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Sayfa Adedi o127

Merkez bankas1 bagimsizligi meselesi gecmisi eskilere dayanan bir konu olmasina
ragmen giinlimiizde halen incelenmekte ve {izerinde calisilmaktadir. Gegmisteki
gorevlerinin kamu kesimini finanse etmek seklinde olan merkez bankalarinin
giiniimiizdeki temel goérevi fiyat istikrarin1 saglamak seklinde degismistir. Bu gorev,
bircok merkez bankasinin resmi internet sitelerinde yer almaktadir. Fiyat istikrari
hedefinin bagimsiz merkez bankacilig1 ile saglanabilecegi gerek teorik gerek ampirik
calismalarla ortaya konulmaktadir. Fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan merkez bankasi
bagimsizligina verilen 6nem giinden giine artmaktadir. Ciinkii fiyat istikrarini saglamanin
onkosulunu olusturan merkez bankasi bagimsizligl, ayni zamanda fiyat istikrarmni
saglamay1r temel alan enflasyon hedeflemesi rejiminin de Onkosulu olarak &ne
cikmaktadir. Fiyat istikrar1 i¢in bagimsiz bir merkez bankasinin iizerinde baski
olugmayacagi ve fiyat istikrar1 hedefine daha rahat odaklanabilecegi diislinilmektedir. Bu
baglamda merkez bankasi bagimsizligi, fiyat istikrarinda basarinin saglanabilmesi igin

gerekli goriilmektedir.

Caligmada merkez bankasi bagimsizligiin kavramsal ve kuramsal cergevesi ele
alimmig, bagimsizhigin etkilendigi ve etkiledigi unsurlar incelenmistir. Ayrica merkez
bankasi bagimsizliginin makroekonomik degiskenler ile iligkisi teorik ve ampirik olarak
incelenmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerde merkez bankasi
bagimsizligi ile enflasyon arasindaki iliski ampirik olarak panel veri yontemiyle analiz
edilmistir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerin 6rneklem
ilke olarak secilmesi ve ampirik test yontemleri ¢aligmanin Ozgiinliiglini

olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankas1 Bagimsizligi, Enflasyon, Panel Veri Analizi
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Although the issue of the independence of the central bank is based on old history,
it is still being studied and studied today. The central task of the central banks in the past
to finance the public sector has changed to provide price stability. This task is on the
official websites of many central banks. The theoretical and empirical studies of the price
stability target can be provided by independent central banking. The importance attached
to central bank independence is increasing day by day in order to ensure price stability.
Because the central bank independence, which constitutes the precondition for price
stability, stands out as a precondition for the inflation targeting regime, which also
provides price stability. It is thought that an independent central bank will not be subject
to pressure on price stability and will focus more on price stability. In this context, the
independence of the central bank is deemed necessary to achieve success in price

stability.

In this study, the conceptual and theoretical framework of the independence of
central bank is discussed and the factors affecting and influencing independence are
examined. In addition, the relationship between central bank independence and
macroeconomic variables was examined both theoretically and empirically. In the
countries implementing the inflation targeting regime, the relation between central bank
independence and inflation was analyzed empirically by panel data method. In this
context, the selection of the countries implementing the inflation targeting regime as a

sample country and the empirical test methods constitute the originality of the study.

Keywords: Central Bank Independence, Inflation, Panel Data Analysis
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GIRIS

Kiiresellesen diinya ekonomilerinde merkez bankalarina verilen 6nem
giinden giine artarak devam etmektedir. Ekonomik sistem acisindan merkez
bankalarina 6nem verilmesi, bu kurumlarin bagimsizlig1 konusunu da beraberinde
getirmistir. Merkez bankasi bagimsizligi (MBB) meselesi uzun yillardir
giindemde olan bir meseledir ve bu meseleyi siirekli giindemde tutan ekonomik
kosullar, bagimsizlik ve merkez bankasi1 bagimsizlig1r kavramlarinin tanimlanmast
ihtiyacin1 ortaya ¢ikarmaktadir. Bagimsizlik, genel olarak kisilerin, kurumlarin
veya kuruluslarin o6zerk bir bigimde hareket etme Ozgiirliigli seklinde
tanimlanabilmektedir. Merkez bankasit acisindan ise bagimsizlik, bankanin
herhangi bir baski veya ¢ikar grubunun, siyasal rejimin, etkisi ve yonlendirmesi

altinda kalmadan hareket etme 6zglirliigli seklinde tanimlanabilmektedir.

Merkez bankasi bagimsizligi, bir takim unsurlardan etkilenmektedir ve bu
unsurlar, bazi durumlarda dogrudan bazi durumlarda ise dolayli bir sekilde
merkez bankasi bagimsizliginin olusumunda rol almaktadir. Merkez bankasi
bagimsizlig1 meselesinin giindemde olmasi, akademik ¢evrelerce inceleme konusu
olmus ve bu konuda literatiir olugturmustur. Gegmisten giliniimiize bu konunun
incelenmesi, bagimsizligin 6neminin ortaya konulmasi ihtiyacini gerekli kilmistir.
Merkez bankas1 bagimsizlig1 kavrami lizerine genel bir goriis halinde kabul géren
—merkez bankasi bagimsizliginin artmasi enflasyon oranlari iizerinde dusiiriicii
etkide bulunmaktadir— teorik bilgiler, merkez bankalar1 i¢in bagimsizligin
onemini ortaya koyar niteliktedir. Fiyat istikrari, ¢esitli para politikasi araclart ile
saglanabilmektedir ve fiyat istikrarinin saglanmasi adina merkez bankalarinin
sorumlu kurum olmasi, fiyat istikrar1 agisindan bagimsizligin énemli oldugunu
ifade etmektedir. MBB ile kastedilen genelde ara¢ bagimsizligi seklindeki bir
bagimsizlik tiirtidiir ve bu durumdan, fiyat istikrar1 i¢in en onemli 6nkosulun
merkez bankast bagimsizlig1 oldugu ¢ikarimini yapmak miimkiindiir. Bir bagka
ifadeyle fiyat istikrart hedefini saglamanin temel kosulunun, bagimsiz merkez

bankaciligindan gectigi sdylenebilmektedir.

Bagimsiz merkez bankaciliginin teorik altyapisinin dayandigi zaman

tutarsizlig1 probleminde bagimsizligin etkin bir giice sahip olmasi, bu anlamda



bagimsizliga verilen Onemi de arttirmaktadir. Uygulanacak politikalarin
bagimsizlik araciligiyla degisime ugramayacagi diisiincesi, beklentiler kanaliyla
ekonominin sekillenmesinde etkin bir gilice sahip olarak zaman tutarsizliginin
Oniine gecmektedir. Fiyat istikrarinin saglanmasini temel alan enflasyon
hedeflemesi rejiminde de MBB’nin 6nkosul olarak one ¢ikmasi, fiyat istikrari igin

MBB’nin 6nemini ifade etmektedir.

Merkez bankasi bagimsizligi kavraminda agiklanmasi gereken bir diger
durum, bankanin smirsiz bir Ozgirliige sahip olmadigi seklindeki bir
bagimsizliktir. Bu baglamda, MBB’nin siyasal rejimlerden tam bir soyutlanma ile
olmadigi ve aynm1 zamanda bankanin ihtiyari davranamadiginin da alti
cizilmektedir. Bagimsiz merkez bankaciliginin sekillenmesinde etkin rollere sahip
olan seffaflik, hesap verebilirlik ve denetim unsurlari, merkez bankasinin ihtiyari
bir sekilde davranamadiginin anlatilmasinda 6nem kazanirken ayni zamanda
bagimsizligin dlgiitlerini olusturmaktadir. Bu dlgiitler, merkez bankasinin nasil bir
bagimsizliga sahip olabilecegini, bagimsizligin sinirlarin1 ve kamuoyu tarafindan

kredibilitenin olusmasini sekillendirmektedir.

Gegmisten giiniimiize tiim ekonomilerde toplum refahi 6n plana ¢ikmustir.
Toplum refahiyla yakindan ilgili olan fiyat istikrart meselesi, merkez bankalari
tarafindan saglanmasi temel alinan bir unsurdur. Merkez bankalarmin fiyat
istikrarin1  saglamada kullanabilecekleri para politikas1 araglar1 da merkez
bankasmin bagimsizligi ile yakindan iliskilidir. Merkez bankalarinin nihai
amacimin fiyat istikrar1 olmasi, amag¢ yoniinden bagimsizligin séz konusu
olmadigin1 ifade ederken, amaca ulagsmada kullanilabilecek para politikasi
araglarinin da merkez bankasi tarafindan belirlenebilme ve uygulanabilmesi, arag

bagimsizligina sahip olundugunu gosterir niteliktedir.

Ekonomi bilimi, birden fazla amacin ayn1 anda gergeklestirilmesinin
miimkiin olmadig1 bir bilim olmaktadir. Cilinkii makroekonomik biiytikliikler,
birbirleri ile dogrudan veya dolayli bir bigimde etkilesim igindedirler. Enflasyon
hedeflemesi rejimi, adindan da anlagilacagi iizere bir enflasyon diizeyinin
hedeflenmesinden olusan stratejidir. Enflasyon hedeflemesini benimseyen
iilkelerin oncelikle fiyat istikrart amacina siki bir bigimde bagli olmalar

gerekmektedir. Amaglarin birbiri ile catisma durumu s6z konusu oldugunda fiyat
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istikrarmnin  saglanmasina yonelik olan bu baglilik, olusabilecek ¢atigma
durumlarma karsin kuralli politika gorevi gormekte ve belirsizliklerin ortadan
kaldirilmasina yardimci olmaktadir. Yani enflasyon hedeflemesi rejiminde fiyat
istikrar1 ile catigabilecek herhangi bir hedefin olmamasi i¢in fiyat istikrarinin

temel hedef olmasi ve bu hedefe siki bir bagliligin olmas1 gerekmektedir.

Merkez bankalarinin nihai amacinin fiyat istikrarini saglamak olmasi, para
politikas1 stratejilerini glindeme getirmistir. Bu baglamda para politikasi
stratejileri arasinda bulunan enflasyon hedeflemesi rejimi, alternatif para politikasi
stratejilerinin  etkisizlesmesi sonucu merkez bankalarinin benimsedigi bir
stratejidir. Fiyat istikrarin1 saglamak adina benimsenen enflasyon hedeflemesi
rejiminin Onkosullar1 arasinda merkez bankasi bagimsizliginin olmasi, fiyat
istikrarin1 saglanmanin bagimsiz merkez bankaciligi ile miimkiin oldugunu

gosterir niteliktedir.

Merkez bankasi bagimsizligi konusunun giindemde olmasi, bagimsizligin
Olciimiinii ve bagimsizligin etkilerini de glindeme tagimistir. Merkez bankasi
bagimsizlig: ¢esitli kriterler ile dl¢lilmeye calisilmaktadir. Bu kriterler ile yapilan
Olcimler sonucunda, merkez bankasi bagimsizligr endeksi olusturulmaktadir.
Bagimsizlik derecesini ifade eden endeks ile merkez bankasi bagimsizliginin

makroekonomik performans iizerindeki etkilerini gérmek miimkiin olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi siirecindeki iilkelerde merkez bankasi bagimsizligi,
hedefin tutturulabilmesi acgisindan bir onkosul olarak goriildiigli icin, bagimsiz
merkez bankaciliginin enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde c¢esitli
makroekonomik degiskenlerle nasil bir iligki igerisinde oldugunun arastirilmasi
calismanin amagclar1 arasindadir. Calismada, merkez bankast bagimsizliginin
enflasyon ile iligskisinin ortaya konulmaya calisilmasi, temel odak noktasini
olusturmustur. Bu baglamda merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon ile
iligkisinin tespit edilmesi, bagimsiz merkez bankaciligmmin Onemi agisindan

literatiire katkida bulunacag diigiiniilmektedir.

Konu, gecmisi eskilere dayanan ve hakkinda c¢ok calisilmig bir konu
olmasima ragmen, ekonomilerin fiyat istikrar1 hedefi gergcevesinde popiilerligini

her zaman korumustur. Bu baglamda merkez bankalarinin bagimsizlik seviyeleri



ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliski her zaman igin ekonomiler
acisindan tiizerinde durulan bir konu olmustur. Bu calismada, fiyat istikrari
hedefine ulagsmak acgisindan enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemis iilkeler
grubuna yonelik bagimsizlik-enflasyon iligkisi arastirilmaktadir. Bu perspektifle
literatiirde yapilmis bir ¢alismaya rastlanmamistir. Caligmaya 6zgiinliiglinii veren

de, segilen iilke grubu ile kullanilan ekonometrik testler olmustur.

Bu calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde
merkez bankasi bagimsizliginin kavramsal ve kuramsal g¢ergevesi ele alinarak
bagimsizlik kavramlari ve tiirleri, bagimsizligin 6nemi, bagimsizligin Slgiitleri,
bagimsizligin 6l¢iimii ve 6l¢tiim kriterleri tizerinde durulmustur. Ayrica MBB’nin
etkilendigi unsurlar ele alinarak bagimsizligin genis anlamda ¢ergevesi

tanimlanmis ve MBB’nin ortaya ¢ikisinin dayandig teorik temeller ele alinmistir.

Caligmanin  ikinci  bolimiinde, merkez bankasi bagimsizliginin
makroekonomik etkileri ve makroekonomik degiskenler ile iligkisi ele alinmistir.
Ayrica enflasyon hedeflemesi rejimi ile merkez bankasi bagimsizlig: iligkisi
cergevesinde rejimin isleyisi, avantaj ve dezavantajlar1 ve diinyada enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulayan {ilkelerde bagimsizligin durumu ve Onemi
tizerinde durulmustur. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerde,
merkez bankasi bagimsizligi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki

tablo analiz yontemiyle iilkeler 6zelinde incelenmistir.

Calismanin tigiincii boliimiinde ise, bagimsizlik ile enflasyon arasindaki
iliski ampirik analiz ile ele alinmistir. Ayrica, kamu harcamalari, bliylime, para
arzt ve doviz kuru degiskenleri de analize eklenen diger degiskenleri
olusturmustur. Enflasyon hedeflemesi uygulayan {ilkeler agisindan panel veri
analizi ile gerceklestirilen uygulamada, bagimsizligin enflasyon hedeflemesi
rejimi i¢in 6nemi ve bu rejimi uygulayan {ilkeler i¢in gerekliligini ortaya koyacak

ampirik kanitlara ulagilmistir.



1. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI: KAVRAMSAL VE
KURAMSAL CERCEVE

1.1. Merkez Bankasi Bagimsizligina Genel Bir Bakis

Giliniimiizde modern ekonomilerde, ekonominin isleyisinin diizenlenmesi,
yiiriitiilmesi ve denetlenmesi amaclariyla faaliyet gosteren cesitli kurum ve
kurullar bulunmaktadir. Bu kurum ve kurullarin goérev alanlari, yetki ve
sorumluluklari; daha genis bir ifadeyle isleyis esaslari, yasalarla belirlenmis
kurallar ¢ergevesinde belirlenmektedir. Bu kurallar1 belirleyen ise zaman
icerisinde olusmus olan belli ilke ve anlayislardir. Isleyis esaslar1 icinde yer alan

ve en dnemli konulardan biri bu yapilarin bagimsizligidir (Arslan, 2003: 20-21).

Bagimsizlik, birinin ya da birilerinin etkisi altinda olmama durumunu ifade
eden bir kavramdir. Bagkalarinin etkisinde, yonlendirmesinde ve kontroliinde
olmadan bagimsizca hareket edebilmeyi agiklamaktadir. Genel olarak ifade edilen
bu bagimsizlik tanimi ekonomik kurum ve kurallar agisindan tanimlanirsa;
bagimsizlik, siyasetin etkisinden, yonlendirmesinden ve kontroliinden bagimsiz

bir sekilde kurum ve kurallarin igleyebilmesi, seklinde ifade edilebilir.

Merkez bankast bagimsizligi kavramsal olarak tasidigi anlamin 6tesinde bir
oneme sahiptir. Cilinkii sonuclar1 itibariyle toplumsal bir deger tasimaktadir.
Tarihsel bir siire¢ icerisinde bagimsizligin toplumlar tarafindan kurumlara
verildigi gozlenmektedir. Kendisine bagimsizlik verilen kurumlar da bu sayede

toplum refahini maksimuma ¢ikaracak sekilde hareket etmeyi amag edinmislerdir.

Merkez bankaciliginin dogusu 19. Yiizyilla dayanmaktadir. Devletin
ekonomiye miidahalesinin olmadig1 klasik donemde bagimsizlik onemli hale
gelmistir. Ancak daha sonra yasanan ekonomik bunalim sonucu devletin
ekonomiye miidahalesinin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Merkez bankalarinin para
ve kredi hacmini diizenlerken “bagimsiz” olmasi gerektigi eskiden beri var olan
ve savunulan bir konudur. Gliniimiizde para politikasi genel ekonomi politikasinin
bir boliimiinii olusturdugundan, hiikiimetlerin merkez bankalar1 {izerindeki etkileri
giderek artmistir. Merkez bankasinin bagimsizlig: fiyat istikrarini saglamanin 6n
kosulu olarak goriilmektedir. Bu nedenle baslica amaci fiyat istikrar1 olan bir

merkez bankas1 bagimsizlik kosulunu yerine getirmis sayilmaktadir. Ekonomilerin



performans degerlendirmesi agisindan da makro degiskenlerle olan iliskisini tespit
acisindan da bagimsizhgin Slciimii gerekli hale gelmistir. Ozellikle 1990°I1
yillarda merkez bankasi bagimsizliginin kanuni diizenlemelerle arttirilmasi
yoniindeki ¢alismalar hiz kazanmistir. Bu g¢alismalar sonucu, bagimsizligin ne
anlama geldigi, ¢esitli bagimsizlik kavramlari, bagimsizligi etkileyen unsurlar,
bagimsizligin ol¢iilmesi ve makroekonomik sonuglari gibi bircok konuda genis

literatiir olusmustur.

Merkez bankasi bagimsizligr ile ilgili konular hem akademik cevrelerde
hem de toplum c¢evrelerince tartisilagelmektedir. Ciinkii para politikasinin
etkiledigi enflasyon, faiz oranlari, ekonomik biiyiime ve doviz kuru gibi
unsurlarin  sik sik yapilan secimler dolayisiyla siyasi c¢evreler tarafindan
belirlenmesi, merkez bankasi bagimsizlig1 tartismasini giindemde tutmaktadir.
Politikacilarin kisa vadeli faydalart ugruna, uzun donemli maliyetleri géz ardi
etmeleri merkez bankasi bagimsizligi lehine argiiman olusturmaktadir. Ote
yandan toplumun, para politikasi sorumlular1 olarak se¢ilmis politikacilari
gormeleri nedeniyle, bazi iktisat¢ilar tarafindan siyasal rejimin daha fazla yetki

sahibi olmasi gerektigi savunulmaktadir (Parasiz, 2007: 386-387).

1.2. Merkez Bankas1 Bagimsizhiginin Kavramsal Boyutu

Merkez bankasi bagimsizliginin kavramsal boyutu; bagimsizlik kavramlari,
bagimsizlik tirleri, bagimsizlik o6lciitleri, bagimsizligin Ol¢limii, bagimsizlig
etkileyen unsurlar ve bagimsizlifin 6nemi seklinde ele alinmaktadir. Bu
baglamda, merkez bankasi bagimsizliginin kavramsal boyutu detayli bicimde ele

alinmaktadir.

1.2.1. Merkez Bankasi Bagimsizhig1 Kavramlari

Merkez bankalarinin bagimsizlig: ile ilgili yapilan her calismada gesitli
bagimsizlik tanimlamalar1 yapilmistir. Genel anlamiyla bagimsizlik; merkez
bankasinin devlete ve her tiirlii ¢ikar gruplarina kars1 ve de 6zel baski gruplarina
kars1 etkiden uzak olmasi seklinde tanimlanabilir. Burada “neden bagimsizlik?”
sorusu akillara gelmektedir. Bunun nedeni ise, hiikiimetlerin kisa vadeli ¢ikarlar
icin para politikasina karsilik, merkez bankalarinin daha uzun vadeli apolitik

prensiplere gore davranmasi, sonug¢ olarak da daha basarili bir para politikasinin



saglanmasindan kaynaklanmaktadir (Onaran, 1997). Ayrica merkez bankalarinin

bagimsizligiyla ilgili farkli yaklagimlar da gelistirilmistir.
1.2.1.1. Merkez Bankasinin Kisisel Bagimsizhgi

Merkez bankalarmin kisisel bagimsizligi; baskan ve yonetim kurulu
iyelerinin atamalari, gorev siireleri, gorevlerinin sona ermesi ve yeniden atamalari
gibi konularda siyasi otoritenin ne derece etkili oldugunu gosteren bir kavramdir
(Sousa, 2001: 2). Siyasi otoritenin bu unsurlara fazlaca miidahalesi Kkisisel

bagimsizlig1 olumsuz etkiler.

Merkez bankasi yoneticilerinin politik baskilardan etkilenmemesi ve gorev
sliresi dolmadan gorevine son verilmemesi (kanunda belirtilen gorevleri disinda
hareket etmedikge), kisisel bagimsizlik unsurlar1 arasinda yer almaktadir. Aym
zamanda politik etkilere maruz kalinmasi veya keyfiyete dayali gorev
sonlandirmalarimin bulunmasi, kisisel bagimsizlig1 zedeleyici unsurlar olmaktadir
(Altuntag, 2012: 80). Fiyat istikrar1 acisindan kisisel bagimsizlik, merkez
bankasma inanilirhik saglayarak enflasyonu diisiirmekte bankaya yardimei

olabilecek bir tanimlamadir (Kaya, 2007: 23).
1.2.1.2. Merkez Bankasinin Kurumsal Bagimsizhig

Merkez bankasi karar alicilarinin, gorevlerini ifa sirasinda herhangi bir
kurum veya kurulusun talimati olmaksizin hareket edebilmesi, kurumsal

bagimsizlik olarak tanimlanmaktadir (Kadyrova, 2009: 203).

Merkez bankasinin kurumsal bagimsizliginin bir diger tanimi; devletin
kurumlar1 arasinda merkez bankasinin pozisyonunu anlatmaktadir. Bu mutlak bir
bagimsizlik degildir. Devlet sistemi isleyisinin bir geregi olarak var olan
kurumlarin basinda merkez bankast ve hazine vardir. Bu iki kurumun uyumlu
caligmas1 para politikasinin etkinligi agisindan son derece onemlidir. Uyumlu
caligmamak para politikasinda iki basliliga neden olabilecek bir durumdur. Bunun
icin merkez bankasi kendi gorev alami ile ilgili olarak kurumsal bagimsizliga
sahipken, diger kurumlarla da siirekli iletisim halindedir. Bu iletisimde merkez
bankas1 kendisine verilen yetki ve gorevleri, kendi sorumlulugu altinda

kullanmaktadir.



Para politikas1 uygulamalarinda diizenleme ve yiiriitme yetkisinin merkez
bankasinda olmasi, merkez bankasinin kurumsal bagimsizliga sahip oldugunu
ifade etmektedir. Boylelikle para politikasi tek merkezden vyiiriitilecek ve
hedeflere erismek daha miimkiin hale gelecektir (Cidem, 2013: 41).

1.2.1.3. Merkez Bankasinin Fonksiyonel Bagimsizhig

Ara¢ bagimsizlig1 olarak da adlandirilan fonksiyonel bagimsizlik; merkez
bankalarmin para politikasin1 belirleyebilme ve uygulayabilmedeki yetkisini
anlatmaktadir. Para politikas1 araglarini kullanirken merkez bankasinin tam
yetkiye sahip olmasi da fonksiyonel bagimsizlik kavramini kapsamaktadir. Ayrica
kanunla belirlenen diger fonksiyonlara iliskin karar alabilme 6zerkliginin varligi

da fonksiyonel bagimsizlig: ifade etmektedir.

Fonksiyonel bagimsizlik kapsaminda biit¢cede olusabilecek aciklart merkez
bankasinin direkt veya dolayli para basarak finanse etmemesi gerekmektedir.
Bunun nedeni ise ancak devletin biitge dengesini saglamayi iistlenmeyen bir

merkez bankasi siireklilik arz eden para arzini saglayabilir (Isik, 2015: 11).
1.2.1.4. Merkez Bankasinin Finansal Bagimsizhig

Merkez bankalarmin finansal bagimsizligi; merkez bankalarinin sahip
oldugu varliklarini biriktirmeleri ve bunlarin dagilimiyla ilgili kararlarda bagimsiz

hareket edebilmelerini ifade etmektedir (Sousa, 2001: 2).

Merkez  bankalarinin  fonksiyonlarmi  etkin  ve amaca uygun
gerceklestirmeleri, kredibilite saglamasinda merkez bankasinin mali kaynaklar ile
gelirler lizerindeki hakimiyet giiclinii yansitmaktadir (Isik, 2015: 11). Ayrica
merkez bankasinin kaynak tahsisi ve paylasilmasi sirasinda mali veya mali
olmayan herhangi bir baskiya maruz kalma durumunun olmamasi da finansal
bagimsizlig1 ifade etmektedir. Merkez bankasi biitcesinin kar dagilimi ve banka
personellerinin maaslart konusunda s6z hakkinin bankada olmasi bagimsizlig

arttiran bir unsur olmaktadir (Kadyrova, 2009: 90).

Merkez bankalarinin sahip oldugu varliklarin biiyiikliigii, ayn1t zamanda
bagimsizliklarinin da en biiyiikk teminati olarak goriilmektedir. Bu baglamda

Erdogan ve Orhan (2008: 303)’a gore finansal bagimsizlik, merkez bankasinin
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kamu gelir ve gider arasindaki aciklar1 finanse etmek i¢in kredi verme gibi bir
zorunlulukta olmamasi seklinde ifade edilmektedir. Finansal bagimsizliga sahip
olan bir merkez bankasinin, fonksiyonel bagimsizliginin tamamlandigr ve
giiclendirildigi  sdylenebilmektedir. Ciinkii finansal bagimsizlik, merkez
bankasinin kamuya kredi vererek enflasyona yol agmasmin oniine gegilmesini

ifade etmektedir.
1.2.1.5. Merkez Bankasinin Miilkiyet Ac¢isindan Bagimsizhigi

Merkez bankalarmin  miilkiyet agisindan bagimsizliginda, merkez
bankalarinin sermayesinin devletin veya baski ve ¢ikar gruplarinin elinde
bulundurup bulundurmamasina bagli olmaktadir (Dilik, 2005: 7). Bu baglamda
merkez bankalarinin miilkiyet agisindan bagimsizligi, sermayelerinin hangi
oranda devlete ait olup olmadigina gore degismektedir. Eger sermaye devlete ait
degilse, merkez bankasinin miilkiyet agisindan bagimsiz oldugu kabul
edilmektedir. Miilkiyet acisindan bagimsizlik sadece bicimsel bir anlam ifade
etmektedir. Sermayenin devlete ya da 6zel kisi ve kurumlara ait olmasi para
politikasinin tayininde onun devlete bagli olup olmamasi iizerinde hemen hemen

hic etkili degildir.

Merkez bankalarinin bagimsizligmin alani bir takim sartlara bagli olup,
smirsiz bir bagimsizliktan séz etmek miimkiin degildir. Merkez bankasinin
bagimsizligi, hiikiimetten bagimsiz olma anlaminda degildir. Hiikiimet i¢inde bir
bagimsizlig ifade eder. Bagimsizlik, devlete ve yliriitme organinin izledigi genel
politika ilkelerine paralel ve bu politikaya ters diismeyecek sekilde olmalidir.
Merkez bankalar1 hiikiimetten bagimsiz degildirler. Dolayisiyla bahsedilen
bagimsizlik tam bagimsizlik degildir.

1.2.1.6. Merkez Bankasinin Amag ve Ara¢ Bagimsizhg iliskisi

Amac bagimsizligl; merkez bankasinin nihai hedefini baski altinda
kalmadan hiir bir sekilde belirleyebilmesidir (Eroglu vd., 2016: 238). Merkez
bankalarinin hedefleri arasinda fiyat istikrar1 saglama, finansal istikrar1 saglama,
iktisadi bliylimeye yardimci olma, c¢ikti istikrarini saglama, dis 6demeler

dengesini saglama ve istihdam politikalarina gerekli destegi verme yer almaktadir.



Merkez bankalari bunlar arasindan Oncelikli olani tespit ederek amacim

olusturmus olmaktadir.

Giliniimiizde merkez bankalarinin ¢coguna nihai hedef olarak fiyat istikrarini
saglama gorevi yasa ile verilmistir. Amagclar1 kendi iradesi disinda belirlenen ve
tanimlanan merkez bankalarinin, amac¢ bagimsizligi acisindan bagimsizliklar
bulunmamaktadir (Eroglu vd., 2016: 238). Ara¢ bagimsizligi ise; merkez
bankalarinin ama¢ veya amaclarina ulasabilmek icin hangi para politikasi
araclarmin  kullanilacagima  hiir  iradesiyle karar  verebilmesi  olarak

tanimlanabilmektedir (Ozatay, 2015: 325).

Bagimsizlik ile anlatilmak istenen; sadece merkez bankasimnin hangi para
politikas1 araglarinin kullanilacagina karar verebilmesi degil, ayn1 zamanda
hitkiimetin veya higbir otoritenin karar mekanizmasinin verdigi kararlara
miidahale edememesidir (Unal, 2008: 13). Merkez bankalarinin devlet biitcesini
finanse etme gorevinin olmamasit ve faiz kararlarinin bankanin karar mercii
tarafindan belirlenmesi ara¢ bagimsizliginin saglanmasinda biiyiik role sahip
olmaktadir. Ayrica ara¢ bagimsizliginin saglanmasi uzun doénemli ekonomi
politikalarinin uygulanmasinda kolaylik saglamaktadir. Bu nedenle genel kabul
goren goriis, merkez bankasi ile siyasal rejimin amaci ortaklasa belirlemesi ancak

para politikas1 araglarinin merkez bankasi tarafindan belirlenmesi olmaktadir

(TCMB, 2012: 3).

1.2.2. Merkez Bankasi Bagimsizlik Tiirleri ve Tiirlerin Ayrimlari

Merkez bankasi bagimsizlik tiirlerinin tasnifinde dort farkli bagimsizlik
tiiriinden bahsedilebilmektedir. Bunlar yasal bagimsizlik, fiili bagimsizlik, politik
bagimsizlik ve ekonomik bagimsizliktir. Yasal bagimsizlik ve fiili bagimsizlik
kavramlar1 tanimlar1 ve gorevleri itibariyle birbirinden ayrilmakta ve ayri tiir
bagimsizlik olarak ifade edilebilmektedir. Daha sonra ekonomik bagimsizlik ve
politik bagimsizlik tiirleri aciklanmaktadir. Ekonomik bagimsizlik da kendi
icerisinde amag¢ ve ara¢ bagimsizligi olarak tanimlanmaktadir. Tanimlamalar

yapildiktan sonra bu bagimsizlik tiirlerini tasnif edici unsurlar incelenmektedir.

Merkez bankasi bagimsizlik tiirleri ve bagimsizlik tiirlerinin ayrimi Sekil

1.1 ile kisaca ifade edilmektedir.
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Sekil 1.1: Merkez Bankasi1 Bagimsizhik Tiirleri

Merkez Bankasi
Bagimsizligi
Tirleri
|
[ I I ]
Yasal Fiili Basimsizlik Politik Ekonomik
Bagimsizlik & Bagimsizlik Bagimsizlik
Amag l Arag
Bagimsizligi Bagimsizlig

1.2.2.1. Yasal Bagimsizhk

Yasal bagimsizlik; siyasi otorite, kurumlar veya herhangi bir baski
grubunun merkez bankasi ile iligkilerinin belirlenmesi, bankanin amag¢ ve
sorumluluklarinin bir kanun ile kesinlestirilerek herhangi bir otoritenin bankaya
bask1 ve yonlendirmelerinin oniine gegilmesi olarak tanimlanabilmektedir (Eroglu
vd., 2016: 238). Diger bir ifadeyle merkez bankalari ile ilgili yasal diizenlemeler,
hiikiimetin merkez bankasina hangi 6lciide ve ne sekilde bagimsizlik vermek
istedigini gostermektedir. Bu nedenle yasal bagimsizlik bagimsizlig: etkileyen bir
unsur olarak ele alinirken, siyasi otoritenin bakis agisi da gbéz Oniinde

bulundurulmaktadir.

Merkez bankasi yasal bagimsizliginin bazi bilesenleri bulunmaktadir. Bu
baglamda merkez bankasina yasal bagimsizlik saglayan bilesenler Tablo 1.1 ile

anlatilmaktadir.
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Tablo 1.1: Yasal Bagimsizhigin Temel Bilesenleri

Merkez Bankasi Tiiziigiinde
Belirtilen Kurallar

Yiiksek Bagimsiziik

Diisiik Bagimsizhik

Guvernoriin Gorev Siiresi

Guvernoriin Atanma
Siirecinde Yiiriitmenin Rolii

Politika Siireci

Merkez Bankasi1 Hedefleri

Merkez Bankasinin Devlete
Bor¢ Vermesi

Uzun vadede

Azdir

Banka ile yiiriitme arasindaki
catismalarda son s6z bankaya
aittir

Banka tek bagina para

politikas1 olusturuyor ve biitce
stirecinde aktif rol oynuyor

Fiyat istikrar1 dnceliklidir

Diisiiktiir, borcun nakit olarak
verilmesi sart kosulur

Kisa vadede

Coktur

Banka ile yiiriitme arasindaki
catismalarda son sz
yiiriitmeye aittir.

Biitce siirecinde bankanin rolii
yoktur

Hedefler arasinda ¢atisma
vardir

Yiiksektir, borcun miktari
devlet harcamalarinin ytizdesi

olarak belirlenir

Kaynak: Sylvia Maxfield (1994); “Financial Incentives and Central Bank Authority in
Industrializing Nations,” World Politics, Cilt 46, Say1 4, s. 556-588, s. 559.

Bir merkez bankasi teoride bagimsiz olsa dahi bagimsizligin uygulamadaki
yeri dnemli olmaktadir. Hiikiimet yetkilileri banka yetkililerini istenildigi anda
gorevden alabiliyorlarsa bu durum bagimsizliga set cekildigini ifade etmektedir.
Bu baglamda merkez bankasi bagimsizlig1 konusunda yasal bagimsizliginin pay1
biliylik olmaktadir. Tablo 1.1 incelendiginde, yasal bagimsizligin temel
bilesenlerinin oldugu goriilmektedir. Tablo 1.1°e gére merkez bankasinin devlete
bor¢ vermesi kisitlaniyorsa  bagimsizlik  derecesinin  yiiksek  oldugu
sOylenebilmektedir. Ayrica bankanin nihai hedefinin fiyat istikrar1 olmas1 yiiksek
bagimsizligi ifade ederken hedefler arasinda bir ¢atismanin olmasi diisiik
bagimsizligi ifade etmektedir. Guvernoriin atanma bigiminin ve gorev siiresinin de
yasal bagimsizlik agisindan 6nemli oldugu, guverndriin gorev siiresinin uzun

olmasinin bagimsizlig arttiric1 bir unsur oldugu sdylenebilmektedir.
1.2.2.2. Fiili Bagimsizhk

Merkez bankasinin yasal olarak bagimsiz olmasi tam bagimsizlik anlamina

gelmemektedir. Bu baglamda yasal bagimsizliga erismis merkez bankalarinin fiili
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olarak bagimsiz hareket edebilmeleri, merkez bankalarmin bagimsizligini

tamamlayici nitelikte olmaktadir.

Merkez bankasiin fiili bagimsizligi; gérev ve yetki baglaminda kesinlesmis
yasal bagimsizligin fiiliyattaki varligi olarak tanimlanabilmektedir (Erdogan ve
Orhan, 2008: 51). Bir bagka ifadeyle fiili bagimsizlik yasal bagimsizligin ne
6l¢iide uygulandigidir (Eroglu vd., 2016: 239).

Bu tanimlamalardan iki sonug ¢ikarilabilmektedir. Birincisi fiili bagimsizlik
yasal bagimsizhigi kapsamaktadir. Ikinci sonu¢ ise yasal bagmmsizhik Afiili
bagimsizlig1 belirleyen unsurlar barindirmaktadir (Kadyrova, 2009: 36). Oyle ki

yasal bagimsizlik olmadan fiili bagimsizliktan s6z etmek miimkiin olmamaktadir.
1.2.2.3. Ekonomik Bagimsizlik

Ekonomik bagimsizlik, merkez bankasinin amaclarina ulasmak icin para
politikas1 araglarin1 belirleyerek herhangi bir engelleme olmaksizin ve hicbir
kurumun onayini almaksizin bu araglar1 kullanabilmesidir (Altintag ve Taban,
2002: 29). Ekonomik bagimsizlik, kamu harcamalarinin finansmaninin direkt
merkez bankasi1 kaynaklariyla yapilip yapilmamasi ile baglantilidir. Yani kamu
aciklarinin merkez bankasi kaynaklariyla dogrudan finanse edilmesi halinde,

ekonomik bagimsizliktan s6z etmek miimkiin degildir (Kadyrova, 2009: 206).

Bir diger ifadeyle ekonomik bagimsizlik, merkez bankasinin kamu kesimine
kredi agmasinin yasal olarak yasaklanmasidir. Bu da dolayli yoldan yiiksek oranli
enflasyona, hatta hiperenflasyona gidecek yollara set ¢cekilmesini ifade etmektedir

(Ozatay, 2015: 326 ).
1.2.2.4. Politik Bagimsizhk

Politik bagimsizlik, ¢esitli kurumsal iliskilere dayanarak merkez bankasinin
fiyat istikrarinin saglanmasi gibi politik hedeflerini yani para politikasinin nihai
hedefini belirleme yetenegini ifade etmektedir (Alesina ve Summers, 1993: 153).
Herhangi bir baskiya maruz kalmayan bagimsiz merkez bankalari, ekonomik
istikrar1 saglamada daha basarili olmaktadirlar. Merkez bankalari, ekonomik
acidan Onem arz eden amaglarin arasindan Onceligini fiyat istikrarina

vermektedirler. Fiyat istikrarinin saglanmasinda merkez bankasinin yetkili kurum
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olmasi siyasal rejim agisindan ve ekonomik agidan yararli olacak bir uygulamadir.
Siyasal rejimin fiyat istikrarmi saglamada kararliligimi gdstermesinin en temel

yolu merkez bankasi bagimsizliginin onciisii olmasindan gegmektedir (Alkinoglu,

2000: 78).

Politik bagimsizligin bazi kistaslart da bulunmaktadir. Merkez bankasinin
bagimsizlik derecesini ifade eden bu kistaslart su sekilde siralamak miimkiindiir

(Alkinoglu, 2000: 79):

e Yonetim kurulunun atanmasinda siyasal rejimin etkisinin olup
olmadigi

e Kurulda siyasal rejim igerisinden kisilerin bulunup bulunmadigi

e Fiyat istikrar1 amacinin merkez bankas: statiisiiniin agik ve kesin bir
pargasi olup olmadig:

e Para politikas1 kararlar1 icin siyasal rejimin Onerilerine gerek olup

olmadig1

Politik bagimsizlik, merkez bankasi ac¢isindan giivenilirligi de ifade
etmektedir. Merkez bankasina giiven duyulabilmesi ile bagskanin atanma siireci ve
baskanin kisiligi yakin iligki i¢erisindedir. Anti-enflasyonist tutumuyla taninan ve
siyasal rejim karsisinda durusundan vazge¢meyecek bir merkez bankasi bagkani,
kamuoyunda giliven tazeleyebilmektedir. Dolayisiyla para politikasinin
giivenilirligi de artmaktadir. Ayni1 zamanda baskanin kisiligiyle de biitiinlesen
merkez bankasinin, enflasyonla miicadele konusunda siyasal rejimden daha

kararl1 oldugu izlenimi olusmaktadir (Karacor vd., 2005: 215).
1.2.2.5. Merkez Bankasi Yasal ve Fiili Bagimsizhik Ayrim

Yapilan bagimsizlik tanimlamalar1 ve ayrimlar igerisinde en yaygini yasal-
filli bagimsizlik ayrimidir. Yasal ve fiili bagimsizlik kavramlar1 Cukierman
tarafindan ortaya atilmis ve bagimsizlik dl¢limlerinde kullanilmistir. Genel olarak
yasal bagimsizlik denildiginde, merkez bankasi kanunu ile bankaya taninan
bagimsizliktan bahsedilmektedir. Fiili bagimsizlik denildiginde ise, banka ile
siyasal rejim ve diger kamu kurumlari arasindaki gayri resmi diizenlemeler ve

uygulamalardan bahsedilmektedir (Kum ve Atik, 1999: 8).
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Merkez bankalarinin yasal bagimsizlig; merkez bankasinin baskani basta
olmak {izere, hiikiimetin ya da baska bir kamu otoritesinin ekonominin yontemiyle
ilgili siyasi ya da idari nitelikteki baski ve etkilerine maruz kalmalarimi 6nlemek
lizere, yasal bir diizenleme ¢ergevesinde bankaya siyasi otoriteden bagimsiz bir
sekilde hareket etme serbestliginin getirilmesini ifade etmektedir. Bu sayede
merkez bankasi cercevesi net olarak belirlenmis yasal statiilerle birlikte, siyasi,
ekonomik ya da idari nitelikte olabilecek baskilara karsi koyabilme giiciinii ve
yetisini kazanmis olmaktadir (Oktar, 1996: 84). Yasal bagimsizlikta mutlaka bir
yasanin mevcut olmasi ve bu yasanin da bagimsizlikla ilgili kurallari, o yasanin
cergevesi i¢inde o yasa ile birlikte ortaya koymasi1 gerekmektedir (Ergel, 1996).
Merkez bankasi baskaninin atanmasi, gorevden alinmasi ve gorev siiresinin
uzunlugu para politikasiyla ilgili olarak merkez bankasinin sorumlulugunun
belirlenmesi, merkez bankasinin hiikiimete verecegi kredinin miktari, kosullari ve
vadesi ile ilgili sinirlamalar yasal bagimsizligin siirlarint olusturmaktadir. Bu
yasal gerceve, merkez bankasina siyasi otoritelerin baskilarina karsi ¢ikabilme

giicli verdigi i¢in bagimsizligin saglanmasi yoniinde dnemli bir adimdir.

Merkez bankalarinin fiili bagimsizlig1 ise; yasal bagimsizligi da igerecek
sekilde, merkez bankasinin tabi oldugu kanuna bagli olarak merkez bankasi
baskaninin yasal gorev siiresinin yam sira; ilgili iilkedeki geleneklere, baskanin
siyasi otorite ile uyum i¢inde olmasina, para politikasinin ekonominin likidite
ihtiyaclarina ve genel biitce hedeflerine uygun bir sekilde ve etkin olarak
yiiriitilmesindeki performansina paralel olarak gorevde kalmasi, gorevden
alinmas1 ve yeniden goreve gelmesi gibi unsurlar1 belirtmektedir (Sen, 1999: 6).
Yasal bagimsizlik kisaca, merkez bankasinin kanundan gelen bagimsizligini, fiili
bagimsizlik ise, yasal bagimsizligin uygulamadaki durumunu ya da uygulamadaki

bagimsizligini ifade etmektedir (Akyazi, 1996).

Yasal bagimsizlik ile fiili bagimsizlik ayriminda, merkez bankasi yasasinda
bagimsizligin saglanmis olmasi fiilen bagimsiz oldugunu ifade etmemektedir.
Ciinkii bagimsizlik yasal olmaktan ziyade pratikte bagimsiz olunmasini gerektiren
bir durumdur. Bununla birlikte bagimsiz olma durumunda kimlere hesap verildigi
ve nasil verildigi de iizerinde durulmasi gereken bir konudur. Sorumluluk ve

hesap vermek bagimsizligin gereklilikleri arasinda yer almaktadir. Merkez
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bankalarinin siyasal rejim, toplum ve kamuoyunu faaliyetleri ve gerekgeleri ile
birlikte ¢esitli rapor, yaymn ve belgelerle bilgilendirme yapmasi zorunlu

olmaktadir (Yay, 2015: 298).
1.2.2.6. Merkez Bankasi Politik ve Ekonomik Bagimsizik Ayrimi

Merkez bankalarinin bagimsizligi ile ilgili yapilan ikinci ana tasnif politik-
ekonomik bagimsizlik ayrimidir. Politik ve ekonomik bagimsizlik kavramlar
Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991) tarafindan analizlerde kullanilmaya
baslanmistir. Politik bagimsizlik; ¢esitli kurumsal iliskilere dayanarak merkez
bankasinin fiyat istikrarmin saglanmasi gibi politik hedeflerini yani para
politikasinin nihai hedefini belirleme yetenegini ifade etmektedir (Alesina ve
Summers, 1993: 153). Ekonomik bagimsizlik ise; hi¢bir sinirlama olmaksizin
merkez bankasiin hedeflerine ulagsmada izleyecegi yolu ve para politikasi
araglarini kullanabilme yetenegini ifade etmektedir (Kum ve Atik, 1999: 4). Diger
bir ifadeyle, merkez bankasimin higbir simirlama ve miidahale olmaksizin para
politikas1 araclarini kendi iradesi dogrultusunda kullanabilmesi yani 6zgiirce

hareket edebilmesidir (Alesina ve Summers, 1993: 153).

Ekonomik ve politik bagimsizligin derecesi, baz1 unsurlara bagh olarak da
degisebilmektedir. Politik bagimsizlig1 etkileyen unsurlar; baskan ve yonetim
kurulunun hiikiimet tarafindan atanip atanmadigi, atanma siireleri, hiikiimet
temsilcisinin yonetim kurulunda bulunup bulunmadigi, para politikas1 kararlar
icin hiikiimet onaymin gerekli olup olmadig1 ve fiyat istikrar1 amacinin merkez
bankasi statiisiiniin agik ve kesin bir parcast olup olmadigi seklinde
siralanabilmektedir. Ekonomik bagimsizligi etkileyen temel unsur ise, merkez
bankasiin ne 6l¢iide kamu finansman aciklarini karsilamak zorunda oldugudur

(Akyazi, 1996).

1.2.3. Merkez Bankasi Bagimsizhginin Onemi

Merkez bankasi bagimsizliginin 6nemi ‘“neden bagimsizlik” sorusunun
cevabinda aranmaktadir. Merkez bankalarina bagimsizlik  verilmesinin
gereklilikleri lizerinde durulmasi, merkez bankasi bagimsizliginin 6nemini ortaya
koymaktadir. Literatiirde bu soruya cevap vermeye calisan bir¢cok calisma

bulunmaktadir. Genel bir goriis olarak kabul edilebilen “merkez bankasi
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bagimsizlik derecesinin artmasi, enflasyon oranlarmi diisiiriici  etkide
bulunmaktadir” diisiincesi merkez bankast bagimsizliginin O6nemini ortaya

koymaktadir.

Merkez bankasinin siyasal rejimlerin etki alanlariin disinda olmasini
savunanlarin dayandigi durumlar bulunmaktadir. Bu durumlar merkez bankasi
bagimsizligimin 6nemini ortaya koymaktadir. Merkez bankasi bagimsizliginin
Oonemini ortaya koyan durumlar su sekilde siralanabilmektedir (Kadyrova, 2009:
27-28):

e Bagimsizlik sayesinde merkez bankalar1 siyasal rejimlerin
baskilarindan daha az etkilenecek ve para politikasinin daha az
enflasyonist olmas1 saglanacaktir.

e Bagimmsizlik devlet harcamalarinin denetim altinda tutulmasi
aligkanliklarini beraberinde getirecektir.

e Merkez bankalarinin kurumsal olarak bagimsiz olmasi, bankanin
portfoyliniin derinlemesine imkan verdikge, Sermaye ve para
piyasalarinin sekillenmesine yardimei olacaktir.

e Merkez bankasinin bagimsiz olmasi, se¢cim ekonomisine imkan
vermemekte veya bunu en aza indirmektedir.

e Bagimsiz merkez bankalari, se¢im donemlerinde iktidar partilerin
yoneldikleri politikalara engel olarak, siyasal nedenlerle olusan

konjonktiir dalgalanmalarini 6nleyeceklerdir.

Merkez bankasi bagimsizliginin 6nemi konusunda Cukierman (1994: 1446)
calismasinda, bagimsiz merkez bankalarinin 6nceki dénemlere nazaran daha c¢ok
tercih edilmesinin nedenlerini bazi gelismelere dayandirmaktadir. Bu geligsmeler
bagimsiz merkez bankalarinin tercih edilmesinin yani merkez bankasi
bagimsizligmin  6nemini  anlatir  niteliktedir.  Gelismeler su  sekilde

siralanabilmektedir:

e Bagimsizlik diizeyi yiiksek merkez bankalarina sahip olan Almanya

ve Isvicre’nin fiyat istikrarini saglamadaki basarisi
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e Fiyat istikrarinin saglanamadigi ve 1970°li yillarda goriilen
enflasyonist deneyimler g¢ercevesinde, fiyat istikrari i¢in halkin ve
secilmis yetkililerin arayiginin artmasi

e Yiiksek seviyelerde enflasyonu tecriibe etmis ancak 1980’11 yillarda
fiyat istikrarinin saglanabildigi gozlemlenen Arjantin, Meksika, Sili
gibi Latin Amerika iilkelerinde, fiyat istikrarinin kalic1 hale
getirilebilmesi i¢in merkez bankalarina daha fazla yetki verilmesi
diistincesi

e Bagimsiz merkez bankalar1 ile Maastricht anlasmasinin Avrupa
Parasal Birligine giris i¢in 6n kosul haline gelmesi

e Sovyetler birliginin ¢okiisiinden sonra eski sosyalist devletlerin
piyasa ekonomisiyle biitiinlesmek i¢cin kurumsal diizenlemelere ve

onlar1 piyasayla hizla birlestirecek kurumlara ihtiya¢ duymasi

Bagimsiz bir merkez bankasi, uygulanacak politikalarin belirlenmesinde
siyasal baski altinda olmayacagi igin beklentilerle daha uyumlu kararlar
verebilmekte ve bu sayede ekonomik istikrara katki saglayabilmektedir. Ayrica
bagimsiz bir merkez bankasi, parasal otoritenin siyasal baskiya maruz kalmasini
Onleyecegi icin siyasal secimler Oncesi olusabilecek manipiilasyonlarin Oniine
gecilmesini  saglamaktadir. Bunun yami sira se¢im sonrast secilecek parti
ideolojisine bagli olarak olusabilecek soklarin azaltilmasina katki saglayarak,
partizan dalgalanmalarin olusmasmin Oniine gegilebilmektedir (Alesina ve
Summers, 1993: 152).

1.2.4. Merkez Bankasi Bagimsizhginin Olgiitleri

Merkez bankas1 bagimsizligini destekleyici nitelikte, tamamlayicis1 olarak
da goriilen olgiitler bulunmaktadir. Merkez bankasi bagimsizligi denildiginde,
merkez bankasimnin higbir smirlama veya diizenleme olmaksizin ihtiyari
davrandigi gibi bir durum s6z konusu degildir. Bagimsizlik Olgiitleri seffaflik,

hesap verebilirlik ve denetim seklinde siralanabilmektedir.
1.2.4.1. Seffafhk

Merkez bankalar1 iilkelerin kullandigi para birimlerinin  y0neticisi

konumundadir. Para da ge¢misten gilinlimiize bagimsizlik sembolii olarak
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goriildigli icin paraya ve paranin yoneticisi olan merkez bankalarinin
bagimsizligina oOnem verilmektedir. Bu baglamda merkez bankalarinin
bagimsizligi, baz1 yasal diizenlemeler ve  destekleyici  unsurlarla

acgiklanabilmektedir.

Destekleyici hatta tamamlayict unsur olarak goriilen seffaflik, merkez
bankalarina giiveni arttirici bir unsur olarak da diisiiniilmektedir. Ayn1 zamanda
artan giivenin bagimsizlig1 arttiracagi olgusu da bu durumun devami niteliginde
gelismektedir. Merkez bankalar1 agiklamalarinda ve hedeflerinde sade, yalin ve
toplumun her kesiminin anlayabilecegi bir dil kullandiginda, bilgi yetersizliginin
onli kesilebilecek ve merkez bankasi daha seffaf hale gelerek giivenilirligini
arttirabilecektir. Para politikas1 hedefleri kamuoyuna ve siyasal rejime acikga ilan

edildigi zaman seffaflik ilkesi yerine getirilmektedir (Turgut, 2007: 24-26).

Merkez bankast bagimsizliginin tamamlayicisi oldugu sdylenebilen para
politikasinin seffafligi, hesap verebilirligin saglanabilmesi ve merkez bankasinin
yasal bagimsizliginin siirdiiriilebilmesi adina da gerekli oldugu sdylenebilecek bir

unsurdur (Geraats, 2002: 532-533).

Merkez bankalarinin kamuoyunu en agik sekilde bilgilendirmesi seffafligin
gereklerinden olurken, bilgilendirmede iletisim halinde olunmasi gereken dort
kesim ile de iletisim sisteminin gelistirilmesi ve bu kesimlerin istekleri
dogrultusunda seffafliga 6zen gosterilmesi gerekmektedir. Bahsedilen dort kesim;
piyasalar, basin ve yayin organlari, politikacilar ve toplum seklinde
aciklanabilmektedir. Seffafligin zaman igerisinde merkez bankalar1 i¢in 6neminin
artis gostermesinin sebebi beklentilerin sekillenmesi ve sekillenen beklentilerin
para politikas1 basarilarinda gosterdigi artig olarak agiklanabilmektedir (Yilmaz,
2006: 27-29).

Seffaflik, bagimsizliim1 kazanmis merkez bankasinin kamuoyuna karsi
sorumlulugunu yerine getirmesini zorunluluk haline getiren bir unsur olarak
tanimlanabilmektedir. Para politikas1 karar alicilariin aldigi kararlar1 veya karar
degisikliklerini kamuoyuna agik¢a ifade etmesi, piyasa katilimcilarimin ve
toplumun beklentilerinin sekillendirilmesinde biiyilkk bir role sahiptir. Bu

baglamda seffaflik, piyasa katilimcilarina dogru adimlar atmalarini1 saglayacak ve
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merkez bankasma olan giiveni arttiracaktir. Giivenilirligi artacak olan merkez
bankast hedeflere ulasmadaki basarisini da beraberinde getirecektir. En
nihayetinde merkez bankasinin seffafligi arttikga kamuoyunun bankaya olan
giivenini  arttirmakta ve enflasyon bekleyisleri de gorece daha kolay

yonlendirilebilmektedir (Oktar, 2014: 110).

Ulkelerin ~ seffaflik acisindan  karsilastirilmasinda  seffaflik ile ilgili
farkliliklarla karsilasiimaktadir. Ozellikle déviz kuru hedeflemesi uygulayan
iilkelerin diger iilkelere nazaran daha az acgik olduklari goriilmektedir. Ayni
zamanda enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin daha fazla agik olarak, daha
fazla bilgi paylasma egiliminde olduklar1 goriilmektedir. Bu nedenle bircok
iilkede, enflasyon hedeflemesinin tercih edilmesi para politikasinin seffafligin

arttirmaktadir (Akay, 2007: 41).

Merkez bankasinin seffafligi, para politikasini tasarlayanlar ile ekonomik
katilimcilar arasinda asimetrik bilgininin bulunmamasi seklinde de ifade
edilebilmektedir. Seffafligin artmasi, belirsizlik durumunu azaltict etkide
bulunacag: i¢in seffafligin yararli oldugu diisiincesine inanilmaktadir (Geraats,

2002: 533).

Merkez bankalarmin kesin bilgi agiklamasi, ekonomik katilimcilar
(piyasalar) arasinda asimetrik bilgi ve belirsizlik durumunu azaltici yonde
olmaktadir. Bu diisiince yontemiyle piyasa katilimcilarinin rasyonel davraniglar
ile beklentilerini sekillendirdikleri ve finans piyasasinin bilgileri kullanmada etkin
oldugu sonucuna varilabilmektedir. Ayn1 zamanda para politikas1 seffafliginin
piyasalara bir¢ok olumlu etkisi bulunmaktadir. Bu etkileri su sekilde siralamak

miimkiindiir (Akay, 2007: 41):

e Para politikas1 uygulama ve sonuclarinin Ongoriilebilir olmasi,
piyasa katilimcilarina fayda saglamasi

e Seffaflik ile tahmin hatalarinin ters orantili olmasi

e Refah seviyesini yiikseltmesi

e Giivenilirligi arttirmast

e Ekonomik istikrarin ger¢eklesmesi
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Merkez bankasi bagimsizliginin = dlgiitlerinden olan seffaflik, para
politikasinin seffaflig1 acisindan kavramsal siniflandirmaya tabi tutulabilmektedir.
Seffaflik, para politikasinin herhangi bir yoniiyle ilgili olabilecegi i¢in bu
simiflandirma su sekilde siralanabilmektedir (Geraats, 2002: 540):

e Politik seffaflik; para politikas1 tasarlayicilarinin amacglarindaki
aciklik ve para politikas1 hedeflerindeki agiklig1 ifade eden kurumsal
diizenlemelerdir. Enflasyon hedefleri, merkez bankasi bagimsizlig
ve sozlesmeler politik seffaflik kapsamina girebilmektedir.

e Ekonomik seffaflik; merkez bankasinin ekonomik tahminleri,
ekonomik veriler ve politika modelleri dahil olmak iizere para
politikasinin ekonomik bilgilerine dayanan bir kavramdir.

e Prosediirel seffaflik; para politikasi kararlarinin hangi prosediirlerle
alindigim1 ifade eden bir kavramdir. Bankanin politika stratejileri,
politika goriismeleri ve kararlarin oylanmasi prosediirel seffaflik
kapsamina girmektedir.

e Politika seffafligi; para politikas1 kararlarinin ilan edilmesini ve
aciklanmasini, gelecekte uygulanabilecek politikalar hakkinda bilgi
verilmesini kapsamaktadir.

e Operasyonel seffaflik; para politikasinin uygulanmasini kapsayan bir
kavramdir. Operasyonel anlamda seffaflikta 6nemli olan politika
tasarlayicilarinin ~ ongoriilemeyen  soklarla ilgili kamuoyunu

aydinlatmasidir.
1.2.4.2. Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik, bir kurumda gorevli kisilerin yetki ve sorumluluklarinin
kullanilmasma yonelik ilgili kurum ve kisilere karsi cevap verebilir olma
durumunu ifade eden bir kavramdir. Ayn1 zamanda elestiri ve talepleri dikkate
alma, dikkate aldig1 elestiri ve talepler dogrultusunda hareket etme, basarisizlik,
yetersizlik ya da hilekarlik durumunda sorumlulugu iizerine alma gibi durumlar

da kapsamaktadir.

Hesap verebilirlik merkez bankasi bagimsizligi agisindan da 6nemli bir yere

sahiptir. Merkez bankasinin hesap verebilir bir kurum olmasina, toplum ve siyasal
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rejim dikkat etmektedir. Merkez bankasi tarafindan yayinlanacak biitiin
dokiimanlar hesap verebilirlik acisindan dikkat edilecek unsurlar arasinda yer

almaktadir.

Merkez bankasi bagimsizligt s6z konusu oldugunda bankanin sinirsiz
Ozgirlik ve siyasal miidahaleden tamamen yoksun sekilde ihtiyari davrandig
diisiiniilmemelidir. Bagimsizlik kavrami seffaflik ve sorumluluk kavramlart ile
iliskili oldugu i¢in tek basina diisiiniilmemektedir. Sorumluluk kavrami da bir
nevi denetlemeyi ifade etmektedir. Bu baglamda bankanin bagimsizligi hesap
verebilirlik kavramini akillara getirmektedir. Merkez bankasinin net bir hedefi ve
bu hedefe ulagmak i¢in kullanabilecegi politika araclarmi kendi iradesi ile
belirleyebilmesi, bagimsizlik ile hesap verebilirlik kavramlarinin tamamlayici
nitelikte oldugunu gostermektedir. Merkez bankasi milli paraya ve fiyat istikrar
hedefine giivenilirligi saglarken, halka ve parlamentoya karsi hesap verebilirlik

gorevini yerine getirmektedir (Barisik, 2004: 5-6).

Para politikalarinda kararlarin bagimsizlik ¢er¢cevesinde alinmasindan dolay1
hesap verilebilirlik, kamuoyuna karsi duyulan sorumlulugu ifade etmektedir.
Hesap verebilirlik, karar alicilarinin aldig1 para politikast kararlarinin yetersiz
goriilmesi, yanlis bulunmasi, elestirilmesi gibi durumlar1 ve bir takim tepkileri de

icerebilmektedir (Akay, 2007: 36).

En nihayetinde bagimsiz bir merkez bankasi nihai hedefi olan fiyat istikrari
ve paraya karsi giiven tutumunu saglarken, -bankaya bagimsizlik saglayan
yasalarin demokratik yollarla secilmis parlamento tarafindan olusturuldugu
diistintildiiglinde- parlamentoya ve parlamentonun temsilcisi oldugu topluma kars1

hesap verebilir olmakta ve sorumluluk tagimaktadir.

Hesap verebilirlik merkez bankasinin bagimsizligin1 destekleyici nitelikte
oldugu icin baz1 temel 6zelliklere sahiptir. Bu temel 6zellikler ic madde halinde

siralanabilmektedir (Kadyrova, 2009: 43):

e Para politikasi nihai amaglarinin belirlenmesi ve siralanabilmesi
e Para politikasinda seffaflik

e Para politikas1 kararlarindan nihai olarak kimin sorumlu oldugu
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Toplum tarafindan talep edilen hesap verebilirlik, merkez bankasinin
seffafliga da sahip olmasini gerektirmektedir. Ciinkli alinan para politikasi
kararlarinin gergeklesip gerceklesmedigi veya ne diizeyde gerceklestigi, seffaflik
unsuru ile denetlenebilmektedir (Akay, 2007: 33). Merkez bankalarinin
kamuoyunu aydinlatict bilgi ve belge paylasimi, raporlar, soézlii ve yazili
aciklamalar, hesap verebilirlik ile seffafligin gereklerini yerine getirdigini
gostermekle birlikte, bu unsurlar merkez bankasi bagimsizliginin tamamlayicisi

olarak degerlendirilmektedir.
1.2.4.3. Denetim

Finansal panikleri onlemek ve mevduat ¢oziilmelerinin Oniine gegmek
merkez bankalarinin yerine getirmesi gereken sorumluluklar arasindadir. Bu
durum merkez bankalarinin geleneksel islevlerinden biri haline gelmistir. Bu
islevi yerine getirecek en Onemli unsur da, uyumlu calisacak diizenlemeler
yapmak ve finansal kurumlar1 denetlemektir. Yapilan ihtiyati diizenlemelerin asil
amaci da bankalarin ve finansal kurumlarin aralarinda olusabilecek ahlaki tehlike!
sorununun Onlenmek istenmesidir. Finansal bozulmalar ile bozulmalar sonrasi
olusan krizler, genellikle enflasyon ve faiz oranlar ile baglantili olarak ortaya
cikmaktadir. Kisa donemde fiyat istikrari ile finansal istikrar arasinda bir se¢im
yapilmas1 zorunlulugu dogabilmektedir. Birgok iilkede finansal kurumlarin

diizenlenmesine yonelik denetim ve uygulamalar merkez bankasi tarafindan

'Ahlaki Tehlike (Moral Hazard): Alici ve satici arasindaki bilgi asimetrisi alig verig isleminden
once olabilecegi gibi sonra da olabilir. Alict ve satict arasinda alig veris islemi gergeklestikten
sonra da taraflarin bilgi asimetrisi ile karsi karsiya olmalar1 kaynak tahsisinde yine etkin olmayan
bir dagilima neden olur. Ozellikle hizmet sektériinde, taraflardan birinin anlasma sonrasi diger
tarafi zarara ugratacak sekilde davranis sergilemesi ahlaki tehlike olarak adlandirilmaktadir. Moral
Hazard’m en Onemli Ornegini sigorta piyasast olusturmaktadir. Sigortalanan bir kisinin
sigortalanma Oncesindeki tedbirleri almayarak kendisine saglanan gilivenceyi bu sekilde
kullanmasi ahlaki tehlikedir. Sigorta sirketi, sigorta yaptiran kisilerin sigorta yaptirmadan dnceki
gibi tedbirli olacaklar1 varsayim ile polige fiyatim belirlemektedir. Ornegin saglik sigortasi
yaptiran bir kisinin, saglik kurallarina uyacag: varsayiliyorken, sigorta giivencesi nedeniyle eskisi
gibi sagligina dikkat etmemesi ya da gereksiz saglik kuruluslarina giderek asiri ilag tiiketmesi
ahlaki tehlike olusturmaktadir. Bu nedenle sigorta sirketleri polige fiyatini riski azaltacak sekilde
belirlemektedirler. Saglik sigortasinda sigara igenlerle igmeyenlere ayr1 prim uygulamaktadirlar.
Ayn sekilde bina sigortasinda yangin sondiirme sistemi olan bina ile olmayan binaya da farkli
prim uygulanmaktadir. Ayrica sigorta sirketleri ahlaki tehlikeyi en aza indirmek igin hasar
durumunda hasarin belli bir kismini 6demeyi 6ngoren poligeler diizenleyerek sigortalanin daha
dikkatli hareket etmesini saglamaya ¢alismaktadirlar (Pindyck ve Rubinfeld, 2013: 643).
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yapilmaktadir. Diizenleme yolunda atilan adimlar da merkez bankasinin yetki ve

sorumluluklarinin arttirilmasi ile miimkiin olabilmektedir (Barisik, 2004: 6).

1.2.5. Merkez Bankasi Bagimsizhig: ve Etkilendigi Unsurlar

Merkez bankas1 bagimsizligr ile ilgili olarak kullanilan bagimsizlik
kavramlari, ayn1 zamanda bagimsizlig1 etkileyen unsurlar1 6zetler niteliktedir. Bu
unsurlar  merkez  bankas1  bagimsizligim  dolayli  veya  dogrudan
etkileyebilmektedir. Ayni1 zamanda bu unsurlar yerine getirilmedik¢ge tam
anlamiyla bagimsizliktan s6z edilememektedir. Bu unsurlar, yasal diizenlemeler,
baskanlarin atanmasi ve gorev siireleri, baskanlarin kisilikleri, bankanin yonetim
kurulunun atanmasi, fiyat istikrar1 hedefi 6nceligi, para politikasinin diizenlenmesi
ve ylriitiilmesi, toplumsal destek, ekonomik kosullar ve politik rejimler, kamu

kaynak iligkileri, amaglarin ¢oklugu seklinde siralanmaktadir.
1.2.5.1. Yasal Diizenlemeler

Merkez bankalariyla ilgili yasal diizenlemeler, hiikiimetin merkez bankasina
hangi 6l¢iide ve ne sekilde bir bagimsizlik vermek istedigini gostermektedir. Bu
nedenle yasal bagimsizlik, bagimsizligi etkileyen bir unsur olarak ele alinirken

siyasi otoritenin bakis acis1 da goz o6niinde bulundurulmaktadir.

1980’1 yillardan itibaren Yeni Zelanda, Sili, Meksika, Fransa, Ispanya,
Ingiltere ve Arjantin gibi iilkeler merkez bankalarmi daha 6zerk bir kurulus haline
getirmeyi amagclayarak yasal diizenlemelere gitmislerdir. Yasal diizenlemeler ile
mevzuatta degisiklikler yaparak; merkez bankalarina daha fazla otorite saglamay,
merkez bankasinin ana hedefi olan fiyat istikrarina yonelmesini saglamayr ve
hedefe odaklanmasini saglamayr amaclamislardir. Fiyat istikrarma odaklanan
merkez bankalar1 bu amaglar dogrultusunda ytiksek istihdam, ekonomik biiylime,
diisiik faiz oran1 veya kamu agiklarinin finansmani gibi amaglari ise ikinci plana

atmaktadirlar (Cukierman, 1994: 1437).

Merkez bankasmin ydnetiminin belirlenmesinde ve yiiriitme ile ilgili
adimlarinin atilmasinda siyasal baskilara maruz kalmasini 6nlemek amaciyla yasal
bir ¢cergevenin ¢izilmesi ve yapilan diizenlemelerle merkez bankasimin korunmaya
alinmas1 gerekmektedir. Bu yasal c¢ergceve ile merkez bankalari, politika
kararlarint 6zgiirce alabilme ve uygulayabilme imkanina kavusmaktadirlar.
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Merkez bankalar1 siirlar net olarak belirlenmis yasal diizenlemeler ile, siyasal
rejimden gelebilecek her tiirlii ekonomik yada idari baskiya karsi koyma giiciine
sahip olmaktadir. Yasal diizenlemeler merkez bankalarinin korunmasina ve giiglii
olmasma yonelik olduklar1 i¢in, siirekli korunmasi ve gelistirilmeleri gereken

kurallardir (Oktar, 1996: 84-85).

Merkez bankasi bagimsizliginin olusturulabilmesi i¢in kurumsal perspektif
ve yasal diizenlemeler iizerinde durulmaktadir. Ayn1 zamanda bu unsurlara verilen
onem kadar, politika kararlarinin uygulanmasinda gosterilen kararlilik ve
kamuoyu giivenini kazanmak da son derece 6nemlidir. Bunlarin yan1 sira merkez
bankasi yasasi ve bankanin sermaye yapisi da merkez bankasina bagimsizligini

kazandiran ve dikkat edilmesi gereken hususlar arasindadir (Essiz, 2009: 44).

Yasal ve fiili bagimsizligin aktif bir durumda c¢alisabilmeleri i¢in iilkenin
ekonomik ve siyasi istikrarinin mevcut olmasi gerekmektedir. Cilinkii yasal
bagimsizligin ¢arpici ifadelerle saglanmasi, ekonomik ve siyasi zorlamalar
sonucunda merkez bankasi bagimsizliginin islevsiz olmasina yol agmaktadir.
Kisaca merkez bankasi bagimsizligi agisindan 6nemli goriilmekte olan yasal
diizenlemelerin, uygulanabilir ve siirdiiriilebilir olmasi, yani fiili olarak aktif

olmasi1 gerekmektedir (Erdogan ve Orhan, 2008: 51).
1.2.5.2. Bagkanlarin Atanmasi ve Gorev Siireleri

Merkez bankas1 bagimsizlig ile merkez bankasi bagkaninin degisme siklig
arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir. Bircok iilkede merkez bankasi
baskanlarinin yasal olarak goérevde bulunma siireleri ile fiili olarak gorevde

bulunma siirelerinin farkli oldugu gozlenmektedir (Alkioglu, 2000: 79).

Merkez bankalarinin bagimsizligini etkileyen unsurlardan olan bagkanin
gorev siiresi ile ilgili genel anlayis; bagkanin gorev siiresinin kisa olmasi
durumunda hiikiimetin merkez bankasina miidahalesinin artacagr yoniinde
olmaktadir (Yiksel, 1993: 20). Gelismis iilkelerde bagimsizhik ile
makroekonomik hedeflerin gelistirilme derecesi arasinda bir iliski mevcut olup,
bagkanlarin gorev siiresinin uzunlugunun ya da kisaligimin bu hedefleri
gerceklestirme ile iliskisi mevcut degildir. Gelismekte olan {ilkelerde ise

bagimsizlik ile makroekonomik hedefler arasinda herhangi bir iligki yoktur.
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Baskanlarin gorev siiresi ya da degisim siklig1 ise bu hedefleri gerceklestirmede

etkili olmaktadir (Arslan, 2003: 16).

Merkez bankasinin bagimsiz yapida oldugu iilkelerde, merkez bankasi
baskanlarinin atamasi genelde devlet baskani tarafindan yapilmaktadir. Devlet
bagkanlari, bu atamalari ya siyasal rejim ile miizakere ederek yada siyasal rejimin
Onerisi ile dogrudan atama seklinde yapmaktadir (Kadyrova, 2009: 74). Bu
durumun tek istisnasim1 Fransa olusturmaktadir. Ciinkii merkez bankasi baskani
Fransa’da banka personeli tarafindan se¢ilmektedir (Harunogullari, 2017: 12).
Merkez bankasi baskanlarinin gorev siireleri dolmadan gorevlerine son
verilmemesi merkez bankasinin  kurum olarak kisisel bagimsizligini
anlatmaktadir. Kisisel bagimsizlik, merkez bankalarinin nihai hedefi olan fiyat
istikrar1 agisindan bankaya kredibilite saglanmasinda ve enflasyonu diisiirmede
bankaya yardimci olabilecek kurumsal bir 6zelligi temsil etmektedir (Ozdemir,
2010: 55). Ote yandan yapilan ampirik ¢aligmalar neticesinde merkez bankasi
bagkanmin degistirilme oraninin veya sikliginin, hem enflasyon olgusunu
aciklamada hem de {ilkeler arasinda goriilen enflasyon farkliliklarimi agiklamada
anlamli bir degisken oldugu ifade edilmektedir (Aktan vd., 1998: 124-125). Bu
baglamda, merkez bankasi baskaninin degistirilme oran1 veya siklig1 enflasyon

olgusunu agiklama giicii yiiksek degiskenler arasinda yer almaktadir.

Merkez bankasi bagkanlarmin gorev stirelerinin kisaligi veya uzunlugu
merkez bankasi bagimsizliginda bakilabilecek faktorlerden bir digeridir. Merkez
bankast baskaninin gorev siliresi ne kadar uzunsa siyasal rejimin baskanin
kisiligini etkilemede 0 kadar zorlanacagi anlagilmaktadir. Gorev siireleri 5 veya 8
yil olarak yasalarda belirlenen bagkanlarin segilme sekilleri; tayin, se¢im, devlet
bagkani tarafindan, kabine tarafindan onaylanmasi kaydiyla siyasal rejim
tarafindan secilme seklinde olmaktadir. Gorev siireleri belli olan merkez bankasi
baskanlarinin secilme doneminde siyasal rejimler etkili olmaktadir. Siyasal
rejimin degismesi durumunda yeni bir siyasal rejim doneminde merkez bankasi
bagimsizligt 6n plana c¢ikmaktadir. Ciinkii daha Once secilmis olan merkez
bankas1 bagkani kendisini segemeyen siyasal rejim doneminde gorece daha rahat
hareket edebilecek ve bagimsizligi 6n plana ¢ikaracak hamleler yapabilecektir
(Kadyrova, 2009: 49).
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Bununla birlikte bagkanin goérev siiresinin kisa olmasi demek siyasal
rejimden daha kisa gérevde kalacagi anlamini tagimaktadir. Yani merkez bankasi
baskanlarinin, siyasal rejimin etkisi ve baskis1 altinda kalacagini ifade etmektedir.
Bu durumun se¢im donemlerinde merkez bankasi baskaninin uzun vadeli para
politikas1 programlari yapmasina engel olusturmaktadir (Cukierman vd., 1992:
363). Ayn1 zamanda merkez bankasi baskanlarinin gorev siirelerinin yasal
diizenlemelerle uzun veya kisa olarak belirlenmesinin pratikte islerligi ¢cok fazla
olmamaktadir. Ciinkii teorik olarak yasalarda gorev siireleri agikga belirtilmesine
ragmen fiilen gelenek ve teamiiller islemektedir. Ornek olarak Arjantin merkez
bankas1 yasasinda baskanin gorev siiresi 4 yil olarak belirlenmis olmasina ragmen,
hiikiimet veya maliye bakani1 degistigi zaman merkez bankasi1 bagkani hiikiimete
istifasin1 sunmaktadir. Bu uygulamadan dolayr Arjantin’de 1950 - 1989 yillar
arasinda merkez bankasi bagkanlarinin degisim orani 1 yil olmustur. Bu durumun

tam zitt1 ise Izlanda’da goriilmiis ve merkez bankasi baskanlarinin degisim orani

19 y1l olmustur (Kaya, 2007: 24).

Merkez bankalarinin siyasal rejimlere duyarli olup olmadiklarinin
anlagilabilmesi i¢in baskanlarin degisim hizina bakilmaktadir. Merkez
bankalarinin baskanlarmin degisim hizi1 yiiksek ise bir diger ifade ile baskanlarin
gorev siireleri kisa ise merkez bankalarinin siyasal rejim degisikliklerine duyarli

oldugu anlagilmaktadir (Kaya, 2007: 23-24).
1.2.5.3. Baskanlarm Kisilikleri

Merkez bankasi bagimsizligini etkileyen unsurlardan biri de bagkanlarin
kisiligidir. Merkez bankas1 baskanmin kisiligi; bilgi, uzmanlik formasyonu ve
tecriibesinin bir biitiinii seklinde degerlendirilmektedir. Bu biitlin merkez
bankalarmin bagimsizligi iizerinde de son derece etkili unsurlardan biri olarak
goriilmektedir. Guiglii bir kisilige sahip olan merkez bankasi bagkani kamuoyu
oniinde etkili olacagindan daha cabuk giiven kazanacag diisiiniilmektedir. Bu
durum hem siyasi baskilarin dnlenmesini saglanmakta hem de hiikiimete kars1 bir
avantaj olarak kullanilmaktadir. Bu da siyasi baskidan uzak olan merkez
bankasinin daha etkin g¢alismasina yardimci olmaktadir (Alesina ve Summers,
1993: 153).

27



Merkez bankasi bagkanlarin kisilikleri ve ekonomik olaylara bakis agilar
merkez bankast bagimsizligi agisindan Onemli goriiliirken, ekonomik kriz
ortaminda veya iktisadi olaylarin karsisinda kesinlikle basarili olacaklar1 algisina

kapilmak da yanlis bir tutum olarak degerlendirilmektedir (Afsar, 2006: 4).

Siyasal rejimlerin oy maksimizasyonu dogrultusunda merkez bankasi
araglarini kullanip kullanmamasi, merkez bankasi bagimsizligi konusunda dikkat
edilmesi gereken noktalardan biri olmaktadir (Afsar, 2005: 28). Bu noktada
merkez bankasinin bagimsizli§i kadar, baskanlarin kisiligi de onem verilen
konular arasinda yer almaktadir. Ciinkii siyasal rejimin her istenileni yapacak
merkez bankasi baskani atamalar1 ile siyasal rejimin isteklerinin karsisinda
durabilecek baskan atamalari, merkez bankasinin yasal bagimsizliginin
kullanilmasinda biiyiik rol oynamaktadir (Kadyrova, 2009: 52). Bu baglamda
atanan merkez bankasi baskaninin kisiligi, siyasal rejimin merkez bankasi

bagimsizligina ne derece 6nem verdigini gostermektedir.

Merkez bankasinin bagimsizlig1 sadece yasal statii ile aciklanamamaktadir.
Ciinkii siyasal rejimin zaman zaman biitge agiklarini finanse etmek igin merkez
bankasini zorlamasi, yasal bagimsizliga ters diismekte ve bagimsizlig
zedeleyebilmektedir. Bu hususta siyasal rejimin gii¢lii bir baskan atamasi, para
yonetiminden uzak durdugunu ifade etmektedir. Bu durumda merkez bankasi
bagimsizligin1 dogrudan etkileyebilmektedir. Diinyadaki biitiin iilkelerde merkez
bankasi1 baskanlarinin kisiligine 6nem verilmektedir. Ciinkii baskanlarinin kisiligi,

fiili bagimsizlig1 belli 6l¢iilerde etkileyebilmektedir (Afsar, 2006: 5).

Kiiresellesen finansal sistemde iilke ekonomilerinin iyi veya kotii gitmesi
ekonomik entegrasyonlardan dolay1 sadece bir iilkeyi ilgilendirmemektedir. Bu
nedenle merkez bankasi bagkaninin giiclii bir kisilige sahip olmasi, merkez
bankasinin bagimsizhigimni arttiracak sekilde hareket etmesi, diinyada finansal
piyasalar tarafindan olumlu karsilanarak giiven ortamini olusturmaya katkida
bulunacak bir unsuru temsil etmektedir. Kisacasi tiim diinyada merkez bankasi
bagimsizligr agisindan baskanlarinin kisiligi 6nemli goriilmekte ve gerekli

kriterlerden birini olusturmaktadir.
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1.2.5.4. Bankanin Yénetim Kurulunun Atanmasi

Politik agidan bagimsiz merkez bankalari igin istenilen durum, merkez
bankasi baskani ve yonetim kurulunun siyasal rejim tarafindan atanmiyor
olmasidir. Ayn1 zamanda baskan ve yonetim kurulunun gorev siiresi de dikkat
edilen konular arasinda yer almaktadir. Merkez bankasi politik bagimsizlig: diigiik
olan {ilkelerde en biiylik sorun, merkez bankasi baskani ve yonetim kurulunun
siyasal rejim degisikliginde degisiyor olmasidir. Merkez bankasi baskani ve
yonetim kurulunun 5 yildan uzun siire gorevde kalmasi halinde politik

bagimsizliktan s6z etmek miimkiin olmaktadir (Yenipazarl, 2014: 4).
1.2.5.5. Fiyat Istikrar1 Hedefi Onceligi

Fiyat istikrar1 birgok merkez bankasmin temel ve Oncelikli hedefidir.
Merkez bankalarinin 6ncelikli amacinin fiyat istikrari oldugu, hemen hemen biitiin

tilkelerin merkez bankalarmin resmi internet sitelerinde yer almaktadir.

Fiyat istikrari, insanlarin harcama, yatirim ve tasarruf kararlarimi alirken
onemsemeyecekleri seviyede olan diisiik bir enflasyon oranini ifade etmektedir
(TCMB, 2013: 8). Fiyat istikrarinin saglanmasi, temelde ii¢ strateji ile miimkiin
olmaktadir. Bu stratejiler; doviz kuru hedefleme stratejisi, parasal hedefleme
stratejisi ve enflasyon hedeflemesi stratejisi seklinde ifade edilebilmektedir
(Erdogan ve Orhan, 2008: 293-300).

Merkez bankasinin nihai hedefleri arasinda fiyat istikrarin1 saglama,
ekonomik biiylime ve issizligi azaltmaya yardimci olma gibi amaglar yer
almaktadir. Bu amaclar arasindan oOncelikli olanin belirlenmesi para politikasi
amagclarinin net olmasi agisindan 6nemli goriilmektedir. Aksi takdirde finansal
sistemde ve toplumda merkez bankasmin politikalar1 belirsizlik i¢inde
goriilebilecek ve bu durum giiven kaybina yol agabilecektir. Bu belirsizlik ortami
da merkez bankasimnin enflasyonla miicadele etmesini zorlastirici bir duruma
dontigebilecektir. Bu nedenle merkez bankasinin bu belirsizligi ortadan kaldirarak,
siyasal rejime ve topluma birincil hedefinin fiyat istikrar1 oldugunu net bir durusla
gostermesi durumundadir. Ciinkii siyasal rejim issizligi azaltma ve ekonomik
biliylimenin arttiritlmasi i¢in merkez bankasina baskida bulunabilmektedir. Siyasal

rejimin politik c¢ikarlar dogrultusunda yapabilecegi bu tir baskilar merkez
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bankasinin birincil hedefi olan fiyat istikrarina yogunlagsmasinin ve basarili

olmasinin 6niine gegebilmektedir (Kansu, 2007: 60).
1.2.5.6. Para Politikasinin Diizenlenmesi ve Yiiriitiilmesi

Merkez bankasinin uyguladigi para politikasi, para arzi ve faiz orani ile
ekonomik faaliyet hacminin belirlenmesi bakimindan 6nemli goriilmektedir. Para
piyasalarinda yasanabilecek herhangi bir degisiklik ¢ok yonlii bir etkilesim ile
karsilik bulmaktadir. Bu durum parasal aktarma mekanizmasi veya parasal
yansima olarak tanimlanabilmektedir. Parasal genisleme olmasi durumunda
parasal yansima ile reel piyasalar, mal ve faktor piyasalar da etkilenmektedir. Bu
durum kisaca ekonomideki etkilesimleri ifade etmektedir. Etkilesimlerin bu denli
fazla olmasi1 hiikiimetleri para politikasina miidahale etmeye sevk etmektedir.
Hiikiimetlerin ekonomideki para arzinin degistirilmesi, faiz oranlarinin
degistirilmesi ve dolaysiz kredi kontrolleri gibi para politikas1 araclarina
miidahale, denetleme ve yonlendirme isteginin yadirganmamasi gerekmektedir

(Oktay, 1994: 69).

Para politikalarinin yaygin kullanilmasinin nedeni uygulama kolayligindan
gelmektedir. Para politikalar1 etkilerini ¢ok hizli gosterdigi gibi uygulanmalar1 da
ozellikle gelismis ekonomilerde bir hayli kolay ve ani olmaktadir. Bu nedenle
hiikiimetler ¢abuk ekonomik sonu¢ almak istediklerinde daha hantal isleyen
maliye politikalar1 yerine para politikalarina yonelmektedirler. Bu ydnelim
hiikiimetlerin sik degistigi donemlerde de devam etmektedir. Aym1 zamanda
hiikiimetlerin enflasyonun oniine gecebilmesi i¢in kamu gelirlerini arttirmasi
gerekmektedir. Bu da vergilerin arttirllmast anlamma gelmektedir. Vergileri
arttirmanin siyasi a¢idan zorlugu hiikiimetleri para politikasina yonlendirmektedir.
Hiikiimetin kamu gelirlerini arttirmasi miimkiin olmasa bile kamu harcamalarini
kismas1 gerekmektedir. Kamu harcamalarimin kisilmas1 ¢esitli  sonuglara
katlanilmas1 anlamina gelmektedir. Bu sonuglar su sekilde siralanabilmektedir

(Giines, 1992: 13):

e Biiylime hiz1 ve istthdam diizeyinin diismesi,
e Vergi gelirlerinin diismesi,

e Qelir adaletinin bozulmasi,
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Bu gibi nedenlerden dolay1 hiikiimetler para politikasini maliye politikasina
tercih etmektedirler. Ayn1 zamanda bu tarz olumsuz sonuglar para politikasinin
merkez bankasi tarafindan diizenlenmesi ve uygulanmasi gerekliligini ortaya

cikarmaktadir.

Merkez bankasinin bagimsiz olmasi meselesi bir¢ok alanda ilgi goren ve
tartisilan konular arasinda yer almaktadir. Merkez bankasi bagimsizligi
meselesine ilgi gosteren ¢evreler arasinda is adamlari, teknokratlar ve iktisatgilar
bulunmaktadir. Ayn1 zamanda bu g¢evreler, merkez bankasi bagimsizligi igin “para
politikas1 aracglari, siyasetgilere birakilamayacak kadar hassas ve Onemli
silahlardir” goriisiinde hemfikir olmaktadirlar. Bu nedenle merkez bankasi
bagimsizligi, yasalarla net bir sekilde belirlenmeli ve uzlasmaci tavirlar ile

geleneksel hale getirilmelidir (Tokgoz, 1995: 15-16).

Merkez bankalarinin  para politikasin1  diizenlemesi ve yliriitmesi,
bagimsizlik adina atilmis ciddi bir adimi ifade etmektedir. Bu konuda karar alma
yetkisinin merkez bankasinda olmasi merkez bankasinin ama¢ bagimsizligin
ifade etmektedir. Alinan kararlarin uygulanmasinda merkez bankasinin yetkisi de,
ara¢ bagimsizligina sahip olma derecesini ifade etmektedir. Merkez bankasinin
ekonomik istikrar icin para politikast diizenleme ve yiiriitme yetkisine sahip
olmasi, ekonomide beklentileri olumlu yone cevirecegi gibi herhangi bir baski

veya ¢ikar grubunun etkisi altina girmesini de engelleyecek bir durumdur.
1.2.5.7. Toplumsal Destek

Merkez bankalarinin  bagimsizligint etkileyen unsurlardan bir digeri
toplumsal destektir. Toplumun destegini almadan merkez bankasinin etkili bir
sekilde galigmasi ve sayginlik kazanmasi son derece giictiir. Bu nedenle merkez
bankalari, politikalarini anlasilir bir sekilde halka anlatmak ve destek almak
zorundadirlar. Bu sekilde hiikiimete kars1 inisiyatif kazanma olasiliklar artacaktir.
Uygulanan politika halka karsi ne kadar acgik olursa destek de o denli fazla

olacaktir.

Merkez bankasi bagimsizliginin, etkilendigi ve ihtiyact oldugu toplumsal
destek icin toplumun, bagimsiz bir merkez bankasina sahip olunmasinin olumlu

yanlar1 hakkinda bilinglendirilmesi gerekmektedir. Toplumun bagimsiz bir
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merkez bankasina sahip olmanin faydalarini, anlamasi ve gerekli destegi vermesi

durumunda bagimsizligin artarak devam etmesi beklenmektedir.

Mishkin, merkez bankasi bagimsizligi konusunda toplumsal destegin 6nemi

ortaya koyacak nitelikte Federal Rezerv i¢in sdyle demistir (Mishkin, 2007: 312):

“FED’in iginden: Federal Rezerv Sistemi’nin Kurucularinin Politik Dehast

Amerikan tarihi, halkin bankalara 6zellikle de merkez bankalarina olan diismanliklariyla
doludur. Peki, Federal Rezerv’i kuran politikacilar, nasil oldu da ABD’nin en prestijli
kurumlarindan biri haline gelen bir sistemi dizayn edebildiler? Bu sorunun cevabi sudur:
Kurucular, giiciin Washington DC veya New York gibi Amerikalilarin en ¢ok nefret ettikleri
sehirlerde toplanmast durumunda ABD merkez bankasinin etkin bir sekilde islemek i¢in halktan
yeterli destegi géremeyecegini bilmekteydiler. Bu nedenle kurucular iilke geneline yayilan ve
iilkedeki tiim bolgelerin para politikast miizakerelerinde bulunabildigi, on iki Federal Rezerv
bankasindan olusan, ddemi merkeziyetgi bir sistem kurmaya karar verdiler. Buna ek olarak
kurucular, federal rezerv bankalarini her bir bolgenin 6zel sektoriinde galisan, kendi bolgesinin
gorislerini ifade edecek ve Federal Rezerv Bankasi bagkani ile yakin iliski igerisinde olacak bir
yonetici tarafindan denetlendigi yari-6zel bir kurum haline getirmislerdir. Federal Rezerv
Sistemi’nin bu farkli yapisi, Federal Rezerv Bankasi’nin yayinlarindan da goriilebilecegi gibi,
bolgesel konularda Fed’e olan ilgiyi arttirmistir. Bu farkli yap1 olmasaydi Federal Rezerv Sistemi
halkin goziinde daha az popiiler olacakt: ve bu durum da kurumu daha az etkin yapacakt1.”

Bu kisim merkez bankalar1 i¢in toplumsal destegin dneminin ne denli
gerekli oldugunu gostermektedir. Ciinkii toplumsal destegi olmayan merkez
bankasi1 etkinligi az ve politika kararlarinda yeterli destegi alamayacak bir

konumda olacaktir.
1.2.5.8. Ekonomik Kosullar ve Politik Rejimler

Merkez bankalarinin bagimsizlik dereceleri, i¢inde bulunduklar1 ekonomik
kosullarla da yakindan ilgilidir. Merkez bankalar1 ne kadar bagimsiz olursa olsun;
eger ekonomik kosullar olumsuz ise bagimsizligin hicbir anlami olmamaktadir.
Bagimsizlig1 etkileyen ekonomik kosullar, biitce aciklar1 ve finansman sekli,

tilkenin mali yapisinin niteligi gibi konulardir (Alesina ve Summers, 1993: 159).

Siyasal rejim ya da devletin yapisi da merkez bankasmm bagimsizligi®
tizerinde etkili olabilmektedir. Otoriter sisteme sahip bir iilkede merkez
bankasinin bagimsizligt s6z konusu olamaz. Buna karsin, demokratik yapiya sahip

tilkelerde merkez bankalarinin bagimsizligi miimkiin olmakla beraber, dereceleri

% Merkez bankast bagimsizlig1 sosyal bir uzlasi ¢ergevesinde olmalidir. Ciinkii para politikasinin
uygulanma siirecinde merkez bankalarinin siyasetin yiiriitme mekanizmasindan bagimsiz olmalari,
siyasetten ve toplumdan ayr1 bir politika yiiriittiikleri anlamina gelmemektedir.
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degisebilmektedir. Merkez bankalarina gii¢ verecek birgok faktdr bulunmaktadir.
Merkez bankasina siyasal rejimin destegi ve toplumun destegi, merkez bankasini
giiclii kilan faktorler arasinda olmaktadir. Bunlarin yani sira merkez bankasinin

giiclii olabilmesi, i¢inde bulunulan ekonomik kosullar1 da ilgilendirmektedir.

Merkez bankalarinin giiglii olmasi iginde bulunulan ekonomik durumla
belirlenmektedir. Ayn1 zamanda merkez bankasit herhangi bir politik boslukta
gorevlerini yerine getirememekte ve islevini kullanamamaktadir. Bu nedenle bir
merkez bankasimnin bagimsizlik derecesi ne kadar yiiksek seviyede ise, elinde
bulundurdugu araglar para politikasin1 0 kadar etkileyebilmektedir. Ayni1 zamanda
bu etkiler her iilkenin ekonomik kosullari dogrultusunda da degisebilmektedir
(Afsar, 2006: 5-6). Bu durum Tiirkiye’de soyle goriilmektedir. Merkez bankasi
para miktarin1 sadece tahvil alim satim miktar1 kadar etkileyebilmektedir. Bu
baglamda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB), bagimsiz ve etkin
politika araglarinin varligindan bahsedilememektedir. Kamu kesimi harig
tutuldugunda Ozel sektoriin para piyasasi, ABD piyasasina oranla kiigiik
kalmaktadir. Kisacast bu durumda mali politikalar ve biitce agiklar1 Tiirkiye’de
emisyon ve toplam para arzini genis 6l¢iide etkilemekle beraber, mali politikalarin
diizenlenmemesi para politikasinin diizeltilme imkanlarini ortadan kaldirmaktadir

(Hig, 1992: 48).

Merkez bankalarinin bagimsizligi konusunda, ara¢ bagimsizligina sahip
olunmasinin 6neminden bahsedilmektedir. Siyasal rejimlerin merkez bankasinin
ara¢ bagimsizligina destek olmasi, yani merkez bankasina herhangi bir baskida
bulunmamalar1 gerekmektedir. Ancak bu sayede merkez bankasi giiciine gii¢
katabilecegi ve piyasalara iginde bulundugu ekonomik kosullar gergevesinde
olumlu mesajlar verebilecegi diistiniilmektedir. Kisaca anlatmak gerekirse merkez
bankalarinin bagimsizligi, iginde bulunulan ekonomik kosullar ve politik rejimler

cercevesinde sekillenmektedir.
1.2.5.9. Kamu Kaynak Iliskileri

Merkez bankalarinin nihai amaci olan fiyat istikrarina ulasmada takildigi
engellerden en oOnemlisi, kamu kurum ve kuruluslarima kredi agmasi, avans

vermesi gibi durumlar olmaktadir. Bu kurumlarin kredi veya avans talep etmesi,
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merkez bankasindan karsiliksiz para cikisina veya basimina sebebiyet vererek
enflasyonu yiikseltici bir sonu¢ olusturmaktadir (Abdullayev ve Eroglu, 2005:
92).

Merkez bankasinin karsiliksiz para basmasi enflasyonu arttirict  bir
durumdur ve bu durum, bankanin nihai amaci olan fiyat istikrarini saglayamamasi
anlamma gelmektedir. Kamu aciklarinin merkez bankasi aracilifiyla dogrudan
finanse edilmesi, yiiksek enflasyon yasayan bir¢ok iilkenin ge¢misten gelen
sorunu olmaktadir. Bu gibi sorunlarin yasanmamasi admna gerekli yasal
diizenlemeler yapilarak bankanin kamu aciklarini finanse etmesinin Oniine
gecilmesi onemlidir. Yasal diizenlemelerin ve sinirlamalarin olmamasi, merkez
bankasmin {iizerindeki baskiyr arttiracak ve merkez bankasinin ekonomik

bagimsizligi ile ¢elisen bir durumu ortaya ¢ikaracaktir (Cidem, 2013: 42).

Bagimsizlik konusunda merkez bankasi ile ilgili sik¢a goz Oniinde
bulundurulmasi gereken husus, bankanin hazine ve kamu kurumlarina kredi veya
avans vermemesi konusudur. Bu sayede merkez bankasi bagimsizligi ve nihai
amaca ulagsma yolundaki engellerin kaldirilmasi s6z konusu olmaktadir. Merkez
bankasi ile kamu kaynak iligkileri agisindan anlatilmakta olan bu durum, kavram
olarak literatiirde ve yapilan bazi ampirik ¢aligmalarda “ekonomik bagimsizlik”
olarak ifade edilmektedir (Abdullayev ve Eroglu, 2005: 92). Ekonomik
bagimsizlik, siyasal rejim harcamalarinin merkez bankasi kredileriyle dogrudan
finanse edilip edilmemesi ile iliskili olan bir kavramdir. Kamu harcamalari
merkez bankasi tarafindan dogrudan finanse ediliyorsa ekonomik bagimsizliktan

s0z edilememektedir (Dagli, 2012: 56).
1.2.5.10. Amaglarin Coklugu

Para politikasinin amaglari, fiyat istikrari, ekonomik biiylime, ddemeler
bilangosunun  denklestirilmesi ve tam istthdamin saglanmasi, seklinde
siralanabilmektedir. Bu amaglarin hepsinin ayn1 anda gerceklestirilmesi miimkiin
degildir. Bu nedenle etkinligin ve verimliligin saglanmasi1 agisindan, tek bir
amacin merkez bankasina verilmesi gerekmektedir. Amaci fiyat istikrarim
saglamak olan merkez bankasi daha verimli calisabilecek kabiliyeti kazanmig

demektir.
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Merkez bankalarinin en 6nemli ve nihai amaci veya istenen tek amaci, fiyat
istikraridir. Merkez bankasmin fiyat istikrar1 diginda herhangi bir amacinin
olmasi, temel amacina ulasmasini engelleyici bir durumu ifade etmektedir. Bu
baglamda fiyat istikrarin1 korumak i¢in hedefleme yoOntemini izleyen merkez
bankalarinin, fiyat istikrarinin siirdiiriilebilmesi agisindan dogru strateji ile hareket

ediyor anlamina gelmektedir (Ahsan vd., 2006: 59).

1.2.6. Merkez Bankasi Bagimsizhginin Olgiilmesi ve Bagimsizh@in Kriterleri

Merkez bankasi bagimsizligi, 1960’11 yillardan itibaren g¢esitli kriterler
yardimiyla Olclilmeye ¢alisilmistir. Merkez bankast bagimsizlik derecesinin
kantitatif olarak belirlenmeye calisilmasinin nedeni, iilkelerin merkez bankasi
bagimsizlik dereceleri ile makroekonomik performanslari arasindaki iliskinin
belirlenebilmesidir. Bu sayede merkez bankasinin bagimsizligi ile
makroekonomik performans arasindaki iliskiyi 6l¢en ¢aligmalar, merkez bankasi
bagimsizhig: ile iilkelerin enflasyon ve iiretim gibi makroekonomik gostergeleri

arasindaki farkli iligkileri ortaya koyabilmektedir (Kum ve Atik, 1999: 2).

Merkez bankasmin bagimsizlik derecesi, merkez bankasi yasasina ve
bankayla devletin diger organlari arasindaki faktorlere, bankanin arastirma
boliimiiniin kalitesine, merkez bankasi ve hazinedeki kilit personelin niteligine
bagli olmaktadir. Bu faktorler géz Oniline alindiginda tarafsiz bir degerlendirme
yapmak giiclesmektedir. Bu nedenle bagimsizlik adina yapilan calismalar, daha

cok yasal bagimsizlik yoniinde yogunlagmistir (Parasiz, 1996).

Merkez bankasinin bagimsizligin1 6lgmek lizere literatiirde bircok endeks
bulunmaktadir. Literatiir incelendiginde, s6z konusu endekslerden bazilarinin
digerlerine goére daha on plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bunun altinda Ozellikle
bagimsizlik endeks verisinin giincelligi, donem uzunlugu ve iilke sayisinin
fazlahig1 gibi faktorler yatmaktadir. Bazi ¢aligmalarda - Bade ve Parkin (1988);
Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991); Alesina ve Summers (1993); Eijffinger
ve Schaling (1993) gibi - 6zel olarak merkez bankasi bagimsizligina iliskin
endekslerin olusturuldugu goriilmekle birlikte bu endeksler farkli ¢aligmalarda

kullanilmamustir.
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Bade ve Parkin (1988) merkez bankasi bagimsizligimi dlgmek iizere 12
endiistrilesmis (Avustralya, Belcika, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya,
Hollanda, Isveg, Isvigre, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri) iilke
deneyimlerinden yola ¢ikarak bir endeks olusturmuslardir. Bade ve Parkin (1988),
1972-1986 yillarin1 kapsayan calismada, merkez bankasi bagimsizligr konusunu
politik bagimsizlik agisindan irdelemektedirler. Politik bagimsizlik agisindan
irdelenerek olusturulan merkez bankasi bagimsizlik endeksi, ti¢ kriter temelinde
olusturulmustur. Olusturulan endekste temel alinan kriterler su sekilde

siralanabilmektedir:

e Para politikasinin olusturulmasinda merkez bankasi ile siyasal rejim
arasindaki iligki

e Merkez bankas1 yoneticilerinin atanma prosediirleri

e Merkez bankasi ile siyasal rejim arasindaki finansal ve biitce

iligkileri

Bagimsizligin 6l¢iimiinde temel alinan kriterlere Bade ve Parkin, 1 ile 4
arasinda degerler vermislerdir. Bagimsiz oldugu diisiiniilen kriter en yiiksek 4
degerini almakta iken, bagimsizligin diisiik oldugu durumda bu deger 1’e dogru

yaklagmaktadir.

Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991) merkez bankasimnin bagimsizligini
Olemek lizere bir endeks gelistirmistir. S6z konusu endeks 1960-1989 donemini
kapsamakla beraber 18 endiistrilesmis iilkenin merkez bankasi bagimsizligini
politik ve ekonomik acidan iki kriterle incelemektedir. Politik bagimsizlik
calismada uygulanan para politikasinin hedeflerini belirleyebilme kapasitesi
olarak ifade edilmekteyken, bu alt kriter {i¢ Olgiit ile agiklanmaktadir. Bunlar;
merkez bankasinin yonetim organlarinda gérev yapan iiyelerin atanmasi ile ilgili
prosediir, merkez bankasinin mevcut siyasal rejim ile olan iliskisi ve merkez
bankasinin para politikalariyla ilgili sorumlulugudur. Ayni ¢alismada bir diger alt
kriter olan ekonomik bagimsizlik ise para politikasi aracglarinin merkez bankasi
tarafindan belirlenme kabiliyeti seklinde tanimlanmakta olup, iki olgiit ile
aciklanmaktadir. Bunlardan ilki, siyasal rejimin merkez bankasindan ne Olciide

bor¢lanma yapacagina olan etkisi iken ikincisi ise merkez bankasi kontroliinde
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olan para politikas1 araglarinin niteligi olmaktadir (Grilli, Masciandaro ve

Tabellini, 1991: 366-368).

Alessina ve Summers (1993) c¢alismalarinda Bade ve Parkin (1988), Grilli,
Masciandaro ve Tabellini (1991) ve Alesina (1988)’nin bagimsizlik Slgiimiinde
kullandiklar1 ~ kriterleri harmanlayarak merkez bankasi  bagimsizligini
Olemiislerdir. Buna gore bagimsizlik endeksinde kullandiklar kriterler su sekilde

siralanabilmektedir:

e Merkez bankalari ile hiikiimet arasindaki resmi ve kurumsal iligki

e Merkez bankasi baskaninin aday gosterilmesi ve gorevine son
verilmesi prosediirii

e Merkez bankas1 yonetim kurulunda hiikiimet yetkililerinin roli

e Merkez bankasi ile hiikiimet iliskisi ve iliski siklig1

Bu kriterler araciligiyla Alesina ve Summers (1993) merkez bankasi
bagimsizligimi 1955 ile 1988 yillar1 araliginda ol¢miislerdir. Bu baglamda
kriterleri harmanlayan Alesina ve Summers, kriterleri merkez bankasi iizerinden
puanlamiglardir. Merkez bankasiin bagimsizlik durumuna gore 1 ile 4 arasinda
puanlar vermiglerdir. Merkez bankasi bagimsizlik derecesi en yiiksek iilkeye 4
puan verilirken, bagimsizlik derecesi en diisiikk iilkeye 1 puan verilmektedir
(Alesina ve Summers, 1993: 153-154). Kisaca anlatmak gerekirse Alesina ve
Summers calismalarinda yeni bir endeks olusturmamis, yapilan bir endeksin

ortalamalarin1 kullanmiglardir.

Eijffinger ve Schaling (1993) de, merkez bankasi bagimsizligini politik
bagimsizlik agisindan irdelemistir. Politik bagimsizlik, para politikasinin nihai
hedeflerini belirleyebilme kapasitesi olarak ifade edilmekteyken, bu kapasite ii¢

Olgiit ile agiklanmaktadir. Bu ol¢iitler su sekilde siralanabilmektedir:

e Merkez bankas1 yonetim kurulunun atanma prosediirleri
e Para politikasinin belirlenmesinde merkez bankasi ile siyasal rejim
arasindaki iliski

e Merkez bankasinin yasal hedefleri (Politika hedefleri)
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Bu o6l¢iitler temelinde olusturulan bagimsizlik endeksi bazi kistaslara verilen
cevaplar dogrultusunda olusturulmustur. Bu kistaslar da su sekilde

siralanabilmektedir:

e Merkez bankasi tek nihai politika olusturma yetkilisi midir?

e Politika olusturma yetkisi merkez bankasina verilmiyor mu?

e Politika olusturma yetkisi hiikiimette mi?

e Merkez bankasimin yonetim kurulunda hiikiimet yetkilisi (oy hakk1
olsun ya da olmasin) bulunmuyor mu?

e Merkez bankasi yonetim kurulunun yarisindan fazlasi hiikiimetten

bagimsiz midir?

Bu kriterlere verilen cevaplar dogrultusunda agirliklandirilarak puanlar
verilmekte ve bagimsizlik endeksi olusturulmaktadir. Bu baglamda ¢aligmada 12
iilke icin (Avustralya, Belcika, Kanada, Fransa, Almanya, 1ta1ya, Japonya,
Hollanda, Isvicre, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletler, Isve¢) bagimsizlik
Ol¢iilmekte ve bagimsizlik karsilagtirmalar1 yapilmaktadir (Eijffinger ve Schaling,
1993: 64-67).

Verilerin giincelligi de dikkate alindiginda, Cukierman, Webb ve Neyapti
(1992), Hicks ve Bodea (2015) ve Garriga (2016)’nin hesapladigi endekslerin
digerlerine gore daha siklikla arastirmalarda kullanildigr goriilmektedir. Aslinda
Hicks ve Bodea (2015) ve Garriga (2016) endeksleri Cukierman, Webb ve
Neyapti (1992)’nin olusturdugu endeks verilerinin giincellenmesinden ibaret
olmaktadir. Dolayisiyla bu kisimda Cukierman, Webb ve Neyapti (1992)

endeksinin detayl bir sekilde aciklanmasinda fayda goriilmektedir.

Bagimsizligin nasil 6l¢iildiigiine ve bagimsizlik kistaslariin neler olduguna
dair Cukierman, Webb ve Neyapt1 tarafindan yapilan bir ¢alismada bagimsizlik
icin dort kriter belirlenmistir (Onaran, 1997). Bu kriterler su sekilde

acgiklanmaktadir:

e Merkez bankasi baskani ve iiyelerin degisim sikligi: Eger baskan
uzun siire (8 yil) gorevde kalabiliyorsa merkez bankasi bagimsiz

sayilmaktadir.
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e Para politikasinin belirlenmesi kistaslari: Merkez bankasi biit¢cede ve
diger kararlarda aktif rol alabiliyorsa bagimsiz kabul edilmektedir.

e Merkez bankasinin ama¢ veya amaglarinin belirlenmesi: Fiyat
istikrar1 disinda bir amag, merkez bankasina yiliklenmiyorsa
bagimsiz kabul ediliyor. Diger amaglardan biri yiiklendiginde ise
bagimsizlik azalmaktadir.

e Kamu kesimine agilan kredilerle ilgili sinirlarin belirlenmesi: Eger
merkez bankast kamu kesimine fazla kredi agmiyor, kamu

finansmaninda fazla yer almiyorsa bagimsiz kabul edilmektedir.

Merkez bankasi bagimsizlik endeksinin olusturulmasinda bazi kriterler
belirleyen Cukierman, Webb ve Neyaptt (1992) bu kriterlere 0 ile 1 araliginda
puanlar vermektedir. En bagimsiz olunan kriterlere 1 verirken, bagimsizliginin
daha diisiik diizeyde oldugu kriterlerde puanlar 0’a yaklasmaktadir. Bagimsizlik
i¢in kullanilan 4 ana baslik, dort ana basligin altindaki 16 kriter ve her Kriterin

icerisinde puanlamanin yapildig1 unsurlar Ek 1’de yer almaktadir.

Doénem, kapsam ve iilke grubu acisindan diger bagimsizlik endekslerine
gore 6n plana ¢ikan Cukierman, Webb ve Neyapti (1992) galismasini Hicks ve
Bodea (2015) ve Garriga (2016) giincellemislerdir. Garriga (2016) merkez
bankas1 bagimsizlik endeksini, Cukierman, Webb ve Neyapti (1992)’nin kapsami
ve hesaplama yontemi temel alarak giincellemistir. Garriga (2016) Endeksi,
gelismis ve gelismekte olan 182 iilke icin MBB endeksi 1970-2012 dénem
araliginda hesaplanmistir (Garriga, 2016: 849). Hicks ve Bodea (2015) ise ayni
yontem ve tekniklerle Cukierman, Webb ve Neyapti (1992) bagimsizlik endeksini
1972-2014 donem araliginda 144 iilke i¢in hesaplamis ve giincellemistir.

Bircok tilkenin merkez bankasi kanunlarinin igerigi, detaylar1 ve nitelik
bakimindan farklilik gosterdigi gozlenmektedir. Ayn1 zamanda merkez bankasi
gorevlerinin zamanla giincellenmesi ve her iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik
ortamin farkliligi genel bir bagimsizlik endeksinin olusturulmasimi  da
zorlastirmaktadir. Bu nedenlerle bagimsizlik kavramini sinirlart belli olan bir
tanimla ifade etmek giic olmaktadir. Ancak genel anlamiyla bagimsizlik
Olctimiinde kullanilabilecek kriterler su sekilde siralanabilmektedir (Giinsoy,

2001: 176-177):
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¢ Yasal bagimsizlik

e Icinde bulunulan ekonomik kosullar

e Merkez Bankasi bagkanlarinin kisilik 6zellikleri
e Merkez Bankasi bagkanlarinin degisim sikligt

e Merkez bankasinin amaglari

e Merkez Bankasi ¢alismalarina toplumsal destek

Bagimsizlik 6l¢limiinde kullanilabilecek kriterler bu sekilde siralanabilirken
iclerinde yasal bagimsizligin ayr1 bir 6neme sahip oldugu sdylenebilmektedir.
Ciinkii yasal bagimsizlik, siyasal rejimin merkez bankasimma hangi Olclide

bagimsizlik vermek istediginin bir gostergesi olarak kabul gormektedir (Giinsoy,

2001: 176-177).

1.3. Merkez Bankas1 Bagimsizhiginin Teorik Temelleri

Merkez bankast bagimsizliginin teorik temelleri incelendiginde, para
politikast alanindaki bir¢ok iktisat¢i, merkez bankasi bagimsizliginin para arzini
etkiledigini diisiinmektedirler. Para arzindaki bir genislemenin enflasyon
oranlarini, ekonomik biiylimeyi ve biitce acgiklarini etkiledigini belirtmektedirler
(Cukierman vd., 1992: 353-354). Merkez bankasi bagimsizligir konusunun teorik
temelleri incelendiginde su sonuglara ulasilabilmektedir. Birgok gozlemci
bagimsiz merkez bankalarina sahip iilkelerin, bagimsizlik derecelerinin daha az
oldugu iilkelere nazaran daha diisiik enflasyon oranlarina sahip oldugunu
diiginmektedirler. Merkez bankasi bagimsizligi konusundaki teorik temeller de
neden daha bagimsiz merkez bankasinin daha diisiik oranda enflasyonla
karsilastig1 sorusuna cevap aramaktadir. Bu sorunun cevabi da literatiirde {i¢
kritere dayandirilmaktadir. Eijffinger ve De Haan (1996: 4)’a gdre bu ii¢ kriter su

sekilde siralanabilmektedir:

e Para politikasinin zaman tutarsizlig1 problemi
e Kamu tercihi teorisi

e Hos olmayan monetarist aritmetik
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1.3.1. Para Politikasinin Zaman Tutarsizhig1 Problemi

Merkez bankasi bagimsizliginin teorik olarak en 6ne ¢ikan tartisma konusu,
para politikasinin zaman tutarsizligi problemine dayanmaktadir (Eijffinger ve De
Haan, 1996: 5). Merkez bankasi bagimsizligi konusunda tartismalara sebep olan
para politikasinin zaman tutarsizligi problemi, Kydland ve Prescott (1977) ile

Barro ve Gordon (1983)’un ¢alismalari ile agiklanmaktadir.

Dinamik zaman tutarsizliginin analizinde optimal kontrol teorisi, gii¢lii ve
kullanigh bir teknik olmaktadir. Politika karar alicilarinin mevcut kosullar altinda
aldiklar1 kararlar optimum olarak degerlendirilirken, gelecekte de benzer
kararlarin alinacag diisiiniilmektedir. Ciinkii politika karar alicilarinin mevcut
kosullarda aldig: kararlar, gelecek ile ilgili beklentilerinde ayn1 kosullarin olacagi
yoniinde olmaktadir. Ancak mevcut kosullar altinda alinan kararlar optimal
olabilirken, gelecek donem basinda konjonktiiriin farkli olmasi, zaman tutarsizlig
problemini ortaya c¢ikarmaktadir. Zaman tutarsizligi probleminin Oniine
gecebilmek ve ekonominin gelistirilebilmesi i¢in baz1 politika kurallarinin olmast
ve kurallara baglh kalinmasi gerektigi ifade edilmektedir (Kydland ve Prescott,
1977: 473-474).

Para politikasindaki zaman tutarsizligir probleminin ¢6ziimii i¢in Barro ve
Gordon (1983) calismalarinda en iyi ¢Ozliimiin para politikast kurallarinin
uygulanmast ve politika karar alicilarinin  kurala bagli  kalmalarim
belirtmektedirler. Para politikas1 karar alicilarinin her dénem i¢in hile yapma
egiliminde olduklarin1 belirtmekle beraber kurala bagli kalimmamasinin
ekonomiyi asagi c¢ekecegini ve istikrarsizlasacagini ifade etmektedirler. Para
politikas1 kurallarma bagli kalinmasi, kuralsiz uygulanan politika kararlarina
nazaran daha optimal sonuglar1 verecektir. Para politikas1 kurallar1 oldugu
donemde, politika karar alicilar1 enflasyonist soklardan ¢ikar elde etme egiliminde
olmakla beraber kuralsiz uygulanacak politikalara gore daha diisiik bir optimal
denge tehdidi altinda kalinmaktadir. Para politikasinin karar alicilar1 kisa vadede
elde edecekleri cikarlara nazaran kurallara uyduklar1 takdirde optimal noktanin
gerceklesecegini gormeleri hile yapma egiliminden vazgegeceklerini ifade

etmektedir (Barro ve Gordon, 1983: 101-102).
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Zaman tutarsizligl analizine gore merkez bankasinin kurallara dayanan bir
para politikas1 uygulamasi gerekmektedir. Merkez bankasinin bugiin yeni bir
politika karar1 almasi, piyasa katilimcilarinin (firmalar, kisiler) bu yeni politikaya
gore konumlarin1 yeniden belirlemelerini ifade etmektedir. Donem basinda
uygulanacagi agiklanan politika kararlarinin, déonem sonunda kisisel ¢ikarlar
dogrultusunda veya optimum olmadigi diisiiniildiigii i¢in vazgecilen politikalar
zaman tutarsizli§i problemini olusturmaktadir. Merkez bankasinin uygulayacagi
politikay1 agiklamasi ve ardindan uygulamamasi, katilimcilar tarafindan da bu
politikaya giivenip glivenmemesi bir tercihe dayanmakta ve oyun teorisi gibi
diisiiniilebilmektedir. Merkez bankasinin bu durumu tekrarlamasi, piyasa
katilimcilar1 tarafindan gliven problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle
merkez bankasinin inisiyatife dayali para politikalar1 yerine, kurallara dayali para
politikalar1 uygulamalari gerekmektedir. Yani zaman tutarsizliginin Oniine
gecilebilmesi ve merkez bankasina giivenin saglanabilmesi acgisindan para

politikasinin kurallara dayandirilmasi gerekmektedir (Unsal, 2011: 580).

Merkez bankasi bagimsizliginin teorik temelleri, uzun dénemde enflasyon
oranlarinin issizlik oranlariyla iliskisinin olmadig1 ve takdire dayali para politikasi
kararlarmin enflasyonist bir duruma oOnciiliikk ettigini kabul etmekle ilgili
olmaktadir (Snowdon ve Vane, 2012: 227). Mishkin (1998: 3)’e gore ise para
politikasindaki zaman tutarsizliinin temel nedeni, siyasal rejimin enflasyon
oranlarmma ragmen kisa vadeli issizligi dislrmek i¢in para politikasit karar

alicilarina baski yapmasindan kaynaklanmaktadir.

Kisacas1 para politikasindaki zaman tutarsizliginin 6niine gegebilmek i¢in,
para politikas1 kurumu ile siyasal rejim arasinda kurallara uyma zorunlulugunun
olmast gerekmektedir. Her iki kurumun da kurallara uymasi, piyasa agisindan
beklentilerin sekillenmesinde rol oynamaktadir. Kurallara uyulmasi, piyasanin
ongoriilii  hareket edebilmesini arttirmakta ve para politikasindaki zaman

tutarsizliginin 6niine gegilmesinde rol oynamaktadir.

1.3.2. Kamu Tercihi Teorisi

Merkez bankas1 bagimsizliginin teorik temellerini olusturan unsurlardan biri
kamu tercihi teorisi olmaktadir (Ustiiner ve Ayhan, 2010: 61). Bu baglamda kamu

tercihi, siyasal slirecte alman karar ve uygulamalarin iktisat biliminin arag,
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yontem ve varsayimlariyla agiklanmasi seklinde ifade edilmektedir. Bir baska
tanimda ise siyaset bilimi temel konularinin iktisat bilimi ara¢ ve teknikleri ile
analiz edilmesi olarak ifade edilmektedir. Kisacas1 kamu tercihi, siyaset biliminin
ekonomik analizi seklinde de ifade edilebilmektedir. Literatiirde Kamu Tercihi
Teorisi, Politikanin Ekonomi Teorisi, Yeni Politik Iktisat, Kolektif Karar Alma
Teorisi gibi farkli isimlerle anilabilmektedir (Aktan, 2008: 79).

Kamu tercihi teorisine gore ekonomik analiz yOntemleri, siyasal ve
blirokratik davraniglara uygulanmaktadir (Tullock, 1976: 13). Kamu tercihi teorisi
aslinda ekonomi biliminden uzak sayilamaz. Ciinkii kamu tercihi teorisi, ekonomi
biliminin varsayimlarindan bazilarini temel almakta ve bu varsayimlara dayanarak
ekonomi biliminin araglarini politika bilimine uyarlamaktadir. Bu perspektifle
kamu tercihi teorisinin temel aldigi varsayimlar metodolojik bireycilik, politik
miibadele ve rasyonellik seklinde siralanabilmektedir (Aktan ve Dileyici, 2007:
17-18).

Kendi ¢ikarlarint maksimum seviyeye c¢ikarmak isteyen bireyler, kamu
tercihi teorisine gore anlamli bir analiz unsuru olusturmaktadir. Bu baglamda
devlet, bireylerin faydalarini maksimize etmek amaciyla olusturulmus bir
kurumdan fazlasin1 ifade etmemektedir. Devlet icindeki politikacilar da, politik
miibadeleler yaparak kendi cikarlarini maksimize etme cabasindadirlar (Ustiiner
ve Ayhan, 2010: 61). Politikacilarin fayda maksimizasyonunu saglayan etken,
oylarin artmasidir. Yeni secilmek veya tekrar secilmek isteyen bir politikaci,
se¢cmenlerin istekleri dogrultusunda hareket etmek zorundadir. Bu baglamda
biirokratlar da mevcut konumlarini korumak istemektedirler ve politikacilarin
isteklerini rasyonel olmasa da yerine getirmek durumunda kalmaktadirlar. Bu
durum kamu giderlerini arttirabilmekte ve ekonomik istikrar agisindan sorun

teskil etmektedir (Aksoy, 2016: 33).

Kamu tercihi teorisinin inceledigi konulardan biri de parasal kurumlarin
dizayn1 ve para politikasinin giinliik igleyisi olmaktadir (Gartner, 2008: 423). Bu
baglamda kamu tercihi tartismalarina gore parasal kurumlar siyasal rejimlerin
yogun baskisi altinda olmaktadirlar. Ciinkii parasal kurumlarin siyasal rejim

kararlarina uyumlu kararlar almasi1 beklenmektedir. Bu nedenle makro dongiiler
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olarak adlandirilan siyasi devresel dalgalanmalar, siyasetciler ve secimler

tizerinden ¢oziime kavusturulmaktadir (Beskaya ve Giidenoglu, 2014: 49).

Nordhaus (1975) siyasi goriisii fark etmeksizin biitiin siyasetcilerin se¢im

% bir tutum i¢cerisinde olduklarini ifade etmektedir. Bu tutum

Oncesi “oportiinist
cercevesinde siyasetciler, uyguladiklar1 para ve maliye politikalariyla ekonomiyi
genisletmekte ve enflasyona sebep olmaktadirlar. Se¢imlerden sonra ise yiikselen
enflasyonun diisiiriilebilmesi, resesyona yol agmaktadir (Ustiiner ve Ayhan, 2010:
61). Bu baglamda merkez bankast bagimsizliginin saglanmasi, yasal
diizenlemelerden birini olusturmaktadir. Ciinkii merkez bankasimin siyasal
etkilerden arindirilmasi, genisletici politika uygulama durumlarinin Oniine
gecmektedir. Ozellikle hiikiimetlerinin genisleme egiliminde oldugu politikalar

doneminde, bagimsiz merkez bankalar1 sayesinde denge kurulabilmektedir

(Maloney vd., 2003: 178).

Aciklamalar 1s18inda goriilmektedir ki politikacilarin, siyasal rejimlerin oy
maksimizasyonu sonucu olusturdugu politikalar ekonomik istikrar1 bozucu etkide
bulunabilmektedir. Bu sorunlar bagimsiz merkez bankalar1 araciligiyla

¢oziilebilmektedir.

1.3.3. Hos Olmayan Monetarist Aritmetik

Merkez bankasi bagimsizliginin teorik temellerini olusturan bir diger unsur
Sargent ve Wallace (1981)’in olusturdugu analiz olan hos olmayan monetarist
aritmetik olmaktadir. Sargent ve Wallace (1981) analizlerinde, parasal kurumlar
ile mali kurumlar1 birbirinden ayr1 tutmaktadirlar. Ciinkii parasal kurumlar, para
basarak gelir elde etme durumunu etkilemektedir. Sonug olarak para politikasi ile
maliye politikasinin koordineli ¢aligmalar1 gerektigini ifade etmektedirler. Ancak
burada 6nemli olan hangi otoritenin digerini disipline ettigi durumdur. Caligmada
para otoritesi, mali otoriteyi disipline etmektedir ve mali otorite, para otoritesini
disipline etmektedir seklinde iki varsayim yapilmaktadir (Sargent ve Wallace,
1981: 7).

¥ Oportiinizm, olaylardan bencil avantajlar edinen bilingli politika ve uygulama seklinde ifade
edilmektedir. Oportiinizmde prensiplere ve diger bireylerin karsilasacagi sonuglara asgari onem
verilmektedir. Firsatgilik olarak da adlandirilabilen oportiinizmi uygulayan kisilere de oportiinist
denilmektedir.
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Varsayimlardan birinci durumda para politikasinin maliye politikasini
disipline ettigi disiiniildiglinde, parasal kurum para politikasini bagimsiz bir
sekilde olusturabilmektedir. Bu durumda parasal kurum, mali kurumlara para
basimindan elde edilebilecek gelir miktarini1 belirleyebilmektedir. Bu baglamda
mali kurumlar da para basimindan gelir elde edemeyecek, tahvil talebinin
kisitlamalarina maruz kalacak ve tahvil satisindan da gelir elde edemeyecegi i¢in
biitcelerini bu gelir yontemlerinden bagimsiz ayarlamalar1 gerekmektedir. Ote
yandan maliye politikasinin para politikasim1 disipline etti§i varsayimi
diisiiniildiginde, mali kurumlar biit¢elerini herhangi bir kisitlama olmadan
ayarlayabileceklerdir. Bu durumda mali kurumlar, mevcut ve gelecekteki tim
aciklart tahvil satistyla finanse edebileceklerdir. Bu varsayim altinda parasal
kurumlar, tahvile olan talebin kisitlamalari ile kars1 karsiya kalabilmekte ve mali
kurumlarin talep ettigi gelir ile tahvil satislar1 arasindaki herhangi bir tutarsizlik
durumunda biitge agiklarmi finanse etmek zorunda kalmaktadir. Bu durumda
parasal kurumlar i¢in para basimi, zorunlu bir durum halini almaktadir ve ek

enflasyona maruz kalinacagini ifade etmektedir (Sargent ve Wallace, 1981: 1-2).

Para politikasinin maliye politikasina baskin oldugu durumda siyasal rejim,
biitce acgiklarin1 kendi imkanlariyla finanse etmeye zorlanacaktir ve parasal
kurum, biit¢e finansmanini diisiinmeden enflasyon hedefine yogunlasabilecektir.
Yani enflasyon, parasal kurumun yonetiminde olabilecektir. Maliye politikasinin
para politikasina baskin oldugu durumda ise parasal kurum, biit¢ce agiklarinin
finansmani ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu baglamda parasal kurum, enflasyon
hedefine gereken ihtimami gosteremeyerek, parasal kurumun baskin oldugu

durumdaki gibi bir basar1 elde edemeyecektir (Beskaya ve Giidenoglu, 2014: 50).

Beskaya ve Giidenoglu (2014: 50)’na gore Sargent ve Wallace (1981)
analizinde, merkez bankas1 bagimsizligi ile finansal bagimsizhik iligkili
olmaktadir. Ciinkii biitce agiklarmin finansmani i¢in merkez bankasinin para

arzina zorlanmamasi, bagimsizlig: arttiran bir unsur olmaktadir.
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2. MERKEZ BANKASI BACIMSIZLI(V}I. . ipE
MAKROEKONOMIK DEGISKENLER ARASINDAKI iLiSKi

2.1. Merkez Bankasi Bagimsizhginin Etki Ettigi Unsurlar

Merkez bankasi bagimsizliginin saglanmis oldugu iilkelerde, birgok faktor
bagimsizlik sonrasi dogrudan veya dolayli olarak etkilenmektedir. Merkez
bankast bagimsizliginin etkiledigi bu faktorler, ekonomik ¢ercevede Onemli
goriilen unsurlart olusturmaktadir. Bu faktorleri; kredibilite (gtivenilirlik),
enflasyon, uluslararas1 iligkiler, ekonomik biiyiime, bankacilik sisteminin

denetimi, igsizlik seklinde siralamak miimkiindiir.

2.1.1. Kredibilite (Giivenilirlik)

Kredibilite, politika tasarlayicilarin aldig: kararlar, hedefledigi politikalar ve
uygulamalar1 ¢ercevesinde, kamuoyunun merkez bankasina gliven duymasi ve
taahhiitlerinin/vaatlerinin yerine getirilmesinde bankaya inanilmasin1 ifade

etmektedir (Iss1, 2009: 84).

Kredibilite, merkez bankasi bagimsizligini1 etkileyen unsurlarin hemen
hemen hepsini i¢inde barindiran ¢ok yonlii bir kavramdir. Baskanlarin kisiligi,
baskanlarin atanmasi, bagkanlarin gorev siireleri, yasal diizenlemeler gibi unsurlar
merkez bankasina duyulan giiveni ifade ederken, aymi zamanda kredibilite
kavraminin olusumunda zemin hazirlamis olmaktadir. Kredibilite, bagimsizlig
elde etmis bir merkez bankasinin kazanabilecegi en biiylik 6zelliklerdendir.
Ciinkii para politikas1 kararlarini alirken bagimsiz bir merkez bankasinin durusu,

ekonomik beklentiler agisindan olumlu sonuglar vermek anlamina gelmektedir.

Merkez bankasinin giivenilirligi, merkez bankasinin bagimsizligi digindaki
bazi unsurlarla da arttirilabilmektedir. Bu unsurlardan birincisi, toplum tarafindan
enflasyonla miicadele konusuna verdigi 6nemle taninan birinin merkez bankasina
baskan olarak atanmasi olmaktadir. Bir diger unsur ise merkez bankasi
yoneticilerine, enflasyonla miicadele kapsaminda tesvik ve yaptirimlarin
getirilmesidir. Yani enflasyonun belirtilen siirede belirtilen hedefe inmemesi
durumunda gerekli hukuki diizenlemeler ile yaptirimlarin uygulanmasi, toplumun

merkez bankasina olan giivenini arttirmaktadir (Unsal, 2011: 587).



Merkez bankasinin agikladigr hedefin veya amacin her tiirlii zorluga karst
durarak gerceklestirilecegine dair kamuoyunda giiven olusturmasi kredibilitenin
olusumuna katki saglamaktadir. Erdogan ve Orhan (2008: 289)’a gore fiyat
istikrart hedefine ulasilmasi, para otoritesinin giivenilirligine bagli olmaktadir.
Yiiksek seviyeli giivenilirlik, politikalarin etkin bir sekilde uygulanmasina imkan

saglayarak fiyat istikrar1 hedefine ulasilmasini kolaylastirmaktadir.

Merkez bankasina duyulan giivenilirlik taniminda, para politikasi
kararlariin uygulanmasinda veya degistirilmesinde, toplumun bu uygulama veya
degisiklige itibar etmesi yani degisiklik kararlarimin gerekli olduguna inanmasi
yer almaktadir. Bir baska deyisle ekonomik beklentilerin ilan edilen politika
hedefleriyle ortiistiiglinlin anlasiliyor olmasi gerekmektedir. Merkez bankasinin
kredibilitesinde, merkez bankasinin karsilastigi sorunlar ile kamuoyunun bu
sorunlar hakkinda bilgi sahibi olmasi ifade edilmektedir (Karagor vd., 2005: 214).
Yani giivenilirlik i¢in merkez bankasi yoneticilerinin sahip oldugu bilgiye,

1”

toplumun da sahip olmasi gerekmektedir. Bu durum “simetrik bilgi~” kavramu ile

ifade edilebilmektedir.

Bagka bir tanima gore de kredibilite, toplumun merkez bankasindan
diiriistliik isteme hakki olarak ifade edilmektedir ki, bu da seffaflik ile yakindan
iligkili bir tanimlamadir (Turgut, 2007: 30). Merkez bankasi yoneticilerinin
sorunlar hakkinda topluma kars1 bilgi paylasiminda bulunmasi, yani seffaf olmasi

kredibilitenin saglanmasina fayda saglayabilecek tutum ve davranislardan biridir.

Bagimsizlig1 elde etmis bir merkez bankasi i¢in kredibilitenin saglanmasi
miimkiin olmakla birlikte, tek basina yeterli bir unsur degildir. Merkez bankasinin
politika kararlarinda bagimsiz olmasi, piyasa aktorleri agisindan giliven verici bir
durumdur. Ancak giivenilir olmayan bir merkez bankasinin bagimsiz olmasi,
piyasa aktorleri tarafindan 6nemsenmemektedir. Cilinkii kredibilitenin temel sarti,
merkez bankasinin temel hedefinin kesin ve net yargilarla agiklanmasidir (Afsar,
2006: 8). Baska bir bakis acisiyla bakildiginda merkez bankasinin bagimsiz

olmasi, piyasa karsisinda kredibilitenin saglanmasi bakimindan biiyiik bir giic

! Simetrik bilgi, 6rgiitlerin veya bireylerin birbirleri hakkinda karsilikli bilgilere sahip olmast
seklinde ifade edilmektedir (Kirmanoglu, 2011: 112).
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kaynagi olmaktadir. Ancak bu tek bagsina yeterli degildir. Ciinkii merkez
bankasinin bagimsiz olmasi kredibiliteyi gilivence altina almamaktadir. En
bagimsiz merkez bankalarinin bile siyasal rejim tarafindan bagimsizliginin
elinden alinabilecegi korkusu, bagimsizligin siirdiiriilebilirligini korumak adina
banka yoneticilerini siyasal rejim veya iist yoneticiler ile iyi ge¢inmek

mecburiyetinde birakabilmektedir (Kadyrova, 2009: 55).

2.1.2. Enflasyon

Enflasyon, bir ekonomide mal ve hizmet gruplarinda goriilen fiyatlar genel
diizeyindeki siirekli artis olarak tanimlanabilmektedir. Burada dikkat edilmesi
gereken nokta, fiyat artist degil fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artistir. Bir
defaya mahsus fiyatlarin artmasi enflasyon olarak adlandirilmamakta, enflasyon
olarak adlandirilabilmesi icin genel olarak mal ve hizmet grubunda ve siirekli

fiyat artig1 olmasi gerekmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 266).

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artig enflasyon olarak tanimlanmakta iken
ayni anlama gelen bir diger enflasyon tanimi ise paranin degerindeki siirekli diisiis
seklinde ifade edilmektedir. Bu anlamda paranin degerindeki siirekli diisiis ile
yasanan enflasyon siireci, genis Olclide sosyoekonomik sorunlar ortaya

koymaktadir (Orhan, 1995: 1).

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artigin iilke ekonomilerine bazi etkileri

bulunmaktadir. Bu etkiler Sekil 2.1 ile anlatilmaktadir.
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Sekil 2.1: Enflasyonun Etkileri

Ekonomik
biiylimeyi
olumsuz etkiler

Ekonomik
dalgalanmala-ra
neden olur

Gelir dagilimini
bozar

Isgiicii Uluslararasi
piyasasini rekabet giiciinii
olumsuz etkiler azaltir

Kaynak: TCMB (2013); “Enflasyon ve Fiyat Istikrar;,” TCMB Yayinlar1, Ankara. s. 7.

Sekil 2.1°de goriildiigli gibi enflasyonun gelir dagilimi, ekonomik biiyiime,
ekonomik dalgalanmalar, uluslararasi rekabet ve isgiicii piyasalar1 iizerinde
etkileri bulunmaktadir. Bu baglamda enflasyonun artmasi, kisilerin alim giictinii
diistiriicii etkide bulunmasi acisindan gelir dagilimmi bozmaktadir. Ekonomik
biiyiime lizerinde de benzer etkileri bulunan enflasyonun, yatirimlar1 azaltmasi
acisindan ekonomik biiyltimeyi olumsuz etkilemektedir. Enflasyon artiginin oldugu
iilkede ihracatin artmasi ve ithalatin azalmasi ile uluslararasi rekabet giiciiniin
azalmasi bir diger olumsuz etkidir. Is giicii piyasalar1 agisindan da enflasyonun
artmast, istthdam yapisinda ki bozulmalardan dolay1 olumsuz bir etki olarak kabul

edilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi ise merkez bankasi ile siyasal rejimin birlikte belirli
bir enflasyon oranin1 belirlemesi olarak tanimlanabilmektedir. Enflasyon
hedeflemesinden beklenen sonug ise hedeflenen enflasyon oranmin beklentileri
etkileyebildigi 6l¢iide nominal ¢ipa gérevini lstlenmesi olmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi politikasin1 diger politikalardan ayiran en Onemli Ozelligi de

enflasyon hedefinin net bir sekilde ilan edilmesi ve bu konuda her tiirli

49



sorumlulugun direkt olarak alinmasidir (TCMB, t.y.: 28). Enflasyon hedeflemesi
politikasini uygulamak isteyen iilkelerin, merkez bankasi bagimsizligini arttiracak

diizenlemelerden kacinmamalar1 gerekmektedir (Erdogan ve Orhan, 2008: 303).

Enflasyon seviyesinin ortalamasi1 yiikseldiginde enflasyon belirsizligi
artmakta, bu durum da enflasyon degiskenliginin artmasi anlamia gelmektedir.
Belirsizligin artmasi, toplum ve ekonomide enflasyonun etkilerini beklenenden
fazla hissettirmektedir. Enflasyon ile merkez bankasi bagimsizlig1 arasindaki iliski
incelendiginde, enflasyon degiskenliginin artis gosterdigi donemlerde merkez
bankas1 bagimsizliginin diisiik gerceklestigi goriilmektedir. Bir diger tanimiyla
merkez bankas1 bagimsizligimin diisiik oldugu dénemlerde enflasyon degiskenligi
yiiksek olmaktadir (Demirgil, 2011: 130). Aym1 zamanda siyasal otorite etkisi
altinda bulunan merkez bankalar1 ile bagimsiz merkez bankalarinin
karsilagtirmasinda, merkez bankalarinin bagimsiz oldugu iilkelerde daha diisiik
enflasyon goriildiigii yonilinde yaygin bir goriis bulunmaktadir (Turgut, 2007: 32).
Merkez bankasi bagkani1 ve baskanin gorev siiresi de enflasyonla iliskili bir unsur
olmaktadir. Merkez bankasi baskani ve baskanin gorev siiresi baglaminda yapilan
calismalar anlamli sonuglar vermektedir. Gelismis {lilkelerde merkez bankasi
baskanmin goérev siiresinin uzunlugu ile enflasyon arasinda, ters orantili iliski
oldugu gozlenmektedir. Yani bagkanin gorev siiresi ne kadar uzunsa, enflasyon o

kadar diisiik ¢cikmaktadir (Eroglu, 2009: 96).

Enflasyon hedeflemesi uygulayan {ilkeler agisindan bakildiginda, para
politikas1 ile maliye politikalarmin iliskili oldugu goriilmektedir. Enflasyon
hedeflemesinin tutturulabilmesi i¢in {istiin olmasi beklenen politika, para
politikas1 olmaktadir. Ciinkii enflasyon hedeflemesi durumunda biiyiik gérev para
politikasinda olmakta, maliye politikast ise hedefin tutturulmasi i¢in yardimci
pozisyonda yer almaktadir. Aksi takdirde maliye politikas1 kamu agiklarimi
finanse edebilmek icin merkez bankasina basvurabilecek ve bu durumun

enflasyonist etkileri arttirmasi séz konusu olabilecektir (Oztiirk ve Biner, 2008:
25).

Enflasyonist egilimlerin artmasiyla, kamu agiklarinin finansmani ile merkez
bankas1 arasinda ciddi bir ilisgki oldugu gorilmektedir. Kamu aciklarinin

finansman sekli, enflasyon agisindan dikkat edilmesi gereken bir unsur
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olmaktadir. Kamu agiklarinin finansman sekli ise, vergileme, emisyon yoluyla
senyoraj geliri elde etme ve borglanma seklinde siralanabilmektedir. Bu
finansman yollarinin para politikasi iizerinde farkli etkileri s6z konusu olmaktadir.
Onemli olan bu yéntemlerin para politikasinin temel amaglar1 iizerindeki etkisidir.
Kamu agiklarinin bor¢lanma yontemi yerine, emisyon yoluyla senyoraj geliri elde
etme yoOntemine basvurarak giderilmesi durumunda, para arzi artmakla birlikte
enflasyon da artmaktadir. Hazine tarafindan piyasaya tahvil ihra¢ etme seklindeki
uygulamada, acik piyasa islemleri ile merkez bankasi tarafindan senetlerin
alinmas1 gerekmektedir. Her iki yontem de merkez bankasi ¢ercevesinde
uygulanan yontemler olmaktadir. Bu yontemler, her iki durumda da para arzi

artis1 vasitasiyla enflasyonu arttirici unsurlardir (Erdogan ve Orhan, 2008: 243-

245).

2.1.3. Uluslararasi Iliskiler

Kiiresellesme siireci, teknolojik gelismeler ve serbest piyasa sartlari,
iilkelerin birbirinden bagimsiz diisliniilemedigi bir ortam olusturmustur.
Ekonomik entegrasyonlarin ve sosyal etkilesimlerin giindemde oldugu kiiresel
sistemde, iilkeler ayr1 ayr1 degil bir biitiiniin parcasi olarak goriilmektedir. Bu
baglamda kiiresellesme, merkez bankas1 bagimsizligi meselesinin de uluslararasi

iligkiler cergevesinde tanimlanmasi ihtiyacin1 glindeme getirmistir.

Merkez bankalarinin uluslararasi sistemde hangi durumlarla karsi karsiya
kalacaklar1 bilinmemektedir. Bu cer¢cevede merkez bankalarinin bagimsizlig
kararlastirilirken dikkat edilmesi gereken noktalar bulunmaktadir. Ekonomik,
sosyal ve uluslararas: iligkileri dikkate alarak merkez bankasi bagimsizligina karar
verilmelidir (Afsar, 2005: 36). Bu sebeple merkez bankasi, siyasal rejimden ayr1
diisiiniilememektedir. Diinyada biitiin tilkelerde kur politikalarina kismi de olsa
miidahaleler yapilmaktadir. Para politikas1 araclari ile yapilan bu miidahaleler,
paranm i¢ ve dis degerini korumay1 amaglamaktadir. Ulkelerin para politikalarinin
dis para degerinden etkilenmesi gibi, lilkelerin para politikas1 da kurlar {izerinde
etkide bulunmaktadir. Bu etkileme durumlan, iilkelerin birbirleri ile olan

iligkilerinin 1yi diizenlenmesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir (Afsar, 2006: 11).

Uluslararas1 sistemde etkilenmeler sonucu sekillenen para politikasi,

tilkelerin birbirleri ile olan iliskilerinin iyi diizenlenmesi ihtiyacini giindeme
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getirmektedir. S0z konusu paranin giicii oldugunda, uluslararast ekonomik
sistemdeki degeri de dikkat edilmesi gereken bir konu haline gelmektedir. Aksi
takdirde paranin uluslararasi ekonomideki degeri ile iilke ekonomisindeki degeri
fakli olacaktir ki, bu da miimkiin olmayan bir durumu tanimlamaktadir. Bir¢ok
tilkede paranin dis ekonomilerdeki degerini koruma gorevi siyasal rejime, paranin
ic degerini koruma gorevi ise merkez bankasina verilmektedir. Bu da merkez
bankasi bagimsizligimin mutlak bir bagimsizlik olmadigin1 gostermektedir

(Kadyrova, 2009: 60).

Milli parasi rezerv para olarak kullanilan {ilkelerde para arzinin arttirilmasi,
diinya ekonomisinde faiz oranlarini diisiiriicii etki ile karsilik bulmaktadir. Bu gibi
bir durumda merkez bankalar1 dévize yonelerek kendi milli paralarindan kagma,
yani para ikamesine bagvurmaktadir. Boylesi bir durumda merkez bankalarinin
milli para tizerindeki kontrol giicliniin kaybolmasi s6z konusudur (Giines, 1992:

17).

Bir iilkede milli para ile ilgili alinacak kararlar eger uluslararasi siyasi
iligkilere etkide bulunacaksa, bu kararlar1 siyasal rejimin mi yoksa merkez
bankasinin mi1 alacagi meselesi titizlikle ele alinmasi gereken bir tartigma
konusudur. Boyle bir tartismadan olumsuz etkilenmemek igin, dalgali kur rejimi
tercih edilebilir. Dalgali kur rejiminde kiiresel ekonomik sistemde, doviz kuru
kendiliginden denge bulmaktadir. Merkez bankasinin bagimsiz olmasi, bu tarz
durumlar1 ortadan kaldirabilecek gilicte olmamaktadir. Yani uluslararasi
etkilesimlerin oldugu bir sistemde, paranin dis dengesini korumak i¢in merkez
bankasinin bagimsiz olmasi yeterli olmamaktadir. Ortaya ¢ikan koétii sonuglar,
tilkede para otoritesi olarak bilinen merkez bankasinin itibar kaybina yol

acmaktadir (Kadyrova, 2009: 61)

Uluslararas1 ekonomide milli para degerinin nasil belirlendigi de 6nem
verilen bir konudur. Bu alanda verilebilecek en dogru karar, serbest piyasa
sartlarinin saglanarak doviz alim-satiminin gergeklestirilmesi olmaktadir. Bu
durumun da olumsuz sonuglart olabilmektedir. Ciinkii gelismemis veya az
gelismis {lilkelerde doviz alim-satimi serbest iken, doviz girdisinin az olmasi
halinde kurda yiikselme ve sonu¢ olarak milli paranin deger kaybetmesi s6z

konusu olabilmektedir (Afsar, 2006: 12).
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Uluslararasi iligkiler agisindan merkez bankasinin bagimsiz olmasi, milli
paranin degerini korumakta yetersiz kalmaktadir. Uluslararast ekonomi karsisinda
merkez bankasi ile siyasal rejimin koordineli bir durus sergilemeleri, milli paranin
degerinin korunmasina yardimci olabilecek bir davramis bigimi olarak

degerlendirilebilir.

2.1.4. Ekonomik Biiyiime

Bir iilkede iiretilen nihai mal ve hizmet miktarinin zaman igerisinde artmasi,
ekonomik biiyiime olarak tanimlanmaktadir. Diinyadaki biitlin iilkeler, ekonomik
bliyiimeye onem vermekle beraber, makroekonomik hedeflerinden biri halinde
degerlendirmektedir. Cilinkii ekonomik biiylime, bir iilkede yasayan insanlarin
yasam standartlarini arttirmanin temel yolunu olusturmaktadir (Unsal, 2011: 14).
Daha kisa bir anlatimla ekonomik biiyiime, bir iilkenin milli gelirinin bir dnceki

yila gore artis oran1 olmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 124).

Paranin yonetiminde yetki sahibi olan merkez bankalarinin, ekonomik
biiylime tizerindeki etkisi tartismaya kapali bir konudur. Siyasal rejim baskisina
maruz kalmayan merkez bankalari, ekonomik biiyliimeyi saglayabilmekte ve reel
faiz oranlarinda olusabilecek riskleri azaltabilmektedir. Yapilan c¢alismalar,
merkez bankas1 bagimsizlig ile ekonomik biiylime arasinda siirekli bir iliskinin
olmadig1 sonucunu vermektedir. Ayni1 zamanda bu ¢alismalarda, merkez bankasi
bagimsizliginin ekonomik biiylimeye etkisinin, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde farkli tepkiler verdigi sonuclarma ulasilmaktadir. Fransa ve Ingiltere
gibi iilkelerde tam bagimsiz merkez bankalarinin olmamasina ragmen, ekonomik

biiylime ile yasam standartlarinin iyi derecede oldugu goriilmektedir (Cesur, 2011:
9).

Ekonomik biiylime ile merkez bankasi bagimsizligi arasinda iliski kurmak
zor bir durumdur. Ancak ekonomik biiylimeye yonelik, para politikasi araglari ile
maliye politikas1 araclarmin birlikte kullanilmasi (istikrarli ekonomik biiylime
hedeflenmektedir), ekonomik biiyiime hedefinde basar1 saglayabilmektedir.
Buradan merkez bankas1 bagimsizliginin, yatirimlarin artmasina kakt1 yapacagi ve
ekonomik biiyiimeyi destekleyebilecegi sonucuna ulasilabilmektedir (Barisik,
2004: 15).
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Ekonomik biiylime ihtiyaci, kisa doénemde ekonomik biiylime ve uzun
donemde ekonomik biiylime seklinde iki tiirlii olugsmaktadir. Enflasyonu da iginde
barindiran ekonomilerde, kisa donemde ekonomik biiyiime miimkiin olmaktadir.
Parasal genislemeler ile ekonomik biiyiimenin saglanmaya ¢alisilmasi ise, uzun
donemde destek bulamayan bir politika olmaktadir. Oyleyse para politikasinin
amaci, ekonomik biiyiimeyi destekleyici olmalidir. Ancak para politikasinin hangi
ekonomik biiyiime orami lizerinde etkisinin olacagi, parasal taban politikasinin

zorlandig1 konular arasinda yer almaktadir (Parasiz, 2007: 299).

2.1.5. Bankacilik Sisteminin Denetimi

Merkez bankalarinin ekonomik sistemde bankalarin bankasi olarak tabir
edilmesi giliniimiizde yavas yavas degismektedir. Ancak merkez bankalari,
bankalara etki etme ve denetlemede gii¢lii bir kurum olmaya devam etmektedir.
Merkez bankalarimin nihai hedefi fiyat istikrar1 olmakla beraber hiikiimet

hedeflerine de destekte bulunmaktadirlar.

Merkez bankalarinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Ancak bunun
yaninda maliye politikalarin1 destekleyici hedefleri de bulunmaktadir. Siyasal
rejim de merkez bankasindan bazi konularda destek talebinde bulunabilmektedir.
Diulio (1988: 136)’ya gore siyasal rejimler, merkez bankasi araciligiyla ticari
bankalarin mevduat yaratmasini, mevduat karsiliklarini ve bankacilik kesiminin

rezerv miktarin1 denetleme yoluyla diizenlemesini yapmaktadirlar.

Ticari bankalar arasinda yapilan iglemler, merkez bankasinin denetiminde
yapilmaktadir. Merkez bankalar1 da bu denetimleri, para politikasi araglarindan
aldiklar1 giicle yapmaktadir. Bankacilik kesiminin denetlenmesi ile ekonomiyi
etkileyebilmekte olan merkez bankasinin, bagimsizligi da tartigmalara konu
olabilmektedir. Merkez bankalari da bu denetimleri kendilerine gorev olarak
gormemekte ve sistemde sadece gozlemleme konumunda kalmay1 tercih
etmektedirler (Afsar, 2005: 36). Ciinkii bankacilik kesimini denetleme ve
diizenleme sorumlulugunu alan merkez bankalarinin, enflasyonun artmasina
neden olduklar1 kabul edilmektedir. Bu nedenle merkez bankalari, bankacilik
kesimi iizerinde denetleme sorumlulugunu terk etme egiliminde olmaktadirlar

(Oktar, 1996: 131).
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Gelismekte olan iilkelerde ticari bankalarin batmasina izin verilmemekte ve
gerekli diizenlemeler ile bankalar kurtarilmaktadir. Batmanin gergeklesmesi
durumunda ise toplum ve ekonomik sistem bu durumdan kotii etkilenmektedir.
Boyle bir durumun gerceklesmesi sonucunda ise olumsuzluklar topluma
yansitilmaktadir. Bankacilik kesiminin denetlenmesi ve diizenlemesi bakimindan
merkez bankasiin araglart son derece giicliidiir. Ancak bankacilik kesimini
hiikiimet mi denetlemelidir yoksa merkez bankast mi denetlemelidir? Bu soruya
verilecek cevap Onemlidir. Ciinkii bankacilik kesimi, ekonomik sistemin yap1
taglarin1 olusturmaktadir (Afsar, 2006: 10). Bankacilik kesimini denetleme gorevi
cogunlukla merkez bankalarma birakilmaktadir. Ancak bu denetleme gorevini
iistlenen kurumlar da, iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Bazi lilkelerde
merkez bankalar1 bu gorevi istlenirken bazi iilkelerde de siyasal rejimin
gorevlendirdigi farkli kurumlar olmaktadir. Bazi iilkelerde de bu denetleme
gorevi, merkez Dbankast ile sorumlulugun verildigi kurum arasinda

paylastirilmaktadir (Oktar, 1996: 131)

Merkez bankalarinin temel amacinin fiyat istikrari olmasi, uygulamalarinda
net bir sekilde belli olmasmi gerektirmektedir. Yilmaz (2006: 24)’a gore
bankacilik sistemini denetlenme sorumlulugunun merkez bankasinda olmasi,
merkez bankasini uygulayacagi para politikalarinda tereddiite diisiirebilmektedir.
Ciinkii merkez bankasinin alacag: bir siki para politikas: kararinda, birden fazla
ticari banka etkilenebilmektedir. Bu nedenle tereddiite diisebilmekte ve kararlari
sinirlanarak bagimsizlik tehlikeye girebilmektedir. Bu nedenle bankacilik
sistemini  denetlenme sorumlulugunun merkez bankasinda olmasi, fikir
catismalarina yol agmaktadir. Para politikasinin etkin bir sekilde islemesi i¢in
merkez bankasinin siyasal rejimden bagimsiz olmas: yetmemektedir. Bankacilik
kesiminin de bu politikalara destek olmalari ve politikanin hedefleri
dogrultusunda hareket etmeleri gerekmektedir (Oktar, 1996: 130).

2.1.6. Issizlik

Merkez bankasi bagimsizligi ile issizlik orami arasindaki iliskiyi ortaya
koyacak bulgu, yapilan caligmalar sonucu bulunamamistir. Ancak, merkez
bankasinin bagimsizligi ile enflasyon ve issizlik orani arasinda tespit edilen

iliskiden yola ¢ikarak daha fazla bagimsiz bir merkez bankasinin diisiik enflasyon
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saglarken, issizlige neden olmadigi sonucuna varilmistir (Eroglu ve Altintas,

1997).

Merkez bankasi bagimsizlik derecesi ile reel degiskenler arasindaki iliskiyi
arastiran ¢alismalarda, merkez bankasi bagimsizlig: ile issizlik arasinda kisa ve
uzun donemde bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Buna gore; merkez bankasi
bagimsizligimmin kisa ve uzun donemde issizlik oranlarini arttirict etkileri
bulunmaktadir. Bu sonuglar, merkez bankasinin fiyat istikrarina agirlik
vermesinden dolayi, issizlik oranlarinin artma egiliminde oldugu savim

desteklemektedir (Ozyurt ve Giiler, 2011: 18-19).

Para politikasinin igsizlik oranini diistirmek icin kullanilamayacagini,
kullanilmasmin dogru bir karar olmadigin1 sdyleyen monetarist akimin Onctisii
Milton Friedman, para politikasinin parasal degiskenler {izerinde etkili oldugunu,
reel faiz orani ve reel degiskenler lizerinde bir etki yaratmayacagini da ifade
etmektedir (Yilmaz, 2006: 12). Yeni klasik iktisat ve rasyonel beklentiler
okulunun varsayimlar1 cercevesinde gelistirilen merkez bankasi bagimsizligi,
paranin yansiz oldugunu kabul etmektedir. Bu cergevede para politikas1 araclar

ile issizlik oranlarini etkilemek s6z konusu degildir (Ak¢ay, 2008: 108).

2.2. Merkez Bankasi1 Bagimsizhginin Makroekonomik Etkileri

Bagimsizlik ve makroekonomik performans {izerine c¢esitli c¢aligsmalar
mevcuttur. Alesina (1988), Grilli, Masciandro ve Tabellini (1991), Alesina ve
Summers (1993) ve Cukierman, Webb ve Neyaptt (1992) tarafindan cesitli
endeksler olusturularak bagimsizligin makroekonomik degiskenlerle olan iligkisi
tespit  edilmeye  calisilmigtir.  Merkez ~ bankalarinin = bagimsizliginin
makroekonomik performans fiizerine ¢esitli etkileri bulunmaktadir. Bu etkiler
yapilan ¢alismalar sonucu iki kisimda incelenmistir. Bu iki kisimi1 parasal ve reel
ekonomi diye tamimlamak miimkiindiir. Ilk olarak merkez bankalarinin
bagimsizlig1 ve enflasyon iliskisi ile enflasyon hedeflemesi iligkisi, ikinci olarak

ise merkez bankalarimin bagimsizlig1 ve reel ekonomi iligkisi incelenmistir.

2.2.1. Merkez Bankasi Bagimsizhig ile Enflasyon iliskisi

Merkez bankalarinin bagimsizligi ile ilgili yapilan ¢alismalarda, bagimsiz

bir merkez bankasinin daha diisiik bir enflasyon oranini saglayabilecegi seklinde
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genel bir kan1 bulunmaktadir. Grilli, Masciandro ve Tabellini (1991) yaptiklari
calismada ekonomik bagimsizlik ile enflasyon arasinda negatif bir iliski bulurken,
politik bagimsizlikla enflasyon arasinda istatistiki olarak anlamli olmayan negatif
korelasyon bulmuslardir. Alesina ve Summers (1993) calismalarinda merkez
bankalarinin bagimsizliginin disiik oldugu durumda, enflasyonun degiskenliginin
de arttig1 sonucuna varmuslardir. Kapsami itibariyle genis kullanimi olan
Cukierman, Webb ve Neyapt1 (1992) tarafindan yapilan ¢alismaya gore, merkez

bankas1 bagimsizliginin enflasyonu etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

CWN vyaptiklar1 ¢aligmalarda, merkez bankasinin yasal bagimsizliginin
diisiik enflasyon orani i¢in ne gerekli ne de yeterli bir sart oldugunu belirtmekle
birlikte; diger sartlarin sabit olmasi durumunda, daha diisiik bir bagimsizlik
diizeyinin yiiksek enflasyona neden olabilecegini vurgulamislardir. Her ne kadar
yasal bagimsizligin enflasyon i¢in gerekli ve yeterli sart olmadigi dogru ise de,
fiyat istikrarini saglamak icin bazi {ilkelerin merkez bankalarinin yasal
bagimsizliklarini arttirmaya yonelik ¢alismalar yapmasi, diisiik enflasyon diizeyi
icin yasal bagimsizligin da énemli rol oynadigini ortaya koymaktadir (Akyazi,

1996).

Alesina ve Summers (1993) tarafindan yapilan ¢alismada, merkez bankasi
bagimsizlig: ile enflasyon arasindaki iliskinin negatif, giiclii ve anlamli oldugu
sonucuna varilmistir. Tablo 2.1°de merkez bankalarinin bagimsizlig: ile enflasyon

oranlar1 verilmistir.
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Tablo 2.1: Merkez Bankalarimin Bagimsizhgi ve Ortalama Enflasyon
Oranlari (1955-1988)

Ortalama Bagimsizhik

Ulkeler Endekei Ortalama Enflasyon (%)
Almanya 4.0 3.0
Isvicre 4.0 3.2
ABD 3.5 41
Hollanda 2.5 4.2
Kanada 2.5 45
Japonya 2.5 4.9
Danimarka 25 6.1
Belgika 2.0 4.1
Fransa 2.0 6.1
Norveg 2.0 6.1
isve¢ 2.0 6.1
Avustralya 2.0 6.4
ingiltere 2.0 6.4
italya 1.75 7.3
ispanya 15 8.5
Yeni Zelanda 1.0 7.6

Kaynak: Alberto Alesina ve Lawrance H. Summers (1993), “Central Bank Independence and
Macroeconomics Performance: Some Comperative Evidence,” Journal of Money Credit and
Banking, Cilt 25, Say1 2, s. 151-162.

Merkez bankast bagimmsizligi ile enflasyon arasindaki iligkinin
degerlendirilmesinde, gelismekte olan tilkelerde bagimsizligin enflasyon tlizerinde
bir etkisinin olmadig disiiniilmektedir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde
enflasyon sorunu daha c¢ok yapisal nedenlere bagli olmaktadir. Bu baglamda
merkez bankas1 bagimsizliginin enflasyon lizerindeki etkisi bir dereceye kadar
miimkiin olmaktadir. Merkez bankasinin bagimsiz olmasi, sadece enflasyona karsi
uygulanacak tedbirlerin daha rahat uygulanabilecegini ifade etmektedir. Bu
konuda istisna sayilabilecek durum sudur. Merkez bankasinin bagimsizligi,
siyasal rejimin maliye politikalarindan destek gordiigii takdirde, enflasyon
oranlar iizerinde etkili olabilmektedir (Kadyrova, 2009: 102-103).

2.2.2. Merkez Bankas1 Bagimsizhig ile Reel Ekonomi iliskisi

Merkez bankasi bagimsizligr ile makroekonomik performans arasindaki
iliski, 1960’11 yillardan itibaren cesitli analizlerle ortaya konulmaktadir. Gelismis

iilkelerde merkez bankas1 bagimsizlik diizeyinin yiiksek oldugu ve bu durumun
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makroekonomik gostergeleri olumlu etkiledigi goriilmektedir. Merkez bankasi
bagimsizlig ile reel ekonomi arasindaki iligkiyi tespit etmeye yonelik yapilan
calismalarda, bagimsizlik ile ekonomik biiylime iliskisi, bagimsizlik ile igsizlik

iliskisi ve bagimsizlik ile reel faiz iliskisi ayr1 ayr1 ele alinmaktadir.

2.2.3. Merkez Bankasi Bagimsizhigi ile Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Bagimsizlik ile ekonomik biiyiime iliskisi ile ilgili olarak yapilan
caligmalarda iki yonlii bir iliskinin oldugu saptanmistir. Birincisi enflasyon
oranlarini diisirmek i¢in uygulanacak siki para politikasinin reel faiz oranlarim
yiikseltecegi, bunun da 6zel yatirimlar ve dolayisiyla ekonomik biiyiime iizerinde
olumsuz bir etki yaratabilecegi seklindedir. Ikincisi ise; bagimsiz bir merkez
bankasiin siyasi baskilar1 Onleyerek, istikrarli ve Ongoriilebilir politikalarin
uygulamasina imkan saglayacagi; bunun da enflasyon beklentilerini azaltarak
ekonomide istikrar1 saglayict ve biliylimeyi olumlu yonde etkileyecegi seklindedir

(Akyazi, 1996).

Grilli, Masciandro ve Tabellini (1991) yaptiklar1 ¢alismada merkez bankast
bagimsizligimin ekonomik biliylimeyi saglayan reel ¢iktinin biiylimesi iizerinde
sistematik bir etkisinin olmadigi sonucuna varmislardir. Alesina ve Summers
(1993) yine aym sekilde yaptiklar1 calismada ortalama ekonomik biiyiimeyle
merkez bankast bagimsizligi arasinda bir iligki olmadigin1 bulmuslardir.
Yalginkaya (2017: 197) yaptig1 ¢calismada TCMB yasal bagimsizligi ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi 1970-2015 il araliginda incelemistir. Calismada
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yasal bagimsizlik diizeyinin, ekonomik

biiyiime lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmistir.

2.2.4. Merkez Bankas1 Bagimsizhigi ile Philips Egrisi Tliskisi

Merkez bankas1 bagimsizligi ile enflasyon oranlar1 arasindaki iliski birgok
ampirik c¢alisma tarafindan incelenmistir. Merkez bankalarinin bagimsiz oldugu
zamanlarda, bagimsizlik diizeyi diisiik merkez bankalarina oranla daha diisiik
iiretim ciktisina katlanabilmekte ve diisiik enflasyon saglayabilmektedirler. Ote
yandan bagimsizlik diizeyi diisiik merkez bankalarinin daha yiiksek {iretim
seviyesine ulasabilmek icin yiiksek enflasyona katlanmasi gerekmektedir. Bu

baglamda Philips egrisinin kisa vadede kullanilip kullanilmayacagi sorulari
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tizerinde durulmaktadir (Pollard, 1993: 24). Enflasyon orani ile iiretim ¢iktisinin
arasindaki iligkiyi tespit edebilmek igin g¢alisma yapan Debelle ve Fischer (1994:
219), herhangi bir iligskinin olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Ancak teorik olarak
ve Bundesbank ile FED karsilastirmalarinda soyle bir sonu¢ c¢ikmaktadir.
Bagimsizlik derecesinin yiiksek oldugu merkez bankalarinda, enflasyon orani ile
tiretim ¢ikt1 diizeyi arasinda bir etkilesimin, yani degis tokus iliskisinin oldugu

savunulmaktadir.

2.2.5. Merkez Bankas1 Bagimsizhigi ile Reel Faiz iligkisi

Merkez bankasi bagimsizligi ile reel faiz oranmi arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalar sonucunda, reel faiz orani ile bagimsizlik arasinda bir baglanti tespit

edilmistir. Merkez bankas1 bagimsizlig arttikca reel faiz orani diismektedir.

Merkez bankast bagimsizliginin reel faiz ile iliskisinde bagimsizlig
saglanan merkez bankasi, ekonomik istikrar ile reel faiz oranlarindaki risk
primlerinin  azaltilmasinda Ongoriili  bir tutum sergileyerek politikalar

uygulayabilmektedir (Ekodialog, 2018).

Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde kamu borglar1 sorun tegskil
etmektedir. Clinkii enflasyonist ortamlarda kamu kesiminin avantajli duruma
gecebilmesi i¢in borcun vadesi ve yapist degistirilebilmektedir. Bu durumun
sonucu da enflasyon ve nominal faiz oranlarini arttirma egilimi olmaktadir.
Merkez bankasinin bu durum karsisinda yiiksek enflasyonu diiglirmesi
gerekmektedir. Ciinkii yiiksek enflasyonun siirdiiriilmesi durumunda, reel faizin
yiikselmesi ve devaminda da biiylime hizinin diismesi ile bor¢ dinamiklerinin
istikrarsiz hale gelmesi ile kars1 karsiya kalinabilmektedir (Karacor vd., 2005:
219).

2.2.6. Merkez Bankasi Bagimsizhgi ile Finansal Istikrar Iliskisi

Merkez bankalarinin temel amaci, fiyat istikrarinin saglanmasidir. Ancak
fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in saglikli bir finansal sisteme ihtiyag
duyulmaktadir. Giinlimiizde finansal sistem katilimcilart artmis ve sadece
bankalardan olusan bir finansal sistem olmaktan ¢ikmistir. Finansal sistem

katilimcilarinin artmasi, finansal sitemin saglikli ¢alismasini ve diizenlenmesini
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zorlastiran bir durum olarak ifade edilebilir. Fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in

de saglikli isleyen bir finansal sisteme ihtiya¢ duyulmaktadir (Giinal, 2001: 87).

Merkez bankalarmin finansal istikrarin saglanmasina destek olmalari
gerekmektedir. Finansal istikrarin saglanmasinda merkez bankalarmin {izerine
diisen gorev ise finansal paniklerin ortaya ¢ikmasina engel olmaktir. Bu baglamda
merkez bankasinin son bor¢ verme mercii olma islevi, finansal paniklerin
Onlenmesinde etkili olmaktadir. Ciinkii son bor¢ veren olma mercii islevi,
bankalarin nakit sikigikligina girmesi durumunda devreye sokularak, piyasalarda
olusabilecek panik ortammin 6nlenmesinde etkili olabilmektedir. Ote yandan
finansal istikrarin saglanmasinda faiz oranlarinin da istikrarli bir seyir izlemesi,
finansal istikrar ac¢isindan 6nemli goriilen bir durum olmaktadir. Faiz oranlarinda
goriilebilecek asir1 dalgalanmalarin karsiligi da piyasalarda belirsizlik havasinin
olugsmas1 olmaktadir. Bu belirsizlik, piyasalarda panik ortaminin tetiklenmesine
neden olmakla beraber uzun donemli tahvillerin deger kaybetmesine sebep

olabilmektedir (Erdogan ve Orhan, 2008: 69-70).

?.2.7. Merkez Bankasi Bagimsizhigi ile Diger Makroekonomik Degiskenlerin
iskisi

Kamu aciklar1 ve kamunun bor¢lanma sekli, gelismis ve gelismekte olan
iilkeler tarafindan onemli goriilen ve tartisilan bir konu olmaktadir. Ekonomik
bliylime ile finansal piyasalarin istikrarli islemesi agisindan da mali dengesizlikler
zarar verici olmaktadir. Ozel yatinm kaynag olabilecek fonlarm yoniinii kamu
sektoriine gevirmesi ile ekonomik biiylimeyi yavaslatici etkide bulunabilen mali
dengesizlikler, ekonomik biiyiimeyi yavaglatmakla beraber finansal piyasalarin da
istikrarli ¢alismasini engellemektedir. Bu baglamda kamu biitcesi agiklari, diinya
ekonomilerinde istikrarsizliga ve yasam standartlarinin diismesine yol agmaktadir

(Arslan, 2003: 26).

Kamu agiklarmin parasal genisleme (merkez bankasi tarafindan finanse
edilmesi) yontemiyle finanse edilmesi durumunda, i¢ taleplerden gelen baskilar
nedeniyle fiyatlar yiikselme egiliminde olmaktadir. Parasal genislemenin neden
oldugu bir diger konuda, beklentiler kanaliyla dovize olan talebin artmasi ve doviz
kurunun yiikselmesi olmaktadir. Bu durum kisaca Tiirk lirasinin deger

kaybetmesine neden olmaktadir. D6viz kurunda yasanabilecek artiglar dolayisiyla
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maliyet enflasyonuyla karst karsiya kalinacagini ifade etmektedir. Kamu
aciklariin i¢ bor¢lanma kaynaklariyla finanse edilmesi de faiz oranlarinin artigina
yol agmaktadir. Faiz oranlarinin artmasi bir bakima borg¢ ylikiiniin artacagini ifade
etmektedir. Bu durumda ekonomi politikalarinin giivenilirligi azalarak, enflasyon
beklentilerinin artmasina yol agmaktadir (Soylu, 1997: 92). Sonug olarak kamu
aciklarinin  merkez bankasi kaynaklariyla finanse edilmemesi gerektigi
sOylenebilmektedir. Bu baglamda merkez bankasinin bagimsiz olmasi onem

kazanmaktadir.

Merkez bankast bagimsizligr ile kamu biit¢esi aciklar1 arasindaki iliskiyi
tespit edebilmek icin Sikken ve De Haan (1998: 493) cesitli gostergeler ile analiz
yapmiglardir. Kamu agiklari ile merkez bankasi bagimsizligi arasindaki iliskinin
negatif oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu baglamda merkez bankas1 bagimsizlig

arttikca kamu biitgesi aciklar1 azalmaktadir.

Merkez bankasi bagimsizligr ile kamu agiklar1 arasindaki iligskinin
incelendigi bir diger ¢aligma Cukierman vd. (1992) tarafindan yapilmistir. Merkez
bankas1 bagimsizlig1 ile kamuya agilan krediler arasindaki iligkinin incelendigi
calismada, merkez bankasinin bagimsizlik derecesinin yiiksek oldugu tilkelerde,
kamu aciklarinin az oldugu ve kamuya agilan kredilerin de daha az oldugu

sonucuna ulagsmiglardir (Arslan, 2003: 26-27).

2.3. Merkez Bankasi Bagimsizhg ile Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Tligkisi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi i¢in bazi temel sartlarin

saglanmas1 gerekmektedir. Bu temel sartlar soyle siralanabilmektedir (Malatyali,
1998: 46):

Kamu kesiminin ekonomi iizerindeki baskisinin diisiik diizeylerde

olmast

e Finansal piyasalarin yeterince derin olmast

e Enflasyon hedeflemesi politikalarinda siyasal rejimin samimi ve
kararli olmas1

e Hedefler belirlendikten sonra para politikast uygulamalarinda

merkez bankalarina tam serbestligin verilmesi
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Bu temel sartlar arasindan merkez bankalara tam serbestligin verilmesi,
enflasyon hedeflemesinin basarili olmasinda en 6nemli unsuru olusturmaktadir.
Ciinkii hedefler belirlendikten sonra siyasal rejimin merkez bankasina miidahalede
bulunmamasi kararliliginin bir gostergesi olarak ifade edilmektedir (Malatyali,
1998: 46). Merkez bankasi bagimsizlifi ile enflasyon hedeflemesi rejimi
arasindaki iliski de, daha cok sebep sonug iligkisini olusturmaktadir. Yani
enflasyon hedeflemesinde basarinin, enflasyon hedeflemesi igin 6n kosullar
arasinda yer alan merkez bankasinin bagimsiz olmasi kosuluna bagli oldugu

sOylenebilmektedir.

Son yillarda bircok iilkenin merkez bankalari; fiyat istikrart amacina
baglilik, bagimsizlik, hesap verebilirlik ve giivenilirlik unsurlarinin getirisi olan
enflasyon hedeflemesi rejiminin basarilmasi iizerinde durmaktadir. Ciinkii bu
unsurlar enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi i¢in 6n kosul olarak
goriilebilmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarist i¢in  merkez
bankasinin amaglariyla ¢elisen hicbir sorumlulugunun olmamasi gerekmektedir.
Ayn1 zamanda merkez bankasinin, herhangi bir baski altinda da bulunmamasi

gerekmektedir (TCMB, 2012: 9).

Enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in Oonemli goriilen 6n kosullar, merkez
bankas1 bagimsizlig1 i¢in de Onemini dolayli olarak korumaktadir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi ile merkez bankas1 bagimsizlig arasindaki iliskiyi Sekil 2.2°de

anlatmak mimkiin olmaktadir.

Sekil 2.2: Merkez Bankasi Bagimsizhg ile Enflasyon Hedeflemesi iligkisi

Fiyat istikrar1 amacina

baglilik, Merkez Bankasi Enflasyon hedeflemesi
Hesap verebilirlik, Bagimsizhig rejiminde basari
Kredibilite,

2.3.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin isleyisi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin isleyisini iki asamada Ozetlemek
miimkiindiir. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasindan once gerekli 6n
kosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir. On kosullar, enflasyon hedeflemesi

rejiminde  basarmin  saglanabilmesine yardimci olmast adina Onemli
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goriilmektedir. On kosullar saglandiktan sonra gerekli teknik unsurlarin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Gerekli teknik unsurlar da enflasyon hedeflemesinin
uygulanmas1 agsamasinda ihtiya¢ duyulan unsurlar arasinda yer almaktadir. Cilinkii
seffaflik ve hesap verebilirlik adina bu unsurlar, kamuoyu agisindan bilgi
asimetrisini ortadan kaldirmaktadir. Bu baglamda bilgi asimetrisini ortadan

kaldirmak ve rejimin basarisi igin, teknik unsurlar son derece dnemlidir.

2.3.2. Diinya’da Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulamalari

1970°1i ve 1980’li yillarda benimsenen parasal biiyiiklik hedeflemesi
stratejisinin her iilkede basarili sonuglar vermemesi lilkeler agisindan yeni bir para
politikas1 arayisin ortaya c¢ikmasma yol agmistir. Bu yeni politika arayisi iki
onemli kriter cercevesinde sekillenmistir. Bu duruma gore, yeni para politikasinin,
hem genis anlamda ekonomi politikalarina giiveni saglanmasi, hem de fiyat
istikrar1 agisindan etkili bir politika olmas1 gerekmektedir. Bu arayis i¢inde para
politikasinin bir nominal hedef dogrultusunda yiiriitiilmesinin gerekliligi sonucuna
varilmig ve gelinen son nokta da enflasyon hedeflemesi rejimi ortaya ¢ikmistir

(Malatyal1, 1998: 3).

Para politikas1 stratejisi olarak enflasyon hedeflemesini glindeme getiren
unsurlar arasinda, alternatif para politikas1 stratejilerinin basarisizligi ve iktisat
teorisinde gozlemlenen yeni gelismeler yer almaktadir (Erdogan ve Orhan, 2008:
300). Ingiltere ve Isve¢ gibi bazi iilkelerde ddviz kuru hedefleme sisteminin
¢Okmesi, para politikasi tasarlayicilarini para politikasi i¢in alternatif bir nominal
capa arayisina sevk etmistir. Benzer bir sekilde doviz kuru hedeflemesi sisteminin
cokmesi, 1970’lerin ortalarinda Almanya’y1 da para odakli bir rejim benimsemeye
yoneltmistir. Kanada gibi bazi iilkeler de parasal hedefleme sisteminde basarisiz
olduktan sonra enflasyon hedeflemesine yonelmislerdir. Tiim bu deneyimler,
enflasyon hedeflemesi rejimine gegis i¢in birer motivasyon kaynagi olusturmustur

(Bernanke ve Mishkin, 1997: 103-104).

Para politikast kapsaminda son yillarda benimsenen enflasyon hedeflemesi

ve hedeflemeye yonelik alternatif strateji araglar1 Sekil 2.3’te yer almaktadir:
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Sekil 2.3: Hedeflemeye Yonelik Para Politikasi Stratejileri

Parasal Dogrudan Parasal Npminal Déviz Kuru Nomi_nal
Strateji Enflasyon _ Biiytikliik _ Faiz Oram_ Hedeflemesi Gelir _
Hedeflemesi | Hedeflemesi | Hedeflemesi Hedeflemesi
Ara Enflasyon Genis Para D%;S;n Nominal Nominal
Hedef |  Tahmini 3 : DovizKuru | GSYIiH
Faiz Orani

\ /4

Nihai Fiyat Istikrari
Hedef

Kaynak: Mairead Devine ve Daniel McCoy (1998); “The Formulation of Monetary Policy in
EMU,” Economic Analysis, Research and Publications Department, Central Bank of Ireland, Cilt
559, Say1 2.

Sekil 2.3°’de tanimlanan ara hedefler, zaman zaman capa olarak ifade
edilmektedir. Capa, genel hatlariyla paranin degerine getirilen bir kisitlama olarak
tanimlanabilmektedir. Capa uygulamasmin isleyisi, ekonominin nominal
biiyiikliiklerinden birinin segilmesi ve degerinin digsal olarak tanimlanmasi
seklindedir. Bu sayede ekonomideki nominal biiyiikliikler, capa degerinin
uzantisinda belirlenmektedir. Genel hatlariyla ¢apa uygulamasinin iki 6nemli

katkis1 bulunmaktadir. Bu iki katki sdyle agiklanabilmektedir (Paya, 2002: 169):

1. Capa wuygulamasi, enflasyonist beklentilerin kirilmasinda etkili
olabilmektedir.
2. Bu politikalar, kendi i¢inde barindirdiklar1 kurallar sayesinde zaman

tutarsizlig1 problemine ¢6ziim olmaktadirlar.

Enflasyon hedeflemesi rejimi 1990 yilinda ilk defa Yeni Zelanda tarafindan
kullanilmaya baslanan ve popiilaritesi artan bir stratejidir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinden basarili sonuglar alinmasindan dolay:1 stratejiyi uygulayan {ilke

sayis1 giinden giline artis gostermektedir. S6z konusu iilkelerin sayisini net bir
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sekilde ifade etmek gii¢ bir durumdur®. Enflasyon hedeflemesi rejimin uygulayan
soz konusu tlkeler, Tablo 2.2°de ifade edilmektedir.

Tablo 2.2: Enflasyon Hedeflemesi Rejimini Uygulayan Ulkeler

Yeni Zelanda Kanada Isveg Israil
Avustralya Ingiltere Sili izlanda
Cek Cumbhuriyeti Endonezya Polonya Brezilya
Giiney Afrika Tayland Isvigre Meksika
Macaristan Filipinler Norveg Sirbistan
Kolombiya Guatemala Peru Ermenistan
Romanya Tiirkiye Gana Arnavutluk
Gliney Kore

Kaynak: Scott Roger (2010); “Inflation Targeting Turn 20,” Finance & Development, Cilt 47,
Say1 1, s. 46-49. Ersan Sever ve Arif igdeli (2016); “Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde
Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Ekonomik Performans: Ulkeler Arasi Mukayeseli Bir Analiz,”
Sosyal ve Begseri Bilimler Arastirmalart Dergisi, Cilt 17, Say1 36, s. 116-137. Sarwat Jahan (2018);
“Inflation Targeting: Holding the Line,” Finance & Development,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/basics/target.htm, (Erisim Tarihi: 12.02.2019).

Not: Enflasyon hedeflemesi rejimini Finlandiya, Slovak Cumhuriyeti ve Ispanya iilkeleri de
benimsemiglerdir ancak para birimi olarak avroyu kullanmaya bagslayinca enflasyon hedeflemesi
rejimini terk etmislerdir (Jahan, 2018). Enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler tablo 2.2’de
genel olarak caligmalarda gegen filkelerdir ve ¢ogunun merkez bankasi sitelerinde enflasyon
hedeflemesinin uygulandig belirtilmektedir.

2.3.3. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Avantaj ve Dezavantajlar:

Enflasyon hedeflemesi rejiminin kendine 6zgii bir takim olumlu yonlerinin
yani sira olumsuz yonleri de s6z konusu olmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin
temel sayilabilen olumlu yonii, Onkosullarin saglanmasi durumunda tim
kategorideki iilke gruplarinda uygulanabilir olmasidir. Temel olumsuz yonii ise
mali baskinligi onleyememesi gibi bir durumla karsi karsiya kalinabilme
ihtimalinin olmasidir (Akyazi, 2004: 26). Enflasyon hedeflemesinin bir diger
onemli olumlu yonii, makroekonomik istikrarin saglanmasinda Onciil olan
enflasyonun kontrol altina alinma silirecinde kendini gostermektedir. Ciinki

enflasyon hedeflemesi rejimi alternatif para politikas1 uygulamalarina gore daha

? Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerin sayisim tespit etmek son derece giigtiir.
Literatiirde birgok calismada lilke sayilar1 farklilik gostermektedir. Say1 olarak 31, 33 ve 39
iilkenin enflasyon hedeflemesini uyguladigini belirten ¢alismalar mevcuttur.
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anlasilir olmakla beraber para politikasi seffafliginin arttirillmasinda 6nemli bir

role sahiptir (Turgay ve Siriner, 2007: 71).

Enflasyon hedeflemesi uygulamalar1 iilkeler farklilastik¢a, olumlu veya
olumsuz yonleri de farkli sekillenmektedir. Bu baglamda enflasyon

hedeflemesinin olumlu yonlerinin su sekilde oldugu sdylenebilmektedir (Erdogan

ve Orhan, 2008: 312-313):

e Seffafligin artmasi ve hesap verebilirligin etkili bir sekilde islemesi
e Mali disiplinin iyilesmesi
e iktisat politikalarindan sorumlu kurumlar arasindaki isbirligin

artmasi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin olumlu yonleri ile ilgili yukarida
sayilanlara asagida siralanan olumlu taraflar da eklenebilmektedir (Erdonmez ve
Alparslan, 2000: 8):

e Para politikas1 uygulamalarinda seffaflig1 arttirmaktadir

e Alternatif para politikast uygulamalarina gore daha anlasilirdir

e Enflasyon hedefine ulasabilmek icin merkez bankalarinin
giivenilirliklerini ve hesap verebilirliklerini arttirmaktadir

e Fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in para otoritelerinin, gerekli
bilgileri kullanabilmesine imkan tanimaktadir

e Para politikasinin, lilke ekonomisine yonelik disaridan gelebilecek
soklara agirlik vermesini saglamaktadir.

e Para politikas1 araclarinin kullaniminda ve kontrol edilmesinde
merkez bankalarinin bagimsiz davranabilmelerini saglamaktadir.

e Para politikasinin operasyonel bir sekilde uygulanmasina yardime1

olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin olumlu yonlerinin olumsuz yonlerine
nazaran daha fazla oldugu sdylenebilmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin
olumsuz yonleri de su sekilde siralanabilmektedir (Erdogan ve Orhan, 2008: 313-
314; Erdonmez ve Alparslan, 2000: 9; Akyazi, 2004: 31-32):
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Enflasyon, kolaylikla kontrol edilebilen bir degisken degildir.
Enflasyonun dogrudan hedeflenmesi, enflasyonun kontroliiniin ve
tahmin edilmesinin gii¢ olmasindan dolay1 zayif bir merkez bankasi
sorumlulugu (hesap verebilirlik) yaratabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi, mali disiplinin saglanmasi agisindan yetersiz
kalabilmektedir. Kisaca ekonominin tiimii {izerindeki kamu
sektoriiniin  yogunlugu seklinde tanimlanabilen mali baskinlik
nedeniyle, parasal otoritelerin politik baskilara maruz kalmasi,
genisletici maliye politikalar1 gibi nedenlerle enflasyonun kontrol
altina alinamamasina neden olusturabilmektedir.

Dolarizasyon olgusu, enflasyon hedeflemesi rejimi agisindan ciddi
sorunlara yol acabilmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanmasi i¢in gerekli olan esnek doéviz kuru sistemi, mali
istikrarsizliga neden olabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilke
ekonomilerinde, doviz piyasasinda olusabilecek  spekiilatif
hareketlerin ekonomide 6énemli sorunlara yol agtigi tecriibelerden de
bilinmektedir.

Kat1 ve tavizsiz uygulanmasi gereken bir politikadir. Bunun bir
sonucu olarak ekonomide beklenmedik soklara karsi yeterince
thtiyari davranamama problemi ile karsi karsiya kalinabilmektedir.
Para politikas1 rejimleri arasinda karsilastirma yapildiginda etkin
olmayan bir liretim dengesine yol acabilmektedir. Bu gibi durumlar
ozellikle oOnemli {retim soklarinda (petrol fiyatlarinda aniden
degisimler gibi) kendini gosterebilmektedir.

Ekonomik biiylimeyi kisa donemde sinirlandirabilmektedir.

Maliye politikalariin  para politikalarina  istiinlilk saglamasi
onlenemeyen bir durum olarak goriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi ileriye doniik bir tahmin {izerine kurulan para
politikast oldugu icin, acgiklanan hedeflerin tutturulamamasi
durumunda para politikasinin ve merkez bankasmin giivenilirligi

tehlikeye girebilmektedir.
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2.4. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Merkez Bankasi
Bagimsizhig:

Enflasyon hedeflemesi rejiminin Onkosullart arasinda yer alan merkez
bankast bagimsizligi, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan {ilkelerde
bagimsizligin  durumunun ve Oneminin incelenme gereksinimini ortaya
cikarmaktadir. Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerde

bagimsizligin durumu ve 6nemi tizerinde durulmaktadir.

2.4.1. Bagimsizhigin Durumu

Enflasyon hedeflemesi rejiminin onkosullar1 arasinda olan merkez bankasi
bagimsizligl, hedeflemenin tutturulmas: ve rejimin isleyisi agisindan énemli bir
onkosul olarak one c¢ikmaktadir. Merkez bankasinin yasal ve fiili bagimsizligin
saglanmasi, merkez bankasi bagimsizlifinin saglanmis oldugunun gdstergesi
olarak kabul gormektedir. Merkez bankasinin amag ve ara¢ bagimsizlig1 agisindan
ele alinmasi, merkez bankasi bagimsizliginin durumunu ortaya koyan nitelikte
olmaktadir. Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan {ilkelerde

merkez bankasi bagimsizligimin durumu Tablo 2.3 ile incelenmektedir.
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Tablo 2.3: Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Merkez Bankasi

Bagimsizliginin Durumu

Ulkeler Hedef El\/lfz\‘/g)uattaki Hedefin Belirlenmesi Ba??lilr?rl::si
Avustralya Birden Cok Hedef SR+MB MB
Brezilya Enflasyon Hedefi SR MB
Kanada Birden Cok Hedef SR+MB MB
s Finansal stk M M
Kolombiya Fiyat Istikrart MB MB
Cek Cumhuriyeti Fiyat Istikrar SR+MB MB
Macaristan Fiyat Istikrar SR+MB MB
izlanda Fiyat Istikrar SR+MB MB
Endonezya Déviz Istikrari SR+MB MB
israil Fiyat Istikrart SR MB
Kore Fiyat Istikrart SR+MB MB
Meksika Fiyat Istikrart MB MB
Yeni Zelanda Fiyat Istikrar1 SR+MB MB
Norveg ]é;iﬁi;l;y\genlstikrarh SR MB
Peru Parasal Istikrar MB MB
Filipinler Fiyat Istikrari SR+MB MB
Polonya Fiyat Istikrari MB MB
Romanya Fiyat Istikrari SR+MB MB
Slovakya Fiyat Istikrari MB MB
Giiney Afrika Déviz Istikrari SR+MB MB
isvec Fiyat Istikrart MB MB
Tayland Parasal Istikrar MB MB
Tiirkiye Fiyat Istikrart SR+MB MB
L“i‘f]i;‘;;fngm“ed Fiyat Istikrari SR MB

Kaynak: Geoffrey Heenan, Marcel Peter and Scott Roger (2006): “Implementing Inflation
Targeting: Institutional Arrangements, Target Design, and Communications,” IMF Working
Paper, WP/06/278, s. 8; Elif Bay (2017); “Enflasyon Hedeflemesi ve Sapmasinin Nedenleri,”
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 29 Mayis Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul. s. 23-24; Anita Tuladhar, (2005); “Governance Structures and Decision-Making Roles in
Inflation Targeting Central Banks,” IMF Working Paper, WP/05/183, s. 8.

Not: Tabloda Siyasal Rejim (SR), Merkez Bankas: (MB) kisaltmalari ile ifade edilmektedir.

Tablo 2.3 incelendiginde, amaglarin belirlenmesi agisindan bagimsiz merkez
bankasina sahip olan iilkeler Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Polonya, Slovakya,

Isve¢ ve Tayland’in oldugu goriilmektedir. Araglarin belirlenmesi agisindan ise,
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Tablo 2.3’teki tiim enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin merkez

bankalarinin bagimsiz oldugu sdylenebilmektedir.

2.4.2. Bagimsizhigin Onemi

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerde merkez bankasi
bagimsizligmin O6nemli olmasi, merkez bankast bagimsizliginin hedeflerin
tutturulmasi iizerinde etkili olmasindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii bagimsiz bir
merkez bankasi, hedefleme siirecinde kamuoyu kesiminde olusan beklentilerin

sekillendirilmesinde etkili olmaktadir.

Merkez bankasmin bagimsiz olmasi enflasyon hedeflemesi rejiminin
basarist acisindan Onem tasimaktadir. Merkez bankasi bagimsizligindan kasit,
fiyat istikrarinin saglanmasi icin tasarlanacak olan para politikasi stratejilerinin ve
kullanilacak para politikasi araglarinin, merkez bankasi tarafindan segilmesi ve
uygulanmas1 olmaktadir. Ote yandan mali ve idari bakimdan bagimsiz olmas1 ve
fiyat istikrarin1 saglama sorumlulugunun yasal diizenlemelerle bankada olmasi,

bagimsizlik acisindan 6nemli goriilmektedir (Yenipazarli, 2014: 9).

Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen {ilkelerin, merkez bankasi
bagimsizligina ayrica Onem verdikleri tablo 2.5 araciligiyla daha net
anlasilmaktadir. Tablo 2.5te iilkelerin verileri, enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamaya bagladiklar1 yillardan itibaren ayrilarak ortalamalari alinmistir. Bu
baglamda, enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan {ilkelerin enflasyon
hedeflemesi uygulamasindan itibaren bagimsizlik endeksi ortalamasiin arttigi
goriilmektedir. Kanada ve Avustralya hari¢ tiim {ilkelerde bagimsizlik endeks
ortalamasinin, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamas ile artmasi, bagimsizliga

ayrica 6nem verildiginin gostergesi olarak kabul edilebilmektedir.

2.5. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Uygulandigi Ulkelerde Merkez
Bankas1 Bagimsizhig ile Makroekonomik Biiyiikliikler Arasindaki iliskinin
Incelenmesi

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasinda merkez bankasi, enflasyona
yonelik bir hedef belirlemektedir. Merkez bankasmin para politikasini
uygulamadaki basarisinin bir gostergesi, enflasyon hedeflemesi rejiminin en
onemli avantajlar arasinda yer almaktadir. Yani hedeflenen enflasyon oram ile
gerceklesen enflasyon orani arasinda biiylik bir fark yoksa para politikasinin
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basar1 diizeyinin yliksek olacagi sdylenebilmektedir. Aradaki farkin biiylik olmasi
durumunda para politikasinin kredibilitesinin azalacagi sdylenebilmektedir
(Dileyici, 2005: 31).

Merkez bankasi bagimsizligr ile cesitli makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkinin ortaya koyulabilmesi adina merkez bankasi bagimsizlik
endeks ortalamasi ve makroekonomik biiytikliiklerin ortalamalart alinmistir. Bu
ortalamalar Tablo 2.4 ile ifade edilmektedir. Orneklem iilke grubu, enflasyon
hedeflemesi uygulayan lilkeler olmaktadir. Y1l aralig1 da ortak verilerin kesistigi

tilkeler ile sinirlandirilarak ortalama tablosuna dahil edilmistir.

Tablo 2.4: Merkez Bankas1 Bagimsizhigi Endeks Ortalamalar1 ve Degisken
Ortalamalar (1972-2014)

e Kamu Nihai
- Bankas1 OECD - Ekonomik
Ulkeler ve o Enflasyon Tiiketim .

o Bagimsizhk  Enflasyon Biiyiime

Degiskenler Ortalamas1  Harcamalan

Endeks Ortalamasi Ortalamasi

Ortalamasi

Ortalamasi
Yeni Zelanda 0,56 6,18 6,37 17,75 2,42
Kanada 0,47 6,18 4,30 21,25 2,81
israil 0,45 6,18 40,59 28,72 4,25
Kolombiya 0,50 6,18 16,53 13,21 4,02
Avustralya 0,31 6,18 5,62 17,64 3,14
Isvec 0,51 6,18 4,72 25,30 2,09
Sili 0,68 6,18 48,04 11,74 4,08
Giiney Afrika 0,35 6,18 9,76 17,28 2,51
Tayland 0,30 6,18 5,25 12,50 5,72
Meksika 0,52 6,18 25,64 9,94 3,38
Norveg 0,16 6,18 4,74 19,87 2,95
Peru 0,60 6,18 306,65 10,98 3,30
Filipinler 0,52 6,18 9,84 9,97 4,00
Endonezya 0,55 6,18 11,77 9,14 5,54
Tiirkiye 0,56 6,18 41,19 11,65 4,57

Kaynak: Merkez bankasi bagimsizligi endeks verileri Hicks ve Bodea (2015), OECD enflasyon
oranlart OECD internet sitesinden, enflasyon, kamu nihai tiiketim harcamalar1 ve ekonomik
bliylime verileri Diinya Bankasi sitesinden alinmigtir. Yararlanilan kaynaklar sonucunda
ortalamalar yazar tarafindan derlenmistir.
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi iilkelerde merkez bankasi
bagimsizligr ile makroekonomik biiyiiklikkler arasindaki iliskiyi gérmek adina
alinan ortalama sonuglar1 Tablo 2.4’te yer almaktadir. Tablo 2.4’teki ortalama
sonuglart incelendiginde, merkez bankasi bagimsizligi ile makroekonomik
degiskenler arasinda bir iligkinin varlig1 veya yonii hakkinda yorum yapmak gii¢

bir durum olmaktadir.

1972-2014 yil araliginda alinan veriler sonucu olusturulan Tablo 2.4
detaylandirilarak yeni bir tablo olusturulmustur. Bu baglamda, 1972-2014 yil
araligindaki verilerin ilgili iilkelerin enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya
bagladiklart yillar itibariyle ayirarak yeni bir inceleme yapilmistir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin oncesi ve sonrasi seklinde ayrilan incelemede, enflasyon
hedeflemesi rejiminin basaris1 ve merkez bankasi bagimsizliginin etkilerinin
goriilmesi amaclanmaktadir. Merkez bankasi bagimsizligr ile makroekonomik
biiyiikliiklerin, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinin Oncesi ve

sonrasina ait ortalama sonuglar1 Tablo 2.5’te detayli bi¢imde ifade edilmektedir.

Tablo 2.5’te yer alan OECD enflasyon ortalamasinin incelemeye dahil
edilmesinin amaci, ilgili iilkelerin enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmasindan
Oncesi ve sonrasinda ortalama sonuglarinin bir ortak nokta ile karsilastirilarak
daha saglikli sonuclarin elde edilebilmesi isteginden kaynaklanmaktadir. Bu
amagla ilgili tilkelerin enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya bagladiklar: yil
temel alinarak alinan ortalamalarda, OECD enflasyon ortalamalar1 da donem
tutarliligi agisindan aymi yil araliginda alinmistir. Bu sayede ortak noktada

karsilastirma yapilmasi ve saglikli sonuglarin elde edilmesi amaglanmustir.
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Tablo 2.5: Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerin Merkez Bankasi
Bagimsizlik Endeksi ve Makroekonomik Degisken Ortalamalar:

Merkez

Kamu Nihai .
Ulkeler ve Bar}kas1 OECD Enflasyon Tiiketim Ekonomik
<. Yillar Bagimsizhk Enflasyon Biiyiime
Degiskenler . Ortalamasi Harcamalari
Endeksi Ortalamasi Ortalamasi
Ortalamasi
Ortalamasi
Yeni 1972-1989 025 9,77 12,02 17,48 1,90
Zelanda 1990-2014 0,78 3,59 2,30 17,95 2,79
1972-1990 0,47 9,63 7,23 21,79 3,32
Kanada
1991-2014 0,47 3,45 1,97 20,81 2,40
. 1972-1991 0,41 9,48 81,97 33,54 4,39
Israil
1992-2014 0,48 3,31 4,61 24,52 4,13
i 1972-1992 0,25 9,28 23,78 9,48 4,40
Kolombiya
1993-2014 0,73 3,21 9,61 16,78 3,65
1972-1993 0,31 9,07 8,44 17,57 2,91
Avustralya
1994-2014 0,31 3,15 2,67 17,71 3,38
. 1972-1994 0,30 8,88 7,80 25,29 1,76
Isvec
1995-2014 0,76 3,07 1,17 25,31 2,48
i 1998-1999 0,56 8,33 74,64 11,79 4,10
ili
5 1999-2014 0,89 2,55 3,16 11,65 4,04
Giiney 1972-1999 0,32 8,16 11,84 16,20 2,11
Afrika 2000-2014 0,40 248 5,86 19,30 3,25
1972-1999 0,23 8,16 6,69 11,37 6,56
Tayland
2000-2014 0,44 2,48 2,57 14,62 4,16
. 1972-2000 0,47 8,01 35,87 9,38 4,10
Meksika
2001-2014 0,64 2,37 4,43 11,11 1,89
1972-2000 0,13 8,01 6,13 19,53 3,59
Norveg
2001-2014 0,22 2,37 1,88 20,58 1,61
1972-2001 0,53 7,87 438,37 10,93 2,19
Peru
2002-2014 0,76 2,27 2,67 11,12 5,85
o 1972-2001 0,45 7,87 12,25 10,02 3,45
Filipinler
2002-2014 0,67 2,27 4,30 9,84 5,26
1972-2004 0,43 7,38 13,15 9,21 5,49
Endonezya
2005-2014 0,95 2,21 7,21 8,93 571
1972-2005 0,49 7,24 49,88 10,99 4,42
Tiirkiye
2006-2014 0,79 2,16 8,36 14,12 514

Kaynak: Hicks ve Bodea (2015), OECD ve Diinya Bankasi verileri derlenerek tarafimizca
olusturulmustur.

Not: Tablodaki yil ayrimlari, enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya baglandigi yillar baz alinarak
boliinmiistiir. Bu sayede merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon iizerindeki olumlu veya
olumsuz etkilerinin géz oniine ¢ikarilmas: amaglanmaktadir. Y1l ayrimlar igerisinde enflasyon
degiskenliginin karsilastirilmast adina OECD ortalamalar1 da iilkelerin enflasyon hedeflemesi
uygulamalarina baslandig1 yillara gore ayrilmistir. OECD enflasyon oranlar1 diinya bankasindan
alinan enflasyon oranlari ile aym yil (2010) baz alinarak karsilastirmaya dahil edilmistir. Ulkelerin
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya basladigi yillar Israil ve Avustralya harig, ilgili
iilkelerin merkez bankalar1 sitelerinden derlenmistir. Israil merkez bankasinda enflasyon
hedeflemesine baslandigi y1l ile ilgili bilgiye ulasilamadigi igin Leiderman ve Bufman (2000: 71),
Avustralya merkez bankasinda da yil ile ilgili bilgiye ulagilamadig1 i¢in Mishkin ve Hebbel (2001:

41), calismasindaki yillar baz alinarak karsilastirmaya dahil edilmistir.
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Enflasyon hedeflemesi rejimini ilk uygulayan iilke 1990 yilinda Yeni
Zelanda olmustur. Tablo 2.5 incelendiginde, Yeni Zelanda’da enflasyon
hedeflemesi rejimi oncesi 0,25 gibi diisiik bir orana karsilik gelen bagimsizlik
endeksi ortalamasinin, enflasyon hedeflemesi rejimi sonrast 0,78’e yiikseldigi
goriilmektedir. Enflasyon ortalamasi ise enflasyon hedeflemesi dncesi 12,02 ile
OECD enflasyon ortalamasindan yiiksek oldugu, enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanmasindan sonra bu oraninin 2,30 ile OECD enflasyon ortalamasindan
diisiik oldugu goriilmektedir. Bu baglamda merkez bankasi bagimsizlik endeks
ortalamasinin artmasina karsilik enflasyon ortalamasinin diigmesi, bagimsizligin
enflasyon iizerinde disiiriicii etkide bulundugunu gostermekte ve enflasyon
hedeflemesi rejiminde bir basarinin saglandigi goériilmektedir. Buna karsin kamu
nihai tiiketim harcamalarinda ciddi bir degisim go6zlenmezken, ekonomik
biiylimenin enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasindan sonra olumlu

seyrettigi soylenebilmektedir.

Kanada, enflasyon hedeflemesi rejimini 1991 yilinda uygulamaya
baglamistir. Tablo 2.5 Kanada agisindan incelendiginde, bagimsizlik endeks
ortalamasinda bir degisim gozlenmezken enflasyon ortalamalar1 7,23’den 1,97’ye
distiigt, enflasyon hedeflemesi rejimine baslanmadan 6nce ve sonra da OECD
enflasyon ortalamalarindan diisiik oldugu gozlenmektedir. Bu baglamda enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarili oldugu sonucu g¢ikarilabilmektedir. Kamu nihai
tiketim harcamalari ve ekonomik biiylime ortalamalarinda da enflasyon

hedeflemesi rejiminin uygulanmasindan sonra diistiigii gériilmektedir.

Israil enflasyon hedeflemesi rejimini 1992 yilinda uygulamaya basladiktan
sonra merkez bankasi bagimsizlik endeks ortalamasi 0,41’den 0,48’e artarken,
enflasyon ortalamalarinda 81,97°den ciddi bir diistis ile 4,61’ gerilemistir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslanmasindan sonra enflasyon
ortalamalarindaki bu diisiis OECD enflasyon ortalamalarindan yiiksek olmasina
ragmen, enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili oldugu ¢ikariminda bulunmaya
dayanak olusturmaktadir. Kamu nihai tiikketim harcamalar1 ortalamalarinda da
33,54’den 24,52’ye dogru diisiis goézlenirken, ekonomik biiyiimede ciddi bir

degisim olmamustir.
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Kolombiya enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya bagladiktan sonraki
dilimde merkez bankasi bagimsizlik endeks ortalamasmin 0,73 olmasi ciddi bir
artis gosterdigini, enflasyon ortalamasinin da 23,78’den 9,61’e¢ dogru diisiis
gosterdigi  goriilmektedir. Kolombiya enflasyon ortalamalarinda  diisiis
kaydedilmesine ragmen, OECD enflasyon ortalamalarinin yaklasik 3 kat1 tizerinde
olmaktadir. Bu baglamda Kolombiya i¢in enflasyon hedeflemesinin kendi
acisindan basarili  oldugu, ancak OECD ortalamasinin Tlizerinde kaldigi
sOylenebilmektedir. Kamu nihai tiiketim harcamalar1 ortalamasinin ise 9,48’den
16,78’e yiikseldigi, ekonomik biiyiime ortalamasinin ise 4,40’dan 3,65’e diistigi

goriilmektedir.

Avustralya merkez bankas1 bagimsizlik endeks ortalamasinda bir degisiklik
gozlenmemektedir. Buna karsin enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya
basladigt yildan sonraki enflasyon ortalamalarinda diisiis kaydedildigi
goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi oncesi ve sonrasi donemlerde de
enflasyon ortalamalari OECD enflasyon ortalamalarindan diisiik  olan
Avustralya’da kamu nihai tiiketim harcamalar1 ortalamalarinda ve ekonomik
biiylime ortalamalarinda ciddi farklar goriilmemektedir. Bu baglamda enflasyon
acisindan  Avustralya’da  enflasyon ortalamasindaki  diisis, enflasyon

hedeflemesinin bagarili oldugunu gdstermektedir.

Isve¢ enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasi éncesi 0,30 bagimsizlik
endeks ortalamasina sahipken, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasindan
sonra bagimsizlik endeksi ortalamasinin 0,76 oldugu goriilmektedir. Enflasyon
hedeflemesi Oncesi enflasyon ortalamasi 7,80’den enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmasindan sonra 1,17°ye diismesi enflasyon hedeflemesinde
basarili oldugunu géstermektedir. isveg enflasyon ortalamalar1 her iki dénemde de
OECD enflasyon ortalamalarinin altinda seyretmektedir. Bu durum merkez
bankasi bagimsizliginin enflasyon iizerinde diisiiriicii bir etkisinin oldugu

cikarimina dayanak olusturmaktadir.

Sili merkez bankast bagimsizlik endeks ortalamasinin enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslandiktan sonra 0,56’dan 0,89’a dogru
artis gosterdigi gozlenmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulandiktan

sonra enflasyon ortalamalar1 74,64’ten 3,16’ya dogru yaklasik 23 kat diismiisken,

76



kamu nihai tiiketim harcamalari ortalamalarinda ve ekonomik biiyiime
ortalamalarinda bir degisiklik olmadigi goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmadan once OECD enflasyon ortalamalarinin ¢ok ¢ok
tizerindeyken, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslanmasindan
sontra OECD enflasyon ortalamalarina yakin oldugu goriilmektedir. Genel
anlamda merkez bankasi bagimsizliginin artmasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin

basarisin1 olumlu yonde etkiledigi sdylenebilmektedir.

Giliney Afrika merkez bankasi bagimsizlik endeks ortalamasinin enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamaya basladigi yildan sonraki dilimde yaklagik 8
puanlik bir farkla arttigi goriilmektedir. Enflasyon ortalamasi enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmadan 6nce ve uygulandiktan sonra ki her iki
dénemde de OECD enflasyon ortalamasinin iistiinde olmasina ragmen, enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulamaya basladiktan sonra diistiigii gozlenmektedir. Kamu
nihai tiketim harcamalar1 ortalamasinin ve ekonomik biiyiime ortalamasinin
enflasyon hedeflemesi rejimi sonrast artmis olmasina ragmen, enflasyon

hedeflemesi rejiminin basarili oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Tayland merkez bankasi bagimsizlik endeksi ortalamasi enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmasindan sonra yaklasik iki kat artarken, enflasyon
ortalamast da yaklagik dort kat diisiis gostermistir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmasindan 6nce OECD enflasyon ortalamalarindan diisiik bir
enflasyon ortalamasina sahip Tayland’in, enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanmasindan sonra hemen hemen ayni bir enflasyon ortalamasina sahip
oldugu gozlenmektedir. Tayland kamu nihai tiiketim harcamalar1 ortalamasi
yaklasik ii¢ puan artarken ekonomik biiylime ortalamasi yaklagik iki puan
diigmiistiir. Teorik beklentiler aslinda bu durumun tersinin gerceklesmesini
ongormektedir. Tayland’in enflasyon hedeflemesi rejiminde basarili oldugu

sOylenebilirken, diger degiskenler agisindan basarili oldugu sdylenememektedir.

Meksika merkez bankast bagimsizlik endeks ortalamasi enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulanmasindan sonra artmistir ve enflasyon ortalamasi
35,87’den 4,43’e dogru yaklasik sekiz kat diisiis gostermistir. Ancak her iki
donemde de OECD enflasyon ortalamasinin istiinde bir rakam gergeklesmistir.

Meksika enflasyon ortalamalarina bakildigt zaman OECD enflasyon
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ortalamasiin {lizerinde olmasina ragmen kendi agisindan enflasyon hedeflemesi
rejiminde bir basarinin kaydedildigi soylenebilmektedir. Buna karsin teorik
beklentilerin tersine kamu nihai tiiketim harcamalar1 ortalamasi yaklasik iki puan

artarken ekonomik biiylime ortalamasi yaklasik {i¢ puan diislis géstermistir.

Norve¢ merkez bankasi bagimsizlik endeks ortalamasi enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmasindan sonra artmistir ve enflasyon ortalamasi
6,13’den 1,88’e dogru yaklasik alt1 puan diisiis gostermistir. Her iki donemde de
enflasyon ortalamasit OECD enflasyon ortalamasinin altinda seyreden Norveg’in,
enflasyon acisindan basarili oldugu sOylenebilmektedir. Kamu nihai tiiketim
harcamalar1 ve ekonomik biiyiime agisindan Norveg’te basarili sonuglarin oldugu
soylenememektedir. Ciinkii her iki degiskenin de enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanmaya baglanmasindan sonra teorik beklentilerin tersine seyrettigi

gozlenmektedir.

Peru merkez bankasi bagimsizlik endeks ortalamasina bakildigi zaman
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya bagladiktan sonra 0,53’den 0,76’ya
dogru artis oldugu gozlenmis ve enflasyon ortalamasi yaklasik 165 kat diisiis
gostermistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi 6ncesi donemde OECD enflasyon
ortalamasinin ¢ok iizerinde olan enflasyon ortalamasi, enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamasindan sonra OECD enflasyon ortalamasina ayni denilebilecek
seviyelere gelmistir. Kamu nihai tiikketim harcamalar1 ortalamasi ikinci donemde
bir puan artarken ekonomik biliylime ortalamasi yaklasik {ic puan artmistir. Genel
olarak Peru icin enflasyon hedeflemesi rejiminden basarili sonucglar alindigi

sOylenebilmektedir.

Filipinler merkez bankasi bagimsizlik endeks ortalamasinin enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulamasindan sonra arttigt ve enflasyon ortalamasinin
yaklasik ti¢ kat diistiigli gozlenmektedir. Enflasyon ortalamasi OECD enflasyon
ortalamasinin iizerinde kalmasina ragmen enflasyon hedeflemesinin basaril
oldugu sonucu c¢ikarillabilmektedir. Ciinkii genel incelemede enflasyon
ortalamasinin ve kamu nihai tiiketim harcamalar1 ortalamasinin diistiigi,

ekonomik biiylime ortalamasinin arttig1 sonucu gézlenmektedir.
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Endonezya enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamadan once
merkez bankasi bagimsizlik endeksi ortalamasi 0,43 iken, enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulamaya basladiktan sonraki déonemde merkez bankasi bagimsizlik
endeks ortalamasi yaklasik iki kat artarak 0,95’¢ yiikselmistir. Enflasyon
ortalamalari OECD enflasyon ortalamalarinin {izerinde olmasina ragmen
13,15’den 7,21’¢ diigsmiistir. Kamu nihai tiiketim harcamalar1 ortalamasi ve
ekonomik biiyiime ortalamasi ikinci donemde cok kiiciik farklar ile ayni
denilebilecek seviyelerde kalmistir. OECD enflasyon ortalamalarinin iizerinde bir
enflasyon ortalamalarina sahip Endonezya’nin enflasyon hedeflemesi rejiminden

basar1 sagladigi sdylenebilmektedir.

Tirkiye merkez bankasi bagimsizlik endeks ortalamasi enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamadan 6nce 0,49 iken, enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamaya bagladiktan sonra 0,79’a yiikseldigi goriilmektedir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslanmasindan sonra ki donemde enflasyon
ortalamasi, OECD enflasyon ortalamasindan yaklagik dort kat tizerinde bir
ortalama gerceklesmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasindan énce
49,88 olan enflasyon ortalamasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya
baslanmasindan sonraki donemde 8,36 olarak goriilmektedir. Kamu nihai tiikketim
harcamalar1 ortalamasinin ve ekonomik bilyiime ortalamasinin, enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulamasindan sonra kiiciik ortalama farklariyla arttigi
gozlenmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasmin enflasyon

ortalamasindan hareketle, basarili oldugu sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Tablo 2.5 genel olarak incelendiginde 6rneklem {ilkelerinde, enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulanmaya baglandigi yildan itibaren merkez bankasi
bagimsizlik endeks ortalamalarinin arttlgl3 gozlenmektedir. Ayn1 zamanda tiim
tilkelerin enflasyon ortalamalarinin enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya
baslanmasindan onceki donemlere gore diisiis gosterdigi gozlenmektedir. OECD
enflasyon ortalamalar ile karsilastirildigi zaman her iilke farklilik gdstermesine

ragmen kendi icerisinde hedefleme sonras1 tiimiinde diisiis kaydedilmektedir.

% Kanada ve Avustralya iilkelerinin merkez bankasi: bagimsizlik endeks ortalamalarinda degisim
olmamustir.
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Ormeklem iilkelerindeki enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya
baslanmasindan sonraki degisimler, hedefleme sonrasi degisimlerin yOniini
gormek acgisindan Tablo 2.6 ile kisaca ifade edilmektedir. Tablo 2.6
olusturulurken Tablo 2.5’teki enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasindan sonra
degiskenlerdeki degisim dikkate alinmistir. Bu baglamda degisimin yOniinii
gormek adina artis veya diisiis seklinde ayrim yapilmistir. Bu sayede enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulamasindan sonra oOrneklem {ilkelerindeki degisken

ortalamalarinin hangi yonde hareket ettigi kolaylikla goriilmektedir.

Tablo 2.6: Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulamasindan Sonra
Degiskenlerdeki Degisim

Merkez

Kamu Nihai .
Chrss, Dagmak  Enagon SR Tkt g
Endeks Ortalamasi Ortalamasi

Ortalamasi Ortalamasi
Yeni Zelanda A D D A A
Kanada AYNI D D D D
Israil A D D D D
Kolombiya A D D A D
Avustralya AYNI D D A A
isve¢ A D D A A
Sili A D D D D
Giiney Afrika A D D A A
Tayland A D D A D
Meksika A D D A D
Norveg A D D A D
Peru A D D A A
Filipinler A D D D A
Endonezya A D D D A
Tiirkiye A D D A A

Kaynak: Tablo 2.5 dikkate alinarak tarafimizca derlenmistir.

Not: Tablodaki A: Artis, D: Diisiis anlamlarini ifade etmektedir. Artis ve diisiis, enflasyon
hedeflemesi  rejiminin  uygulanmaya  baslandiktan  sonraki zaman  dilimine  gore
degerlendirilmektedir.

Literatiirde daha bagimsiz merkez bankalarinda, daha diisiik ortalama
enflasyon oranlarmin goriildiigii soylenebilmektedir (Gerlach, 1999: 1259-1260).

Tablo 2.6 incelendiginde, merkez bankasi bagimsizlik endeks ortalamasi arttikca
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enflasyon ortalamalarinda diisiis oldugu gozlenmektedir ve bu sonug, teorik

beklentilerle uyumludur.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarindan olan merkez bankasi
bagimsizligi, enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemek isteyen iilkelerin
ozellikle iizerinde durdugu bir Onkosul olmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulamak isteyen iilkelerin yasal diizenlemeler ile merkez bankalarini
daha bagimsiz hale getirdikleri, merkez bankasi bagimsizlik endeksi

ortalamasindan anlasilmaktadir.

Merkez bankasi bagimsizlik endeksinin ve diger makroekonomik
biiyiikliiklerin ortalama tablolar1 olusturulurken enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanmaya baslandig1 yila gore ayrim yapilmasinda, bagimsizliga verilen
Oonemin ve bagimsizligin etkilerinin goriilmesi amaclanmaktadir. Bu durum,
enflasyon hedeflemesi dncesi ve sonrasindaki merkez bankasi bagimsizlik endeks

ortalamalarinda olan artis ile agikca goriilmektedir.

Tablo 2.6 incelendiginde, Kanada ve Avustralya harig ilgili tiim ilkelerin,
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslanmasindan sonra merkez
bankas1 bagimsizlik endeks ortalamasinin arttii ve enflasyon ortalamasinin
distiigli acik bir bigimde goriinmektedir. Bu durumdan “merkez bankasi
bagimsizliginin artmasi enflasyon iizerinde diisiiriicli etki yapmaktadir” sonucunu
cikarmak miimkiin olmaktadir. Ayrica enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili

oldugu sonucu da ¢ikarilabilmektedir.
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3. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ ENFLASYON
UZERINDEKI ) ETKISi: _ ENFLASYON HEDEFLEMESI
UYGULAYAN ULKELER UZERINE AMPIRIK BIiR ANALIZ

3.1. Merkez Bankasi Bagimsizhig1 Uzerine Ampirik Literatiir

Cukierman vd. (1992) calismalarinda, enflasyon ile merkez bankasi
bagimsizlig1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile aragtirmiglardir.
Ayrica enflasyon oynakligi ile MBB arasindaki iliskiyi ampirik olarak test
etmiglerdir.  Bagimsizlik  endekslerinin  kendi  aralarindaki  iligkiyi
degerlendirmislerdir. Hem endeks hem de ekonometrik analiz ile yapilan bu ¢ok
yonlii ¢alismanin bulgularina gore; bir iilkede Merkez Bankasinin diisiik seviyede
bagimsizliga sahip olmasi mutlaka yiiksek enflasyona yol agmaz. Ancak diisiik
bagimsizlik seviyesine sahip iilkelerde yiiksek enflasyon oranlarmin gelisme

olasilig1 ytiksektir.

Alesina ve Summers (1993) calismasinda, merkez bankasi bagimsizlig: ile
biiyiime, igsizlik ve reel faiz oranlar1 gibi reel ekonomik degiskenlerin diizeyi ve
degiskenligi arasinda bir korelasyon bulunup bulunmadigi incelenmistir. Elde
edilen bulgulara goére, merkez bankasi bagimsizliginin ekonomik performansa
yarar1 oldugu ifade edilmektedir. Buradan hareketle kurala dayali politikalarin

desteklendigini soylemek miimkiindiir.

Sikken ve De Haan (1998) ¢aligmalarinda, merkez bankasi bagimsizligi i¢in
cesitli gostergeler kullanarak MBB ile biitce agiklar1 arasindaki iliskiyi 30
gelismekte olan {ilke i¢in arastirmislardir. Ayrica bu tlkelerden bir grubu igin de
bagimsizligin borglarin monetizasyonuna etkisini arastirmislardir. Calismanin

sonucunda MBB ile biitce agiklarinin seviyesi arasinda bir iliski bulunamamastir.

Kooi ve De Haan (2000) calismasinda 82 gelismekte olan iilke i¢in 1980-
1989 doneminde merkez bankasi bagimsizliginin merkez bankasi guvernor
degisim oranina bagli olduguna dair yeni bir goOsterge gelistirmislerdir. Bu
gostergeyi kullanarak merkez bankasi bagimsizligi i¢in olusturulan bu bagimsizlik
temsilcisi degiskenin yiiksek enflasyona bagli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ancak bagimsizlik ve enflasyonun birlikte etkili ve yiiksek bir enflasyona yol

actig1 goriisii desteklenmemektedir. Sala-1 Martin yontemi kullanilarak yapilan



analizde MBB’nin ekonomik biiyiime ile gii¢lii bir iliskisi olduguna dair kanit

bulunamamastir.

Jamanov (2004) c¢alismasinda merkez bankasi bagimsizlik konusu ile ilgili
teorik ve ampirik yazimi incelemis, merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon
arasinda negatif bir iligkinin oldugu sonucuna ulagsmistir. Jamanov c¢aligmasinda
bagimsizligin enflasyonu diisiirmek i¢in yeterli ve zorunlu bir gosterge oldugunu
savunmamakla beraber, bagimsizligin enflasyonu diisiirmeye yardimeci olacagi
sonucuna ulagmistir. Calismada Grilli, Masciandaro ve Tabelli (1991)’nin politik
ve ekonomik bagimsizlik kriterleri ile Cukierman, Webb ve Neyaptt (1992)’nin
bagimsizlik endeksi hesaplamalarinda kullandiklar1 kriterlere puanlar vererek
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasmin (TCMB) bagimsizligimi 6lgmiistiir.
Olgiim sonuglarinda TCMB’nin diinyada en yiiksek yasal bagimsizliga sahip

merkez bankalar1 arasinda oldugu sonucuna ulagmustir.

Unal (2008) calismasinda, merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon
arasindaki iliski Tirkiye acisindan 1990-2005 yillarn kapsaminda regresyon
analizi ile incelenmistir. Calismada TCMB bagimmsizligi ile enflasyon oram
arasinda negatif ve anlamli sonucuna ulasilmistir. Ayrica TCMB guverndriiniin ve
siyasal iktidarin gorev siiresinin uzun olmasmin enflasyon oranlari {izerinde

diistiriicii etkide bulundugu sonuglar ortaya konulmaktadir.

Kadyrova (2009) c¢alismasinda, merkez bankast bagimsizligi ile
makroekonomik performans arasindaki iliski Tiirkiye agisindan ele alinmistir.
Calismada merkez bankasi bagimsizligi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligki, 1970-2006 ve 1980-2006 donemleri itibariyle zaman serisi
regresyon analizi ile incelemistir. Merkez bankasi bagimsizligi ile biiylime ve
enflasyon arasindaki iliskinin varliinin ve yoniiniin belirlenmesine yonelik
yapilan ¢aligmada, 1980 sonras1 donemde yasal bagimsizlik endeksi ile enflasyon
arasinda negatif sonuglara ulasilmakla beraber biiylime ile yasal bagimsizlik

arasinda bir iliski tespit edilememistir.

Lucotte (2009) ¢aligmasi, literatlirde yer alan bir a¢1g1 doldurmak amaciyla
merkez bankast bagimsizliginin biitce aciklar1 iizerindeki etkisini 1995-2004

donemi i¢in panel veri analizi ile arastirmaktadir. Ampirik sonuglar merkez
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bankas1 bagimsizligi ile biitce agiklari arasinda negatif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglar teori ile tutarli olmaktadir. Yani bagimsizlik

acisindan zayi1f bir iilkede yliksek biitce aci1g1 egilimi fazladir.

Ozyurt ve Giiler (2011) calismasinda, Merkez bankas1 bagimsizligi ile reel
ekonomik degiskenler arasindaki iligki incelenmistir. Calisma, panel ARDL analiz
yontemiyle 30 OECD iilkesinin 2000-2010 dénemi kapsaminda yillik verileri ele
alinmistir. Calismada bagimsiz merkez bankasmin, fiyat istikrarina koydugu
agirliktan dolay1r issizligi arttirma egiliminde oldugu diisiincesini destekler
nitelikte sonuglara ulasilmistir.  Kisacas1 ¢alismada, merkez bankasi
bagimsizliginin uzun dénemde ve kisa donemde issizlik ve biiyiime hizi oranlarini

azaltict yonde etkiledigi sonuglarina ulagilmistir.

Demirgil (2011) calismasinda, 1980-2009 yillar1 kapsaminda Tiirkiye
acisindan merkez bankasi1 bagimsizliginin makroekonomik performans iizerindeki
etkisi ele alinmistir. Calismada, TCMB bagimsizliginin artmasinin enflasyon
oranlarini ve biitge agiklarmi azalttigi, ¢ikti seviyesinin de arttiritlmasina katkida

bulundugu sonuglari ortaya konulmustur.

Demirbas ve Kaya (2012) ¢alismasinda, Johansen es-biitiinlesme analizi ve
Granger nedensellik analizi ile 1980-2010 verileri kullanilarak merkez bankasi
bagimsizligt ile ekonomik biiylime arasindaki iligki Tiirkiye agisindan
incelenmistir. Calismada, merkez bankasi bagimsizlig: ile kullanilan degiskenler
arasinda bir es-biitlinlesme oldugu goriilmiistiir. Granger nedensellik sonuglarina
gore de, kisa donemde merkez bankas1 bagimsizligi ve issizlik oranlarindan kisi
bast GSYH’ya dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Analiz sonuglarindan hareketle merkez bankasi bagimsizliginin biiylimeye katkida

bulundugu ortaya konulmaktadir.

Arnone ve Romelli (2013) calismalarinda, daha bagimsiz merkez bankasina
sahip ekonomilerin zamanla daha az enflasyon sorunu yasadiklarini
tartigmaktadirlar. Caligmada merkez bankas1 bagimsizligi ile enflasyon arasindaki
iligskiyi, 10 OECD iilkesi acgisindan 1972-2010 aras1 veriler ile panel veri analizi
ile aragtirmaktadirlar. Sonuglar merkez bankasi1 bagimsizlik derecesinin enflasyon

dinamiklerini etkiledigini ortaya koymaktadir.
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Cidem (2013) calismasinda, Tiirkiye acisindan merkez bankasi bagimsizligi
ile enflasyon, enflasyon belirsizligi arasindaki iliski incelenmistir. 1990-2010
donemi kapsaminda yapilan g¢alismada, degiskenler arasindaki iliski Granger
Nedensellik analizi ve Vektor Hata Diizeltme modeli kullanilmistir. Calismada,
merkez bankasi bagimsizligindan enflasyon ve enflasyon belirsizligine dogru tek

yonlii bir nedensellik iligkinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Beskaya ve Gilidenoglu (2014) calismasinda, Tiirkiye ekonomisi acisindan
merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasindaki iliski zaman serileri analizi
ile incelenmistir. 1970-2012 yillar1 kapsaminda yapilan ¢alismada, merkez
bankas1 bagimsizligi ile enflasyon arasinda uzun dénemde negatif ve anlamli, kisa
donemde ise merkez bankasi bagimsizligindan enflasyona dogru nedensellik

iligkisinin oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Erdem vd. (2014) calismasinda, 1995-2005 donemi cercevesinde 4 {ilke
grubuna ait yillik veriler ile panel veri yontemi kullanilarak merkez bankasi
bagimsizliginin bor¢ krizi iizerine etkileri incelenmektedir. Calismada Euro
bolgesinde merkez bankasi bagimsizligindaki bir artisin, kamu bor¢ stoku
tizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli, Avrupa Birligi disiik ve yiiksek borg
stokuna sahip tlkeler ile Avrupa birligi genelinde ise istatistiksel olarak anlamsiz,

ancak pozitif bir iligkinin varlig1 sonuglarina ulagilmistir.

Isik (2015) calismasinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
acisindan merkez bankas1 bagimsizligi ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliski regresyon analizi ile incelenmistir. Calismada TCMB yasal bagimsizlig: ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski, 1988-2014 yillar1 kapsaminda
incelenmistir. Calismada merkez bankasi bagimsizlik derecesinin artmasinin,
enflasyon oranlar iizerinde diisiiriicii etkide bulundugu sonucuna ulasilmstir.
Merkez bankasi bagimsizligr ile ¢ikti agigi, iiretim ve Phillips egrisi arasinda

anlamli sonuglara ulagilamamustir.

Harunogullar1 (2017) calismasinda, Tiirkiye agisindan merkez bankast
bagimsizlig1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski 1988-2016 arasi
ceyreklik verileri ile analiz edilmistir. Yapilan regresyon analizlerine gore

calismada, bagimsizligin artmasmin enflasyon oranlarimi disiirdiigii, tiretimi
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arttirdig1 sonuclar1 ortaya konulmustur. Merkez bankasi bagimsizlig ile biiyiime
orani ve merkez bankasi bagimsizligr ile c¢ikti agig1 arasinda bir iligki

bulunamamustir.

3.2. Panel Veri Analizi

Bir analize konu olacak herhangi bir degiskenin ayni zaman birimindeki
degisimlerini gosteren serilere yatay kesit verileri denilmektedir. Yine herhangi
bir degiskenin zamana gore degisimini gosteren serilere ise, zaman serisi verileri
denilmektedir. Ekonometrik analizlerde iktisat teorisi ¢ergevesinde yatay kesit ve
zaman serisi verilerinin kullanimi1 s6z konusu olabilmektedir. Bu seriler analize
ayr1 ayr1 konu olabilecekleri gibi birlikte de analiz edilebilmektedirler. Hem
zamana hem de birime gore analizin birlikte yapilabilmesi adina verilerin
birlestirilmesi ve uygun modellerin olusturulmasi ile makro ve mikro bazda
analizler yapmaya izin veren yonteme panel veri analizi denilmektedir (Giiris,
2015: 1-2). Yatay kesit ve zaman serisi verilerinin birlestirildigi panel verilere ilk
olarak; Hildreth (1950), Kuh (1959), Grunfeld ve Griliches (1960), Zellner
(1962), Balestra ve Nerlove (1966), Swamy (1970) tarafindan yapilan
calismalarda deginilmistir. Fakat ger¢cek anlamda uygulamali ¢alismalar, daha ¢ok

1990’11 yillardan itibaren baglamistir (Tatoglu, 2013: 3).

Zaman serisi ve yatay kesit verilerinin bir araya gelmesi ile olusan veri
setine “havuzlanmis veri” ya da “pooled data” adi verilmektedir. “Panel veri” ise
yatay kesit birimlerinin degismeden kaldig1r havuzlanmis veriye verilen isimdir.
Panel veri modeli, panel veri i¢in tahmin edilen regresyon modelidir. Bu nedenle
regresyon modeli dendiginde s6z konusu olan testler, fonksiyonel sekil,
varsayimlar gibi her sey, panel veri modelleri i¢in de s6z konusudur (Giiris, 2015:
3-4). Bagka bir tanimlamaya gore; zaman boyutuna sahip yatay kesit veriler bir
panel veri modelleri yardimiyla ekonomik iliskilerin tahmin edilmesi yontemine
“panel veri analizi” ismi verilmektedir. Bu analizde genelde, yatay kesit birim
sayisinin  (N) doénem sayisindan (T) fazla (N >T) oldugu durumla
karsilasilmaktadir (Tatoglu, 2013: 4).

Modellerde bir bagimli degisken ile bir veya birden ¢ok bagimsiz degisken
olmaktadir. Modele ekonometrik model oldugu i¢in hata terimi de eklenmektedir.

Modelde yer alan degigskenler hem birimlere hem de zamana goére degisimi
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gostermekte ve farkli indislerle temsil edilmektedirler. Birimler i¢in i, zaman
periyodu i¢in t olmak {izere iki alt indisle bagimli degiskeni Y, bagimsiz degiskeni

X olan panel regresyon modeli denklem (3.1)’deki gibi kurulmaktadir:
Yie = e + BueXie + it (3.1)
Y ve Xi¢ :i=1,..,Nt =1,..,T olarak tanimlanmaktadir.

Birim sayisi N, donem sayist T’dir. Modelin parametre sayist k ile
gosterilmektedir. u;; hata terimi, a;; sabit parametre, §;; ise egim parametresidir. i
alt indisi birimleri (birey, firma, sehir, iilke gibi), t alt indisi ise zamani (giin, ay,
yil gibi) ifade etmektedir. Degigkenlerin, parametrelerin ve hata teriminin i ve t
alt indisini tagimasi, panel veri setine sahip olduklarini gdstermektedir. Bu

modelde sabit ve egim parametreleri hem birimlere hem de zamana gore deger

almaktadir (Tatoglu, 2013: 4).

k=1,2,..,K parametreli panel dogrusal regresyon modeli su sekilde

kurulmaktadir:
Yie = i + BaieXoie + - BrieXwie + Wit (3.2)
Bu modelin kisaltilmis hali ise su sekildedir (Giiris, 2015: 4-5):
Yie = aic + Zk=2 BrieXuie + Wi (3:3)

Panel veri modelleri sahip oldugu bir takim avantajlar nedeniyle giderek

daha yaygin kullanilmaya baslanmistir (Kutlar ve Babacan, 2012: 83-84):

e Ulkelerin bireyselliklerini koruyarak zaman boyutunda tahmin
yapma imkan1 vermektedir.

e Zaman serisi ve yatay kesitin birlikte kullanimi ile serbestlik
derecesinin yliksek oldugu, daha az ¢oklu dogrusallik sorununun
yasandigi, daha etkin sonuglara ulagilabilmektedir.

e Panel veriler ¢alisma alanlarina bagli olarak daha c¢ok degisim

dinamikleri igerebilmektedirler.
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e Bu seriler ile ekonomik teorideki karmasik modeller iizerine ¢alisma
yapmak ve ¢ok daha fazla veriyi kullanmak miimkiin hale

gelmektedir.

Tiim bunlarin yan1 sira ekonometrik modeller i¢in panel veri kullaniminin

sagladig1 faydalar su sekilde siralanabilmektedir (Tatoglu, 2013: 10-13):

e Birim degiskenligini ve goézlenemeyen heterojenligi model ilave
edebilmek

e Dislanan degisken, esanlilik ya da modelin dinamik yapisi sebebiyle
olusan tahmin sapmasini azaltmak

e Coklu dogrusal baglant1 problemini azaltmak

Ekonometrik analiz igeren iktisadi ¢alismalarda panel veri analizinin
kullanim1 giderek artig gostermektedir. Tahmin yontemleri acisindan ve teorik alt
yapisinin gelisimi agisindan yasanan gelismeler, literatiirde panel veri analiz
gelenegini yayginlastirmaktadir (Greene, 2003: 180). Panel veri analizinde daha
fazla veriyle calisabilme imkani ve yliksek serbestlik derecesine sahip model
tahminleri yapma imkani ortaya c¢ikmaktadir. Gozlem sayisi yiiksekligi ¢oklu
dogrusal baglanti1 sorununu da ortadan kaldirmaktadir (Hsiao, 2003: 1). Panel veri
modelleri birimler ve/veya zaman boyunca gozlenemeyen etkileri modele dahil
etmesi yoniiyle onemli bir avantaja sahiptir. Eger model, hem birim hem de
zaman boyunca goOzlenemeyen etkileri dikkate aliyorsa ¢ift yonlii panel veri
modelleri olarak adlandirilir. Yalnizca birim ya da yalnizca zaman boyutunu
dikkate alan modellere ise tek yonlii modeller adi verilmektedir (Ar1 ve Zeren,
2011: 42).Modellerde gozlenemeyen etkilerin sabit veya rassal olmasina gore de
panel veri modelleri, sabit etkili panel veri modelleri ve rassal etkili panel veri

modelleri olarak siniflandirmaya tabi tutulur.

3.2.1. Panel Modelinin Belirlenmesi

Merkez bankast bagimsizligi ile enflasyon arasindaki iliskiyi modelin statik
analiz ile panel veri yontemi araciligi ile tahmini icin Oncelikli olarak panel
tahmin modelinin belirlenmesi gerekmektedir. Statik panel veri analizi ile
tahminde bulunurken Havuzlanmis En Kiiciik Kareler (POLS), Sabit etkiler (SE)
ve Rassal Etkiler (RE) modelleri kullanilabilmektedir. Havuzlanmis EKK, birim
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ve zaman etkilerinin olmadig1 ve egim parametrelerinin sabit oldugu varsayimi ile
tahmin yapmaktadir. Ayni zamanda degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskilerin arastirilmasinda kullanilan bir diger model de panel hata diizeltme

modelidir.

3.2.1.1. Sabit Etkiler Modeli

Yie = B1i + B2Xzir + B3 X3 + Uyt (3.4)

Sabit etkiler modeli panel regresyon (3.4) modelinden hareket edildigi
zaman egim parametreleri tiim yatay kesit birimler i¢in ayn1 (f; = f) iken, sabit
parametre birim etki igermesi sebebiyle birimden birime degismektedir. Yani,
sabit terim her bir yatay kesit birim i¢in farkli deger aldig1 icin, birimler arasi
farkliliklar sabit terimdeki farkliliklarla ifade edilmektedir. Bu nedenle sabit
katsay1, sabit bir degisken gibi diisliniilebilmektedir. Ayrica bu modellerde
bagimsiz degiskenlerin, hata terimi ile kolerasyonsuz oldugu varsayimi yapilirken,
birim etki ve bagimsiz degiskenlerin kolerasyonlu olmasina izin verilmektedir
(Tatoglu, 2013: 79-80). Sabit etkiler modeli, her bir birimde gozlenebilecek birim
etkilerin, yatay kesit gozlemleri i¢in tahmin edilen bir parametre olarak ele
alinmas1 durumunda kullanilmaktadir. Bu modelde, bagimsiz degiskenler ve birim
etki hata terimi ile korelasyonsuzdur. Ayni zamanda bagimsiz degiskenler
arasinda da coklu dogrusal baglanti sorunu bulunmamaktadir (Greene, 2003).
Sabit etkiler modelinin tahmini c¢esitli yontemlerle yapilabilmektedir. Golge
degiskenli En Kiigiik Kareler, Grup I¢i (Kovaryans) Tahmin, Gruplar Arasi
Tahmin, Havuzlanmis En Kiigiik Kareler, En Cok Olabilirlik, Genellestirilmis En
Kiiciik Kareler ve Esnek Genellestirilmis En Kiiclik Kareler yontemleri bunlar

arasinda yer almaktadir.

3.2.1.2. Rassal Etkiler Modeli
Yie = Bo + B1Xyie + BaXoie + o + BrXir + Vit (3.5)
Vit = Uje T W (3.6)

Rassal etkiler modelinde panel regresyon modeli (3.5) denklemi araciligi ile
gosterilebilmektedir. Rassal etkiler modelinde ise, drneklemdeki birimler rassal
olarak secilebilmekte ve birimler arasi farkliliklar tesadiifi olmaktadir. Birim
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etkinin sabit olmamasi nedeniyle de, sabit parametre igerisinde degil hata payi
icerisinde olmasi s6z konusudur. Rassal etkiler modelinde agiklayici degiskenler
bu birim etkiler ile korelasyonsuzdur. Sabit etkiler modelinde ise, birim etkilerin

aciklayici degiskenler ile korelasyonlu olmasi s6z konusu olmaktadir.

Birimlere ve zamana gore gore olusan birim etki degisikliklerinin modele
hata terimi bileseni olarak ilave edilmesi ile hata terimi (3.6) denkleminde oldugu

gibi ifade edilmektedir. u;;; artik hatalari, y; ise; birim hatayr gostermektedir.

Rassal etkiler modelinin tahmini ¢esitli yontemlerle yapilabilmektedir. Grup
I¢i (Kovaryans) Tahmin, En Cok Olabilirlik, Genellestirilmis En Kiigiik Kareler,
Havuzlanmis En Kiigiik Kareler ve Esnek Genellestirilmis En Kiigiik Kareler

yontemleri bunlar arasinda yer almaktadir.

Model sec¢imi i¢in, birimler bazinda etkilerin test edildigi tani testleri ile
hangi panel modelinin tahmin edilen parametrelerin beklenen 6zellikleri agisindan
tercih edilir oldugunun karar1 verilebilmektedir. Sabit etkiler ve rassal etkiler
model se¢imi arasinda bir secim yapabilmek i¢in Hausman (1978) tarafindan

gelistirilen Hausman Testi yapilmaktadir.
3.2.1.3. Hausman Testi ve Modelin Belirlenmesi

Birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu veriler ile analizde, bu etkilerin
sabit mi tesadiifi mi olduguna karar verilmesi gerekmektedir. Sabit ve tesadiifi
etkiler modelleri arasindaki en 6nemli fark, birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle
korelasyonlu olup olmadigidir. Korelasyon yoksa rassal etkiler modeli etkin
olmaktadir. Bu bilgi kullanilarak sabit etkiler modeli i¢in grup i¢i tahminci ve
tesadiifi etkiler modeli icin esnek genellestirilmis en kiiclik kareler tahmincisi
arasinda se¢im yapilabilmektedir (Tatoglu, 2013: 180). Hipotezler su sekilde

kurulmaktadir:
Temel hipotez: A¢iklayict degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon yoktur.
Alternatif hipotez: A¢iklayict degiskenler ile birim etki korelasyonludur.

Temel hipotez kabul edilir ise, her iki tahminci de tutarli oldugundan, sabit

ve rassal etkiler tahmincileri arasindaki farkin ¢ok kiigiik olmas1 beklenir Rassal
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etkiler tahmincisini kullanmak daha etkin kabul edilir. Temel hipotez reddedilir
ise, rassal etkiler tahmincisinin sapmali oldugu ve tahminciler aras1 farkin biiyiik

olacagi beklenir. Bu durumda sabit etkiler modeli tutarli olup, tercih edilir.

Hausman testi, tesadiifi etkiler tahmincisinin gegerli oldugu bi¢imindeki
temel hipotezi, k serbestlik dereceli y? dagilimma uyan istatistik yardimiyla test
etmektedir. Hausman test istatistigi hesaplanirken, genellestirilmis en kiiclik
kareler tahmincisi ve grup i¢i tahmincinin varyans kovaryans matrislerinin
arasindaki farktan yararlanilarak, H istatistigi hesaplanmaktadir. Hausman testi bu
farkin (H), sifira esitligini test etmektedir. Parametreler arasindaki fark sistematik
degilse, tesadiifi etkiler modeli uygundur. Parametreler arasindaki fark sistematik
ise, bir baska ifade ile grup i¢i tahmincinin ve esnek genellestirilmis en kiigiik
kareler tahmincisinin varyans kovaryans matrisleri arasindaki fark biiyiikse, sabit

etkiler modeli gecerlidir (Tatoglu, 2013: 180).

3.2.2. Birim Kok Testleri

Birim kok testleri panel veri analizinde ya da zaman serisi analizinde yansiz
ve tutarli parametre tahmini agisindan bir 6nkosul olarak kabul edilmektedir. Bu
nedenle bir analize baslanmadan 6nce serilerin zaman igerisindeki egilimlerinin
sabit olup olmamasinin yani duraganliginin arastirilmasi gerekmektedir. Serilerin
duragan olmamasi halinde ortaya ¢ikabilecek sahte regresyon gibi sorunlar analiz
ile ilgili gercek sonuglarin elde edilememesine neden olmaktadir. Bu nedenle
serilerin sabitli model, sabitli trendli model ve sabitsiz trendsiz modele gore

duraganlik durumu ¢esitli testlerle arastirilmaktadir.

Panel birim kok testleri birinci nesil ve ikinci nesil testler olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Yatay kesit bagimsizliginda kullanilan ve birimler arasi
korelasyonun olmadigini varsayan testlere birinci nesil panel birim kok testleri
denilmektedir. Yatay kesit bagimliliginda kullanilan ve birimler aras1 korelasyon
oldugunu varsayan testlere ise ikinci nesil birim kok testleri ad1 verilmektedir. Bu
¢alismada birim kok analizi igin birinci nesil testlerden Levin, Lin ve Chu (2002)
testi, Im, Pesaran ve Shin (1997) testi ve Fisher ADF (1999) testi

kullanilmaktadir.
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3.2.2.1. Levin, Lin ve Chu (LLC) Panel Birim Kok Testi

Levin ve Lin (1992) tarafindan ortaya atilan ve Levin, Lin ve Chu (LLC,
2002) tarafindan gelistirilen panel birim kok testi, tiim birimlerin ayn1 otoregresif
parametreye (p) sahip oldugunu varsaymaktadir. Bununla birlikte, sabit ve trend
parametreleri  birimden  birime degismektedir.  Y;;’nin  duraganliginin
arastirilmasinda sabitsiz, sabitli (birim (sabit) etkiler), sabitli ve trendli olmak

lizere asagidaki lic modelden hareket edilmektedir; (Tatoglu, 2017: 22).

MOde| 1. AYlt = pYit—l + uit (3.7)
MOdeI 2 AYlt = aOl' + pY’l't—l + ul't (38)
Model 3: AY;; = ag; + aqit + pYie—1 + Uit (3.9)

3.2.2.2. Im, Pesaran ve Shin (IPS) Panel Birim Kok Testi

Im, Pesaran ve Shin (IPS, 2003) panel birim kok testinde, havuzlanmis
veriden hareket edilmesi yerine tiim birimlere ait zaman serilerine ayr1 ayr1 birim
kok testi uygulanmakta ve birimlerin kendi otoregresif parametrelerine sahip
olmalarma izin verilmektedir. IPS panel birim kok testinde, asagidaki birinci

mertebeden otoregresif siire¢ kullanilmaktadir (Tatoglu, 2017: 41):
Yit = (1 — @l‘)[l.i + QiYi,t—l + Eit (l = 1, ,N) t = (1, ,T) (310)

Temel hipotez tiim i’ler i¢in Hy: @; = 1 seklindedir. a; = (1 — @;)u; ve
Bi = —(1 — @;) olmak tizere (3.10) esitligi;

AYy =a; + BiYi—q + &t (3.11)

seklinde ifade edildiginde ise, temel ve alternatif hipotezler sirasiyla asagidaki

gibi,
Ho: B; = 0 (tiim i’ler i¢in) (3.12)

Hi:Bi<0({=12,...,N;) Bi=0( = Ny41,Ni42,...,N) (3.13)
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olmaktadir. Alternatif hipotezlerde [;’nin birimlere gore degismesine izin
verildiginden homojen testlerin alternatif hipotezlerinden (B; = B < 0) daha
kapsamlidir (Tatoglu, 2017: 41).

3.2.2.3. Fisher Genisletilmis Dickey Fuller (Fisher ADF) Panel Birim Kok
Testi

Fisher ADF testinde zaman serileri i¢in klasik ADF testi uygulanmakta ve
elde edilen test istatistiklerine ait p (olasilik) degerleri tiim panel i¢in bilgilerin
elde edilmesinde kullanilmaktadir. Testin ADF temelli olarak ilk kez panel veriye

uyarlanmasi, Maddala ve Wu (1999) tarafindan yapilmistir (Tatoglu, 2017: 45).

Ele alinan model denklem (3.14) gibidir;

Yie = dir + X;¢ (i=1,.,N;t=1,..,T)) (3.14)
burada,

dit = Boi + Prit+... +Bim, t™ (3.15)

Xit = aiXje—1) + U (3.16)

esitliklerinden hareket edilmektedir. u;’nin duragan oldugu (u; = 1(0)),
varsayllmakta, fakat heteroskedastik olabilmektedir. Y;;, stokastik olmayan d;; ve

stokastik X;; siireglerinin birlesiminden olusmaktadir (Tatoglu, 2017: 46).
Temel ve alternatif hipotezler sirasiyla,
Hy:a; =1  (tim i’ler igin) (3.17)
Hy:|la;l <1 (enazbiriigin) (3.18)
seklinde olmaktadirlar.

3.2.3. Panel Veri Modellerinde Temel Varsayimlarin Test Edilmesi

Panel verilerle c¢alisildiginda, birim i¢i heteroskedasite ¢ok 6nemli bir
problem olmamakla birlikte, otokorelasyon ¢ogunlukla her bir donemdeki
hatalarin, zaman degismezi dislanmis faktorler (birim etki gibi) igermesi
nedeniyle meydana gelmektedir. Panel veri modellerinde, birim igi
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heteroskedasite ve otokorelasyon disinda, birimlere gore heteroskedasite ve
eszamanli  otokorelasyonlada  karsilasilabilmektedir.  Ciinkii  panel  veri
modellerinde, birimler yer aldigi i¢in birimler aras1 farkliliklar s6z konusu
olmakta, bu durumda regresyon parametreleri birimlere gore degerlenmekte ve
bdylece her bir birim i¢in farkli varyans (heteroskedasite) sdz konusu olmaktadir

(Tatoglu, 2013: 198).

Tesadiifi etkiler modelinde TE 3 varsayimi, iki nedenden dolay1

bozulabilmektedir;

1. E(vyv;|X;), sabit olmayabilmektedir ve E(v;v;|X;)# E(v;v;). Bu
durum, genellestirilmis en kiiglik kareler analizinde siklikla karsilasilan bir

durumdur.

2. Artik hata 6gesi (u;;), zamana gore degisen bir varyansa sahip ya da

otokorelasyonlu olabilmektedir.

Bu durumlarda heteroskedasite ve otokorelasyonla karsilagilabilmektedir.
Bazen birimler arasi korelasyonda goriilebilmektedir. Burada, tesadiifi etkiler
modelinde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testleri ele

alinmaktadir (Tatoglu, 2013: 221).
3.2.3.1. Rassal Etkiler Modelinde Degisen Varyans Testi

Ekonometrik analizlerde heteroskedasite problemi zaman serisi verilerinden
daha c¢ok yatay kesit verilerle calisma yapilirken karsilasilan bir durumdur.
Uygulamada daha ¢ok, yatay kesit birimler i¢inde hata siireci homoskedastik iken
varyansin birimlere gore degisebildigi durumla karsilasilmaktadir. Bu durum

“birimlere gore heteroskedasite” olarak bilinmektedir (Tatoglu, 2013: 208).

Breusch-Pagan panel veri modellerinde heteroskedasitenin saptanmasi igin,
bir lagrange carpant (LM) testi Onermislerdir. Bu testte, genel panel veri
modelinden hareket edilmekte ve ilk asamada zamana gore ortalamalar
alinmaktadir. Daha sonra, zamana gore birim ortalamalar regresyonu, standart

hataya (o;) boliinerek,
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15 1 s
Sh=—XiB+ o (3.19)
Temel hipotez,

Hy: model homoskedastik bir varyansa sahiptir (Hy: A= 0) seklinde

kurulmaktadir. Homoskedastik varyans durumunda Var (w;),
Var(wy) = - i=1,..N (3.20)

haline gelmektedir. Bu test istatistigi, [K(K + 1)/2] serbestlik derecesi ile y?
dagilimma uymaktadir. H, hipotezi reddedilirse, modelde heteroskedasite
olduguna karar verilmektedir (Tatoglu, 2013: 221-222).

3.2.3.2. Rassal Etkiler Modelinde Otokorelasyon Testi
Baltagi-Wu’nun (1999) Yerel En iyi Degismez (LBI) testinde,
Ho:p=0 (3.21)
seklindeki temel hipotez,
Ha:p >0yadaHgp: p <0 (3.22)
alternatiflerine karsi test edilmektedir (Tatoglu, 2013: 211).

Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982), AR(1) modeli kullanarak

Durbin-Watson (DW) test istatistigi onermistir. Hipotezler,

Ho:p=0 (otokorelasyon yoktur) (3.23)
ve alternatif hipotez,

Ha: [p] < 1 (3.24)
seklinde kurulmaktadir.
3.2.3.3. Yatay Kesit Bagimhiliginin Test Edilmesi

Yatay kesit bagimliligi, panel veri modelinin her bir birimi i¢in hesaplanan

hata terimleri arasinda korelasyon oldugunu ifade etmektedir. Genellikle panel
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veri caligmalarinda, dislanan degiskenlerin (birim ve/veya zaman) etkilerinin
yatay kesit birimler boyunca birbirinden bagimsiz dagildigi varsayilmaktadir.
Panel verideki birimler tesadiifi olarak ¢ekilmislerse (¢alisilan birim boyutu birey,
firma gibi ise) birimler aras1 korelasyon ¢ok 6nemli goriilmediginden bu dogru bir
yaklagim olabilmektedir. Ancak birimler arasindaki korelasyonu goz ardi
edilemedigi baz1 durumlar séz konusu olabilmektedir. Ornegin; iilkeler, bdlgeler,
eyaletler ve sehirler gibi birimlerle ¢alisildiginda birimler arasi1 korelasyonla
karsilagilmas1 beklenen ve olast bir durumdur. Bu durumda dogru modeli
kurabilmek i¢in, birimler aras1 korelasyonun varligi test edilmeli ve eger varsa

tahmin asamasinda ona gore 6nlemler alinmalidir (Tatoglu, 2013: 9).

3.2.3.3.1. Pesaran Testi

Yatay kesit bagimlilig1 testi ile seriye belli bir sok geldiginde panel veride
yer alan tiim yiizey kesit birimlerinin ilgili soktan ayni derece -etkilenip
etkilenmedigi arastirilmaktadir. Bu test ile kalintilar arasinda sifir korelasyon
beklenmemekte, mevcut korelasyonun anlamliligi  istatistiki  testlerle
arastirtlmaktadir. Sabit etkili ve rassal etkili panel veri modellerinde yatay kesit
bagimliliginin arastirilmasinda Breusch Pagan Lagrange Carpani (LM) Testi
(1980) kullanilabilmektedir. Panel veri modelinde T > N durumunda sabit etkili
veya rassal etkili modelin yatay kesit bagimliligini arastirmak i¢in uygundur. LM
test istatistigi, N sabitken ve T sonsuza giderken x? dagilimmi gostermektedir.
Panel birimleri kapsaminda yatay kesit bagimliliginin olup olmadigi karari ise
verilen test istatistigi ve olasilik degeri ile verilebilmektedir. Sifir hipotezi yatay

kesit bagimlilig1 olmadig1 ortaya koymaktadir (Giiris, 2015: 77-78).

Modelde birimler arasi korelasyonu sinamaya yarayan bu test, her bir birim
icin kurulan egbiitiinlesme ya da hata diizeltme modelinin kalintilar1 arasinda

korelasyon olup olmadigini sinamak i¢in kullanilabilmektedir. Temel hipotez;
Hy: cov(uit, ujt) =p;; =0 (tiim t’ler i¢in { # ) (3.25)
iken LM test istatistigi,

LM =T XX Y01 55 (3.26)
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olarak hesaplanmaktadir. Burada ﬁizj: i, j. kalintinin (i. ve j. birimlerin kalintilari

arasindaki) korelasyon katsayisidir;

A A Z?:l €itejt (3 27)
Pu = it = R e PG, e |
e;t, her birimden uygun yontemle tahmin edilen kalintilardir. Breusch Pagan

LM test istatistigi, N(N — 1)/2 serbestlik derecesi ile y? dagilmaktadir.

Pesaran (2004), T’nin kiigiik ve N’in biiyiik oldugu durumda birimler arasi
korelasyonun varligini test etmek i¢in, Breusch-Pagan Lagrange ¢arpani testine
alternatif olarak asagidaki test istatistigini Onermistir. Pesaran’in CD testi i¢in
istatistik;

2T _ R
CD = (E 2 hyy) (3.28)

T\ N(N-1)

burada, ﬁlzj i.j. kalint1 korelasyon katsayisidir ve Breusch-Pagan lagrange
carpani testinde oldugu gibi hesaplanmaktadir. Test istatistigi, d (= N(N — 1)/2)

serbestlik derecesi ile y? dagilmaktadir.

Birimler arasi1 korelasyonun olmadigi temel hipotezi altinda, N —» o ve T

d
yeterli biiyiiklikkte iken CD — N(0,1)’dir. Monte Carlo benzetimleri, N > T
oldugu zaman standart Breusch-Pagan LM testinin performansinin kotii;

Pesaran’in CD testinin iyi oldugunu géstermistir (Tatoglu, 2013: 216-217).

3.2.3.3.2. Friedman R Testi

Panel veri modelinde yatay kesit bagimliliginin arastirilmasinda hem sabit
hem de rassal etkili modellerde kullanilabilecek bir baska test ise Friedman R
(1937) testidir. Panel boyutu icin T < N olmast durumunda kullanilabilecek
testlerden biridir. Friedman, test istatistiginin (T — 1) serbestlik derecesinde ki-
kare dagilimina sahip oldugunu gostermistir. Test istatistigi degeri yatay kesit
bagimlilig1 olmadigini ifade eden sifir hipotezini reddetmektedir (Giirig, 2015: 78-
79).
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3.2.3.3.3. Fress Q Testi

Friedman test istatistiginin hesaplanmasinda kullanilan sira korelasyon
degerlerinin kare biiyiikliiklerine dayanan bir testtir. Fress, hesaplanan test
istatistiginin (T — 1) ve T(T — 3)/2 serbestlik derecelerinde 6zel bir ki kare
dagilimi sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu 6zel ki-kare dagilimi Q-dagilimi
olarak bilinmektedir. Sonuglar incelendiginde sifir hipotezinin reddedildigi ve
panel veri modelinde yatay kesit bagimliliginin s6z konusu oldugu goriilmektedir

(Gtiris, 2015: 79-80).
3.2.3.4. Direngli Tahminciler: Parks-Kmenta Tahmincisi

Panel veri modellerinde, heteroskedasite yaninda donemsel ve uzunsal
korelasyonu dikkate alan ilk ¢alisma Parks (1967) tarafindan yapilmistir. Parks,
daha sonra Kmenta (1986) tarafindan tanitilan esnek genellestirilmis en kiigiik

kareler yontemi temelli bir algoritma onermistir.

Bu yaklasimda once incelenen model en kiigiik kareler yontemi ile tahmin
edilmekte, sonra elde edilen kalintilar otokorelasyon ve heteroskedasiteyi
hesaplamak i¢in kullanilmaktadir ve tekrar genellestirilmis en kiigiikk kareler
yontemi ile tahmin yapilmaktadir. Bu siire¢, ’lar sabit bir sayiya yaklasincaya
kadar tekrarlanmaktadir. Ornegin birimlere gore heteroskedasite, birimler arasinda
korelasyon ve birim i¢inde AR(1) korelasyon oldugu durumda tahmincinin

asamalar1 soyle 6zetlenebilmektedir (Tatoglu, 2013: 253):

e Model en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilir.

e Kalintilar, AR(1) modeli tahmin etmek i¢in kullanilir.

e AR(1) model kullanilarak veri diizeltilir ve model tekrar tahmin
edilir.

e Kalintilar birimler arasi korelasyonu tahmin etmek i¢in kullanilir.

e Bir 6nceki asamadan elde edilen sonuglar kullanilarak Q matrisinin
kalan elemanlar1 doldurulur ve model genellestirilmis en kiiciik

kareler yontemi ile yeniden tahmin edilir.
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3.3. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Calismada tek yonlii birim etkiler panel veri modelleri ile enflasyon,
biiyiime, kamu nihai tiiketim harcamalar1, merkez bankas1 bagimsizligi, genis para
arz1 ve doviz kuru arasindaki iliski 15 enflasyon hedeflemesi uygulayan iilke i¢in
analiz edilmistir. Calismadaki enflasyon hedeflemesi uygulayan iilke sayis1 ortak
verilere ulasilabilen iilkelerle sinirlandirilmistir. Calismada ele alinan 6rneklem
iilkeler; Kanada, Meksika, Kolombiya, Peru, Sili, isve¢, Norveg, Giiney Afrika,
Tiirkiye, Israil, Tayland, Filipinler, Endonezya, Avustralya ve Yeni Zelanda’dan

olusmaktadir.

3.3.1. Veri Seti ve Model

Eiy = a + p1MBB;; + B,KH;; + 3B + PaPAi¢ + BsDK;t + &t (3.29)

Denklem (3.29)’deki panel regresyon modeli, statik panel ile tahmin edilmis
ve analizde Eviews paket programi ile Stata programi kullanilmistir. Bagimli
degisken enflasyon olup, bagimsiz degiskenler sirasiyla merkez bankasi
bagimsizligi endeksi, kamu nihai tiiketim harcamalari, biiylime, genis para arzi ve
doviz kuru degerlerinden olusmaktadir. Veri seti 1972 — 2014 dénemine iliskin
yillik verileri icermektedir. Modelde kullanilan degiskenlerin kisaltmalar1 ve

kaynaklar1 Tablo 3.1°de agiklanmaktadir.

Tablo 3.1: Verilerin Tamitilmasi

Degiskenler Semboller Kaynaklar

TUFE (% Degisim) E Diinya Bankas1
Biiylime Hiz1 (%) B Diinya Bankas1
Harcamalan (% GSVIi) KH Diinya Bankast
Genis Para Arz1 (% Yillik) PA Diinya Bankas1 ve IMF
Déviz Kuru DK Diinya Bankas1 ve IMF
Merkez Bankasi Bagimsizligi MBB Hicks ve Bodea (2015)

Endeksi Endeksi

Calismada kullanilan degiskenler Diinya Bankasi ve International Monetary
Fund (IMF) verilerinden derlenmistir. Merkez Bankasi bagimsizlik endeksi ise
CWN (1992) endeksini giincelleyen Hicks ve Bodea (2015) verileri kullanilarak

analize dahil edilmistir.

99



Tablo 3.2: Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

E KH MBB B PA DK
Ortalama 36.07210 15.80172 0.473376 3.656285 50.89255  406.2559
Medyan 7.272260 14.36881 0.416875 3.953591 47.05179 5.180000

Maksimum 7481.664  41.95803 0.951250 13.28881 159.1787 12440.00

Minimum -0.845716  5.693508  0.119167  -13.12673  6.666126  0.000000
gg‘n‘j:” 3262218  6.246387 0223942 3402698  27.01890  1599.779
Skewness 20.20200 0938247 0588820  -1.068756  1.195593  5.357752
Kurtosis 439.6137  3.984947 2154484  6.652028  4.845420  32.38350
Gozlem

645 645 645 645 645 645
Sayisi

Tablo 3.2’de analizde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan 15 iilkede 1972 — 2014 doneminde
enflasyon ortalamasi yaklasik 36.07 olarak gerceklesmistir. Ayn1 donemde kamu
nihai tiiketim harcamalar1 ortalamasi 15.80, biiyiime hizi ortalamasi ise 3.65
olarak gerceklesmistir. MBB endeks ortalamasi ise 0.47°dir. Para arzi ortalamasi

50.89 ve doviz kuru ortalamasi da 406.25 olarak gerceklesmistir.
3.3.1.1. Birim Kok Testi Sonuglar:

Analizde kullanilacak degiskenlere ait panel birim kok testi sonuglari her {i¢

test icin de Tablo 3.3’te yer almaktadir.
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Tablo 3.3: Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

Levin-Lin ve Chu Im, Pesaran ve Shin Fisher ADF
(LLC) (1PS) (ADF)
Sabitli L Sabitli Sabitli e
Sabitli ve  SADISEVE ooy ve Sabitli ve  Sabitsizve
Trendli Trendli Trendli

-2.14856  -0.56038 1.23283 -2.88685  -1.30595  59.0819 41.6434 14.6162

KH

(0.0158)  (0.2876)  (0.8912)  (0.0019)  (0.0958)  (0.0012)  (0.0768)  (0.9917)

779605  -0.83485  -7.77334  -5.40278 -8.06298  102.200  129.248  149.248
E

(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

-11.947 119128  -7.82952  -11.2497 -9.65570  181.807 142535  107.840
B

(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

048782  1.81707 248485 251345 181316 751597 997689  4.14517
MBB

(0.6872)  (0.9654)  (0.9935)  (0.9940)  (0.9651)  (0.9998)  (0.9980)  (1.0000)

227448  -0.26896  3.88699  3.32270  0.24886 132339 252236  7.14472
PA

(0.9885)  (0.3940)  (0.9999)  (0.9996)  (0.5983)  (0.9965)  (0.7141)  (1.0000)

047116 044089 210241  1.65688 055154  24.0900 233348  6.68218
DK

(0.6812)  (0.6704)  (0.9822)  (0.9512)  (0.7094) 07679  (0.8013)  (1.0000)

Not: Tim testler igin bos hipotez Ho= Seriler duragan degildir veya seri birim kdk icermektedir,
seklinde kurulmaktadir.

Tablo 3.3 incelendiginde; Levin, Lin ve Chu, Im, Pesaran ve Shin, ve Fisher
ADF birim kok testi sonuglarinin birbirini destekler sekilde oldugu goriilmektedir.
MBB, PA ve DK degiskenleri disindaki diger degiskenler icin birim kdokiin
varhigina isaret eden bos hipotez reddedilmektedir. Yani E, KH ve B degiskenleri
diizeyde duragandir. Diger degiskenler i¢in fark: alinmis serinin birinci dereceden

farkin duragan oldugunu ifade eden sonuglar Tablo 3.4’te yer almaktadir.

Tablo 3.3’e gore; KH degiskeni, LLC, IPS ve ADF’ye gore diizey seviyede
ve sabitli modelde duragandir. E degiskeni LLC, IPS ve ADF’ye gore diizeyde,
sabitli modelde, sabitli ve trendli modelde, sabitsiz ve trendsiz modelde
duragandir. B degiskeni LLC, IPS ve ADF’ye gore sabitli, sabitli trendli ve

sabitsiz ve trendsiz modelde duragandir.

MBB degiskeni LLC, IPS ve ADF’ye gore diizeyde duragan degildir. Yani
Ho hipotezi kabul edilir. Birim kok vardir. PA ve DK degiskenleri de LLC, IPS ve
ADF’ye gore diizeyde duragan degillerdir. Hp hipotezi kabul edilir. Birim kok
vardir. MBB degiskeninin farki alinarak elde edilen birim kok testi sonuglarina

gore; LLC testinde sabitli ve trendli modelde seri duragandir. IPS testinde; sabitli,
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sabitli ve trendli modelde seri duragandir. ADF testinde seri tim modellerde
duragandir. Yani Hp hipotezi reddedilmektedir. Birim kok yoktur. PA ve DK
degiskenleri de farki alindiginda tiim testlerde ve modellerde duragan hale
gelmektedir. Diizeyde duragan olmayan ve farki alinmis MBB, PA ve DK

degiskenlerinin birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.4°te yer almaktadir.

Tablo 3.4: Farki Alinms Degiskenlerin Birim Kok Testi Sonuglari

Levin, Lin ve Chu Im, Pesaran ve Shin Fisher ADF
(LLC) (IPS) (ADF)
- Sabitlive  Sabitsiz ve - Sabitli ve - Sabitlive  Sabitsiz ve
Sabitli Trendli Trendsiz Sabitli Trendli Sabitli Trendli Trendsiz
-14.3694 -11.8800 -10.1220 181.751 139.999 252.453
D(MBB)
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-10.1215 -8.79340 -14.3367 -11.9023 -10.4010 197.163 158.178 270.548
D(PA)
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-9.11325 -7.17979 -15.4288 -12.8364 -11.1483 215.090 171.102 283.865
D(DK)

(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000)

3.3.1.2. Hausman Testi Sonuclar:

Hausman tanimlama testi, birim etkilerin sabit ya da rassal oldugunun
tespitinde kullanilmaktadir. Yani modelin sabit etkiler ya da rassal etkiler ile
kurulmasinin uygunluguna bu test ile karar verilmektedir. Bu amagla da Hausman

test istatistigi hesaplanmaktadir.
Hausman Testi Hy Hipotezi;

Ho: Birim etkili modeldeki aciklayic1 degiskenler arasinda korelasyon

yoktur, seklinde kurulur.

Hesaplanan Hausman test istatistigi sonuglar1 Tablo 3.5’te yer almaktadir.
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Tablo 3.5: Hausman Testi Sonuclari

Katsayilar
Sabit Etkiler Rassal Etkiler Ar;/s?;)(/iaarllsilgzrk

MBB -1.470782 -1.335659 -0.1351232
KH -12.6168 -8.003638 -4.613158

B -22.8513 -22.41422 -0.4370816
PA -0.5848532 -0.6605748 0.0757217
DK 0.0195867 0.0206034 -0.0010167
Ki-Kare Istatistigi 1.32

Prob Degeri 0.9331

Not: Bos hipotez, Hy: parametreler arasindaki fark sistematik degildir, seklinde kurulmaktadir.

Degiskenlerin sabit etkiler ve rassal etkiler katsayilari ile standart hatalarini
iceren Tablo 3.5 Hausman test sonuclarint vermektedir. Sonucglara gore
parametreler arasindaki farkin sistematik olmadigi seklindeki Hp hipotezi
reddedilememektedir. Bu durum rassal etkiler modelinin gegerli oldugu ve rassal
etkiler tahmincisinin tutarli oldugu anlamina gelmektedir. Yani panel tahmininde

rassal etkiler modelinin kullanilmas1 gerekmektedir.
3.3.1.3. Rassal Etkiler Modeli I¢in Genel Varsayimlarin Test Edilmesi

Panel veri analizinde kullanilan sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinde
otokorelasyon, degisen varyans ya da yatay kesit bagimlilig1 sorunlarinin olmadigi
varsayllmaktadir. Bu sorunlardan herhangi birinin varlig1 ya da varsayimlardan
herhangi birinin gegerli olmamasi modelin tahmin edilen katsayilariin ve
standart hatalarin yanlis tahmin edilmesine ve sapmaya sebep olabilmektedir. Bu
nedenle model tahmininden sonra bu varsayimlarin test edilmesi gerekmektedir.
Rassal etkiler modeli igin gegerli degisen varyans Wald testi sonuglar1 Tablo

3.6’da yer almaktadir.

Tablo 3.6: Rassal Etkiler Modeli icin Degisen Varyans Test Sonuclari

Sd LBF Test Istatistigi Prob>F

W, 6.0321528 0.00000000
Wi, 2.3144158 0.00416202
Wi 2.3187676 0.00408326

Not: Bos hipotez, Hy= Birimlerin varyanslar esittir, seklinde kurulmaktadir.
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Levene, Brown ve Forsyth’in (LBF) test istatistik sonuglarina gore
birimlerin varyanslarinin esit oldugu seklindeki sifir hipotezi reddedilmektedir.

Yani rassal etkili modelde degisen varyans problemi bulunmaktadir.

Tahmin edilen rassal etkiler modeli i¢in sinanmasi gereken bir diger
varsayim, modelde otokorelasyon probleminin olup olmadigidir. Otokorelasyon
problemi, elde edilen standart hatalarin sapmali olmasina ve parametrelere ait
katsay1 sonuglarinin etkin olmamasina yol agmaktadir. Panel veri analizinde rassal
etkiler modelinde otokorelasyonun tespiti i¢in Baltagi-Wu testi ile Bhargava,
Franzini ve Narendranathan D-W testi kullanilmaktadir. Rassal etkiler modeli

otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 3.7°de verilmektedir.

Tablo 3.7: Rassal Etkiler Modeli icin Otokorelasyon Test Sonuclar

Test Istatistik Degeri Prob>Chi2
Baltagi-Wu 1.2570053 0.0000
Bhargava DW 1.2615381 0.0000

Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson testi ve Baltagi-
Wu’nun yerel en iyi degismezler test sonuglar1 Tablo 3.7°de yer almaktadir. Her
ne kadar literatiirde kritik degerler verilmese dahi, her iki test icinde hesaplanan
degerin 2’den kii¢iik olmasi otokorelasyonun 6nemli oldugu yorumlarina yol
acmaktadir. Tablo 3.7’deki sonuclara gore, hesaplanan test sonuc¢larinin 2’den

kiiclik olmasi birinci dereceden otokorelasyon oldugu anlamina gelmektedir.

Rassal etkiler modelinde, modele ait artiklar arasinda kesite 0zgi
korelasyon iliskisinin varligt durumunda, ilgili tahmin siireci sapmali olacaktir.
Bu nedenle, kesit bagimliligin1 dikkate alan CDyy testi ve tiirevleri ile analize

devam edilecektir.
3.3.1.4. Yatay Kesit Bagimhihg Testi Sonuglar:

Panel veri modelleri analizinde seriye belli bir sok geldiginde panel veride
yer alan tiim yatay kesit birimlerinin 1ilgili soktan aymi derece etkilenip

etkilenmediginin arastirilmasi, yatay kesit bagimlilig: testi ile yapilmaktadr.

104



Genellikle panel veri modellerinde hata terimlerinin birimlere gére bagimsiz
oldugu varsayilmaktadir. Ancak eger t yatay kesit birimleri arasinda hatalarin es
zamanlt bir korelasyona sahip oldugu goriiliir ise bu durumda analiz ile ilgili
sonuglarin hatali olmasi durumu ortaya cikabilmektedir. Veri setinin olustugu
panelin zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik olursa Breusch — Pagan LM
testi kullanilmaktadir. Bu test ile hata terimleri arasinda iligkinin olup olmadig:

arastirilmaktadir.

Calismada veri setinin zaman boyutu (T = 42), yatay kesit boyutu (N =
15) olarak olugmustur. Zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik (T > N)
oldugu durumlarda degiskenler arasindaki yatay kesit bagimlilig1 Breusch Pagan
(1980) CD_w testiyle kontrol edilmektedir.

Tablo 3.8: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuclar:

Test Istatistik Degeri Prob Degeri
Pesaran CD v 9.016 0.0000
Friedman R 136.190 0.0000
Frees Q 0.640 0.0000

Not: Tiim testler i¢in bos hipotez, Hy=birimler arasi korelasyon yoktur seklindedir.

Tablo 3.8’de yer alan test istatistiklerine gore, Ho hipotezi yatay kesit

bagimliliginin olmadigini yani korelasyonun olmadigini test etmektedir.

Test sonuglarina gore tahmin edilen modelde yatay kesit bagimliliginin
oldugu gézlenmektedir. Bu durumda, birimler arasinda yatay kesit bagimsizligina
isaret eden Hp hipotezi reddedilmektedir. Yani birimler arasinda yatay kesit

bagimlilig1 s6z konusudur.
3.3.1.5. Modelin Genel Varsayim Problemlerinin Diizeltilmesi

Tahmin edilen modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarindan
birinin ya da ikisinin birlikte var olmasi durumunda, hata teriminin varyans
kovaryans matrisi birim matrise esit olmamaktadir. Bu durumda modelde var olan
standart hatalarin diizeltilmesi ve uygun tahmin ydntemiyle yeniden tahmin

edilmesi gerekmektedir. Bu diizeltme i¢in direngli standart hatalarin elde edilmesi
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gerekmektedir. Uygun direngli tahminciler model sonuglar1 Tablo 3.9°da

verilmektedir.

Tablo 3.9: Rassal Etkiler Modeli Tahmin Sonuglari

E Katsay1 Standart Hata z P>|Z| %95 Giiven Arahgi
MBB -0.1120304 0.0676096 -1.66 0.098 (-0.2445428) - (0.020482)
KH -2.38445 0.3751191 6.36 0.000 (-3.11967) - (-1.64923)
B -3.05575 0.4006105 -7.63 0.000 (-3.840932) - (-2.270568)
PA -0.0264569 0.1035679 -0.26 0.798 (-0.2294462) - (0.1765324)
DK 0.0010209 0.0025003 0.41 0.638 (-0.0038795) - (0.0059213)
SABIT 71.21841 10.31163 6.91 0.000 (51.00799) - (91.42883)

Tablo 3.9 incelendiginde heteroskedasite, birimler arasi korelasyon ve tiim
panel igin sabit AR(1) korelasyona izin verildigi durumda tahmin yer almaktadir.
Tablo 3.9 Parks-Kmenta tahmincisini vermektedir. Heteroskedasite, birim i¢i sabit
otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyona izin verdigi igin, {0 matrisi diagonal
bir matris degildir, her bir birim i¢in kdsegenler farkli, birim i¢i kdsegen disi
elemanlar sifira esit degil ve tiim panel i¢in sabit ve birimler arasinda da es
zamanli korelasyonlar vardir. 120 adet kovaryans ve 1 adet otokorelasyon
katsayisi hesaplanmigtir. Tim parametreler anlamli degildir ancak anlamh

olmayan parametrelerin standart hatalar1 diistiktiir. Wald test istatistigi anlamlidur.

Modelin katsayilarini yorumlamak gerekirse, regresyonda kamu harcamalari
ve biiylime degiskenleri ile ilgili anlamli sonuglara ulasilmistir. Teorik beklentileri
karsilamasi agisindan para arzi disindaki diger degiskenlerin isareti uyumludur.
Merkez bankasi bagimsizlig: ile enflasyon arasindaki iliskiyi ortaya koymasi
acgisindan katsayismin isareti negatif fakat anlamsizdir. Istatistiksel olarak anlaml
olmasa da merkez bankasi bagimsizligindaki %1°’lik artisin enflasyonu %0.11
azalttigi soylenebilir. Kamu harcamalarinda meydana gelen %1’°lik artig
enflasyonu %2.38 oraninda azaltmaktadir ve katsay: istatistiksel olarak anlamlidir.
Biiyiimede meydana gelecek %1°lik bir artis enflasyonu %3.05 azaltacaktir ve
katsay1 istatistiksel olarak anlamlidir. Doviz kuru ve para arzi degiskeni igin ise

anlamli sonuglara ulagilamamustir.
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Kurulan modelde anlamsiz sonuglar veren degiskenler olmasina ragmen,
bliyime ve kamu harcamalari degiskenlerinin enflasyon iizerinde negatif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica istatistiksel olarak anlamli
olmasa da, merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasinda negatif bir iligkinin
oldugu tespit edilmis ve teorik beklentileri karsilamistir. Buradan hareketle
merkez bankast bagimsizligi ile enflasyon arasindaki iligkinin Onemli ve
enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler agisindan bir 6nkosul oldugu sonucuna

ulasmak miimkiindjir.

3.3.2. Bulgularin Degerlendirilmesi

Fiyat istikrar1 meselesi bugiin tiim diinyada titizlikle takip edilen ve nihai
hedef olarak merkez bankalarinin benimsedigi ortak bir amag¢ olarak
degerlendirilmektedir. Enflasyon ise, fiyat istikrarinin saglanmasi acisindan goz
oniinde bulundurulmasi gereken en Onemli degisken olarak diisiiniilebilir.
Enflasyondaki dengesizliklerin bir istikrara kavusturulmasi, istikrar siirecinin
basarili olmasinin 6n kosulunu olusturmaktadir. Bugiin merkez bankalarinin
kontrolii altindaki fiyat istikrar1 meselesi i¢in merkez bankalarinin bagimsizlik
seviyesi ise olmazsa olmazlar arasindadir. Bu noktada, merkez bankalarinin
bagimsizliginin enflasyon {izerindeki etkisinin ve bunun ekonomiye olumlu

yansimasinin arastirilmasi da 6nemli konular arasindadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, uygulanabilmesi igin bir takim kosullarin
gerekli oldugu kurala dayali para politikalarindan birini olusturmaktadir. Bu rejim
icin oncelikli olan kosullardan biri de merkez bankalarinin bagimsiz olmalarinin
gerekliligidir. Bu baglamda bagimsizlik meselesi bu rejim altindaki ya da fiyat

istikrart hedefini merkeze alan ekonomiler i¢in her zaman 6nemini korumaktadir.

Bu dogrultuda 6rneklem olarak segilen iilke gurubu i¢in yapilan ampirik
analize dair bulgular, merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon ile ters yonlii
iliski i¢inde oldugunu ifade eden teorik beklentileri karsilamaktadir. Yani
bagimsizligin yiiksek oldugu zamanlarda enflasyonun diisiik seviyelerde oldugu

gorilmektedir.

Merkez bankasi bagimsizlig1 ile enflasyon arasindaki iliskinin ters yonlii

oldugu gerek teorik bilgilerden gerekse literatiirde bu konuda yer alan ve teoriyi
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destekleyen caligmalardan anlasilmaktadir. Bu ¢alismada yapilan analiz bulgulari
dogrultusunda, enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan iilkeler agisindan
merkez bankasi bagimsizligr ile enflasyon arasindaki ters yonli iligki tespit
edilmistir. Bugiin tiim diinyada ekonomilerin oncelikli hedef olarak belirledikleri
fiyat istikrar1 meselesinin ¢oziimii agisindan bagimsizliga gereken Onemin
verilmesinin gerekliligi de buradan anlasilmaktadir. Dolayisiyla enflasyon
seviyesini slrdiiriilebilir bir istikrara kavusturma agisindan merkez bankalarinin

bagimsizligina gereken 6nemin verilmesinin alt1 ¢izilmelidir.
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SONUC

Fiyat istikrari, geg¢misten giliniimiize insanlarin ve kurumlarin Onemle
tizerinde durdugu bir meseledir. Kisilerin yatirim ve tasarruf kararlarinda dikkate
almayacaklar1 kadar diisiik seviyelerdeki enflasyon orani olarak tanimlanan fiyat
istikrari, tilkelerin para politikasi tasarlayici kurumu olan merkez bankalarinin da
nihai hedefini olusturmaktadir. Bu baglamda, temel ve Oncelikli amaci fiyat
istikrarini saglamak olan merkez bankalarinin, bu amaca ulasmak i¢in kullanacagi
para politikas1 araglarinin, siyasal baski veya yonlendirmeler olmadan 6zgiir bir
bicimde belirlemesi ve uygulayabilmesi merkez bankasi bagimsizliginin genis

tanimi arasinda yer almaktadir.

Merkez bankasinin yasayla belirlenmis olan nihai hedefine ulasmak i¢in
kullanacagi para politikast araglarini ve yontemlerini, siyasal rejimin veya bir
bagka otoritenin onayina gerek duymadan serbestge belirleyebilmesi ve
uygulayabilmesi, ara¢ bagimsizligi agisindan 6nemli bir durumdur. Merkez
bankasinin bagimsizlig ile kastedilen, merkez bankasinin para politikasi ile ilgili

kararlarini alirken ve uygularken politik baskilardan uzak hareket edebilmesidir.

Merkez bankasi, iilkenin para politikasini belirler, karar alir, yiritiir ve
alinan kararlart uygular. Tiim bu bilesenler ile merkez bankasi, iilke ekonomisinin
gelisimi noktasinda biiyiik bir isleve sahiptir. Bu 6nemli islevi nedeniyle merkez
bankalarmin bagimsiz olmasi gerektigi savunulmaktadir. Merkez bankasinin
bagimsiz olmasi ile ekonominin, piyasanin daha ongériilii ve saglam islemesine
katkida bulunacagi diisiiniilmektedir. Siyasal baskilardan etkilenmeyecek bir
merkez bankasiin, piyasanin beklentilerine karsilik vermesi ve ekonomi
isleyisinin daha istikrarli olmasi beklenmektedir. Ekonominin istikrar1 ve tilke
refahinin artmasina katkida bulunmasi agisindan, merkez bankasi bagimsizligi

istenen bir durum olmaktadir.

Bagimsiz merkez bankaciliinin éneminin anlasilmasi, bu alanda yapilan
caligmalar1 glinden giline arttirmistir. Merkez bankasi bagimsizligi 1960’
yillardan bu yana Olgiilmekte ve makroekonomik denge iizerinde etkileri
incelenmektedir. Yapilan ¢aligmalar makroekonomik degiskenler ile bagimsizlik

arasinda farkli sonuglara ulagmakla beraber, enflasyon ile bagimsizlik arasindaki



iliskinin negatif olmasi1 genel bir sonu¢ haline gelmistir. Literatiirde genel bir
goriis haline gelen —merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon ters yonli iliskiye
sahiptir- sonuglari, merkez bankasi bagimsizligi konusuna ayrica Onem
verilmesine ve bagimsizlik derecesinin arttirilmasi yoniinde caba gosterilmesine

katkida bulundugunu séylemek miimkiindiir.

Merkez bankalarinin bagimsizligina ayrica 6nem verilmesinin bir nedeni de
enflasyon hedeflemesi rejimi olmustur. Ilk defa 1990 yilinda uygulanmaya
baslanan ve basarili sonuclarin elde edildigi enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez
bankast bagimsizligina verilen 6nemi arttirmistir. Ciink{i enflasyon hedeflemesi
rejiminin Onkosullar1 arasinda merkez bankasi bagimsizligi 6ne g¢ikmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen bir¢cok iilke de merkez bankasi
bagimsizligina ayrica dnem vermekte ve yasalarinda diizenlemeler yaparak merkez
bankalarmimn  bagimsizlik derecelerini  arttirmaktadirlar.  Fiyat  istikrarinin
saglanmasii temel alan enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankasi
bagimsizlik derecesinin yiiksek olmasi, hedefleme rejiminden basarili sonuglar

alinmasi agisindan istenen bir durumu olusturmaktadir.

Calismada ele alinan orneklem iilke grubu, calismanin 6zgilinliigiini
olusturmaktadir. Calismada enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerin
tercth edilmesinin temel nedeni, enflasyon hedeflemesi rejiminin 6nkosullar:
arasinda olan merkez bankasi bagimsizliginin enflasyona etkisinin tespit edilmesi
gerekliliginden kaynaklanmaktadir. Bu baglamda ikinci ve {iglincii boliimde

enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin yillik verileri ile ¢aligilmastir.

Calismada merkez bankasinin teorik ve kavramsal cercevesi incelenmis,
merkez bankasi bagimsizliginin 6nemi iizerinde durulmustur. Merkez bankasi
bagimsizlig1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski, teorik ve ampirik
olarak ortaya konulmustur. Calismanin ikinci boliimiinde yapilan aritmetik
ortalamalar karsilagtirmas:1 sonucunda merkez bankasi bagimsizlig: ile enflasyon
arasinda ters yonlii iliskinin bulunmasi, bu alanda yapilan ¢aligmalarla uyumlu

olmustur.

Kiiresellesen giinlimiiz ekonomilerinde fiyat istikrarinin saglanmaya

caligilmasi, iilkelerin hedefleri arasinda olmazsa olmazlar arasinda yer almaktadir.
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Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler agisindan olduk¢a 6nem arz eden
bir konu haline gelen fiyat istikrari, gerek toplum refahi gerekse ekonomik
entegrasyonlar agisindan 6nem arz eden unsurlar arasindadir. Fiyat istikrarina
Oonem verilmesi merkez bankasi kurumunu yakindan ilgilendiren, dolayisiyla

merkez bankasi bagimsizligin1 giindemde tutan bir konudur.

Caligmanin ampirik analiz bolimiinde enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulayan 15 llkenin verileriyle enflasyon, merkez bankasi bagimsizligi, kamu
nihai tiiketim harcamalari, biiylime, para arzi1 ve doviz kuru iliskisi panel veri
modeli ile 1972-2014 donemi i¢in yillik veriler kullanilarak analiz edilmistir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgular, literatiirde yer alan ve daha 6nce yapilmis

bir¢ok calismanin sonuglarini destekler niteliktedir.

Panel veri analiz sonuglarina gore MBB ile enflasyon arasinda negatif yonlii
bir iligki tespit edilmistir. Teoride yer aldigi iizere, biiyiime degiskeninin
enflasyon iizerinde azaltici etkisinin oldugu ortaya konulmaktadir. Yani merkez
bankast bagimsizlig1 ve biiyiimenin enflasyon {izerinde azaltic1 etkisinin oldugu

ve iliskinin negatif yonlii oldugu tespit edilmektedir.

Bir ekonomide merkez bankalarinin sahip oldugu bagimsizlik derecesi, o
ekonominin fiyat istikrart hedefi i¢in son derece Onemli goriilen meseleleri
arasindadir. Aldig1 kararlarda bagimsiz hareket etme kabiliyetine sahip bir para
otoritesinin, ekonomik gostergeler agisindan daha etkin sonuglara karsilik
gelecegi diisiiniilmektedir. Nitekim bu dogrultuda var olan mevcut diisiince teorik
olarak da bilinen bir gergegin giinlik hayata yansimasi olarak da

degerlendirilebilir.

Caligmada elde edilen ampirik bulgularin da hem teorik beklentiyi
karsilamas1 hem de bu diisiinceyi destekler sonuglar ortaya koymasi, 6zellikle de
enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemis Orneklem {iilke grubu agisindan
merkez bankas1 bagimsizligimi istikrarli fiyatlar icin 6nemli bir unsur haline
getirmektedir. Bu dogrultuda bu strateji ilizere hareket eden iilkelerde merkez
bankalarina; bagimsizlik agisindan daha rahat hareket edebilme, bagimsizlik
konusunda soru isaretlerinden uzaklasilmis olma kabiliyetinin kazandirilmis

olmasi1 gerekmektedir.
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EKLER

EK 1: Merkez Bankas1 Bagimsizhk Endeksini Olusturmada Kriter Listesi

1.

Merkez Bankasi1 Yoneticisinin:

a. Gorev Siiresi
e 8 yildan fazla

e Oile8yil
e Syl
o 4wyl

b. Atayan Kurum
e Merkez bankasi kurulu
Merkez bankasi kurulu, yiirlitme organi ve yasama organi
Yasama organi
Icra kurulu (bakanlar kurulu)
Yiiriitme organinin bir veya iki liyesi

c. Gorevden Alma
e Gorevden alma i¢in hiikiim yok
Sadece politika ile ilgili olmayan nedenlerden dolay1
Merkez bankas1 yonetim kurulu karar ile
Yasama kararina gore
Yasama kararina gore kosulsuz gorevden alma miimkiin
Y 6neticinin takdirine gore
Y Onetim kurulu tarafindan gérevden alma miimkiin

d. Merkez bankasi bagkaninin hiikiimette gérev alma durumu
e Hayir
e Sadece ylirlitme organinin izni ile
e Baskanin hiikiimette gérev almasina engel yok

Politika olusumu

a) Para politikasin1 kim olusturmaktadir
e Sadece banka
e Banka katiliyor, ancak ¢ok az etkisi var
e Banka sadece devlete tavsiyede bulunuyor
e Bankanin s6z hakki yok

b) Anlasmazlik durumunda son s6zii kim sdylemektedir
e Yasada agik¢a tanimlanmis konular {izerinde banka
e Bankanin hedefleri veya banka icinde anlagsmazlik
durumunda hiikiimet
e Merkez bankasi, yiiriitme organi ve yasama organt
e Politika konularinda yasama organi
e Politika konularinda yiirlitme organi, ancak bankanin olasi



protestolari ile sinirlidir
Yiiritme organi kosulsuz oncelige sahiptir

€) Merkez bankasinin biit¢e olusumundaki rolii

3. Hedefler

Merkez bankasi aktif rol almaktadir
Merkez bankasinin etkisi yoktur

o Fiyat istikrart1 tek hedeftir. Hilkiimetin diger hedefleriyle
catismasi1 durumunda nihai karar merkez bankasina aittir.

e Fiyat istikrar1 tek hedeftir

e Fiyat istikrar1 diger bankacilik hedefleri gibi bir amagtir

e Fiyat istikrari, tam istthdam gibi hedeflerle ¢atismasi durumunda
tek hedeftir

e Banka tiiziigiinde belirtilen hi¢cbir amag yoktur

e Belirtilen hedefler fiyat istikrarini igermez

4. Hiikiimete bor¢ vermede sinirlamalar

a) Avanslar

Higbir avansa izin verilmiyor

Izin verilen, ancak kesin smirlarla saglanan avanslar
Gevsek limitlerle avanslara izin verilmesi

Avans verme konusunda yasal sinir yoktur

b) Menkul kiymet borglanmasi

Izin verilmedi

Izin verildi, ancak kati sinirlarla

Izin verildi, gevsek smirlarla

Bor¢ verme konusunda yasal sinir yoktur

¢) Borglanma kosullari

Banka tarafindan kontrol ediliyor

Banka tiizliglinde belirtilen

Merkez bankasi ile yonetici arasinda anlagmalar
Yalniz yiiriitme organi tarafindan kararlastirildi

d) Bankadan borglanabilecek kurumlar

Sadece merkezi hiikiimet

Her diizeyde kurum

Merkezi hiikiimet, kurumlar ve kamu tesebbiisleri
Kamu ve 6zel sektor

e) Merkez bankasi kredilerindeki limitler

Para birimi tutarlar

Merkez bankast talep yiikiimliliikleri veya sermayenin
paylar1

Devlet geliri paylari

Devlet harcamalariin paylari
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f) Kredilerin vadesi
e O6ayicinde
1 y1l iginde
1 yildan fazla
Yasada vadeden soz edilmiyor

g) Kredilerdeki faiz oranlari
e Minimum oranlarn iistiinde
Piyasa oranlarinda
Maksimum oranlarin altinda
Faiz orani belirtilmemis
Merkez bankasindan devlet bor¢lanmasinda faiz yok

h) Merkez bankasinin birincil piyasada devlet tahvili alip satmasi yasak
mi?
o FEvet
e Hayir

Kaynak: Alex Cukierman, Steven B. Webb ve Bilin Neyapti (1992); “Measuring the
Independence of Central Banks and Its Effect on Policy Outcomes,” The World Bank Economic
Review, Cilt 6, Say1 3, s. 353 — 398.

Merkez bankasinin siyasal rejime bor¢ verme konusundaki sinirlamalarin
realitesi ve merkez bankasi bagkanmnin atanmasi, gorevden alinmasi gibi
konularda teamiillerin incelendigi ¢alismada bu 16 kriterin alt gruplari
olusturularak agirlikli ortalamalarinin toplami olan endeks LVAW olarak ifade
edilmektedir. LVAW endeksi, yasal bagimsizligin gesitli 6zelliklerinin sekiz alt
gruba ayrildigr ilk turda iki tur 6lgme prosediirii ile elde edilmektedir. Sekiz alt
grup LVAW endeksini elde etmek icin daha fazla gruplandirilarak bir araya
getirilmektedir. Ikinci ve son gruplandirma da kullamlan kriterlerin (merkez
bankas1 bagkaninin atanmasi, gorev siiresi ve gorevden alinma prosediirleri,
merkez bankasimnin para politikasinin olusumundaki yeri, merkez bankasinin
siyasal rejime agtigi kredilerin durumu ve sinirlart) agirlikli ortalamalarinin
toplam1 ile LVAW endeksi olusturulmaktadir (Cukierman vd., 2002: 240-241).
Merkez bankasinin toplam yasal bagimsizlik endeksinin olusturulmasindaki bir
diger alternatif endeks LVAU olarak ifade edilmektedir. LVAU endeksi, sekiz
kriter halinde gruplandirilan 16  kriterin  basit ortalamasinin  alindig
agirliklandirilmamis endeks (LVAU) olarak ifade edilmektedir (Jamanov, 2004:
53).

Merkez bankalarinin  bagimsizligiyla ilgili literatiirde bir¢ok ¢aligma

olmakla birlikte Cukierman, Webb, Neyapti’nin (CWN, 1992) Diinya Bankas1
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adia yaptiklart ¢alisma donem uzunlugu, yasal ve fiili bagimsizlik ile iilke

sayisinin fazlaligi gibi 6zellikleriyle digerlerinden ayrilmaktadir.
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