2163
Kanada 1609 077 031 -2232 5432 015 057  -22.32
CekCum. 45 039 013 -16.29 113 131 081  -16.29
Danimarka 4 55 021 066 -12.63 0091 161 094  -12.63
Estonya 5728 007 018 -27.37 152 253 054  -27.37
Finlandiya 4 g4 0.09 0.16 -29.58 113.13 1.44 0.61 -29.58
Almanya 5, 16  0.09 -27.05 0.12 0.21 0.62 -27.05
vunanistan 1595 019 068 -18.94 298 019 079  -18.94
Macaristan ) o 049 048 2755 2992 0O 046  -27.55
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izlanda

_ 4727 019 012 -27.69 2.43 041 046  -27.69
T”a”da 1.54 0.01 -003 -2356 1.09 001 064  -23.56
ltalya 6.02 121 026 -2678 031 0 074  -26.78
Japonya 7653, g 0.55 -20.95 0.57 1.26 0.57 -20.95
Kore 1152 001 051 -27.16 0.36 021 062  -27.16
Luksemburg 1459514 227 01  -1051 0.96 1.02 098  -1051
Mekska 581 15 06 2297 179 0 069  -22.97
Hollanda 14 017 047 2042 1402 058 041  -20.42
v.zelanda 5 g 027 -011 -207  1.68 009 054  -20.7
Norveg 152 108 051 -18.02 1.8 0 039  -18.02
Polonya 19158 178 039 2059 110.97 207 055  -29.5
Portekiz 1.88 0.08 006 -21.71 0.26 001 063 2171
Slovak Cum 5 67 264 055 -28.36 3644 006 054  -28.36
Ispanya g og 031 047 -17.53 0.71 003 041  -17.53
Tsve‘? 1202 124 04  -2099 6.67 0.72 0.58 -20.99
Isvigre 267 146 046 -255 378 302 074 255
Ingiltere ¢ 14 004 092 -1815 27622 037 09 -18.15
ABD 3.06 055 062 -22.78 4.05 062 022  -2278
TURKIYE 782 009 025 2094 231 004 073  -2094

Not: ¥’sc Breusch —Godfrey otokorelasyon test istafisti’ne: White dgisen varyans test
istatistigi- &2 :Diizeltilmis R, LL: log Likelihood.

3. SONUC

Bu calsmada merkez bankasidmsizlik derecesinin reel gigkenler Gzerindeki
etkisi 30 OECD ulkesine ait 2000-2010 periyodundiaky reel gdp blytime orani
ve issizlik verileri kullanillarak panel ARDL yakjani ile belirlenmeye
calsilmistir.  Yapilan Hausman testi sonucunda PMG nin uygahminci
olduguna karar verilngtir.

Calismadan elde edilen sonuclar sekilde 6zetlenebilir: (i) dgiskenler arasinda
uzun doénemli bir igkinin varligina saret eden negatif ve anlamli hata dizeltme
katsayisi merkez bankasi go@asizlgl ile issizlik arasinda bir koentegrasyon
ili skisinin oldusunu gostermektedir. Ayni zamanda kisa donem kdésaymerkez
bankasi baimsizlgl ve issizlik arasindaki ikkinin kisa donemde de var olgluina
isaret etmektedir. Hem uzun donemde hem de kisa dimemerkez bankasi
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bagimsizlik derecesi (cbi) katsayisi pozitifaietli olarak bulunmgiur. Bu
bagimsiz bir merkez bankasinin fiyat istikrarina kogdugsirhk nedeniyle
issizligi arttirmaya dahagimli oldugu hipotezini desteklemektedir (ii) ikinci
modelimizde negatif ve istatistiksel olarak anlammita dizeltme katsayisi yine
reel gdp buyumesi ile merkez bankasl arasinda téntegrasyon gkisinin
varligini gostermektedir. Uzun dénemdeki buskii negatif yonladir. Uzun
donemde birbirleri ile ikkili olan desiskenlerimiz arasinda kisa donemde de
nagatif yonla bir ilgki mevcuttur. Ayrica kisa donemde merkez bankasi
bagimsizlginin reel gdp bliyume orani Uzerindeki etkisininad&hvvetli oldgu
bulunmutur.

Bu calsmada merkez bankasi dmsizlginin enflasyonu diiirme amacina
yonelik uygulanan daraltici para politikasinin regonomi Uzerinde meydana
getirec&i olumsuz etkiyi azaltfy hipotezini destekler nitelikte sonuclara
ulasilamamstir. Analiz sonuglarimiza gore merkez bankasgiiaizligi hem
uzun donemde hem de kisa donem gzligi artici ve buylime hizini azaltici
etkiler meydana getirmektedir.
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