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Abstract

This paper provides an overview of the underlying theory and empirical
evidence on the relation between central bank independence and economic performance,
chiefly inflation rates in the case of Turkey. Using the data between 1980-2009, the
hypothesis that central bank independence is important for controlling macroeconomic
performance and inflation is examined. Employing two indices (legal central bank
independence and turnover rates of central bank governors) the inverse relationship
between independence level of Central Bank of the Republic of Turkey and inflation was
confirmed. We also examine whether central bank independence and turnover rates matter
for real Gross Domestic Production growth and government deficits as a percent of Gross
Domestic Production.
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Ozet

Bu c¢aligma, Tirkiye Orneginde, basta enflasyon oranlari olmak {izere,
makroekonomik performans ve merkez bankasi bagimsizligma iliskin temel teorik
cergeveye ve deneysel sonuglara iliskin bir bakis agis1 sunmaktadir. Caligmada, 1980-2009
yillar1 arasinda, makroekonomik performans ve enflasyon oranlari agisindan merkez
bankasi bagimsizliginin 6nemi incelenmistir. Yasal bagimsizlik diizeyi ve Merkez Bankasi
bagkanlarmin devir hizi degiskenlerini kullanarak, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin bagimsizlik diizeyi ile enflasyon oranlari arasinda ters yonlii bir iligkinin
gegerli oldugu sonucu elde edilmistir. Buna ek olarak, merkez bankasi bagimsizligi ve
devir hiz1 degiskenlerinin, reel Gayrisafi Yurt Ici Hasila artis1 ve biitce agiklar iizerindeki
etkileri ele alimmugtr.

Anahtar Sozciikler :  Merkez Bankas1 Bagimsizligi, Enflasyon, Makroekonomik
Performans.
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1. Giris

Merkez bankalarmin bagimsizligi, hem tilkemiz hem de diger gelismekte olan
iilke ekonomileri agisindan, makroekonomi alaninda son dénemlere ait en 6énemli tartigma
konusudur. Merkez bankalarina enflasyonu dizginlemek amaciyla verilen yetkilerle artan
Merkez Bankasi Bagimsizligi, fiyat istikrari1 saglama alan ©6nemli kurumsal
diizenlemelerden biri olarak gériilmektedir. Ozellikle, 20. yy.’mn sonlarinda bir¢ok iilkenin
bu tartismalarin golgesinde para politikast ve merkez bankasi bagimsizlig1 konularmda
ciddi reformlar yaptigin1 goérmekteyiz. Gelismekte olan iilke ekonomilerinin yaninda,
birgok Avrupa iilkesinin dahil oldugu gelismis iilke ekonomilerinin de uyguladigi bu
reform cabalarinin arkasinda, daha bagimsiz bir yapiya kavusacak merkez bankalarinin
orta vadede enflasyon oranlarini azaltacagi beklentisi yatmaktadir. Bu alanda 6nemli
calismalar1 olan Cukierman (1994)’ n belirttigi ilizere, merkez bankalarina daha fazla
bagimsizlik tanimmasi, politik engellerle karsilasmadan, fiyat istikrar1 gibi temel politika
amaglarinin daha etkin bir sekilde gerceklesmesini saglayacaktir.

Merkez bankasi bagimsizligi (MBB) ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalar, MBB
ile enflasyon oranlar1 arasinda gercekten negatif bir ilisgki olup olmadigina
odaklanmaktadir (Berger, De Haan ve Eijffinger; 2001). Bu ¢alismalarin bir kismu,
endiistriyel tlkelerde, yasal bagimsizligin enflasyon oranlariyla negatif yonde iliskide
oldugu sonucunu elde etmistir. Ayn1 zamanda, ilgili literatir GSYIH artis hiz1, issizlik
oranlar1 ve fedakarlik haddinin higbir sekilde yasal bagimsizlikla iligkili olmadigini
belirtmektedir. Bu bulgular 15181nda, 6zellikle endiistriyel iilkeler agisindan, MBB’nin bir
yandan enflasyon oranlarini azaltirken diger yandan ekonomik performansa anlamli bir
katki saglamadigini sdyleyebiliriz.

Bununla birlikte Bouwman, Jong-A-Pin ve De Haan (2005), deneye dayali
calismalarin karsilagtigi temel sorunlardan birisinin MBB’nin yasal gdstergelerinin
¢ogunlukla tamamlanamadigini ve giivenilir olmadigini ifade etmektedir. Ciinkii yasal
diizenlemeler yetkinin = sinirlarmi MB  ve hiikiimetler arasinda tam olarak
tanimlayamayacaktir. Bundan dolayr, MBB’nin ger¢ek diizeyinin yalnizca yasal
bagimsizlik gostergeleriyle oOlgiilmesi, konuyla ilgili elestirilerin merkezinde yer
almaktadir. Yasalar ¢ok agik bir diizenleme getirmis olsa bile, MB dogas1 geregi
ekonomide diger gruplarla etkilesim igerisinde olacagindan, yasal olmayan diizenlemelerin
ortaya ¢ikmasi engellenemeyecektir.

Bagimsiz bir MB olusturulmasi igin {i¢ tane temel sebep 6n plana ¢ikmaktadir
(Debelle ve Fischer; 1994):

a) Politik olarak bagimli MB’lerin yiiksek enflasyon oranlari ile karsi karsiya
kalmalari, politikacilarin daha bagimsiz bir MB yapisini tercih etmelerini
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etkileyecektir (Persson, Tabellini; 1997). Kydland ve Prescott’m (1977)
calismasindan itibaren, Oncelikli olarak, para politikasinin giivenilirligi
sorununa karsin bu enflasyon tutarsizlig: tartisilmaktadir. Ayrica, MB’nin
politik bagimsizlig1 se¢im donemleri gibi devrevi etkilere karsida koruma
saglayacaktir.

b) Endistriyel iilkelerde MBB’nin yasal gostergeleri ve enflasyon oranlari
arasindaki iliski ters yonliidiir. Buna karsin, MBB ve ekonomik biiyiime
arasinda sistematik bir iliski bulunmamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde
ise, MB’lerin yasal bagimsizliginin mevcut MBB i¢in iyi bir gosterge
olmadig1 goriilmektedir. Bu durumda, MBB bagimsizligi i¢in MB
yoneticilerinin ve baskanin degisim hizi gostergeleri kullanildiginda,
enflasyon ve MBB arasindaki negatif iliski ortaya ¢ikmaktadir.

¢) Son olarak, Almanya gibi MB’lerin bagimsiz oldugu iilkelerin sergiledikleri
basaril1 ve etkin para politikas1 uygulamalari, diger iilkeler igin drnek teskil
etmektedir.

Bu ¢aligsmada, Cukierman’in (1992a) bagimsizlik endeksi kullanilarak, MBB ve
enflasyon oranlari arasindaki iliski ile MBB ve reel GSYIH artislar1 (biiyiime), biitce
aciklar1 arasindaki iligkiyi etkileyen faktorler incelenecektir. MBB ile ilgili ¢aligmalar
genellikle ¢ok iilkeli ve yatay kesit verileri kullanilarak yapilmaktadir. Bu baglamda,
calismanin literatlire saglayacagi en Onemli katki, tilke bazinda yapilacak bir
degerlendirme olmasidir. Calismanin ikinci bolimiinde, MBB’nin 6l¢iimiinde kullanilan
yontemler tanimlanacaktir. Daha sonra, ii¢iincii boliimde deneysel literatiir ve ¢aligmanin
sonuglart tartisilacak ve son olarak dordiincii boliimde sonug degerlendirmesi yapilacaktir.

2. Merkez Bankasi Bagimsizhginin Olgiilmesi: Yasal ve Cari Bagimsizhk
Endeksleri

Merkez Bankasi bagimsizliginin incelenmesinde karsilasilan temel sorun, farkli
iilkelerdeki bagimsizlik diizeyinin &lgiilmesidir. Bununla birlikte, yasal bagimsizlik ve
bunun uygulamadaki karsilig1 arasinda yaganan tutarsizliklar da diger 6nemli sorunlardir.
Yasal MBB endekslerini olusturan yazarlardan en onemlileri; Alesina (1988; s.43),
Cukierman, Webb ve Neyapti (1992), Cukierman (1992, s:445), Eijffinger ve Schaling,
(1993) ve Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991)’dir. Bu yazarlar tarafindan hazirlanan
endeksler, merkez bankalarmim 90’11 yillarda revizyona ugrayan mevzuatlarina ve yasa
koyucularin 6ngordiigii bagimsizlik diizeyine dayanmaktadir. Hazirlanan bu endekslerin
degerindeki artislar, daha yiikksek MBB’ ye isaret etmektedir. Ancak, giiniimiizde
kullanilan bu endekslere 151k tutan ve MBB endeks calismalarina onciilik eden Bade ve
Parkin (1988) olmuslardir. Alesina (1988)’nin MBB endeksi, Bade ve Parkin (1988)’in
yasal MBB diizenlemesinin gelistirilmis halidir. Bu endeks, MB’nin para politikasinda son
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karar merci olmasi, hiikiimetin MB yonetim kurulu ile bagi olmas1 ve MB yo6netim kurulu
dlyelerinin atanmasinda hiikiimetin etkisini dikkate almaktadir. Eijffinger ve Schaling
(1993) ise, para politikasinda kimin son karar birimi oldugu, MB yonetim kurulunda
hiikiimetten bir temsilcinin yer almasi ve hiikiimetin belirledigi yonetim kurulu oranim
temel alan bir endeks tasarlamiglardir.

Grilli ve ark. (1991)’nin hazirladigt (GMT) endeks, MB’nin politik ve
ekonomik bagimsizligi endekslerinin toplami seklindedir ve bu toplam en ¢ok 13 degeri
almaktadir. Politik bagimsizlik endeksi, yonetim kurulu iiyelerinin atanma stiregleri, kurul
ilyelerinin gorev siirelerinin uzunlugu ve parasal dengeye yonelik diizenlemelerin var
olmast tlizerine odaklidir.

Cukierman (1992), dort farkli kiimede toplanabilen 16 temel MBB 6zelliginden
olusan bir endeks kurgulamistir. Bu dort kiime;

- MB yonetim kurulu bagkaninin atanmasi, gérevden alinmasi ve gorev
stiresinin uzunlugu,

- MB ve hiikiimet arasinda yasanan sorunlarin ¢6ziimii ve MB’nin biitce
siirecine katilimi,

- MB’nin amaglar1 ve

- MB’nin kamu kesimine yonelik bor¢ verme diizenlemelerine getirilen
kisitlamalarint

yansitmaktadir. 16 MBB degiskeni, bu dort kategori ile olusturulmaktadir. Daha sonra, bu
16 degisken 8 degiskene indirgenmekte, yeni 8 degiskenin agirlikli ortalamalari ile MBB
endeksi elde edilmektedir.

Bu calismada, Tirkiye i¢in Merkez Bankasi Bagimsizlig: ile ilgili ¢aligmalar
genisletmek ve giincellemek amaciyla, yukarida bahsedilen endeksler arasindan en gok
tercih edileni, Cukierman ve ark.(1992)’ nin (CWN) endeksi kullanilacaktir. Elde ettigimiz
endekse ait degerlerin dagilimi Grafik: 1’de yer almaktadir. Buna gore, 1990 yilinda
bagimsizlik diizeyinde bir artis meydana gelmesine karsin, 2001 yilinda yapilan
diizenlemelerin endeks degerinde daha 6nemli bir degisime neden oldugu goériilmektedir.

Inceledigimiz dénemde (1980-2009) TCMB igin CWN bagimsizlik endeksi,
siireg igerisinde ii¢ farkli alt donemi icermektedir (1980—1990, 1991-2000 ve 2001-2009).
Daha once de belirtildigi iizere, yasal gerceve igerisinde MBB’nin diizeyini yansitmak
amactyla, TCMB Kanunu’ndan faydalanilmistir. Dolayisiyla, bu {i¢ alt dénem aym
zamanda, TCMB’nin yasal durumuna dair yapilan reform cabalarini da yansitmaktadir.
Her bir alt donem boyunca aym karakteristik devam etmekte ve MBB diizeyi ayni degeri
almaktadir.
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Grafik: 1
TCMB’nin Yasal Bagimsizlik Diizeyi (1980-2009)
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MBB o6l¢iimiinde kullanilan bu endekslere ek olarak, 6nemli bir diger 6lgiit,
gorev siireleri kullanilarak elde edilen, Merkez Bankasi Bagkanlarinin devir hizlaridir
(DEH). Bu gosterge, MB bagkanlarinin degisim sikligimin artmasiin (diger bir ifadeyle
her bir bagkanin goérev siiresinin daha kisa olmasinin) MBB diizeyini azalttig1 varsayimina
dayanmaktadir. Hizli devir hizi, ayni zamanda, hiikiimetin politikalariyla ¢elisen
uygulamalar1 nedeniyle bagkanlarin gérevine son verilmesinin de bir gostergesidir. Devir
hizinin yiiksek olmasi, MB baskanin gorev siiresinin hiikiimetin iktidarda kalma
stiresinden kisa olmasi anlamma gelmektedir. Bu da, hiikiimetin MB bagkanini
etkilemesini daha miisait hale getirmekte ve hiikiimeti ozellikle se¢cim donemlerinde
gevsetilen politikalar1 uygulama yoniinde cesaretlendirmektedir (Cukierman, 1992; s.445).
Bu nedenle, MB bagkanlarinin birkag yil boyunca ve hatta birkag iktidar dénemi siiresince
gorevde kalmasi, fiyat istikrarinin siirdiiriilmesi ve yonetilmesini daha giiclii kilacaktir.

Cogu gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in, segimlerin tekrarlanma siiresinin

yaklagik dort yil oldugu diisiiniildiigiinde, devir hiz1 agisindan bu siire kritik bir diizey
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. MB bagkanlarinin iktidar siiresi kadar gorevde kaldigi
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varsayildiginda, her yil i¢in DEH 0.2 ve 0.25 degerleri arasinda yer almaktadir. Bu
degerin lizerinde (diger bir ifadeyle iktidar siiresince birden fazla MB baskaninin gorev
almas1 durumunda) MBB ciddi oranda azalmaktadir. Tiirkiye i¢in DEH oranlarina dair
tahminlerimiz, 0.36 ve 0.2 araligindadir. 80 ve 90’11 yillarda DEH kritik araligin lizerinde
degerler almakla birlikte, 2000 yilindan sonra MB bagkanlarinin gorev siiresi daha
istikrarlt bir goriinime kavusmustur (bkz Grafik: 2).

Grafik: 2
TCMB Baskanlarinin Degisim Sikhg: (1980-2009)
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3. Bagimsizhk Makroekonomik Denge A¢isindan Onemli mi?

Bagimsizligin makroekonomik etkilerine iliskin ampirik sonuglar heniiz
yeterince net degildir. Farkli MBB endekslerini kullanarak yapilan ¢aligmalar, bagimsizlik
diizeyi ile enflasyon orani arasindaki iliskinin negatif yonde oldugu sonucuna varmaktadir
(Bade ve Parkin, 1988; Grilli ve ark., 1991; Cukierman, 1992). MB dogrudan siyasi bir
baskidan bagimsiz oldugu siirece, daha diigilk ve istikrarli enflasyon oranlarinin
gerceklesecegi varsayimi, MBB ile ilgili yapilan c¢aligmalarin temel argiimanlar
arasindadir. Enflasyon orami ile arasindaki bu iligkinin yaninda, MBB’nin GSYIH artigt
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gibi reel degiskenler tizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalarda bulunmaktadir (Alesina ve
Summers, 1993; Cukierman, 1993; Eijffinger ve De Haan, 1996). Bagimsiz bir MB’nin
enflasyon oranlarini azaltmasi ¢iktinin da azalmasina yada artig hizinin kesilmesine neden
olur mu sorusu, MBB’nin reel ¢ikt1 diizeyi iizerindeki etkisini inceleyen g¢aligmalarda
sorulan temel sorudur. Diger bir ifadeyle, uzun dénem Philips Egrisi iliskisini stirdiirmeye
calisan bagimli bir MB, yiiksek ¢ikt1 diizeyi elde etmek i¢in daha yiiksek bir enflasyon
oranini kabullenmek zorunda midir? Grilli vd. (1991), MBB’nin reel ¢ikt1 artiglar1 iizerinde
bir etkisi olmadig1 sonucu elde etmislerdir. Alesina ve Summers (1993), benzer sekilde,
ortalama ekonomik biiylime veya biiyiimedeki degisim ile MBB arasinda bir iligki
olmadigina isaret etmektedirler.

Buna karsin, Hall ve Franzese (1998), Fuhrer (1997), Fujiki (1996) ve
Demertzis (2004) MBB’nin enflasyonu azalttigini fakat ayn1 zamanda ¢ikt1 diizeyindeki
degiskenligi artirdigini belirtmektedir. De long ve Summers (1992), bagimsizlik diizeyi ile
calisan basmna diisen reel GSYIH artis1 arasindaki iliskiyi incelemisler ve MBB endeksinde
bir birimlik bir artigin, yillik bliyiime oraninin %0.4 puan yiikselmesine neden oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Cikt1 diizeyindeki degisim ile bagimsizlik arasindaki pozitif iliski
yalnizca gelismis lilkeler i¢in gegerli bir durum degil, ayn1 zamanda gelismekte olan
iilkeler agisindan da s6z konusudur (Cukierman, 1993).

Ampirik ¢aligmalarin ele aldigi diger baslik ise, MBB ve mali agiklardir. Bu
¢alismalarin hareket noktasi, bagimsiz bir MB’nin, agiklarin para basilarak finansmanina
engel olusturacagi varsayimidir. Boylece hiikiimetler, aciklari finanse etmek igin siirekli
olarak tahvil ihra¢ etme olanaklarinin kisitlanacaginin farkina varacak ve biitce agiklari
azalacaktir. Grilli ve ark. (1991), biitge agigmnim GSYIH igerisindeki pay1 ile MBB’nin
diizeyi arasinda negatif bir iligkinin oldugunu belirtmektedirler. Ancak, MBB’nin yaninda
politik faktorler modele dahil edildiginde, iliski anlamsiz hale gelmektedir. Bu nedenle,
yazarlar, bagimsiz bir para otoritesinin hiikiimetleri, biitce agig1 vermesinden
vazgegirmeyecegi yorumunu yapmaktadirlar.

MBB’nin makroekonomik etkilerini inceleyen caligmalar, bazi sorunlarla da
karst karsiyadir. Bu sorunlardan en oOnemlisi; MB’lerin reel konumunu daha iyi
tanimlamak icin ger¢ek bagimsizlik diizeyinin (uygulamalardan hareketle) oOlgiilmesi
gerekliligine karsin, endekslerin  hazirlanmasinda yasal bagimsizlik diizeyinin
kullanilmasidir. Bir diger problem, ampirik ¢aligmalarin bagimsizlik ve enflasyon arasinda
nedensellik iligkisi olup olmadigini gdstermemesidir. Bu nedenle bir c¢ok c¢alisma,
enflasyonu etkileyen diger faktorleri de kullanarak MBB’nin reel etkisini incelemektedir.
Ormnegin, Campillo ve Miron (1997), mali politika gibi faktdrler sabit tutuldugunda,
bagimsizligin enflasyonun azalmasi yoniinde bir etkisinin olmadigina isaret etmektedir.
Brumm (2000), MBB endeksleri ve enflasyon arasinda anlamli bir iligki olmamasina
ragmen, MB bagkanlarinin devir hiz1 ve iilke igerisindeki siyasal degisimlerin enflasyon
oranlarimi anlamli bir bigimde etkiledigi sonucuna ulagsmaktadir.
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Son olarak, bagimsizligin issizlik oranlar1 iizerinde etkilerini inceleyen
¢aligmalar, anlamli bir iliskinin var olmadigin1 géstermektedir. Bleaney (1996); bagimsiz
bir MB’nin enflasyon oraninin azaltmasma karsin igsizlik oranmi etkilemedigini
belirtmektedir. Benzer sekilde, Alesina ve Summers (1993), issizligin MBB ile iliskisiz
oldugunu ifade etmektedirler.

4. Merkez Bankas1 Bagimsizhg1 ve Makroekonomik Performans

MBB’nin Tiirkiye’nin ekonomik performansi lizerindeki etkilerini iki asamada
inceleyecegiz. Ampirik incelemenin ilk asamasinda, TCMB’nin bagimsizlik diizeyinin
makroekonomik performans iizerindeki etkisi, bagimsizlik diizeyi ile farkli ekonomik
performans gostergelerinin dagilim grafikleri kullanilarak ele alinacaktir. Daha sonra;
bagimsizlik diizeyi ile arasinda dogrudan iligki oldugu varsayilan enflasyon oranlar1 ve
bagimsizlik gostergeleri (MBB ve DEH) arasindaki iliski kontrol degiskenlerinin yer aldig:
modeller yardimiyla incelenecektir.

Grafik: 3
Yasal Bagimsizlik Diizeyi ve Enflasyon Oranlari(1980-2009)
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[k olarak MBB ve enflasyon oranlari arasindaki iliskiye baktigimizda; énceki
calismalarda vurgulanan negatif iliskinin dogrulandigi goriilmektedir (Grafik: 3). 2001
yilinda yapilan diizenlemelerle birlikte TCMB’nin bagimsizlik diizeyinin yiikselmesi ve
enflasyon oranlarinin bu dénemde azalma egiliminde olmasi, negatif iligkinin daha da
netlesmesini saglamaktadir.

Grafik: 4
Yasal Bagimsizhik Diizeyi ve Enflasyon Oranlarindaki Degiskenlik (1980-2009)
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Yapilan caligmalar, yalnizca MBB’nin enflasyon diizeyi iizerindeki etkilerini
degil, ayn1 zamanda enflasyondaki degisime (varyasyon) etkilerini de incelemektedir.
Enflasyonun degiskenligi, ekonomik maliyetleri artiran Onemli bir faktdr olarak
goriilmektedir, ciinkii yiiksek enflasyonun neden oldugu maliyetlerin ¢ogu, degiskenligin
ve belirsizligin yiiksek oldugu doénemlerde kendisini gdstermektedir. Bade ve Parkin
(1988); MB’nin  bagimliligi arttikca, enflasyondaki degisimin de yiikseldigini
belirtmektedirler. Enflasyondaki degisimin &lg¢iitii olarak;

Sy = o [w; —TF
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esitligi kullanilacaktir. Burada, ™ enflasyon oranlarini gostermektedir (i=1,..., 30).
Yiiksek enflasyon donemi olarak tanimladigimiz 80 ve 90’l1 yillarda enflasyon oranlar
donemin (1980-2009) ortalamasindan daha fazla sapma gostermektedir. Grafik: 4,
gergeklesen enflasyon diizeyinde oldugu gibi, negatif iligkinin enflasyon degiskenligi ile
MBB arasinda da gegerli oldugunu ve enflasyondaki degiskenligin azaldigim
gostermektedir.

Grafik: 5
TCMB Baskanlarinin Degisim Sikhig1 ve Enflasyon Oranlar (1980-2009)

Enflasyon Oranlari 1980-2009
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Cukierman (1992), yasal MBB diizeyini gosteren endekslerin yalnizca
endiistriyel iilkelerde daha iyi birer gosterge olacagini ileri siirerek, degrlendirmesini
(6zellikle de gelismekte olan iilkeler icin) daha kapsamli hale getirmistir. Onceki
caligmalarin aksine, sadece MBB’nin yasal diizeyde ol¢imlerini degil, ayni zamanda
bagimsizlik diizeyinin uygulamada karsiligint yansitan gostergeleri de kullanmustir.
Merkez bankasi bagkanlarinin gorev degisim sikligi (DEH) bu gostergelerden birisidir. Bu
gosterge, MB yoneticilerinin gorev siirelerinin kisa olmasi yada hizli degigiminin,
bagimsizlik diizeyinin alzamasina neden oldugu varsayimina dayanmaktadir. Cok sayida
calisma bu degiskeni MBB’nin bir gostergesi olarak kullanmakta ve gelismekte olan
iilkelerde enflasyon oranlari ile pozitif yonlii dogrusal bir iligkiye sahip oldugu sonucuna
ulasmaktadir.
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Ampirik ¢aligmalarin biiytik bir kismi, MBB ve enflasyon oranlar1 arasindaki
iligkiyi incelemesine karsin, bazi ¢aligmalar ekonomik ¢ikti ve bagimsizlik diizeyi
arasindaki baglantiy1 ele almaktadir. Bununla birlikte, bagimsizlik diizeyi oldukga yiiksek
olan Isvigre’de ekonomik biiyiime daha yavas iken, Almanya ve Hollanda gibi MBB
nispeten yiiksek olan iilkelerin daha iyi biiyiime performans: sergiledigi goriilmektedir.
Ayn diizeydeki tilkelerin bir kistmmin yiiksek bilylime oranlarma sahip olmasi ve bir
kisminin da daha durgun bir yap1 sergilemesi, bagimsizlik diizeyi nispeten diisiik iilkeler

icin de gegerlidir.

Grafik: 6

TCMB Baskanlarmin Degisim Sikhig1 ve Enflasyon Oranlarindaki Degiskenlik
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Tiirkiye’de DEH degiskeni ile enflasyon oranlar1 arasinda bu yonde bir iliskinin
gegerli oldugu goriilmektedir (Grafik: 5). 1980-2009 yillar1 arasmda, dokuz kisi' TCMB

1

Serdengecti (2001-06), Durmus Yilmaz (2006- ).

124

Ismail Hakki Aydinlioglu (1978-81), Osman Siklar (1981-84), Yavuz Canevi (1984-86), Riisdii Saracoglu
(1987-93), Nihat Biilent Giiltekin (1993-94), Yaman Tériiner (1994-95), Gazi Ergel (1996-2001), Siireyya



Merkez Bankas1 Bagimsizlig1 ve Makroekonomik Performans: TCMB Ornegi

bagkani olarak gdrev yapmustir. 1990-2000 arasi, en hizli baskan degisiminin yasandigt
donem olmustur. Benzer sekilde, MB baskanlariin degisim hizinin artmasi, enflasyon
oranlarindaki degisiminde artmasina neden olmaktadir (Grafik: 6).

Ozellikle 2001°den sonra yiiksek ve nispeten daha istikrarli, farkli dinamiklere
(is yaratmayan biiylime siireci gibi) sahip bir ekonomik biiyiime siirecinin yasandigi
Tiirkiye’de, bu biiyiime siirecini merkez bankas1 bagimsizligina bagh agiklamak yetersiz
bir degerlendirme olarak diisiiniilsede, bu alanda yapilan ¢aligsmalara benzer sonuglarin
elde edildigini gérmekteyiz (Grafik: 7).

Grafik: 7
Yasal Bagimsizlik Diizeyi ve Biiyiime Oranlar1 (1980-2009)
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Ampirik caligmalar, MBB’nin enflasyon ve biiylime {iizerindeki etkilerinin
yaninda, mali agiklarla iligkisini de incelemektedir. Bu ¢alismalar, bagimsiz bir merkez
bankasmin hiikiimetlerin agiklar1 para basarak finanse etmesine engel olusturacagindan
hareket etmektedir. Bade ve Parkin (1988), Merkez Bankasi bagimsizligi ile biitce
aciklarinin GSYIH igersindeki pay1 arasinda negatif iliskinin var olduguna dair sonuglar
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elde etmistir. Bu negatif iliski, 6zellikle Almanya ve Isvigre gibi MB bagimsizlik diizeyi
yiiksek ve gelismis tilkelerde gecerlidir. Benzer sekilde, Alesina ve Summers (1993) ve De
Long ve Summers (1992), 1973-89 yillar1 arasinda 16 iilke i¢cin bagimsizlik diizeyi ve
ortalama biitce aciginin GSYIH icindeki pay: arasinda negatif iliskinin varoldugunu
berlitmektedirler. Bagimsizlik diizeyi biitge agiklarmin GSYIH igindeki paymi negatif
yonde etkilemekte ancak anlamli bir etkiye sahip degildir. Bununla birlikte, biitce agiklar
MBB ile ayni sekilde negatif yonde iliskilidir ve bu iliski istatistiksel olarak anlamlidir.
Tiirkiye’de, MBB ile biitge agiklart arasindaki negatif iligkinin gegerli oldugu
goriilmektedir (Grafik: 8). Yasal bagimsizlik diizeyinin 2001 yilinda yapilan
diizenlemelerle artmasiyla birlikte, biitce agiklarmin GSYIH icindeki orani da azalma
gostermektedir.

Grafik: 8
Yasal Bagimsizlik Diizeyi ve Biit¢e Aciklarimn GSYIH icindeki Pay1 (1980-2009)
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Literatiirde incelenen bir diger nokta, enflasyon orani iizerinde etkili diger
faktorler dikkate alindiginda, MBB’nin etkisinin devam edip etmedigidir. Ornegin;
Campillo ve Miron (1997), gelismekte olan iilke &rnekleminde, diger faktdrler modele
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dahil edildiginde, MBB’nin enflasyonu agiklamada bir rolii olmadigi sonucuna
ulagmislardir. Dolayisiyla, ampirik incelememizin ikinci asamasinda, bagimsizlik
diizeyinin gostergesi olan MBB ve DEH degiskenlerinin enflasyon fiizerinde etkileri
kontrol degiskenleri ile birlikte incelenecektir. Bununla birlikte, Cukierman ve ark.
(1992)’n1 takiben, hata terimlerinde degisen varyans (heteroscedasticity) sorununu
azaltmak amaciyla, bagimli degisken olarak doniistiiriilmiis enflasyon (DENF) oranlarini
kullanacagiz. Bu oran;

"
DENEF — ———r
{1+
seklinde hesaplanmaktadir. Boylece, DENF degiskeni pozitif oldugu siirece, 0 ve 1

arasinda degerler alacaktir. TUFE’ye dayali enflasyon verileri TUIK’in istatistik
gostergeler veri tabanindan elde edilmistir.

Enflasyon ve MBB arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalarin eksik kalan yoni,
kontrol degiskenlerinin modele dahil edilmemesidir. Bu nedenle, MBB ve DEH
degiskenlerinin yaninda disa agiklik (ihracat ve ithalatin GSYIH igindeki pay1) (DA), biitce
aciklarin GSYIH igindeki pay1 (BA) ve politik istikrarsizlik (kriz ve koalisyon dénemleri
i¢in) (PI) kontrol degiskeni olarak modele dahil edilecektir. Ele aldigimiz donemde, disa
aciklik gostergesi TUIK ve TCMB’nin veritabanlari kullanilarak, ihracat ve ithalat
toplaminin GSYIH icindeki pay1 seklinde hesaplanmustir. Politik istikrarsizlik diizeyine ait
golge degisken, kriz yasanan doénemler (1994, 2000 ve 2001 yillar1) ve koalisyon
donemleri (1)’e; diger donemler (0)’a esit olmak iizere tarafimizdan diizenlenmistir. Son
olarak, yukarida tanimlandigi sekliyle, MBB 3 donem igin (1980-1990; 1991-2000 ve
2001-2009) farkli degerler alan ve siireklilik arz etmeyen kesikli bir degisken
goriiniimiindedir. Modelde, ii¢ gozlemli bir degisken kullaniminin neden olacagi
istatistiksel sorunlar1 ortadan kaldirmak amaciyla 3 farkli zaman araligi temel alinarak
golge degiskenler olusturulmustur. Bu ii¢ golge degiskenden 1991-2000 (endeksin
0.455’ten 0.498’¢ yiikseldigi donem) ve 2001-2009 (endeksin 0.498’den 0.862’ye
yiikseldigi donem) donemleri i¢in hazirlananlar modelde kullanilarak, endeksteki artis
yoniinde meydana gelen degisimin enflasyon iizerinde istatistiksel olarak anlamli kabul
edilecek bir farka neden olmasi ve bu farkin hangi yonde gerceklestigi arastirilacaktir.

Daha bagimsiz bir MB’ye sahip olan bir iilke enflasyon oranlarini azaltabiliyor
mu? Yasal bagimsizlik diizeyi ve MB bagkanlarinin degisim hizini1 kullanarak bu soruya
cevap ararken, iki temel dayanak noktasi kullanilmaktadir. Birincisi; siyasi otoriteyle
kiyaslandiginda MB’nin fiyat istikrar1 ile daha ilgili bir kurum olmasidir (Rogoff, 1985).
Bagimsiz bir yapidaki MB’nin anti-enflasyonist politikalar tizerindeki etkileri daha giiglii
olacaktir. ikincisi; yasal bagimsizlik diizeyinin, diger amaglar pahasina, fiyat istikrarini
stirdiirebilme imkanina sahip olan bir MB tanim1 yapmasidir. Diisiik enflasyon diizeyi igin,
MB’nin yasal bagimsizlik diizeyi gerekli ve yeterli bir kosul olmasa da, yiiksek enflasyonu
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engelleyen bir tanimlama oldugu kabul edilmektedir. Tablo 1, doniistiiriilmiis enflasyon
oranlari, bagimsizlik diizeyi gostergeleri olarak GLGjg9;1.2000, GLG20012000 Ve DEH, disa
aciklik, biitce aciklar1 ve politik istikrarsizlik diizeyi arasindaki model sonuglarini
gostermektedir.

Tablo: 1
Model (A) ve Tanilar

Katsay1
DEF (Standart Hata)

-0.0261*
GLG1991-2000 (00135)

-0.0552%**
GLG2001—2009 (00147)
0.34*
DEH (0.174)
0.0004

DA (0.0007)

0.0023**
BA (0.0034)

. 0.0059*

Pl (0.0034)
R? 0.86 ARCH LM 0.798 [0.849]
Ayarli R? 0.83 White’s Test 22.10[0.279]
Jarque-Bera 2.029 [0.362] Breusch-Godfrey LM 3.866 [0.144]
AIC -160.348 BIC -150.54

Not: Standart hatalar parantez igerisindedir. Koseli parantez igerisinde olasilik (probability) degerleri yer
almaktadwr. AIC (Akaike Bilgi Kriteri), BIC (Bayes Bilgi Kriteri) ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

Denklemde modelin agiklama giicii olarak yorumlayabilecegimiz determinasyon
katsayis1 %86 degeri ile oldukga yiiksek seviyede belirlenmistir. Modelde ardisik
bagimlilik i¢in Breusch-Godfrey testi, normallik varsayiminin testi i¢in Jargue-Bera testi,
degisen varyans sorunun belirlenmesi amaciyla White sinamasi ve hata terimlerinde
ARCH durumunun belirlenmesi i¢in LM testi kullanilmigtir. Hata terimleri otokorelasyon,
degisen varyans ve ARCH etkisi igermeyen ve normal dagilim gosteren duragan bir yapiya
sahiptir. Elde edilen bulgular istatistiksel kriterlere gore modelin uygun oldugunu
gostermektedir. Yasal bagimsizlik diizeyinin enflasyon {izerindeki etkisini 6lgmek
amactyla kullandigimiz golge degiskenlerin her ikisi de enflasyon iizerinde negatif ve
anlamli etkilere sahiptir. Diger bir ifadeyle bu sonug, yasalarmm farklilik meydana
getirdigini gostermekte ve boylece, bagimsizlik endeksinde meydana gelen artiglar (her
donem icin) enflasyon oranlarinin azalmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte, merkez
bankasi baskanlarinin degisim sikligini temsil eden DEH degiskeni, beklendigi iizere,
pozitif isarete sahip ve %] diizeyinde anlamlidir. MB baskaninin degisme sikliklig:
arttikca ortaya c¢ikan istikrarsizlik yiiksek enflasyona neden olmaktadir. Kontrol
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degiskenlerine baktigimizda, tiimiiniin pozitif isarete sahip oldugunu ve biit¢e agiklari ile
politik istikrarsizlik degiskenlerinin anlamli bir etkiye sahip oldugunu gormekteyiz.
Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyonun onemli nedenlerinden olan biitce agiklarimin,
ozellikle 90’11 yillarda ¢ok yiiksek boyutlara ulagsmasi, bu giiglii etkinin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Ayrica, yaganan ekonomik krizler ve koalisyon déonemlerinde uygulanan
ekonomi politikalarinin neden oldugu belirsizlik enflasyon oranlarmin yilikselmesinde
belirleyici bir faktor olarak goriinmektedir.

Cukierman ve ark. (1992), yasal bagimsizlik diizeyi ve enflasyon arasindaki
iliskiyi endiistriyel iilkelerin bir &zelligi olarak degerlendirmektedir. Bu baglamda,
gelismekte olan iilke kategorisindeki Tiirkiye, enflasyon ve yasal MBB endeksi arasindaki
negatif iliski ile geligmis {ilke 6zelligi gostermektedir. Ayrica Cukierman ve ark. (1992),
enflasyon ve DEH arasindaki pozitif iligkiyi de gelismis lilkelerde gegerli bir sonug olarak
degerlendirmektedirler. Enflasyon ve DEH arasinda elde ettigimiz pozitif yonlii sonug da
Tiirkiye’nin MBB baglaminda gelismis iilke 6zelligini desteklemektedir. Ozetle, yasal
bagimsizlik diizeyi enflasyon oranlariyla ters yonlii bir iliskiye sahiptir. Tiirkiye i¢in elde
ettigimiz sonuglar, yasal diizeyde bagimsiz bir MB’nin enflasyonun azalmasinda etkisi
oldugunu gostermektedir.

Tablo: 2
Model (B) ve Tanilar
Katsay1
DEF (Standart Hata)
-0.0171
GLG1991-2000 (00105)
-0.0558%**
GLG2001—2009 (00122)
0.314*
DEH (0.172)
0.0031***
BA (0.0009)
R’ 0.847 ARCH LM 0.226 [0.973]
Ayarl R? 0.823 White’s Test 11.19[0.191]
Jarque-Bera 4.118 [0.127] Breusch-Godfrey LM 2.89710.235]
AIC -160.638 BIC -153.63

Not: Standart hatalar parantez igerisindedir. Koseli parantez icerisinde olasilik (probability) degerleri yer
almaktadir. AIC (Akaike Bilgi Kriteri), BIC (Bayes Bilgi Kriteri) ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

Model (A)’nin sonuglarina gore, kontrol degiskenleri arasinda en giiglii anlamli
etkiye sahip olan faktor biitce agiklarinin GSYIH igindeki payidir. Bu nedenle, yalnizca
BA’nin kontrol degiskeni olarak tercih edildigi ve diger iki kontrol degiskeninin (DA ve
Pi) disarida birakildig alternatif modelin sonuglari Tablo: 2°de yer almaktadir.
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Sonuglarda dikkat ¢eken nokta, GLGjg91.2000 degiskeninin, negatif etkisi devam
etmesine karsin, istatistiksel anlamliliga sahp olmamasidir. Bu noktada; TCMB’nin yasal
bagimsizlik diizeyi ile ilgili yapilan diizeltme cabalari agisindan 2001-2009 déneminin,
enflasyon oranlarinin azalmasi yoniinde daha etkin sonuglar verdigi sdylenebilir. Bununla
birlikte, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Bayes Bilgi Kritlerleri (BIC) karsilastirildiginda,
Model (B)’nin daha uygun oldugu goriilmektedir.

Enflasyon diizeyinin ortalamasi yiikseldiginde, degiskenlik ve buna bagli olarak
belirsizlik arttig1 i¢in, toplumsal ve ekonomik maliyetleriyle enflasyon kendisini daha agir
bir sekilde hissettirmektedir. Bu nedenle, enflasyondaki degiskenligin (SH) bagimh
degisken olarak kullanildigi, MBB ile ilgili ¢ok sayida c¢alisma bulunmaktadir. Bu
calismalar, MB’lerin bagimsizlik diizeyinin diisiik oldugu donemlerde enflasyondaki
degiskenligin arttigini belirtmektedir. Buradan hareketle; bagimsizlik diizeyinin, daha dnce
kullandigimiz enflasyondaki degiskenlik (SH) faktorii {lizerindeki etkilerine dair elde
ettigimiz sonuglar Tablo: 3’te yer almaktadir.

Tablo: 3
Model (C) ve Tanilar

Katsay1
SH (Standart Hata)

-0.0171
GLG1991-2000 (00105)

-0.0558%**

GLG2001—2009 (00122)

0.314%*
DEH (0.172)
R? 0.732 ARCH LM 0.461 [0.927]
Ayarl R? 0.701 White’s Test 4.8210.307]
Jarque-Bera 0.152 [0.926] Breusch-Godfrey LM 3.804 [0.283]
AIC -255.327 BIC 260.932

Not: Standart hatalar parantez igerisindedir. Koseli parantez icerisinde olasilik (probability) degerleri yer
almaktadir. AIC (Akaike Bilgi Kriteri), BIC (Bayes Bilgi Kriteri) ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

Bu modelde agiklayict degiskenler GLGjgg1.2000, GLGagg0-2000 V€ DEH’ten
olusmaktadir. Bu 3 degiskene ait sonuclar Model (A) ve (B)’de elde ettigimiz sonuglara
paraleldir. GLG91.2000 degiskeni Model (C) igin de istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip degildir. MBB’nin diizeyi arttik¢a, enflasyon oranlarinda yasanan degiskenligin
diizeyi de azalmaktadir. Bununla birlikte, DEH degiskeni ele alindiginda, MB
bagkanlarmin kisa donemler igerisinde degisim gosterdigi donemlerde, enflasyon
degiskenliginin de arttign goriilmektedir. MBB enflasyon oranlart {izerindeki azaltici ve
anlamli etkisi, degiskenlik (varyasyon) baglaminda da gegerliligini siirdiirmektedir.
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Ampirik degerlendirme asamasinda son olarak, bagimsizlik diizeyinin
enflasyon oranlar1 iizerindeki tekil etkisini gérmek amaciyla, yalnizca MBB ve DEH

degiskenleri kullanilacaktir (PENEF = GMBE + yDEH

Tablo: 4
Breusch-Godfrey LM Otokorelasyon Testi

Gecikme x>  Ser.Der. P degeri (1)

1 6.58 1 0.0103
2 6.779 2 0.0337
3 7.846 3 0.0493
4 8.701 4 0.0691

H, : Otokorelasyon Yok

Ancak, bu modele ait Breusch-Godfrey otokorelasyon test sonuglarina gore,
AR(4)’e kadar otokorelasyon olmadigina dair yokluk hipotezi reddedilmektedir. Modelde
yer alan otokorelasyon problemini ortadan kaldirmak i¢in ise, Newey-West HAC Standart
Hata ve Kovaryans prosediirii kullanilmustir.

Tablo: 5
Model (D) Newey-West Tahmin Sonuclar1 (Gecikme Uzunlugu 3)

Bagimh Degisken: DENF

Degiskenler Katsayillar Olasihik Degerleri
MBB -0.095 0.022
DEH 0.326 0.001
Sabit 1.231 0.000
F Degeri (2, 27) 8.26 0.001

Elde edilen F degerinin %1 diizeyinde anlamli olmasi, modelin anakiitledeki
iliskiyi iyi bir sekilde yansittigini gostermektedir. Model (A), (B) ve (C) de elde ettigimiz
sonuglarla benzer sekilde, Model (D)’de TCMB’nin yasal bagimsizlik diizeyinin (MBB)
ve MB bagkanlarinin degisim sikliginin (DEH) enflasyon {izerindeki istatistiksel
anlamliligt devam etmektedir. Bu son degerlendirmeyle birlikte, TCMB baskanlarinin
degisme siklig1 azaldik¢a ve yasal bagimsizlik diizeyi yiikseldik¢e, Tiirkiye’de enflasyon
oranlarmin da azaldigi daha agik bir bigimde goriilmektedir. Onceki donemlere gore,
2000’li yillarda TCMB baskanlarinin gorev siirelerini tamamlayarak bir sonraki bagkana
gorevi devretmesi ile degisim sikligmin azalmasi ve yine bu yillarda enflasyon
oranlarindaki hizli diisiis, bu sonucun 6nemli nedenlerindendir. Bununla birlikte, 2001
yilinda TCMB yasasinda yapilan degisikliklerle birlikte daha bagimsiz bir yapinin ortaya
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¢ikmasi ve yasal bagimsizlik diizeyinin yiikselmesi, enflasyonu azaltici anlamli bir etkiye
sahiptir.

5. Degerlendirme

TCMB’nin 1715 sayili Kurulus Kanunu’nda zaman iginde yapilan degisiklikler
ve 1970 yilinda yiiriirliige giren 1211 sayili Kanun uyarmca, 2001 yilina kadar TCMB,
kamuya kredi agmak ve giderek artan 6l¢iide nakit avans kullandirmak zorunda kalmastir.
Uygulanan para politikalart da 6zellikle 1970°den sonra biiyiik dl¢ilide, bagimsiz bir para
politikast olmaktan ¢ok hiikiimetin maliye politikasini destekleyici olmustur. Yaklasik
olarak otuz yil siiren yiiksek enflasyon siireci ve yasanan ekonomik krizler sonrasinda,
2001 yilinda Merkez Bankas1 diinya 6lgiitlerine yakin bir bagimsizlik diizeyi elde etmistir.
2001 yilinda Yasasi’nda yapilan degisiklikle TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarim
saglamak olarak belirlenmis ve fiyat istikrarim1 saglamak i¢in uygulayacagi para
politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan belirleme yetkisi verilmistir.

Bu c¢aligmada, Cukierman vd. (1992)’1 takiben bagimsizlik gostergeleri olarak
Yasal bagimsizlik diizeyi (MBB) ve MB baskanlarinin degisim sikligi (DEH) kullanilarak,
TCMB’nin degisen yapisinin ve bagimsizlik diizeyinin makroekonomik performans
iizerindeki etkisi incelenmistir. Elde edilen sonuglar, MB’nin yasal bagimsizlik diizeyi
arttikga gerek uzun donem ortalama enflasyon oranlarinin gerekse enflasyon oranlarindaki
degiskenligin azaldigimi gostermektedir. Aym1 zamanda, Tiirkiye’de uzun donem kamu
aciklarmin GSYIH icindeki pay1 ile MBB arasinda negatif bir iliskinin gecerli oldugu
anlagilmaktadir. Politik istikrarsizlik faktorii, incelenen donem igerisinde yasanan
ekonomik krizler ve koalisyon donemlerinde enflasyon oranlarinin arttigini
gostermektedir. Diga agikligin ise, enflasyon oranlari {izerinde bir etkisi yoktur. Bu
sonuglara gore, bagimsiz bir TCMB enflasyon oranlarinin ve biit¢e agiklarinini azalmasina
ve lilkenin ¢ikt1 seviyesinin artmasina katkida bulunmaktadir.

Gelismis iilkelerde yasal bagimsizlik diizeyinin enflasyon orani iizerinde negatif
ve anlamli etkileri olmakla birlikte, bu etki gelismekte olan {iilke Ozelligine sahip
Tiirkiye’de de gegerlidir. MBB endeksinde artis yasanan donemler igin kullandigimiz
golge degiskenler, (6zellikle) 2001 yilinda TCMB Kanunu’nda yapilan degisikliklerin
enflasyon oranlarinin azalmasinda daha giiglii bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Merkez Bankasi bagkanlarinin degisme sikligi ise enflasyon {izerinde pozitif etkiye
sahiptir. MB baskanlarinin atanmasi ve degisiminde siyasal iktidarlarin tercihlerinin ve
dolayisiyla, degisim sikliginin azalmasi, enflasyon oranlarinda ve degiskenliginde azaltici
bir etkiye sahip olmustur. Politika bir siiregtir ve uzun soluklu bir kavramdir. Dolayistyla,
para politikalar1 ve fiyat istikrar1 agisindan istikrarli bir yap1 ve uzun soluklu bir icra
kurulunun 6nemi kendisini gostermektedir. Kontrol degiskenlerinden disa agikligin
enflasyon tizerinde anlamli bir etkisinin olmamasi, Tirkiye’de fiyat artislarint igsel
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dinamiklerin belirledigini gostermektedir. Ulkemizde, yiiksek enflasyonun en &nemli
nedenlerinden olan biitge agiklari ise, beklendigi gibi, anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir.
Son olarak, yalnizca bagimsizlik diizeyi gostergelerini kullanarak kurdugumuz modelde,
hem yasal bagimsizlik diizeyinin hem de MB baskanlarinin degisim hizinin enflasyonu
azaltic1 etkilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu goérmekteyiz. Bu bulgulara gore,
Tiirkiye’de politik kontrolden izole edilmis TCMB’nin makroekonomik performansa
katkisinin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.

Yiiksek enflasyon yagayan ve bu duruma ¢6ziim arayan iilkeler Merkez Bankasi
bagimsizligr yardimiyla, fiyat artiglarini kontrol altina alabilmektedir. Ancak diisiik
enflasyonun arkasindaki birincil faktériin MBB degil, yiiksek enflasyonun yasanmamasi
yoniinde ortaya konulan irade oldugu unutulmamalidir. Bagimsizlik, MB’nin fiyat
istikrarini siirdiirebilmesi ve bu amaci digerlerine gore ilk siraya yerlestirmesi nedeniyle,
enflasyon oranlarinin azalmasina destek olmaktadir. Tiirkiye’de enflasyonun en 6nemli
belirleyicisi olan biitce agiklarinin azalmasi, bu tiirden bir iradeye 6rnek olusturmaktadir.
Hiikiimetlerin reel ekonomi politikalarinin olumsuz etkilenmesi, mali ve parasal otoriteler
arasinda isbirliginin azalmasi1 gibi MBB’nin getirdigi olumsuz sonuglar, bagimsizligin
politik programlarin etkinligini ve kredibilitesini artirmasit gibi olumlar1 sonuglariyla
birlikte ele almmalidir. Bu baglamda elde ettigimiz sonuglar, MBB’nin enflasyon
kazanglarinin daha agir bastigini gostermektedir.

6. Kaynakca

Alesina, A. ve L.H. Summers (1993), “Central Bank Indepedence and Macroeconomic
Performance: Some Comparative Evidence”, Joournal of Money, Credit and
Banking, Vol.25, ss. 151-62.

Alesina, A. (1998) “Macroeconomics and Politics”, NBER Macroeconomics Annual,
Camdridge, Mass., Cambridge University Press.

Bade, R. ve M. Parkin (1998), Central Banks Laws and Monetary Policy, Department of
Economics, University of Western Ontario,
<http://economics.uwo.ca/faculty/parkin/CentralBankLaws.pdf>, 22.11.2010.

Berger, H., J. De Haan, ve S. Eijffinger (2001), “Central Bank Independence: An Update
of Theory and Evidence”, Journal of Economic Surveys, Vol.15, ss. 3—40.

Bleaney, M. (1996), “Central Bak Independence, Wage-Bargaining Structure and
Macroeconomic Performance in OECD Countries”, Oxford Economic Papers,
Vol.48, ss. 20-38.

Bouwman, K., R. Jong-A-Pin ve J. De Haan (2005), “On the Relationship Between Central
Bank Independence and Inflation: Some More Bad News”, Applied Financial
Economics Letters, Vol.1, ss. 381-85.

133



Hakan DEMIRGIL

Brumm, H.J. (2000), “Inflation and Central Bank Independence: Conventional Wisdom
Redux”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 32, No.4, ss. 807-19.

Campillo, M. ve J.A. Miron (1997), “Why Does Inflation Differ Across Countries?”,

icinde Reducing Inflation: Motivation and Strategy, Christina D. Romer ve D.H.
Romer (Ed.), Universit of Chicago Press, Chicago, ss. 335-62.

Cukierman, A (1994), “Central Bank Independence and Monetary Control”, Economic
Journal, 1994, ss. 437-48.

Cukierman, A. (1992), Central Bank Strategy, Credibility and Independence Theory and
Evidence, Cambridge, Mass., MIT.

Cukierman, A., P. Kalaitzidakis, L.H. Summers, S.B Webb (1993), “Central Bank
Independence, Growth, Invetsment and Real Rates”, Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, Vol. 39, ss. 95-140.

Cukierman, A., S. Webb ve B. Neyapti (1992), “Measuring the Independence of Central
Banks and Its Effects on Policiy Outcomes”, The World Bank Economic Review,
Vol. 6.

De Long, J.B. ve Lawrence H. Summers (1992), “Macroeconomic Policy and Long-Run
Growth”, Federal Reserv Bank of Kansas City, Economic Review, ss. 5-30.

Debelle, G., S. Fischer (1994), “How Independent Should A Central Bank Be?”, Goals,
Guidelines and Constraints Facing Monetary Policymakers (Ed: J.C. Fuhrer),
Federal Reserve Bank of Boston, Conference Series No.38, Boston, ss. 195—
221.

Demertzis, M. (2994), “Central Bank Independence: Low Inflation at No Cost? A
Numerical Simulation Exercise”, Journal of Macroeconomics, Vol.26, ss. 661—
77.

Eijffinger S. ve E. Schaling (1993), Central Bank Independence: Theory and Evidence,
Tilburg University Center for Economic Research, No. 9325.

Eijffinger, S. ve J. De Haan (1996), “The Political Economy of Central Bank
Independence”, Special Papers in International Economics, Princeton
University, No. 19.

Fuhrer, J.C. (1997), “Central Bank Independence and Inflation Targets: Monetary Policy
Paradigms for the Next Millenium”, New England Economic Review, ss. 19-36.

Fujiki, H. (1996), “Central Bank Independence Indices in Economic Analysis: A
Reappraisal”, Bank of Japan Monetary and Economic Studies, Vol. 14, ss. 79—
99.

Grilli, V., D. Mascaiandaro, ve G. Tabellini (1991), “Political and Monetary Institutions

and Public Financial Policies in Industrial Countries”, Economic Policy, Vol.
13, ss. 341-92.

134



Merkez Bankas1 Bagimsizlig1 ve Makroekonomik Performans: TCMB Ornegi

Hall, P.A. ve R.J. Franzese (1998), “Mixed Signals: Central Bank Independence, Co-
ordinated Wage Bargaining and European Monetary Union”, International
Organization, Vol. 52, s. 505-36.

Kydland, F.E ve E.C. Prescott (1977), “Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of
Optimal Plans”, Journal of Political Economy, Vol. 85, ss. 473-91.

Persson, T. ve G. Tabellini (1997), “Political Economics and Macroeconomic Policy”,
NBER Working Paper, No: 6329, Cambridge, Mass.

Rogoff, K. (1985), “The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary
Target”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 100, No. 4, , ss. 1169—89.

135



Hakan DEMIRGIL

136




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


