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MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI VE EKONOMIK BUYUME:
OECD ULKELERI ICIN BIR ZAMAN SERISI ANALIZI

Berkay ALTINDAS' ®, Ozgiir BALMUMCU? ®, Aytac PEKMEZCI® ®, Kurtulus BOZKURT* ®

OZET

Bu ¢alismamin amaci, segilmis 16 OECD iiyesi iilkenin 1972-2017 donemini kapsayan yulik
verileri kullanmilarak; enflasyon ve merkez bankasi bagimsizigi degiskenlerinin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkilerini ampirik olarak analiz etmektir. Calismanin hipotezi merkez bankasi bagimsizliginin
ekonomik biiyiimeyi harekete gecirdigi seklinde kurulmustur. Bu kapsamda ¢alismada dncelikle merkez
bankast bagimsizligr ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye dair teorik zemin ortaya konulmus,
sonrasinda literatiirde daha Once yapiunus ampirik ¢alismalarin derlemesi sunulmugstur. Calismanin
ampirik analizinde ilkonce degiskenlere ait serilerin duraganlik diizeyleri Augmented Dickey Fuller
(ADF) ve Phillips—Perron (PP) birim kok testleri ile belirlenmistir. Akabinde bagimli degisken ekonomik
biiyiime serisi ile bagimsiz degiskenler enflasyon orant ve merkez bankast bagimsiziig serileri arasinda
tespit edilmis gecikme uzunluklarina uygun olarak Johansen egbiitiinlesme testi, Granger nedensellik
testi ve Toda-Yamamoto testi araciligiyla analiz edilmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, Johansen
esbiitiinlesme testi sonucunda sadece Tiirkiye ve Finlandiya’da esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
Granger nedensellik testi sonucunda Japonya ve Meksika’da merkez bankast bagimsizligindan ekonomik
biiyiimeye dogru tek yonlii, Giiney Kore’de merkez bankasi bagimsizligt ile ekonomik biiyiime arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisi saptanmugtir. Toda-Yamamoto testi sonucunda ise incelenen iilkelerde merkez
bankast bagimsizligt ile ekonomik biiyiime arasinda bir iligki saptanmamustir. Sonug olarak OECD’ye
iiye iilkelerde ekonomik biiyiime ile merkez bankasi bagumsizligi arasindaki iligkiye dair elde edilen
kanitlar, merkez bankasuin sorumlulugunun degisip genisledigi bu giinlerde onemini ortaya koymakta
ve ekonomik biiyiimenin desteklenmesinde merkez bankalarimin giivenilirligini ve etkinligini artiracak
stratejilerin tasarlanmast gerekliligini gozler oniine sermektedir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankast Bagumsizlig1, Ekonomik Biiyiime, Esbiitiinlesme, Nedensellik Analizi.
JEL Swuflandirmasi: C10, C22, E58, 040

CENTRAL BANK INDEPENDENCE AND ECONOMIC GROWTH:
A TIME SERIES ANALYSIS FOR OECD COUNTRIES

ABSTRACT

The aim of this study is to empirically analyze the effects of inflation and central bank independence
variables on economic growth using annual data covering the period 1972-2017 for 16 selected OECD
member countries. The hypothesis of the study is that the independence of the central bank stimulates
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economic growth. In this context, the study first presents the theoretical background on the relationship
between central bank independence and economic growth, and then, a review of previous empirical
studies in the literature is presented. In the empirical analysis of the study, firstly, the stationarity levels
of the series of variables were first determined by Augmented Dickey Fuller (ADF) and Phillips-Perron
(PP) unit root tests. Subsequently, the relationship between the dependent variable economic growth
series and the independent variables inflation rate and central bank independence series were analyzed
by means of Johansen cointegration test, Granger causality test and Toda-Yamamoto test in accordance
with the lag lengths determined. According to the empirical findings obtained, as a result of the Johansen
cointegration test a cointegration relationship was revealed only in Turkey and Finland. As a result of
the Granger causality test, a one-way causality relationship was found from central bank independence
to economic growth in Japan and Mexico, and bidirectional causality relationship was detected between
central bank independence and economic growth in South Korea. As a result of the Toda-Yamamoto test,
no relationship was found between central bank independence and economic growth in the countries
analyzed. In conclusion, the evidence on the relationship between economic growth and central bank
independence in OECD member countries highlights the importance of central bank independence in
these days of evolving and expanding central bank responsibilitiy and the need to design strategies to
enhance the reliability and effectiveness of central banks in supporting economic growth.

Keywords: Central Bank Independence, Economic Growth, Cointegration, Casuality Analysis.

JEL Classification Codes: C10, C22, E58, 040

EXTENDED SUMMARY
Purpose

Central bank independence has taken on a more important role in the aftermath of the
2008 Global Financial Crisis, as governments expanded the core mandate and responsibilities
of central banks beyond their existing mandate to contain the crisis. While policy effectiveness
is closely linked to the degree of independence from political interference, erosion of central
bank independence due to political interference leads to the persistence of periods of relatively
high inflation. For example, when the incumbent government wants to implement expansion-
ary monetary policies to create an environment in its favor by stimulating economic growth
and reducing unemployment, it creates a situation that contradicts central bank independence.
Conversely, by preventing the government from intervening to pursue its own agenda, the cen-
tral bank becomes an important and influential economic actor in maintaining low inflation and
in additoin to this economic growth (Crowe, 2007). Based on this importance, this study aims
to analyze the impact of central bank independence on economic growth in 16 selected OECD
member countries with relatively high central bank independence.

Literature Review

In this study, the data on the OECD member countries selected as a sample; economic
growth and inflation rate series were used from the World Bank’s statistical database, and the
central bank independence series was used from the weighted central bank independence data
created by Cukierman et al. (1992) updated and edited by Romelli (2021). When the empirical
literature on central bank independence and economic growth is examined, there is no clear
dominant view in the literature on the subject. This situation may be due to the different empir-
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ical methods, samples, or variables used in the studies. In the literature, there are studies that
conclude that there is a positive, negative or no relationship between the two variables. These
are:

i. Studies that cannot detect any relationship between two variables: Cukierman et al. (1993),
Eijffinger et al. (1996), Akhand (1998), Mendonga (2006) and Harunogullart (2019).

ii. Studies that detect an negative relationship between two variables: De Haan & Sturm
(1992), Giiler & Ozyurt (2011), Garriga (2016) and Casinhas, (2019).

iii. Studies that detect an positive relationship between two variables: De Long & Summers
(1992), Eijffinger et al. (1998), Dogru (2013), Akinci et al. (2015), Demirbas & Kaya
(2012) and Yalginkaya (2017).

Areview of the literature reveals that most of the empirical studies on central bank inde-
pendence focus on its relationship with the inflation rate. The fact that empirical studies on the
relationship between central bank independence and economic growth are insufficient in terms
of quantity and actuality constitutes the main motivation for this study, and in this respect, this
article is expected to contribute to the literature in terms of quantity and actuality.

Methodology

This study focused on 16 OECD member countries, including Turkey. In this context,
the hypothesis of the study was established in the form of “central bank independence has a
significant and positive effect on economic growth in OECD member countries” with a low
inflation rate and high central bank independence. The analysis period of the study is 1972-
2017 and the analysis was carried out using annual data. The variables used in the analysis of
the study, economic growth and inflation rate, were obtained from the statistical database of the
World Bank, and the central bank independence data were obtained from the weighted central
bank independence data created by Cukierman et al. (1992), updated and edited by Romelli
(2021). The dependent variable of the model is economic growth. The main explanatory varia-
ble in the study is central bank independence. Time series analysis was used as the econometric
method in the study. Firstly, the Augmented Dickey Fuller (ADF) and Phillips—Perron (PP)
unit root tests were followed by Johansen cointegration test, and finally, Granger causality and
Toda-Yamamoto tests were used for analysis.

Results and Conclusions

According to the findings obtained from the empirical application; as a result of ADF
and PP unit root tests, the stationarity degrees of the series in Ireland, Italy and the UK were
found to be different and therefore, they were excluded from this stage of the analysis since
they did not meet the conditions of the Johansen co-integration test, but these countries were
subjected to Toda-Yamamoto causality test to determine whether they have a short-term rela-
tionship. Johansen cointegration test revealed cointegration relationship only in Turkey and
Finland. Granger causality test reveals, a one-way causality relationship was found from central
bank independence to economic growth in Japan and Mexico, and a two-way causality relation-
ship was found between central bank independence and economic growth in South Korea. As
a result of the Toda- Yamamoto test, no relationship was found between central bank independ-
ence and economic growth in Ireland, Italy and England. As a result, in these days when the
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central bank’s responsibility is changing and expanding, as a result of central banks being able
to choose and implement policy objectives without being exposed to both the government and
external influences; they can have positive effects on economic growth performance through
channels such as increasing predictability in the economy, reducing the risk premium in real
interest rates, eliminating partisan shocks during election periods and ensuring price stability.
For this reason, policymakers and governments need to take steps with the welfare of society
in mind, not for personal interests.

1. Giris

Kiiresel mali kriz ve Covid-19 salgin1 merkez bankasi bagimsizliginin maliyetleri ve
faydalarma dair bu eski tartigmay1 yeniden alevlendirmistir. Merkez bankasi bagimsizligi, 2008
Kiiresel Finans Krizi’nin ardindan hiik@imetlerin krizi kontrol altina almak amaciyla merkez
bankalarinin temel gorev ve sorumluluklarini mevcut yetkilerinin 6tesine genisletmesiyle daha
fazla mercek altina alinmigtir. Kiiresel finans krizi sistemik risk kaynaklariin izlenmesini 6ne
cikarirken, merkez bankalarimin yetkileri finansal istikrar hedefini de icerecek sekilde genigle-
tilmigtir. Bu da merkez bankasinin hesap verebilirligini zorlagtirmistir, ¢iinkii fiyat istikrarinin
aksine finansal istikrarin net ve tanimlanmig bir gostergesi yoktur. Covid-19 salgini ise bazi
hiikGimetlerin salginin ekonomik etkilerini hafifletmek amaciyla belirli politikalart yiiriirliige
koymak icin merkez bankalarina baski uyguladigina dair endiseleri ortaya cikarmustir.

Politika etkinligi siyasi miidahalelerden bagimsizlik derecesiyle baglantili olmaya de-
vam ederken siyasi miidahaleler nedeniyle merkez bankasi bagimsizliginin aginmasi nispeten
yiiksek enflasyon donemlerinin devam etmesine yol agmaktadir. Bu tip derin kriz donemlerin-
de, hiikiimetler tegvik harcamalarini finanse etmek i¢in uygun maliyetli yollar aradiklarindan,
merkez bankast bagimsizlig1 i¢in genellikle biiyiik zorluk kaynagi olmaktadir. Arz soklarin-
da oldugu gibi para ve maliye politikas1 koordinasyonunun kolay olmadigi krizlerde merkez
bankas1 bagimsizlig: tizerindeki baski artabilir. Dahasi merkez bankasinin enflasyonist bir ge-
lismeye tepkisi faiz oraninmi 6nemli dl¢iide yiikseltmek oldugunda, hiiklimetin acigin1 finanse
etmesini daha maliyetli hale getirdiginden, bu karar siirtiigmelere yol acabilir.

Bu baglamda merkez bankasi bagimsizligi, hiikkiimetin herhangi bir siyasi miidahalesi
olmaksizin merkez bankasinin kanun ve anayasa ile kendisine verilen yetkileri yerine getirmek
icin elindeki para politikasini kullanabilme kabiliyeti olarak tanimlanir (Cukierman vd., 1992;
Grilli vd., 1991). Kydland & Prescott (1977) ile Barro & Gordon (1983) tarafindan ortaya
konan merkez bankasi bagimsizliginin arkasindaki temel teori, merkez bankalariin ekonomi
tizerindeki etkisi gbz Oniine alindiginda, kosullarin politikacilart 6zellikle genisletici para po-
litikalar1 uygulamak icin merkez bankalar tizerinde kontrol sahibi olmaya tesvik edebilecegi
varsayimidir. Ciinkii bu tiir politikalar ekonomik biiyiimeyi canlandirabilir ve issizligi azalta-
bilir, dolayisiyla da gorevdeki hiikiimetin lehine bir ortam yaratabilir. Halbuki merkez bankasi
hiikiimetin kendi giindemini takip etmek i¢in herhangi bir miidahalede bulunmasini engelle-
yerek, diisiik enflasyonun ve buna ek olarak ekonomik biiyiimenin siirdiiriilmesinde 6nemli ve
etkili bir ekonomik aktor olabilir. Bu baglamda merkez bankalarinin 6zerkliginin artirilmast,
kurumsal kalitesinin giiclendirilmesi ve boylece belli bir ekonomik ¢ercevede fiyat ve biiyiime
istikrarinin saglanmasinin kolaylastirilmasi i¢in 6nemli goriilmiistiir (Crowe, 2007).
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Son zamanlarda kurumsal kalitenin bir ekonomide fiyat istikrarini saglamaya yonelik is-
lev gormesi icin merkez bankas: bagimsizliginin en iist diizeyde gelistirilmesinin uygun oldugu
kabul gérmektedir. Merkez bankas: bagimsizlig1, gorevdeki hiikiimetin miidahalesi olmaksizin
ekonomiyi kontrol etmek i¢in parasal araglart kullanma 6zgiirliigiidiir. Bagimsiz bir merkez
bankasi para politikast yonetiminde gorevdeki hiikimetin bazi kisitlamalarindan etkilenmez.
Genel olarak merkez bankasi bagimsizlig: yiiksek enflasyon seviyesine sahip ve daha demok-
ratik iilkelerde etkilidir. Bir merkez bankasinin daha bagimsiz olmasi seffaflik ile karakterize
edilir ve yiiksek diizenleyici kalite ile iligkilidir. Bagimsiz bir merkez bankasi tegvik edici para
politikalart uygular ve bu da herhangi bir siyasi miidahale olmaksizin diisiik enflasyon saglar.
Oziinde merkez bankas1 bagimsizhigmin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek eko-
nomik biiylime elde etmek ve dig baskilardan yoksun siirdiiriilebilir bir ekonomi inga etmek
icin uygun oldugu anlasilmaktadir. Merkez bankasi bagimsizlig: ile finansal sistemin istikrari
ve Ozgiirliigii arasinda bir baglant1 oldugu da tartigmasizdir. Merkez bankasinin bagimsizlik
diizeyi ve finansal sistemin yapist, bir lilkenin refahi iizerinde biiyiimeyi destekleyecek sekilde
giivenilir etkide bulunur.

Literatiirde merkez bankalarinin politik anlamda bagimsiz olmalari durumu, herhangi
digsal bir etkiye maruz kalmadan politika gayelerini secebilme yetenegi olarak tanimlanmakta-
dir. Bu 6l¢ii, bagskan ve yonetim kurulu atamalarinda hiikimetin etkisinin olup olmadigi, uygun
para politikasinin se¢im kararlarinda hiikiimet tarafindan onay mekanizmasina tabii tutulup
tutulmadig: ve fiyat istikrar1 hedefinin merkez bankas tiiztigtinde belirgin bir sekilde yer alip
almadig1 gibi faktorlere dayanmaktadir. Tktisadi bagimsizlik ise para politikasi araglarini her-
hangi bir kisitlamaya tabii tutulmaksizin uygulayabilmesi biciminde ifade edilmektedir. Para
politikasinin yiiriitiilmesine getirilen en yaygin kisitlama, merkez bankasinin hiikimet agigint
ne olciide finanse etmesi gerektigidir (Alesina & Summers, 1993).

Barro & Gordon (1983), merkez bankasi baskanina daha uzun bir gorev siiresi veril-
diginde merkez bankalarmin daha fazla 6zerklige sahip olacagini, ¢iinkii bagkanin hiiklimet
tarafindan politize edilme olasiliginin daha diisiik olacagini 6ne siirmiistiir. Dolayisiyla merkez
bankas1 enflasyonist politika yiiriitmek yoniindeki siyasi baskiy1 onleyebilir ve sonu¢ olarak
fiyat istikrarin1 yakalayabilir. Bagimsiz bir merkez bankasi, siyasi baski ve etkilerden izole
edilmis bagimsiz liderligi ve otoritesi sayesinde fiyat istikrarin etkin bir sekilde takip edebilir.
Bu bagimsizlik, merkez bankasinin belirlenen yetki ve hedefleriyle uyumlu fiyatlar: etkin bir
sekilde siirdiirmesini saglar. Burada merkez bankasi bagimsizligi ile ilgili en 6nemli argiiman-
lardan biri merkez bankasinin kredibilitesidir. Kredibilitesi yiiksek olan bir merkez bankasi
ekonomik birimler tarafindan ongoriilebilir olarak algilanir ve boylelikle merkez bankasinin
politika araglarinin etkili olmas1 saglanir. Merkez bankasinin 6ngoriilebilir ve bagimsiz hale
gelmesinin ekonomik istikrar1 ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi tesvik edecegi vurgulanir
(De Haan & Sturm, 1997; Ferguson, 2006). Eger merkez bankasinin kredibilitesi yoksa ve ek-
sikse, merkez bankasi enflasyonu diisiik tutmaya yonelik bir politika a¢ikladiginda ekonomik
ajanlar merkez bankasinin kisa vadede ekonomiyi canlandirmak i¢in enflasyonu diisiirmeye
yonelik politika taahhiitlerini geri ¢cekecegine inanabilir (Casinhas, 2019).

Mendonga (2006) bagimsizlikla iliskilendirilen kredibiliteyi gbz oniinde bulundurarak,
kredibilitesi yliksek ve bagimsiz bir merkez bankasinin diger aktorlerin beklentilerini ve ka-
rarlarini etkileyebilecegini savunmaktadir. Eger ekonomik birimler ekonominin iyi performans
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gosterdifine inanirlarsa, 6zel planlama kapasitesindeki iyilesme 6zel faaliyet diizeyinde bir ar-
tisa yol acabilir. Ancak ekonomik birimler ekonomik temellere inanmiyorlarsa, yatirim riskin-
den kacinma egilimi yarattiklari i¢in faaliyet diizeylerini diigiirmek isteyebilirler. Bu baglamda
merkez bankasinin daha yiiksek diizeydeki bagimsizlig1 enflasyon beklentilerini sinirlandirarak
ekonomik istikrar1 destekleyecek ve kaynaklarin ekonominin iiretken olmayan sektorlerinden
iiretken sektorlerine kaydirilmasiyla yatirim ve biiyiimeyi artiracaktir. Ayrica yiiksek enflasyon
gelir ve tasarruflar icin bir agindirma faktorii olarak ¢aligmakta, bunlarin degerini diigiirmekte
ve yiiksek nominal faiz oranlarini tegvik etmekte, bu da ekonomiye kisa vadeli risk sermayesi-
nin girigine yol agmakta, sonunda biitiin bunlar ekonomiyi olumsuz etkilemektedir.

De Haan vd. (1999) bagimsiz bir merkez bankasinin ii¢ farkli 6zellige sahip oldugu-
nu One stirmektedir: para politikasi hedeflerinin tanimlanmasi ve onceliklendirilmesinde karar
alma ozerkligi, seffaf kurumsal para politikalar1 ve para politikast sonuglari icin acik hesap
verebilirlik. Bu nedenle merkez bankasi bagimsizligi kurumun gorevini etkin bir sekilde yeri-
ne getirmesini saglayan kritik bir faktordiir. Merkez bankast 6nemli bir ekonomik karar alici
haline geldikce, merkez bankasinin sorumlulugu ve giicii de merkez bankasini hesap verebilir
tutmanin gerekli oldugu noktaya kadar artmaktadir. Hibbs (1977), siyasilerin merkez bankasi-
nin uyguladigi para politikasina miidahale etme kabiliyetine sahip olmasi durumunda merkez
bankasinin bagimsiz olmadigini, bu durumda hiikiimetin genellikle halk arasinda popiiler ve
olumlu goriinme ile se¢imleri kazanma motivasyonuna sahip oldugunu savunmaktadir. Alesine
& Summers (1993)’de, sadece bagimsiz merkez bankasinin se¢im amaciyla ig ¢evrimleri ya-
ratmayacagini ve secim dncesi manipiilasyon politikalarinda hiikimetlere hizmet etmeyecegini
ileri stirmektedir.

Merkez bankas1 bagimsizlig1 olmadiginda hiikimetler daha fazla oy alabilmek adina se-
¢im oncesinde genisletici politikalar uygulayabilir, sonra da bunu telafi etmek i¢in tam tersine
daraltic1 politikalara gegebilirler. Dolayisiyla faiz oranmi diisiik seviyelerden yiiksek seviyelere,
enflasyon da yiiksek seviyelerden diisiik seviyelere dalgalanabilir. Sonug¢ olarak ekonomi bu
istikrarsizliktan etkilenebilir. Ciinkii bu degiskenlerin dalgalanmasinin neden oldugu belirsiz-
lik iilkenin ekonomik biiyiime performansina zarar verebilir. Mundell-Tobin Etkisi nedeniyle
diisiik enflasyon yiiksek reel faiz oranlarinmi tegvik ederek yatirimlara ve ekonomik biiyiimeye
zarar da verebilir. Ancak genel kant bagimsiz bir merkez bankasinin oldugu bir senaryoda enf-
lasyonun daha diisiik olacagi, bunun da kaynak tahsisini daha verimli hale getirecegi ve sonugta
yatirimlarin artacagi yoniindedir. Bagimsiz bir merkez bankasi daha ongoriilebilir eylemlerde
bulunacak, ekonomik istikrar1 ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi tesvik edecektir. Merkez
bankas1 bagimsizliginin diisiik enflasyon yoluyla bir ekonomide istenmeyen sonuclarin ortaya
cikmasini 6nleyebilecegi belirtilmektedir. Ciinkii enflasyon yatirim icin bir vergi gibi calismak-
ta ve bu da ekonomik biiyiimeye zarar vermektedir (Casinhas, 2019).

Teorik modeller merkez bankasi bagimsizliginin, biiylimede bir kayba yol agmadan
enflasyonist egilimin frenlenmesine olanak tanidigini savunmaktadir. Bagimsizligin biiytimeyi
birbirini telafi edebilecek iki celiskili sekilde etkileyebilecegi kabul edilir. Pozitif etkiye gore,
enflasyona iligkin diisiik belirsizlik ve dolayisiyla merkez bankasi bagimsizliginin bir sonu-
cu olan parasal istikrar, faiz tizerindeki prim nedeniyle ekonomik biiyiimeyi destekleyebilir.
Negatif etkiye gore ise dezenflasyonist siire¢ yliksek reel faiz orani igeren kisitlayici bir para
politikasi yoluyla gerceklesirken yatirimlart engeller (Bogari, 2020).
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Alesina & Summers (1993)’e gore ise merkez bankas1 bagimsizlig reel ekonomik per-
formansi birkag nedenden otiirii iyilestirebilir. Ik olarak, siyasi baski altinda olmayan diger
bir ifadeyle merkez bankasinin bagimsiz olmasi gorece ongoriilebilirligini artirmak suretiyle
ekonomik istikrar1 tegvik ederek reel faiz oranlarindaki risk primini azaltabilir. Tkinci olarak,
uygulanan para politikasinin gerek se¢cim dncesinde gerceklesen manipiilasyon amach kotiiye
kullanimi gerekse de se¢imlerden sonraki partizan soklar1 azaltarak ekonomiyi politik is ¢ev-
rimlerinden izole etmeye hizmet etmesidir. Ugiincii olarak, yiiksek enflasyonun carpikliklar
yaratarak, rant arayis: faaliyetlerini tegvik ederek ya da risk primlerini yiikselterek ekonomik
performansi etkiledigi 6l¢ciide merkez bankast bagimsizliginin ekonomik performansi iyilestir-
mesi beklenir. Bunun sebebi enflasyon azaltici politikalarin ekonomik performans iizerinde is-
tikrar artirict etki saglamasindan kaynaklanmaktadir. Bu da ancak bagimsiz bir merkez bankast
aracihigryla saglanabilmektedir. Ote yandan politik olarak duyarli para politikalarina yonelik
geleneksel argiimanlar, politik olarak duyarli merkez bankacilarinin bagimsiz bankacilara ki-
yasla ¢iktiyr artirmak, igsizlik ve reel faiz oranlarim diisiirmekle ziyadesiyle ilgileneceklerini
savunmaktadir. Merkez bankasi bagimsizliginin ekonomik performans iizerindeki etkisinin ne
olacag1 ampirik bir sorudur.

Gauti & Eric (2004)’tin merkez bankasi bagimsizligina iligkin 6nerdigi Politik Vekalet
Teorisi’ne gore merkez bankasinin bagimsiz oldugu durumda fiyatlar genel seviyesinde ve de-
Siskenliginde diisiis garanti ederken daha diisiik bir ¢ikt1 degiskenligi de iiretebilir. Bu noktada
merkez bankasi bagkanlarinin gorev siiresi cok 6nemlidir. Gorev siireleri ne kadar uzun olursa
ciktr acigimin ve enflasyonun oynakligi o kadar diisiik olur. Merkez bankas1 bagimsizlig1 ancak
merkez bankasinin ana organinin se¢ilmis politikacilardan daha uzun bir is s6zlesmesine sahip
olmast durumunda gerceklesebilir.

Walsh (2001), bagimsiz bir merkez bankasinin, merkez bankasinin enflasyon istikrarina
daha fazla agirlik ve 6ncelik vermesi nedeniyle, ekonominin biitiiniine zarar verecegini savun-
mustur. Ciinkii merkez bankasinin reel is cevrimine ve igsizlige daha az 6nem vermesi miimkiin
olabilir. Yani merkez bankast bagimsizlig1 ekonomiyi para politikalarinda yiiksek kredibilite
vesilesiyle enflasyon belirsizligini azaltip fiyat istikrarini saglayarak olumlu ve dezenflasyonist
politikalara odaklanip yatirimlar1 azaltarak olumsuz olmak tizere iki sekilde etkileyebilir. Bir
merkez bankasi enflasyonu diisiirmek i¢in faizleri artirdiginda veya para arzini azaltmak gibi
daha siki para politikas1 uyguladiginda ekonomik birimler daha az likit varlik tutacagindan
ve ddiing verilebilir fon arzi azalacagindan, dezenflasyonist politika yiiriirliige girdiginde reel
faiz orani artabilir. Nitekim reel faiz oranindaki artig yatirimlari azaltacak ve bu da ekonomik
biiyiimeyi olumsuz etkileyecektir (Redawan, 2023). Ismihan & Ozkan (2004)’de merkez ban-
kas1 bagimsizliginin yiiksek enflasyonu diisiirmek i¢in finansmani azaltarak kamu yatirimlarini
diisiirecegine isaret ederek bu goriisii desteklemistir. Dolayisiyla, merkez bankasi bagimsizlig
enflasyonu diigiirmeye katkida bulunsa da uzun vadede ekonominin biiyime performansina
zarar verebilir. Bununla birlikte De Gregorio (1996) enflasyonun para tutmanin maliyetini arti-
racagi goriisiindedir. Dolayisiyla, diger sermayeye olan talep artacak, faiz oranlari diigsecek ve
bu da ekonomik biiyiime ile sonuclanacaktir.

Ferguson (2006), bagimsiz bir merkez bankasinin istikrarli ve diisiik enflasyon oran-
larini tegvik etmesinin finansal sistemin soklara maruz kalma olasiligini azaltacagini, ayrica
tasarruflarin ve yatirimlarin getirilerinin 6ngoriilebilirligini artiracagini ileri stirmiistiir. Bu da
ekonomik biiylimeyi artiracaktir. Yazar, diisiik enflasyonun ekonomik ve siyasi giiveni artir-
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manin bir yolu olabilecegini, ciinkii yiiksek enflasyonun kurumsal basarisizlikla iligkilendiril-
digini ve daha yiiksek giivenin daha yiiksek bir yatirim seviyesine yol agabilecegini de ekle-
mektedir. Obben (2006)’de merkez bankast bagimsizliginin ekonomik biiyiime ile nasil iligkili
oldugunu aciklamaktadir. Enflasyon yiiksekse ve para otoritesi enflasyonu diigiirmek icin para
arzini azaltmaya karar verirse, reel faiz orani artacak, devletin borcuna iligkin faiz 6deme so-
rumlulugu da artacak ve son olarak yatirimlar azalacaktir. Bu esnada déviz kuru degerlenir ve
iilkenin rekabet giicli de azalir. Dolayisiyla enflasyondan kacinan tercihlerle karakterize edilen
bagimsiz merkez bankas: bir iilkenin uluslararasi ticaretine ve ekonomik biiylime performan-
sina zarar verebilir.

Geligsmekte olan tilkelerin bircogunda merkez bankalar1 faaliyetlerinde bagimsiz degil-
dir. Bu da para politikasi hedeflerinin belirsiz olmasina neden olmaktadir. Goriiniise gore, mer-
kez bankasinin bagimsizlig1 konusundaki tartisma para otoritelerinin fiyat istikrarini gelistir-
me ve saglama kabiliyeti etrafinda donmektedir. Bu konudaki endige, gorevdeki hiikimetlerin
mali agiklart kapatmak amaciyla biit¢e destegi i¢in para otoritelerinin faaliyetlerine miidahale
edebileceginden veya beklenenden ¢ok daha fazla genislemeci politika uygulayarak biiylimeyi
koriiklemeye ¢aligsabileceginden kaynaklanmaktadir. Nihayetinde, para politikasinin ekonomik
biiytimeyi tegvik etme ve enflasyonu kontrol etmedeki basarisi, ekonominin arz tarafindaki
kisitlamalara ve kamu harcamalarinin 6zel harcamalari dislama riskine baghdir.

Makalede birbiriyle yakindan iligkili enflasyon orani ve merkez bankas: bagimsizliginin
ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin arastirilmast hedeflenmistir. Bu baglamda makalenin
temel amaci gorece yiiksek merkez bankasi bagimsizligina sahip OECD’ye iiye iilkelerde mer-
kez bankas1 bagimsizliginin ekonomik biiyiime iizerinde bir etkisinin bulunup bulunmadigi so-
rusuna, iki degisken arasindaki iligkinin ampirik olarak test edilmesi suretiyle cevap verilmeye
caligilacaktir. Calismada merkez bankasi bagimsizliginin yaninda enflasyon orani degiskenin
de yer almasinin temel sebebi ise OECD’ye iiye iilkelerin enflasyon orani ortalamasinin diinya
ortalamasinin altinda yer almasi ve enflasyon oraniyla merkez bankasi bagimsizlig1 arasinda
dogrudan ve ters yonlii bir iligki bulunmasidir. Diger bir ifadeyle enflasyon oraninin merkez
bankas1 bagimsizliginin bir gostergesi niteliginde olmasidir. Literatiir incelendiginde merkez
bagimsizligini konu edinen ampirik ¢aligmalarin biiylik boliimiiniin enflasyon orani ile olan
iligkisi iizerine yogunlagtiklart goriilmektedir. Merkez bankast bagimsizliginin ekonomik bii-
yiime ile olan iligkini konu edinen ampirik ¢aligmalarin miktar ve giincellik bakimindan yeter-
siz olmasi ise bu caligmanin ortaya koyulmasindaki temel motivasyonu olusturmakta ve bu ba-
kimdan da makalenin literatiire nicelik ve giincellik bakimindan katki sunmasi beklenmektedir.

Bu cercevede makale 16 OECD iilkesi icin merkez bankasi bagimsizligi ve ekonomik
biiytime iligkisini arastirarak merkez bankasi bagimsizliginin etkisinin karmagikligina iligkin
bilgileri ekonometrik bir yaklasim kullanarak netlestirmeyi hedeflemektedir. Caligsmada kisi
bagma diisen gayri safi yurt i¢cin hasilanin, merkez bankas: bagimsizlig1 ve enflasyon orani
ile olan iligkisi zaman serisi analizi yontemiyle 1972-2017 donemi i¢in yillik verilerle analiz
edilecektir.

2. Literatiir

Literatiirde merkez bankasi bagimsizligini temel alan bir¢ok teorik ve ampirik calisma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmanin igerigiyle tutarli olacak sekilde ilk olarak merkez bankasi ba-
gimsizlig1 ve ekonomik biiytime arasindaki iligkiyi konu edinen ve literatiirde gerek merkez
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bankas1 bagimsizliginin dl¢iilmesine dair ortaya koydugu endeksle zemin olusturan gerekse de
aragtirma kapmasinin genisligi ve elde ettigi bulgular itibarryla oneme sahip teorik ve ampirik
caligmalar Tablo 1°de derlenmistir.

Tablo 1: Merkez Bankas1 Bagimsizhig1 ve Ekonomik Biiyiime liskisiyle ilgili Ampirik

Calismalarin Literatiir Ozeti

Yazar (Yil) I'DJ;)I?:II;/ Degiskenler Yontem Sonucg
De Haan & 1961-1987 Merkez bankas1 Regresyon 18 OECD iilkesi icin yaptiklari
Sturm (1992) 18 OECD bagimsizlig1 analizi caligmada, merkez bankas1 bagim-
tilkesi ve ekonomik s1zl1g1 ve GSMH biiyiime orani
biiyiime arasinda anlamli olmayan bir iligki
tespit edilmisgtir.
De Long & 1955-1990 Merkez bankas1 Regresyon Ekonomik biiylime ve merkez ban-
Summers 16 tilke bagimsizlig, analizi kas1 bagimsizlig1 arasinda pozitif
(1992) ekonomik bii- yonlii iligki tespit edilmistir.
ylime
Cukierman 1960-1989 Merkez bankas1 Havuzlanmig Calismada yapilan havuzlanmig
vd. (1993) 47 az gelismis, bagkani devir  bir kesit kesit zaman serisi tahminleri ve reg-
30 gelismekte  hizi, kigi bagina  zaman serisi  resyon analizleri sonucunda, 47 az
olan, ekonomik bii-  analizi, panel gelismis iilke ve 30 gelismekte olan
55 yilime orani regresyon, tilkeyle yapilan analizlerde merkez
sanayilesmis IV (panel) bankas1 bagkan1 gercek devir hiziyla
tilke ekonomik biiylime arasinda negatif
yonlii iligki tespit edilirken, sanayi-
lesmis iilkelerde iki degigken ara-
sinda iligki tespit edilememistir.
Eijffinger vd. 1977-1999 Merkez bankas1 Panel veri Ampirik analiz sonucunda, merkez
(1996) 10 gelismis bagimsizlig, tahmini bankasi bagimsizligiyla ekonomik
iilke ekonomik bii- biiyiime arasindaki iligkinin 6nemli
ylime olmadig1 sonucuna varmiglardir.
Akhand 1960-1989 Reel kisi bagina Levine- Calismada 56 tilke 1960-1989 done-
(1998) 56 iilke diigen yillik or- Renelt Testi  mi i¢in incelenmis ve Levine-Renelt
talama biiyiime Testi uygulanmistir. Sonugta, mer-
orani, merkez kez bankast bagimsizliginin dort
bankasi bagim- olgiitii tizerinde kisi bagina diisen
s1zlhig1 GSYH degiskenlerinden higbirinin
giiclii bir sekilde anlamli olmadig:
sonucuna varilmustir.
Eijffinger vd. 1972-1982 (11 Merkez bankas1 OLS Analizler sonucunda, kisi bagina
(1998) EMS iilkesi) bagimsizligi, diisen GSYH yillik ortalama biiyii-
1982-1992 (9  yillik biiyiime me orani ile merkez bankast bagim-
EMS iiyesi orani sizl181 arasinda sadece 1982-1992

olmayan iilke)

doneminde anlamli ve pozitif bir
iligki tespit edilmisgtir.
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Tablo 1 devam

Mendonca 1972-1989 Reel yatirim, OLS 69 iilke igin 1972-1989 donemi kapsa-

(2006) 69 Ulke reel kisi basina minda OLS yontemini kullandigi ca-
ortalama ser- lismasinin sonucunda, merkez bankasi
maye, merkez bagimsizliginin yatirrm ve ekonomik
bankas1 bagim- biiytime tizerinde 6nemli bir etkisi
s1izlig1 olmadig1 sonucuna varmustir.

Giiler & 2000-2010 Reel GSYH Panel ARDL  Merkez bankas1 bagimsizlik diize-

Ozyurt (2011) 30 OECD biiyiime orani, yiyle ekonomik biiylime arasinda
iilkesi merkez bankasi negatif yonlii etkilesim oldugu

bagimsizlig1 sonucuna ulagilmisgtir.

Demirbag &  1980-2010 TCMB bagim- Hata Kisa donemli analizler sonucunda,

Kaya (2012) Tiirkiye sizhig1, ekono-  diizeltme TCMB bagimsizlik diizeyinden

mik biiylime, modeli, ekonomik biiyiimeye dogru bir
igsizlik oran1,  Johansen es  nedensellik iligkisi tespit edilmisgtir.
kamu borclan-  biitiinlesme,  Ote yandan uzun dénemde modelde
ma geregi Granger yer alan biitiin bagimli degiskenler-
nedensellik, den ekonomik biiyiimeye dogru bir
nedensellik iligkisinin varlig1 ortaya
koyulmustur.

Dogru (2013) 1997-2011 TCMB yasal ve Zaman serisi TCMB yasal bagimsizlik diizeyi ile
(¢ceyreklik fiili bagimsizli- analizi cikti ac181 arasinda ayni1 yonlii ve
veriler) 81, ciktr agi81 anlaml iligki tespit edilmistir. Yani
Tiirkiye yasal bagimsizlik arttikca reel biiyii-

menin arttig1 tespit edilmisgtir.

Akincr vd. 1995-2011 Harcamaya ARDL 1995-2011 donemi icin AB iiye

(2015) Avrupa Birligi  dayali reel tilkeleri g6z oniinde bulundurularak
tye tilkeler GSYH, merkez yaptiklari caligmanin sonucunda, iki

bankas1 bagim- degisken arasindaki iligki hem kisa
s1zhigt hem de uzun donemde pozitif oldu-
Su tespit edilmigtir.
Garriga 1970-2012 GSYH biiylime Sabit Etkiler 182 iilkeyi 1970-2012 dénemi i¢in
(2016) 182 iilke orani, merkez  (Panel) analiz ettigi genis ¢capli caligmasinin
bankasi bagim- sonucunda, yasal merkez banka-
sizhigt st bagimsizliginin yiiksek gelirli
tilkelerde GSYH biiytime oranini
olumsuz yonde etkiledigi ancak
diistik ve orta gelirli lilkelerde ise
olumlu yonde etkiledigi sonucuna
ulagmustir.
Yalcinkaya 1995-2015 Merkez bankas1 Panel veri Merkez bankasi yasal bagimsizlik
(2017) AB iilkeleri yasal bagim- analizi seviyesi ile tilkelerin reel iktisadi
sizlik endeksi, biiyiime performanslar1 arasinda
ekonomik bii- ayn1 yonlii ve anlaml bir iligki
yilime orani, oldugu tespit edilmisgtir.

Harunogullar1 1988-2016 TCMB yasal Zaman serisi TCMB yasal bagimsizligi ile ¢ikti

(2019) (ceyreklik bagimsizlik analizi, ADF, ac181 arasinda istatistiksel olarak
veriler) diizeyi, ¢ikt1 Regresyon anlamli bir etkilesim tespit edile-
Tiirkiye ac1g1 analizi memigtir.
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Tablo 1’de derlenmis ¢caligmalar incelendiginde, merkez bankas: bagimsizlig: ile ekono-
mik biiylime arasinda agirlikli olarak pozitif yonlii iligkiler tespit edildigi goriilse de iki degis-
ken arasinda iligkinin tespit edilemedigi hatta artan merkez bankas1 bagimsizliginin ekonomik
biiylime iizerinde negatif etkisinin oldugu sonucuna ulagan caligmalar oldugu goriilmektedir.
Bunun sebebi olarak, ekonomik biiylime ile merkez bankas1 bagimsizlig iligkisi kurulurken,
caligmalara konu edilen 6rneklem iilkelerin sahip olduklar1 gelismislik diizeyi ve enflasyon
oranlarmin olduk¢a belirleyici oldugu diisiiniilmektedir. Bu baglamda merkez bankas: bagim-
s1zlig1 ve enflasyon orani arasindaki iligkiyi konu alan teorik ve ampirik caligmalar Tablo 2°de

derlenmigtir.

Tablo 2: Merkez Bankas1 Bagimsizigi ve Enflasyon Oram iliskisiyle ilgili Ampirik
Cahismalarin Literatiir Ozeti

Yazar

Donem/

) Ulkeler Degiskenler Yontem Sonug
Alesina &  1955-1988 Merkez bankast  Korelasyon Merkez bankasi bagimsizliginin
Summers 16 iilke bagimsizlig, fiyatlar genel diizeyinde istikrar
(1993) ekonomik saglanmasinda hayati rol
biiyiime, oynadigini ve enflasyon oraniyla
enflasyon, bagimsizlik arasinda negatif
igsizlik, reel faiz yonlii iliski oldugunu fakat diger
orani makroekonomik degiskenler ile
bir iligki tespit edilmedigini ortaya
koymustur.
Kooi & 1980-1989 Merkez bankast  Regresyon Merkez Bankasi bagimsizliginin
De Haan 82 gelismekte  bagimsizligi, analizi sadece enflasyon orani yiiksek
(2000) olan iilke biitce acig1, olan iilkelerde, enflasyon oraninin
enflasyon, azaltilmasi yolunda pozitif ve
ekonomik anlamli oldugu tespit edilmistir.
biiyiime Ote yandan merkez bankas1
bagimsizligiyla biiylime arasinda
anlamli bir iligki bulunamamustir.
Borrero Merkez bankasi Uzun dénemde artan merkez
(2001) bagimsizligi, bankasi bagimsizliginin,
makroekonomik enflasyonu diistirecegi ve bu
) performans i durumun mali disiplini artirmak
suretiyle ekonomik biiyiimeyi de
artiracagini ortaya koymustur.
Baydur 1994-2005 TCMB yasal Zaman serisi  TCMB’nin yasal bagimsizlig1 ve
& Siislii (aylik veriler)  bagimsizlik analizi enflasyon orani arasinda ters yonli
(2007) Tiirkiye TCMB  diizeyi, iligki tespit edilmigtir. Calismada
ve AB Merkez  enflasyon orani ayrica TCMB bagimsizliginin
Bankasi ve cikt1 agig1 artmasinin, ¢ikti miktarinda ve

enflasyonda istikrara yol ac¢tig1
sonucuna varilmistir.
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Tablo 2 devam

Susanna 1970-2006 ve . TCMB yasal Zaman serisi  Yapilan caligma sonucunda, TCMB

Kadyrova  1980-2006 bagimsizlik analizi yasal bagimsizlig1 ile enflasyon

(2009) Tiirkiye diizeyi, orani arasinda sadece 1980-2006
enflasyon, donemi i¢in anlamli ve ters yonli
GSYH biiyiime bir iligki tespit edilmistir. Ote
orani, yandan TCMB yasal bagimsizlig1

ile ekonomik biiyiime arasinda
1980-2006 donemi i¢in anlamli bir
iligki tespit edilememistir.

Demirgil 1980-2009 TCMB Zaman serisi  Yapilan analiz sonucunda,

(2011) Tiirkiye bagimsizlig, analizi TCMB’nin bagimsizlik seviyesi
enflasyon yiikseldikce enflasyon oraninin
orani, uzun uzun donemde azalma egilimi
donem kamu gostererek istikrar kazandigin
aciklarin ve kamu ag¢iklarinin GSYH
GSYH i¢indeki icerisindeki oraninin uzun
pay1 donemde azaldig tespit edilmisgtir.

Dogru 1991-2011 TCMB Zaman serisi  Yapilan ¢aligma sonucunda

(2012) (¢eyreklik bagimsizlik analizi, TCMB yasal bagimsizlik diizeyi

veriler) diizeyi, fiyat Johansen ile enflasyon oraninin uzun
Tiirkiye istikrar1 esbiitiinlesme  donemde birlikte hareket ettigi
testi, ancak aralarinda anlaml bir iligki
bulunmadig tespit edilmisgtir.

Posso & 1987-1991 ve  Merkez bankas1  Dogrusal Merkez bankas1 bagimsizlik diizeyi

Tawadros ~ 2002-2006 icin  bagimsizlig, panel veri ile enflasyon orani arasinda ters

(2013) 96 iilke enflasyon yonlii etkilesim bulundugunu

ortaya koymustur.

Beskaya & 1970-2012 Merkez Zaman serisi ~ Calismada yapilan kisa ve uzun

Glidenoglu Tiirkiye bankas1 yasal analizi donemli analizler sonucunda,

(2014). bagimsizlik TCMB bagimsizlik diizeyi ile
endeksi, enflasyon orani arasinda ters
enflasyon yonlii bir iligki tespit edilmis ve

kisa donemde TCMB bagimsizlik
diizeyinden enflasyon oranina
dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmustur.

Agobavd. 1970-2012 Merkez bankas1  Panel Merkez bankasi bagimsizligi

(2017) 48 iilke bagimsizligi, regresyon arttik¢a enflasyonun azaldig:
mali istikrar sonucuna varimistir.

Yurtkur 1972-2014 Merkez bankast  Panel iki degisken arasinda ters yonlii

& Arpag 15 iilke bagimsizlig, regresyon iligki bulunmusgtur. Bulgulara

(2020) enflasyon, kamu gore, merkez bankasi bagimsizlik
tiiketimi diizeyinde yasanan yiizde 1°lik

yiikselisin, enflasyon orant
iizerinde yiizde 0,11’lik bir
azalig meydana getirdigi ortaya
koyulmustur.
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Tablo 2°de derlenmig caligmalar incelendiginde tamamina yakininda, merkez bankasi
bagimsizlig: ile enflasyon orani arasinda negatif yonlii iligkiler ortaya koyuldugu goriilmek-
tedir. ki degisken arasindaki iliskinin bu denli belirgin olmasinin sebebi olarak merkez ban-
kasmin nihai hedefleri arasinda fiyat istikrarinin saglanmasinin yer almasi ve dolayisiyla fi-
yat istikrarinin da iilkelerin sahip olduklar: enflasyon orani iizerindeki belirgin azaltict etkisi
gosterilebilir. Yenipazarl (2014) calismasinda, merkez bankalarinin iktisadi ve siyasi (politik)
anlamda bagimsiz olmalarimin fiyat istikrarinin saglanmasinda, iktisadi biiyiime, istihdam, ¢ikt
acig1 gibi iilkeler icin 6nem arz eden makroekonomik performansi etkileyen degiskenler lize-
rinde kritik bir rol oynadigin1 savunmaktadir.

3. Veri Seti

Calismanin amaci 1972-2017 yillar1 arasinda verileri tam olan 16 OECD iilkesi arasinda
ekonomik biiylime (GDP) bagiml degiskeni ile enflasyon (INF) ve merkez bankas: bagimsiz-
l1g1 indeksi (CBI) bagimsiz degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemektir. Analizde yer alan 16
OECD iilkesi 51r351y1a “Avustralya, Finlandiya, Fransa, irlanda, Italya, Ingiltere, Meksika, Al-
manya, Yunanistan, Isveg, Japonya, Giiney Kore, Hollanda, Portekiz, Ispanya ve Tiirkiye’dir”.

Veri setinde yer alan ekonomik biiyliime ve enflasyon verileri Diinya Bankasi’nin ista-
tistiki veri tabanindan ve merkez bankasi bagimsizligt verisi ise Cukierman vd. (1992) olus-
turdugu agirliklandirilmis merkez bankasi bagimsizlig: verilerinin, Romelli (2021) tarafindan
giincellenip, diizenlenmis halinden yararlanilmugtir.

4. Ampirik Analiz ve Yontem

Caligsmada ilk olarak cesitli kriterlere gore 16 OECD iilkesine ait incelenen degiskenler
arasinda optimal model tespit edilmistir. Akabinde kurulmus optimal model i¢in regresyon ve
hatalara ait varsayimlar kontrol edilmigtir. Kontrol sonucunda iilkelere ait GDP degiskenin-
deki verilerin biiylik olmasi, aykir1 gozlemler icermesi ve incelenen kriterlere gore iilkelerde
optimal model olarak logaritmik-dogrusal tespit edilmistir. Bu sirada bazi iilkelere (Almanya,
Yunanistan, Meksika, isveg) ait kurulan modellerde INF bagimsiz degiskeni anlamsiz ¢iktigin-
dan modelden ¢ikarilmistir. Bundan dolay1 analizin kalan kismimda GDP bagimli degiskeninin
gercek degerleri yerine logaritmik degerleri kullanilmigtir. GDP bagimli degiskenine ait iilke-
lerin optimal modelleri Tablo 3’te verilmistir.

Calismanin ampirik analizinde model kurulduktan sonra kullanilan yontemleri 6zetle-
mek gerekirse; ilk olarak her bir iilkeye ait modeldeki degiskenler icin Augmented Dickey—
Fuller (ADF) ve Phillips—Perron (PP) birim kok testleri ile duraganlik dereceleri belirlenmistir.
Incelenen degiskenler ayni dereceden duragan ¢iktig1 icin iilkelere Johansen esbiitiinlesme testi
yapilarak uzun donem iligki olup olmadigi, uzun dénemli iligkinin olup olmamasina gore ise
Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleriyle kisa donemli iligki olup olmadig1 in-
celenmigtir. Calismanin ampirik analizlerinin tamaminda literatiirde en ¢ok tercih edilen %5
anlamlhlik diizeyi baz alinmistir.
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Tablo 3: Ulkelere ait GDP Bagimh Degiskenli Modeller

Ulkeler Modeller

Avusturalya LGDP = 3,881 + 0,936CBI — 0,103INF + hata
Finlandiya LGDP = 4,284 + 0,396CBI — 0,039INF + hata
Fransa LGDP =4,072 + 0,518CBI — 0033INF + hata
irlanda LGDP=3,711 + 1,101CBI - 0,036INF + hata
italya LGDP =4,254 + 0,314CBI - 0,034INF + hata
ingiltere LGDP = 3,252 + 6,771CBI — 0,028INF + hata
Meksika LGDP =2,752 + 1,727CBI + hata

Almanya LGDP =2.408 + 2,292CBI + hata
Yunanistan LGDP = 2,884 + 1,544CBI + hata

isvec LGDP = 3,939 + 0,784CBI + hata

Japonya LGDP = 3,747 + 4,176CBI — 0,051INF + hata
Giiney Kore LGDP = 1,269 + 7,326CBI — 0,041INF + hata
Hollanda LGDP = 4,082 + 0,665CBI — 0,051INF + hata
Portekiz LGDP = 3,319 + 1,069CBI — 0,022INF + hata
ispanya LGDP = 3,985 + 0,465CBI — 0,028INF + hata
Tiirkiye LGDP =2,009 + 2,131CBI - 0,003INF + hata

4.1. Duraganlik icin Birim Kok Testi

Her bir iilkede belirlenen modelde incelenen degiskenlerin duraganlik derecelerini sap-
tamak icin literatiirde oldukca fazla tercih edilen ADF ve PP birim kok testleri uygulanmustir.
Bunun i¢in 16 iilkeye iligkin degiskenler grafiksel anlamda irdelenmis ve serilerde sabit terim
ve trendin mevcudiyeti fark edilmistir. Buna gore incelenen degiskenlerde “Trend + Intercept”
durumuna nazaran hesaplanan ADF ve PP birim kok test istatistigi olasilik degerleri Tablo 4’te
yer almaktadir.

Tablo 4: Ulkelere Ait Degiskenlerin Hesaplanan ADF ve PP Birim Kok Test Bulgular

_ ADF PP Duraganhk
Ulkeler Degiskenler Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark Derecesi
LGDP 0,5133 0,0006 0,3996 0,0008" I(1)
Avusturalya CBI 0,5376 0,0000" 0,5166 0,0000" I(1)
INF 0,2079 0,0000" 0,2079 0,0000" I(1)
LGDP 0,2256 0,0025" 0,2389 0,0033" I(1)
Finlandiya CBI 0,5376 0,0000" 0,5166 0,0000" I(1)
INF 0,0633 0,0000" 0,0513 0,0000" I(1)
LGDP 0,4859 0,0004" 04419 0,0004" I(1)
Fransa CBI 0,6526 0,0000" 0,6245 0,0000" I(1)
INF 0,5949 0,0013" 04731 0,0022" I(1)
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Tablo 4 devam
LGDP 0,6328 0.0008" 0,7763 0,0013" I(1)
irlanda CBI 0,5376 0.0000" 0,5166 0,0000" I(1)
INF 0,0312 0.0357" 1(0)
LGDP 0,7953 0,0006" 0,8391 0,0008" I(1)
italya CBI 0,5601 0,0000° 0,5425 0,0000° I(1)
INF 0,0268" 00156 1(0)
LGDP 0,9659 0,0004" 0,9305 0,0054" I(1)
ingiltere CBI 0,4502 0,0000" 0,4502 0,0000" I(1)
INF 0,0171" 0,0161" 1(0)
LGDP 0,2844 0,0000" 0,2633 0,0000" I(1)
Meksika
CBI 0,6674 0,0000 0,6415 0,0000" I(D)
LGDP 0,4842 0,0005" 04154 0,0006 I(1)
Almanya
CBI 0,7363 0,0000 0,7154 0,0000" I(D)
Yunanistan LGDP 0,7363 0,0068" 0,7600 0,0068" I(1)
CBI 0,7864 0,0000" 0,3027 0,0000" I(1)
fsve LGDP 0,1184 0,0007" 0,2105 0,0006" I(1)
CBI 0,7184 0,0000" 0,7189 0,0000" I(1)
LGDP 0,8133 0,0003" 0,8225 0,0003" (1)
Japonya CBI 0,5475 0,0000" 0,5244 0,0000" I(1)
INF 0,0745 0,0000 0,0763 0,0000" I(D)
LGDP 04874 0,0001" 04874 0,0002 I(1)
Giiney Kore CBI 0,5376 0,0000 0,5166 0,0000" I
INF 0,2759 0,0000" 0,0908 0,0000 I(1)
LGDP 0,2602 0,0010 0,2383 0,0013" I(D)
Hollanda CBI 0,5376 0,0000" 0,5166 0,0000 I(1)
INF 0,2652 0,0000" 0,3558 0,0000" I(1)
LGDP 0,7584 0,0018" 0,3447 0,0021" I(1)
Portekiz CBI 04737 0,0211" 0,4092 0,0000" I(1)
INF 0,1638 0,0350" 0,0531 0,0000" I(1)
LGDP 04252 0,0055" 05114 0,0084" I(1)
Ispanya CBI 0,6332 0,0000° 0,6056 0,0000" I(1)
INF 0,1181 0,0000" 0,0755 0,0000" I(1)
LGDP 0,2794 0,0000 0,1688 0,0000" ()
Tiirkiye CBI 0,5601 0,0000" 0,5480 0,0000" I(1)
INF 02163 0,0000 0,2677 0,0000" I(D)

Not: *: %5 anlamhlik diizeyinde H, (bos) hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
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Ulkelere ait incelenen degiskenlerin hesaplanan ADF ve PP birim kok test olasilik
degerleri 0,05 esiginin altinda oldugu durumda “seri birim kok icerir yani duragan degildir”
seklinde kurulan H hipotezi reddedilerek ilgili serinin diizeyde (I(0)) duragan oldugu kabul
edilir. Eger bir seri diizeyde duragan degilse 6nce birinci farkinda duragan olup olmadig: ve
halen duragan olmadig: tespit edilirse ikinci derece farkinda duragan hale gelip gelmedigine
bakilmalidir. Bahsedilen bu yontemle veri setinde yer alan biitiin iilkelere ayr1 ayr1 olmak iizere
uygulanarak iilkelere iligkin degiskenlerin duraganlik dereceleri tespit edilmis ve ayn: derece
duraganliga sahip olup olmadiklarina bakilmistir.

Tablo 4’te yer alan bulgular irdelendiginde uzun donemli iligki i¢in duraganlik derecele-
ri farkli olan 3 iilke (Irlanda, Italya, Ingiltere) Johansen esbiitiinlesme testinin kosullarina sahip
olmadigindan analizin bu asamasindan ¢ikartilmig, ancak kisa donemli iligkiye sahip olup ol-
madiklarinin tespiti amaciyla bu iilkeler Toda-Yamamoto nedensellik testine tabii tutulmustur.

4.2. Esbiitiinlesme Testi

Ayni dereceden duragan 13 iilke i¢in Johansen esbiitiinlesme testi (I vel ) ile uzun
donemli iligki olup olmadigi belirlenmigtir. Calismada yillik bazda veriler kullanildigindan in-
celenen degiskenlere iligkin maksimum gecikme uzunluklari namina 2 veya 4 degeri girilerek
Akaike bilgi kriterine (AIC) gore en uygun gecikme uzunlugu belirlenerek Johansen esbiitiin-
lesme testi i¢in en uygun model tipi secilmistir. Ayrica modelde otokorelasyon olup olmadigi
da incelenmistir. Tablo 5’te degiskenler arasinda hesaplanan Johansen egbiitiinlesme test ista-

tistik olasilik degerleri yer almaktadir.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Test Bulgular:

Maksimum Optimal

Ulkeler Gecikme Gecikme Johansen Model Tipi L. race

Avusturalya 2 1 Linear (Intercept + No Trend)  0,3286 0,1589
Fransa 2 1 Linear (Intercept + No Trend) 0,2254 0,1223
Almanya 2 1 Linear (Intercept + Trend) 0,2822 0,3236
Yunanistan 2 2 None (Intercept + No Trend) 0,7511 0,5195
Japonya 2 1 Quadratic (Intercept + Trend)  0,4013 04759
Giiney Kore 2 1 Quadratic (Intercept + Trend)  0,3565 0,5090
Meksika 4 3 Linear (Intercept + Trend) 0,3620 0,5712
Hollanda 2 1 Linear (Intercept + Trend) 0,9342 09114
Portekiz 4 3 Linear (Intercept + No Trend)  0,2073 0,0582
Ispanya 2 1 Linear (Intercept + No Trend)  0,3872 02725
Isvec 2 1 Linear (Intercept + Trend) 0,5235 0,6717
Finlandiya 2 1 Linear (Intercept + No Trend)  0,0204 0,0201"
Tiirkiye 2 1 Linear (Intercept + No Trend)  0,0074 0,0096

Not: *: %5 anlamhlik diizeyinde H, (bos) hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
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Tablo 5 incelendiginde sadece Finlandiya ve Tiirkiye iilkeleri i¢in hesaplananl  vel
test olasilik degerleri 0,05 degerinin altinda oldugundan “degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi yoktur” geklindeki H hipotezi reddedilirken incelenen degigkenler arasinda uzun do-
nemli iligkinin mevcudiyeti saptanmigtir. Fakat geri kalan 11 iilkede uzun donemli iligkiye dair
bir bulgu saptanamamustir.

4.3. Granger Nedensellik Analizi

Ayni dereceden duragan tilkelerde degiskenlerin arasinda kisa donemli iligkinin mev-
cudiyetinin tespitini saptamak amactyla farkli Granger nedensellik analizleri uygulanmigtir.
Degiskenler arasinda Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda uzun donemli iliski saptanan
Finlandiya ve Tiirkiye iilkelerine Vektor Hata Diizeltme (VECM), saptanmayan iilkelere ise
Kisitlanmamis VAR (UVAR) modeli tercih edilmistir. Ote yandan birim kok testleri sonucun-
da aym dereceden duragan olmadig1 tespit edilen Irlanda, italya ve ingiltere iilkeleri ise Toda-
Yamamoto nedensellik analizine tabii tutulmustur.

Nedensellik testleriyle “degiskenler arasinda kisa donemli iligkisi yoktur” bicimindeki
H, hipotezi yiizde 5 anlamlilik diizeyinde sinanmaktadir. Hesaplanan test istatistik degerleri-
nin, kritik deger olan 0,05 olasilik degeri esiginin altinda oldugu tespit edildi§inden H hipotezi
reddedilerek irdelenen iilkeye iligkin degiskenler arasinda kisa dénemli iliski bulundugu sonu-
cuna ulagilmaktadir. Nedensellik analizlerinin bulgular1 sirasiyla Tablo 5-7°de verilmektedir.

Tablo 6: VECM Granger Nedensellik Test Test Bulgular:
CBI INF ALL LGDP INF ALL LGDP CBI ALL

Ulkeler — — — — — — — — —

LGDP LGDP LGDP CBI CBI CBI INF INF INF
Finlandiya 03998 0,1686 03074 03047 02074 03246 02514 0,1567 0,1886
Tiirkiye 02567 03743 03927 08693 0,5851 08471 08619 0,2522 04826

Not: *: %5 anlamlilik diizeyinde H, (bos) hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Ayni derecede duraganlagsan ve aralarinda uzun donemli iligki tespit edilen iilkelere ait
incelenen degiskenler arasinda kisa donemli iligki bulunup bulunmadiginin tespiti amaciyla
VECM model kurulmustur. Tablo 6 incelendiginde Finlandiya ve Tiirkiye iilkelerinde degis-
kenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi saptanmamustir.

Ayni derecede duraganlasan ve aralarinda uzun donemli iliski tespit edilemeyen iil-
kelere ait incelenen degiskenler arasinda kisa donemli iliski bulunup bulunmadiginin tespiti
amacityla her bir degiskenin duraganlik derecesi kadar farki alinarak elde edilen yeni serilere
veriler yillik oldugundan maksimum gecikme uzunlugu olarak 2 veya 4 degeri girilerek AIC
bilgi kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ve akabinde kurulmus VAR
modelinde otokorelasyon bulunup bulunmadigi da irdelenmisgtir.
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Tablo 7: UVAR Granger Nedensellik Test Bulgular:

£ o =

2 g 3 € CBI INF ALL LGDP INF ALL LGDP CBI ALL
Ulkeler E % -g‘ % — — — — — — — — —

§ 3 & & LGDP LGDP LGDP CBI  CBI CBI INF INF INF
Avusturalya 2 1 0558 0448 0661 0,128 0814 0290 0497 0876 0,778
Fransa 2 2 0419 0,160 0249 0,767 0939 0959 0084 0349 0,177
Japonya 4 3 0044 0551 0698 0334 0819 0646 0576 0,685 0,170
Giiney Kore 2 1 0002 0361 0,601 0007° 0821 0,187 0336 0,646 0280
Hollanda 2 1 0754 0,787 0915 0245 0313 0268 0,675 0,629 0812
Portekiz 2 1 0347 0214 0354 0862 0014 0348 0016 0827 07258
ispanya 2 1 0492 0340 0525 0,125 0251 0,115 0,161 0,584 0309
Almanya 2 1 0,426 - - 0,182 - - - - -
Yunanistan 2 1 0,306 - - 0,151 - - - - -
Meksika 2 2 0007 - - 0,987 - - - - -
isvec 2 1 0638 - - 0,534 - - - - -

Not: *: %5 anlamhlik diizeyinde H, (bos) hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 7 irdelendiginde olasilik degerleri 0,05 esiginin altinda oldugundan; Japonya iil-
kesinde CBI’den GDP’ye tek yonlii, Giiney Kore iilkesinde CBI ile GDP arasinda c¢ift yonlii,
Portekiz tilkesinde INF’den CBI'ye tek yonlii ve GDP’den INF’ye tek yonlii, Meksika iilke-
sinde CBI’den GDP’ye tek yonlii nedensellik (kisa donemli) iligki bulunmustur. Ancak diger
iilkelerde incelen degiskenler arasinda herhangi bir iligkiye saptanmamustir.

Son olarak incelenen degiskenlerin duraganlik dereceleri farkli olan iilkeler i¢in maksi-
mum dura@anlik derecesi (d_ ) ile en uygun gecikme uzunlugu (k) degerleri saptandiktan sonra
k+d  dereceden degiskenlerin gecikmesi VAR modele eklenmistir. Buna gore Tablo 8 ince-
lendiginde olasilik degerleri 0,05 esiginin altinda oldugundan italya ve Ingiltere iilkelerinde
INF’den GDP’ye tek yonlii nedensellik (kisa donemli) iliski tespit edilmistir. Ancak Irlanda’da
incelenen degiskenlere ait bir iligki bulunmamugtir.

Tablo 8: Toda-Yamamoto Nedensellik Test Bulgular:

CBI INF ALL LGDP INF ALL LGDP CBI ALL
Ulkeler dmax k - - — - — - - N -

LGDP LGDP LGDP CBI CBI CBI INF INF INF
irlanda 1 1 0591 0,136 0321 0,707 0410 0,675 0830 0,696 0910
italya 1 1 0315 0014 0,158 0342 0503 0,505 0,619 0,547 0,749
ingiltere 1 1 0814 0023 0071 0358 0,193 0377 0467 0981 0,767

Not: *: %5 anlamhlik diizeyinde H, (bos) hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
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5. Sonug

Merkez bankasi ekonominin biiylimesinde ne kadar 6nemli ve etkilidir? Bu soru, mo-
dern ekonominin 6nemli tartismalarindan birine ve bu ¢alismanin ortaya ¢cikmasina neden olan
motivasyona kaynaklik etmektedir. Etkili bir ekonomik aktor olan merkez bankasina daha
yiiksek derecede bagimsizlik verilmesi gerektigi fikri ve merkez bankast bagimsizlig1 teorisi-
nin ortaya cikisi, diinya ekonomisinde yiiksek enflasyon doneminin yasandigi 1970°1i yillara
kadar uzanmaktadir. Merkez bankasi bagimsizligimin geleneksel gerekgesi, para politikasinin
merkez bankasi hedefleriyle uyumlu olmasint ve siyasi baskilardan etkilenmemesini sagladi-
&1 icin enflasyon ile uzun vadede ekonomik biiylime arasindaki degis tokusa dayanmaktadir.
Enflasyonun cesitli etkileri merkez bankasi bagimsizligiyla ilgili tartismalari artirirken ayni
zamanda merkez bankasi yonetisiminin enflasyonu nasil etkileyebileceginin arastiritlmasina da
neden olmugtur. Merkez bankasi bagimsizlig1 calismalar1 yeni degildir, ¢cok sayida c¢alisma
yapilmigtir ve artan sayida ¢alismayla da giiclenmektedir. Merkez bankast bagimsizligini konu
edinen caligmalarin ¢ogunlugu enflasyonla olan baglantisi iizerine kurulurken gorece daha azi
ekonomik biiylimeyle olan baglantiya odaklanmigtir. Dolayisiyla merkez bankasi bagimsizligi
ve ekonomik biiytimeye iligkin ampirik kanitlarin cogu, merkez bankasi bagimsizliginin enflas-
yonla olan baglantisinin anlagilmasiyla elde edilmektedir.

Merkez bankast bagimsizlig1 konusu, ekonominin giderek daha karmagsik hale geldigi
ve merkez bankasinin sorumlulugunun degisip genisledigi giiniimiizde 6nemini korumaktadir.
Bununla birlikte, merkez bankasi bagimsizligi ile ilgili olarak daha fazla bolgesel veya iilke
odag1 icin daha derinlemesine arastirma yapilmasi da énemlidir. Ozellikle gelismekte olan iil-
kelerde merkez bankalar1 faaliyetlerinde bagimsizliktan yoksun olabilir, bu da para politika-
st hedeflerinin belirsizlesmesine yol acabilir. Bu da yatirimlar1 ve biiyiimeyi olumsuz etkiler.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde diisiik merkez bankast bagimsizhigmin diisiik yatirrm ve
biiylimeyle birlestigi, merkez bankasi bagimsizliginin uzun donemde enflasyonun diisiik olma-
s1 digsalligindan dolay1 biiylimeyi artirabildigi sonucuna varilmistir. Nihayetinde para politi-
kasiin ekonomik biiylimeyi tegvik etme ve enflasyonu kontrol etmedeki basarisi, ekonominin
arz tarafindaki kisitlamalara ve kamu harcamalarinin 6zel harcamalari diglama riskine baglidir.

Bagimsiz bir merkez bankasi daha diisiik bir enflasyon seviyesini ve degiskenligini ga-
ranti eder. Bu, daha dogru tahminler yapilabilmesinin bir sonucudur ve bu da politika hatalarin
azaltir. Ciinkii merkez bankasi para politikas1 kendisine devredildigi icin tahmin soklariyla
basa c¢ikabilir. Bagimsiz bir merkez bankasi, siyasi baski ve etkilerden izole edilmis bagimsiz
liderligi ve otoritesi sayesinde fiyat istikrarini etkin bir sekilde takip edebilir. Bu bagimsizlik,
merkez bankasinin belirlenen yetki ve hedefleriyle uyumlu fiyatlart etkin bir gekilde siirdiir-
mesini saglar. Dolayisiyla bagimsiz bir merkez bankasi daha diisiik bir ¢ikti degiskenligi de
iiretebilir. Ciinkii merkez bankasinin 6ngoriilebilir ve bagimsiz hale gelmesi ekonomik istikrari
ve bilyiimeyi tegvik etmektedir. Merkez bankasinin hiikiimet baskisindan bagimsiz hareket et-
mesine izin verilmesi, ekonomik birimlere merkez bankasinin hedeflerine ulasma konusunda
giivenilir olduguna dair bir sinyal gonderilmesi, hedefleriyle tutarli bir politika uygulanmasi
ve politik miidahaleler olmaksizin politika etkinliginin artirilmasi, sonucta daha iyi ekonomik
performanslar1 beraberinde getirecektir.

Bu baglamda ¢alisma, verilerin ulagilabilirligine gore secilmis 16 OECD’ye iiye iilkede
enflasyon orani ile merkez bankasi bagimsizliginin ekonomik biiytime iizerindeki etkisini aras-
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tirmay1 amaclamistir. Calismada merkez bankas: bagimsizliginin ekonomik biiyiimeyi harekete
gecirdi8i seklinde kurulan hipotez dogrultusunda, gerek dogrudan merkez bankas1 bagimsizlii
endeksinin ekonomik biiylime iizerinde bir etkisinin olup olmadiginin gerekse de dolayl olarak
merkez bankas1 bagimsizliginin gostergesi olarak sayilabilecek enflasyon oranimin ekonomik
biiylime iizerinde bir etkisinin olup olmadig1 ampirik olarak test edilmigtir. Caligmanin bir ki-
sitlili1 olarak, merkez bankasi bagimsizlig1 endeksinin giincel veri setinin 2017 yilina kadar
mevcut olmasi gosterilebilir. Dolayistyla ¢caligmanin veri seti 1972-2017 dénemini kapsayacak
sekilde yillik veriler iizerinden OECD’ye iiye iilkeler i¢cin hazirlanmig ve zaman serisi analiz
metoduyla da uygulamas: gergeklestirilmigtir.

Ik olarak ampirik analizde 16 OECD iilkesine iliskin degiskenler arasinda optimal
model tespit edilmistir. Calismanin hipotezinden hareketle bagimli degisken olarak secilmis
ekonomik biiylime ve onun gostergesi olan kisi basina diisen gayri safi yurti¢i hasila serisinde
yer alan verilerin, merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon orani bagimsiz degiskenlerinin
serilerinde yer alan verilere gore biiylik-aykir1 gozlemlere sahip olmasi sebebiyle optimal mo-
del olarak logaritmik-dogrusal model kurulmustur. Ampirik analiz boyunca ekonomik biiyiime
bagiml degiskenin gercek degerleri yerine logaritmik degerleri kullanilmistir. Her iilke icin
modeller kurulduktan sonra; Meksika, Almanya, Yunanistan ve 1sve<; tilkelerine ait modellerde
enflasyon orani bagimsiz degiskeni anlamsiz ¢ikmistir. Model kurulduktan sonra her bir tilkeye
ait modeldeki degiskenler icin ADF ve PP birim kok testleri ile duraganlik dereceleri belir-
lenmigtir. 16 tilkeye iligkin degiskenlerin grafikleri kontrol edilmis ve serilerde sabit terim ve
trendin mevcut oldugu saptanmig olup analizler bu durum dikkate alinarak gerceklestirilmistir.
Analiz sonucunda %35 anlamlilik diizeyinde hem ADF hem de PP testi, Ingiltere, Irlanda ve
Italya iilkelerinde enflasyon orami degiskeninin duraganlik derecesinin farkli oldugu ve geri
kalan iilkelerde biitiin degiskenlerin duraganlik derecelerinin ayni oldugu I(1) tespit edilmistir.

Akabinde egbiitiinlesme analizine gegilmistir. Ayn1 dereceden duraganlifa sahip 13
iilke i¢in Johansen egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Testin sonucunda sadece Tiirkiye ve Fin-
landiya iilkelerinde degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi saptanmigtir. Diger bir ifadeyle,
Tiirkiye ve Finlandiya’da merkez bankas1 bagimsizlig1 ve ekonomik biiylimenin uzun dénemde
birlikte hareket ettigi goriilmektedir. Uzun donem etkilesimin tespitinin ardindan nedensellik
analizine gecilmistir. Nedensellik analizi ¢aligmada {i¢ ayr1 tipte gergeklestirilmistir. Bunlardan
ilki, degiskenlerin uzun déonemde birlikte hareket ettigi saptanan Finlandiya ve Tiirkiye iilkeleri
icin VECM Granger nedensellik testi olup, ilgili iilkelerde degiskenler arasinda bir iligki tespit
edilmemistir. Tkinci olarak, Johansen egbiitiinlesme testi sonucunda uzun donem iligki saptan-
mayan 11 iilke icin UVAR Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bulgulara gore, Japonya ve
Meksika iilkelerinde merkez bankasi bagimsizligindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii
kisa donem nedensellik iligkisi, Portekiz’de ekonomik biiyiimeden enflasyon oranina dogru ve
enflasyon oranindan merkez bankasi bagimsizligina dogru tek yonlii kisa donem nedensellik
iligkisi ve Giiney Kore’de merkez bankas1 bagimsizligi ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yon-
lii kisa donem nedensellik iligkisi saptanmistir. Son olaraksa, birim kok test asamasinda farkl
duraganlik derecelerine sahip oldugu saptanan Ingiltere, irlanda ve Italya iilkeleri i¢in Toda-
Yamamoto nedensellik testi uygulanmis olup Ingiltere ile italya iilkelerinde enflasyon oranin-
dan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii kisa donem nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Ampirik analiz sonucunda elde edilen bulgular baglaminda analize konu olan 16
OECD’ye iiye iilke arasindan, ¢alismada ortaya koyulan merkez bankas: bagimsizli§inin eko-
nomik biiylimeyi harekete gecirdigi hipotezi Tiirkiye, Finlandiya, Japonya, Meksika ve Giiney
Kore iilkelerinde dogrudan olarak, Ingiltere ve Italya’da ise dolayli olarak gegerli olmaktadir.
Portekiz iilkesinde elde edilen bulgularda ise ¢aligmada ortaya koyulan hipotezin tam tersi
durum gecerlidir. Literatiir ve ¢alismanin bulgulari, merkez bankasi bagimsizliginin ve para
politikasinin etkisinin iilkeye ve kullanilan spesifik para politikas: 6nlemlerine bagl olarak de-
gisebilecegini gdstermektedir. Sonugta, merkez bankasi bagimsizlig1 ve ekonomik biiylimenin
birbiriyle paralel sekilde seyrettigi goriilmektedir. Bunun anlami, merkez bankas: bagimsizli-
ginda yasanacak bir iyilesmenin gerek kisa donem gerekse de uzun donemde iilkelerin ekono-
mik biiylime siireci iizerinde olumlu yonde bir etkisinin olacagidir. Elde edilen bulgular Akinci
vd. (2015) ve Yalginkaya (2017) ¢alismalarinin bulgulariyla 6rtiismektedir. Ote yandan Garri-
ga (2016)’nin bulgulartyla ters diismekte olup bunun sebebi olarak da ¢aligmalarda kullanilan
merkez bankas1 bagimsizlik endeksi ve analiz yontemi farkliliklar1 gosterilebilir.

Merkez bankasi bagimsizligi konusu ekonominin daha karmasik hale geldigi ve merkez
bankasinin sorumlulugunun degisip genisledigi bu giinlerde 6nemini korumaktadir. Bu tiir bir
arastirma, ekonomik biiytimenin desteklenmesinde merkez bankalarimin giivenilirligini ve et-
kinligini artiracak stratejilerin tasarlanmasinda politika yapicilara merkez bankasi bagimsizligi
ile ekonomik biiytime arasindaki iligkiye dair kanitlar sunmaktadir. Politika yiiriitiicilerin en
onemli sorumlulugu, merkez bankasi bagimsizligint zaman i¢cinde muhafaza etmek ve uygulan-
masint saglamaktir. Hilkiimetler refaht artirmak i¢in bagimsiz bir parasal organa gii¢ ve yetki
devrine iligkin nihai nedenleri anlamak ve agiklamak durumundadir. Para politikasinin yiirti-
tiilmesi hiikimetten biiyiik 6l¢tide etkilendiginde merkez bankasinin bagimsizligini ve kredi-
bilitesini tesis etmesi ¢ok zordur. Bu sonuglar, hizla degisen kosullara ragmen merkez bankast
bagimsizligia yonelik temel yaklasimin 6nemli 6l¢iide degismedigini gostermektedir. Sonug
olarak, bu caligma ekonomik biiyiimenin desteklenmesinde merkez bankast bagimsizligimin
onemini vurgularken, hiikimet ve politika yapicilar acisindan da bu iligkilere dair anlayisin
derinlestirilerek politika kararlarinin verilmesi siirecinde daha saglam ve daha istikrarli bir eko-
nomik biiylime performansi saglanabilmesi i¢in Oneriler sunmaktadir. Gelecekte yapilacak ¢a-
ligsmalar icin bir 6neri olaraksa, merkez bankasi bagimsizligi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligki arastirilirken, 6rneklem olarak az geligsmis ve gelismekte olan iilkeler olarak se¢ilmesi du-
rumunda gerek literatiirdeki boslugu doldurma gerekse de Cukierman vd. (1993) calismasinda
oldugu gibi daha belirgin bulgular elde ederek literatiire katk: sunulabilecegini diigsiinmekteyiz.

Etik Beyam
Bu makale aragtirma ve yayin etigi ilkelerine uygun bigimde yiiriitilmiistiir.

Katki Orani1 Beyani
Makale yazarlar1 ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmuglardir.

Cikar Catismasi Beyam
Makale yazarlari arasinda ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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