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OZET

Merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi stratejisi ya da fiyat istikrarmi saglama hedefi ile birlikte
uygulanan basarilt bir mali disiplin para ve maliye politikalar1 arasindaki koordinasyonun iyilesmesine
katk1 saglamaktadir. Buna karsilik mali baskmligin ortaya ¢ikmasi ve merkez bankalarinin bagimsizligini
zayiflatmasi pek ¢ok sorunu beraberinde getirmektedir. Bu baglamda ¢aligmanin amact mali baskinlik ile
merkez bankasi bagimsizlig1 arasindaki iligskiyi ampirik olarak aragtirmaktir. Diger ¢alismalardan farkli
olarak bu g¢aliymada Euro bolgesine dahil olmayan AB iilkeleri (Bulgaristan, Cekya, Danimarka,
Hirvatistan, Ingiltere, Isveg, Letonya, Litvanya, Macaristan, Polonya, Romanya) ve AB’ye aday statiisiinde
bulunan Tiirkiye 6rneklem olarak almmistir. 2000-2016 donemi verileri ile yapilan panel esbiitiinlesme ve
panel nedensellik testlerinin sonuglarina gére mali baskinlik ile merkez bankasi bagimsizlig1 arasinda
esbiitiinlesme iliskisi ve iki yonlii nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Dinamik en kiigiik kareler
(DOLS) esbiitiinlesme tahmincisi sonuglarma gore, panelin genelinde mali baskinlikta meydana gelen
%1°lik artig merkez bankasi1 bagimsizligini %0.22 azaltmakta iken tilkelere 6zgii sonuglar farklilagmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Mali Baskinlik, Merkez Bankast Bagimsizlig, Panel Veri Analizi

Research Article

THE NEXUS BETWEEN FISCAL DOMINANCE AND CENTRAL BANK
INDEPENDENCE

ABSTRACT

A successful fiscal discipline applied with central banks’ price stability target or inflation targeting strategy
contributes to the improvement of the coordination between monetary and fiscal policy. On the other hand,
the emergence of financial dominance and weakening the independence of the central banks brings with it
many problems. In this regard, the aim of the study is to investigate the nexus between fiscal dominance
and central bank independence empirically. Unlike other studies, in this study Non-Eurozone EU countries
(Bulgaria, Czech Republic, Croatia, Denmark, Hungary, Latvia, Lithuania, Poland, Romania, Sweden, and
UK) and Turkey, which is in candidate status to European Union, were taken as a sample. The results of
panel cointegration and causality tests conducted with the 2000-2016 period data show that there is a
cointegration relationship and bi-directional causality between fiscal dominance and central bank
independence. Besides that dynamic ordinary least squares (DOLS) cointegration estimator results express
that when fiscal dominance increases 1%, central bank independence decreases 0.22% and specific results
of countries differ by countries.
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1. GIRIS

Enflasyon hedeflemesi giiniimiizde pek ¢ok tilke tarafindan uygulanmakta ve merkez
bankalarin fiyat istikrari1 saglamasi noktasinda Onemli bir strateji olarak
degerlendirilmektedir. Bu strateji geregince sayisal bir enflasyon hedefi merkez
bankasi ve hiikiimet tarafindan belirlenmekte, bu hedef kamuoyu ile paylagilmakta ve
temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Enflasyon
hedefinin belirlenmesi noktasinda merkez bankasi ve hiikiimet birlikte hareket etmis
olsa da hedeflenen enflasyon oranina ulasilmasi i¢in uygulanacak para politikasini ve
para politikas1 araglarimi se¢me yetkisi (ara¢ bagimsizligi) merkez bankasinda
bulunmaktadir. Bu agidan bakildiginda merkez bankalarinin bagimsizligi enflasyon
hedeflemesi igin bir 6n kosul olarak degerlendirilebilir. Literatiirde yer alan
bilgilerden yola ¢ikilarak “mali baskinligin olmamasi” kosulunun da enflasyon
hedeflemesi i¢in dnemli oldugu sdylenebilmektedir.

Merkez bankalarinin para politikast uygulamasindaki temel amag¢ para arzi
aracihigiyla ekonomiye yon vermek iken, hiikiimetin maliye politikas1 uygulamasiyla
da vergi, kamu harcamalar1 ya da borglanma gibi araglar ile ekonomiye miidahale
edilmektedir. Oz itibariyle merkez bankalar1 giiniimiizde fiyat istikrarim
odaklanmakta, hiikiimet ise kamu dengesini saglamaya c¢alisarak makroekonomik
istikrar1 saglamaya calismaktadir. Para ve maliye politikalarinin birbirleriyle
koordineli bi¢imde uygulanmasi ekonomik istikrara katki sagladig1 gibi politikalarin
etkinlik diizeylerini de artirmaktadir. Ancak kamu dengesinde meydana gelen
bozulmalar ya da mali agigm yiikselmesiyle birlikte ortaya ¢ikan finansman sorunu
kamu kesiminin merkez bankasindan borg¢lanmasina yol agmakta ve bdylelikle mali
piyasalarda kamunun baskin duruma gelmesi kaginilmaz olabilmektedir. Iste bu
noktada mali baskinlik durumu ile karsilagilmakta; mali baskinlik sorunu da hem
merkez bankasi bagimsizligint olumsuz yonde etkilemekte, hem de fiyatlar genel
diizeyinde istikrarsizliklara yol agarak enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez
bankalarinin hedeflerinde sapmalarin olugsmasini beraberinde getirmektedir.

Bu agidan bakildiginda mali baskinlik ve merkez bankasi bagimsizligi arasindaki
iliskinin tilke ekonomileri i¢in 6nemli oldugu sdylenebilmektedir. S6z konusu
degiskenler arasindaki iligkinin akademik literatiirde de genis bir yer edindigini ifade
etmek miimkiin goriinmektedir. Konuyu ele alan ¢aligmalarin bir kism1 dogrudan mali
baskinlik ve merkez bankas1 bagimsizligi iliskisine odaklanirken, ¢calismalarin biiyiik
bir kisminda da merkez bankasi bagimsizliginin kamu borcu, biitce agig1, vergiler,
enflasyon, faiz orani gibi degiskenlerle iliskisinin inceledigi anlagilmigtir. Literatiirde
yer alan c¢alismalarin biiylik ¢cogunlugunun OECD iilkeleri, AB iiyesi iilkeler, Euro
bolgesi iilkeleri ve gelismekte olan iilkeler igin yapildigi da bilinmektedir. Diger
calismalardan farkli olarak ele alinan bu ¢alismada Euro bolgesine dahil olmayan on
bir AB iilkesi (Bulgaristan, Cekya, Danimarka, Hirvatistan, Ingiltere?, Isveg, Letonya,
Litvanya, Macaristan, Polonya, Romanya) ve AB’ye aday statiisiinde bulunan Tiirkiye

4Calismanin arastirma doéneminde (2000-2016) Ingiltere Euro bolgesine dahil olmayan AB iilkesi
oldugundan &rnekleme eklenmistir. Ingiltere AB’den aynlmis olsa da arastirma donemine dayanarak
calismada Ingiltere AB iiyesi iilke olarak adlandirilmistir.
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orneklem olarak secilmis ve mali baskinlik-merkez bankasi bagimsizlig iliskisi bu on
iki tlilke i¢in arastirilmistir. Bu amagla ¢alismanin bundan sonraki béliimlerinde ilk
olarak mali baskinlik ve merkez bankasi bagimsizlig1 teorik ¢ercevede 6zetlenmistir.
Teorik ¢ercevenin ardindan {igiincii boliimde literatiir taramasina yer verilerek konuya
yonelik bazi c¢aligmalara ve bulgularina deginilmigtir. Calismanin dordiincii
boliimiinde mali baskinlik ile merkez bankas1 bagimsizlig1 arasindaki iliskiler panel
esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizi gergevesinde ele alinmig, uygulanan
ekonometrik testlerin metodolojileri tanitilmis ve ampirik bulgular sunulmustur.
Calismanin besinci ve son boliimiinde ise ampirik analizlerden elde edilen bulgular
degerlendirilmistir.

2. TEORIK CERCEVEDE MALi BASKINLIK VE MERKEZ BANKASI
BAGIMSIZLIGI

Stirdiiriilebilir bir biiylime oranina ulagmak, fiyat istikrar1 ve finansal istikrari
saglamak, istihdam diizeyinde artiglar ger¢eklestirmek, i¢ ve dis dengeyi korumak ve
gelir  dagiliminmi  iyilestirmek gibi amaclarla ekonomi politikalarindan
yararlanilmaktadir. Para ve maliye politikalar1 da bu kapsamda temel ekonomi
politikalart olarak degerlendirilebilir. Normal sartlar altinda bagimsiz bir merkez
bankasinin para politikasi ile fiyat istikrarinda basart saglamasi beklenirken, mali
yonetimden de maliye politikalart ile kamu dengesini ya da ekonomik istikrari
stirdiiriilebilir diizeyde tutmasi istenmektedir. Para ve maliye politikalar1 arasindaki
uyumun sonucunda politika etkinligine ulasilabiliyorken, bu politikalarin koordineli
uygulanamadigi ya da politikalar arasinda uyumun gerceklestirilemedigi durumlarda
politikalarin  birbirini baskilamasi ya da politika etkisizligi durumu ortaya
cikabilmektedir. Politikalarin birbirlerini baskilamast ile ifade edilmek istenen parasal
baskinlik ve/veya mali baskinlik durumlarinin olusmasidir. Brunnermeier’in (2015)
de dedigi gibi, parasal baskinlik durumunda para politikast maliye politikasini
baskilamakta ve hiikiimet biitce agiklarini ayarlamada zorluklar yasayabilmektedir.
Mali baskinlik durumunda ise hiikiimetin harcama/GSYIH dengesini saglayamamasi
ve parasal otoritenin kisitlanmasi (bagimsizliginin azalmasi) séz konusu
olabilmektedir. Haliyle mali baskinlik adi verilen durumda para politikas1 etkisini
kaybedebilmekte ve para politikasi maliye politikasinin etkisi (baskisi) altinda
kalabilmektedir.

Mali baskinlik sorunu daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde borglarint siirdiirme
konusunda sorun yasayan hiikiimetin para politikasinin etkinligini gélgelemesiyle
ortaya ¢ikmakta ve merkez bankalarinin kamu borcunu finanse etmek igin
planlamadig1 bir para arzi artis1 ile sonuglanarak parasal aktarim mekanizmasinin
bozulmasma sebep vermektedir. Bu durum ayni zamanda merkez bankalarinin
enflasyon iizerindeki kontroliinii kaybetme ihtimalini de beraberinde getirmektedir.
Nitekim Turner’in (2011) de ifade ettigi gibi yiiksek bor¢ diizeyinin enflasyon
iizerindeki etkisi para politikasinin tepkisine bagli olarak degisebilmekte ve kamu
bor¢larmin diizeyi merkez bankalarmin enflasyonu kontrol etmek i¢in politika faiz
oranini belirleme yetkilerini sinirlayabilmektedir.
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Para politikasinin enflasyon iizerinde uzun donemde etkili olmayabilecegi tartigmalari
daha 6nce de Sargent ve Wallace (1981) tarafindan ifade edilen Sevimsiz Monetarist
Aritmetik (Hos Olmayan Monetarist Aritmetik — Unpleasant Monetarist Arithmetic)
yaklagimi ile belirtilmistir. Bu yaklasima gdre mali a¢igin bor¢lanma yolu tercih
edilerek finanse edilmesi uzun dénemde parasal finansmandan daha enflasyonist
sonuglar ortaya cikarabilir. Ciinkii devletin vergi ya da borglanma ile finanse
edemedigi bir borca ya da faize sahip olmasi biit¢e agiklarinin enflasyona yol agmasini
beraberinde getirecek ve bu durum para arzinin artirtlmasini zorunlu kilacaktir
(Telatar, 1999:7). Boyle bir ekonomik ortamda da para arzinin artisiyla ortaya ¢ikan
enflasyon yiiksek diizeyde olacaktir. Fakat para arzinin artirilmasi devlet bor¢lanmay1
yapmadan Once gerceklestirilmis olsaydr enflasyon diizeyi o kadar yiiksek
olmayacakti ve sevimsiz (hos olmayan) olmayan bu durum ortaya ¢ikmayacakti.

Bu yaklagima ilave olarak Fiyat Diizeyinin Mali Teorisi (Fiscal Theory of Price Level-
FTPL) yaklasiminda da mali baskinlik konusu farkli bir sekilde agiklanmaya
calisilmaktadir. 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan bu goriise gore, fiyat diizeyinin
belirlenmesi noktasinda maliye politikasinin dnemine dikkat c¢ekilmekte, merkez
bankasi bagimsizligimin fiyat istikrarmin saglanmasinda tek basina yeterli
olmayacagi, iyi bir para politikasiyla birlikte iyi bir maliye politikasinin da
uygulanmasi gerektigi belirtilmektedir (Christiano ve Fitzgerald’dan (2000) aktaran
Boliikbag ve Peker, 2007). Bu konu ile ilgili olarak Masson vd. (1997) ile
Blanchard’dan (2004) aktaran Kara ve Orak (2008:26) da mali baskinligin 6nemli
sorunlar olusturdugu ekonomilerde para politikasinin enflasyona yodnelik etkisinin
kisa siireli ve Ongorillemez olmasit nedeniyle enflasyonla miicadelede maliye
politikasinin para politikasindan daha etkili olacagini vurgulamaktadir.

Mali baskinlik kadar tizerinde durulmasi gereken bir diger konu da merkez bankasi
bagimsizligidir. Merkez bankasi bagimsizligi yeni bir konu olmamakla birlikte
literatiirde 6nemini halen korumaktadir. TCMB’ye (2012) goére, merkez bankasi
bagimsizlig1 para otoritelerinin kurumsal, yonetimsel, finansal ve para politikasina
iliskin konularda baski altinda hissetmeden bagimsiz bir sekilde karar alma
yeteneklerini anlatmaktadir. Merkez bankasi bagimsizligi denilince yaygin olarak
merkez bankalarinin para politikasi araclarina yonelik kararlari konusunda se¢imini
bagimsiz bir sekilde yapmasi (ara¢ bagimsizligi), herhangi bir miidahale olmadan
diledigi para politikas1 aracin1 tercih etmesi gerektigi anlasilmaktadir.

Fonksiyonel bagimsizlik ya da arag bagimsizligi olarak adlandirilan bu bagimsizlik
tiiriinde fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in ya da hedeflenen enflasyon oraninin
tutturulabilmesi i¢in kullanilacak para politikasi araglarini merkez bankasinin
herhangi bir otoritenin baskisi altinda kalmadan segebilmesi sdz konusudur.
Akyazi’nin (2008) da belirttigi gibi, ara¢ bagimsizligi para politikast araglarini
belirleme yetkisinin sadece merkez bankasinda oldugunu ifade etmekte ve tek basina
ara¢ bagimsizliginin olmasinin merkez bankasinin tam bagimsizligini temsil ettigi
ileri siirlilmektedir. Arag¢ bagimsizlig1 disinda merkez bankasi bagimsizligini gosteren
pek cok bagimsizlik kavramma literatiirde ve uygulamada rastlanilmaktadir. Yasal
acidan bagimsizlik, fiili olarak bagimsizlik, finansal agidan bagimsizlik, operasyonel
anlamda bagimsizlik, kurumsal baglamda bagimsizlik, politik bagimsizlik, de jure
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bagimsizlik, de facto bagimsizlik, miilki bagimsizlik, ama¢ bagimsizligr ve hedef
bagimsizligt ve bu bagimsizlik tiirlerine 6rnek olarak gosterilebilmektedir.

Merkez bankasi bagimsizliginin derecesini  6lgmeye yonelik ¢esitli indeks
hesaplamalari yapan ya da politik ve ekonomik bagimsizlik kistaslarini kullanarak
merkez bankalarin bagimsizlik derecesini arastiran ¢aligmalara da literatiirde siklikla
rastlanmaktadir. Bununla ilgili olarak Bade ve Parkin (1988), Grill vd. (1991)
Cukierman vd. (1992), Eijffinger ve Geraats, (2006) tarafindan yapilan ¢aligmalar
oncii ¢aligmalar olarak degerlendirilebilir. Giiniimiizde ise calismalarda merkez
bankalarinin bagimsizligini temsil etmesi i¢in genellikle parasal 6zgiirliik (monetary
freedom) ya da finansal 6zgiirliik serilerinden yararlanilmaktadir®. Parasal 6zgiirliik
serisinde merkez bankalarinin bagimsizlik diizeyleri 0-100 arasinda bir deger ile
Olgiilmekte, 0 (sifir) en diigiik bagimsizlik diizeyini temsil ederken, 100 (yiiz) en
yiiksek bagimsizlik diizeyi anlamina gelmektedir. 2020 itibariyle en yiiksek merkez
bankas1 bagimsizlik diizeyine sahip iilkeler sirasiyla Yeni Zelanda (87), Peru (86,3)
ve Avustralya (86,2) yer almakta iken, en diisiik merkez bankasi bagimsizligina sahip
iilkeler de yine sirasiyla Kuzey Kore (0), Venezuela (0) ve Yemen’dir (42.6)
(Heritage, 2020). Asagida yer alan grafikte ¢aligmanin Orneklemini olugturan
iilkelerin merkez bankas1 bagimsizlik diizeyleri 2020 y1l1 itibariyle gosterilmistir.

B Merkez Bankasi Bagimsizligi
ingiltere T 30,3
Tilirkiye S —— 66,] —
[sve¢ mEEEEE———— 3]0
Romanya I 78] . mm——
Polonya meessssss S —
Litvanya s 79,7 — S
Letonya meessee——— 80,2 — S
Macaristan ST 70,0
Danimarka e 84,6 —
Cekya e 80,8 —
Hirvatistan s 77,6 —
Bulgaristan me—— 35,7

0 20 40 60 80 100

Grafik 1: Ulkelerin Merkez Bankasi Bagimsizhg1 Gostergeleri (2020)
Kaynak: Diinya Bankasi1 (2010) ve Heritage (2020) verileriyle derlenmistir.

Grafik 1’den anlasildig1 tizere ele alinan {ilkeler arasinda en yiiksek merkez bankasi
bagimsizligina sahip iilke Bulgaristan (85,7) iken, Bulgaristan’1 Danimarka (84,6) ve

*Bu ¢alismada merkez bankasi bagimsizligmi temsil etmek iizere parasal oOzgiirliik serisinden
yararlanilmistir. Parasal 6zgiirlilk hesaplanirken son ii¢ yil i¢in agirlikli ortalama enflasyon orani ve fiyat
kontrolleri dikkate alinmaktadir (Heritage, 2020).
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Polonya (82) takip etmektedir. En diisik merkez bankasi bagimsizlik diizeyinin
goriildiigii iilkeler ise Tiirkiye (66,1), Hirvatistan (77,6) ve Romanya’dir (78,1).

3. LITERATUR TARAMASI

Daha dnce de deginildigi izere merkez bankasi bagimsizlig1 konusu uzun siireden beri
akademik literatiirde genis bir yere sahip olmustur. Literatiirde merkez bankasi
bagimsizliginin dl¢iimiine odaklanan, bagimsizlik kavraminin 6ziinii irdeleyen ya da
merkez bankalarin bagimsizliginin ne 6l¢lide olmasi gerektigini konu eden ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir®. Bunun yani sira merkez bankasi bagimsizligmin basta fiyat
diizeyi olmak iizere kamu borcu, biitce agifi, para ve maliye politikalarinin
koordinasyonu gibi unsurlar ile iligkili oldugunun disiiniilmesi (buna yonelik
aragtirmalarin yogunlagmasi) konunun literatiirde fazlaca islenmesine yol agmis ve
zengin bir literatiiriin olugmasi bu anlamda kag¢inilmaz olmustur.

Mali baskinlik ve merkez bankas1 bagimsizlig1 arasindaki iligskiye odaklanan ve mali
baskiligin gecerli oldugu durumlarda merkez bankasi bagimsizliginin ne diizeyde
olacagini arastiran ya da merkez bankasi bagimsizliginin artmasiyla mali baskinlik
durumunun ortaya ¢ikip ¢ikmayacagini inceleyen calismalarin sayisi da literatiirde
azimsanmayacak diizeydedir. Ele alinan bu ¢alismada da mali baskinlik ve merkez
bankas1 bagimsizlig1 konusu incelendigi i¢in ¢aligmanin bu bdliimiinde literatiirde yer
alan konuyla ilgili ¢alismalardan rastgele se¢ilmis olanlara ve sonuglarina
deginilmeye ¢aligilmistir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalardan birisi Berument (1998) tarafindan 18 OECD iilkesi
i¢in yapilan bir ¢alismadir. 1972-1989 donemi verileri kullanilarak merkez bankasi
bagimsizligt ve kamu harcamalari finansmani arasindaki iliskinin incelendigi
calismada Onemli bulgular elde edildigi sOylenebilir. Caligmada yapilan analiz
sonucunda merkez bankasi bagimsizliginin daha yiiksek diizeyde oldugu iilkelerde
daha az senyoraj geliri elde edildigi tespit edilmistir.

Mali baskinlik ve merkez bankasi bagimsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen bir diger
¢alisma da Richard ve Desmond (2012) tarafindan Zimbabve igin tamamlanmistir.
Var modelinin kullanildigi ¢aligmada mali baskinlik ve parasal akim iligkisinin
enflasyon dinamigi tizerindeki etkisi 1980-2007 dénemi dikkate alinarak incelenmis
ve kamu agiklarinin enflasyonist etkiler yaratabilecegi ifade edilmistir. Calismada
ayn1 zamanda enflasyon iizerindeki endiselerin merkez bankasinin finansal durumu
ile de iligkili olabilecegine dikkat ¢ekilmis ve kamu agiklarinin enflasyon iizerindeki
etkisinin merkez bankasinin destegiyle azaltilabilecegi vurgulanmstir.

Konu ile ilgili bir diger ¢alisma Ekpo vd. (2015) tarafindan yapilmis ve Gana
ekonomisini konu almistir. Bahsedilen ¢aligmada para otoritelerinin maliye politikasi
gelismelerine hizlica ve sert bir sekilde tepki verme egilimi olduguna deginilmistir.
Calismada ayrica yiikselen faiz, dis agik, artan enflasyon, doviz kuru, kamu borcu,

5Bu galigmalarin bazilar1 i¢in bkz. Badea (2018), Balls vd. (2016), Dogan ve Akbakay (2016), Haan ve
Eijffinger (2016), Brunnermeier (2015), Wray (2014), TCMB (2012), Oktar (2008), Akyazi (2009), Crowe
ve Meade (2008), Ahsan vd. (2006), Berument (1998), Cukierman vd. (1992).
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borcun enflasyon olusturmasi, siyasi se¢im dongiisii gibi faktorlerin merkez bankasi
tarafindan uygulanan para politikasina anlamli ve pozitif karsilik verdigi vurgulanarak
Gana ekonomisinde mali baskinligin gecerli oldugu kanitlanmistir.

Parasal birlige dahil olan Euro bolgesi iilkelerini ve 27 AB {iyesi iilkeleri ayr1 ayri ele
alarak ve 1995-2005 dénemi verilerini kullanarak panel veri analizi gergeklestiren
Erdem vd. (2014) ise ¢alismalarinda merkez bankas1 bagimsizligindaki artisin kamu
borg stoku iizerinde pozitif ve anlamli etki olusturdugunu kanitlamislardir.

Mali baskinligin parasal rejimi etkileyip etkilemedigini iilke gruplari bazinda ele alan
De Resende (2007), gelismekte olan iilkelerde mali baskinligin gelismis ve OECD
iilkelerine oranla daha fazla goriildiiglinii tespit ederek literatiire yeni bir katki
saglamistir.

Merkez bankasi bagimsizliginin biitce agi81 tizerindeki etkisine odaklanan ve 1995-
2004 donemi i¢in 78 gelismekte olan iilkeyi dikkate alarak analiz gergeklestiren
Lucotte (2009) de onemli kanitlara ulagsmigtir. Panel veri tekniginin kullanildig:
calismada merkez bankasi bagimsizlig1 ve biitce acig1 arasinda negatif iligki elde
etmistir.

Tiirkiye ekonomisi verileriyle 1985-1997 donemini ele alan ve biit¢e agiklarinin
finansmaninda para otoritesi ve mali otoritenin tutumunu irdeleyen Telatar (1999),
calismasinda belirtilen donemde maliye politikas1 baskin rejimin gegerli oldugunu,
yani fiyat diizeyinin belirlenmesi noktasinda hiikiimetin tutumunun énemli oldugunu
sOylemistir.

Merkez bankasi bagimsizligi ile ilgili onemli calismalari literatiire kazandiran
yazarlardan biri olan Neyapt1 (2008) ise, 1970-1989 doénemi verilerini kullanarak bir
panel veri analizi gergeklestirmis ve 54 gelismis ve az geligmis iilkeleri inceleyerek
merkez bankasinin bagimsiz olmadig: iilkelerde biitge agiklarinin enflasyonist etkiler
olusturacagini tespit etmistir.

Literatiirde dnemli bir yeri olan bir diger calisma da Fry (1998) tarafindan yapilmis
olup, 1971-1995 donemi verileri kullanilarak, on ilkeyi kapsayacak sekilde
tamamlanmistir. Para politikas1 fonksiyonu olusturarak bir analiz gergeklestiren Fry
(1998), hiikiimetin biitge agiklarinin artmasi, para politikasina bel baglamalar ve
devletin bankacilik sisteminden aldiklar1 borglarin artmasiyla merkez bankasimin
pasiflestigini ifade etmis ve bu durumun sonug olarak merkez bankasi bagimsizligiin
azalmasina yol agtigini belirtmistir.

Brezilya ekonomisi igin arastirma yapan ve 1966-1996 donemini analizine dahil eden
Luporini (2000), Brezilya hiikiimetinin asir1 borglanmaya gittigini ve borcun
stirdiiriilebilir olmadigi durumlarda hiikiimetin finansman i¢in bagimsizhig: diisiik
diizeyde olan merkez bankasina yoneldigini vurgulamaktadir.

Kadria ve Aissa (2016) tarafindan yapilan c¢alismada da enflasyon hedeflemesi
uygulayan 20 iilke ve enflasyon hedeflemesi uygulamayan 21 iilke dikkate alinarak
41 iilke igin ekonometrik bir analiz gergeklestirilmistir. Calismadan elde edilen
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sonuglara gore, yazarlar maliye politikasi ve enflasyon hedeflemesi arasinda bir iligki
tespit ettiklerini ifade etmis ve enflasyon hedeflemesinin maliye politikasi iizerinde
disiplin etkisi olusturabildigini vurgulayarak literatiire 6nemli bir katki saglamiglardir.

Diger c¢aligmalarin sonuglarindan farkli olarak Nijerya ekonomisi {izerine Sanusi ve
Akinlo (2016) tarafindan yapilan ¢alismada ise 1986-2013 donemi verileri
kullanilarak mali baskinlik konusu incelenmeye ¢alisilmistir. Caligmadan elde edilen
bulgular mali agiklar ile para tabani arasinda nedensellik iliskisi olmadigini ve ele
aliman donemde mali baskinlik unsurunun gegerli olmadigini géstermektedir.

Literatiirde konuyu dogrudan mali baskinlik ve merkez bankasi bagimsizlig
cergevesinde degil de merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon, biiyiime, kamu borcu
gibi makroekonomik degiskenler ile de iliskilendiren ve 6nemli sonuglar elde eden
caligmalara da rastlanmaktadir. Bu ¢aligmalardan birisi 1992-2000 donemi verilerini
kullanarak 22 iilkeyi panel veri analizi ile arastiran Papadamou ve digerleridir (2012).
S6z konusu ¢alismada kamu agig1, GDP artisi, devlet tahvili ve kamu borcu tizerinde
merkez bankasi bagimsizhiginin anlamli etkisi oldugu tespit edilmis ve merkez
bankasi bagimsizligmin artisiyla birlikte tilkelerin piyasa kosullarindan etkilenme
olasiliginin da daha fazla artacagi soylenmistir.

Panel ARDL sinir testi yontemini kullanarak AB’ye iiye {ilkeler i¢in merkez bankasi
bagimsizligi, finansal 6zgiirlik ve ekonomik biiyiime iligkisini 1995-2011 ddnemi
kapsaminda inceleyen Akinci vd. (2015), hem uzun hem de kisa donemde degiskenler
arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli iligkilerin oldugunu kanitlamiglardir.
Ayrica ¢alismada, merkez bankasi bagimsizliginin ve finansal 6zgiirliigiin ulusal ¢ikt1
diizeyi i¢in dnemli unsurlar olduguna da deginilmistir.

Konu ile ilgili son dénemlerde yapilan bir diger ¢alismada ise Yurtkur ve Arpag
(2018), merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon arasindaki iliskiyi enflasyon
hedeflemesi stratejisini benimseyen 15 iilke igin yillik veriler ile aragtirmustir.
Aragtirmalar1 sonucunda yazarlar merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon arasinda
negatif yonlii bir iliski tespit etmis ve degiskenler arasindaki iligkiyi temsil eden
katsayilarin yiiksek agiklayici giigte oldugunu belirtmislerdir.

Calismalarinda Tiirkiye ekonomisini inceleyen ve 1970-2012 donemi verilerini
kullanan Begskaya ve Gilidenoglu (2014) da, merkez bankas1 bagimsizligi ve enflasyon
arasindaki iligkiye odaklanmigtir. Bu kapsamda Johansen esbiitiinlesme ve hata
diizeltme modeli tekniklerinden yararlanan yazarlar, yaptiklari testlerin sonucunda
merkez bankasi bagimsizlig1 ve enflasyon arasinda hem uzun hem de kisa donemde
giicli ve negatif bir iliski oldugunu vurgulamislardir. Bu sonuca dayanarak da
Tiirkiye’de merkez bankasi bagimsizligt arttikga enflasyon oraninin da diisecegini
Ongormiislerdir.

Merkez bankasi bagimsizlig1 ve enflasyon konusunu inceleyen ¢alismalardan birisi de
Coric ve Cvrlje (2009) tarafindan Hirvatistan i¢in yapilmistir. Bahsi gegen ¢alismada
merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon arasinda negatif iligki bulundugu ifade
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edilirken, diger makroekonomik degiskenler iizerinde merkez bankasi bagimsizliginin
giicli etkiler olusturduguna dair kanitlara ulasilamadig1 vurgulanmistir.

Tiim bu ¢alismalarin diginda Joines (1985) ABD ekonomisi i¢in 1872-1983 dénemini
dikkate alarak, Favero ve Spinelli (2003) italya ekonomisi i¢in 1875-1994 dénemini
ele alarak ve Chukwu (2014) Nijerya ekonomisini inceleyerek g¢esitli analizler
gerceklestirmiglerdir. Bununla beraber Alesina ve Summer (1993) merkez bankasi
bagimsizlig1 ve makroekonomik performans arasindaki iligkiye, Grilli vd. (1991) para
otoritesi ve kamu finansman politikasi iliskisine, Cukierman (2008) merkez bankasi
bagimsizlig1 ve fiyat istikrari iliskisine, Pollard (1993) merkez bankasi bagimsizligt
ve ekonomik performans arasindaki iliskiye, Burdekin ve Laney (1988) merkez
bankas1 kurumsallig1 ve maliye politikasi iligkisine, Turner (2011) ise mali baskinlik
ve uzun dénem faiz orani arasmdaki iliskiye odaklanarak konu ile ilgili literatiire
o6nemli katkilarda bulunmuslardir.

Literatiir taramasina dayanarak mali baskinlik ve merkez bankasi bagimsizlig
arasindaki iligkinin belirgin bir sekilde tespit edildigini kanitlayan ¢aligmalarin oldugu
sOylenebilmektedir. Elbette sozii edilen degiskenler arasinda anlamsiz iliski bulan ya
da degiskenlerin birbirleriyle bir iliski i¢inde olmadigim ifade eden galigmalara da
literatirde rastlanmaktadir. Genel itibariyle mali baskinliktaki artiglarin merkez
bankasi bagimsizligini azalttigi ya da para politikasi uygulamalarindaki etkinligin
azalmasma yol acarak enflasyon hedeflemesinde ya da fiyat istikrarinda
basarisizliklara yol agtigini ifade etmek de miimkiin gériinmektedir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugu gelismekte olan iilkeleri, AB tiyesi
iilkeleri, OECD iilkelerini, Euro bolgesi iilkelerini gdzlem olarak belirlemis ya da
iilke bazli analizler gergeklestirmislerdir. Diger caligmalardan farkli olarak bu
caligmada Euro bolgesine dahil olmayan on bir AB iilkesi (Bulgaristan, Cekya,
Danimarka, Hirvatistan, Ingiltere, Isvec, Letonya, Litvanya, Macaristan, Polonya,
Romanya) ve AB’ye aday statiisiinde bulunan Tiirkiye 6rneklem olarak segilmistir.
Calismanin bundan sonraki kisminda bu on iki {ilke i¢in mali baskinlik ve merkez
bankas1 bagimsizlig1 arasindaki iligki panel veri teknikleriyle analiz edilmis ve elde
edilen bulgular teorik ve ampirik olarak degerlendirilmistir.

4. EKONOMETRIK ANALIZ VE BULGULAR

Calismanin bu kisminda Euro bolgesine dahil olmayan on bir AB iilkesi ve Tiirkiye
icin mali baskinlik ile merkez bankas1 bagimsizlig1 arasindaki iligkiler, 2000-2016
donemi i¢in panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizleriyle arastirilmigtir. Mali
baskinlik (FD) kamu borcunun /GSYIH’ya orani seklinde lciimlenmistir’. Ulkelerin
mali baskinlik verileri Diinya Bankasi’ndan (2020) alinmistir. Ulkelerin merkez
bankasi bagimsizlik (CBI) diizeyleri i¢in ise Heritage (2020) tarafindan parasal
Ozgiirliik olarak adlandirilan seriden yararlanilmistir.

"Literatiirde mali baskinligin dl¢iilmesi noktasinda genellikle kamu borg diizeyinin GSYIH’ya orani ya da
biitce a¢iginin GSYIH’ya orani kullanilmaktadir.

1054



Mehmet BOLUKBAS, Mehmet Hanefi TOPAL

Tablo 1. Tammlayic istatistikler

2000-2016 2016
FD CBI FD CBI
85%??33 (fulig) (;2:471) 49.7 824
Minimum 8.4 262 [Hzrfzi?stan/ [T;rlk?ye/
Maksimum 89.3 94.2 [fnZ%tire] 0 ftg'r‘?ya]

Tablo 1 paneldeki iilkelerin mali baskinlik ve merkez bankasi bagimsizligi
gostergeleri igin ortalama, minimum, maksimum ile 2000 ve 2016 yillarina ait bir
takim tanimlayici istatistikleri vermektedir. 2000 yilinda {ilkelerin ortalama mali
baskinlik diizeyi % 40 diizeylerinde iken gegen on yedi yillik siiregte yaklasik on
puanlik artig ile % 49.7 diizeylerine ¢ikmistir. Benzer sekilde iilkelerin ortalama
merkez bankasi bagimsizligi diizeyleri de incelenen donemde kiiciik de olsa
ylikselmigtir. 2000°1i yillarin basinda 76,7 diizeylerinde olan merkez bankasi
bagimsizlik diizeyi incelenen donemin sonunda 82,4 diizeyine ¢ikmistir. 2016 yili
itibariyle panelde yer alan iilkeler icerisinde mali baskinlik diizeyi en diisiik olan tilke
%29,5 oran ile Hirvatistan iken %89,3 oran ile Ingiltere en yiiksek mali baskinlik
diizeyine sahiptir. On iki iilke icerisinde 71,5 ile merkez bankasi bagimsizligimin en
diisiik oldugu iilke Tiirkiye’dir. Merkez bankasi1 bagimsizliginin en yiiksek oldugu
tilke ise 88,3 oran ile Letonya’dir.

Mali baskinlik ve merkez bankasi bagimsizligi arasindaki iliskileri incelemek
amactyla dort asamali bir panel veri analizi uygulanmistir. Analizlerin birinci
asamasinda FD ve CBI serilerinin duraganlik diizeyleri panel birim kok testleriyle
incelenmistir. Birim kok analizlerinin sonuglari analizin sonraki asamalarinda hangi
stireclerin takip edilmesi gerektigi hususunda ipuglar1 vermektedir. Literatiirde ¢ok
farkli panel birim kok yaklagimlart bulunmaktadir. Bu ¢alismada literatiirde siklikla
tercih edilen geleneksel birinci nesil panel birim kok testlerinden Fisher-tipi ve Choi
(2001) tipi panel genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
kok testleri ile Im, Pesaran ve Shin (IPS, 2003) tarafindan 6nerilen IPS panel birim
kok testleri FD ve CBI serilerine uygulanarak duraganlik diizeyleri belirlenmistir.

Panel-ADF ve Panel-PP birim kok testleri bireysel birim kok test siire¢lerine dayanan
testlerdendir. Serilere iligkin panel birim kok sonuglarini elde etmek amaciyla her
iilkenin ilgili serisine uygulanan bireysel ADF ya da PP testi sonucu elde edilen
olasilik degerleri (p-values) kombine edilmektedir. Bu kombinasyon i¢in Fisher
formiilasyonu kullanildiginda panel i¢in testin ismi Fisher-ADF ya da Fisher-PP, Choi
(2001) tarafindan onerilen formiilasyon kullanildiginda ise Choi Z-istatistigi
isimlerini almaktadir. Sabit ve trend terimlerini iceren bireysel ADF birim kok
regresyonu (1) numarali esitlikteki gibidir.

Ayie = Bo + Bit + 61 + a; Z:L Ay, +uy 1)
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(1) numarali ADF esitliginde i gecikme uzunluklarini, A fark operatoriinii ve u;
ortalamast sifir, varyansi sabit, ardisik bagimli olmayan olasilikli hata terimini ifade
etmektedir. Birim kok karari igin § = 0 durumunun § < 0 alternatif durumuna kars1
simnamasi yapilir. PP birim kok testi ADF testinin genisletilmis bir formudur. PP
testinde ADF testinin hata terimlerine iliskin varsayimlar1 esnetilmektedir. (1)
numarali ADF esitliginde yer alan gecikmeler regresyon modeline ilave
edilmemektedir. PP testi hareketli ortalama (MA) siirecine dayali ve parametrik
olmayan bir birim kok testidir. PP testinin ADF birim kok testine goére kiigiik
orneklemler igin daha etkin oldugu o6ne siiriilmekle beraber zayif otokorelasyon ve
degisen varyans durumlarinda iyi sonuglar veren bir birim testi oldugu da ifade edilir®

Yukarida da ifade edildigi iizere Panel ADF ya da PP testi bireysel birim kok
stireclerine ve bireysel test degerlerinin kombinasyonuna dayanmaktadir. Paneldeki
tilkeler, m; (i = 1,2, ..., N) seklinde tanimlanirsa her ilkenin (i) serisine uygulanan
birim kok testinden elde edilen p-degerlerinin Fisher ve Choi tipi kombinasyonu
strastyla (2) ve (3) numarali esitliklerdeki gibi hesaplanmaktadir.

N

P=-2 ) log.(m;) (2
2
1 N

7= ﬁ; 0 () @3)

Fisher istatistigi, 2 serbestlik derecesinde y* dagilim &zelligine sahip iken Z istatistigi
normal dagilim &zelliginde olup N(0,1) istatistigin formiiliinde ¢, kiimiilatif normal
dagilimin tersini ifade etmektedir. Her iki durum ve her iki test (ADF ve PP) i¢in de
temel hipotez ilgili seri birim koklii oldugu seklindedir.

ADF ve PP testlerinde oldugu gibi IPS panel birim kok testinde de {ilkelerin birim kok
parametrelerinin degismesine izin verilmektedir. Dolayisiyla bu test de bireysel birim
kok siirecine dayanmaktadir. Bu testte bireysel serilere ADF regresyonu
uygulanmakta ve her bir serinin kendi kisa donem dinamiklerini dikkate almaktadir.
Ancak bu testte temel hipotezin sinanmasinda kullanilacak olan t-test istatistigi
hesaplanirken farkli olarak bireysel ADF test istatistiklerinin aritmetik ortalamasi
alimmaktadir. Testin temel hipotezi H,: § = 1 seklinde iken alternatif hipotez ise en
az bir birim i¢in H;:§ < 1 seklindedir. Burada &, ADF regresyon denklemindeki
birim kok parametresidir. Hipotezi sinamak amaciyla kullanilacak olan IPS test
istatistigi ise agsagidaki formiilasyon kullanilarak hesaplanmaktadir.

N

1
fur = 3t (P) @

i=1

8Dolayistyla daha tutarli sonuglara ulasmak igin ADF ve PP birim kok testlerinin birlikte kullanilmast
uygundur.
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Burada t; ; her bir iilke i¢in ADF t-test istatistikleridir ve P; ise ADF regresyonundaki
gecikme uzunluklaridir. IPS test istatistigi buradan hareketle (5) numarali esitlikteki
gibi hesaplanmaktadir;

N[ty —E(t
o Nl — Ee) -
Jvar(ty)

FD ve CBI serilerine uygulanan ii¢ farkli panel birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo
2’de goriilmektedir. Sonuglar incelendiginde tiim birim kdk testlerinin ayni duruma
isaret ettigi acikc¢a goriilmektedir. Her ii¢ panel birim kok testinin (ADF, PP ve IPS)
sonucuna gore de seri birim kokliidiir temel hipotezi ret edilememektedir. Serilerin
birinci farklar1 alinarak tekrar birim kok testleri uygulandiginda birim kok
iddiasindaki temel hipotez, tiim birim kok testlerine gore %1 istatistiksel anlamlilik
diizeyinde her iki seri i¢in de ret edilmistir. Bu sonuca gore FD ve CBI serileri birinci
farklarinda duragandir. Birim kok analizinin sonuglarina gore FD ve CBI serileri
arasinda uzun dénemli iliskiler geleneksel panel esbiitiinlesme testleriyle incelenmesi
miimkiin olmakla beraber nedensellik iligkisinin geleneksel testler ile incelenmesi
durumunda sahte regresyon probleminden kaginmak igin serilerin farklari alinarak
duragan formlarmin kullanilmasi gerekmektedir.

Tablo 2. Panel Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Seviye Birinci Fark
Istatistik Prob. istatistik Prob.
Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF)
Fisher-»2
CBI 22.266 0.563 55.008*** 0.000
FD 24.641 0.425 56.983*** 0.000
Choi-Zstats
CBI 0.779 0.782 -3.506*** 0.000
FD -0.159 0.436 -2.839*** 0.002
Phillips-Perron (PP)
Fisher-22
CBI 24.175 0.451 63.907*** 0.000
FD 17.308 0.835 57.561*** 0.000
Choi-Zstats
CBI 0.833 0.797 -4, 721%** 0.000
FD 1.596 0.944 -2.718*** 0.000
Im-Pesaran-Shin (IPS-stats)
CBI 0.621 0.733 3.582%** 0.000
FD 0.166 0.434 4 567*** 0.000

Aciklamalar: *** % 1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder. ADF ve PP birim kok testlerinde,
uygun gecikme uzunluklar asimptotik t istatistigi ile otomatik olarak belirlenmistir. PP testinde bant
genisligini belirlemek icin Barlett-Kernell ve Newey West yontemleri kullanilmugtir.

FD ve CBI serileri panel birim kok testlerine gore birinci mertebede esbiitiinlesik
olduklarindan analizin ikinci agsamasinda uzun dénemli iliskiyi incelemek amaciyla
Fisher tipi Johansen panel egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Johansen (1988), zaman
serileri i¢cin aymi diizeyde esbiitiinlesik fakat duragan olmamalari durumunda
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esbiitiinlesme vektoriiniin belirlenmesi i¢in iki farkli istatistik onermektedir. Bu
istatistikler iz (trace) ve maksimum 6z deger (max eigenvalue) istatistikleridir. iz ve
maksimum 6z deger istatistikleri sirasiyla (6) ve (7) numaral esitliklerdeki gibi
hesaplanmaktadir.

A race(r) =-T In (1- j'L) (6)
Amax(rrr + 1) = _Tln(l - i7’+1) (7)

Esitliklerde T gozlem sayisidir. n degisken sayis1 ve A; kalntilar arasindaki kanonik
korelasyon katsayilaridir. Iz ve trace istatistiklerinin temel hipotezi, hicbir
esbiitiinlesme iligkisi yoktur seklindedir. Dolayisiyla iki degisken arasinda
esbiitiinlesme iliskisi incelenirken temel hipotezin ret edilmesi durumunda en az bir
adet esbiitiinlesme iliskisi oldugu yoniinde bulguya ulagilmaktadir. (3) ve (4) numarali
esitliklerde zaman serisi formunda gosterilmis istatistiklerin panel istatistiklerine
doniistiiriilebilmesi i¢in Maddala ve Wu (1999), panel birim kok testlerindekine
benzer sekilde Fisher formiiliiniin kullanilmasini 6nermektedir. Eger her bir iilkenin
esbiitiinlesme testinin olasilik degeri (p-value) = m; ile ifade edilirse panel i¢in olasilik
degeri de esitlik (2)’deki Fisher formiiliiyle hesaplanmaktadir. Burada temel hipotezi
test etmek amaciyla hesaplanan istatistik de %2 dagilim 6zelligine sahiptir.’

FD ve CBI degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemek amacryla uygulanan Panel
Fisher tipi Johansen esbiitiinlesme test sonuclar1 Tablo 3’de goriilmektedir. Hem iz
hem de 6z deger esbiitiinlesme test istatistiklerine gore degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi yoktur iddiasindaki temel hipotez % 1 istatistiksel anlamlilik
diizeyinde ret edilmis olup FD ve CBI arasinda uzun dénemli iligkisinin oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3. Johansen-Fisher Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Temel Hipotez Fisher—StatsIz et Prob.
r+0 153.5%** 0.000
r+1 36.19" 0.052

Temel Hipotez Fisher—ngtsdeger et Prob.
r+0 94.40*** 0.000
r+1 36.19 0.052

Aciklama: *** % 1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig ifade eder.

9Eviews programi, panel Johansen esbiitiinlesme analiz ¢iktilarinda iz ve 6z deger istatistikleri igin 2
temelli MacKinnon vd (1999) olasilik degerlerini vermektedir.
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Analizin Ugilincli asamasinda FD ve CBI arasinda uzun dénem iligki anlamli
oldugundan mali baskinligin merkez bankas1 bagimsizlig1 tizerindeki etkisini tahmin
etmek amaciyla Kao ve Chiang (2001) tarafindan 6nerilen panel dinamik en kiiglik
kareler (DOLS) tahmincisi kullamilmigtir. Geleneksel OLS tahmincisinin aksine
DOLS tahmincisi i¢sellik ve otokorelasyon problemlerini dikkate almaktadir. DOLS
tahmini panelin geneli i¢in katsay1 tahmini vermekle beraber her bir iilke i¢in ayr1 ayr1
katsay1 tahmin sonuglar1 da vermektedir. Ayrica DOLS tahmincisine yonelik Monte
Carlo simiilasyon bulgulart hem homojen hem de heterojen panellerde ve bu
calismada da oldugu gibi kisa panellerde (short panels) de etkin ve tutarli tahmin
sonuglar verdigini gostermistir. Tahmin edilecek olan esbiitiinlesme denklemi (8)
numarali esitlikteki gibi yazilabilir.

Vie =Vi+ X'y + & (8)

Esitlikte y; modelin sabit terimleridir. x;; (x;; = x;:—1 + u;) birinci mertebeden
esbiitiinlesiktir. £;; modelin duragan hata terimidir ve y;; ile x;; esbiitiinlesik oldugu
varsayilmaktadir. Eger u;; ile g;; arasinda uzun dénemli iliski bulunuyorsa boyle bir
durumda ortaya ¢ikan igsellik probleminin ¢6ziilebilmesi igin Kao ve Chiang (2001),
modele Ax;;’nin gecikme (lag) ve Onciillerinin (lead) eklenmesini dnermektedirler.
Ax; ise x;'nin farkini ifade etmektedir. Bu durumda tahmin edilecek olan DOLS
tahmin denklemi (9) numarali esitlikteki yazilmalidir.

P
YVie =Vi+XiB+ Z DXy j + € )
j=-p

Tablo 4, mali baskinligin merkez bankasi iizerindeki etkisini 6l¢gmek amaciyla
uygulanan DOLS tahmin sonuglarini géstermektedir. Panelin geneline iliskin tahmin
sonucuna gore mali baskinlik arttikga iilkelerin merkez bankasi bagimsizligi
azalmaktadir. Ancak iilkelere 6zgli DOLS tahmin sonuglart incelendiginde panelin
geneli i¢in gegerli olan mali baskinlik ile merkez bankasi bagimsizlig1 arasindaki bu
ters yonlii iligski her iilke i¢in ortak degildir. Bireysel DOLS tahmin sonuglarina
bakildiginda Euro bolgesine dahil olmayan bes AB iilkesi (Cekya, Letonya, Litvanya,
Polonya ve Ingiltere) ile Tiirkiye’de mali baskinlik merkez bankasini azaltirken bes
AB iilkesinde (Bulgaristan, Hirvatistan, Macaristan, Romanya ve Isve¢) mali
baskinligin merkez bankasi bagimsizlig1 iizerindeki etkisi pozitiftir. Danimarka’da
mali baskinligin merkez bankasi bagimsizligi iizerindeki etkisi negatif olmakla
beraber bu iliski istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Tablo-4. Panel DOLS Tahmin Sonuclar:
Bagimli Degisken: Merkez Bankas1 Bagimsizlig

Ulke Katsay1 Istatistik Prob. R? Adj-R?

PANEL -0.222% 3,61 0,000 0.62 0.53
(0.062) ’

Bulgaristan (205;?;; 2.65 0.045 0.80 0.56
Hirvatistan 06(2)_20"6*1’;* 1157 0.000 0.99 0.99
Cekya _?6[.?55*)* -2.65 0.045 0.71 0.36
Danimarka (0122362) 5,70 0.110 0.99 0.99
Macaristan o(g%* 10.0 0.000 0.98 0.94
Letonya 0(03?622;* -10.4 0.006 0.99 0.99
Litvanya '0('6‘_‘(‘)?’5;* 444 0.000 0.99 0.99
Polonya o(ozgég* 5.5 0.000 0.95 0.90
Romanya 1(60.%2;; 2.98 0.020 0.82 0.70
Tsveg 0(8-21%;* 5.14 0.000 0.76 0.70
Tiirkiye 0(07 B?Lg* 427 0.000 0.99 0.99
ingiltere o(ozgg* 1139 0.000 0.98 0.94

Aciklamalar: *** ve ** sirasiyla % 1 ve % 5 diizeylerinde anlamlihig: ifade eder. Maksimum 3
gecikme altinda uygun gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriteri ile elde edilmistir. Uzun dénem
varyans hesaplanirken bant genisligi icin Barlett-Kernell ve Newey-West yontemleri kullanilmistir.
Parantez igerisindeki (...) degerler katsayilarin standart hatalaridir.

Analizin dordiincii ve son asamasinda FD ve CBI arasindaki nedensellik iligkisi
Dumitrescu-Hurlin (DH, 2012) panel nedensellik testi ile incelenmistir. DH panel
nedensellik testi duragan ya da duraganlastirilmis Seriler arasindaki nedensellik
tahminine izin vermektedir.’® DH panel nedensellik tahminin ilk asamasinda her bir
yatay Kesite ait ortalama Wald test istatistikleri hesaplanmaktadir. Ardindan bireysel
Wald istatistikleri kombine edilerek panel igin test istatistigi hesaplanmaktadir. Veri
iiretme siirecinde kullanilacak regresyon denklemi esitlik (10)’daki gibidir.

K K
K k
Vit = Z Yi( )Yi,t—k + Z Bl( )Xi,t—k T &t (10)
k=1 k=1

0Bjrim kok testlerinin sonuglarma gdre FD ve CBI serileri duragan olmadigindan nedensellik analizinin
basinda serilerin farklari alinarak duraganlagtirilmistir
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Esitlikte K, gecikme uzunlugudur. yi(k), oto regresif parametre, Bi(k), ise regresyon
katsayilar1 olup bu parametrelerin zaman iginde sabit olduklar1 ancak yatay kesitlere
gore degisebildigi kabul edilmektedir. Ortalama Wald istatistikleri HNC dagilimlart
kullanilarak (11) numarah esitlikteki gibi hesaplanmaktadir.

N

=1 11
Eimigi) ; 4y

& M;E;

Wiy =(T—2K—1)(

Esitlikte yer alan Wt bireysel Wald istatistikleridir. Bu galismada oldugu gibi eger

zaman periyodu (T=17) yatay kesit sayisindan (N=12) daha biiyiikse asimptotik Zﬁﬁc

istatistigi ile hipotez testi yapilmalidir.!* Asimptotik Z&INFC istatistigi ise (12) numaral

esitlikteki gibi hesaplanmaktadir.

3 , N
ZWYC = |5 WEYC - K); TN >0 N(01) (12)

Testin temel hipotezi, biitiin yatay kesitlerde X degiskeninden Y degiskenine dogru
Granger nedensellik yoktur seklinde iken alternatif hipotez en az bir yatay kesitte
Granger nedensellik oldugu seklindedir. DH (2012) panel nedensellik testinin, tahmin
stirecinde gecikme uzunluklarinin yanlis belirlendigi veya panelde az sayida birimin
oldugu durumlarda bile etkin sonuglar verdigi daha once yapilan Monte Carlo
simiilasyonlariyla ortaya konulmustur. Bununla beraber tiim yatay kesitler i¢in ortak
gecikme uzunlugu atandigindan bu ¢alismada yine de 3 gecikmeye kadar nedensellik
iligkileri kontrol edilmistir.

Tablo 5 mali baskinlik ile merkez bankasi bagimsizligi arasindaki nedensellik
iliskisine yonelik Dumitrescu-Hurlin (2012) panel nedensellik testi sonuglarini
gostermektedir. Sonuglara gore gecikme diizeyi 1 alindiginda mali baskinliktan
merkez bankasi bagimsizligina dogru nedensellik olmadig1 yoniindeki temel hipotez
ret edilememektedir. Bununla beraber sonuclara gore farkli gecikme diizeylerinde ise
mali baskinliktan merkez bankasi bagimsizigima hem de merkez bankasi
bagimsizligindan mali baskinlifa dogru nedensellik olmadigi iddiasindaki temel
hipotezlerin % 1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde giiclii bir sekilde ret edilmektedir.
Dolayistyla nedensellik test sonuglarina gore mali baskinlik ile merkez bankasi
bagimsizlig1 arasinda iki yonlii nedensellik oldugunu ifade edebilmek miimkiindiir.

UN>T durumunda ise yar1 asimptotik Z istatistigi kullamlarak hipotez testi yapilmalidir. Yari asimptotik Z
istatistigi esitligi burada verilmemistir.

1061



Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Giiz 2020/3

Tablo 5. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonug¢lar:
Gecikme =1 Gecikme =2 Gecikme =3
Z-bar Prob Z-bar Prob Z-bar Prob

Temel Hipotez

FD # CBI 1.285 0.195 9.351***  0.000 8.879***  0.000

CBI # FD 1559***  0.000 2.581***  0.009  9.503***  0.000

Agiklama: *** % 1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder.

5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Etkin bir para politikasinin 6nemli kosullarindan birisi merkez bankasinin
bagimsizlig1 iken bir diger 6nemli unsur da maliye politikasinin para politikasini
destekler nitelikte uygulanmasi, mali baskinlik sorununun ortaya ¢ikmayacagi sekilde
hiikiimet tarafindan mali  disiplinin  saglanarak mali siirdiiriilebilirligin
olusturulmasidir. Bu kapsamda mali baskinlik ve merkez bankasi bagimsizlig
arasinda bir iliski oldugu agiktir ve bu iki makroekonomik degiskenin birbirini negatif
yonde etkiledigi pek c¢ok calismada kanitlanmistir. Kamu  bor¢larinin
stirdiiriilemedigi, mali agiklarm yiikseldigi bir ekonomide ortaya ¢ikan mali baskinlik,
para politikas1 {lizerinde baski yaratarak merkez bankasmin ara¢ bagimsizligimi
siirlamakta ve bu nedenle mali baskinlik artist merkez bankasi bagimsizligi azaligini
beraberinde getirmektedir. Giliniimiiz merkez bankalarmin fiyat istikraria
odaklandig1 disiiniildiigiinde bagimsizligi azalan bir merkez bankasinin da bu hedefe
ulagsmada sorunlar yasayacagi, bagimsizligin azalmasiyla birlikte enflasyon sorunun
ortaya ¢ikacagi miimkiin gorinmektedir.

Bu caligmada mali baskinlik (FD) ve merkez bankasi bagimsizligi (CBI) arasindaki
iligki Euro bolgesine dahil olmayan on bir AB iilkesi ve Tiirkiye i¢in 2000-2016
donemi verileri kullanilarak panel egbiitiinlesme ve panel nedensellik analizleriyle
arastirtlmistir. Ekonometrik analiz kisminda ilk olarak FD ve CBI serilerinin
duraganlik diizeyleri panel birim kok testleriyle incelenmistir. Daha sonra FD ve CBI
degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla Panel Fisher tipi Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Egbiitiinlesme test sonuclarma gore, s6z konusu
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi yoktur iddiasindaki temel hipotez % 1
istatistiksel anlamlilik diizeyinde ret edilmis olup FD ve CBI arasinda uzun dénemli
iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir. FD ve CBI arasinda uzun dénem iliski anlaml
oldugundan mali baskinligin merkez bankasi1 bagimsizligi tizerindeki etkisini tahmin
etmek amaciyla Kao ve Chiang (2001) tarafindan onerilen panel dinamik en kiigiik
kareler (DOLS) tahmincisi kullanilmistir. Panelin geneline iliskin DOLS tahmininden
elde edilen sonuca gore mali baskinlik arttikca tilkelerin merkez bankasi bagimsizligi
azalmaktadir (panelin genelinde mali baskinlikta meydana gelen %1°lik artis merkez
bankasi bagimsizligimi %0.22 azaltmaktadir). Ancak iilkelere 6zgii DOLS tahmin
sonuglart incelendiginde panelin geneli igin gegerli olan mali baskinlik ile merkez
bankasi1 bagimsizlig1 arasindaki bu ters yonlii iliski her iilke i¢in ortak degildir. Euro
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bolgesine dahil olmayan bes AB iilkesi (Cekya, Letonya, Litvanya, Polonya ve
Ingiltere) ile Tiirkiye’de mali baskinlik merkez bankasini azaltirken, Euro bolgesine
dahil olmayan bes AB iilkesinde (Bulgaristan, Hirvatistan, Macaristan, Romanya ve
Isve¢) mali baskinligin merkez bankasi bagimsizlig1 {izerindeki etkisi pozitiftir.
Danimarka’da ise mali baskinligin merkez bankasi bagimsizlig1 {izerindeki etkisi
negatif olmakla beraber bu iligki istatistiksel olarak anlamli degildir. Caligmada panel
nedensellik testine de yer verilmistir. Panel nedensellik test sonuglarina gore ele
alinan iilke grubunda mali baskinlik ile merkez bankasi bagimsizlig1 arasinda iki
yonlii nedensellik oldugu gézlenmistir.

Ekonometrik analizden elde edilen sonuglar dogrultusunda ele alinan iilkelerin
yarisinda (6 iilkede) mali baskinligin merkez bankasi bagimsizligini azalttig
sOylenebilmekte ve mali baskinligin para politikasini baskiladig1 yoniindeki yaklagim
ampirik bulgular ile desteklenmektedir. Calismanin ampirik bulgular1 ayn1 zamanda
literatiir taramasinda da bahsedilen pek cok c¢aligmanm sonuglari ile uyumlu
goriinmektedir. Sonug olarak ¢alisma bulgularindan yola ¢ikilarak tilkelerde goriilen
biitge aciklarinin, yiiksek kamu borg diizeyinin ya da mali disiplinin olmayisinin (mali
disipline uyulmayisinin) merkez bankasi bagimsizligin1 negatif yonde etkiledigi
soylenebilmektedir. Merkez bankasi bagimsizligimmin olumsuz etkilendigi bir
ekonomide para politikasindan da beklenen etki goriilemeyecegi i¢in fiyat istikrarinin
saglanmasi ya da enflasyon hedeflemesinde basariya ulagilmasi bu anlamda
zorlagsmaktadir. Bu nedenle hiikiimetlerin merkez bankalari ile uyumlu ve koordineli
bir maliye politikas1 uygulamasi, merkez bankalarinin da 6zellikle para politikasi
aracglart se¢imi konusunda baskidan uzak bir tercih yapabilmesi ekonomilerde
makroekonomik istikrarin olusmasinda 6nemli unsurlar olarak degerlendirilmektedir.
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