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Ozet

Bu calismada, Tiirkiye'deki yurtici toplam kredi hacmi ile cari islemler ag1g1 arasindaki iliski, 1992Q1-2012Q3
donemi verileri kullanilarak, Carrion-i-Silvestre (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi ve Maki (2012)
¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme yontemiyle aragtirilmistir. Elde edilen bulgulara gore; yurtigi toplam kredi
hacmi artisiyla cari islemler agig1 arasinda, esbiitiinlesmenin varlig: tespit edilmis ve yurtici kredi hacmindeki
artigin, cari islemler agigimi arttirict bir faktor oldugu goriilmiistiir. Hata diizeltme modelinde ise, uzun
donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donem sapmalarinin ortadan kalktig1 gozlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Bagimsizligi, Enflasyon, VECM, Es Biitiinlesme.
Jel Siniflamasi: ES2, ES8, E31

Abstract

In this study, the disinflationary effects of central bank independence of the Central Bank of Turkey (CBT) on
inflation is examined within the framework of the co-integration analysis and Vector Error Correction (VECM)
for the time period 1990: Q1 - 2012: Q4. According to the findings of the econometric model estimated, an
increment in the independence of the central bank pulls down average inflation 18-21 %. However, according
to the findings of the study in the short-term central bank independence is not a determinant of inflation.

Keywords: Central Bank Independence, Inflation, VECM, Co-integration.
Jel Classification: ES2, ES8, E31
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1. GIRIS

Yirminci yiizyilin sonlarina dogru sermaye akimlarinin globallesmesiyle birlikte
merkez bankalarinin bagimsizligi giindeme gelmis ve fiyatlarda istikrar saglayacag diistincesi
ile bircok iilke, merkez bankasimi tam bagimsizliga kavusturmustur. 1989 yilinda Yeni
Zelanda Merkez Bankasi’nin tam bagimsizliga kavusmasindan sonra, merkez bankalarinin
bagimsizliga kavusturulmasi bir reform dalgas1 seklinde tiim diinyaya yayilmistir (Huang,
2011: 1). Merkez Bankas1 Bagimsizligi (CBI), para politikasin1 yiiriiten merkez bankasinin
hiikiimetin etkisinde kalmadan politika gelistirmesi ve bu politikaya uygun araclar secerken,

tek basina karar almasini ifade eder (Walsh, 2005: 1).

Merkez bankasi bagimsizliginin (yasal veya fiili bagimsizlik) enflasyon, biitce acig1 ve
bilytime {izerinde 6nemli bir rol oynayip oynamadig1 bir¢cok yazar tarafindan arastirilmistir.
Ozellikle merkez bankasi bagimsizlig1 ile enflasyon arasindaki iliski Cukierman, Webb ve
Neyapti (1992), Alesina (1988), Grill, Masciandaro ve Tabellini (1991), Loungani ve Sheets
(1997), Campillo ve Miron (1997), Daunfelt ve de Luna (2008), Eijffinger vd.(1998),
Gutierrez (2003), Walsh (2005), Jacome ve Vazquez (2008), Lucotte (2009), Klomp ve de
Haan (2010) ve Huang’in (2011) da aralarinda oldugu bir¢ok yazar tarafindan ampirik olarak
test edilmistir. Yapilan bu calismalardan elde edilen bulgulara goére merkez bankasi
bagimsizligi ancak gelismis iilkelerde dezenflasyonist sonuglar ortaya koyabilmektedir.
Ortalama enflasyon ve merkez bankasi bagimsizligi arasindaki iliski az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde anlamsiz ve ya pozitif iliskili ¢ikmaktadir. Yani beklendigi gibi az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde bagimsizlik ile enflasyon arasinda negatif bir iliski
yoktur. Alesina (1988), Grill, Masciandaro ve Tabellini (1991), Loungani ve Sheets (1997) ve
Huang (2011) calismalarina gére merkez bankasi bagimsizlik diizeyi ile enflasyon oram
arasinda negatif bir iliski vardir. Ancak Daunfelt ve Luna (2008), Campillo ve Miron’a (1997)
ve Cukierman, Webb ve Neyapti (1992)’'min calismalarina gore ise merkez bankasi
bagimsizligimin enflasyonun asagi c¢ekilmesine hicbir rolii yoktur. Bu sonuglar merkez
bankasi bagimsizligini1 dezenflasyonist etkisinin iilkenin kalkinmiglik ve finansal gelismislik

diizeyi ile yakindan iliskili oldugunu gostermektedir (Huang, 2011: 2).
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Bu calismanin amaci1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) 2001 yilinda
tam bagimsizliga kavusmasinin enflasyonun asagi cekilmesinde rolil olup olmadigini1 Strum
de Haan (2011) ve Huang (2011) metodolojisi cer¢evesinde ampirik olarak 1990:Q1-2012:Q4
donemi icin ceyrek donemlik zaman serisi verileriyle analiz etmektir. Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) kullanilarak elde edilen tahmin sonuglarina gore, merkez bankasinin tam
bagimsizliga kavusturulmasi uzun dénemde Tiirkiye’de enflasyonun yiizde 18.9-21.8 arasinda
azalmasina sebep olmustur (es biitiinlesme denklemi katsayilar1). Bu sonug¢ Tiirkiye’de
merkez bankasi bagimsizliginin enflasyonun asagi cekilmesinde basarili bir rol oynadigini

gostermektedir.

Bu calismay1 digerlerinden ayiran temel fark 2001 yilindaki tam bagimsizlik
sonrasinda TCMB bagimsizliginin enflasyon iizerindeki etkisini ampirik olarak test eden az

sayida caligmadan bir tanesi olmasidir.

2. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

1971 yilina kadar basar ile uygulanan Bretton Woods sistemi merkez bankalarinin
fiyat istikrar1 hedefi icin nominal capa gorevi gormekteydi. bu sabit kur sisteminin 1971
yilinda ¢okmesi ve 1970’lerde bas gosteren stagflasyon krizleri ile birlikte 1980’lerin ikinci
yarisinda baslayan kiiresellesme dalgasi, sermayenin serbest dolasimini hizlandirmis ve yerli
ve yabanci paralar arasinda dengesizlikler meydana gelmesine yol acmistir. Fiyat istikrari
temel hedefi dogrultusunda merkez bankasi bagimsizliginin da Bretton Woods benzeri bir
capa rolii istlenmesi beklendiginden ardi ardina merkez bankalarn bagimsizliga
kavusturulmustur. 1989 yilinda Yeni Zelanda merkez bankasi ile baglayan bagimsizlik dalgasi

daha sonraki yillarda tiim diinyaya yayilmistir (Cukierman, 1998; 2004: 726).

Merkez bankasi bagimsizlig1 teorik literatiirde cok sayida ayrima tabi tutulmaktadir.
Grilli vd. (1991) merkez bankalarim1 bagimsizlik yoniinden ikiye ayirmaktadirlar: Siyasi ve
Ekonomik Bagimsizlik. Siyasi bagimsizlik merkez bankasinin hiikiimetin ve ya toplumdaki
diger baski gruplarinin etkisinde olmadan hedeflerini serbest sekilde belirleyebilme ve
belirledigi bu hedefleri yeri geldiginde degistirebilme hakkina sahip olmayi ifade etmektedir

(Oktar, 1996: 84). Siyasi bagimsizlik merkez bankas1 bagkaninin atanma prosediiriinii, banka
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genel kurulunun olusturulma yontemini, baskanin gorevde kalma siiresini ve merkez
bankasinin temel amacmin fiyat istikrari oldugunun banka kanununda acik¢a yazilmisg
olmasim1 kapsamaktadir. Ekonomik bagimsizlik ise merkez bankasinin uyguladigi para
politikasina uygun aracglar1 6zgiirce se¢ebilmesini ve hiikiimete verdigi avanslarin miktarini ve
faiz oranim kendisinin belirleyebilmesini ya da hi¢ avans vermemesini kapsamaktadir.
Ekonomik bagimsizlik ayrica merkez bankasinin kredi faiz oranlarini belirlemede s6z hakkina
sahip olmasimni ve diger ticari bankalarin denetlenmesinde bir rolii bulunmasini da
icermektedir (Grilli vd., 1991: 382). Hiikiimet merkez bankasina avans destegi i¢in ne kadar
cok bagvurursa bankanin ekonomik bagimsizligi o dlgiide zedelenmis olacaktir (Serdengecti,

2003: 41-51).

Merkez bankalarinin siyasi ve ekonomik bagimsizliklarinin yapilacak bir yasayla
giivence altina alinmasi biiyiik onem arz etmektedir. Zira gelismekte olan ve az gelismis
tilkelerde genellikle bir kriz olunca hukuk kurallar rafa kaldirilarak merkez bankasinin siyasi
ve ekonomik bagimsizligina darbe vurulmaktadir (Barisik, 2004: 3). Yasal giivence olmadigi
zaman merkez bankasi bagkam resmi gorev siiresi dolmadigi halde hiikiimet degistigi i¢in
istifa etmek zorunda kalabilmektedir. Giiney Amerika iilkesi Arjantin’de 1950-1989 arasi

donemde hicbir merkez bankasi bagkani resmi gorev siiresi olan dort yili bitirememistir.

Bu calismada yer almamasina ragmen bazi yazarlar merkez bankasi bagimsizligim

ayrica ara¢ ve amag bagimsizligi baglaminda da ele almaktadirlar.

2.1. Tiirkiye’de Merkez Bankas1 Bagimsizlig

Tiirkiye’de merkez bankasi bagimsizligi, fiyat istikrarindan ¢ok popiilist siyasetin
enflasyonu tirmandirmasina mani olmak icin yasayla giivence altina alinmistir (Eroglu ve
Altintas, 1997: 50). 1980°1i yillarda hiikiimetler i¢ ve dis borclanmalar1 ve Kamu Iktisadi
Tesebbiislerinin (KIT) zararlarim karsilayamaz duruma gelince merkez bankasindan siirekli
avans alma yoluna basvurmakta daha sonra da bu avanslar ¢ikarilan kanunlarla silinip oldugu
gibi merkez bankasina devrediliyordu. Bu kisir dongii iilkede enflasyonun ii¢ haneleri
zorlamasina sebep olmustur (Kazgan, 2009: 441). Sadece hazineye verilen avanslar degil,
2000’lerin basinda batik bankalar da merkez bankasinin bor¢ stokunu arttirmistir. TMSF’ ye

devredilen batik bankalarin bor¢larimin oldugu gibi merkez bankasina aktarilmasi sonucunda
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merkez bankasi bor¢ stoku bir yilda yiizde 100’den fazla artmistir (Dufour ve Orhangazi,
2009: 106-107). Bu siirdiiriilemez kisir dongiiden ¢ikmak ve TCMB’ye yasal bagimsizlik
kazandirmak i¢in 1991 yilinda kademeli olarak avans uygulamasina sinirlandirilma
getirilmistir. 25 Nisan 2001 tarihinde ise Merkez Bankasi Kanunu’'nda yapilan degisiklikle
hazineye avans verme uygulamasi tamamen yiiriirlikten kaldinlmistir. Yasal degisiklikten
sonra merkez bankasi ara¢ ve amac¢ bagimsizlig1 disinda siyasi ve ekonomik bagimsizliga da

kavugmustur.

Merkez bankalar1 igin cesitli tekniklerle bagimsizlik endeksleri hesaplanmaktadir.
TCMB igin Cukiermen, Webb ve Neyapti (CWN) yontemine gore hesaplayan bagimsizlik
endeksi 1970, 1992 ve 2001 yillarinda sirasiyla 0.46, 0.50 ve 0.86 degerlerini almaktadir
(Giinsoy, 2000: 23). Bu calismada bagimsizlik endeksi hesaplanirken 2001 yilinda tam

bagimsiz oldugu zaman dilimi dikkate alinarak hesaplamalar yapilmistir.

2.2. Merkez Bankas1 Bagimsizhig ve Enflasyon iliskisi

Yasayla “temel hedefi fiyat istikrarim1 saglamak™ olarak tarif edilen merkez bankalar
bu hedef dogrultusunda politika izledikleri i¢cin enflasyonun asag: diisiiriilmesinde etkin rol
oynamalar1 beklenmektedir. Yapilan ampirik calismalarin ¢ogunda, genel olarak, merkez
bankasinin tam bagimsiz olmasi ile fiyatlarin istikrarli olmasi arasinda da pozitif yonlii bir
korelasyon bulunmustur. Ozellikle gelismis iilkeler iizerine yapilan c¢aligmalarda, tam
bagimsizliga kavusan merkez bankasinin enflasyonun diisiik seyretmesinde 6nemli bir gorev
istlendigi goriilmektedir. Ancak benzer durum diger iilke gruplan i¢in sdz konusu degildir.
Buna ragmen basarili uygulama sonuglari, diisiik enflasyonlu iilkelerin genelde bagimsiz birer
merkez bankasina sahip oldugunu gostermistir. Ayrica iilkelerin yonetim sekilleri (demokrasi
ya da diktatorliik), ve uygulanan iktisadi rejim, enflasyon ile merkez bankasi bagimsizlig
arasinda farkli sonucglar ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Cukierman ve digerlerinin
(1992), gelismis, gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde enflasyon orani ile CWN metoduna
gore hesapladiklart merkez bankasi bagimsizlik endeksi arasinda nasil bir iliski oldugunu
ortaya c¢ikarmak kullandiklar1 veriler EK-1 Grafik 1’de ii¢ ayr serpilme diyagraminda
sunulmaktadir. Grafige gore ortalama enflasyon orani ile bagimsizlik arasindaki negatif iliski

sadece gelismis iilkeler icin gecerlidir. Az gelismis iilkelerde ortalama enflasyon, merkez
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bankast bagimsizligina duyarli degildir. Gelismekte olan iilkelerde ise merkez bankasi

bagimsizlig1 ve ortalama enflasyon arasinda az da olsa negatif bir iliski oldugu goriilmektedir.

3. LITERATUR

Cok sayida yazar ortalama enflasyon ile merkez bankasi bagimsizligi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Tablo 1’de bu calismalarin yapildigr donemi, iilkeleri (iilke gruplarini) ve
ulagilan bulgular iceren kronolojik Ozet yer almaktadir. Bu ¢aligmalarda merkez bankasi
bagimsizligi ve enflasyon arasindaki iliski negatif, pozitif ve anlamsiz ¢ikmistir. CBI ve
enflasyon arasindaki iliskiyi negatif bulan ¢alismalar tablodan da goriildiigii gibi Cukierman
vd. (1992), Grilli vd. (1991), Alesina ve Summers(1993), Sturm ve Haan (2001), De Haan ve
Kooi (2000), Eijffinger ve Schaling(1992), Huang (2011), Moser (1999), Hall ve Franzese
(1998), Eijffinger ve digerlerine (1998) aittir. Bu calismalarin ortak 6zelligi Sturm ve Haan
(2001) hari¢ hemen hepsinin gelismis ve sanayilesmis iilkeler icin yapilmig olmasi ve genelde
1970-1990 donemini kapsamasidir. CBI ve enflasyon arasindaki iligkiyi anlamsiz bulan
calismalar Cukierman vd. (1992), Romer ve Romer (1997), Cukierman (1994), Campillo ve
Miron (1997) ve Hayo’ya (1998) ait calismalardir. Bu ¢aligmalarin ortak 6zelligi ise analiz
edilen iilke gruplarmin genelde gelismekte olan ve az gelismis iilkeler olmasidir. CBI ve
enflayon arasinda pozitif iliski bulan ¢alismalara da Romer ve Romer (1997) ve Posen (1998)

ornek gosterilebilir. Bu ¢calismalar OECD ve se¢ilmis tilke gruplari i¢in yapilmistir.

4. EKONOMETRIK KISIM

Bu c¢alismanin ekonometrik kismi metodoloji, veri, ekonometrik yontem ve ampirik

bulgulardan olusmaktadir.

4.1. Metodoloji

Bu calismada merkez bankasinin tam bagimsizliga kavusmasinin enflasyonun asagi
cekilmesinde etkili olup olmadigi, Cukierman (1992), Sturm de Haan (2011) ve Huang (2011)
metodolojileri cergevesinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi icin analiz edilmektedir. Bu
caligmalara gore bir iilkedeki ortalama enflasyonun (INF) belirleyicileri merkez bankasi

bagimsizligi (CBI), gayri safi yurti¢i hasila (GDP), toplam kamu borcu (DEBT), politik
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istikrar (PR), ticari acikhk (OPEN) ve zaman icinde g0Osterdigi egilimdir
(TREND).Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerin ortak 6zelligi politik istikrarin olmamasi ve
merkez bankasi bagimsizhiginin diisiik olmasidir. Politik istikrarsizlik diisiik enflasyon
hedeflemesini zorlagtirmakta ve ortalama enflasyonun yukari ¢ikmasina neden olmaktadir.
Ayrica politik istikrarsizlik kayit disihigr tetikleyerek toplanan verginin giderleri
karsilayamamasina sebep olmaktadir. Bu da diisiik bagimsizlik diizeylerine sahip merkez
bankalarinin enflasyon vergisi yaratarak para basmasina neden olmaktadir. Toplam kamu
borcunda ve yurtici hasilada meydana gelen artiglar enflasyon oranlarinin artmasina neden
olmaktadir.

Bu metodoloji cercevesinde TCMB i¢in tahmin edilecek ekonometrik denklem

asagidaki gibidir:

inf, = ay + f,dmbb, + f.In(gdp,) + f,debt, + B.pr. + f.cpen, + =, (1)

Bu denklemde inf,, t donemindeki enflasyon orani olup ayrica Cukierman ve digerleri
(1992) calismasinda kullanilan doniistiiriilmiis enflasyon oranmi (TRINF) olarak da ele
alinmaktadir. Doniistiiriilmiis enflasyon oranimi ayrica kullanmamizin nedeni Tiirkiye’nin
enflasyon serisinin % 5 ve % 104 gibi genis bir aralikta oynaklik gostermesidir. Bu
degiskenligi (volatiliteyi) azaltmak i¢in ve tahmin sonuglarinin tutarli olmasini saglamak igin
ayrica (1) nolu model doniistiiriilmiis enflasyon orami ile de tahmin edilmektedir. TRINF
degeri, enflasyondaki reel deger kaybimi gosterecek sekilde sOyle ifade edilmektedir
(Cukierman ve digerleri, 1992: 370):

o w )
trinf = 100 inf (2)

Buna gore TRINF degeri 0 ve 1 arasinda degisecektir. Ornegin enflasyon orani 100
oldugu zaman TRINF degeri zaman 0.5 olmaktadir. cbi,, merkez bankasi bagimsizlik
endeksi olup hesaplama yontemi EK-3’de sunulmaktadir. In(gdp,), debt,, pr, ve open,
degiskenleri sirasiyla t donemindeki gayri safi yurti¢i hasilasinin logaritmik degerini, toplam
kamu borcunun gayri safi yurti¢i hasilaya oramini, politik istikrarsizlik endeksini ve ticari
acikligi gostermektedir. Son olarak =, de modeldeki stokastik hata terimi olup goz ardi edilen

degiskenlerin modeldeki etkisini yakalamak i¢cin modele déhil edilmistir.
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Tablo 1: Ozet Literatiir Taramasi

Calisma Analiz Ulkeler Tahmin Ozet Bulgular
Donemi Yontemi
Cukierman vd. 1980- 72 GU ve OLS Yiiksek gelir grubu iilkeleri i¢in ortalama enflasyon
(1992) 1989 GOU ve CBI arasinda negatif bir iligki vardir. Orta ve

diisiik gelir grubu iilkeleri igin benzer bir iliski s6z
konusu degildir.

Romer ve Romer 1973- 49 OLS Tiim tilke gruplar1 icin MBB ve ortalama enflasyon
(1997) 1994 Secilmis arasinda pozitif ve anlamsiz bir iligki vardir. Ancak
Ulke az gelismis lilkelerde bu iliski pozitif, yiiksek gelir
grubu iilkelerinde ise negatiftir.
Grilli vd. (1991) 1970- 18 GU OLS MBB ve enflasyon negatif iliskilidir.
1989
Alesina ve 1955- 16 GU OLS MBB enflasyonu asagi cekmede etkilidir.
Summers(1993) 1988
Sturm ve Haan 1990- 90 GOU OLS Yiiksek enflasyonlu iilkelerde MBB enflasyonun
(2001) 1998 asag cekilmesine anlamli bir etki sunmaktadir.
De Haan ve Kooi 1980- 82 GOU OLS MBB ile ancak yiiksek enflasyona sahip iilkelerde
(2000) 1989 negatif ve anlamli bir iliski vardir.
Eijffinger ve 1960- 19 SU Latent Optimum MBB diisiik enflasyon ile iligkilidir.
Schaling(1992) 1995 Variables,
OLS
Huang (2011) 1980- 132 GU ve OLS MBB, enflasyonun yiizde 2,2 — 12,32 arasinda
2005 GOU diistiriilmesinde etkilidir.
Posen (1995) 1950- 170ECD  OLS Yiiksek MBB diisiik enflasyona yol agmamaktadir.
1989 Enflasyon ve MBB arasinda anlamli bir iliski
yoktur.
Cukierman (1994) 1972- 21 GU 47 OLS Gelismekte olan iilkelerde MBB ve enflasyon orani
1992 GOoU arasinda anlamh iligki yoktur. Bu iilkeler yasaya
bagli kalmiyorlar.
Eijffinger vd. 1972- 20 SU OLS MBB, enflasyonun ortalamasini ve varyansini
(1998) 1992 (degiskenligini) asag1 cekmektedir.
Campillo ve 1973- 62 secilmis OLS MBB enflasyonu etkilememektedir.
Miron (1997) 1994 tilke
Posen (1998) 1950- 17 OECD OLS MBB, dezenflasyon maliyeti ile pozitif iligkilidir.
1989 tilkesi
Hall ve Franzese 1955- 18 OECD OLS MBB ve enflasyon negatif iliskilidir
(1998) 1990 tilkesi
Moser (1999) 1973- 16-22 OLS Yasal bagimsizlik ve enflasyon negatif iliskilidir.
1989 OECD
Ulkesi
Hayo (1998) 1976- 9 GE OLS Kamuoyu goriisii enflasyon iizerinde MBB’dan
1993 daha etkilidir.

Notlar: OLS: En kiigiik kareler yontemi, GE: Gelisen iilkeler, GU: Gelismis iilke, GOU: Gelismekte olan iilke,
SU: Sanayilesmis tilke, MBB: Merkez Bankasi Bagimsizligi

4.2 Ekonometrik Yontem

Bu calismada merkez bankas1 bagimsizliginin enflasyonun asag diisiiriilmesinde etkili
olup olmadigr ¢ok degiskenli regresyon analizi ile yapilmaktadir. Bu amagla kurulan (1) nolu
modelin katsayilar1 es biitiinlesme analizi ile tahmin edilmektedir. Es biitiinleseme testi

sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki ¢ikarsa, bu iligki vektor hata diizeltme
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modeli (vector error correction model-VECM) cercevesinde analiz edilmektedir. integrasyon
(homojenlik) mertebeleri belirlenmelidir. Ancak oncelikle (1) nolu modeldeki serilerin
integrasyon (homojenlik) mertebelerinin tespit edilme si gerekmektedir. Bu amagla standart
birim kok testleri ve yapisal kirilmayi dikkate alan birim kok testleri ile duraganlik
arastirllmaktadir. Standart birim kok testi olarak bu calismada ADF (Augmented Dickey-
Fuller) testi uygulanmaktadir. Dickey-Fuller testlerinden ayri olarak hata terimlerindeki
serisel korelasyonu dikkate alan ADF testi, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini modele

dahil ederek birim kok sinamasi yapar. ADF testi asagidaki modeli tahmin etmeye dayanir:

Ay,

B+6t+ 8y, + X% a iy, +i, (%)

Burada “m” gecikme degeri olup AIC(Akaike Bilgi Kriteri) ya da SC (SChwarz Bilgi
Kriteri) ile uygun gecikme degeri tespit edilmektedir. u,~iid (0, 7%) oldugu kabul edilir. Ho:

d<0 hipotezi kabul ediliyorsa serinin duragan olduguna hitkmedilir.

Tiirkiye’de 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin makro degiskenler iizerindeki
etkisi standart birim kok testleri ile zor tespit edilmektedir. Krizler makro iktisadi
degiskenlerin egimlerinde ve diizeylerinde degisiklige yol acarak duraganliktan
uzaklagtirmaktadir (Perron, 1989). Bu yiizden yapisal kirilmayi dikkate alan testlerle
duraganlik test edilmelidir. Perron (1989) testi yapisal kirilma déneminin tek oldugu ve digsal
olarak belirlendigi duruma ornektir. Perron(1997) ve Zivot-Andrews(1992) testleri yapisal
kirilmanin tek oldugu ve igsel olarak belirlendigi, kirllma zamaninin bilinmedigi duruma
ornektir. Lumsdaine-Papell (1997) testi (LP) ise yapisal kirilmanin iki tane oldugu ve icsel
olarak belirlendigi durumda uygulanan birim kok testidir. Kriz soklarinin etkisi bir donemde
degil de kademeli olarak toplamsal bir sekilde ortaya cikabilir. Bu yiizden kirilmalarin kukla
degiskenlerle ADF regresyonuna dahil edilmesi gerekmektedir. Toplamsal Kademeli Sapmali
Dickey Fuller (AOADF) regresyon modeli, diizeyde ve egimde iki kirilmaya izin verecek
sekilde asagidaki gibi ifade edilebilir:

m
Ay, =F +6t+ 6y,4 ¥ DUL + 1, DUZ, +y3DT1, + 1 DTZ:Z ady,_; + . (4)

i=1
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Burada

t>Ty = DUL=1;t<Ty — DU1=0,t>Tyg = DU2=1;t< Ty - DU2=
0; t>Tgy = DT1=t—-TB1; t< Ty — DU1=0
ve t=Ty, =+ DT2=t—-TE2; t=<Tg, — DU2 =0 degerini alan kukla degiskenlerdir.

(4) modeli tahmin edildikten sonra hesaplanan tz degeri Lumsdaine ve Papell (1997) kritik
degeri ile karsilastirilarak duraganlhiga karar verilir. LP testinde temel hipotez ADF’den farkli

olarak serilerin duragan olmadig: seklindedir.

Birim kok testleri sonucunda aym1 mertebeden duragan olan seriler arasinda uzun
donemli iligski Johansen ve Juselius (1990) es-biitiinlesme testi (JJ Testi) ile aragtirilmaktadir.
JJ testi, iz(trace) ve maksimum Ozdeger (max. eigenvaule) testlerine dayanmaktadir. Testler
sonucunda seriler arasinda es biitiinlesik iliski c¢ikmasi, bu serilerin kisa ddnemde
uyumsuzluklar gosterebileceklerine ancak uzun donemde bir denge noktasina dogru
yakinsayacaklar1 anlamina gelmektedir. Ayn1 mertebeden duragan olmayan es-biitiinlesik
degiskenlerin arasindaki dinamik iligkiyi tahmin etmek i¢in en uygun yontem vektor hata
diizeltme mekanizmasi (VECM) yaklasgimidir. VEC modelinde degiskenlerin farklar1 ve es
biitiinlesme denkleminin hata teriminin bir déonem gecikmeli degeri (EC,_,) modele dahil
edilerek tahmin yapilir. Degiskenler arasinda uzun dénem dengesi varken, VEC modeli

dinamik spesifikasyonlar icerecek sekilde soyle ifade edilir:

P q
Av, = [, + Z 8;Ay, ; +Z a;Ax, ; + LECT, | +u,,. (5)
=1 =1

Bizim modelimizde ¥ enflasyonu, x ise diger i¢sel degiskenleri gostermektedir. p ve q
gecikmelerdir. Uzun donem hata diizeltme terimine (ECT,_4) ait A; katsayi, seriler arasindaki
iliskinin uzun donem dengesinden ne kadar uzak oldugunu, yani uzun donem dengesinde
meydana gelen gegici sapmanin dengeye ne kadar ¢cabuk donecegini gostermektedir. Bu terim
aym zamanda dengesizlikleri diizeltir. Bu yiizden A; katsayisinin negatif ¢ikmasi degiskenler

arasinda uzun dénem dengesi oldugunun da isaretidir.

4.3 Veri
Model tahmininde kullanilan veriler 1990-2012 arast doneme ait ceyrek donemlik

verilerdir. Veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, World Databank ve Freedom
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House’tan temin edilmistir. Merkez bankas1 bagimsizligi ise Cukierman ve digerleri (1992)
teknigine gore hesaplanmistir. CWN endeksi olarak bilinen merkez bankasi bagimsizligina ait
hesaplama tablosu EK-3’te sunulmaktadir. Verilere ait betimleyici istatistikler (ortalama,

standart sapma, minimum ve maksimum degerler) Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2’ye bakildiginda dénem boyunca politik istikrarsizlik olarak tam orta siralarda
yer aldig1; dénem boyunca ortalama enflasyonun {iist sinir1 yiizde 106 alt sinirt da yiizde 5,5
olmak iizere ortalama yiizde 46,5 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Ancak enflasyondaki
degiskenlik (standart sapma degeri) oldukca yiiksektir. GSYIH da da yiiksek bir volatilite
(degiskenlik) vardir. Ticari agiklik diizeyi ortalama % 42 seviyesinde; kamu borcunun

GSYIH’ya orani ise % 1-6 arasinda dalgalanmaktadir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistikleri

Degiskenler Tanim Ort. Maks. Min. Std.Sp
CBI Merkez bankasi bagimsizlig1 endeksi. 0.750 0.860 0.570 0.10
OPEN Agiklik, 100*(ithalat+ihracat)/(GSYIH) 42.397 55.097 24.685 10.604
DEBT Toplam kamu borcunun GSYIH’ya orani 3.868 6.029 1.469 1.423
GDP GSYIH 752e+11  1.12e+12  4.97e+11 1.93e+11
TRINF Dénistiiriilmiis enflasyon orant 0.288 0.518 0.0532 0.162
PR Politik istikrarsizlik (0-10 arasinda). O en 3.9091 5000 3.000 0921

iyi 10 en kotii.

4.4. Ampirik Bulgular

Ampirik ¢alismaya zaman serilerin duraganlhifini arastirarak bashiyoruz. Bdylece
anlamli ancak sahte (spurious) iliskilerin Oniine gecilmektedir (Griffiths vd., 2010: 219).
Duraganlik sinamasi i¢cin Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi tercih edilmistir. Test i¢in
maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmig ve gecikme uzunlugunun tespitinde
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. Birim kok denkleminde serilerin “trendli+sabitli”
,“sabitli” veya “hicbiri” seklinde teste tabi tutulup tutulmayacaklarina t-test sonuglarina gore
karar verilmistir. %5 anlamlilik diizeyinde trendli veya sabitli terim anlamli ¢ikmigsa
denkleme alinmis ve ADF testi sonuclari buna gore raporlanarak Tablo 4’te sunulmustur.
Tabloya gore bu alt1 degiskenin hicbiri seviye degerinde duragan degildir, yani birim kok
icermektedir. Birinci farklar1 alinan bu serilerin ADF birim kok testi sonuglarina gore

duraganlastiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Seviye Birinci fark
ADF-istatistigi ADF-istatistigi
TRINF -1.036(2) -4.517(1)**
DEBT -1.425(0) -5.836(1)**
OPEN 2.225(2) -3.553(1)**
LN(GDP) -0.238(1) -2.935(1)**
PR -1.453(0) -4.359(0)***
McKinnon Kritik Degerleri (sabit+trend): % 1, % 5 ve % 10 kritik degerleri: -2.660  -1.950 -1.600

Notlar: * ve ** sirasiyla %5 ve 1 hata diizeylerinde anlamlilig1 gostermektedir. Gecikme uzunluklar1 parantez
icinde gosterilmistir. Gecikmeler AIC kriterine gore se¢ilmistir.

Yukarida goriildiigii gibi standart ADF birim kok testi serilerde birim kdk olduguna
isaret etmektedir. Ancak birim kokiin gercekte serinin duragan disiligindan m1 yoksa seride
bir yapisal kirilmadan mi kaynaklandigimi arastirmak gerekmektedir. Ozellikle kriz
donemlerinde (1994, 2001 gibi), debt, trinf, open ve Ingdp serileri yasanan krizlerin yarattig
trend degisimlerini daha iyi yansittiklarindan yapisal kirilmayr dikkate alan testlerle test
edilmesi gerekmektedir. Serilere ait zaman yolu grafikleri incelendiginde (EK-2) In(gdp)’de
1994 ve 2001 yillarinda diizeyde kirilma oldugu; trinf serisinde 1994 ve 2004’te e§imde ve
diizeyde kirilma oldugu, debt serisinde 1995 ve 2002 yillarinda diizeyde kirilma oldugu, open
serisinde 1999 ve 2009 yillarinda diizeyde kirilma oldugu goriilmektedir. Bu bes seriye ait
Zivot Andrews (ZA)(1992) yapisal kirilma testi ve Lumsdaine Papell (1997) birim kok
testinin sonuclar tablo 5’te sunulmaktadir. Tablodan gériildiigii gibi her degisken i¢in Model
A ve Model C tarafindan tahmin edilen t3 degeri kritik degerlerden mutlak degerce kiigiiktiir.

Dolayisiyla serilerin yapisal kirilmasiz duragan olmadigim ileri siiren temel hipotez kabul

edilmektedir.
Tablo S: Yapisal Kirilmali Birim Kok Testleri
Degiskenler Kirilma Tarihleri Model A (tz) Model C (tz)
TRINF (1994,2002) - -5.85
DEBT (1995,2002) -3.43 -
OPEN (1999, 2009) -1.78 s
LN(GDP) (1994, 2001) 211 -

Notlar: * ve ** sirastyla %5 ve 1 hata diizeylerinde anlamlili§1 gostermektedir. Gecikme uzunluklar1 parantez icinde
gosterilmistir. Gecikmeler AIC kriterine gore secilmistir. Kritik degerler Lumsdaine ve Papell (1997) calismasindan
almmustir: ¥/: diizeyde kirilmay: */: diizeyde ve egimde kirilmayi varsaymaktadir.

Model A i¢in ve Model C i¢in % 5 kritik degerleri -6.65 ve -6.43tiir.

Degiskenlerin hepsi ayni biitiinlesme derecesinde duragan hale geldikleri i¢in uzun
donemde biitiinlesik hareket edip etmediklerinin Johansen ve Juselius es biitiinlesme testi ile

sinanmast gerekmektedir. Burada amag, verilerde bilgi kaybina yol agmadan ekonometrik
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analizin varsayimlarina uyarak seviye degerlerinde analiz yapmanin miimkiin olup
olmadiginin arastirllmasidir. Bu amagla yapilan Johansen ve Juselius es biitiinlesme testi
sonuclarina gore degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iliskisi ortaya ¢ikarsa, bu durum
duragan olmayan seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin gercekte var oldugunu
ispatlayacaktir. Degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi ortaya ¢ikmaz ise bu durumda
zaman serilerinin farki alinarak model tahmin edilmektedir (Yalta, 2011: 166 ). Bu test
duragan olmayan degiskenlerin bir dogrusal bilesimi olup olmadigin1 ortaya koymaktadir.
Burada amag¢ degiskenlerin dogrusal bilesimleri sifir yapar m1i yapmaz mi sorusu
cevaplandirmaktir. Boyle katsayilarin varligr es biitiinlesme vektoriiniin varligi anlamina
gelmekte ve (1) nolu denklemi lineer degiskenlerin bir kompozisyonu halinde yazmay1

olanakli kilmaktadir. Tablo 7’deki es biitiinlesme testi sonuglarina gére (hem “iz” hem de

“maks. 6zdeger”) seriler arasinda uzun donemde en az bir es biitiinlesik iliski vardir.

Tablo 7: Johansen ve Juselius Eg Biitiinlesme Testi

H, Max. Ozd. CV (95%) H, Trace CV (95%)
r=0%* 121.8924 40.07757 r=0% 264.7912 95.75366
r=1% 58.45440 33.87687 r<1# 142.8988 69.81889

r=2 26.59536 27.58434 r<2 44.42440 47.85613

r= 19.83385 21.13162 r<3 27.84904 29.79707

r=4 12.48506 14.26460 r<4 14.01519 15.49471

r=5 5.530130 3.841466 r<s§ 10.98080 12.04646

Duragan olmayan serilerin es biitiinlesik olmas1 bu serilerin kisa donemde dengeden
sapma gosterebileceklerine ancak uzun donemde hep bir denge noktasina dogru
yakinsayacaklar1 anlamina gelmektedir. Bu iligkiyi analiz etmek i¢in en uygun yontem hata
terimini de (EC._, ) iceren vektor hata diizeltme mekanizmasidir (Yalta, 2011: 167). Tahmin
edilecek VEC modeli icin 6nce uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir.
Vektor Otoregresfi (VAR) modellerinde uygun gecikme uzunlugu, LR (Likelihood Ratio),
AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz information criterion) ve HQ (Hannan-
Quinn information criterion) “gecikme uzunlugu kriterleri” ile tespit edilebilmektedir. Tablo

8’deki sonuglara gore kriterlerin ¢cogu 1 gecikmeyi isaret etmektedir.
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Tablo 8: VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Tespiti

Gecikme LR AIC SC HQ
0 NA -5.025627 -4.877232 -5.005165
1 60.87812* 9.974064* -4.98043* -8.692217
2 13.327930 -8.585694 -7.546927 -8442462
3 17.316916 -8.500309 -7.016356 -8.295691
4 11.384120 -9.777132 -7.847993 -9.511130
5 14.230150 -9.810374 -7.874676 -9.543468
6 17.787688 -9.843730 -7.901450 -9.575916*

(1) Nolu modelin kisa ve uzun donem dinamiklerini bulmak i¢in kurulan VEC modeli
gecikme degeri 1 olacak sekilde icsel degiskenler ve digsal olarak eklenen kriz kukla
degiskenleri ile tahmin edilmistir. D1994 kuklasi, 1994: Q4 i¢in 1 diger dénemler icin O ve
D2001 kuklas1 2001: QI i¢in 1 diger donemler i¢cin O degerini almaktadir. VECM tahmin
sonuclar1 tablo 9’da sunulmaktadir. ECT(-1) terimi hem anlamli hem de beklendigi gibi
negatif isaretli ¢cikmistir. Buna gore uzun dénem dengesinden sapmalarin % 31 kadan sistem
tarafindan bir y1l icinde diizeltilmektedir. Sapmalar yaklasik 3 yilda dengeye gelmektedir
(uyarlama hizi). Uzun dénem katsayilan es biitiinlesme denkleminde goriilmektedir (Tablo alt
kisim). Uzun donem katsayilarina bakildiginda merkez bankasi bagimsizliginin enflasyonla
negatif iligkili oldugu goriilmektedir. Merkez bankasinin 2001 yilinda tam bagimsizliga
kavusmasit (bagimsizliginin arttirilmasi) ve ya merkez bankasi bagimsizlik endeksinin bir
puan daha fazla olmasi enflasyonun TRINF degerini 0.28 kadar enflasyonu da yaklasik % 21
kadar asag1 diisiirmektedir. Cukierman vd (1992) ve Huang (2011) bu katsay1 sirasiyla % 2-12
ve % 3.6-12.3 araliginda tahmin etmislerdir. OPEN, DEBT ve LNGDP degiskenleri de uzun
donemde sirasiyla enflasyonla negatif, pozitif ve pozitif ¢cikmislardir. OPEN degiskeninde
meydana gelecek bir standart sapmahk daha diisiik disa acikhik (ticaret hacmi/GSYIH),
enflasyonun yaklasik olarak % 2,5 daha yiiksek gerceklesmesine yol agmaktadir. Campillo ve
Miron bu katsayis1 diisiik ve orta gelir grubu iilkeleri i¢in % 8 ve %12, yiiksek gelir gurubu
tilkeleri icin ise % 1,5 olarak bulmuglardir (Campillo ve Miron, 1997: 352). Sonugclar olduk¢a
benzer ¢ikmistir. Yine, benzer sekilde LNGDP’de meydana gelecek yiizde bir oranindaki bir
artig, ortalama enflasyonu yiizde 1,34 kadar arttiracaktir. Geliri artan bireylerin mal ve hizmet
talebi artacag icin elde edilen sonuglar iktisat teorisi ile uyumludur. Benzer yorumlar politik

istikrarsizlik (PR) degiskeni icin de gecerlidir.
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VEC modeli ayrica enflasyonun doniistiirmeye tabi olmadigi diizey degeri i¢in de
tahmin edilmis ve katsayilar tablo 9’un sag tarafinda sunulmustur. Bu modelde de uzun
donem iliskileri TRINF modeline benzer ¢ikmistir. CBI arttik¢a, enflasyon cari diizeyinden

yaklagik % 18 daha asagida gerceklesmektedir. Diger kontrol degiskenleri de benzer sekilde

yorumlanmaktadir.
Tablo 9: VEC Modeli Tahmin Sonuglart
Bagimli Degisken D(TRINF) Bagimli degisken D(INF)

Bagisiz Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
ECT(-1) -0.313%** [-1.901] -0.621%** [-1.923]
D(TRINF(-1)) 0.394%* [ 2.590]

DNF)(-1) 0.458%* [ 1.905]
D(LNGDP(-1)) 1.302%** [-1.904] -123.198 [-0.606]
D(CBI(-1)) -0.049%* [-3.744] -10.319 [-1.039]
D(DEBT(-1)) -0.021 [-1.083] -2.785 [-1.136]
D(OPEN(-1)) -0.009%** [ 2.065] 0.862 [0.522
D(PR(-1)) 0.004 [1.005] 2.009 [1.205]
D1994 0.119* [3.793] 41.110* [5.103]
D2001 0.002 [ 0.065] 1.801 [0.182]
SABIT -0.004 [-0.303] -3.225 [-1.137]
R-kare 0.7402 0.8036

Adj. R-kare 0.6819 0.6909

F-ist. 1.7041 5.6293

) Es Biitiinlesme Denklemleri:
TRINF(—1/— 3.89=LNGDF+ 0.28= CBI{—1) — 0.15+DEBT{—1) — 0.026= OPEN(—1) - 0.14=FR +45.2=10

INF(—1)+ 18.92 = CBI{—1) — 388.78 = LNGDP{—1) — 1. 74+ OPEN(—-1)— 2191+« DEBT—1)+ 2.4 = PR+ 488=10

Notlar: *, ** ve ** sirasiyla % 1, 5 ve 10 hata diizeylerinde anlamlilig1 gostermektedir.
t-istatistikleri koseli parantez i¢inde gosterilmektedir.

VEC modelinde kisa donem nedensellik iliskisinin gegerliligi Wald Testi ile ortaya
cikarimaktadir. Eger D(LNGDP(-1)), D(CBI(-1)), D(DEBT(-1)) ve D(OPEN(-1))
degiskenleri birlikte sifirdan farkli ise (aym1 anda sifira esit olduklari temel hipotezi ret
ediliyorsa) o zaman kisa donemde LNGDP, CBI, OPEN ve DEBT degiskenlerinden TRINF
degiskenine dogru kisa donemde bir nedensellik iligkisinin varligi kabul edilir. Tablo 10 bu

diagnostik testin sonug¢larin1 gostermektedir.

Tablo 10: Diagnostik Test Sonucu

Test Istatistigi Deger Serb. Der. Olasilik
F-istatistigi 0.1796 (4,90) 0.7870
Ki-kare istatistigi 0.7103 4 0.5751

Test sonucuna gore Ki-kare istatistigi ve F-istatistigi red edilememektedir. O halde

kisa donemde LNGDP, CBI, OPEN ve DEBT enflasyonun nedeni degildir.
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5. SONUC

Bu caligmanin amaci Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) bagimsizliginin
Tiirkiye’de enflasyonun asagi ¢ekilmesinde onemli bir rol oynayip oynamadiginin 1990: Q1 -
2012: Q4 aras1 donemde ekonometrik olarak test edilmesidir. Calismada serilerin duraganlig
standart ADF ve Lumsdaine-Papell (1997) yapisal kirilmali birim kok testleri ile

arastirilmistir.

Cukierman (1992), Sturm de Haan (2011) ve Huang (2011) metodolojileri
cercevesinde Tiirkiye ekonomisi i¢in kurulan ekonometrik modelin kisa ve uzun dinamikleri

Vektor Hata Diizeltme (VEC) modeli ile tahmin edilmistir.

Tahmin edilen ekonometrik modelin bulgularina gore Tiirkiye’de enflasyon ile merkez
bankas1 bagimsizligi, ticari agiklik, yurtici hésila, toplam kamu borcu ve politik istikrarsizlik
uzun donemde es biitiinlesik hareket etmektedir. Uzun donemde merkez bankasi
bagimsizliginin artmasi ortalama enflasyonun % 18-21 arasinda cari diizeyinden daha asagida
gerceklesmesine sebep olmaktadir. Kisa donemde merkez bankasi bagimsizlig ile enflasyon
arasinda bir nedensellik iliskisi yoktur. Bu calismanin bulgular1 Campillo ve Miron (1997),

Cukierman vd (1992) ve Huang (2011) calismalarindaki bulgular ile paralellik arz etmektedir.
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EKLER
EK-1

Grafik 1. Gelismis, Gelismekte olan ve Az Gelismis Ulkelerde Merkez Bankasi Bagimsizlig ve
Ortalama Enflasyon iliskisi
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EK-3: CWN Endeksi Ornek Hesaplama Yontemi (2001 yili icin)

Kategoriler Alt Etkenler Aldig1 Puan
1. Banka Yoneticisinin: a. Gorev Stiresi 0.5
b. Atayan Kurum 0.75
c. Isten Alma 0.83
d. MB Bagkan1 Hiikiimette Gorev Alabilir mi? 1
2. Para Politikasinin Olugumu: a. Para Pol. Kim Olusturur 0.67
b. Anlasmazlik Durumunda Son Sozii Kim Soyler 0.80
c. Biit¢e Olusumunda MB Rolii 0
3. Hedefler: 0.12
4 Hiikiimete Bor¢ Vermede Kisitlamalar | a. Avanslar 1.00
b. Tahvil Bor¢lanmasi 0.17
c. Bor¢lanma Sartlart 0.33
d. Bankadan Bor¢ Alabilecek Kurumlar 0.33
e. Kredi Limitleri 0
f. Kredi Vadesi 0.67
g. Kredi Faizleri 0.10
h. MB'nin Piyasada Hiikiimet Tahvili Alim/Satim Serbestisi 0
AGIRLIKLANDIRILMIS ENDEKS PUANI 0.86
Kaynaklar: Berument, Hakan ve Neyapti, Bilin, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Ne Kadar

Bagimsiz?", Yayimlanmamis Calisma, 2000, s. 9-10; Eroglu ve Abdullaev, 2005: 96
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