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Ozet

Bu caligmanin amaci Tiirkiye’de merkez bankasi bagimsizligi ile ekonomik
biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini 1980-2010 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
incelemektir. Bu amag¢ ¢ercevesinde Hata Diizeltme Modeli kullanilarak ekonometrik
bir uygulama yapilmig ve bu uygulamada merkez bankasi bagimsizligi, igsizlik orant,
kamu bor¢lanma geregi bagimsiz degisken, ekonomik biiyiimeyi temsil eden kisi basi
GSYIH ise bagiml degisken olarak modelde yer almustir. Elde edilen sonuglar, kisa
donemde issizlik ve merkez bankast bagimsizligindan kisi bast GSYH’ye dogru bir
nedensellik oldugu ortaya koymaktadir. Uzun donemde ise tiim degiskenler arasinda
uzun donem iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: GSYH, Merkez Bankasi1 Bagimsizligi, Es-biitiinlesme,
Hata Diizeltme Modeli.

“An Analysis of Causality Relation Between Economic Growth and Central Bank
Independence: An Empiric Application: A Sample of Turkey”

Abstract

The aim of this study is to analyze the causality relation between central Bank
Independence and economic growth in Turkey, using time series data from 1980 to
2010. In the scope of this aim, an econometric application was held by using the VECM
method in which Public sector borrowing requirement, central Bank Independence
Index, unemployment rate are added the model as an independent variables, and Gross
Domestic Production per capita as a dependent variable. Results show that there is
causality from unemployment rate and central Bank Independence to gdp per capita in
the short run. In the long run, there is a validity of long run associationship among all
the variables.
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1. GIRIS

Son yillarda merkez bankasi bagimsizliginin cesitli makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisi tartisilmakta ve bu konu hakkinda birgok galigma
yapilmaktadir. Birgok diinya tilkesi merkez bankalarini siyasal etkilerden uzak
tutmaya, dogrudan fiyat istikrar1 yolunda ve bagimsizlik semsiyesi altinda
politika {iretmek iizere yonlendirmeye ¢alismaktadir.

Merkez bankasi bagimsizligi, enflasyon hedefini gozeterek herhangi bir
siyasi baski altinda kalmaksizin para politikasi araglarini secebilmek ve
uygulanacak olan politikay1 belirleyebilmek olarak ifade edilebilir. Buradan
merkez bankasinin her konuda siyasi otoriteden bagimsiz olmasi anlami
cikarilmamahdir.  Zira merkez bankasi  bagimsizligi  hiikiimetlerin
programlarinda yer alan genel ekonomi politikalarindan ayr1 olarak
diisiiniilemez. Ozellikle enflasyon hedeflemesi stratejisinde oldugu gibi merkez
bankas1 enflasyon hedefini siyasi otorite ile belirlemekte ve bagimsiz olarak
siireci yonetmektedir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de merkez bankasi bagimsizhigr ile
ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini 1980-2010 yillar1 arasindaki
verileri  kullanarak incelemektir. Calismada Oncelikle merkez bankasi
bagimsizlig ile ilgili yapilmis olan teorik ve ampirik calismalar1 kapsayan bir
literatiir taramasi yapilmistir. 1980-2010 yillar1 arasindaki veriler ile Hata
Diizeltme Modeli kullanilarak ekonometrik bir uygulama yapilmistir. Analiz
sonucunda kisa donemde issizlik ve merkez bankasi bagimsizligindan kisi bast
GSYH’ye dogru bir nedensellik oldugu ortaya ¢ikmistir. Uzun donemde ise tiim
degiskenler arasinda uzun donem iligkisi tespit edilmistir. Son bdliimde ise
¢ikan bu sonuglar ¢er¢evesinde degerlendirmeler yapilmustir.

2. LITERATUR

Literatiirde merkez bankasi bagimsizligini konu alan birgok teorik ve
ampirik ¢alisma yer almaktadir. Merkez bankasi bagimsizliginin konu edildigi
ampirik caligmalarin bir c¢ogu c¢esitli iilke ornekleri birlikte ele alinarak
yapilmustir. Literatiirde TCMB bagimsizligin1 konu alan ampirik ¢alisma sayist
fazla olmamakla birlikte teorik bazli calismalarin yeterli diizeyde literatiire katki
sagladigi ifade edilebilir. Bu boliimde once farkli iilkeleri konu alan ¢aligmalar
incelenecek daha sonra sadece Tiirkiye i¢in yapilmis ¢aligmalarin bazilarina yer
verilecektir.
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Farkly iilkeleri iceren ampirik ¢caligmalar

Grilli vd. (1991), 18 OECD iilkesinin 1950-1989 yillar1 arasindaki
verilerini  kullanarak yaptiklar1 c¢alismada, enflasyon ile merkez bankasi
bagimsizlig1 arasindaki iligkiyi regresyon analizi ile incelemistir. Analiz
sonucunda enflasyon ile merkez bankasi bagimsizlig1 arasinda negatif bir iliski
tespit edilmistir. Cukierman vd. (1992), 1950-1989 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak 72 iilkenin dahil edildigi regresyon analizinde enflasyon degiskenligi
ile merkez bankasi bagimsizlig1 arasindaki iliski incelenmistir. Analizden elde
edilen sonuca gore enflasyon degiskenligi ile bagimsizlik arasinda negatif bir
iliskinin oldugu goriilmiistiir.

De Long ve Summers (1992), 16 iilkeyi ele aldig1 ¢alismasinda 1955-
1990 arast1 donemi incelemis, biiylime ile merkez bankasi bagimsizlig
arasindaki iligskiyi regresyon analizi yontemi ile tespit etmeye caligsmistir. Analiz
sonucuna gore biliylime ve bagimsizlik arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.
Alesina ve Summers (1993), 16 iilkenin 1955-1988 yillar1 arasindaki verilerden
faydalanilarak enflasyon, biiyiime, igsizlik ve reel faiz orani ile merkez bankasi
bagimsizlig1 arasinda nasil bir iligkinin oldugunu arastirmiglardir. Cikan sonuca
gore enflasyon ile merkez bankasi bagimsizligi arasinda negatif bir iliski;
bliylime, issizlik ve reel faiz orami ile merkez bankasi bagimsizlig1 arasinda
herhangi bir iligki bulunamamustir.

Cukierman vd. (1993), yaptiklar1 ¢calismada 70 gelismis ve gelismekte
olan filkenin 1960-1989 yillar1 arasi donemleri incelenmistir. Caligmada
bliylime, 6zel yatirim, faiz oranlar1 ve verimlilik artisi ile merkez bankasi
bagimsizlig1 arasindaki iligki OLS yontemi ile analiz edilmistir. Analiz
sonuglarina gore gelismis iilkelerde merkez bankasi bagimsizligi ile biiylime
arasinda ve verimlilik artis1 ile merkez bankas1 bagimsizligi arasinda herhangi
bir iliskinin varlig1 tespit edilememistir. Gelismekte olan iilkelerde biiylime ile
merkez bankas1 bagimsizligr arasinda pozitif, verimlilik artis1 ve 6zel yatirim ile
negatif bir iliski bulunmustur. Gelismis ve gelismekte olan tilkelerde reel faiz
oranlari ile bagimsizlik arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Pollard (1993), 1973-1989 yillar1 arasinda 16 sanayilesmis {lkenin
verileri ile yapmis oldugu ¢alismada biit¢e agig1 ile merkez bankasi bagimsizligi
arasinda negatif bir iligkinin oldugunu tespit etmistir. Eijffinger vd. (1994) 10
sanayilesmis tlilkenin 1977-1990 yillar arasindaki verilerini kullanarak panel
data yOntemiyle yaptiklar1 analizde; enflasyon degiskenligi, biliylime
degiskenligi ve faiz oram1 degiskenligi ile merkez bankasi bagimsizligi
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arasindaki iliskiyi bulmaya ¢alismiglardir. Analiz sonucuna gore enflasyon ve
faiz oran1 degiskenligi ile merkez bankasi bagimsizligi arasinda negatif bir
iligki, biiylime ve faiz oram1 degiskenligi ile merkez bankasi bagimsizligi
arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamustir.

Bleaney (1996), 17 iilke ile 1973-1989 yillar1 arasim1 kapsayan
calismasinda OLS yontemini kullanarak enflasyon ve issizlik ile merkez
bankast bagimsizligr arasindaki iliskiyi sorgulamistir. Analiz sonucunda
enflasyon ile merkez bankasi bagimsizligi arasinda negatif bir iligki
bulunmustur. Compillo ve Miron (1997), yaptiklar1 ¢calismalarinda mali politika
faktoriiniin sabit tutulmasi halinde merkez bankasi bagimsizliginin azalmasi
yoniinde herhangi bir etkisinin olmadigini ifade etmislerdir.

Brumm (2000), bagimsizlik endeksleriyle enflasyon arasinda anlamli
bir iliski olmamasina ragmen, iilke icindeki siyasal degisimlerin enflasyon
oranlarini olumlu yonde etkiledigini ifade etmistir. Hall ve Frazese (1998),
Fuhrer (1997), Fujiki (1996), Demertzis (2004) yaptiklar1 ¢caligmalarda merkez
bankas1 bagimsizligi ile enflasyon arasinda negatif bir iliski oldugunu
belirtmiglerdir.

Bouwman vd. (2005), yapmis olduklari ¢aligmalarinda merkez bankasi
bagimsizlig1 yasal gostergelerinin giivenilir olmadigini bunun nedeninin de
merkez bankast ve hiikiimetler arasindaki yetki simirmin tam olarak
belirlenememesinden kaynaklandigini ifade etmislerdir. Eijjfinger vd. (1998)
1972-1992 yillar arasinda 20 iilkeyi kapsayan c¢aligmalarinda OLS yontemini
kullanarak enflasyon degiskenligi ve c¢ikti degiskenligi ile merkez bankasi
bagimsizligi arasindaki iligskiyi bulmaya ¢alismiglardir. Analiz sonuglarina goére
enflasyon degiskenligi ile merkez bankasi bagimsizligi arasinda negatif bir iligki
bulunmus, ¢ikt1 degiskenligi ile merkez bankasi bagimsizligi arasinda ise
herhangi bir iliski bulunamamustir.

Hafiz (1998), 65 iilkenin verileriyle 1960-1989 yillar1 arasindaki
donemi kapsayan ve OLS yontemi kullanilarak yaptig1 calismasinda biiyiime ile
merkez bankasit bagimsizlig1 arasinda herhangi bir iliski tespit edememistir.
Maxwell (1998), 70 iilke ile OLS yontemini kullanarak yatig1 calismada biitge
aci1g1 ile merkez bankasi bagimsizligi arasinda negatif bir iliskinin varligini
tespit etmistir.

Kooi ve De Haan (2000), Borrero (2001), Sturm ve De Haan (2001)
yapmis olduklar ¢calismada enflasyon ile merkez bankasi bagimsizligi arasinda
negatif bir iliski bulmuslardir. Ayrica Kooi ve De Haan (2000), biiyiime ile
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merkez bankasi bagimsizligi arasinda bir iliski tespit edemezken, Borrero
(2001), biiylime ile merkez bankasi bagimsizligi arasinda pozitif bir iliski
bulmuslardir.

Brumm ve Krashevski (2003), 19 OECD iilkesi ile OLS ve GMM
yontemini kullanarak yapmis olduklar1 analizde 6zveri orani ile merkez bankasi
bagimsizlig1 arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Wagner (1999), gecis
tilkelerinde olusan yeni iktisat politikalar1 cergcevesinde merkez bankasinin
kanuni olarak bagimsizliga kavusturulmasmin yeterli olmadigin1 bunun
uygulamada gerceklesmesi gerektigini belirtmistir.

Arslan (2003) yaptigi calismada 3 grup iilke olusturmustur. Ilk grup
AB’ye iiye iilkelerin olusturdugu grup, ikinci grup AB’ye yeni iiye iilkelerin
katilimiyla olusan grup, iciincii grup ise iiyelik i¢in bekleyen iilkelerin de
eklendigi grup olarak belirlenmistir. Birinci grup regresyonda enflasyon ile
merkez bankas1 bagimsizlig1 arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Ikinci
grup regresyonda ise enflasyonla merkez bankasi bagimsizlig1 arasinda pozitif
ve anlamli bir iligki bulunmustur. Ugiincii grup regresyonda ise merkez bankasi
ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Giiler ve Ozyurt (2011), 30
OECD iilkesine ait 2000-2010 yillar1 arasindaki reel gdp biiyiime orani ve
igsizlik verileri kullanilarak panel ARDL testi analizi yapmislardir. Analiz
sonucuna gore merkez bankasi bagimsizlig ile igsizlik arasinda es-biitiinlesme
iligkisi bulunmus, ayni zamanda biiyiime ile merkez bankasi bagimsizlig
arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Tiirkiye icin yapilan bazi ampirik ¢calismalar

Demirgil (2011) yapmis oldugu ¢alismasinda, TCMB’nin yasal
bagimsizlik diizeyi arttikga gerek uzun donem ortalama enflasyon oranlarinin
gerekse enflasyon oranlarindaki degiskenligin azaldigimi ifade etmistir. Ayrica
calismada, Tiirkiye’de uzun dénem kamu aciklarinin GSYIH igindeki payi ile
merkez bankas1 bagimsizlig1 arasinda negatif bir iligkinin gegerli oldugu ifade
edilmistir.

Bakir (2007), yaptig1 calismada TCMB’nin 1930 yilinda 0,37 olan
toplam bagimsizlik puaninin 2001 yilinda yapilan reform ile 0,61 seviyesine
ulastigi, TCMB’nin Avrupa Merkez Bankalar1 sistemi disindaki sekiz gelismis
iilke merkez bankalart ile kargilastirildiginda en iyi dordiincii toplam yasal
bagimsizlik puanina sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.
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Baydur ve Siisli (2007), yaptiklar1 ¢calismada, TCMB’nin bagimsizligi
ve enflasyon arasinda negatif bir iliski tespit etmisler, ¢iktt miktar1 ve TCMB
bagimsizligi arasinda herhangi bir iligki tespit edememislerdir.

3. YONTEM

Bu calismada, issizlik, kamu bor¢lanma geregi, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi yasal 6zgiirlilk endeksi ile GSYH arasindaki iligki Johansen es-
biitliinlesme analizi ve Hata Diizeltme Modeli kullanilarak incelenmektedir.
Es-biitiinlesme testi uygulanmadan once serilerin duraganlik durumlarinin
kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu calismada zaman serilerinin duraganlik
durumunun kontroliinde siklikla kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF)
Birim K&k Testi uygulanmustir.

Zaman serilerinin duraganliklarinin testinin yapildigi Dickey-Fuller
sinamasinda baslica {i¢ regresyon kalibi vardir. Bunlar sirasiyla sabit terimsiz ve
trendsiz model; sabit terimli model ve sabit terimli ve trendli modeldir. Bu
modeller sirasiyla asagida verilmektedir:

AYy = 6Yp g +e; sabit terimsiz ve trendsiz model
D
AYy = Bo + 8Ypy + e, sabit terimli model
2
AYy = Bp + By + 8Yy + 1y sabit terimli ve trendli model
€))

Burada ©: klasik varsayimlara uyan, yani ortalamasi sifir, varyansi
sabit, ardisik bagimli olmayan, olasilikli hata terimidir. Aciklayict degiskenin

katsayis1 olan @ ‘nin alacag1 deger, olasilikli degiskenin birim kéke sahip olup
olmayacagint  belirlemektedir. Denklemdeki (A) sembolii fark alma
operatoriidiir.

ADF Birim Kok Testinde duraganhigi test etmek iizere iki hipotez vardir:

H;: 8=

- ise Ye zaman serisi duragan degildir, birim kok vardr.
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Hy: 6+

;ise Yt zaman serisi duragandir, birim kok yoktur.

Dickey ve Fuller’de bu hipotezler test edilirken Monte Carlo
benzetimiyle tablolagtirilan T (tau) istatistikleri kullanilmistir (Dickey and
Fuller, 1979, 427-431).

Birim kok testlerinin ardindan seriler arasinda uzun donem iligkinin
analizi yapilacaktir. Eger ilgili seriler, birim kok testleri sonucunda ayni
merteben (6zellikle birinci mertebeden, I(1)), entegre ise degiskenler arasindaki
uzun doénem iligkisini arastirmak igin es-biitiinlesme testleri uygulanabilir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 6).

Engle ve Granger (1987)’de tanimlandigi haliyle, birinci farklar
almdiginda [I(1)] duragan hale gelen iki degiskenin birinci dereceden es-
biitliinlesiktir ancak bunlarin bazi dogrusal birlesimleri de diizeyde [I(0)]
duragandir. Uzun donem iliskinin kontrol edildigi en yaygin testlerin basinda
Engle-Granger’in (1987) iki asamali es-biitinlesme yontemi ile Johansen-
Juselius’un (1990) maksimum olabilirlik yontemi yer almaktadir. Johansen
(1988) koentegrasyonla ilgili calismasinda, bagimsiz Gaussian hatalar1 ile
otoregresif siiregler i¢in es-biitiinlesme vektorlerinin maksimum olabilirlik
tahmincilerini elde etmeye calismistir.

Johansen ve Juselius tarafindan gelistirilen ‘“Maksimum Olabilirlik
Tahmini” yaklagiminda agagidaki denklem dikkate alinmaktadir:

t=1,...T (@)

Bu denklemde,

[Ny, = (0, A)
Xt (nx1) boyutlu vektér,
X _ke1 .., Xo: sabit,

D:: kukla degisken,
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M : tahmin edilecek bilinmeyenler matrisi olmak iizere ii¢ kukla degisken ve bir
sabit terim kullanilmustir.
Fark operatorii ve gecikme operatorii dikkate alindiginda model asagidaki gibi

yazilabilir:
:_"._X:Ltz ].—'11 :_“._X:L(t— 1]_ ---Tl(k bl 1:I :_\_X:L(t—k + 1}+ :HX:L(I‘—}{]+|1— qJDLf‘I' (Lt
5

Bu denklemde;

Mil=-(I-M]; - -1} (i=1.,k-1)
ve
Ni=-(1-M]q - -1 }ogir.

MX:_k hari¢ klasik birinci fark formundaki VAR modeli 6zelligi gegerlidir.
Burada asil amag, matris [l katsayinin veri vektoriindeki degiskenler arasinda
uzun doénemli bir iligkinin varligryla ilgili bir bilgi icerip igermediginin tespit
edilmesidir (Johansen ve Juselius, 1990: 170).

Bu ¢aligmada degiskenler ayni diizeyde duragan olduklarindan dolay1
Johansen-Juselius (JJ) modelini kullanarak es-biitiinlesme testi yapilmistir
(Demirci ve Er, 2007: 7). Bu kapsamda iz ve Maximum Ozdeger testlerinden
hareket edilerek, uzun donem iliskinin varligi kontrol edilmistir.

Iki degisken arasindaki nedenselligi ortaya koyan geleneksel test
Granger testidir. Nedensellik testi zaman serileri analizinde meydana gelen son
donem degismeler ile gelismistir. Nedensellik analizi i¢in hata diizeltme modeli
veya Granger nedensellik testi kullanilabilir. Eger degiskenler duragan degil ve
koentegre de degillerse Granger nedensellik testi icin degiskenlerin farklar
kullanilir. Ancak degiskenler duragan degil ve koentegre ise standart Granger
nedensellik testi uygun olmayacaktir. Bu durumda vektdr hata diizeltme
(VECM) yaklagimin kullanilmasi daha iyi olur. VECM denklemi degiskenlerin
birinci farklarmin yaninda koentegre edici regresyonun bir donem gecikmeli
hatalarini da icermektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 6).

4. MODEL VE VERILER

Bu calismada Tiirkiye i¢in 1980 ve 2010 yillar1 arasim1 kapsayan zaman
serileri kullanilmigtir. Bitylimeyle ilgili literatiire bakildiginda, en sik kullanilan
degiskenin kisi basina diisen GSYH oldugu goériilmektedir. Buradan hareketle
bu calismada Tiirkiye’de 1980 ve 2010 yillar1 arasinda gdzlenen kisi basi
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GSYH verileri, bliylimeyi 6l¢mek i¢in kullanilmistir ve bu veriler Kalkinma
Bakanligt web sayfasinda yer alan Ekonomik ve Sosyal Gostergelerden
almmistir. Analizde 98 yili dikkate alinarak kisi basi GSYH kullanilmustir.
Caligmada yer alan bagimsiz degiskenlerden kamu kesimi bor¢lanma geregi
GSYH’ye orani cinsinden modele dahil edilmistir. Calismadaki bir diger
bagimsiz degisken ise issizlik oranidir. Bu veriler Kalkinma Bakanligi web
sayfasinda yer alan Ekonomik ve Sosyal Gostergelerden alinmigtir. Modelde
yer alan icilincli bagimsiz degisken “Merkez Bankasi Yasal Bagimsizlik
Indeksi” olup, bagimsizlik endeksi olusturan yazarlardan Cukierman’in
yaklagimi dikkate alinarak hazirlanmistir (Demirgil, 2011).

Biiylime ile merkez bankasi bagimsizligi, issizlik ve kamu borglanma
geregi arasindaki dogrusal iligkiyi test etmek i¢cin En Kiiciik Kareler Yontemi
(EKKY) kullanilmistir. Bu amagla kurulan dogrusal model asagidaki gibidir.
kisibasigsvh = g + 5, borgsyh + fi; issiz+ [y mbozg + e,

(6)

Burada kisibasigsyh, Tiirkiye’de 1980 ve 2010 yillar1 arasinda 98 yili
sabit almarak kisi bast GSYH’yi; borggsyh kamu bor¢lanma gereginin
GSYH’ye oranini; issiz issizlik oranini; mbozg ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi yasal bagimsizlik endeksini gostermektedir.

Modelde kullanilan degiskenlerin grafiksel gosterimleri asagida verilmektedir.

Sekil 1: Degiskenlere Ait Grafikler
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Oncelikli olarak serilerin duraganlik durumlarim kontrol etmek iizere
ADF birim kok testi uygulanmigtir. Ardindan es-biitiinlesme testine hazirlik
yapmak {izere gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Degiskenler arasinda uzun
donem iliskinin kontrolii i¢in Johansen es-biitiinlesme analizi uygulanmustir.
Analizinin ardindan nedenselligin yoniinii ortaya koyabilmek iizere Vector
Error Correction Model-Hata Diizeltme Modeli (VECM) testi uygulanmustir.
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5. BULGULAR

5.1. Birim Kok Testleri

Analizlere gegmeden oOnce degiskenlerin duraganhik testlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Bu g¢alismada ADF birim kok testli kullanilarak
serilerde duraganlik durumu kontrol edilecek, gerekli durumlarda fark alma
islemine gidilerek, duraganlastirma yapilacaktir. Asagida yer alan tabloda
kisibasigsyh, borggsyh, issiz ve mbozg serilerine ait diizey ve birinci fark i¢in
degerler verilmektedir. Yapilan testler sonucunda tiim serilerin diizeyde birim
koke sahip oldugu, birinci farklari alindiktan sonra duragan olduklari tespit
edilmistir.

Tablo 1: Degiskenler i¢in Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testleri

Degiskenler Augmented Dickey-Fuller testi
1(0) 1(1)
kisibasigsyh 2,75 (0,99) -4,54(0,00)*
borgsyh -1,30(0,17) -5,02(0,00)*
issiz 0,56 (0,83) -5,46(0,00)*
mbozg 0,62 (0,84) -5,29(0,00)*
Anlamhlik Diizeyi Kritik degerler
% 1 level -2,64
% 5 level -1,95
% 10 level -1,61
Olasilik degerleri parantez igerisinde verilmistir. * zaman serisinin %
1 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Duraganlik testlerinin ardindan seriler arasindaki uzun donem iligkiyi ortaya
koyabilmek i¢in es-biitlinlesme analizinin uygulanmasi gerekmektedir.

5.2. Johansen Es-biitiinlesme Testi

Analizde kullanilan serilerin birinci diizeyde duragan, I(1) olduklar
anlasildiktan sonra, seriler arasinda uzun donem iliskisi Johansen es-biitiinlesme
testi ile analiz edilecektir. Es-biitiinlesme analizine gegmeden 6nce, analizde
ihtiyag duyulan gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Eg-
biitiinlesme analizinde ihtiyag duyulan gecikme uzunlugu AIC secim kriteri
dikkate alindiginda 3 olarak belirlenmistir.
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Tablo 2: Gecikme Uzunlugu Tespiti

Orneklem: 1980 2010
Gozlem Sayisi: 27

Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 |-340.5597| NA 1427685.| 25.52294 | 25.71491 | 25.58002
137.848
1 |-255.9708 6* 9027.786| 20.44228 | 21.40216*| 20.72770
2 |-239.0985| 22.49639| 9247.215| 20.37766 | 22.10545 | 20.89142
6519.50
3 |-215.1194| 24.86713 4* 19.78663*| 22.28231 | 20.52872*

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Gecikme uzunlugunun tespitinin ardindan es-biitlinlesme testinde
kullanilan bes modelden hangisinin kullanilacaginin tespiti icin AIC kriteri
dikkate alinmis, sonug olarak besinci modelin kullanilmasimin uygun olacagi
kararlastirilmistir. 4 degisken arasinda uzun dénemde iligkisinin varligi gecikme
uzunlugunun (3), modelin ise (5) olarak secilmesinin ardindan iz Test ve
Maksimum Ozdeger Testleriyle incelenmistir. iz istatistigi sonuglarina gore,
yiizde 1 diizeyinde 2 adet koentegre vector bulunmustur. (Iz Istatistigi olan
51,98, kritik deger 35,01°den biiyiik oldugu i¢in en ¢ok bir tane es-biitiinlesme
vektorii oldugunu ifade eden yokluk hipotezi reddedilmistir).

Tablo 3: Iz Testi Sonuglar

0,5 Kritik
Hipotez Eigenvalue iz istatistigi Deger Prob.**
None * 0.870737 105.1745 55.24578 0.0000
At most 1 * 0.755990 51.98091 35.01090 0.0004
At most 2 0.442631 15.30676 18.39771 0.1285
At most 3 0.004185 0.109042 3.841466 0.7412
Iz testi, yiizde 5 diizeyinde iki adet es-biitiinlesme vektdriin varligmi kabul
etmektedir.
* Yiizde 5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezini reddetmektedir.

Maksimum Ozdeger Test sonuglarmin yer aldif1 asagidaki tablo, iz Istatistigi
Testiyle paraleldir. Buna gore Maksimum Ozdeger Testi sonuglarina gore,
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yiizde 1 diizeyinde 2 adet koentegre vector bulunmustur. (Maksimum Ozdeger
Istatistigi olan 36,67, kritik deger 24,25’ten biiyiik oldugu igin en cok bir tane
es-biitlinlesik vektorii oldugu yoniindeki yokluk hipotezi reddedilmistir).

Tablo 4: Maksimum Ozdeger Testi

0,5 Kritik
Hipotez Eigenvalue iz Istatistigi Deger Prob.**
None * 0.870737 53.19363 30.81507 0.0000
Atmost 1 * 0.755990 36.67416 24.25202 0.0007
At most 2 0.442631 15.19771 17.14769 0.0940
At most 3 0.004185 0.109042 3.841466 0.7412
Max-eigenvalue testi, ylizde 5 diizeyinde iki adet es-biitiinlesme vektoriin
varligina kabul etmektedir.
* Yiizde 5 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezini reddetmektedir.

Uzun donem iligkisinin tespit edilmesinin ardindan, nedensellik
iligkisini incelemek gerekmektedir. VECM modeli i¢in 6ncelikli olarak uygun
gecikme uzunlugu tespit edilmelidir. En diisiik AIC degerini veren model
dikkate alindiginda, gecikme uzunlugu (3) olarak se¢ilmistir.

VECM modelinde sadece kisigsyh’nin bagimli oldugu modelde
nedensellik iliskisi bulunmustur. Modelde yer alan ve kisa donem nedensellik
iliskisin, ifade eden hata diizeltme terimi-error correction term (ect) beklendigi
gibi anlaml1 ve isareti negatif ¢ikmistir. Diger modellere bakildiginda issiz ve
mbozg’nin bagimsi oldugu regresyonlarda, ect’nin anlamsiz oldugu,
borgsyh’nin bagimli oldugu regresyonda ise ect’nin anlamli oldugu ancak
katsayisinin pozitif oldugu gézlenmistir.

Degiskenlerin gecikmeli degerlerini de iceren modelin a¢ilimi asagidaki
kutuda verilmektedir. Modelde kalin puntolarla ifade edilen deger ect’yi, C(1)
ise ect’ye ait katsayiy1 temsil etmektedir. Modelde yer alan (D) harfi, fark alma
islemini temsil etmektedir.

Denklem Kutusu

D(kisigsyh) = C(1)*( kisigsyh(-1) + 0.9551154347*borgsyh(-1) -
23.80384128*issiz(-1) - 6.634577728*mbozg(-1) - 19.98909552* @trend(80) -
461.4820918 ) + C(2)*d(kisigsyh(-1)) + C(3)*D(kisigsyh(-2)) +
C(4)*D(kisigsyh(-3)) + C(5)*D(borgsyh(-1)) + C(6)*D(borgsyh(-2)) +
C(7)*D(borgsyh(-3)) + C(8)*D(issiz(-1)) + C(9)*D(issiz(-2)) + C(10)*D(issiz(-
3)) + C(11)*D(mbozg(-1)) + C(12)*D(mbozg(-2)) + C(13)*D(mbozg(-3)) +
C(14) + C(15)*@trend(80)
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Asagida yer alan tabloda VECM modelinin ciktilar1 yer almaktadir. Modelde
yer alan katsayilar, kisa ve uzun dénem nedensellik iliskisini ve bu iliskinin
yoniinii vermektedir.

Tablo 5: VECM Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: D(kisigsyh)
Orneklem: 1984 2010
Katsay1r ~ Standar Hata  t-Statistic Prob.
C() -0.840091 0.390281 -2.152530  0.0524***
C(2) 0.423161 0.317397  1.333222 0.2072
C(3) 0.419033 0.241764  1.733228 0.1086
C(4) -0.039017 0.308813 -0.126346 0.9016
C(5) 4.088703 6.239176  0.655327 0.5246
C(6) -1.863959 4371219 -0.426416 0.6774
C(7) 1.305428 3.561659  0.366523 0.7204
C(8) -40.80505 7.313131 -5.579696 0.0001*
C(9) -8.474918 13.03242 -0.650295 0.5278
C(10) -24.54359 11.40135 -2.152691  0.0524***
C(11) -11.43283 8.008335 -1.427616 0.1789
C(12) 5.230735 8.003412  0.653563 0.5257
C(13) -17.98606 6.978470 -2.577365 0.0242**
C(14) 6.536013 19.56351  0.334092 0.7441
C(15) 0.960283 0.779848 1.231372 0.2418
R-squared 0.879628| Mean dependent var 26.79245
Adjusted R-squared 0.739194| S.D. dependent var 51.43178
S.E. of regression 26.26578| Akaike info criterion 9.674592
Sum squared resid 8278.696| Schwarz criterion 10.39450
Log likelihood -115.6070| Durbin-Watson stat 2.189461
X2 8 0,49(0.78)| X* e 0,56(0,45)
*, ¥ ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamli oldugunu
gostermektedir.

VECM modelinde kisa ve uzun donem nedensellik iligkisi birlikte
incelenebilmektedir. Modelde yer alan degiskenlerin olasilik degerlerinin
anlamli olmasi durumunda (%1 ile %10 arasinda), ilgili degiskenin kisa
donemde bagimli degiskenin nedeni oldugu sdylenebilir. Yukarida yer alan
sonuglara bakildiginda, C(8), C(10) ve C(13)’lin anlamli oldugu goriilmektedir.
Buna gore bu li¢ degisken kisa donemde bagimli degiskenin nedenidir. C(8) ve
C(10) katsayilar igsizlik oraninin gecikmeli degerleri olup, issizlik oranindan
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kisi bast GSYH’ye dogru kisa donemde negatif yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu ifade etmektedir. Yani issizlik orami azaldikca, kisi basi GSYH
artmaktadir. C(13) ise Merkez Bankas1 bagimsizlik endeksinin gecikmeli degeri
olup, bagiml degisken tizerinde kisa donemde negatif bir etkiye sahiptir.

Modelde yer alan gecikmeli degerlerin birlikte, bagimli degiskeni
etkileyip etkilemedigini anlamak i¢in Wald testinin® uygulanmas:
gerekmektedir. Yapilan testler sonucunda, “issiz” degiskeninin gecikmeli
degerlerinin [C(8), C(9),C(10)] birlikte ve “mbozg” degiskeninin gecikmeli
degerlerinin [C(11), C(12),C(13)] birlikte biiyiimenin nedeni oldugu tespit
edilmistir.

Modelin uzun donem nedensellik iligkisi ect terimi tarafindan ortaya
konmaktadir. Modelde yer alan ect terimi, uzun dénem regresyonunda yer alan
hata teriminin bir gecikmeli degeri olup, dengesizlikten denge durumuna gegisi
temsil etmektedir. Bu sartin saglanabilmesi i¢in ect nin anlamli ve isaretinin
negatif olmasi gerekmektedir. Olasilik degerinin yer aldigi tabloda goriildiigii
gibi ect, yilizde 10 diizeyinde anlamlidir (0,052). Terimin katsayisi ise 0,84 olup,
her donem dengesizligin yiizde 84 diizeldigini temsil etmektedir. Buna gore,
tiim degiskenler arasinda uzun dénem bir iligkinin gecerliligi s6z konusudur.

Modelin diagnostik testler acisindan incelendiginde, “Durbin Watson
istatistigi” ve “LM serial korelasyon test” sonucuna gore otokorelasyon
probleminin olmadig1 tespit edilmistir. Jarque-Bera testi sonucuna gore hata
terimleri normal dagilmaktadir.

Calismada kisigsyh’nin bagimli degisken oldugu hesaplamalarda
tahmin edilen Kkatsayilar igin ardigik hatalarin kiimiilatif toplami testi
(cumulative sum of recursive residuals-CUSUM) yapilmistir ve test sonuglarina
ait grafik Sekil 1’de yer almaktadir. “CUSUM ve CUSUM of Squares”
istatistiginin grafigi %35 kritik degerler arasinda oldugu goriilmektedir. Bu
sonuglar, tahmin edilen modeldeki tiim katsayilarin analize konu olan dénem
igerisinde istikrarli oldugunu gostermektedir.

3 Test sonuglar1 ekte verilmistir.
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Sekil 2: CUSUM testleri
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6. SONUC

Bu calismada 1980-2010 yillarina ait kisi bast GSYH, issizlik orani,
kamu borg¢lanma gereginin GSYH’ye orani ve merkez bankas1 yasal bagimsizlik
orant endeksi ile yapilan Johansen es-biitiinlesme analizinin sonuglarina gore
s0z konusu degiskenler arasinda uzun doénemde bir es-biitiinlesme oldugu
goriilmistiir. Elde edilen es-biitiinlesme sonucundan sonra, degiskenler arasinda
tespit edilen iligkinin yOniinii arastirmak i¢in yapilan ¢ok degiskenli Granger
nedensellik analizinin sonuglari ise, kisa donemde merkez bankasi bagimsizligi
ve issizlik oranindan kisi bast GSYH’ye yonelik bir nedensellik s6z konusu
oldugunu gostermektedir. Kisa donemde igsizlik oranindaki azalma, biiyiimeyi
pozitif etkilemektedir. Ancak kisa donemde merkez bankasi bagimsizligi, kisi
bas1 biiylimeyi negatif etkilemektedir. Uzun donemde ise modelde yer alan tiim
bagimli degiskenler ile bagimsiz degisken kisi basi GSYH arasinda nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Sonuglar, kisi bast GSYH’deki kisa donemli sapmalarin
uzun donemde dengeye dogru yoneldigini gostermektedir. Buradan hareketle
merkez bankasinin bagimsizliginin Oncelikle fiyat istikrarinin saglanmasi
konusunda 6nemli bir rol oynadigi géz oniinde bulundurularak uzun dénemde
bliylimeye katki sagladigi ifade edilebilir. Merkez bankasinin bagimsizligina
onem verilmesi, bu konuda ¢ikarilacak kanuni diizenlemelere agirlik verilmesi,
politik iradenin de bagimsizlik konusunda iizerine diiseni yapmast sonucunda
cesitli makroekonomik gdstergelerde bir iyilesme goriilecek ve ekonomide uzun
donemde bir refah saglanacaktir. Bu ifadeden hareketle tiim makroekonomik
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gostergelerin sadece merkez bankasinin bagimsizligi ile diizelecegi anlami
cikarilmamalidir. Bu durum sadece ¢alismadaki analizden yapilan bir

¢ikarimdir.

Ekler

Ek-1: C(8)=C(9)=C(10)=0 hipotezi igin Wald Testi

Equation: Untitled

Test Statistic Value df | Probability
F-statistic 12.38736 (3,12) 0.0006
Chi-square 37.16209 3 0.0000

Ek-2: C(11)=C(12)=C(13)=0 hipotezi icin Wald Testi

Equation: Untitled

Test Statistic Value df | Probability

F-statistic 3.051240 (3,12) 0.0699

Chi-square 9.153719 3 0.0273
KAYNAKLAR

Alesina, A., L.H. Summers (1993), “Central Bank Independence and

Macroeconomic Performance: Some Comperative Evidence”, Journal
of Money, Credit and Banking, 25 (2), 151-162.

Arslan, O. (2003), Avrupa Birligini Olusturan Ulkelerde Merkez Bankasi

Bakair,

Bagimsizligi, Enflasyon ve Diger Makroekonomik Biiytikliikler
Arasindaki iliskiler: 1980-2001 Dénemi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
TCMB, Ankara.

C. (2007), “Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 1930-2001
Arasinda Siyasal ve Ekonomik Bagimsizhigi: Siyasal-Ekonomik
Etkilesime Iliskin Karsilastirmali Bir Coziimleme”, Middle East
Technical University Faculty of Administrative Scicences and
Economics, 33 (1).

Baydur, M.C., Siislii, B. (2007), “Avrupa Merkez Bankasi ile TCMB’nin

Bagimsizliklarinin Karsilastirilmas1 ve Ekonomiye Etkileri”, Yonetim
ve Ekonomi Dergisi, 14 (1), 44-66.

Borrero, A.M. (2001), “On The Long and Short of Central Bank Independence,

Policy Coordination, and Economic Performance”, IMF Working
Paper, February, No.19.

165



Demirbas, E.; Kaya, M.V. / Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi. II, (2012): 149-168

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, 1.

Bleaney, M. (1996), “Central Bank Independence, Wage Bargaining Structure,
and Macroeconomic Performance in OECD Countries”, Oxford
Economic Papers, 48, 20-28.

Brumm, H.J. (2000), “Inflation and Central bank Independence: Conventional
Wisdom Redux”, Journal of Money, Credit and Banking, 32 (4).
Brumm, H.J. and R.S. Krashevski, (2003), “The Sacrifice Ratio and Central
Bank Independence Revisited”,Open Economic Review, Vol 14(2):

157-168.

Compillo, M ve J.A. Miron (1997), “Why Does Inflation Differ Across
Countries? Reducing Inflation: Motivation and Strategy”, Christina D.
Romer ve D.H Romer (Ed.), University of Chicago Press, Chicago.

Cukierman, A., S.B. Webb, and B. Neyapti (1992), “Measuring the
Independence and Its Effect on Policy Outcomes”, The World Bank
Economic Review, 6 (3), 353-398.

Cukierman, A., P. Kalaitzidakis, L.H. Summers, and S.B. Webb (1993),
“Central Bank Independence, Growth, Invesment and Real Rates”,
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, 29, 95-140.

De Long, J.B., L.H. Summers (1992), “Macroeconomic Policy and Long-Run
Growth”, Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review,
Fourth Quarter, 5- 29.

Demertzis, M. (2004), “Central Bank Independence: Low Inflation At No Cost?
A Numerical Simulation Exercise”, Journal of Macroeconomics, 26.

Demirci, E., Er, S. (2007), “Ham Petrol Fiyatlarinin Tiirkiye’deki Cari Agiga
Etkisinin Incelenmesi”, 8. Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Ulusal
Kongresi, 24 — 25 Mayis 2007, Indnii Universitesi, Malatya.

Demirgil, H. (2011), “Merkez Bankasi Bagimsizligi ve Makroekonomik
Performans: TCMB Ornegi”, Sosyoekonomi Dergisi, 7(16), 115-135.

Dickey, D. ve Fuller, W. A. (1979), “Distribution of the Estimators for
Autoregressive Time Series with a Unit Root”, Journal of American
Statistical Association, 74: 427-431.

Eijffinger, S.C.W., M. Van Rooji, and E. Schaling (1994), “Central Bank
Independence: A Paneldata Approach”, Center Discussion Paper Series,
No. 9493, Tilburg University.

166



Demirbas, E.; Kaya, M.V. / Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi. II, (2012): 149-168

Eijffinger, S.C.W., M. Hoeberichts, and E. Schaling (1998), “A Theory of
Central Bank Accountability”, CEPR Discussion Paper, No. 2354.

Engle, R.F., & Granger, C.W.J.; (1987), “Cointegration and error correction
representation: estimation and testing”, Econometrica, (55), 251-276.

Fuhrer, J.C. (1997), “Central Bank Independence and Inflation Targeting:
Monetary Policy Paradigms for the Next Millennium?”, New England
Economic Review, January/February, p. 19-36.

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

Grilli, V., D. Masciandaro, and G. Tabellini (1991), “Political and Monetary
Institutions and Public Financial Policies in the Industrial Countries”,
Economic Policy, 13, 341-392.

Giiler, A., Ozyurt, H. (2011), “Merkez Bankas1 Bagimsizlig1 ve Reel Ekonomik
Performans: Panel ARDL Analizi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, 3(2),
11-20.

Hafiz, A.A. (1998), “Central Bank Independence and Growth: A Sensitivity
Anaylsis”, The Canadian Journal of Economics, 31(2), 303-317.

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

Johansen, S. (1988), “Statistical Analysis of Cointegration Vectors”, Journal of
Economic Dynamics and Control, 12(1), 231-254,

Johansen, S., Juselius, K.; (1990). “Maximum likelihood estimation and
inference on co-integration with applications to the demand for
Money”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52 (2), 169-210.

Kooi, J.W., J. De Haan (2000), “Does Central Bank Independence Really
Matter ? New Evidence for Developing Countries Using A New
Indicator”, Journal of Banking and Finance, 24 (4), 643-664.

Maxwell, J.F. (1998), “Assessing Central Bank Independence in Developing
Countries: Do Actions Speak Louder Than Words?”, Oxford Economic
Papers, 50 (3), 512-529.

Pollard, P.S. (1993), “Central Bank Independence and Economic Performance”,
Federal Reserve Bank of St. Louis, p. 21-36.

167



Demirbas, E.; Kaya, M.V. / Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi. II, (2012): 149-168

Seviiktekin, M., Nargelecekenler, M. (2007), “Tiirkiye'de IMKB ve Doviz Kuru
Arasindaki Dinamik Iliskinin Belirlenmesi”, VIII. Ulusal Ekonometri
ve Istatistik Sempozyumu Bildirileri igerisinde, Malatya.

Sturm, J-E., J. De Haan, (2001), “Inflation in Developing Countries: Does
Central Bank Independence Matter? New Evidence Based on a New
Data Set”, Department of Economic, University of Groninger, The
Netherlands, p. 1-14.

Wagner, H. (1999), “Central Bank Independence and the Lessons for Transition
Economies from Developed and Developing Countries”, Comparative
Economic Studies, 41(4), 1-22.

168



