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OZET: Bu calsma, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB)sghve fiili bagimsizlginin ¢ikti aggini
istatistiksel olarak anlamlgekilde etkileyip etkilemediini 1997 ve 2011 arasindaki ¢eyrek dénemlik velder
ortaya gikarmaya camaktadir. iliskinin, varsa, yoni vesiddeti kontrol dgiskenleri yardimiyla kurulacak
ekonometrik model Uzerinden analiz edilmektedirhian edilen modelin ¢iktilarina gore, Turkiye'de nkez
bankasi baimsizliginin ¢ikti aggl Uzerine pozitif ydonde oldukca énemli bir etkigirdir. Yani yasal hamsizlik
arttikca reel buyime incelenen dénem boyunca stmmi
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EFFECT OF CENTRAL BANK INDEPENDENCE TO OUTPUT GAP: CASE OF TURKEY

ABSTRACT: This paper tries to figure out whether legal aotlial independence of Central Bank of Republic of
Turkey (CBRT) affect the output gap statisticaligrsficant with quarterly macroeconomic variablestiween

1997 and 2010 time period. Direction and intensityhe relationship, if any, is examined by econtrimemodel
established with the help of control variablescéwling to estimated model outputs, central bamlefrendence

in Turkey has a positively important impact on autgap; namely, as legal independence has risahgrewth in

Turkey has also risen during period analyzed. 2 5
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GIiRiS

Para politikalarinin yonetici konumundaki merkez nkalarinin (MB) reel buyime (zerindeki etkileri
tartismasizdir. Hem fiyatlarda istikrar hem de biyumedekiar sglanmasi igin yasal ve siyasal anlamda
bagimsiz bir MB giinimiizde olmazsa olmazlardandir. Angiae de Ulkelerin yonetingekillerine, uyguladiklari
iktisadi rejimin durumuna, demokratik olup olmadikl ve gel§mis ya da gelimekte olan bir tlke olmasina gére
reel biiylime ile merkez bankasigirasizligl arasinda farkli sonuclar s6z konusudur. @mdsvicre ya da
Japonya merkez bankasi ¢okglmasiz olmalarina gamen, bu llkelerin buyime oranlari oldukgssigktiir. Fakat
merkez bankalari hilkiimete gomli olan Isve¢ ve Norvec'te de bilyiime oranlari ygwa(Kongar, 2005; Afar
2006:8). Bu durumda acabaghasizlik etkisiz (free lunch) bir gesken midir? Az kalkinny Ulkeler igin de
benzer durum s6z konusudgimdiye kadar yapilan ¢aimalarda MB bgimsizlginin gelsmekte olan ve gelimis
Ulkeler icin farkli sonuclar vermesi yliziinden MBsbasizligi ile biylime arasinda her Ulke icin gecerli olabak
Taylor benzeri kural ortaya ¢ikamagr.

Merkez bankasinin Bansizlgi, bankanin temel amaci olan fiyat istikrarini kteen uygulayac& politikanin
seciminde ve buna uygun kullanilacak araclarin itiegle kendisinin tek bana karar almasini ifade eder
(Alparslan ve Erdénmez, 2000:14). g@r bir deyile merkez bankasi Bansizlgl, para politikalarinin
olusturulmasi bglaminda, para otoritesinin, siyaset ve hikumetkisgtden bgimsiz olmasi ve Bamsiz hareket
etmesi anlamina gelmektedir (Walsh, 2005:1). Andagimsiz merkez bankacgh, hikimetten tamamen ayri
hareket etmek olarak aglamamalidir; ekonomilsartlara uygun politika gefiirme ve uygulama esneklhe sahip
olmak anlailmalidir (Gil vd., 2006:78).

Enflasyon ve merkez bankasigoasizligl Uzerine yapilan caimalarda elde edilen sonuclar gelekte olan
tlkeler icin daha yol gostericidir. Merkez bankg®B) bagimsizlgl ve enflasyon ikkisi Uzerine yapilan

YBu calsmadaki bazi teorik bilgiledstanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii fandan 20125ubat ayinda
kabul edilen doktora tezimden alirgtnr.
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calismalarin ¢gunda merkez bankasinin gmsiz olmasinin gelinekte olan ulkelerde goudan enflasyonun
asagllara cekilmesinde etkili oldiu deneysel olarak ortaya cikartihtr. Fakat MB bgimsizliginin ¢ikti aggina
etkisini 6lcen az sayida ¢sna vardir.

Bu calsma TCMB'nin yasal baimsizlik endeksinin cikti agini istatistiksel olarak anlamkekilde etkileyip
etkilemedgini ortaya cikarmaya cainaktadir iliskinin, varsa, derecesi widdeti kontrol dgiskenleri yardimiyla
kurulacak ekonometrik model Uzerinden analiz ediktic. Calsmamiz 1997-2011 arasi ¢eyrek donemlik Tirkiye
verilerini kapsamaktadir. Clnkd 1990 ortalarina kadarkez bankasi gamsizligi baglaminda Turkiye'de ciddi
bir adim atilmanytir. Ancak 1997'de hazine ile yapilan protokol \@nsasinda meydana gelen geleler MB
bagimsizlgini artirmstir. Tahmin edilen modelin sonuclarina gore Tirldge merkez bankasi Bamsizlginin
¢ikti aggl Uizerine pozitif yonde oldukga 6nemli bir etkisirdir.

MERKEZ BANKASI BA GIMSIZLI GINA TEORiK BAKI §*

Enflasyon ve cikti arasinda kisa dénemde bigidéokus paradoksu varken, para politikasinin enflasyonu
distrmek icin nasil kullanilaga (Philips Egrisi kisiti altinda) 6énemli iktisadi sorunlardarr banesidir. Bu sorunu
¢6zmenin yolu gedtirilecek bir toplumsal refah fonksiyonuns eanli olarak maksimum kilinmasidir  (bkz.
Kydland ve Prescott, 1977; Barro ve Gordon, 1983B)jylece enflasyon ve ¢iktl arasindaki fedakayiskda
degis tokusun optimum diizeyi de ortaya ¢ikarifnwe merkez bankalari igin bir faiz haddi belirlegrolur. Fakat
bunu uygulayacak merkez bankasinin hikimetin gildritirma baskisina boyurgraeyeceksekilde rasyonel
hareket etmesi igin yasaylagmsiz olmasi gerekmektedir. Cunki hikimetler meberzkasi politikalarinda s6z
sahibi olduklarinda istihdamin artmasi icin iktisgcktiya daha fazla 6nem vermek istemektedirlehae ¢ikti
acginin merkez bankasi pansizlgl ile enflasyon lzerinden dolayll bir bicimdesKili oldugunu sdylemek
mumkanddr.

Ayrica hazinenin finansman ihtiyacinin merkez bamkarafindan kisa vadeli avanslarla gianmasi, merkez
bankasinin bamsizlgina vurulan en ciddi darbedir. Kaliksiz para basmasinin uzun vadede enflasyonist
bekleysleri dogurarak ekonomik istikrara zarar vergteve parasallsma hizindan daha yiiksek bir enflasyon
oranina egildiginde de reel gelir kayiplarina yol ag@cassikardir. Bundan dolayr da birgok tlke 1990'dan
sonraki ddnemde avans verme uygulamasina kanusiamlaermgtir.

David Ricardo “bir ulusal bankanin kurulmasi plafi¢erine yazdy kitapta bankanin Bamsizligini soyle tarif
etmektedir (Ricardo, 1824: 10-11 ):

“....Ulusal bankanin biinyesinde bir komisyon kurulrdal ve bu komisyon tamamen
bagimsiz olmalidir. Oyle ki bakargin bu komisyonun yénetimi tizeringamdiki gibi
s6z hakki olmasina engel olunmahdir. Bu komisyondgkevliler asla hikimete
bor¢ para vermemelidir.”

Ricardo agikca hem merkez bankasinin hikimetgl#az avans vermemesi gerektii vurgulamakta, hem de
hiikiimetin merkez bankasi politikalarina midahateeetesi gerekgine inanmaktadir. Keynes'’in merkez bankasi
bagimsizlgina baks acisi Ricardo’dan farklidir. Ona gore merkez béankale hilkiimetler arasinda her zaman bir
iliski olmak zorundadir. Zaten yasama erki tarafindarkez bankasi Bkani atandii icin de merkez bankalari
tamamen hukimetten ayri sayllamazlar. Ricardo mzebankalarinin hikimetin gudiminde hareket etmemesi
gerektgini 1824 yilinda sOylemesine gaen merkez bankalarinin politik ve ekonomilgimasizlga kavygmalari
yakin gecmje dayanmaktadir. Bunun nedenleri olarak da merlekdarinin fiyat istikrari icin nominal ¢apa
olarak kabul ettikleri parasal sistemlerin birbaidina ¢ékmesi ve siyasi given ortaminin tesiseewmesi
gelmektedir. Cukierman’a gore merkez bankalarinigihaizlginin gindeme gelmesinin sebebi Bretton Woods
ve Avrupa Para Sistemi’'nin garisizlikla sonuglanmasidir. Bu iki para sistemiigide Ulkeler fiyat istikrarini
koruma amaciyla farkli alternatiflere ydnefferdir ve bulduklari ¢6zim merkez bankalarini yadal
bagimsizlga kavygturmak olmytur. Ancak bu bgimsizlig bir sarta b&lamiglardir: Fiyat istikrarini temel amag
yapmak. Global ve bélgesel faktérler sonucunda 188fta MB’lerin hem yasal hem de fiili gamsizliklarinda

1 Bu kisimda anlatilan teorik bilgiler @ou,B. (2012). Merkez Bankas! Politikalarinin Fiyiatikrari ve Dger
iktisadi Olgular Agisindan Berlendirilmesi ve Turkiye'de Enflasyon Hedeflem&snesi, Basiimamy Doktora
Tezj Istanbul, 2012’den alingtir.
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kayda dger bir arts meydana gelgini goriiyoruz. Ozellikle globallgnenin etkisiyle, uluslararasi sermaye
piyasalarinin gegiemesi sonucu tim dinya da sermaye akimlari Uzekindontrollerin kalkmasi merkez
bankalarinin giderek daha dagirasiz olmasi sonucunu garmustur. (Cukierman, 1998; 2004:726).

Tiurkiye’de merkez bankasinin giansizligi 1980'li yillarin kronik enflasyon ddénemlerine daymaktadir. Bu
yillarda hikumetler i¢ ve gliborclanmalari karlamak icin surekli olarak parasajlaa (monetizasyon) yoluna
bagsvurmakta ve sirdurulebilir bitge dengesinden othgiihce uzaklamaktaydi. Makroekonomik istikrarsizliklar
ekonomik sistemin istikrarli bir yapisi haline gé&fth Bu dénemde merkez bankasinirgimasizligi, hiikiimetlerin
populist ekonomik yakkamlarinin siyasi suregten ayrilmasiyla gindeme ggim(Eroglu ve Altintas, 1997: 50).
1990'dan sonra sermaye akimlarin da serbgmtsi ile birlikte glindeme gelen merkez bankasinin
bagimsizlgtiriimasi olgusu, kronik yiiksek enflasyonu sirdéhbilir disiik diizeylere ¢cekmek igin kaurulan bir
yontem olmgtur. Bu amagla Turkiye’de 1991 yilinda TCMB’nin haeye verdii avanslar kademeli olarak
sinirlandirilmg 2001 yilinda ise yasayla tamamen yasaklagimiBdylece TCMB tam bamsiz bir merkez
bankasi haline gelrtir.

Bir merkez bankasinin Bansizlik olcuti iki temel unsurla belirlenmektedi¥asal bgmsiziik ve fiili
bagimsizlik. Yasal bgamsizlik da kendi icinde ekonomik ginsizlik ve politik bgimsizlik olarak ayrilmaktadir.

Yasal Bgimsizlik

Yasal bg&msizlik, merkez bankasinin siyasi baskilardan pZaém yonetim hem de ylritme anlaminda
uygulamak istedi kararlari 6zgirce almasini kanunla teminat alahaay! ifade etmektedir. Merkez bankasi
yasasl ile sdanan yasal amsizlik; bankanin b&aninin atanmaekli, gorev siresinin belirlenmesi gdrevden
alinmasi, para politikasinigléyisi gibi konularda merkez bankasinin hangi diizeyderatu olacgi, hikimete
acilacak krediler icin gereklisartlarin ne olaganin belirlenmesi konularini ihtiva etmektedir (Eho,
2009:92). Ancak bunun yani sira gealekte olan Ulkelerde genellikle bir kriz olunca buk kurallar rafa 2 7
kaldiriimakta ve gegici yollara kaurularak merkez bankasi yasalgbasizligina darbe vurulmaktadir (Bark,
2004:3). Orngin Arjantin’de 1950-1989 arasi dénemde merkez bankakanlarinin yasadaki gorev siireleri dort
yil olmasina rgmen buna hi¢ uyulmantir. Ciinki kanunlarla gorev sireleri belirlenmesiagmen her hikiimet
ya da maliye bakani @gikli ginde bgkanin istifa etmesi zaman iginde teamil oftowm. O halde yasadaki
kurallari sadece bankanin gle ayni zamanda siyasilerin de i¢csatiemis olmalari, fiyat istikrari bglaminda
onem arz etmektedir (Ozatay, 2011:315).

Politik ve Ekonomik Bgimsizlik

Merkez bankasinin siyasi gruplarin ya da toplumdiker baski gruplarinin etkisinde olmaksizin serbekggar
alabilmesi siyasi bamsizligi adina 6énem arzetmektedir. Grilli ve Tabelli, 1991inda merkez bankasi
bagimsizlg: icin siyasi ve ekonomik @amsizlik ayrimi yapmlardir. Buna gore siyasi Bamsizlik denince
merkez bankasinin, hukumetin etkisi altinda kalenak, politika hedeflerini 6zgiirce segebilme yefe
anlgilmaktadir. Grilli ve Tabelli'nin yapf aratirma sonuclarina gore siyasi gomsizlik icin bakilacak
parametrelesunlardir: Merkez bankasi fleaninin ve yonetim kurulunun hukimet tarafindanlgesecilmedgi,
merkez bankasi kaninin ve yonetim kurulunun goérev slreleri,nkenin yonetim kurulunda hikimet
temsilcisinin bulunup bulunmagly para politikasi kararlari icin hiukimetimayinin gerekip gerekmeilive
merkez bankasi kanununda fiyat istikrari amacinogredan ve belirgin  bir  bicimde  belirlenip-
belirlenmedgidir (Grilli ve Tabellini, 1991)Daha acik bir ifade ile siyasi yénden bir merkenkssinin baimsiz
olmasi; merkez bankasinin para politikasini siyakin baskisina maruz kalmadan gergkiiaman ve gerekti
araglarla kendisinin belirleyebilmesi, taahut @ttiedefleri yeri geldiinde deistirebilme hakkina sahip olmasi
demektir (Oktar, 1996:84).

Ekonomik ba&imsizlik ise; izlenecek hukimet politikalarina krederiimemesi ya da avans degte
sgglanmamasini ifade eder. Ancak ekonomilgibasizligl kesinlgtiren olgu yasa ile merkez bankasinin kamu
kesimine kredi agmasinin yasaklanmasi@ikonomik bgmsizlik i¢in bakilacak en iyi gdsterge @& kamu
harcamalarinin finansmaninda merkez bankasi kréditene dlgtuide kullanilgndir. Hikiimet merkez bankasina
avans desfg icin ne kadar ¢ok baurursa bankanin ekonomik gansizligi o dlglide zedelenmiolacaktir
(Serdengecti, 2003).
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Fiili Ba gimsizlik
Kendi icinde arag@msizligl ve amag bamsizlgi olarak iki alt kategoride analiz edilebilir.

Arac Bagimsizlg

Ara¢ ba&imsizlgl, merkez bankasinin para politikasi aracglarinirkamaya tabi tutulmaksizin kullanabilmesi
olarak tarif edilmektedir. Bir anlamda merkez basikan gbrev ve yetki bakimindan kazahdiyasal
bagimsizlgini uygulama gamasina gecirmesidir. Bu sayede merkez bankasi ekkngrtlara ve hikimetin
belirledigi hedeflere uyumlu olarak hangi para politikasicana ne oranda kullanagma karar verirken tekil
davranabilmektedir. Temel amaci fiyat istikrariaglamak olan merkez bankasi, kanunda gecen “fiyétrastni
sazlamak icin uygulayaga para politikasini ve kullanagapara politikasi araglarini gaudan kendisi belirler”
ifadesi ile ayni zamanda arac gmasizlgina kavygmus olmaktadir (Colakglu,2002;19). Boylelikle, merkez
bankasi, amaclanan hedefesatak icin temel politika araci olan kisa vadeli faranlarini 6zgurce belirleyebilme
hakkina sahip olmakta; hikimete de ayrica bu komasma ihtiyaci duymamaktadiAra¢ baimsizligi hem
para politikalarinin kredibilitesini arttiranrhinsur hem de piyasalara kisa donemli siydsirtar icin para
politikasi uygulanmayagani taahhlt eden bir emniyet siibabidir (Karasaayg® ve Yalcin, 1998;31). Ancak
Turkiye gibi bazi gelimekte olan ulkelerde para politikalari maliye p&htarinin goélgesinde kalabilmektedir. Bu
da MB baimsizlgi ile hikimetin biylime hedefi arasinda zaman icohaiés tokus olmasina neden olmaktadir.

Amag Bazimsizlgi

Merkez bankasinin tam istihdam, fiyat istikrarndnsal istikrar, biyime gibi makroekonomikgd&enlerden
temel hedef dgrultusunda se¢im yapma gansizligi, ama¢ baimsizligl olarak ifade edilmektedir (Serdengecti,
2005;6). Yani; merkez bankasi amacini tekifa belirleyebiliyorsa amac¢ Bamsizlgina sahip demektir. @er
durumlarda merkez bankasi ya hiukumetle ortaklsir amag belirliyordur; ya da hikimet teksio@ bu amaci
belirlemekte ve merkez bankasindan bunu gerggkigesini beklemektedir.

Demokratik toplumlarda yasa ile merkez bankalaryaaama¢ bamsizligl verilmekte ya da amacin nasil
saptanaca belirtiimektedir. Hukimetle birlikte amag¢ belifek bu bakimdan anti-demokratik goriilmemelidir.
Turkiye'deki uygulama, merkez bankasinin hikiimbgeaber bir enflasyon orani belirlemesklindedir. Birgok
gelismekte olan ulkede merkez bankalar yasa ile oldukgesek bgimsizlik oranlarina kawmus olsalar bile,
uygulamada bu oranlarin oldukca altingi@digt gérilmektedir (Cukierman, 2008:722).

MERKEZ BANKASI BA GIMSIZLI GININ OLCULMES i

Merkez bankasi @@amsizligini dlgmenin ge¢ngi 1980’lerin bgina dayanmaktadir. Bade ve Parkin (1982), 12
gelismis Ulke icin merkez bankasi giansizlgini élgen bir endeks ojturmuslardir (Bade and Parkin, 1988). Daha
¢ok siyasi yonden tamsizligi inceleyen bu ¢ayjmayi Grilli ve dierleri (1991)'nin ekonomik hamsizlg da
kattigi endeksleme calmasi izlemgtir (Grilli ve Tabellini, 1991). 1992 yilinda Cukiman, Webb ve Neyapti, 21
gelismis ve 51 de gefimekte olan llke icin yasal pansizlikla beraber para politikasinin uygulanma tgdmni
incelemi ve U¢ ana kategoride yasalgasizlik endeksini okturmaya calmislardir (Cukierman, Webb ve
Neyapti, 1992:358-360).

Birinci kategori “siyasi b&imsizlik” olup, toplam bgimsizlik endeksinin yizde 20’lik kisminigtél etmektedir.
Bu grup ta kendi icinde;

- Bagkanin gorev siresi,

- Baskani kimin atadil,

- Kamuda bgka goérev yapip yapmagii

-Ve gerektginde gdrevden alinabilmesi gibi dort alt kategorfdekl yizdelerle temsil edilmektedir.
Her bir kategori merkez bankasignasizlgl acisindan tam olumlu katki sunuyorsa ‘1’puantam negatif katki
sunuyorsa ‘0’ puanini almaktadir. g@r durumlarin b@msizlik endeksine sungu katkinin gucune gore bir

p € [0,1] degeri atanmaktadir.

Ikinci kategori,para politikasinin uygulanma bigimineskindir. Bu grubun endekstekialigi yiizde 15 olup, ¢
adet alt kategoriden ojmaktadir:

- Para politikasini kimin belirledi,

- Banka ile hikiimet arasindaki agiteazlikta son s6ézin kimde olguw,

- Ve bankanin maliye politikasi hakkinda gohelirtip belirtmedgi.



Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi — Qi1 35 — Ocak 2013

Para politikasini merkez bankasi telgiba oluturuyorsa ‘1’ dgerini, politika olsumuna hi¢ midahil olamiyorsa
‘0’ degerini almaktadir. Dier muhtemel durumlar i¢in 0,67 ve 0,33gdderi atanmaktadir. Bankanin maliye
politikasi hakkinda fikir beyan etmesi ‘1’; etmerm®s degeri ile temsil edilmektedir.

Ucuincii kategoriamag dgiskeninden olgmaktadir. Bunun endekstekgiaigl yiizde 15'dir. Fiyat istikrari tek
amag ise ‘1’, yasal amaglar arasinda fiyat istikyaksa ‘0’ atamasi yapiliyor. Fiyat istikrarinieridisiyle ceen
ya da ¢e§meyen dger politikalarla beraber amaclanmasi durumund®jé@ ve 0,40 dgerleri atanmaktadir.

Yukarida sayilan (¢ kategori toplam endeksin y(@sini olusturmaktadir. Kalan yiizde 50’lik dilim de merkez
bankasinin “ekonomik lamsizlgina” iliskindir; yani hikimetle ve der kamu kurumlari ile olan ekonomik
iliskilere dairdir. Buna gdre merkez bankasinin hiukumletedi vermesi yasaksa ‘l’; gése ‘O’ degeri
atanmaktadir. Bu alt sinifin toplamdaki pay! da ywii&'dir. Tahvil kagili g kredi vermesi serbestse ‘0’ gllse

‘1’ degeri verilmektedir. Bunun da toplam endekse katkiszde 10 kadardir. Kredilerin miktar, vade ve faizin
merkez bankasi belirliyorsa’l’, banka bunlari Heliemiyorsa ‘0’ dgerini almakta olup bu kategorinin de toplam
endeksteki girlhigr yizde 10 dur. Merkez bankasinin kamu tahvillebirincil piyasalardan temin etmesi ‘1’
edememesi ‘0’ déeri ile gdsterilmekte ve toplamda da ylizde 2.5jiisterilmektedir. Merkez bankasi nezdindeki
mevduatlarin vade durumu toplam endekse ylzde uk%htki yapmakta olup, mevduatlarin bankada kalma
suresi 6 aydan kisa ve yasada bu belirggmi ‘1’, diger durumlarda ‘0O’ dgerini atamaktadir. Qer kalan
Ozellikler de toplam endeksin ylizde 10 kadarinisitetmektedir.

Cukierman, Webb ve Neyapti (CWN) eturduklari bu dl¢iim tekigini 1980-1989 dénemini kapsayan siregte 72
farkh tilkeye uygulanglardir. CWN’nin ulgtigl sonugclara gore, Avusturyisvicre ve Almanya merkez bankalari
sirasiyla 0.69, 0.64 ve 0.61 puanlarini alarak afinbsiz bankalar ¢ikrgtir. Bu teknge gére en az lgamsiz
bankalar da Yugoslavya, Fas ve Polonya merkez ban#a. Aldiklari puanlar sirayla 0.17, 0.14 vel@.dur.
Tirkiye bu liste’nin ortalarinda 0,46’lik Bansizlik endeksi ile yer almaktadir. CWN’nin bu @tke icin yaptgi
panel veri calmasi sonuglarina gére de merkez bankasingmizazIlig yiuzde bir artifinda, ortalama enflasyon
yiuzde 0.46 kadar ginektedir. Ayrica merkez bankasiskaninin sik sik gorev @estirdigi bir ekonomide de
enflasyon oraninin 0.57 kadar attttahmin edilen modelden goérilmektedir. Bu konud#isges Ulkeler igin
yapilan ampirik capmalardan ortaya ¢ikan sonuglara gére merkez bamkaba&imsizlgl (¢esitli gdstergelerle
olcllen sayisal yiizde ger) arttikga enflasyon haddi ghiekte, gsizlik ve GSYIH hizi ise dgismemektedir
(Grilli vd., 1991; Eijfinger ve Schaling, 1992; Delle ve Fischer, 1994). Cahalar sonucunda MB
bagimsizlgini arttiran dért ana unsurun,skanin uzun sure gorevde kalmasi, butgenin hazidanmida MB’'nin
aktif rol oynamasi, kamu kesimine acilan kredilegsinirlandiriimasi ve merkez bankasinin fiyat istik dsinda
baska bir amaca yonelmemesi ofglugdrilmektedir.

Hesaplanan bu lgansizlik endekslerine gore en gwmsiz merkez bankasina sahip uUlkeler olan Almanga v
Isvicre, ayni zamanda engik enflasyon oranlarina da sahip ulkeler ojfacdir. Fakatispanya ve Yeni Zelanda
en diguk merkez bankasi Bansizlik endeksine sahip olmalaringgmen enflasyon oranlari bu iki tlkede de
oldukca yuksek cikmgtir (Romer, 2006:518). Bu durum ekler kisminda y&naGrafik 1 ve Tablo 1'de
gorulmektedir. Gelimis ve gelsmekte olan Ulkelerin yasal gansizlik endeks dgerleri ile yillik ortalama
logartimik enflasyon oranlarinin verilglitablo Tablo 1'de U¢ farkli Glke sitind vardir. & Bankasi'nin ki
basi gelir diizeyine gore yagg bu siniflandirmada Ust, orta vesdi gelir gruplari birlikte analiz edilngiir. Hepsi
sanayilemis Avusturya, Almanya vésvigre’de en yiiksek yasal gnansizlik degerleri gozlenirken, Fas ve Polonya
gibi gelismekte olan Ulkelerde ise en gk endeks dgerleri gorilmektedir. Tabloda Tirkiye'nin gensizlik
endeksi 0.46 iken ortalama enflasyon orani % 4fa&lgerceklgmistir.

Grafik 1'e dikkatle bakildiinda ortalama enflasyon orani ile goasizlik arasindaki negatif gkinin sadece
gelismis Ulkeler icin gecerli oldgu gorulebilmektedir. Ancak gelinekte olan Ulkeler ile az getnis tlkelerde
yasal bg@imsizlik endeksi artsa bile enflasyon oranindadigme olmadgi; yani iliskisizlik durumu oldgu

grafikten gorilmektedir.

Cssitli endekslerle MB baimsizligini 6lgen bu deterministik yakjana goére, her tilke merkez bankasi igin gecerli
olmasa da genel olarak, MB dasizlig arttikga ortalama enflayon oranisgigek ve fiyat istikrari sganmsg
olacaktir. Ancak bu konuda kesin bir bilgi yoktuklesina (1988), Grill, Masciandaro ve Tabellini @19,
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Loungani ve Sheets (1997)'ye gére merkez bankagimzazlik dizeyi ile enflasyon orani arasinda nédaiti
iliski vardir. Ancak Daunfelt ve De Luna (2008) ve Cdiopve Miron (1997)'ye gore de merkez bankasi
bagimsizlginin enflasyonungagi cekilmesine hig etkisi yoktur (Huang, 2011:2).

TCMB'nin bagimsizlik endeksinde tarihsel surecte meydana gealefismelere bakfiimizda, hukuksal
altyapisinda 1991 ve 2001'de yapilan bir dizgidiklikle bankanin daha lgamsiz hale geldji goriulmektedir.
CWN tarafindan olgturulan bgmsizlik 6l¢cim tekrgine goére Berument ve Neyapti (2000) TCMB'nin
bagimsizlik endeksini 1970 yil i¢in 0.46, 1992 iciei0.50 olarak hesaplagtardir. 2001 yilinda avans verme
uygulamasinin yasaklanmasi ile bu endekgede0.86'ya yukselmitir (Ginsoy, 2000). Gunumizde yapilan
¢alismalarda TCMB’nin 0.85 oraninda bir giansizlik endeksine sahip olgu ortaya cikarlmtir. Bu da
bankanin énemli 6l¢iide pansiz oldgunu gostermektedir (Kaya, 2007). Ancak Turkiye i¢i®60-2010
dénemine ait ¢ikti aginin ylizdesel dgsimini gosteren Ek- Grafik 2'den agik¢a gorigdiigibi Turkiye'de, MB
bagimsizlginin artmaya bdadigi 1991'den sonraki surecte ¢ikti ggida ciddi bir dalgalanma meydana geitini
Dikkatle bakildginda 1994, 2000, 2001 ve 2008 krizlerinde ¢iktgaedo 200’leri ge¢cmitir. Bu dalgalanmalarin
ne kadarinin bamsizlikla iligkili oldugu ampirik kisimda analiz edilmektedir.
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METODOLOJ i

Cukierman, Webb ve Neyapti (1992), Berument ve gay@000), Cukierman (2004) ve Huang (2011)'in neark

metodoloji bu camanin da yontemi olacaktir. Bu literatiire gore, kmerbankasi lamsizlg: arttikca ge§mekte
olan ulkelerde cikti aginda kayda dger bir dalgalanma olmamakta; gatiis Ulkelerde ise MB bamsizligi cikti
acgini etkileyen bir faktor olarak anlamli bulungtur. Ancak tim dlkeleri kapsayan genel galada MB
bagimsizlgl anlamli ¢ikmangtir. Yukarida zikredilen literatiirde vegdir calsmalarda MB bgimsizlgl ve ¢ikti
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acigl arasindaki ikki birinci derece otoregresif bir regresyon denkleercevesindesagidaki gibi yazilir:

Yo =B+ Bebi+ By Xt (2)

Denklemdeg, sabit terimi,, t zamanindaki ¢ikti agini, g, MB bagimsizlginin ¢ikti acgl tizerine olan etkisini
temsil eden ve bu makalede gralan parametreyigp;, MB icin hesaplanan t anindaki gensizlik endeksiniy,,
Turkiye'de ¢ikti agkini aciklamasi beklenen kontrolggkenleri setini ve,, ise hata terimini géstermektedir. Bu

kontrol desiskenleri kur, mevduat faiz orani, faiz, enflasyomgage ticari agikliktir.

VERILER VE AMP IRiK SONUGLAR

Calismada kullanilan biyume, enflasyon, mevduat faiec@ik faiz yerine), kur, sermaye hareketleri, ricgiklik
ve MB baimsizlgl verileri 1997-2011 arasinda ceyrek donemlik eedir. Kullanilan zaman serileri yiizdelik

degisimler olarak tabloda gosterilen ilgili yerlerdemtia edilmistir.

Tablo 1. Ampirik Analizde Kullanilan Zaman serileri

orani

mevduat faiz oranlari
artis hizi

Zaman serisi Testteki adi Tanimi Dénem Kaynak

Cikti acgl GAP Uzun dénem buyime 1997-2011 TCMB
potansiyelinden sapma

MB bagimsizlgi (042]] Yasal ve fiili b&msizlik | 1997-2011 Berument ve Neyapti (2000);
durumu i¢in hesaplanan Eroglu ve Abdullayev (2005);
endeks dgeri Kadyrova (2009) ve TCMB

Enflasyon agii IGAP Uzun donem enflasyon | 1997-2011 TCMB
oranindan sapma

Ticari aciklik OPEN Ihracat (x) ve ithalat (M) 1997-2011 TCMB
hacimlerinin toplaminin
GSYIiHya orani

Déviz kuru KURREJIMI | Nominal Dolar/TL 1997-2011 TCMB
degeri artg hizi

Mevduat faiz FAIZ Ceyrek donemde 1997-2011 TCM

Yukaridaki zaman serisi verilerine ilave olarak Kiyie 2001 bankacilik krizinin ve 2008 kiresel knini varsasok
etkilerini gostermesi icin ayrica modele kuklaggkenler ilave edilmitir. 2001 Subat krizinin etkisi D2001 kukla

degiskeni ile, 2008 krizinin etkisi de D2008 kuklasi d&iimeye cakiimaktadir.

Uzun dénem biyume hizi olarak kabul edilen potahsjykti diizeyi Hodrick —Prescott filtreleme teginile elde

edilmigtir. Cikti acggl, fiili ¢ciktinin potansiyel ¢iktidan yizdelik sauasi olarak hesap edilgtir. Cikti aggl icin

Taylor (1993) referans hesaplama ydntemi ele akmnyani;
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100(Y-Y*
y:GAP :% (3)

Bu denklemde Y:Reel G9¥ bilyiimesi; Y*: Potansiyel GS¥ buyiimesini gostermektedir. (3)’den elde edilen
y, Yyuzdesel cikti agini gostermekte olup sareti ekonominin daralma ya da ggeme yaadgini
gostermektediy < 0 ise ekonomide daralmay > 0 ise ekonomide gesleme vardir. Enflasyon agni elde
etmek icin de Hodrick-Prescott Filtreleme tekinkullaniimistir. Clinkit TCMB 2001 yilindan itibaren beklenti
anketi ile beklenen enflasyonu élgcmeyslbaenissa da bu veriler ¢aima icin yeterli dgildir.
Bu calsmada zaman serileri dyranlik sinamasina tabi tutulmaktadir. Dgaalik sinamasi icin Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testi tercih edilmgiir. Modelde kullanilan zaman serileri ylizdegd@mler cinsinden alinga
icin ¢ogunlukla durgandir, yani birim kok icermemektedir. Zira bir regyonda durgan olmayan d&skenler
arasinda anlaml ancak sahte (spuriougkilér ortaya ¢ikabilmektedir (Griffiths vd., 201@:2). Bu ylzden
durggan olmayan yani birim kok iceren gigkenlerin durganlastiriimasi yoluna gidilmitir. Test icin maksimum
gecikme uzunlgu 12 olarak alinmi ve gecikme uzunfiunun segiminde Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullaniimigtir. Birim kdk denkleminde serilerin “trendli+salfit,“sabitli” veya “hicbiri” seklinde teste tabi tutulup
tutulmayacaklarina t-test sonuglarina gore bu katsan anlamh olup olmamasina bakilarak karailw@gtir. %5
anlamhlik duzeyinde trendli veya sabitli terim amili cikmgsa denkleme alinmive ADF testi sonuglari buna
gore raporlanmstir. Dlizey dgerinde durgan olan seriler modele aynen, dgaa olmayan seriler de fark alma
operatori ile durganlastirilarak modele dahil edilrgiir. Bu amagla olgturulan Tablo 2 zaman serilerine ait birim
kok testi sonuglarini géstermektedir.

Tablo 2. ADF Birim K8k Testi Sonuclari

Birim kok testi Birim kok testi
Degisken Seviye Birinci fark
FAiZ -3.45(0.25) -1.98(0.05)
KURREJMI - -
CBI -4.78 (0.22) -6.56(0.01)
OPEN -7.90(0.95) -7.12(0.00)
IGAP -12.33(0.43) -2.39(0.03)
GAP -7.77(0.41) -2.23(0.00)
-*:ADF testi Augmented Dickey Fuller birim kok tédir. Test edilen denklemler birim kgk
testinde sabitin katsayisi anlamli ise sabitli dienkatsayisi da anlamli ise sabitli ve trendli
sekilde tahmin edilerek tabloya aktariknr. Buna gére nom_kur d@ekeni trendli ve sabitli
(intercept and trendhalde birim kok testine tabi tutulurken, opergidkeni sabitli (intercept)
digerleri isetrendsiz ve sabitsiz(nongst edilmgtir. Parantez icindeki derler olasiliklardir.

Tabloya gore bitin gekenler seviye dgerlerinde durgan deildir, yani birim kdk icermektedirler.
Degiskenlerin hepsi birinci dereceden bituyike ¢iktiklari icin bu dgiskenler arasinda uzun dénemde bir
nedensellik ilkisi olup olmadginin &-bitiinlgme analizi ile belirlenmesi gerekmektedig-Eitinleme iliskisi
Johansen ve Engle-Granger ydntemleri ile incelenetkék Johansen Cointegration Test (JCT) sonucunda
degiskenler arasinda birsebtlinlgme iliskisi ortaya ¢ikarsa, bu durum dgem olmayan seriler arasinda uzun
doénemli bir iligkinin gercekte var oldgunu ispatlayacaktir. Bgskenler arasindasebitinleme iliskisi ortaya
¢ikmasa ilgili zaman serilerinin farki alinarak nebtahmin edilmeye calilacaktir (Kadilar, 2000).

Tablo 3. Es-biitiinlesme Testi Sonuclari

Maksimum

\Vektor sayisi Ozdeser iz Istatistgi % 5 kritik deser Olasilik.**

0 * 0.864900 91.70274 69.81889 0.0004

Encok 1* 0.694929 53.66972 47.85613 0.0129

En cok 2 * 0.633112 31.11274 29.79707 0.0351

En ¢cok 3 * 0.446308 12.06146 15.49471 0.1540

En cok 4 0.042727 0.829662 3.841466 0.3624

En ¢ok 5 0.017333 1.343563 4.235009 0.1206
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Tablo 3'teiz istatistgi ile hesaplanansebiitiinlgme iliskisine gére encok 3sebiitiinlaik vektér mevcuttur. E
bltiinlemenin varlgina iliskin elde edilen bu sonuglardan sonrasideenler arasindaki uzun ve kisa dénem
ili skileri aragtirilacaktir. En uygun gecikme uzuiu Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC),Hannan-
Quinn Bilgi Kriteri (HQ), Son Tahmin Hatasi-Finalgatiction error (FPE) ve Olabilirlik Orani (LR) keitlerine
gore belirlenmgtir. Tablo 4 ‘te sunulan bu kriterlerin sonuclarigére en uygun gecikme geri birdir.

Tablo 4. Uygun gecikme Uzunlgu Belirleme
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -187.8901 | 7.125609 0.022468 1.880100* 1.95285 1.893353
-184.0278* 7.609921* 0.022499* | 1.881463 1.979728% 1.921221
-180.1607 | 7.542708 0.022529 1.882779 2.046594.949043*
-178.1911 | 3.802623 0.022987 1.902882 2.132168.995652
-177.9645 | 0.433079 0.023864 1.940243 2.235032.059518

AIW[(N|F

Uzun dénem ikkisini 1997 yilindan sonra blatmamizin nedeni merkez bankasgimasizlginin gercek manada
artmaya bgladigi yilin 1997 ve sonrasi dénem olmasidir. 1997 gidirmerkez bankasi ile hazine arasinda
imzalanan protokol gegéhazineye avans verme uygulamasinin kademeli lolazaltiims olmasi ve 2001 yilinda
merkez bankasinin yasalgmsizligina kavgmus olmasidir. Bu zaman sirecini tercih etmemizin led nedeni

de merkez bankasinin 2006 yilinda acgik enflasyatefhemesi rejimine ge¢miolmasi ve parasal programlamayi
tamamen terk etmesidir. Merkez bankasi 2006 yihndanra fiyat istikrari temel hedefi glhultusunda arag
desiskenler kullanmadan, enflasyonun bizzat kendisirddflemitir. Degiskenlerin uzun dénem #kilerine ait

katsay! tahminleri Tablo 5'te, kisa donem dinamlikkilere ait hata diizeltme modeli ise (ECM) tablo &'d
sunulmaktadir. Kukla dgskenler modele @sal dgiskenler olarak dahil edilngiir.

Tablo 5'te g-biitiinlgme iliskisini gosteren katsayilarin anlamli ¢ikmatm OPEN ve KURREMI desiskenler 3 3
anlamsiz ¢ikarken, CBI, IGAP ve FA desiskenleri % 95 giiven diizeyinde anlamli ¢iklardir. Merkez bankasi
bagimsizlg ve enflasyon ag ile ¢ikti aggl arasinda gucla bir #ki bulunmuwtur. Cikti aggl ile merkez bankasi
bagimsizlg arasindaki ikki gucli ancak pozitif yonli bulunngtur (es-butiinleme modelinde tim déskenler
ayni tarafta yer aldiklari i¢in). Bu durum merkenkasi bgimsizlagtikca ¢ikti agginin arttgini, dretim hacminin
geniledigini gostermektedir. Yani ¢ikti merkez bankasginasizligi ile artmaktadir. Bu da istikrarsizliktir. Ctnki
cikti acpl arttigina gore cari dénemdeki cikti argmdemektir. D@al biylime dlzeyinden uzaklkligi
gorulmektedir. Merkez bankasi ginsizlgl % 1 daha fazla olursa, cari dénem cikti dizeyiudan dénem
ortalama diizeyinden % 16 sapma gosterecektiya Beiklik, faiz ve enflasyon agicikti aggl ile negatif iligkili
bulunmutur. Yani faiz arttikga ¢ikti aginin, (Y-Y*)/Y*, yani cari tUretimin azalmasi beklerektedir ki bu iktisat
teorisine uygundur. Ayngekilde enflasyonda astiolmasi enflasyon agini arttirmakta ve bu da ¢ikti &gni
azaltmaktadir. Ba aciklik ve kur rejimleri modelde anlamli ¢ikmatm
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Tablo 5. Es-bitiinlesme iliskisi (uzun dénem iligki)

Degiskenler Katsayilar

GAP 1.0000
CcBI -16.4789
[11.2296]

IGAP 8.1358
[ 4.3890]

OPEN 0.0050
[0.0015]

FAIZ 0.9594
[ 1.8525]

KURREJIMI(-1) -0.00599
[ 0.0034]
Not: t-istatideri koseli parantez icinde gdsterilmektedir.

Cikti acgl ve diger desiskenlerin @ bltlinlgik olmasi, bu dgiskenler arasinda uzun dénemli bir denggkisinin
oldugu anlamina gelmektedir. Fakat kisa donemde bir elgrlik olmadgini anlamak icin bulunan hata dizeltme

terimi (€, = GAFt)— GAEzl) ile ¢ciktl acginin uzun ve kisa dénem girleri arasinda uyarlama suresi hesap

edilebilmektedir. Hata dizeltme terimi ile uzun d@ém denge dizeyinden sapmalarin garlve dengeden
sapmalarin ne kadar sire sonra dengeye dgglduwsaplanabilmektedir. Tablo 6’da bulunan hata ettiree
modeline gbre hata dizeltme teriminin katsayisilagk -0.24'dir. Bu katsayl ayni zamanda ayarlama ya da
uyarlama hizlarini da gostermektedir. Modelde batubu katsay! istatistiksel olarak hem anlamli llemegatif
oldugundan hata diizeltme mekanizmasi uzun dénemde disggeine yaklgacaksekilde calsmaktadir. Buna
gbre modelde hata diizeltme mekanizmasi dengedematap % 24 azaltmakta ve yakia 5 yil sonra uzun
doénem denge d¢erine ulamaktadir. Bir dger deysle modelde cikti agi serisinin gercek gdzlem gerleri ile
uzun dénem deerleri arasindaki farkin 0.24'0 bir yil iginde oden kalkmaktadir ya da diizelmektedir.
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Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli (ECM)

Model katsayilari

CointEa? -0.2497
[-1.90488
D(GAP(-1)) -0.02043
[-2.45980]
D(CBI(-1)) -81.7905!
[-0.70984
D(IGAP(-1)) 0.01277
[ 1.86606
D(OPENK1)) -73.9345
[ -3.13405I
D(FAIZ(-1)) -0.001654
[-0.02847
D(KURREJIMI(-1)) -80056°3
[-0.6905(
C 0.1345¢
[3.5478¢
R2 0.49798¢ 3 5
Adi. R? 0.44566¢

Not: t-istatideri koseli parantez icinde gdsterilmektedir

SONUC

Bu c¢alsma Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) ghwe filli bagimsizliginin ¢ikti aggina olan

etkisini analiz etmektedir. Cukierman, Webb ve Neyam (1992) onerdii bagimsizlik 6lgme tekrdine uygun

olarak TCMB icin hesaplanan giansizlik endeksi, ¢ikti, faiz, déviz kuru ve ticagiklik degiskenleri ile kurulan

ekonometrik, modelebitinlegme ve hata dizeltme modeli ile 1997 ve 2011 arasgeyrek donemlik verilerle
tahmin edilmstir.

Tahmin sonuglarindan, ¢ikti gve merkez bankasi arasinda pozitif ve anlamlilizki bulunmutur. Yani, uzun
dénemde merkez bankasigoasizlatik¢a ¢ikti hacminde de agtolmustur. Merkez bankasi gansiziginda % 1
oraninda aryi meydana gelmesi halinde, ¢ikti a¢i yani cari don@ématim dizeyinin uzun dénem Uretim
dizeyinden yizdelik sapmasinin % 16 olmasi beklé&tedé.

Bu ¢alsma merkez bankasi gansizlginin sadece fiyat istikrari icin @, tGretim icin de 6nemli oldgunu ortaya
koymaktadir.
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EKLER:

Tablo 1. Merkez Bankas! Yasal Bgimsizlik Endeksi* ve Yillik Enflasyon Oranlari Arasindaki ili ki

Ortalama
Merkez Bankas! Merkez Bankas! Merkez Bankasi Enflasyon
. Yasal Bggimsizlik | Ortalama Enflasyon | Yasal Bagimsizlik | Ortalama Enflasyon | Yasal Bagimsizlik 1980-1989
Ulke Endeksi 1980-1989 (Yiizde) | Ulke Endeksi 1980-1989 (Yizde)| Ulke Endeksi (Yiizde)
Almanya 0.69 3 Yunanistar| 0.55 18 Botsvana 0.33 10
Isvigre 0.69 3 Misir 0.49 16 Zambiya 0.33 25
Avusturya 0.61 4 Kostarika 0.47 23 Gana 0.31 37
Danimarka 0.50 7 Sili 0.46 19 Romanya 0.30 4
ABD 0.48 5 Tirkiye 0.46 41 Bolivya 0.30 119
Kanada 0.45 6 Nikaragua, 0.45 128 Samoa Adalari 0.30 12
irlanda 0.44 9 Malta 0.44 3 Cin 0.29 8
Hollanda 0.42 3 Tanzanya 0.44 27 Singapur 0.29 3
Avustralya 0.36 8 Kenya 0.44 10 G. Kore 0.27 8
izlanda 0.34 32 Filipinler 0.43 13 Endonezya 0.27 9
Liksemburg 0.33 5 Zaire 0.43 45 Kolombiya 0.27 21
Isveg 0.29 8 Peru 0.43 108 Tayland 0.27 6
Finlandiya 0.28 7 Honduras 0.43 7 G. Afrika 0.25 14
ingiltere 0.27 7 Venezuellg 0.41 6 Macaristan 0.24 9
italya 0.25 11 Bahamalar| 041 6 Uruguay 0.24 45
Yeni Zelanda 0.24 12 Portekiz 0.41 16 Panama 0.22 3
Fransa 0.24 7 Arjantin 0.40 143 Pakistan 0.21 7
ispanya 0.23 10 Habkistan 0.40 4 Brezilya 0.21 419
Japony: 0.1¢ 3 Libnar 0.4C NA Tayvar 0.21 5
Norveg 0.17 8 israil 0.39 72 Zimbabve 0.20 12
Belcika 0.17 5 Barbados 0.38 7 Katar 0.20 4
Uganda 0.38 72 Nepal 0.18 10
Nijerya 0.37 18 Yugoslavya 0.17 73
Malezy: 0.3¢€ 4 Fat 0.14 7
Meksika 0.34 50 Polonya 0.10 36
Hindistan 0.34 9

38 Kaynak: Alex Cukierman, Steven B. Webb and Bilin Hpt, "Measuring the Independence of Central
Banks and It's Effect on Policy Outcomes", The WoBank Economic Review, Vol. 6, No. 3: 353-398,
September, 1992, .362.

Grafik 2. Turkiye'de Cikti Agi g1: 1960-2010 Dénemi
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Not: GGAP cikti agtini gostermektedir.
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Grafik 1. Gelismis, Gelismekte olan ve Az Gelismis Ulkelerde Merkez Bankasi Bagimsizlig: ve
Ortalama Enflasyon Tliskisi™

a) Gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve MB bagimsizligi
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Kaynak: Cukierman, A. vd. (1992). Measuring the Independence of Central Banks and It's Effect on Policy
Outcomes.. The World Bank Economic Review, Vol.6, No.3. P, 5.362 verilerden yazarmn kendi ¢izimidir.



40



