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Merkez bankalarma verilen 6nem, kiiresellesen ve ekonomik ihtiyaglar siirekli degisen tilke ekonomileri goz
6niine alindiginda, giinden giine artarak devam etmektedir. Bu dogrultuda da merkez bankasi bagimsizlig
meselesi giindemdeki yerini korumaktadir. Ekonomik kosullar hem bagimsizlik meselesini giindemde tutmakta,
hem de merkez bankasi bagimsizlig1 ile ekonomik gostergeler arasindaki iliskilerin arastirilmasi ihtiyacini
ortaya ¢ikarmaktadir. Bagimsizlik ile enflasyon arasinda var oldugu ifade edilen iligkinin arastirilmasi amacryla
calismada enflasyon, biiyiime, kamu nihai tilketim harcamalari, merkez bankas1 bagimsizligi, genis para arzi ve
doviz kuru arasindaki iliski 15 enflasyon hedeflemesi uygulayan iilke i¢in arastirilmistir. 1972-2014 arasi yillik
veriler ile yapilan ¢aligmada panel regresyon yontemi kullanilmigtir. Analiz bulgularina gére, merkez bankasi
bagimsizlig ile enflasyon arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Ayrica kamu harcamalar1 ve biyiime
degiskenleri ile ilgili anlamli sonuglara ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankas1 Bagimsizlig1, Enflasyon, Panel Veri Analizi

THE RELATIONSHIP BETWEEN CENTRAL BANK INDEPENDENCE AND
INFLATION: A REVIEW ON INFLATION TARGETING COUNTRIES

ABSTRACT

The importance given to the central banks is increasing day by day when the globalizing and economically
changing economies of the country are taken into consideration. Accordingly, the central bank's independence
issue remains on the agenda. Economic conditions both raise the issue of independence and raise the need to
investigate the relationship between central bank independence and economic indicators. In order to investigate
the relationship between independence and inflation, the relationship between inflation, growth, public final
consumption expenditures, central bank independence, large money supply and exchange rate was investigated
in 15 inflation targeting countries. Panel regression method was used in the study conducted with annual data
between 1972-2014. According to the findings of the analysis, a negative relationship was found between central
bank independence and inflation. In addition, significant results have been reached regarding public
expenditures and growth variables.
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Giris
Ekonomide yasanan gelismeler dogrultusunda giiniimiizde modern ekonomilerin
isleyisine yoOnelik cesitli diizenlemeler yer almakla birlikte, ekonomik faaliyetlerin
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yiiriitiilmesi ve denetlenmesi igin var olan gesitli kurum ve kurullar da bulunmaktadir. Bu
kurum ve kurullarin gorev alanlari, yetki ve sorumluluklar1 ise yasalarla belirlenen
kurallar gergevesinde olusturulmaktadir. Kurallarin belirlenmesi ise zaman igerisinde
olugsmus olan belli ilke ve anlayislar ¢cergevesinde sekillenmektedir. Bagimsizlik meselesi
de bu dogrultuda yer alan en 6nemli konular arasinda yer almaktadir.

Kiiresellesen diinya ekonomilerinde merkez bankalarina verilen 6nem giinden
giine artarak devam etmektedir. Ekonomik sistem ag¢isindan merkez bankalarina énem
verilmesi, bu kurumlarin bagimsizligi konusunu da beraberinde getirmistir. Merkez
bankas1 bagimsizligi (MBB) meselesi uzun yillardir glindemde olan bir meseledir ve bu
meseleyi siirekli giindemde tutan ekonomik kosullar; bagimsizlik ve merkez bankasi
bagimsizligi kavramlarinin tammlanmasi ihtiyacin1 ortaya c¢ikarmaktadir. Merkez
bankas1 bagimsizligi kavramsal olarak tasidigi anlamin Gtesinde bir 6neme sahiptir.
Ciinkii sonuglari itibariyle toplumsal bir deger tagimaktadir. Tarihsel bir siire¢ igerisinde
bagimsizligin toplumlar tarafindan kurumlara verildigi goézlenmektedir. Kendisine
bagimsizlik verilen kurumlar da bu sayede toplum refahini maksimuma ¢ikaracak sekilde
hareket etmeyi amag edinmislerdir.

Devletin ekonomiye miidahalesinin olmadigi klasik donemde bagimsizlik 6nemli
héle gelmistir. Ancak daha sonra yasanan ekonomik bunalim sonucu devletin ekonomiye
miidahalesinin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Merkez bankalarinin para ve kredi hacmini
diizenlerken “bagimsiz” olmas1 gerektigi eskiden beri var olan ve savunulan bir konudur.
Giliniimiizde para politikasi genel ekonomi politikasinin bir boliimiinii olusturdugundan,
hiikiimetlerin merkez bankalar1 iizerindeki etkileri giderek artmistir. Merkez bankasinin
bagimsizlig1 fiyat istikrarini saglamanin 6n kosulu olarak goriilmektedir. Bu nedenle
baslica amaci fiyat istikrari olan bir merkez bankasi bagimsizlik kosulunu yerine getirmis
sayilmaktadir. Ekonomilerin performans degerlendirmesi agisindan da, makro
degiskenlerle olan iligkisini tespit agisindan da bagimsizhigin Sl¢limii gerekli hale
gelmigtir.  Ozellikle 1990°l1 yillarda merkez bankast bagimsizhiginin  kanuni
diizenlemelerle arttirilmast yoniindeki ¢alismalar hiz kazanmistir. Bu ¢aligmalar sonucu,
bagimsizligin ne anlama geldigi, ¢esitli bagimsizlik kavramlari, bagimsizlig: etkileyen
unsurlar, bagimsizligin 6l¢iilmesi ve makroekonomik sonuglari gibi birgok konuda genis
literatiir olugsmustur.

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan iilkeler agisindan merkez bankasi
bagimsizlig1 yerine getirilmesi gereken dnkosullardan birisidir. Bagimsizlik ile enflasyon
seviyeleri arasinda var oldugu bilinen iliskinin 6zellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan
ilkeler agisindan varliginin arastirtlmasi  ¢aligmanin  amacini  olusturmaktadir.
Bagimsizlik ile enflasyon arasindaki iligkinin arastirilmasinda kullanilan analiz yontemi
ve secilen 6rneklem grubu galismanin 6zgiinliigiinii artirmaktadir. Calismada enflasyon
hedeflemesi statejisi dogrultusunda, fiyat istikrarinin saglanmasinda bir 6nkosul olarak
ifade edilen bagimsizlik ile enflasyon arasindaki iliskiyi ifade etmek iizere, enflasyon
bagimli degisken olarak yer almaktadir.

Merkez bankasi bagimsizliginin teorik temelleri incelendiginde, ortaya ¢ikan
sonuglar bagimsiz merkez bankasina sahip iilkelerde, bagimsizlik seviyesi diisiik iilkelere
kiyasla enflasyon oranlarinin daha disiik seviyelerde seyrettigi ifade edilmektedir.
Buradan hareketle ¢alismada enflasyon hedeflemesi uygulayan 6rneklem iilke grubu
acisindan merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon seviyeleri arasindaki iliski
arastirtlmaktadir. Calismada enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerin tercih
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edilmesinin temel nedeni, enflasyon hedeflemesi rejiminin 6nkosullart arasinda olan
merkez bankasi bagimsizliginin enflasyona etkisinin tespit edilmesi gerekliliginden
kaynaklanmaktadir.

Merkez Bankas1 Bagimsizhigi: Kavramsal ve Kuramsal Cerceve

Merkez bankalarinin bagimsizhigi ile ilgili yapilan her ¢aligmada cesitli bagimsizlik
tanimlamalar1 yapilmistir. Genel anlamiyla bagimsizlik; merkez bankasinin devlete ve
her tiirlii ¢cikar gruplarina karsi ve de 6zel baski gruplarina karsi etkiden uzak olmasi
seklinde tanimlanabilir. Bu genel tanimlamadan hareketle gelistirilmis ¢esitli bagimsizlik
tanimlar1 da s6z konusudur. Merkez bankalarinin kisisel bagimsizligt; baskan ve yonetim
kurulu tiyelerinin atamalari, gorev siireleri, gdrevlerinin sona ermesi ve yeniden atamalari
gibi konularda siyasi otoritenin ne derece etkili oldugunu gésteren bir kavramdir (Sousa,
2001, s. 2). Siyasi otoritenin bu unsurlara fazlaca miidahalesi kisisel bagimsizligi olumsuz
etkilemektedir. Merkez bankasi (MB) karar alicilarinin, gorevlerini ifa sirasinda herhangi
bir kurum veya kurulusun talimati olmaksizin hareket edebilmesi, kurumsal bagimsizlik
olarak tanimlanmaktadir (Kadyrova, 2009, s. 203). Fonksiyonel bagimsizlik kapsaminda
biitcede olusabilecek agiklart merkez bankasinin direkt veya dolayli para basarak finanse
etmemesi gerekmektedir. Bunun nedeni ise ancak devletin biitce dengesini saglamayi
iistlenmeyen bir merkez bankasi siireklilik arz eden para arzini saglayabilir (Isik, 2015, s.
11). Merkez bankalarnin finansal bagimsizligi; merkez bankalarinin sahip oldugu
varliklarini biriktirmeleri ve bunlarin dagilimiyla ilgili kararlarda bagimsiz hareket
edebilmelerini ifade etmektedir (Sousa, 2001, s. 2). Merkez bankalarinin sahip oldugu
varliklarin biiytikligii, aym1 zamanda bagimsizliklarinin da en biiyiik teminati olarak
goriilmektedir. Bu baglamda finansal bagimsizlik, merkez bankasinin kamu gelir ve gider
arasindaki agiklart finanse etmek igin kredi verme gibi bir zorunlulukta olmamasi
seklinde ifade edilmektedir (Erdogan ve Orhan, 2008, s. 303).

Finansal bagimsizliga sahip olan bir merkez bankasmm, fonksiyonel
bagimsizliginin tamamlandigr ve gii¢lendirildigi sdylenebilmektedir. Ciinkii finansal
bagimsizlik, merkez bankasinin kamuya kredi vererek enflasyona yol agmasinin oniine
gecilmesini ifade etmektedir. Merkez bankalarinin miilkiyet a¢isindan bagimsizliginda,
merkez bankalarinin sermayesinin devletin veya baski ve c¢ikar gruplarinin elinde
bulundurup bulundurmamasina bagli olmaktadir (Dilik, 2005, s. 7). Bu baglamda merkez
bankalarinin miilkiyet agisindan bagimsizligi, sermayelerinin hangi oranda devlete ait
olup olmadigina gore degismektedir. Eger sermaye devlete ait degilse, merkez bankasimin
miilkiyet agisindan bagimsiz oldugu kabul edilmektedir. Miilkiyet ac¢isindan bagimsizlik
sadece bigimsel bir anlam ifade etmektedir. Sermayenin devlete ya da 6zel kisi ve
kurumlara ait olmasi para politikasinin tayininde onun devlete bagli olup olmamasi
iizerinde hemen hemen hig¢ etkili degildir. Amag¢ bagimsizli§1; merkez bankasinin nihai
hedefini baski altinda kalmadan hiir bir sekilde belirleyebilmesidir (Eroglu vd., 2016, s.
238). Ara¢ bagimsizligi ise; merkez bankalarinin amag veya amaglarina ulasabilmek i¢in
hangi para politikasi araglarin kullanilacagina hiir iradesiyle karar verebilmesi olarak
tamimlanabilmektedir (Ozatay, 2015, s. 325). Merkez bankalarinin hedefleri arasinda fiyat
istikrarin1 saglama, finansal istikrar1 saglama, iktisadi biiyiimeye yardimci olma, ¢ikti
istikrarin1 saglama, dis 6demeler dengesini saglama ve istihdam politikalarina gerekli
destegi verme yer almaktadir. Merkez bankalar1 bunlar arasindan 6ncelikli olan1 tespit
ederek amacini olusturmus olmaktadir. Giiniimiizde merkez bankalarmin ¢oguna nihai
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hedef olarak fiyat istikrarini saglama gorevi yasa ile verilmistir. Amaglar1 kendi iradesi
disinda belirlenen ve tanimlanan merkez bankalarinin, amag¢ bagimsizligi agisindan
bagimsizliklari bulunmamaktadir (Eroglu vd., 2016, s. 238).

Yaygin olarak merkez bankasi bagimsizlik tiirlerinin tasnifinde dort farkli
bagimsizlik tiirlinden bahsedilmektedir. Bunlar yasal bagimsizlik, fiili bagimsizlik,
politik bagimsizlik ve ekonomik bagimsizliktir. Yasal bagimsizlik ve fiili bagimsizlik
kavramlari tanimlar1 ve gorevleri itibariyle birbirinden ayrilmakta ve ayri tiir bagimsizlik
olarak ifade edilebilmektedir. Daha sonra ekonomik bagimsizlik ve politik bagimsizlik
tirleri agiklanmaktadir. Ekonomik bagimsizlik da kendi icerisinde amag¢ ve arag
bagimsizligi olarak tanimlanmaktadir. MBB tiirlerinin ayrimi sekil 1 ile ifade
edilmektedir.

Merkez Bankasi
Bagimsizligi
Tiirleri
1
| 1 | 1
Yasal Fiili Bazimsizlik Politik Ekonomik
Bagimsizlik g Bagimsizlik Bagimsizlik
Amag Arag
Bagimsizligi Bagimsizlig

Sekil 1. Merkez Bankas1 Bagimsizlik Tiirleri

Bagimsizlik tiirleri ile ilgili en geleneksel ayrim yasal ve fiili bagimsizlik
ayrimidir. Yasal bagimsizlik; siyasi otorite, kurumlar veya herhangi bir baski grubunun
merkez bankasi ile iliskilerinin belirlenmesi, bankanin amag¢ ve sorumluluklarinin bir
kanun ile kesinlestirilerek herhangi bir otoritenin bankaya baski ve yonlendirmelerinin
Ontine gegilmesi olarak tanimlanabilmektedir (Eroglu vd., 2016, s. 238). Merkez
bankasinin yasal olarak bagimsiz olmasi tam bagimsizlik anlamina gelmemektedir. Bu
baglamda yasal bagimsizliga erismis merkez bankalarinin fiili olarak bagimsiz hareket
edebilmeleri, merkez bankalarmm bagimsizligini tamamlayici nitelikte olmaktadir.
Merkez bankasinin fiili bagimsizligi; gorev ve yetki baglaminda kesinlesmis yasal
bagimsizligin fiiliyattaki varlig1 olarak tanimlanabilmektedir (Erdogan ve Orhan, 2008,
s. 51). Bir diger ifadeyle ekonomik bagimsizlik, merkez bankasinin kamu kesimine kredi
a¢cmasinin yasal olarak yasaklanmasidir. Bu da dolayli yoldan yiiksek oranli enflasyona,
hatta hiperenflasyona gidecek yollara set cekilmesini ifade etmektedir (Ozatay, 2015, s.
326 ). Bagimsizlik ile enflasyon arasindaki ekonomik ve ters yonlii iliski bu sayede ortaya
¢itkmis olmaktadir.

Politik bagimsizlik, ¢esitli kurumsal iligkilere dayanarak merkez bankasinin fiyat
istikrarinin saglanmasi gibi politik hedeflerini yani para politikasinin nihai hedefini
belirleme yetenegini ifade etmektedir (Alesina ve Summers, 1993, s. 153). Bu baglamda
politik bagimsizligin bazi kistaslar1 da bulunmaktadir. Merkez bankasinin bagimsizlik
derecesini ifade eden bu kistaslar1 su sekilde siralamak miimkiindiir (Alkinoglu, 2000, s.
79):

e  Yonetim kurulunun atanmasinda siyasal rejimin etkisinin olup olmadig:

e Kurulda siyasal rejim igerisinden kisilerin bulunup bulunmadig1
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e Fiyat istikrari amacinin merkez bankasi statiisiiniin agik ve kesin bir pargast

olup olmadig:

e  Para politikas1 kararlari i¢in siyasal rejimin dnerilerine gerek olup olmadigi

Yapilan bagimsizlik tanimlamalar1 ve ayrimlar igerisinde en yaygini yasal-fiili
bagimsizlik ayrimidir. Yasal ve fiili bagimsizlik kavramlar: Cukierman tarafindan ortaya
atilmis ve bagimsizlik Olciimlerinde kullanilmistir. Genel olarak yasal bagimsizlik
denildiginde, merkez bankasi kanunu ile bankaya taninan bagimsizliktan
bahsedilmektedir. Fiili bagimsizlik denildiginde ise, banka ile siyasal rejim ve diger kamu
kurumlar1 arasindaki gayriresmi diizenlemeler ve uygulamalardan bahsedilmektedir
(Kum ve Atik, 1999, s. 8).

Makroekonomik gostergeler agisindan iyilestirici gelismelerin elde edilebilmesi
ve Ozellikle enflasyonun diisiiriilerek ekonomiye yansimalarinin ortaya konulabilmesi
meselesi, ekonomilerdeki gelismeler dogrultusunda cesitli diizenleme ve tespitleri de
beraberinde getirmektedir. Bu kapsamda merkez bankalarina bagimsizlik verilmesinin
gereklilikleri tizerinde durulmasi, merkez bankasi bagimsizliginin 6nemini ortaya
koymaktadir. Literatiirde merkez bankalarinin bagimsizliginin enflasyon iizerinde etkili
olup olmadigi sorusuna cevap vermeye calisan birgok ¢alisma bulunmaktadir. Merkez
bankalarinin bagimsizliginin &zellikle enflasyon baglantisinin oldugu diisiincesi bu
cergevede yer alan galigmalarin giderek artmasina da yol agmaktadir. Genel bir goriis
olarak kabul edilebilen “merkez bankasi bagimsizlik derecesinin artmasi, enflasyon
oranlarini diistiriicii etkide bulunmaktadir” diisiincesi merkez bankasi bagimsizliginin
Onemini ortaya koymaktadir.

Bagimsiz bir merkez bankasi, uygulanacak politikalarin belirlenmesinde siyasal
baski altinda olmayacag: icin beklentilerle daha uyumlu kararlar verebilmekte ve bu
sayede ekonomik istikrara katki saglayabilmektedir. Ayrica bagimsiz bir merkez bankasi,
parasal otoritenin siyasal baskiya maruz kalmasini 6nleyecegi igin siyasal segimler dncesi
olusabilecek manipiilasyonlarin 6niine ge¢ilmesini saglamaktadir. Bunun yani sira segim
sonrasi segilecek parti ideolojisine bagli olarak olugabilecek soklarin azaltilmasina katki
saglayarak, partizan dalgalanmalarin olugmasinin 6niine gegilebilmektedir (Alesina ve
Summers, 1993, s. 152).

Merkez bankasi bagimsizligini destekleyici nitelikte, tamamlayicis1 olarak da
goriilen Olciitler bulunmaktadir. Merkez bankasi bagimsizligi denildiginde, merkez
bankasinin hi¢bir sinirlama veya diizenleme olmaksizin ihtiyari davrandig: gibi bir durum
s6z konusu degildir. Bagimsizlik olgiitleri seffaflik, hesap verebilirlik ve denetim seklinde
siralanabilmektedir. Destekleyici hatta tamamlayict unsur olarak gorilen seffaflik,
merkez bankalarina giiveni arttirici bir unsur olarak da disiiniilmektedir. Ayn1 zamanda
artan giivenin bagimsizligi arttiracagi olgusu da bu durumun devami niteliginde
gelismektedir. Merkez bankalar agiklamalarinda ve hedeflerinde sade, yalin ve toplumun
her kesiminin anlayabilecegi bir dil kullandiginda, bilgi yetersizliginin 6nii kesilebilecek
ve merkez bankasi daha seffaf hale gelerek giivenilirligini arttirabilecektir (Turgut, 2007,
S. 24-26). Merkez bankasi bagimsizhigmin tamamlayicist oldugu sdylenebilen para
politikasinin seffafligi, hesap verebilirligin saglanabilmesi ve merkez bankasinin yasal
bagimsizliginin siirdiiriilebilmesi adina da gerekli oldugu sdylenebilecek bir unsurdur
(Geraats, 2002, s. 532-533).
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Bagimsizlik kavrami geffaflik ve sorumluluk kavramlari ile iligkili oldugu i¢in tek
bagmma disiiniilmemektedir. Sorumluluk kavrami da bir nevi denetlemeyi ifade
etmektedir. Bu baglamda bankanin bagimsizligi hesap verebilirlik kavramimi akillara
getirmektedir. Merkez bankasinin net bir hedefi ve bu hedefe ulasmak igin
kullanabilecegi politika araglarini kendi iradesi ile belirleyebilmesi, bagimsizlik ile hesap
verebilirlik kavramlarinin tamamlayici nitelikte oldugunu gostermektedir. Merkez
bankasi milli paraya ve fiyat istikrari hedefine giivenilirligi saglarken, halka ve
parlamentoya kars1 hesap verebilirlik gorevini yerine getirmektedir (Barigik, 2004, s. 5-
6). Para politikalarinda kararlarin bagimsizlik gergevesinde alinmasindan dolayi hesap
verilebilirlik, kamuoyuna kars1 duyulan sorumlulugu ifade etmektedir. Hesap verebilirlik,
karar alicilarinin aldigi para politikas: kararlarinin yetersiz goriilmesi, yanlis bulunmasi,
elestirilmesi gibi durumlar1 ve birtakim tepkileri de igerebilmektedir (Akay, 2007, s. 36).

Merkez bankasi bagimsizligi konusunun teorik temellerini inceleyen birgok
arastirmada, bagimsiz merkez bankalarina sahip iilkelerde daha diisiik enflasyon
oranlarinin oldugu ifade edilmektedir. Merkez bankasi bagimsizlig1 konusundaki teorik
temeller de neden daha bagimsiz merkez bankasimnin daha diisiik oranda enflasyonla
kargilagtig1 sorusuna cevap aramaktadir. Bu sorunun cevabi da literatiirde ii¢ kritere
dayandirilmaktadir. Eijffinger ve De Haan (1996, s. 4) tarafindan bu ii¢ kriter su sekilde
siralanabilmektedir:

e Para politikasinin zaman tutarsizlig1 problemi

e  Kamu tercihi teorisi

e Hos olmayan monetarist aritmetik

Merkez bankas1 bagimsizliginin teorik olarak en 6ne ¢ikan tartisma konusu, para
politikasinin zaman tutarsizligi problemine dayanmaktadir (Eijffinger ve De Haan, 1996,
S. 5). Merkez bankasi bagimsizligi konusunda tartismalara sebep olan para politikasinin
zaman tutarsizligi problemi, Kydland ve Prescott (1977) ile Barro ve Gordon (1983)
tarafindan yapilan ¢aligmalar ile agiklanmaktadir.

Dinamik zaman tutarsizliginin analizinde optimal kontrol teorisi, giiclii ve
kullanigli bir teknik olmaktadir. Politika karar alicilariin mevcut kosullar altinda
aldiklar1 kararlar optimum olarak degerlendirilirken, gelecekte de benzer kararlarin
alacagi diistiniilmektedir. Ciinkii politika karar alicilarinin mevcut kosullarda aldigi
kararlar, gelecek ile ilgili beklentilerinde ayni kosullarin olacagi yoniinde olmaktadir.
Ancak mevcut kosullar altinda alinan kararlar optimal olabilirken, gelecek donem baginda
konjonktiiriin farkli olmasi, zaman tutarsizligi problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Zaman
tutarsizligl probleminin oniine gegebilmek ve ekonominin gelistirilebilmesi i¢in bazi
politika kurallarinin olmasi ve kurallara bagh kalinmasi gerektigi ifade edilmektedir
(Kydland ve Prescott, 1977, s. 473-474).

Para politikasindaki zaman tutarsizlig1 probleminin ¢dziimi i¢in Barro ve Gordon
(1983) galismalarinda en iyi ¢oziimiin para politikas1 kurallarinin uygulanmasi ve politika
karar alicilarinin kurala bagli kalmalarini belirtmektedirler (Barro ve Gordon, 1983, s.
101-102). Merkez bankasi bagimsizligimin teorik temelleri, uzun dénemde enflasyon
oranlarmin igsizlik oranlartyla iliskisinin olmadig1 ve takdire dayali para politikasi
kararlarinin enflasyonist bir duruma onciiliik ettigini kabul etmekle ilgili olmaktadir
(Snowdon ve Vane, 2012, s. 227). Mishkin (1999, s. 3) caligmasina gore ise para
politikasindaki zaman tutarsizliginin temel nedeni, siyasal rejimin enflasyon oranlarina
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ragmen kisa vadeli issizligi diisirmek igin para politikasi karar alicilarina baski
yapmasindan kaynaklanmaktadir.

Kisacasi para politikasindaki zaman tutarsizliginin 6niine gegebilmek icin, para
politikas1 kurumu ile siyasal rejim arasinda kurallara uyma zorunlulugunun olmasi
gerekmektedir. Her iki kurumun da kurallara uymasi, piyasa agisindan beklentilerin
sekillenmesinde rol oynamaktadir. Kurallara uyulmasi, piyasanin 6ngoriilii hareket
edebilmesini arttirmakta ve para politikasindaki zaman tutarsizliginin  Oniine
gecilmesinde rol oynamaktadir.

Merkez bankasi bagimsizliginin teorik temellerini olusturan unsurlardan biri kamu
tercihi teorisi olmaktadir (Ustiiner ve Ayhan, 2010, s. 61). Bu baglamda kamu tercihi,
siyasal silirecte alinan karar ve uygulamalarin iktisat biliminin arag, ydntem ve
varsayimlariyla agiklanmasi seklinde ifade edilmektedir. Bir bagka tanimda ise siyaset
bilimi temel konularinin iktisat bilimi ara¢ ve teknikleri ile analiz edilmesi olarak ifade
edilmektedir. Kisacas1 kamu tercihi, siyaset biliminin ekonomik analizi seklinde de ifade
edilebilmektedir (Aktan, 2008, s. 79).

Kamu tercihi teorisinin inceledigi konulardan biri de parasal kurumlarin dizaym
ve para politikasinin giinliik igleyisi olmaktadir (Gartner, 2008, s. 423). Bu baglamda
kamu tercihi tartigmalarina gore parasal kurumlar siyasal rejimlerin yogun baskisi altinda
olmaktadirlar. Clinkii parasal kurumlarin siyasal rejim kararlarina uyumlu kararlar almasi
beklenmektedir. Bu nedenle makro dongiiler olarak adlandirilan siyasi devresel
dalgalanmalar, siyasetciler ve segimler iizerinden ¢dziime kavusturulmaktadir (Beskaya
ve Giidenoglu, 2014, s. 49).

Merkez bankasi bagimsizliginin teorik temellerini olusturan bir diger unsur
Sargent ve Wallace (1981) tarafindan ortaya konulan analiz olan hos olmayan monetarist
aritmetiktir. Analizde, parasal kurumlar ile mali kurumlar birbirinden ayr1
tutulmaktadirlar. Ciinkii parasal kurumlar, para basarak gelir elde etme durumunu
etkilemektedir. Sonug olarak para politikasi ile maliye politikasinin koordineli ¢aligsmalari
gerektigini ifade etmektedirler. Ancak burada 6nemli olan hangi otoritenin digerini
disipline ettigi durumdur. Caligmada para otoritesi, mali otoriteyi disipline etmektedir ve
mali otorite, para otoritesini disipline etmektedir seklinde iki varsayim yapilmaktadir.
Varsayimlardan birinci durumda para politikasinin maliye politikasini disipline ettigi
distiniildiiginde, parasal kurum para politikasint  bagimsiz  bir  sekilde
olusturabilmektedir. Ote yandan maliye politikasinin para politikasini disipline ettigi
varsayimmi diisiiniildiigiinde, mali kurumlar biitcelerini herhangi bir kisitlama olmadan
ayarlayabileceklerdir. Bu durumda parasal kurumlar i¢in para basimi, zorunlu bir durum
hélini almaktadir ve ek enflasyona maruz kalinacagim ifade etmektedir (Sargent ve
Wallace, 1981, s. 1-7).

Merkez Bankasi Bagimsizlig1 Cercevesinde Olusmus Literatiiriin incelenmesi

Enflasyon ile merkez bankasi bagimsizligi arasinda bir iligkinin varligini arastirmaya
yonelik caligmalarin 1990’11 yillardan itibaren olugmaya basladigi goriilmektedir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin de bu yillardan itibaren popiiler hale gelmeye
basladig1 géz 6niinde bulunduruldugunda ve bagimsizligin bu strateji igin bir 6n kosul
oldugu ortaya konuldugunda, literatiirde giderek bagimsizlik-enflasyon iliskisini
aragtiran ¢aligmalarin yer edinmeye bagladigini soylemek miimkiindiir. Cukierman vd.
(1992) caligmalarinda, enflasyon ile merkez bankasi bagimsizligi arasindaki iliskiyi
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Granger nedensellik analizi ile arastirmislardir. Ayrica enflasyon oynakligi ile MBB
arasindaki iliskiyi ampirik olarak test etmislerdir. Hem endeks hem de ekonometrik analiz
ile yapilan bu ¢ok yonlii ¢aligmanin bulgularina gére; bir iilkede Merkez Bankasinin
diisiik seviyede bagimsizliga sahip olmasi mutlaka yiiksek enflasyona yol agmaz. Ancak
diisik bagimsizlik seviyesine sahip iilkelerde yiiksek enflasyon oranlarinin gelisme
olasilig1 yiiksektir.

Alesina ve Summers (1993) calismalarinda, merkez bankasi bagimsizligi ile
bliyime, issizlik ve reel faiz oranlar1 gibi reel ekonomik degiskenlerin diizeyi ve
degiskenligi arasinda bir korelasyon bulunup bulunmadigi incelenmistir. Elde edilen
bulgulara gore, merkez bankasi bagimsizliginin ekonomik performansa yarari oldugu
ifade edilmektedir. Buradan hareketle kurala dayali politikalarin desteklendigini
sOylemek miimkiindiir.

Sikken ve De Haan (1998) calismalarinda, MBB i¢in ¢esitli gostergeler kullanarak
MBB ile biit¢e agiklar arasindaki iligkiyi 30 gelismekte olan {ilke i¢in arastirmislardir.
Ayrica bu iilkelerden bir grubu i¢in de bagimsizligin borglarin monetizasyonuna etkisini
aragtirmislardir. Calismanin sonucunda MBB ile biit¢e agiklarinin seviyesi arasinda bir
iligki bulunamamustr.

Kooi ve De Haan (2000) calismalarinda 82 gelismekte olan iilke i¢in 1980-1989
doneminde merkez bankasi bagimsizliginin merkez bankasi guverndr degisim oranina
bagli olduguna dair yeni bir gosterge gelistirmislerdir. Bu gostergeyi kullanarak merkez
bankasi bagimsizligi i¢in olusturulan bu bagimsizlik temsilcisi degiskenin yiiksek
enflasyona bagli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak bagimsizlik ve enflasyonun birlikte
etkili ve yiiksek bir enflasyona yol agtigi goriisii desteklenmemektedir. Sala-i Martin
yontemi kullanilarak yapilan analizde MBB’nin ekonomik biiyiime ile giiglii bir iligkisi
olduguna dair kanit bulunamamustir.

Unal (2008) ¢aligmasinda, merkez bankas1 bagimsizligi ile enflasyon arasindaki
iligki Tiirkiye agisindan 1990-2005 yillar1 kapsaminda regresyon analizi ile incelenmistir.
Caligmada TCMB bagimsizligi ile enflasyon orami arasinda negatif ve anlamli bir
iligkinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica TCMB guvernériiniin ve siyasal iktidarin
gorev siiresinin uzun olmasinin enflasyon oranlari tizerinde diisiiriicii etkide bulundugu
sonuglari ortaya koyulmaktadir.

Kadyrova (2009) ¢aligmasinda, MBB ile makroekonomik performans arasindaki
iligki Tiirkiye agisindan ele alinmigtir. Caligmada MBB ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligki, 1970-2006 ve 1980-2006 dénemleri itibariyle zaman serisi regresyon
analizi ile incelemistir. MBB ile biiylime ve enflasyon arasindaki iligkinin varliginin ve
yoniniin belirlenmesine yonelik yapilan ¢aligmada, 1980 sonrasi doénemde yasal
bagimsizlik endeksi ile enflasyon arasinda negatif sonuglara ulasilmakla beraber biiyiime
ile yasal bagimsizlik arasinda bir iliski tespit edilememistir.

Lucotte (2009) ¢alismasi, literatiirde yer alan bir a¢1g1 doldurmak amaciyla merkez
bankasi bagimsizliginin biit¢e agiklari {izerindeki etkisini 1995-2004 dénemi i¢in panel
veri analizi ile aragtirmaktadir. Ampirik sonuclar MBB ile biitge agiklar1 arasinda negatif
bir iligki oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar teori ile tutarli olmaktadir. Yani
bagimsizlik agisindan zay1f bir iilkede yiiksek biitce ac1g1 egilimi fazladir.

Ozyurt ve Giiler (2011) calismasinda, MBB ile reel ekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmada, panel ARDL analiz yontemiyle 30 OECD
iilkesinin 2000-2010 donemi kapsaminda yillik verileri ele alinmistir. Calismada
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bagimsiz merkez bankasinin, fiyat istikrarina koydugu agirliktan dolayi igsizligi arttirma
egiliminde oldugu disiincesini destekler nitelikte sonuglara ulasilmistir. Kisacast
calismada, merkez bankasi bagimsizliginin uzun dénemde ve kisa donemde issizlik ve
biiyiime hizi oranlarini azaltici yonde etkiledigi sonuglarina ulagilmistir.

Demirgil (2011) ¢alismasinda, 1980-2009 yillar1 kapsaminda Tiirkiye agisindan
merkez bankast bagimsizliginin makroekonomik performans {izerindeki etkisi ele
almmistir. Calismada, TCMB bagimsizli§inin artmasinin enflasyon oranlarimi ve biitce
aciklarini azalttig1, ¢cikti seviyesinin de arttirilmasina katkida bulundugu sonuglar ortaya
koyulmustur.

Demirbag ve Kaya (2012) calismasinda, Johansen es-biitiinlesme analizi ve
Granger nedensellik analizi ile 1980-2010 wverileri kullanilarak merkez bankasi
bagimsizlig1 ile ekonomik biiyliime arasindaki iliski Tiirkiye agisindan incelenmistir.
Calismada, merkez bankasi bagimsizligi ile kullanilan degiskenler arasinda bir es-
biitiinlesme oldugu goriilmiistiir. Granger nedensellik sonuglarina gore de, kisa donemde
merkez bankast bagimsizligi ve issizlik oranlarindan kisi basi GSYH’ya dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Analiz sonuglarindan hareketle
merkez bankas1 bagimsizliginin biiyiimeye katkida bulundugu ortaya konulmaktadir.

Arnone ve Romelli (2013) ¢aligmalarinda, daha bagimsiz merkez bankasina sahip
ekonomilerin zamanla daha az enflasyon sorunu yasadiklarini tartigmaktadirlar.
Calismada MBB ile enflasyon arasindaki iliskiyi, 10 OECD filkesi agisindan 1972-2010
aras1 veriler ile panel veri analizi ile arastirmaktadirlar. Sonuglar merkez bankasi
bagimsizlik derecesinin enflasyon dinamiklerini etkiledigini ortaya koymaktadir.

Cidem (2013) calismasinda, Tirkiye agisindan merkez bankasi bagimsizlig: ile
enflasyon, enflasyon belirsizligi arasindaki iligki incelenmistir. 1990-2010 donemi
kapsaminda yapilan ¢aligmada, degiskenler arasindaki iliski Granger Nedensellik analizi
ve Vektér Hata Diizeltme modeli kullanilmistir. Calismada, merkez bankasi
bagimsizligindan enflasyon ve enflasyon belirsizligine dogru tek yonli bir nedensellik
iliskinin oldugu sonucuna ulagilmustir.

Beskaya ve Gilidenoglu (2014) calismasinda, Tiirkiye ekonomisi agisindan merkez
bankas1 bagimsizligi ile enflasyon arasindaki iliski zaman serileri analizi ile incelenmistir.
1970-2012 yillar1 kapsaminda yapilan ¢aligmada, merkez bankast bagimsizligi ile
enflasyon arasinda uzun dénemde negatif ve anlamli, kisa donemde ise merkez bankasi
bagimsizligindan enflasyona dogru nedensellik iligskisinin oldugu sonuglarina
ulagilmigtir.

Erdem vd. (2014) ¢alismasinda, 1995-2005 donemi ¢ergevesinde 4 iilke grubuna
ait yillik veriler ile panel veri yontemi kullanilarak merkez bankasi bagimsizliginin borg
krizi tizerine etkileri incelenmektedir. Calismada Euro bolgesinde merkez bankast
bagimsizligindaki bir artisin, kamu bor¢ stoku iizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli,
Avrupa Birligi diisiik ve yiiksek bor¢ stokuna sahip iilkeler ile Avrupa birligi genelinde
ise istatistiksel olarak anlamsiz, ancak pozitif bir iligkinin varlig1 sonuglarina ulasilmistir.

Isik (2015) ¢alismasinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) agisindan
merkez bankasi bagimsizlig1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski regresyon
analizi ile incelenmistir. Calismada TCMB yasal bagimsizligi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iligki, 1988-2014 yillar1 kapsaminda incelenmistir. Calismada
merkez bankasi1 bagimsizlik derecesinin artmasinin, enflasyon oranlari tizerinde diisiiriicii
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etkide bulundugu sonucuna ulagilmistir. Merkez bankast bagimsizligi ile ¢ikti agigi,
iiretim ve Phillips egrisi arasinda anlamli sonuglara ulagilamamuistir.

Harunogullart (2017) c¢aligmasinda, Tiirkiye agisindan merkez bankasi
bagimsizlig1 ile makroeckonomik degiskenler arasindaki iligki 1988-2016 aras1 ¢eyreklik
verileri ile analiz edilmistir. Yapilan regresyon analizlerine gore ¢alismada, bagimsizligin
artmasinin  enflasyon oranlarimi  digiirdiigli, {iretimi arttirdigt sonuglar1 ortaya
konulmustur. Merkez bankasi bagimsizligr ile biiyiime orami ve merkez bankasi
bagimsizlig ile ¢ikt1 acig1 arasinda bir iliski bulunamamustir.

Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Bir analize konu olacak herhangi bir degiskenin ayni zaman birimindeki degisimlerini
gosteren serilere yatay kesit verileri denilmektedir. Yine herhangi bir degiskenin zamana
gore degisimini gosteren serilere ise, zaman serisi verileri denilmektedir. Ekonometrik
analizlerde iktisat teorisi ¢er¢evesinde yatay kesit ve zaman serisi verilerinin kullanimi
s6z konusu olabilmektedir. Bu seriler analize ayr1 ayr1 konu olabilecekleri gibi birlikte
de analiz edilebilmektedirler. Hem zamana hem de birime gore analizin birlikte
yapilabilmesi adina verilerin birlestirilmesi ve uygun modellerin olusturulmasi ile makro
ve mikro bazda analizler yapmaya izin veren yonteme panel veri analizi denilmektedir
(Giiris, 2015, s. 1-2).

Calismada enflasyon, biiylime, kamu nihai tiikketim harcamalari, merkez bankasi
bagimsizligl, genis para arzi ve doviz kuru arasindaki iliski 15 enflasyon hedeflemesi
uygulayan ilke i¢in panel veri analizi ile arastirilmistir. Analize déhil edilen iilke sayisi
enflasyon hedeflemesi uygulayan ve ortak verilerine ulagilabilen iilkelere gore
belirlenmistir. Buna gore analize dahil edilen tlkeler; Kanada, Meksika, Kolombiya,
Peru, Sili, Isveg, Norveg, Giiney Afrika, Tiirkiye, Israil, Tayland, Filipinler, Endonezya,
Avustralya ve Yeni Zelanda’dan olugmaktadir.

Ey = a + pyMBB; + BKH; + B3Bir + BoPAir + BsDKye + € @

Denklem (1)’deki panel regresyon modeli, statik panel ile tahmin edilmis ve
analizde Eviews paket programu ile Stata programi kullanilmistir. Bagimli degisken
enflasyon olup, bagimsiz degiskenler sirasiyla merkez bankasi bagimsizligi endeksi,
kamu nihai tiiketim harcamalari, biiylime, genis para arzi ve doviz kuru degerlerinden
olugsmaktadir. Veri seti 1972-2014 donemine iliskin yillik verileri icermektedir. Modelde
kullanilan degiskenlerin kisaltmalari ve kaynaklari tablo 1°de agiklanmaktadir.

Tablo 1. Verilerin Tanitilmasi

Degiskenler Semboller Kaynaklar

TUFE (% Degisim) E Diinya Bankas1
Biiyiime Hiz1 (%) B Diinya Bankasi

Kamu Nihai Tiiketim ..

Harcamalar1 (% GSYIH) KH Dinya Bankas:

Genis Para Arz1 (% Yillik) PA Diinya Bankasi ve IMF
Déviz Kuru DK Diinya Bankas1 ve IMF
Merkez Bankas1 MBB Hicks ve Bodea (2015)
Bagimsizlig1 Endeksi Endeksi
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Tablo 2’de analizde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan 15 ilkede 1972-2014 doneminde
enflasyon ortalamasi yaklasitk 36.07 olarak gerceklesmistir. Aynmi donemde KH
ortalamasi 15.80, B ortalamasi ise 3.65 olarak ger¢eklesmistir. MBB endeks ortalamasi
ise 0.47°dir. PA ortalamasi 50.89 ve DK ortalamasi da 406.25 olarak gergeklesmistir.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

E KH MBB B PA DK
Ortalama 36.07210 15.80172 0.473376  3.656285  50.89255 406.2559
Medyan 7.272260 14.36881  0.416875  3.953591  47.05179  5.180000
Maksimum 7481.664 4195803 0.951250  13.28881  159.1787  12440.00
Minimum -
0.845716 5.693508 0.119167 -13.12673 6.666126 0.000000
ggag)r:g:rt 326.2218 6.246387  0.223942  3.402698  27.01890 1599.779
Skewness 20.20200 0.938247 0.588820 -1.068756  1.195593 5.357752
Kurtosis 439.6137 3.984947  2.154484  6.652928  4.845420 32.38350
Goézlem Sayisi 645 645 645 645 645 645

Analizde kullanilacak degigkenlere ait panel birim kok testi sonuglart her {i¢ test
icin de Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Levin-Lin ve Chu Im, Pesaran ve Shin Fisher ADF
(LLC) (IPS) (ADF)
Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz
Sabitli ve ve Sabitli ve Sabitli ve ve
Trendli  Trendsiz Trendli Trendli  Trendsiz
. . 1.23283 ) -1.30595  59.0819 416434  14.6162
KH 2.14856  0.56038 2.88685
(0.0158)  (0.2876) (0.8912) (0.0019) (0.0958)  (0.0012) (0.0768)  (0.9917)
. ) -7.77334 Ny -8.06298 102290 129.248  149.248
E 7.79605  9.83485 5.40278
(0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
B -11.947 11.9128 -7.82952 1 2'497 -9.65570 181.807 142.535 107.840
(0.0000) (0.0000)  (0.0000) © 6000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
MBB 0.48782 1.81707 2.48485 2.51345 1.81316 7.51597  9.97689 4.14517
(0.6872) (0.9654) (0.9935) (0.9940)  (0.9651)  (0.9998) (0.9980)  (1.0000)
PA 2.27448 0 2(;896 3.88699  3.32270  0.24886  13.2339  25.2236  7.14472
(0.9885) (0‘ 3940) (0.9999) (0.9996)  (0.5983)  (0.9965) (0.7141)  (1.0000)
DK 0.47116  0.44089  2.10241  1.65688  0.55154  24.0900 23.3348 6.68218

(0.6812)  (0.6704)  (0.9822) (0.9512)  (0.7094)  0.7679  (0.8013)  (1.0000)

Not: Tim testler i¢in bos hipotez Ho= Seriler duragan degildir veya seri birim kdk
icermektedir, seklinde kurulmaktadir.
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Tablo 3 incelendiginde; LLC, IPS ve ADF birim kok testi sonuglarinin birbirini
destekler sekilde oldugu goriilmektedir. MBB, PA ve DK degiskenleri digindaki diger
degiskenler i¢in birim kdkiin varligina isaret eden bos hipotez reddedilmektedir. Yani E,
KH ve B degiskenleri diizeyde duragandir. KH degiskeni, LLC, IPS ve ADF’ye gore
diizey seviyede ve sabitli modelde duragandir. E degiskeni LLC, IPS ve ADF’ye gore
diizeyde, sabitli modelde, sabitli ve trendli modelde, sabitsiz ve trendsiz modelde
duragandir. B degiskeni LLC, IPS ve ADF’ye gore sabitli, sabitli trendli ve sabitsiz ve
trendsiz modelde duragandir.

MBB degiskeni LLC, IPS ve ADF’ye gore diizeyde duragan degildir. Yani Ho
hipotezi kabul edilir. Birim kdk vardir. PA ve DK degiskenleri de LLC, IPS ve ADF’ye
gore diizeyde duragan degillerdir. Ho hipotezi kabul edilir. Birim kok vardir. MBB
degiskeninin farki alinarak elde edilen birim kok testi sonuglarina gore; LLC testinde
sabitli ve trendli modelde seri duragandir. IPS testinde; sabitli, sabitli ve trendli modelde
seri duragandir. ADF testinde seri tim modellerde duragandir. Yani Ho hipotezi
reddedilmektedir. Birim kdk yoktur. PA ve DK degiskenleri de farki alindiginda tiim
testlerde ve modellerde duragan hale gelmektedir. Diizeyde duragan olmayan ve farki
almmis MBB, PA ve DK degiskenlerinin birim kok testi sonuglari tablo 4’te yer
almaktadir.

Tablo 4. Farki Alinmig Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuglar
Im, Pesaran ve

Levin, Lin ve Chu Shin Fisher ADF
(LLC) (IPS) (ADF)
Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz
Sabitli ve ve Sabitli ve Sabitli ve ve

Trendli  Trendsiz Trendli Trendli  Trendsiz
) . ) 181.751  139.999  252.453
D(MBB) 14.3694 11.8800  10.1220 (0.0000) (0.0000)  (0.0000)

(0.0000) (0.0000)  (0.0000) ’ ’ ’
) . -14.3367 . . 197.163  158.178  270.548
D(PA) 10.1215  8.79340 (0.0000) 11.9023  10.4010 (0.0000) (0.0000)  (0.0000)

(0.0000)  (0.0000) ' (0.0000)  (0.0000) ’ ’ ’
) - -15.4288 . ; 215.090 171102  283.865
D(DK) 911325  7.17979 (0.0000) 12.8364  11.1483 (0.0000)  (0.0000) (0.0000)

(0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)

Hausman tanimlama testi, birim etkilerin sabit ya da rassal oldugunun tespitinde
kullanilmaktadir. Yani modelin sabit etkiler ya da rassal etkiler ile kurulmasinin
uygunluguna bu test ile karar verilmektedir. Bu amagla da Hausman test istatistigi
hesaplanmaktadir.

Hausman Testi Ho Hipotezi;

Ho: Birim etkili modeldeki agiklayict degiskenler arasinda korelasyon yoktur,
seklinde kurulur.
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Tablo 5. Hausman Testi Sonuglari

Katsayilar
. . . Varyanslar
Sabit Etkiler Rassal Etkiler Arasindaki Fark

MBB -1.470782 -1.335659 -0.1351232
KH -12.6168 -8.003638 -4.613158
B -22.8513 -22.41422 -0.4370816
PA -0.5848532 -0.6605748 0.0757217
DK 0.0195867 0.0206034 -0.0010167
Ki-Kare Istatistigi 1.32
Prob Degeri 0.9331

Not: Bos hipotez, Ho: parametreler arasindaki fark sistematik degildir, seklinde kurulmaktadir.

Degiskenlerin sabit etkiler ve rassal etkiler katsayilari ile standart hatalarini igeren
tablo 5 Hausman test sonuglarini vermektedir. Sonuglara gore parametreler arasindaki
farkin sistematik olmadig seklindeki Ho hipotezi reddedilememektedir. Bu durum rassal
etkiler modelinin gecerli oldugu ve rassal etkiler tahmincisinin tutarli oldugu anlamina
gelmektedir. Yani panel tahmininde rassal etkiler modelinin kullanilmasi gerekmektedir.

Panel veri analizinde kullanilan sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinde
otokorelasyon, degisen varyans ya da yatay kesit bagimliligi sorunlarinin olmadigi
varsayilmaktadir. Bu sorunlardan herhangi birinin varlig1 ya da varsayimlardan herhangi
birinin gecerli olmamas1 modelin tahmin edilen katsayilarinin ve standart hatalarin yanlis
tahmin edilmesine ve sapmaya sebep olabilmektedir. Bu nedenle model tahmininden
sonra bu varsayimlarin test edilmesi gerekmektedir. Rassal etkiler modeli igin gegerli
degisen varyans Wald testi sonuglari tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Rassal Etkiler Modeli i¢in Degisen Varyans Test Sonuglari

sd LBF Test Istatistigi Prob>F

Wo 6.0321528 0.00000000
Wso 2.3144158 0.00416202
Wio 2.3187676 0.00408326

Not: Bos hipotez, Ho= Birimlerin varyanslar esittir, seklinde kurulmaktadir.

Levene, Brown ve Forsyth’in (LBF) test istatistik sonuglarina goére birimlerin
varyanslarinin esit oldugu seklindeki sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani rassal etkili
modelde degisen varyans problemi bulunmaktadir.

Tahmin edilen rassal etkiler modeli i¢in sinanmasi gereken bir diger varsayim,
modelde otokorelasyon probleminin olup olmadigidir. Otokorelasyon problemi, elde
edilen standart hatalarin sapmali olmasina ve parametrelere ait katsay1 sonuglarinin etkin
olmamasma yol agmaktadir. Panel veri analizinde rassal etkiler modelinde
otokorelasyonun tespiti i¢in Baltagi-Wu testi ile Bhargava, Franzini ve Narendranathan
D-W testi kullanilmaktadir. Rassal etkiler modeli otokorelasyon test sonuglar1 tablo 7°de
verilmektedir.
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Tablo 7. Rassal Etkiler Modeli i¢in Otokorelasyon Test Sonuglari

Test istatistik Degeri Prob>Chi2
Baltagi-Wu 1.2570053 0.0000
Bhargava DW 1.2615381 0.0000

Hesaplanan test sonuglarinin 2’den kii¢iik olmasi birinci dereceden otokorelasyon
oldugu anlamina gelmektedir.

Rassal etkiler modelinde, modele ait artiklar arasinda kesite 6zgii korelasyon
iliskisinin varlig1 durumunda, ilgili tahmin siireci sapmali olacaktir. Bu nedenle, kesit
bagimliligini dikkate alan CDym testi ve tlirevleri ile analize devam edilecektir.

Panel veri modelleri analizinde seriye belli bir sok geldiginde panel veride yer alan
tim yatay kesit birimlerinin ilgili soktan ayni derece etkilenip etkilenmediginin
arastirilmasi, yatay kesit bagimliligi testi ile yapilmaktadir.

Genellikle panel veri modellerinde hata terimlerinin birimlere gdre bagimsiz
oldugu varsayilmaktadir. Ancak eger t yatay kesit birimleri arasinda hatalarin es zamanlt
bir korelasyona sahip oldugu goriiliir ise bu durumda analiz ile ilgili sonuglarin hatali
olmast durumu ortaya ¢ikabilmektedir. Veri setinin olustugu panelin zaman boyutu yatay
kesit boyutundan biiyiik olursa Breusch—Pagan LM testi kullanilmaktadir. Bu test ile hata
terimleri arasinda iligkinin olup olmadigi arastiritlmaktadir.

Calismada veri setinin zaman boyutu (T = 42), yatay kesit boyutu (N = 15),
olarak olugmustur. Zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik T > N oldugu
durumlarda degiskenler arasindaki yatay kesit bagimliligir Breusch Pagan (1980) CDym
testiyle kontrol edilmektedir.

Tablo 8. Yatay Kesit Bagimlilig: Testi Sonuglari

Test Istatistik Degeri Prob Degeri
Pesaran CDLm 9.016 0.0000
Friedman R 136.190 0.0000
Frees Q 0.640 0.0000

Not: Tiim testler igin bos hipotez, Ho=birimler aras1 korelasyon yoktur seklindedir.

Tablo 8’de yer alan test istatistiklerine gore, Ho hipotezi yatay kesit bagimliliginin
olmadigint yani korelasyonun olmadigini test etmektedir.

Test sonuglarina gore tahmin edilen modelde yatay kesit bagimliliginin oldugu
gozlenmektedir. Bu durumda, birimler arasinda yatay kesit bagimsizligina igaret eden Ho
hipotezi reddedilmektedir. Yani birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur.

Tahmin edilen modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarindan birinin
ya da ikisinin birlikte var olmasi durumunda, hata teriminin varyans kovaryans matrisi
birim matrise esit olmamaktadir. Bu durumda modelde var olan standart hatalarin
diizeltilmesi ve uygun tahmin yontemiyle yeniden tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu
diizeltme igin direngli standart hatalarin elde edilmesi gerekmektedir. Uygun direngli
tahminciler model sonuglari tablo 9°da verilmektedir.
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Tablo 9. Rassal Etkiler Modeli Tahmin Sonuglar

E Katsay1 Stgﬁ:rt z P>|Z| %95 Giiven Arahgi
MBB 0.1120304 0.0676096 -1.66 0.098  (-0.2445428) - (0.020482)
KH -2.38445  0.3751191 6.36  0.000 (-3.11967) - (-1.64923)
B -3.05575  0.4006105 -7.63  0.000 (-3.840932) - (-2.270568)
PA 0.0264569 0.1035679 -0.26  0.798  (-0.2294462) - (0.1765324)
DK 0.0010209 0.0025003 0.41  0.638  (-0.0038795) - (0.0059213)

SABIT  71.21841 10.31163 6.91 0.000 (51.00799) - (91.42883)

Tablo 9 incelendiginde heteroskedasite, birimler arasi korelasyon ve tiim panel
icin sabit AR(1) korelasyona izin verildigi durumda tahmin yer almaktadir. Tablo 9
Parks-Kmenta tahmincisini vermektedir. Heteroskedasite, birim i¢i sabit otokorelasyon
ve birimler arasi korelasyona izin verdigi i¢in, () matrisi diagonal bir matris degildir, her
bir birim i¢in kosegenler farkli, birim i¢i kdsegen dis1 elemanlar sifira esit degil ve tiim
panel igin sabit ve birimler arasinda da es zamanli korelasyonlar vardir. 120 adet
kovaryans ve 1 adet otokorelasyon katsayisi hesaplanmigtir. Tiim parametreler anlamli
degildir ancak anlamli olmayan parametrelerin standart hatalart diigiiktiir. Wald test
istatistigi anlamlidir.

Modelin katsayilarin1 yorumlamak gerekirse, regresyonda KH ve B degiskenleri
ile ilgili anlamli sonuglara ulasilmistir. Teorik beklentileri karsilamasi agisindan PA
disindaki diger degiskenlerin isareti uyumludur. Merkez bankas: bagimsizligi ile
enflasyon arasindaki iligkiyi ortaya koymasi acisindan katsayisinin isareti negatif fakat
anlamsizdir. Istatistiksel olarak anlamli olmasa da merkez bankas1 bagimsizligindaki
%1°1ik artisin enflasyonu %0.11 azalttig1 sdylenebilir. Kamu harcamalarinda meydana
gelen %1°lik artig enflasyonu %2.38 oraninda azaltmaktadir ve katsayi istatistiksel olarak
anlamlidir. Bilyiimede meydana gelecek %1°lik bir artis enflasyonu %3.05 azaltacaktir
ve katsay1 istatistiksel olarak anlamlidir. Doviz kuru ve para arzi degiskeni igin ise
anlamli sonuglara ulagilamamistir.

Kurulan modelde anlamsiz sonuglar veren degiskenler olmasina ragmen, biiyiime
ve kamu harcamalari degiskenlerinin enflasyon iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica istatistiksel olarak anlamli olmasa da, merkez
bankas1 bagimsizligi ile enflasyon arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmis ve
teorik beklentileri karsilamigtir. Buradan hareketle merkez bankasi bagimsizlig: ile
enflasyon arasindaki iligkinin onemli ve enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler
acisindan hedeflenen enflasyon seviyesi i¢in bir dnkosul olabilecegi sonucuna ulagmak
miimkiindiir.

Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren enflasyon hedeflemesi uygulamasinin popiiler
hale gelmesi ile birlikte, bu stratejinin bir 6n kosulu olan merkez bankalarinin
bagimsizlig1 meselesi giderek daha ¢cok giindemde yer almaya baslamistir. Bu dogrultuda
da gerek bu stratejiyi uygulayan iilkeler, gerekse enflasyonla miicadele eden {ilkeler
merkez bankast bagimsizliginin  kanuni diizenlemelerle arttirilmasi  ydniindeki
caligmalarina hiz kazandirmistir. Bu gelismeler 15181nda, bagimsizligin tanimi, kavramsal
boyutu, dl¢iilmesi meselesi ve makroekonomik sonuglar1 gibi bircok konuyu igine alan
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genis bir alan olusmustur. Bu ¢alismada giderek énemi artan bagimsizlik ile enflasyon
arasindaki iligki enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerden segilen iilke grubu i¢in
arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, bagimsizlik ile enflasyon arasindaki negatif
yonlii iligkinin varhigi istatistiksel olarak anlamsiz olsa bile teorik beklentileri
karsilamaktadir. Buna gore, merkez bankasi bagimsizligindaki %1°lik artisin enflasyonu
%0.11 azalttig1 sdylenebilir. Ayrica kamu harcamalar1 ve biiylime degiskenleri ile ilgili
anlamli sonuclara ulagilmistir. Kamu harcamalarinda meydana gelen %1’lik artis
enflasyonu %2.38 oraninda azaltmaktadir ve katsay: istatistiksel olarak anlamlidir.
Biiylimede meydana gelecek %1’lik bir artis enflasyonu %3.05 azaltacaktir ve katsay1
istatistiksel olarak anlamlidir.

Sonug

Fiyat istikrar1, gegmisten giliniimiize insanlarin ve kurumlarin 6nemle lizerinde durdugu
bir meseledir. Kisilerin yatirim ve tasarruf kararlarinda dikkate almayacaklar1 kadar
diisiik seviyelerdeki enflasyon orani olarak tamimlanan fiyat istikrari, iilkelerin para
politikasi tasarlayict kurumu olan merkez bankalarinin da nihai hedefini olusturmaktadir.
Bu baglamda, temel ve Oncelikli amaci fiyat istikrarini saglamak olan merkez
bankalarinin, bu amaca ulasmak i¢in kullanacagi para politikasi araglarinin, siyasal baski
veya yonlendirmeler olmadan 6zgiir bir bicimde belirlemesi ve uygulayabilmesi merkez
bankasi bagimsizliginin genis tanimi arasinda yer almaktadir. Merkez bankasinin yasayla
belirlenmis olan nihai hedefine ulagmak icin kullanacagi para politikasi araglarini ve
yontemlerini, siyasal rejimin veya bir bagka otoritenin onayina gerek duymadan serbestce
belirleyebilmesi ve uygulayabilmesi, ara¢ bagimsizligi agisindan 6nemli bir durumdur.
Merkez bankasinin bagimsizligi ile kastedilen, merkez bankasinin para politikast ile ilgili
kararlarini alirken ve uygularken politik baskilardan uzak hareket edebilmesidir.

Merkez bankasi, iilkenin para politikasini belirler, karar alir, yiiriitiir ve alinan
kararlart uygular. Tiim bu bilesenler ile merkez bankasi, iilke ekonomisinin gelisimi
noktasinda biiyiik bir igleve sahiptir. Bu onemli islevi nedeniyle merkez bankalarimin
bagimsiz olmasi gerektigi savunulmaktadir. Merkez bankasimnin bagimsiz olmasi ile
ekonominin, piyasanin daha 0Ongoriili ve saglam islemesine katkida bulunacagi
diistiniilmektedir. Siyasal baskilardan etkilenmeyecek bir merkez bankasinin, piyasanin
beklentilerine karsilik vermesi ve ekonomi isleyisinin daha istikrarli olmasi
beklenmektedir. Ekonominin istikrar1 ve iilke refahinin artmasina katkida bulunmasi
acisindan, merkez bankasi bagimsizligi istenen ve olmast gereken bir durumu
olusturmaktadir.

Bagimsiz merkez bankaciliginin Oneminin anlasilmasi, bu alanda yapilan
¢alismalar1 giinden giine arttirmistir. Merkez bankast bagimsizligi 1960’11 yillardan bu
yana Ol¢iilmekte ve makroekonomik denge {izerinde etkileri incelenmektedir. Yapilan
caligmalar makroekonomik degiskenler ile bagimsizlik arasinda farkli sonuglara
ulagmakla beraber, enflasyon ile bagimsizlik arasindaki iligkinin negatif olmasi genel bir
sonu¢ haline gelmistir. Literatiirde genel bir goriis haline gelen —merkez bankasi
bagimsizlig1 ile enflasyon ters yonlii iligskiye sahiptir- sonuglari, merkez bankasi
bagimsizlig1 konusuna ayrica dnem verilmesine ve bagimsizlik derecesinin arttirilmasi
yoniinde ¢aba gosterilmesine katkida bulundugunu séylemek miimkiindiir.

Merkez bankalarinin bagimsizligina ayrica 6nem verilmesinin bir nedeni de
enflasyon hedeflemesi rejimi olmustur. ilk defa 1990 yilinda uygulanmaya baslanan ve
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basarili sonuglarin elde edildigi enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez bankasi
bagimsizligina verilen 6nemi arttirmistir. Ciinkii enflasyon hedeflemesi rejiminin
Onkosullar1 arasinda merkez bankasi bagimsizligi o6ne ¢ikmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi rejimini benimseyen bir¢ok iilke de merkez bankasi bagimsizligina ayrica
O6nem vermekte ve yasalarinda diizenlemeler yaparak merkez bankalarmin bagimsizlik
derecelerini arttirmaktadirlar. Fiyat istikrarinin saglanmasini temel alan enflasyon
hedeflemesi rejiminde merkez bankas1 bagimsizlik derecesinin yiiksek olmasi, hedefleme
rejiminden bagarili sonuglar alinmasi agisindan istenen bir durumu olusturmaktadir.

Merkez bankalarinin sahip oldugu bagimsizlik derecesi ekonomiler agisindan fiyat
istikrar1 hedefi i¢in son derece 6nemli goriilen meseleler arasinda yer almaktadir. Para
otoritesi olarak tanimlanan bir kurumun aldig1 kararlarda bagimsiz hareket etme
kabiliyetine sahip olmasinin, ekonomik gostergeler agisindan daha etkin sonuglara
karsilik gelecegi diisiiniilmektedir. Caligmada elde edilen ampirik bulgularin teorik
beklentiyi karsilamasi enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemis Orneklem iilke
grubu agisindan merkez bankasi bagimsizligini istikrarli fiyatlar icin énemli bir unsur
héline getirmektedir. Bu dogrultuda bu strateji lizere hareket eden iilkelerde merkez
bankalarina, bagimsizlik agisindan daha rahat hareket edebilme yetisinin ve bagimsizlik
konusunda soru isaretlerinden uzaklasilmis olma kabiliyetinin kazandirilmis olmast
gerekmektedir.

Merkez bankasi bagimsizligr konusundaki teorik temeller neden daha bagimsiz
merkez bankasinin daha diisiik oranda enflasyonla karsilastifi sorusuna cevap
aramaktadir. Diinyada giderek daha fazla iilke tarafindan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin benimsenmesi, merkez bankaciligina ve bagimsizliga verilen 6nemin de
giderek artmasina neden olmustur. Nitekim merkez bankasi bagimsizliginin teorik
temelleri de; merkez bankasi bagimsizliginin para arzini etkiledigini, para arzindaki bir
genislemenin enflasyon oranlarini, ekonomik biiylimeyi ve biit¢e agiklarini etkiledigini
belirtmektedir. Dolayisiyla fiyat istikrarinin saglanmasi meselesinin bir para politikasi
amaci olarak yerine getirilmesinde merkez bankalarinin bagimsizliginin da rolii gz
ontinde bulundurulmalidir. Fiyat istikrar1 hedefine yonelen iilke sayisi arttik¢a da bu
alanda yapilan ¢aligmalarin genigletilmesi ve artmasi gerekmektedir.
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