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OZET

Bu calismanin amaci merkez bankasi bagimsizlig1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi
Tiirkiye oOrneginde tartismak ve analiz etmektir. Bu amaca ulasmak i¢in Johansen
Esbiitiinlesme ve vector hata diizeltme modeli kullanilmistir. Caligmada kullanilan yillik data

Turkiye’nin 1970-2012 dénemini kapsamaktadir.

Test sonuglari merkez bankasi bagimsizligt ve enflasyon arasinda hem uzun
donemde hem kisa donemde gii¢lii bir negative iligki oldugunu gostermektedir. Baska bir
ifadeyle, Tirkiye’de merkez bankasi bagimsizlig1 arttikca enflasyon orami diismektedir.
Calismanin bulgulart literatiirdeki hakim goriise uygun olarak bagimsiz merkez bankalarinin

enflasyonla miicadelede daha basarili oldugu goriisiinii desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Bagimsizhigi, Enflasyon, Johansen

Esbiitiinlesme Analizi, Vektér Hata Diizeltme Modeli.
JEL Siniflandirmasi: C22, E58, E31.
ABSTRACT

THE NEXUS BETWEEN CENTRAL BANK INDEPENDANCY AND INFLATION: A
TIME SERIES ANALYSIS OF THE TURKISH ECONOMY

The aim of this study is to discuss and analyse the relationship between central bank
independency and inflation in the case of Turkey. In order to achieve this goal, Johansen’s
approach to cointegration analysis is employed and the vector error correction model of the
same approach is applied by using the annual data of Turkey covering the period of 1970-
2012.

*Bu makale, 03-05 Eyliil 2014 tarihlerinde The World Economic Society (Econworld) ve the Faculty of Economics of VSB - Technical

University of Ostrava tarafindan Prag (Cek Cumhuriyeti)’c}f3ortakla§a dizenlenen International Conference in Economics | adli

kongrede sunulan (ve 6zet olarak bildiri kitabinda yer alan) “The Nexus Between Central Bank Independancy And Inflation: A Time

Series Analysis Of The Turkish Economy” baslikh bildirinin g6zden gegirilmis halidir. "
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The estimation results show that there exist a strong negative relationship between

central bank independency and inflation both in short run and long run. That is, increasing

level of central bank independency decreases the inflation rate in Turkey. Therefore, our

study supports the dominant view in the literature that independent central banks more

successful in combating inflation.

Bank

Analysis, Vector Error Correction Model.
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1. Giris
Merkez bankasi (MB)
bagimsizligina akademisyenler ve

politikacilar tarafindan para politikasina
yapilan tartigmalar ¢ercevesinde
ilgi

makroekonomi

baglh
ciddi bir gosterilmektedir. Konu
alanina ait en Onemli
tartisma alanlarindan biri haline gelmistir.
Oyle ki,

(EMU) katilmin 6n kosullarindan biri

Avrupa Parasal Birligi'ne

ulkelerin merkez bankalarinin

bagimsizligi olarak  belirlenmis, bu
cercevede bircok aday ulke merkez

bankalarin1 daha bagimsiz hale getirmek

iizere bir dizi reformlar1 yiiriirlige
gegirmistir.
Parasal otoritenin gl¢ ve yetki

alamim ortaya koyan ve iilkedeki parasal
yap1 ve bilyiiklikleri diizenleyen merkez
bankalarinin, tarihi boyunca uygulayacagi
politikalarin

seciminde ve  ortaya

konmasinda  bagimlilik-  bagimsizlik
konumu, reel degiskenlere kisa ve uzun
donemli etkileri dolayisiyla Onemli bir

politik tercih haline gelmistir.

Independency,
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Inflation, Johansen’s Cointegration

Burada merkez bankasi
bagimsizliginin tanimlanmasi
gerekmektedir. Merkez bankast
bagimsizligi kabaca bankanin

uygulayacagi para politikasinin olugumu
ve uygulanmas: sireclerinde hikiumetin
etkisi ve belirleyiciligi ile agiklanir.
Merkez bankasi, uygulayacagi politikay1
belirlerken ve uygularken siyasi otoritenin
etkisinde ne kadar az kaliyorsa o kadar
bagimsizdir. Para politikast kararlar
alinirken ve/veya uygulanirken hikumet
onayi, kontrolii veya baskisiyla karsi
karsiya olan merkez bankalarinin ise
Genel

bagimsizliklar1  kisitlanmigtir.

olarak, merkez bankasi bagimsizligl,

merkez bankasimin siyasi otoriteden
bagimsiz bir sekilde hareket edebilme
yetenegi olarak tamimlanabilir (Kadyrova,

2009:23).

Friedman’a (1962) g6re, merkez
bankasi ile hiikiimet arasindaki iliski yargi
ile hiikiimet arasindaki iliskiye benzer.
Yargi, sadece yasama organinin koydugu

kanunlar cergevesinde hukim verebilir ve
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sadece bu kanunlarin degismesiyle farkl
hikimler vermeye zorlanabilir (Eijffinger
ve De Haan, 1996:2). Ayn sekilde MB de
yasama organinin koydugu kanunlar

cergevesinde  faaliyet  yiiriittiiglinden
bagimsizligi da ancak yasama organinin
kanunlarla

yani hiikiimetin  koyacagi

saglanacak ya da kisitlanacaktir. Bu
nedenle merkez bankalarinin bagimsizligi
siyasi bir tercihtir. Siyasi otorite bagimsiz
merkez bankasi tercihinde bulunurken asil
olarak kendisinin para politikasinin
olusum ve uygulama siireglerine olan etki
ve miidahalelerini kisitlamakta ya da

tamamen ortadan kaldirmaktadir.

Calismanin amaci merkez bankasi
bagimsizligin1 konusundaki temel teorik
yaklagimlar  cergevesinde bagimsizlik
kavramini tartismak, bagimsiz merkez
bankalarina duyulan ihtiyacin nedenini
arastirmaktir. Calismada merkez bankasi
bagimsizligi konusundaki elestirel
yaklasimlara da yer verilmistir. Ayrica
ampirik  kisimda  1970-2012  yillan
verileriyle Tiirkiye’de merkez bankasi
bagimsizligi ve enflasyon arasindaki

iliskinin varlig1 sorgulanmstir.

Calismanin  ikinci  boliminde

bagimsiz merkez bankalar1 tercihinin
sebepleri iizerinde durulacaktir. Uglincii
boliimde merkez bankasi bagimsizlig
konusundaki temel teorik yaklagimlara
deginilecek, bunun yani sira bagimsiz

merkez bankacilig1 konusundaki bir takim
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elestirel  goriislere  yer  verilecektir.
Dordinct bolim merkez bankalarinin
bagimsizlik  diizeylerinin  Ol¢iilmesi
konusunda yapilan ¢aligmalara ayrilmigtir.
merkez

Besinci bolimde Turkiye’de

bankas1  bagimsizligt ve enflasyon
arasindaki kisa ve uzun donemli iligki
zaman serileri analizi ve esbiitiinlesme
yontemi kullanilarak tartisilacaktir. Son
boliim ¢alismanin sonuglarmin ve ampirik
bulgularin

degerlendirilecegi  sonug

bolumudar.
2. Neden Merkez Bankasi1 Bagimsizhigi?

Bir iilkede ekonomi politikalarini
belirleyen ve uygulayan ve gelecegini
eden  kurumlar

tayin icerisinde en

onemlisi, sahip oldugu parasal karar
vericilik pozisyonu ile merkez bankasidir.
Merkez bankalar1 para politikas1 kararlar
ile {lkenin ekonomik gidisatina yon
onem ve

verebilen yetkinlikte

kurumlardir. Para politikasinin  diger
makro degiskenlerle iligkisi goz Oniinde
bulunduruldugunda diisiik issizlik, yiiksek
bliyime orani, diisiik enflasyon gibi
hedeflere ulasma veya onlar1 destekleme
amaciyla uygulanacak olan para politikas1
karar alma ve yiiriirliige koyma siire¢leri
politik ve birokratik baskilardan uzak
olmali, politikac1 ve biirokratlarin grup
cikarlarina hizmet etmek amaciyla tahsis

edilmemelidir.

Merkez bankasi bagimsizligimin,

bankanin politika karar alma ve uygulama
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sireclerine  hikimet mudahalesi ile
siirlandigr bilgisinden hareketle Hasse
(1990), hiikiimetin diglanmasi1 ya da tam
olarak kisitlanmast gereken (¢ alan
oldugunu belirtir (Eijffinger ve De Haan,

1996). Bu ii¢ alan su sekilde siralanabilir:

e Kadro bagimsizlig: Merkez

bankasi baskan1i ve kadrolarmin
atama, gorevde kalma ve gorevden
almma stireglerindeki siyasi
otoritenin belirleyiciligi ile ilgilidir.
e Finansal bagimsizlik: Hiikiimetin,
harcamalarm1  dolaylh ya da

dogrudan merkez bankasi

kredileriyle karsilayabilme

yetkinligi olarak tanimlanabilir.

Hukdmetin merkez bankas1
kredilerine dogrudan erigimi para

ve maliye politikalarinin birbirine

bagli oldugunu gosterir. Dolayli
erisim ise merkez bankasinin
hiikiimetin ~ “kasiyeri”  oldugu

durumlarda veya kamu agiklarinin

yonetimini yiiklendigi durumlarda

gerceklesebilir.
e Politika bagimsizligi: Para
politikasi olusturulmasi ve

uygulanmasinda merkez bankasina

taninan manevra alanini isaret eder.

Diger taraftan, politikalarin
bagimsiz merkez bankalar1 tarafindan
uygulanacak  olmasi1  genel  olarak

toplumun bankaya karsi bakisinda ve

banka politikalarinin tutarliligina olan
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glvenin tesisinde onemli rol
oynamaktadir. Bu nedenle merkez
bankalarmin  bagimsiz  olmasi  bu

bankalarin giivenilirligini artiracak ve bu
sayede fiyat istikrart hedefine ulagsmada
uygulanacak  para  politikas1  kamu
tarafindan kabul gorecektir (Kadyrova,

2009:27).

Debelle ve Fischer (1994:195-198)
ise merkez bankasi bagimsizli1 icin 3

sebebi 6n plana ¢ikarmislardir:

e Alman merkez bankast
Bundesbank’in ve Alman
ekonomisinin son 40 yildaki
basarisi.

e Takdire dayali para politikasinin
enflasyonist ydnunu ortaya koyan
zaman tutarsizligt merkezli teorik
caligmalar.

e Merkez  bankast  bagimsizligi

konusundaki ampirik ¢aligmalarin

ortaya koydugu bulgularin bagimsiz

merkez  bankalarinin  basarisini
desteklemesi.
Kadyrova (2009) ise merkez

bankasi bagimsizhiginin gerekliligini bes

ayr1 nedene baglamistir:

e Bagimsizlik sayesinde merkez

bankast siyasi otoritenin
baskilarindan daha az etkilenecek
daha

ve  para  politikasinin

enflasyonist olmasi saglanacaktir.

e Bagimsizlik, devlet harcamalarinin
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denetim altinda tutulmast
aligkanligim beraberinde
getirecektir.

e Merkez bankalarinin  kurumsal

olarak bagimsiz olmasi, bankanin
portféyund  derinlemesine imkan
verdik¢e sermaye para piyasalarinin

sekillenmesine yardimci olacaktir.

e Merkez  bankasinin  bagimsiz
olmasindan dolay1 secim
ekonomisinin uygulanmasina

imkan vermemekte veya bunu en
aza indirmektedir.
bankasi

e Bagimsiz merkez

secimlerden Once iktidar partilerini

yoneldikleri politikalari
engelleyerek  siyasi  nedenlerle
konjonktiir dalgalanmalarini

Onleyeceklerdir.

Gliniimiizde ise yetki alanlar1 ve
bagimsizliklar1 git gide artan merkez
bankalarinin bu yetki, sorumluluk ve
hiikiimetlerce

(1994) gore

bagimsizliklarinin
artirllmas1  Cukierman’a

asagidaki nedenlere baglidir:

e Maastricht Antlagmasi geregince,
tye Ulkelerin Ekonomik ve Parasal
Birlige de iiye olabilmeleri igin
bagimsiz merkez bankalarina sahip
olmalar gerekliligi,

bankas1

e Bundesbank'ln, merkez

bagimsizliginin  fiyat istikrarimi
saglamada etkili bir ara¢ oldugu

goriisiine en iyi kanit olmast,
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e Fiyat istikrarin1 koruma amaci

tagstyan Bretton Woods ve Avrupa
Para Sisteminin basarisizlit ve

ulkelerin farkli alternatifler

aramaya yonelmesi,

o Eski sosyalist (lkelerin piyasa

ekonomisine surecinde

gecisi

merkez bankasi bagimsizliginin
artirllmasinin - kurumsal degisimin
bir pargasi olarak goriilmesi,

e Yakin zamanlarda, devamli yliksek

Latin

enflasyonun yasandigi

Amerika gibi Ulkelerde uygulanan

basarili istikrar programlarindan
sonra,  politikacilarin  yeniden
yiksek ve sirekli  enflasyon
olasiligini azaltici kurumsal

diizenlemeler aramalaridir.

Diger taraftan, merkez bankasi

bagimsizligi bankanin tiimiiyle siyasi
otoriteden ayriligr ya da kopusu anlamina
gelmez. Merkez bankalar1 uygulayacagi
para politikasin1 ekonomik konjonktiirii
gdz oOniinde bulundurarak belirleyecegi
icin para politikasinin belirlenmesi ve
uygulanmasi ile sinirli olan bagimsizlik
anlayisina gore genel ekonomik politika
ile kopustan bir

ziyade uyum ve

tamamlayicilik s6z konusu olacaktir

(Ginsoy, 2001: 174).

Merkez  bankasi  bagimsizlig
cercevesinde, hedefler konusunda
bagimsizlik ve araglar  konusunda
bagimsizligin ayristirilmast yararlt
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olacaktir. Hedef bagimsizligi kapsaminda
bankanin niifuzunu ortaya koyabilecegi
alan ve ilk amag olarak parasal istikrarin
varlig1 ya da yoklugu konular1 énem arz
etmektedir. Merkez bankas1  diigiik
enflasyon, disiik issizlik gibi ¢esitli
hedeflerle donatildiginda niifuzun ortaya
koyabilecegi biiylik bir yetki alanina sahip
olacaktir. Bu durumda merkez bankasi
hedefler anlaminda gorece daha bagimsiz
kabul edilebilir. Ciinkil banka genis yetki
ve sorumluluk alanlariyla donatildiginda
para  politikasinin  nihai  hedefleri
konusunda da 6zgiir olacaktir. Ornegin,
fiyat istikrarinin {iriin istikrarindan 6énemli
olduguna karar verip buna uygun hareket
etme kabiliyetine sahip olacaktir. Diger
taraftan banka sadece fiyat istikrariyla
ilgili 6zel ya da genel amacglara sahip
oldugunda niifuzunu ortaya koyabilecegi
alan da  kisitlanacaktir.  Hedeflere
ulagilmast icin banka en etkin politika
araclarim  kullanabilmelidir.  Kurum
kendini hedeflerine ulastiracak yollart
secmekte  Ozglir  oldugunda  arag
konusunda bagimsizlik da saglanmis
olacaktir. Kullanmlacak politika araglar
konusunda hiikiimet onayma ihtiyag

duyuyorsa ara¢ bagimsizligi kisitlanmis

olacaktir (Fischer, 1995)

Sonu¢ olarak merkez bankasi
bagimsizlig; bagimli merkez bankalar
uygulamalarinin  kars1 karsiya kaldigi

yiiksek enflasyon problemi, bagimsiz

bankalarin basarili deneyimleri, bagimsiz
merkez bankalarinin basarisini gosteren
ampirik bulgular, devlet harcamalarinin
kontrolli, politik ve birokratik se¢im
harcamalarinin 6nlenmesi ve konjonktiir
dalgalanmalarini engellemesi gibi
sebeplerden dolay1 gereklidir.
Bagimsizlik, ara¢ ve hedefler konusunda
bagimsizlik olmak iizere ikiye ayrilirken
kapsam olarak siyasi otoriteden tamamen
kopusu ifade etmemekte, aksine bankaya,
siyasi otoritenin de bir parcast oldugu

genel ekonomik kosullarin bir pargasi ve

tamamlayicist rolii bicmektedir.

3. Merkez Bankasi Bagimsizhig

Konusunda Temel Teorik Yaklasimlar

Merkez bankalarinin bagimsizlig
konusundaki teorik tartismalarin
temelinde bagimsiz bankalarin bulundugu
ulkelerde g6zlemlenen enflasyon
oranlarinin, goérece daha az bagimsiz
bankalarin bulundugu iilkelerdeki
enflasyon oranlarindan daha  diisik
oldugunu gosteren ampirik ¢alismalardir.
Teorik yaklasimlar, neden daha bagimsiz
merkez bankasi daha disiik enflasyon
orantyla sonuglanir sorusuna cevap
aramaktadir (Eijffinger ve De Haan, 1996:

4).

Eijffinger ve De Haan (1996)
calismalarinda, merkez bankasi
bagimsizligi konusundaki tartismalari ti¢
temel yaklagim gercevesinde

incelemislerdir:
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e Kamu tercihi tartigmalar

e Sargent ve Wallace’in analizi
(1981)
e Para politakasinin zaman

tutarsizligi problemi (Kydland ve

Prescott, Barro ve Gordon, vd.)
3.1 Kamu Tercihi Tartismalar:

Kamu tercihi tartigmalarina gore

parasal otorite, hiikiimet Kkararlariyla

uyumlu hareket etmesi igin yogun bir
baski1

altinda bulunmaktadir. Bu

yaklasima gore siyasi devresel dalgalar

olarak adlandirilan makro dongiler,
secimler ve siyasetgiler  (izerinden
cozumlenmektedir.  Nordhaus  (1975)

siyasi goriisleri ne olursa olsun tim
politikacilarin oportiinist oldugunu ifade
etmis ve se¢im Onceleri uyguladiklar1 para
ve maliye politikalariyla ekonomiyi
genisletip enflasyona sebep olduklarini,
secim sonrasinda ise sebep olduklari
enflasyonu asagi ¢ekmek igin resesyona
yol agtiklarin1 savunmustur. (Ayhan ve

Ustiiner, 2010:61)

Buchanan ve Wagner (1977)
parasal otoritenin siyasi iktidar tarafindan
iktidar ¢ikarlariyla uyumlu hareket etmesi
i¢in nasil bir baski altinda oldugunu soyle
ifade etmistir (Akt. Eijffinger ve De Haan,

1996: 4-5).

“Parasal karar verici secilmis
politikact  tarafindan bir kerede
isten ¢tkarilacak pozisyondadir.
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Karar verici, ise secime tabi
tutulmus bir politikaci tarafindan
atanmigtir.  Sonrasinda da bu

politikaciya zevkle hizmet
edebilecektir. Parasal karar verici
olarak secilmis kisinin politik is
birlik¢isinin arzu ettigine keskin bir
bicimde ters bir politika durus
sergilemesini  beklemek  guctir.
Cuinkii bu durusu aym zamanda
kamu tercihine ve medya baskisina
da zit olacaktr... Kolay para

parasal yonetici i¢in de kolaydir.”

Ornegin, MB sik1 bir para politikast
uyguladiginda ekonomik aktivite goérece
yavaglayacagindan kamunun vergi
gelirlerinde bir azalmak olacak, hikumet
icin biitce agiklarinin ve faiz yiikiiniin
finansinda “kolay para” daha cazip hale
gelecektir.  Burada  parasal  otorite
hiikiimetin bu kolay para istegine karst
durusunu destekleyecek yasal statliye
sahip degilse agiklarin finansmaninda
hiikiimetin istegini yerine getirecektir. Bu
durumda merkez bankast
bagimsizligindan s6z etmek de miimkiin
degildir.
savunucularinda

Kamu tercihi

merkez bankasi bagimsizligi Oncelikli

olarak kadro ve politika bagimsizligini

icerir.  HUkimetin  merkez bankasi

Uzerindeki  etkisinin  Olgutleri  atama

stireclerindeki belirleyiciligi ve politika
isteklerinin

tercihlerinde hikimetin
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yerine  getirilmesidir.  Bu  kuram
cercevesindeki  yaklagimlar,  merkez
bankas1 bagimsizligin1 siyasi devresel
dalgalanmalarin 6nlenmesinde etkin bir
¢oziim olarak sunmaktadir (Ayhan ve

Ustiiner, 2010:62).
3.2. Sargent ve Wallace’in Analizi

Sargent ve Wallace (1981) parasal
otorite ve mali otoriteyi birbirlerinden
ayirdiklart ¢alismalarinda bu iki otoritenin
koordinasyonuna vurgu yapmis ve merkez
bankasi bagimsizligin1 para politikasinin
maliye politikasini domine ettigi ve
maliye politikasinin para politikasim
domine ettigi iki ayrnn  durumda

incelemislerdir.

Analize gore para politikasinin
dominant oldugu durumda parasal otorite
para  politikasint  bagimsiz  olarak
olusturacaktir. Parasal otorite bu kosulda
senyoraj  yoluyla  mali otoriteye
saglayacag1 geliri belirleyebilecektir. Bu
durumda mali otorite tahvil talebi eliyle
bir baskiya maruz kalacak ve bu nedenle
biitcesini parasal otoriteden bekledigi
senyoraj gelirine baghh kalmadan ve
kamuya tahvil satisi yapmadan acgik
vermeyecek sekilde

(Sargent ve Wallace, 1981: 1-2). Para

ayarlayacaktir

politikasinin  baskin  oldugu durumda
hiikkiimet biitce aciklarin1  kapatmaya
zorlanacaktir. Parasal otorite ise biitge
agiklarinin ~ finanst  kisii  olmadan

enflasyon hedefine yogunlagsacaktir.

Maliye politikasinin baskin oldugu
durumda ise mali otorite cari ve gelecek
donem biit¢e acgiklarini tahvil satiglar1 ve
senyoraj gelirleriyle finanse
edebileceginden biitge tercihinden
bagimsiz olacaktir. Bu durumda parasal
otorite tiim biitce aciklarinin finansi
baskisina maruz kalacak ve para arzi mali
otorite igin igsellesecektir (Sargent ve
Wallace, 1981). Maliye politikasinin
baskin oldugu durumda biit¢e agiklarinin
finans1 kisitiyla kars1 karsiya olan parasal
otorite enflasyonla micadelede dominant
oldugu  durumdaki  kadar  basarih

olamayacaktir.

Analizlerine gore merkez bankasi
bagimsizligi finansal bagimsizlikla
iligkilidir.  Banka, biitce aciklariin
kapatilmasi1 igin para yaratmaya ne kadar

az zorlanirsa o kadar bagimsizdir.

3.3. Para Politikasinin Zaman

Tutarsizhi@1 Problemi

Merkez  bankasi  bagimsizlig
konusunda Uglinci ve belki de en 6ne
cikan tartisma ise merkez bankasi
bagimsizligint  Kydland ve Prescott’un
(1977) zaman tutarsizlifl teorisiyle

aciklayan yaklagimlar {izerinedir.

Dinamik zaman tutarsizligi
modeline gbre ftzerinde anlasilmis ve
dogru tanmimlanmis olsa dahi sabit bir
sosyal amag¢ fonksiyonuna bagh kalip

donemler arasi optimizasyon yaparak
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politika belirlemek iktisadi planlama icin
uygun degildir. Politik otoritenin cari
durum veri iken optimal olarak sectigi
tutum, sonraki dénemde belirlenen sosyal
amag fonksiyonunun maksimizasyonuyla
sonu¢lanmayacaktir. Ciinkii ileriki déonem
i¢in bugiin yapilan optimal plan ekonomik
aktorlerin  bugiinkii kararimin kismen
gelecekteki politik davraniglarla ilgili
beklentilere bagli oldugunda mevzu bahis
donem bagsinda artik optimal olmayabilir.
Optimal kontrol teorisi ancak beklentilerle
gelecek

politikalarin celismedigi

durumlarda uygun olabilir. Diger
taraftan, sosyal amag¢ fonksiyonundaki
degisimler hizli bir bigimde aktdriin
gelecek politikalarla ilgili beklentilerini ve
bugilinkii kararmni etkileyecektir (Kyland

ve Prescott, 1977: 473).

Kydland ve Prescott’a gére optimal
yapmak yerine belirli
kalmak

plan politika

kurallarina  bagh ekonomik

performans gelistirilebilir (1977:473).

Zaman tutarsizliglr yaklagimindan
hareketle Barro ve Gordon (1983) para
politikasinda kurala baghh kalmanin,
takdire dayali politika uygulamalarindan
daha

savunmuslardir.

optimal sonug verecegini
Calismalarinda zaman

tutarsizlig1 probleminin en iyi ¢oziimiiniin

para politikasinda otoritelerin  sadik
kalacagi kurallar koymak oldugunu
gostermislerdir.

Yazarlara gore parasal kurallar

o1

yiiriirlikte oldugunda, parasal otorite,
enflasyonist soktan faydalanmak icin bu
kurallara bagli kalmama (hile yapma)
durumunda takdire dayali dengeden de
daha az optimal bir dengeye ulagsma
tehdidi altindadir. Bu durum parasal
otoriteyi kurala bagli kalmasi konusunda
Parasal

motive eder. otorite parasal

kurallar ~ yurarlukteyken, enflasyon
soklarindan elde edecegi kisa donem
cikarlarindan, wuzun doénem  diisiik
enflasyonun kazanglarini da géz Oniinde
bulundurarak vazgecer (Barro ve Gordon,

1983: 102).

Para politikasinin zaman
tutarsizligini merkez alan yaklagim asir
enflasyonun uzun ddénemli taahhitlerin
engellendigi parasal rejimin bir sonucu

oldugunu savunur. Bu yaklasimi esas alan

modeller, kurum ve Kkurallarin bir 6n
taahhiit  aract  olarak  giivenilirlik
sorununun  agildigi,  anti-enflasyonist

hedeflerle takdir yetkisi kisitlandirilmig
bagimsiz merkez bankalarinin kurulmasi
gerekliligine isaret eder (Snowdon Ve

Vane, 2012:227).

Mishkin’e (1983) gbre ise zaman
tutarsizhiginin ortaya ¢ikmasinin sebebi
merkez bankasmin para politikasinda
takdire dayali ya da kurala bagli kalmasi
degil, politikacilarin enflasyon pahasina
igsizligi diistirmek i¢in merkez bankasina
baskida bulunmalaridir (Akt. Ayhan ve
Ustiiner, 2010:63).
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Rogoff (1985) bu sorunun amag ve

ara¢ bagimsizligmi elinde bulunduran
tutucu merkez bankasi ile ¢oziilecegini
ifade eder. Enflasyonu disiirmeyi
igsizlikle miicadeleye yeg tutan merkez
bankacis1 bagimsiz merkez bankasimin
basma gegctigi takdirde issizligi diigiirme
enflasyon fedakarligina
katlanilmayacaktir (Snowdon ve Vane,

2012:228; Ayhan ve Ustiiner, 2010:63).
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Eijffinger ve De Haan (1996);
Rogoff  (1985), (1992),
Eijffinger ve Schaling (1993) ve Schaling
(1995)

hikimet ve

Cukierman

caligmalarindan  yararlanarak

kamunun bir mahkum

a¢gmazinda oldugunu ifade etmistir.

Snowdon ve Vane (2012:225) ise

Taylor (1985)’ten uyarladigi oyunda

ortaya c¢ikabilecek c¢esitli  sonuglari

asagidaki tabloda 6zetlemistir.
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Sekil 1. Para Otoriteleri ve Ucret Miizakerecileri Arasinda Oynanan Oyun

MB diisiik parasal
biiylime politikasini
duyurur

Duyuruya inantlir:

Ozel ajanlar diisiir

icret artiglari igin
s6zlesme imzalarlar.

Emek piyasast
/ alternatifleri \

MB alternatifleri

Duyuruya inanilmaz :
Ozel ajanlar yiksek
iicret artiglari i¢in
s6zlesme imzalarlar.

I ~ I
| | | |
Diisiik parasal Yiksek parasal Diistik Parasal Yiksek parasal
blylme blylme (hile) Biyime biytme (hile)
O A Sonug B C
Disiik enflasyon - Yiiksek enflasyon - Diigiik enflasyon - Yiksek enflasyon -
Dogal seviyesinde Dogal seviyenin Qoga} Seviyesinin Dogal seviyesinde
igsizlik altinda issizlik lizerinde igsizlik issizlik

Kaynak: Snowdon ve Vane, 2012: 225
Sekil 1, merkez bankasi ve 0Ozel

birimler arasindaki is birlik¢i olmayan
oyun sonucunda ortaya gikabilecek dort
sonucu gostermektedir. Zaman tutarh
optimal sonug, diisiik enflasyonla birlikte
dogal seviyesinde issizlik sonucuyla O’da

gosterilmektedir. C sonucu zaman tutarlt

optimal alt1 sonugtur. Devletin zaman

tutarsizliindan  kaynakli  ekonomiyi
canlandrma  girisimi A sonucuyla
gosterilmektedir. Yuksek bir beklenen

enflasyon ve vyiksek iicret artiglarini

saglayan sonu¢ ise B  sonucuyla

gosterildigi neden

olacaktir (Snowdon ve Vane, 2012:225).

gibi  durgunluga

Barrove Gordon’a (1983) gore
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merkez bankast kurala bagli politika
ylrittiglinde zaman tutarli  sonuca
oyunun tekrarlanmasi yoluyla

ulasilacaktir. Burada parasal otoritenin
itibarim1 ve inamlirligini koruma kaygisi
kurala baghi kalmasi yoniinde baski
yaparken, tekrarlanan sureclerde merkez
bankasinin kurala bagliligina olan giiven
aktorleri tutarl1 hareket

Ozel zaman

etmeye motive edecektir.

3.4. Merkez Bankas1 Bagimsizhgi
Konusundaki Elestiriler

Her ne kadar yapilan birgok ¢alisma
bagimsiz merkez bankalarinin enflasyon,
igsizlik ve biitce aciklart gibi makro

degiskenler konusunda gorece bagiml
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merkez bankalarina goére daha olumlu
sonuclart beraberinde getirdigini ortaya
bazi merkez

koysa da caligmalar

bankalarinin =~ bagimsizliklarinin =~ bazi

sorunlar yaratabilecegini ileri

siirmiiglerdir.

Goodhart  (1994:112), merkez

bankasi bagimsizligi konusundaki
disiincelerini iki baslikta somutlamustir.
Bunlardan ilki demokratik hesap verme
zorunlulugunun yoklugu digeri ise para ve
politikalarinin

maliye koordinasyonu

konusunda olasi zararlaridir.

Para politikasina kamu
miidahalesini savunan goriise gore para
politikasi, ekonomi politikasinin maliye
politikas1 gibi araglarindan farksizdir ve
demokratik

belirlenmelidir.

yollardan
Ancak  bu

secilmiglerce
ifade

politikacilarin para politikasina dogrudan

miidahalesini savunan bir  goriisiin
urbnddar.  Yine de tum demokratik
toplumlarda para politikast  secilmis

politikacilarin ~ kontrolinde ve hesap
verebilir olmalidir. Parlamento ya da
kongre, merkez bankaciligi yasalarinin
olusturulmasindan sorumludur. Yani diger
bir deyisle yasalarca belirlenen oyunun
kurallar1  demokratik  siirecle uyum
igerisindedir. Merkez bankalar1 ise para
politikasiyla yetkilendirilmistir.

Parlamento yasalar1 degistirebilme
hakkina sahip oldugundan merkez bankas1

yasama organinin kesin bi¢imde kontrolii
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altindadir. Belirlenen hedefe

ulagilamamasi durumunda ise merkez
bankasi ya da bankanin politikalarmin
final sorumlulugunu tasiyan politikaci
hesap verebilir olmalidir (Eijffinger ve De

Haan, 1996: 15).

Merkez bankasi  bagimsizligina
kars1 yapilan bir diger elestiri ise para ve
maliye politikalariin koordinasyonunda
ortaya ¢ikabilecek potansiyel problemleri
one ¢ikarir. Cogu teorik modele gore
parasal ve mali politikalar arasinda kesin
bir ayrim ortaya koyulmasa da bazi teorik
calismalar, devletin maliye politikasini
kontrol ederken para politikasinin merkez
bankas1 tarafindan kontrol edilmesi
durumunda ortaya c¢ikabilecek ¢eligkiler
Politikacilar

iizerine  yogunlagmigtir.

oncelikli hedeflerini belirlerken merkez
bankast bu politikalarla uyumlu ya da

onlara aykir1 hareket edebilir.

Andersen ve Schneider (1986), para
ve maliye politikalarinin ig birligi iginde
oldugu ve is birligi icerisinde olmadig iki
modelin  ¢iktilarimi karsilastirdiklari
calismalarinda isbirligi yapilan modelde
elde edilen sonuglarin digerine gore

Pareto iistiin oldugu sonucuna
ulagmislardir. Yazarlara gore iki bagimsiz
politika yapicinin olmast diger farkli
kurumsal ¢o6ziimlerdekinden daha tercih
edilir sonug verecegini gostermemektedir

(Akt. Eijffinger ve De Haan, 1996: 18).

Rogoff (1985), kamunun sosyal
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maksimize etme
bir
olarak ylksek

ama¢ fonksiyonunu

amaciyla  donatilmis merkez

bankasmin  sistematik
enflasyon sorunu yaratacagini iddia ettigi
bankas1

calismasinda merkez

bagimsizliginin enflasyon oranlar1
tizerinde asagi yonlii etkisinin olacagini

savunmustur.

Alesina (1988), Grilli vd. (1991),
Cukierman (1993), Eijffinger ve Schaling
(1995), (1997)

calismalarda kullandiklari merkez bankasi

Eijffinger yaptiklari
bagimsizligi ve enflasyon performansi

arasinda  negatif bir iligki tespit

etmislerdir.

Cukierman vd.(1993) ise

calismalarinda merkez bankas1 yasal

bagimsizligi ile enflasyon arasinda
gelismis ilkelerde tespit ettikleri negatif
iligkiyi az gelismis ilkelerde tespit

edememislerdir.

Campillo ve Miron (1997) ise

calismalarinda merkez bankasi

bagimsizligi ve enflasyon arasindaki
iligkinin tlkelerin gelismiglik diizeylerine
gore farkliliklar gosterebilecegi sonucuna
ulagsmistir. Caligmaya gore gelismis
iilkelerde merkez bankasi bagimsizlig1 ve
enflasyon arasinda negatif bir iligki
gozlemlenirken az geligmis iilkelerde bu

iligki pozitif ¢ikmustir.

Tiirkiye icin yapilan caligmalarda

ise, Baydur ve Susli (2007), 1994-2005
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yillar1 aras1 aylik verilerle yaptiklari

analizde Rogoff’un bulgularimi
dogrulayarak merkez bankasi bagimsizligi
ve enflasyon arasinda negatif ve anlamli
bir iliski tespit etmislerdir. Kadyrova
(2009), calismasinda 1980-2006 ddnemi
icin merkez bankasi bagimsizligt ve
enflasyon arasinda negatif ve anlamli bir
iligki tespit etmigtir. Demirgil (2011) de
calismasinda merkez bankas1 bagimsizligi
ve enflasyon degiskenligi arasinda anlamli
bir iliski tespit etmis, merkez bankasi
bagimsizliginin enflasyon oranlari
iizerinde azaltic1 bir etkiye sahip oldugu
bulgularina ulagmistir. Dogru (2012),
doktora tezi ¢alismasinda merkez bankasi
bagimsizligi ve enflasyon arasinda negatif
anlamli ancak zayif bir iligki tespit
etmistir. Yazar aym yil kaleme aldig1
makale calismasinda ise 1990-2011 arast
ceyreklik  veriler kullanarak merkez

bankas1  bagimsizligt ve enflasyon
arasinda kisa donemde anlamli bir iligki
tespit edememis ancak uzun doénemde
serilerin es biitiinlesik oldugu sonucuna

ulasmustir.

4. Merkez Bankas1 Bagimsizliginin

Olgulmesi
Literatiirde merkez bankast
bagimsizliginin  6lclilmesi  konusunda

¢esitli calismalar bulunmaktadir (Bade ve
Parkin, 1988; Grilli vd., 1991; Cukierman
vd., 1992; Alesina ve Summers, 1993).

Bade wve Parkin (1988), 12
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sanayilesmis iilke (Belgika, Kanada,

Fransa, Almanya, Italya, Japonya,
Hollanda, isveg, Isvigre, Birlesik Krallik
ve ABD) deneyimlerine dayanarak
agirhikli olarak siyasi bagimsizligi One
¢ikaran bir  Ol¢ek  olusturmuslardir.
Olusturulan endekste ana basliklar merkez
bankasinin

para politikasi

olusturulmasinda nihai otorite  olup
olmadigi, banka personel atamalarinin
hiikiimetten bagimsizligi ve hiikiimet ve
merkez bankasi arasindaki finansal ve

biitge iligkileri olarak ortaya konmustur.

Grilli vd. (1991), ¢alismalarinda
siyasi bagimsizlikla birlikte ekonomik
bagimsizligi da ortaya koyan bir endeks
olusturmuslardir. Calismalarinda Bade ve
Parkin’in siyasi bagimsizlik kistaslarina
ek olarak bankanin ekonomik bagimsizligi
ile ilgili boyutlar1 da ekleyerek 18 (lke
bir endeksi

icin bagimsizlik

olusturmuslardir. Yazarlarin ekonomik
bagimsizlikla ilgili gostergeleri ise biitge
acigimin parasal finansi ve parasal araglar

olarak secilmistir.

Alesina ve Summers (1993) ise
Grilli vd. endeksinin Bade ve Parkin
endeksinden farkinin  biitce  agiginin
parasal finansia verdigi agirlik oldugunu
ifade ettikleri caligmalarinda bu iki endeks
degerinin harmanlandig1 yeni bir endeks
degeri kullanmiglardir (Alesina, Summers:

1993: 153).

Merkez bankast bagimsizligl ig¢in
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siklikla kullanilan endeks ise Cukierman,
Webb ve Neyapti’nin (1992) olusturdugu
ve literatirde CWN endeksi olarak yer

edinmis yasal bagimsizlik endeksidir.

Calismamizin  ampirik  kisminda
CWN endeksi kullanmilacagindan endeks
asagida daha detayli olarak incelenmistir.
Calisma ii¢ noktada oOnciillerinin Oniine
gecmistir. Ilk olarak calisma 21’i
sanayilesmis, 51’1 ise gelismekte olan
toplam 72 iilkeyi kapsamaktadir. Daha
genis Orneklem gelismis ve gelismekte
olan filkeler arasinda merkez bankasi
bagimsizligi sistematik

farkliliklar

agisindan

olup olmadigmin ortaya
konmas1 agisindan yararlidir. Tkinci olarak
ise calisma 1950’lere varan bir zaman
dilimini kapsamaktadir. Son olarak ise
calisma oOnciillerine oranla daha genis bir
bilgi araligim1 kapsamaktadir (Cukierman

vd., 1992:355).

Yasalarin  pratikte uygulanigmin
yazili metinlerden daha onemli oldugu
belirtilen c¢alismada olusturulan endeks
icin 4 ana bashik altinda olusturulan
kriterler O-1 araliginda agirliklarina gore
puanlanip yine 0-1 aralifinda degerler
alan merkez bankasi yasal bagimsizlik

endeksi olusturulmustur. (Cukierman vd,

1992:357-58)

Bu dort ana bashk ise soyle
siralanmustir:
e Banka baskaninin atanma,
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gorevden alinma ve gorev siiresi ile
ilgili kriterler
e Hiikiimet ve merkez bankasinin

para politikasi ve bankanin blitge

siireclerine katilimina iliskin
yasayacagl c¢eliskinin ¢Oziimiine
dair politika formilasyonu ana
bashigi

e Merkez bankasi amaglar1 ana
baslig

e Merkez bankasinin kamu sektoriine

bor¢ verebilmesinin sinirlart ana

bashg.
16 alt bashg ile 0-1 arasi
puanlanan bu dort ana  bashigin

agirliklandirilmasiyla elde edilen 0-1 arasi

merkez  bankasi yasal bagimsizlik
endeksine gore, deger 1’e yaklastikca
bankanin daha bagimsiz oldugu, deger
sifira yaklastikca ise bankanin daha az

bagimsiz olacag ifade edilmistir.

5. Merkez Bankas1 Bagimsizhigi —

S7

Enflasyon iliskisi Uzerine
Esbiitiinlesme Analizi: Tiirkiye Ornegi
(1970-2012)

Bu bolimde Tuirkiye’nin 1970-
2012 yillant arasindaki verileriyle merkez
bankas1  bagimsizligt ve enflasyon
arasindaki kisa ve uzun donemli iligki
analizi

Merkez

Johansen esbiitiinlesme

uygulanarak incelenecektir.
bankasi yasal bagimsizlik endeksi zaman
(2009),

Cukierman, Webb ve Neyapti tarafindan

serisi  olarak, Kadyrova’nin
gelistirilen genis kapsamli kriter listesi
kullanilarak 2006 yilina kadar elde ettigi
kullanilacaktir.
calismasinda 2001
diizenleme sonrast (2001-2006) endeksi

0.8 olarak hesaplamistir. Bu ¢alismada da

degerler Kadyrova,

yilindaki  yasal

2006 yili sonrasi verileri TCMB yasal
statiisiinde bir degisiklik olmadig1 ve alt
kalemlerdeki degisikliklerin etkisi ihmal
edilebilecek kadar diisiik oldugu i¢in 2001
yil1 degeri olan 0.8 degeri kullanilmugtir.
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Grafik 1. Merkez Bankasi

.85

Yasal

Bagimsizhik Endeksi (1980-2012)
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Kaynak: Kadryova (2009)

Grafik 1’de TCMB bagimsizlik
endeksi 2000 yilina kadar istikrarli ama
gorece diisiik oldugu goriilmektedir. 2001
yilindan sonraki ani ylikselis ise Kasim
2001°de Merkez Bankasi Kanunu’ndaki
degisiklikle TCMB bagimsizliginin yasal
giivence altina alimmasindan kaynaklidir.

flgili doneme iliskin enflasyon
degiskeni olarak ise Diinya Bankasi veri
tabanindan elde edilen tiiketici fiyatlar
endeksi yillik yiizde degisim (CPI, %

yillik degisim) oranlar1 kullanilmistir.

Sturm ve De Haan (2001) yaptiklari
calismada, Cukierman vd. atifta bulunarak
enflasyon

degiskenini regresyon
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— T T T T T T T T T T T T T T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

modellerindeki degisen varyans sorununu
azaltacagl icin donistiriilmis bigcimde
kullanmiglardir. Doniisiim ise su sekilde

ifade edilmistir:

D=1/ (1+]])

Bu durumda donlistiiriilmiis

enflasyon degiskeni (D), enflasyon orani
(ID pozitif oldugu takdirde 0-1 arasi
alacaktir.

degerler Doniistiiriilmiis

enflasyon verilerinin 1970-2012
doneminde zaman igerisindeki degisimi

Grafik 2’de gosterilmistir.
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Grafik 2. Doniistiiriilmiis Enflasyon (1980-2012)
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Grafik 2’ye gore Turkiye’de 2000 yilina
kadar yuksek bir seyir izleyen enflasyon
2001 yilindan itibaren bir diisme trendine
girmistir. Bu durum 2001 yilindan itibaren
yasal bagimsizligina kavusan TCMB’nin

siki para politikasi ile agiklanabilir.
5.1. Metodoloji ve Regresyon Sonuglari

Zaman serileri kullanilarak

gerceklestirilen iktisadi analizde

kullanilan serilerin birgogunun duragan
dikkatleri

olmamasi esbiitiinlesme

analizine  yoneltmistir.  Esbiitiinlesme
analizi duragan olmayan serilerin belirli
bir bitiinlesme seviyesinde
bir

degiskenler

dogrusal

bilegsimlerinin ~ duragan siireg

olusturdugu  varsayimyla
arasinda uzun donemli iligkileri ortaya

koyabilmektedir (Bozkurt, 2007:162).

Duragan olmayan serilerin

duraganliklarinin saglanmasi igin

gerceklestirilen fark alma islemi serilerin

59

—— T T T T T T T T T T T T
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

uzun donem bilgisini kisitlamakta, farki

almarak  duraganlastirilmig  serilerle
yapilan analizler uzun doénem iligkisini
ortaya koymakta yetersiz kalmaktadir. Iki
degiskenin yer aldigi modellerde ise
degiskenlerin dogrusal bilesimi duragansa
farklarin1 almak spesifikasyon hatasina

yol agacaktir (2007:109).

Engle-Granger (1987),

duraganlik seviyesine sahip degiskenlerin

aynt

diizey degerleriyle olusturulan modelden

elde edilen hata terimi serisi dlzey
halinde duragan ise serilerin esbiitiinlesik
olduklarin1 géstermislerdir. Bu nedenle
serilerin egbiitliinlesik olup olmadiklarini
smmamadan Once duraganlik diizeylerinin

belirlenmesi gerekmektedir.
5.1.1. Duraganhk Analizi

Esbiitiinlesme analizine ge¢meden
once serilerin duraganlik diizeylerinin

belirlenmesi gerekmektedir. Genisletilmig
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Dickey Fuller (ADF) testi yardimiyla
yapilacak olan duraganlik sinamasinda
kullanilacak seriler merkez bankasi yasal
bagimsizlik endeksi (CBI) ve Sturm ve De
Haan yontemiyle doniistlirilmiis
enflasyon oran1 (ENF) degiskenlerine ait

zaman serileridir.

ADF testinde serilerin birim kok

igerip icermediginin sorgulanacagi

regresyonlar sabit terimli-trendli ve sabit

terimli  olarak ifade

edilebilir.

asagidaki  gibi

AYiy=o+ BT + @Y+ Z?:l SiAY¢i

+ Ut 1)
AYi =0+ @Y+ YK 8 AY L + Uy

)
Modelde Y, duraganligi arastirilan
seriyi, T deterministik trendi ifade

Tablo 1. ADF Birim Kok Testleri Sonuglari

etmektedir. Olusturulan modelde
otokorelasyonun varligi durumunda ise
bagimli degiskenin k sayida gecikmeli
degeri modele eklenecektir. Denklemlerde
Y: degiskeninin duragan oldugu alternatif
hipotezine karsi birim kok icerdigi temel

hipotezi test edilmektedir. Buna gore;

Ho:o=0veH;:p<0

Temel hipotez Ho’1n
reddedilememesi  serinin  birim  kok
icerdigini, reddedilmesi ise serinin

duragan oldugunu gostermektedir.

Asagidaki tabloda 1 ve 2 numarah
denklemler dogrultusunda ENF ve CBI

serilerinin ADF testi sonugclari

Ozetlenmistir. Denklemlerde “k” ile ifade

edilen gecikme uzunlugunun

belirlenmesinde ise  Schwarz  bilgi

kriterinden yararlanilmustir.

Sabit Terim ve Sabit Terim ve
Sabit Terim Trend Sabit Terim Trend
Duzey ADF-t istatistigi 1. Fark ADF-t istatistigi
CBI -0.7363(0) -1.7875(0) ACBI -6.4414* (0) -6.4646* (0)
ENF -0.7456(2) -1.3333(1) AENF | -10.5339* (0) -11.7068* (0)

Parantez igerisindeki sayilar Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenen gecikme uzunluklarini gostermektedir.

* % 5 duzeyinde Hy hipotezinin reddedildigini gosterir

ADF-t istatistik degerleri MacKinnon (1991) kritik degerleriyle karsilagtirilmustir.

Tablo 1’deki ADF test sonuglari
ENF
birim kdk

CBI ve serilerinin  dlzey

degerlerinde igerdiklerini,
birinci farklarinda ise hem sabit terimli
hem de sabit terimli ve trendli modellerde
duragan olduklarini ortaya koymaktadir.
birinci  farklarinda

Serilerin duragan

olmalar1 her iki serinin de I(1) oldugunu
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ifade etmektedir.

5.1.2. Engle — Granger Esbiitiinlesme
Testi

Serilerin duraganlik diizeyleri ayni
olduguna gore bu seriler esbiitiinlesme
analizinde kullanilabileceklerdir. Serilerin

esbiitiinlesik  olup olmadiklari Engle-
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Granger (1987) testine gore
belirlenecektir.  Yonteme gore aym
diizeyde  duragan  serilerin  diizey

degerlerinin regresyona tabi tutulmasiyla

elde edilecek hata terimleri serisi duragan

oldugu  takdirde  seriler  arasinda
esbiitiinlesme s6z konusudur. Analize
konu seriler I(1) oldugundan diizey

degerleriyle regresyona tabi tutulurlar.

ENF,= o+ BCBI + ¢
)
Hata terimleri ise asagidaki esitlikle
ifade edilir:
€= ENFt - BCBI -o
4)
Modelden elde edilen hata terimleri

serisinin duraganliginin arastirildigit ADF

test sonuglar1 Tablo 2’de 6zetlenmektedir.

Tablo 2. Hata Terimi (EC) Degiskeni icin ADF Test Sonuglari

ADF Test Istatistigi _Sé_lblt“ - -4.1061*
Sabitli-Trendli -3.7733*
1 % level 4.12
Engle-Yoo Kritik Degerleri 5 % level 3.29
10 % level 2.90

Kritik degerler Engle-Yoo (1987:158) tablosundan alinan degerlerdir.
* % 5 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugunu gosterir.

ADF testinden elde edilen t-
istatistik degerleri hem sabit terimli, hem
de sabit ve trend iceren modelde mutlak
deger olarak % 5 diizeyde Engle-Yo0
kritik degeri olan 3.29’u agmaktadir. Test
sonucunda hata terimleri serisinin % 5
diizeyde duragan oldugu sonucuna
ulagilmistir. Sonu¢ olarak enflasyon ve
bankast serileri

merkez bagimsizlig

arasinda Engle-Granger esbiitiinlesme

yontemine goOre esbiitinlesme iligkisi
tespit edilmistir.
5.1.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Bozkurt  (2007:

esbiitiinlesme

116),

yoénteminin

Engle-
Granger
ozellikle iki degiskenin yer aldigi bir
sistemde degiskenler arasindaki iliskide
iliskinin belirsizlik

yonii  agisindan

yaratabilecegini ifade etmistir. Bu nedenle
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Engle-Granger yontemiyle elde edilen

bulgularin desteklenmesi amaciyla
Johansen egbiitiinlesme yontemine de

basvurulacaktir.

Fuller
bir

Dickey- yonteminin

genellestirilmig gosterimi  olan

Johansen yontemi esbiitiinlesmeyi
saglayan vektorlerin tahmininin En Cok

Benzerlik Yontemi ile hesaplanmasina

dayanmaktadir.
Johansen esbiitiinlesme  testinde
duraganlik  mertebeleri aym1  olan

serilerden olusturulan denklem sistemi,
sistemde yer alan tiim degiskenlerin dUzey
ve gecikmeli degerlerinin yer aldigt VAR
(Vektor  Auto

asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

Regression)  Uzerinde
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AX;=T1AX,
1 Feee + T AX e HTITAX
kT & (5)
L= -1+ 0 +... IO
P ¢
Denklem sisteminde TIT katsayilar
matrisini ifade etmektedir. Katsayilar

matrisinin ranki ise denklem sistemde var

olan  esbiitiinlesik  vektdor  sayisini

gostermektedir.  IT matrisinin  rankinin

sifira esit olmasi denklem sistemini

olusturan degiskenler arasinda

esbiitinlesme  iliskisinin ~ olmadigini
gostermektedir. Rankin bire esit olmasi
degiskenler arasinda bir tane esbiitiinlesik
vektor oldugunu, rankin birden biiyiik

olmas1 ise degiskenler arasinda birden

Johansen esbiitiinlesme  testinde
seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varligtr iz ve maksimum Ozdeger
istatistikleri kullanilarak arastirilmaktadir.
iz testinde genel bir alternatife kars1 r’ye
esit ya da daha az sayida egbiitiinlesik
vektoriin varligini savunan temel hipotez
degerlendirilir. ~ Maksimum  6zdeger
testinde ise r sayida esbiitiinlesik vektor
oldugu temel hipotezi r+l1 sayida
esbiitiinlesik vektor oldugunu savunan

alternatif hipoteze kars1 sinanmaktadir.

Johansen esbiitiinlesme analizinin
ilk asamasinda seriler VAR {izerinde
modellenip bilgi kriterleri 15181inda uygun
belirlenmesi

gecikme  uzunlugunun

gerekmektedir. Bilgi kriterlerinin 6nerdigi

ik Tukl Tabl 3’t
fazla  esbiitiinlesme  iligkisinin  var gectime  uztmdar avlo ©
ssterilmistir.
oldugunu ortaya koymaktadir. goSterTimIsHE
Tablo 3. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1.38E-05 |-5.51799 -5.4318 -5.48732
1 108.1985 7.72E-07 |-8.39885 -8.14028 -8.30685
2 14.89225* |6.08E-07 |-8.6396 -8.208658* | -8.48628
3* 9.120998 5.63e-07 | -8.723301 |-8.11998 -8.508644
4 2.511798 6.43E-07 |-8.59939 -7.82369 -8.3234
5 3.721838 7.03E-07 |-8.52671 -7.57863 -8.18939
*Bilgi kriteri tarafindan 6nerilen gecikme uzunlugu.
kullanilacaktir.
Tablo 3 incelendiginde gecikme Uygun gecikme sayisinin

uzunlugu i¢in baz alman 5 bilgi
kriterinden 3’0 (FPE, AIC, HQ) 3
gecikmeyi

Onerdigi bulgusuna

ulagilmaktadir. Bu nedenle esbiitiinlesme

analizinde gecikme uzunlugu 3 olarak
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belirlenmesinin ardindan gergeklestirilen
Johansen egbiitiinlesme testi sonucunda
Tablo 4’de

ulagilan bulgular

Ozetlenmektedir.
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Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

.- iz Kritik ~Max. Kritik
ran IO<.— r | istatistizi Deger | Olasihik | Ozdeger | Deger | Olasihk
- g1 (%5) istatistigi | (%05)
r=0 22.82854* | 20.26184 | 0.0217 | 21.15258* | 15.8921 | 0.0068
r<1 1.675956 | 9.164546 | 0.8409 | 1.675956 | 9.164546 | 0.8409

* Hp hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 4’te 0Ozetlenen Johansen

esbiitinlesme  testi  bulgularina  gore

hi¢ esbiitiinlesik
r=0

degiskenler arasinda

vektor olmadigimi  savunan Hp:

hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde hem iz
istatistigi hem de maksimum o&zdeger
istatistigi sonuglarma gore
reddedilmektedir. Degiskenler arasinda en
az bir egbiitiinlesik vektdor oldugunu
savunan r < 1 hipotezinin ise iz ve

maksimum Ozdeger istatistikleri

gergevesinde % 5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememesi bir tane esbiitiinlesik
vektoriin varligini isaret etmektedir. Test
bulgular1 enflasyon ve merkez bankasi
bagimsizlik endeksi serileri arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varligin1 ortaya

koymaktadir.

Elde edilen esbiitiinlesik vektor
enflasyon degiskenine gore normalize
edildiginde Tablo 5’deki katsayilar elde

edilmektedir.

Tablo 5. Enflasyona Goére Normalize Edilmis Esbiitiinlesme Vektori

ENF CBI C
1.000000 0.315685 -1.131039
(0.02882) (0.01571)
[10.95378]* [-71.99484]*

Parantez igerisindeki sayilar standart sapmayi, koseli parantez igerisindeki sayr ise t-istatistik degerini

goOstermektedir.

* katsayilarin % 5 diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5’te katsayillarn  verilen
enflasyon degiskenine gore normalize
edilmis esbiitiinlesik vektorde CBI ve
sabit terimini katsayilart anlamli ¢ikmistir.
Vektort denklem biciminde ifade edecek

olursak:

ENF= 1.131039 - 0.315685 CBI
(€)

Esbiitiinlesik vektor katsayilarina
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gore 0-1 arast degerler alan merkez
bankas1 bagimsizlik endeksindeki
gerceklesecek olan 0.1 birimlik artis, D=
[1/@+D) 0-1

degerler alacak sekilde doniistiiriilmiis

yontemiyle araliginda

enflasyon oraninda 0.03 puanlik bir

azalmaya sebep olacaktir. Ornegin

enflasyon % 9 iken []= 9’a karsilik gelen
D= 0.90 diizeltilmis enflasyon, merkez
0.1

bankasi bagimsizlik endeksindeki
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degisme ile 0.87 seviyesine diisecektir. Bu

seviyeye karsilhik gelen gerceklesen
enflasyon orani ise yaklasik olarak % 6.7

olarak hesaplanmaktadir.
5.1.4. Hata Duzeltme Modeli

Esbiitiinlesme testleri sonuclarina

gore Engle-Granger yéntemi ve Johansen

yoéntemi bulgular uzun donem
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1
konusunda  tutarlilik  gdstermektedir.
Degiskenler arasinda uzun  donem
iligkinin ve yoOniiniin ortaya
¢ikarilmasindan sonra uzun ddénemde

ortaya ¢ikan dengeden sapmalarin kisa
donemde hangi hizda diizelecegi ve kisa
donem nedensellik iligkilerinin varlig: ise

hata diizeltme modeli ile arastirilacaktir.

Enflasyonun  bagimli  degisken

oldugu hata diizeltme modeli ise su

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli Bulgular:

sekilde ifade edilebilir:

A ENF = oyt 2 By A ENF + Z BrA

CBIli+YECu + &
()

Modelde EC,;, fark duragan olan
ENF ve CBI serilerinin diizey degerleriyle
kurulan modelden elde edilen hata
terimleri serisinin bir dénem gecikmeli
degerlerini gostermektedir. y katsayisinin
anlamli olmasi kisa déonem hata diizeltme
mekanizmasinin ~ ¢alistigmi (katsay1
negatif ise dengeye yaklagsma, pozitif ise

dengeden uzaklagma), CBI degiskeninin

gecikmeli  degerlerinin  katsayilarmin
birlikte anlamli olmalar1 ise merkez
bankas1  bagimsizligindan  enflasyona

dogru bir nedensellik iligkisinin varligini
gostermektedir. Seriler arasinda kurulan
hata diizeltme modelinin bulgulart Tablo

6’da 6zetlenmistir.

Bagimli Degisken: AENF
Degisken Katsayi t-Istatistik p-Olasihik
C 0.000829 0.428619 0.6712
AENF ¢4 -0.256567 -1.773272 0.0860
AENF , 0.352715 2.629818 0.0132
AENF 3 0.048379 0.411949 0.6832
ACBI 0.032648 0.830887 0.4124
ACBI, -0.000924 -0.023935 0.9811
ACBI 3 -0.102203 -2.747464 0.0099
ECu -0.267515 -2.311452* 0.0276*
R?=0.58

* % 5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Gecikme seviyesi bilgi kriterleri baz alinarak 3 segilmistir.

Hata duzeltme modelinde EC.;
degiskeninin katsayis1 y negatif ve anlaml
¢ikmistir. Bu sonu¢ kisa donem hata
mekanizmasinin

diizeltme dengeye

getirici yonde calistigint gostermektedir.
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EC..’in katsay1 degeri olan 0.267 ise kisa
ve uzun donem arasindaki dengesizlik bir
donemde (1 yil) % 26.7 azalacagini ifade

etmektedir.

Modelde kisa donem nedensellik
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iliskisi ACBI bagimsiz degiskeninin
gecikmeli  degerlerinin  katsayilarinin
birlikte anlamliligimin  smanmas1 ile
belirlenecektir. ACBI gecikmeli

degerlerinin katsayilarmin birlikte

anlamliginin ~ smandigit ~ Wald  testi

sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Kisa Dénem Nedensellik iliskisini Gosteren Wald Test Sonuclar

Serbestlik

Test Deger Derecesi Olasihik
F-statistic 3.442583 (3,31) 0.0286*
Chi-square 10.32775 3 0.0160*
Hy: C(5)=C(6)=C(7)=0
* % 5 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Tablo 7’de 6zetlenen Wald test gerceklestirmektedir.
sonuglarina gére ACBI  degiskeninin Baimsiz merkez  bankalarnm

. . . . 0

gecikmeli degerlerinin katsayilart %5 tercih  edilmesinin  temel  sebepleri,
diizeyde anlamlidir. Bu katsayilarin enflasyonla miicadele, kamu
birlikte anlamliligt merkez bankasi harcamalarmm  kontroli,  konjonktiir

bagimsizligindan enflasyona dogru kisa

donemde bir nedensellik iligkisinin
varligimi ortaya koymaktadir.
6. Sonug

Merkez  bankast  bagimsizligi

ozellikle 1980 sonras1 akademisyenler ve
politikacilar tarafindan yogun bigimde
tartisila gelen bir konu olmustur. Konu,
akademik diizeyde basta enflasyon olmak
tizere issizlik, biiylime, kamu harcamalar1
gibi diger makro degiskenlerle olan
iliskileri bakimindan 6nem arz ederken
politik baglamda ise hiikiimetlerin yiiksek
enflasyon oranlariyla miicadelesinde bir
ara¢ niteligi tasimasi nedeniyle Onemini

Merkez bankasi
EMU’ya

korumaktadir.

bagimsizligi, katihmin ~ 6n

kosullarindan biri olmasi1 sebebiyle de
birgok aday iilke bankalarin1i bagimsiz
hale reformlar

getirmek icin
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dalgalanmalarinin  engellenmesi olarak

goze carpmaktadir. Bagimsizlik konusu

ise kendi icerisinde ara¢c ve amag
bagimsizlig olarak  iki baslikta
tartisgilmakta, bagimsizlik  sdylemiyle

yapilan vurgu siyasi otoriteden tam bir
ifade Aksine

banka, siyasi otoritenin de bir parcasi

kopusu etmemektedir.

oldugu genel ekonomik konjonktiiriin

onemli bir bileseni olarak
gorevlendirilmektedir.
Merkez ~ bankast  bagimsizligi

konusunda U¢ temel teorik yaklasim
bulunmaktadir. Bunlardan kamu tercihi
teorisyenleri, banka yoneticisinin siyasi
otoritenin karariyla is bas1 yaptigin1 ve
siyasi  otoriteyle

basta is giivencesi

konusunda olmak (zere kuvvetli bir
bagmin bulundugunu belirtmektedirler.

Sargent ve Wallace ise parasal ve mali
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otoritelerin  koordinasyonuna  dikkat

cektikleri calismalarinda  bagimsizligi,
para politikasinin maliye politikasini
domine ettigi ve tersi olmak tizere iki ayr1
durumda incelemiglerdir. Merkez bankasi
bagimsizligi konusunda en son (zerinde
en ¢ok durulan teorik yaklagim ise para
politikasinin zaman tutarsizligi
gercevesinde gelisen tartismalardir. Basta
Kydland ve Prescott, Barro ve Gordon
olmak Uzere birgok akademisyenin para
politikasinin zaman tutarsizlig
konusundaki temel goriisii para politikasi
belirlemede zamanlar arasi optimal plan
yapmak yerine para politikasinda kurala
kalmak

bagh ilkinden daha optimal

sonugclar ortaya ¢ikaracaktir.

Merkez  bankasi  bagimsizligi
konusundaki elestiriler ise temel olarak
demokratik hesap verebilirlik ve maliye
ve para politikalarinin koordinasyonu
problemleri {izerine yogunlagmaktadir.
Elestirilerin ana vurgusu para politikasinin
demokratik

kontroliinde ve hesap verebilir nitelikte

yollarla secilmislerin
olmasi gerektigidir. Diger taraftan para ve
maliye politikalarinda ortaya cikabilecek
olast  bir

celiski ve uyumsuzlugun

ekonomik kosullara olumsuz
yanstyabilmesi de bankanimn bagimsizligi
konusunda belirli sinirlamalar getirilmesi
gerektigini diisiinenlerin argiimanlarindan

biri olmustur.

Bankanin bagimsizliginin 6l¢iilmesi
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konusunda cesitli ¢aligmalar yapilmugtir.

Calismalarin  bir kisminda ekonomik

bagimsizlik kriterleri agirlik tasirken bir

kisitm c¢alisma ise siyasi bagimsizlik
kriterlerine 6nem  vermistir. Banka
bagimsizliginin  Olgimii  konusunda

siklikla bagvurulan endeks ise Cukierman,
Webb ve Neyapti’nin (1992) olusturdugu
yasal bagimsizlik endeksidir. Genis bir
orneklemi kapsayan c¢alisma Onciillerine
nazaran daha fazla bilgi kriterini 6lglime
katmasiyla online

diger caligmalarin

gecmistir.

Calismanin ampirik kisminda ise
Turkiye’de 1970-2012 yillar1 arast merkez
bankas1 bagimsizlik endeksi ve enflasyon
iliski

analizleri

arasindaki uzun dénemli

aragtirtlmistir. Regresyon
sonucunda merkez bankasi bagimsizligi
ve enflasyon serilerinin esbiitiinlesik
oldugu ortaya ¢ikmustir. Buna gore bu iki
degisken uzun donemde birlikte hareket
etmektedir. Yapilan testler ilgili donem
verileri  1s18inda  merkez  bankasi
bagimsizligi ve enflasyon arasinda uzun

donemde negatif ve anlamli bir iligki

oldugunu ortaya koymaktadir. Kisa
donemde ise merkez bankasi
bagimsizligindan  enflasyona  dogru

nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Elde
edilen bulgular, literatirde hakim olan
goriise uygun sckilde merkez bankasi
bagimsizliginin enflasyon orani iizerinde
azaltict  bir

etkiye sahip oldugu ve
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bagimsiz merkez bankalarinin enflasyonla goriislinii desteklemektedir.

miicadelede = daha  basarili  oldugu
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