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MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI VE MAKROEKONOMIiK
PERFORMANS: TURKIYE ORNEGI

Bu calisma merkez bankasi bagimsizhgi ve makroekonomik performans
arasindaki uzun donemli iliskileri analiz etmek icin goreli olarak yeni bir
yaklasim ortaya koymaktadir. Bu baglamda uzun donemli bu iliskiler, bir esanh
esitlikler cercevesinde ele alinarak ve yapisal kirilmalarn dikkate alan bir
koentegrasyon yaklasimi kullanilarak, merkez bankas1 bagimsizhigi, enflasyon,
finansal gelisme, ticari acikhik, ¢cikti aci1g1, ekonomik kurumsal kalite ve politik
kurumsal kalite degiskenlerini iceren sistem icin arastirilmaktadir. Calismada,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun (1211no’lu / 14 Ocak 1970
tarihli) yiiriirliige girmesinden baslayip pandemi doneminin baslangic1 dncesi
kapsayan 1972-2019 dénemi icin yillik veriler kullamlmaktadir. Koentegrasyon
test sonuclary, sirasiyla 1991°de yeni bir para programinin deklarasyonu ve 2001
krizi sonrasi diizenleyici reformlar nedeniyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Kanun’unda yapilan degisikliklerle iliskilendirilen 1991-2001 yapisal
kirilma ¢ifti icin sistemde iki adet koentegre edici vektoriin varhgmm
gostermektedir. Sistemde iki koentegre edici denklemin varhgi, endojen olarak
bulunan merkez bankas1 bagimsizhigi ve enflasyon degiskenlerinin belirmesini
gerektirmistir. Merkez bankasi bagimsizhig1 esitliginin belirlenmesine gore,
enflasyon ve ticari aciklik ile merkez bankas1 bagimsizhig1 arasinda negatif bir
iliski soz konusu iken finansal gelisme ve kurumsal kalitenin merkez bankasi
iizerinde pozitif etkilere sahip oldugu goriilmektedir. Diger yandan enflasyon
olarak belirlenen ikinci esitlik, merkez bankasi bagimsizhigi ile enflasyon arasinda
negatif bir iliski soz konusu iken ¢ikti agigimin enflasyon iizerinde pozitif etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Ek olarak, 1991 yilindaki yapisal kirilma igin ilk
ve ikinci alt periyotlar arasinda anlamh bir trend kirilmasi oldugu
soylenebilirken, 2001 yapisal kirilmasi icin ikinci ve iiciincii alt periyotlar
arasinda anlamh bir trend kirilmasi gozlenememektedir.

Anahtar kelimeler: Merkez Bankas1 Bagimsizhg, Makroekonomik Performans,
Yapisal Kirilma, Koentegrasyon, Esanh Esitlikler, Belirlenme
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CENTRAL BANK INDEPENDENCE AND MACROECONOMIC
PERFORMANCE: EVIDENCE FROM TURKEY

This study introduces a relatively new approach to analyze long-run relationships
between central bank independency and macroeconomic performance. In this
context, by using a cointegration approach with structural breaks in a
simultaneous equations model framework, long-run relationships are investigated
for the system including central bank independency, inflation, financial
development, trade openness, output gap, economic institutional quality and
politic institutional quality variables. Annual data are used for the period 1972-
2019 covering the start of adoption of Turkish Central Bank Law (no 1211; dated
January 14, 1970) to prior of start of pandemic. Cointegration tests results
confirm the existence of two long-run relationships in the system for the pair of
structural breaks 1991-2001, those can be associated with the declaration of a new
monetary program in 1991 and changes in Turkish Central Bank Law due to new
regulatory reforms after 2001 financial crises respectively. The existence of two
cointegrating vectors in the system required the identifications central bank
independence and inflation which were found to be endogenous. According to
identification of central bank independence equation, while it can be seen that
there are negative effects of inflation and trade openness on central bank
independence, financial development and institutional qualities have positive
effects on central bank dependence in the long-run. On the other hand, the second
identified equation as inflation shows that central bank independence has negative
and output gap has positive effects on inflation in the long-run. Additionally, while
it can be said that there is a significant trend difference between the first and the
second sub-periods for the structural break in 1991, no significant difference in
trend can be observed between the second and third sub-periods for the structural
break in 2001.

Anahtar kelimeler: Central Bank Independence, Macroeconomic Performance,
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ONSOZ

Bu calismada, merkez bankasi bagimsizligi ile makroekonomik performans
arasindaki yapisal degismeler gz onlinde bulundurularak uzun dénemli iligkiler ortaya
koyulmus ve elde edilen sonuglar ger¢evesinde bu iliskinin bigimi, yonii ve siddeti
belirlenmistir.
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GIRIiS

Merkez bankalari, banknot basma ve ihrag¢ imtiyazi, doviz kuru rejiminin
belirlenmesi, fiyat ve finansal istikrarin saglanmasinda kullanilan para politikasi
aracglarinin tasarrufu ile 6deme sistemlerinin diizenlenmesinden sorumlu olan ve bu
Ozellikleri itibari ile tilkelerin parasal yapisina yon veren en 6nemli kurumlardir. Birinci
ve lkinci Diinya Savaslari, Biiyiik Buhran ve 1973 yilindaki Petrol Krizi sonucunda
yasanan stagflasyon ile merkez bankalarinin artan kamu borglarini finanse etmek zorunda
birakilmast hem krizlere hem de ekonomilerde yapisal bozulmalara yol agmistir. Merkez
bankalarinin nihai amacinin fiyat istikrar1 saglamak ve siirdiirmek olmasi gerekliligi bu
ekonomik daralmalar sonucunda anlasilmis olsa da Bretton Woods ve Avrupa Para
Sistemlerinin ¢okiisiine kadar merkez bankasi bagimsizligi kavrami geri plana atilmistir.
Bu dénemde yasanan yiiksek enflasyon ile birlikte cogu merkez bankasinda kurumsal
degisimler yasanmistir. 20. yiizyilin son ¢eyregine kadar diinyada sadece ii¢ iilkenin
merkez bankasi bagimsizdi. Bunlar; ABD, Almanya ve Isvigre Merkez Bankalaridir.
Aslinda merkez bankalarinin bagimsiz bir kurum olarak teskilatlanmasi gerekliligi iktisat
literatiirlinde ilk defa David Ricardo’nun 1824 yilinda yayinladig:r “Bir Milli Bankanin
Kurulmasina Iliskin Plan” adli ¢alismada bahsedilmektedir. 1990’11 yillardan itibaren
bircok gelismis ve gelismekte olan {ilke merkez bankalarmma yasal bagimsizlik
kazandirmistir. Burada bahsedilen bagimsizlik kavrami, merkez bankasinin temel amaci
olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in kullanilan para politikas1 araglarin

ozgiirce belirleme ve tasarrufunda bulunmasi anlamina gelmektedir.

Son 30 yilda merkez bankalarimin bagimsizliklarini kazanmalar ile birlikte bu
bagimsizligin makroekonomi iizerine etkileri merak edilen bir konu haline gelmistir. Ilgili
literatiirde Oncelikle merkez bankasinin temel amaci olan fiyat istikrar1 ile bagimsizligi
arasindaki iligki incelenmeye baglanmistir. Sonrasinda temel makroekonomik
degiskenler olan ekonomik biiylime, issizlik, doviz kuru, biitce acig1 gibi degiskenlerle
iliskiler incelenmek istenmistir.

Bu baglamda g¢aligma Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bagimsizliginin

tilkenin makroekonomik performansi {izerine etkilerini incelemektedir. Bu etki merkez

bankasmin temel amaci olan fiyat istikrar1 ile iliskisi baglamindan hareketle ele



alinmaktadir. Bu dogrultuda arastirmanin amaci, merkez bankasi bagimsizligi ile
makroekonomik performans arasindaki yapisal degismeler goz oniinde bulundurularak
uzun donemli iliskileri ortaya koymak ve elde edilen sonuglar ¢er¢evesinde bu iliskinin
bi¢gimi, yOniinii ve siddetini belirlemektir. Calismada bu iliskilerin sinanabilmesi ve
tahmin edilebilmesi i¢in bir esanli model Onerisi getirilmektedir. Modelde bulunan
degiskenler ilgili literatiirden yola ¢ikilarak belirlenmistir. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte
olan, belli ol¢iide kirllgan ve kurumsal faktorlerin one ¢ikabildigi {ilkeler icin model
Onerisinde bulunma noktasinda kurumsal perspektifin de en azindan kontrol degiskeni
olarak dahil edilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Calismanin literatiire katkisi
agisindan bu durum O6nem arz etmektedir. Bu kurumsal faktorlerin makroekonomik
performans iizerindeki etkileri ise esanli model {izerinden dolayli olarak ortaya
konulmaktadir. ilgili literatiirde kurumsal faktdrleri igeren calismalarin sinirli sayida
olmasi ve genellikle tek denklemli iligkilere dayanan analizlerin yapilmasi bu anlamda
caligmanin literatiir acisindan 6nemini gostermektedir. Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar
genellikle temel makroekonomik degiskenler ile merkez bankasi bagimsizlig1 arasindaki
iliskiyi regresyon analizi tipi geleneksel yaklagimlarla incelemektedir ve ¢ogunlukla uzun
donem iligkileri tahmin edilirken kriz, politika degiskenlikleri vb. gibi etkilerinden
kaynaklanabilecek olas1 yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi gériilmektedir. Calisma,
bu anlamda, kurumsal faktorleri barindiran esanli bir yaklasim igermesi ve uzun donemli
iligkiler igerisinde yapisal kirllmalar1 dikkate alan koentegrasyon testi ile incelenmesi

acisindan ulusal literatiire de katki saglamaktadir.

Caliymada ekonometrik zaman serisi tekniklerinden yapisal kirilmalari
dikkate alan birim kok testi ve yapisal kirilmali koentegrasyon testi kullanilmaktadir.
Birim kok testi i¢in benimsenen yontem iki yapisal kirilmaya kadar izin veren Lee ve
Strazicich (2003, 2004) birim kok testidir. Uzun donemli iliskiler aragtirilirken Johansen,
Mosconi ve Nielsen (2000) tarafindan gelistirilen iki yapisal kirilmaya kadar izin veren
koentegrasyon yaklasimi kullanilmaktadir. Bu analiz yoOntemi, sistem yaklagimini
benimseyerek uzun dénem denge iligkilerinin esanli olarak test edilmesine ve tahmin

edilmesine olanak tanimaktadir.

Calismada donem olarak 1972-2019 donemi incelenmektedir. Bu dénem
araligmin secilmesinin iki sebebi bulunmaktadir. ilki, 14 Ocak 1970°de 1211 sayili

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunun yliriirliige girmesi sonrast ve 24 Ocak



1980 kararlar1 oncesi donemin analize dahil edilme gerekliligi, 1983-1990 tek parti
doneminin, 1991-2002 koalisyon hiikiimetleri déneminin ve 2002 sonrasi tek parti
donemlerinin etkilerini dikkate alarak 2020 yilinda tiim diinyada etkisini gdsteren
pandemi 6ncesi doneme kadar olan periyodun incelenmek istenmesidir. Bu ayn1 zamanda
calismanin 6nemli kisitlarindan birini olusturmaktadir. Analiz donemini kisitlayan
ikinci sebep ise kurumsal degiskenlerin Ol¢lilmeye basglandigi en eski tarihin baz
alinmasidir. Calismada merkez bankasi bagimsizligin1 temsilen, yasal bagimsizlik
endeksi kullanilmaktadir. Yasal bagimsizlik endeksleri merkez bankasi kanunlarini esas
almaktadir. Ancak kanunlar ile ¢izilen gergevenin gergekte ne kadar uygulandiginin
Ol¢iilmesi giictiir. Literatiir ile paralel olarak yasal bagimsizlik endekslerinin kullanilmasi
calismanin bir diger kisitidir. Ayrica modele dahil edilen degiskenlerin Slgiilmeye
baslandig yillar farklilik gostermektedir. Calismanin kapsaminin genisletilmesi adina en
eski tarihe gidilebilen degiskenler tercih edilmistir. Fakat kurumsal faktorlerin 20.
ylizyilin son g¢eyreginden itibaren ol¢iilmeye baglamasi ¢aligmay1 bir baska yonden

kisitlamaktadir.

(Calisma genel olarak ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliim, merkez bankasi
bagimsizligt kavrami ve Onemi, bagimsizlik tiirleri ve Olgiitleri, merkez bankasi
bagimsizliginin tarihsel gelisimi ve merkez bankasi bagimsizliginin teorik temellerini
iceren temel kavram ve kuramlar agiklamaktadir. ikinci boliim, merkez bankasi
bagimsizligimni etkileyen unsurlar ve merkez bankasi bagimsizligini 6lgmek adma
gelistirilmis bagimsizlik endekslerini icermektedir. Ugiincii bdliim, literatiirde bulunan
merkez bankasi bagimsizligi konulu ¢alismalarin 6zeti ile baslamaktadir. Sonrasinda
caligmada kullanilan birim kok smamalari, koentegrasyon sinamalari ve model
tahminlerine iligkin tan1 testleri gibi ekonometrik yontemlere teorik olarak
agiklanmaktadir. Son olarak, onerilen model ve gorsel analizler ile birlikte Tiirkiye’de
merkez bankasi bagimsizligi ile makroekonomik performans arasindaki uzun donemli
esanl iligkiler yapisal kirilmalar dikkate alinarak 1972-2019 periyodu i¢in ortaya

konulmaktadir. Calismanin son boliimiinii ise sonug ve degerlendirme olusturmaktadir.



1.BOLUM MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Calismanin bu boliimiinde merkez bankasi bagimsizligi iizerine tanimlamalar
yapilarak bagimsizlik kavramimin tanimi, 6nemi, tiirleri, Olciitleri, tarihsel gelisimi ve

teorik temelleri gibi konular agiklanmaktadir.
1.1. BAGIMSIZLIK KAVRAMI VE ONEMI

Merkez bankasi bagimsizligi, merkez bankasinin temel amaci olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in kullanilan para politikasi araglarini 6zgiirce
belirleme ve tasarrufta bulunmasi anlamina gelmektedir. Bunun yani sira yonetimsel,
kurumsal ve finansal unsurlar1 herhangi bir baski altinda olmadan yiiriitebilmesidir.
Merkez bankalari, hiikiimetin ihtiyaci oldugunda ilk likidite kaynag1 olarak goriillmemeli
ve hiikiimete finansal destek saglamamalidir. Ciinkii Merkez bankasi iilke ekonomisinin
istikrarini i¢ ve dis piyasada saglamakla sorumludur. Hiikiimetlerin ekonomiye digsal bir
sok ile miidahalesi, uygulanan orta ve uzun vadeli hedeflere ulasilamamasina yol
agmaktadir (Walsh, 2005: 1).

Merkez bankasi bagimsizliginin amag yonii tizerinde durulmasi gereken bir diger
konudur. Merkez bankalar siyasi otoriteden ayr1 bir kurum olmakla birlikte, iilkelerin
ortaya koydugu stratejik hedeflere giden yolda hiikiimetlerle is birligi icerisinde
bulunmasi gerekmektedir. Ekonomi yonetiminde siyasi otorite ve merkez bankasi
birbirlerini tamamlamalidirlar. Merkez bankasi kendi karar mekanizmasi ile para
politikas1 yonetiminde Onceden belirlenen hedeflere yonelik stratejiler gelistirirken,
hiikiimet maliye politikalarin1 belirlemektedir. Uzun vadede ekonomik ve finansal
istikrar1 saglayabilmek i¢in birbirlerinin sinirlarina girmeden ortak amag¢ dogrultusunda

caligmalar1 gerekmektedir (Maxfield, 1997: 10).

Literatiirdeki ¢esitli merkez bankasi bagimsizligi tanimlamalarina bakildiginda
ortak bir diisiince oldugu goriilmektedir. Ornegin, Blinder’a gére (2000) merkez bankasi
siyasi otoritenin menfaatleri ile ¢elisen durumlarda bile kendi iradesi ile karar alabilmeli
ve politikalarin1 kendi kararlariyla 6zgiirce belirleyebilmelidir. Goodman’a gore (1991)
merkez bankas1 uygulayacagi politikalar1 herhangi bir onaya tabi olmaksizin
belirleyebilmeli ve tercih ettigi aragla uygulayabilmelidir. Summers (1993) merkez
bankasinin siyasi yol gosteriminden uzak tutularak para politikas1 araglarina karar verme

asamasina miidahale edilmemesinin gerekliligini vurgulamaktadir. Oktar (1994) ise,



merkez bankalari siyasi otoritenin miidahalelerine maruz kalmadan hedeflere giden yolda
esneklige sahip olmalidir. Son olarak Akhand (1998) merkez bankasinin alacagi

kararlarda politik konjonktiirden etkilenmemesi gerektigini ifade etmektedir.

Merkez bankaciligi ilk olarak 17. yiizyiln ortalarinda Isveg¢’te Swedish
Riksbank’in anonim sirket vasfinda bir ticari banka iken devlete kaynak saglama ve ticari
bankalar arasindaki islemlerden sorumlu olma misyonu ile baslamistir. Diger iilkelerde
ekonominin yonetiminde merkez bankasinin klasik gérevleri olan banknot basma ve ihrag
imtiyazi, altin ve doviz rezervlerini tutma, para arzi kontrolii gibi faaliyetleri siirdiirmek
i¢in kendi merkez bankalarin1 kurmuslardir. Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari, Biiyiik
Buhran ve 1973 yilindaki Petrol Krizi sonucunda yasanan stagflasyon ile merkez
bankalarinin artan kamu borglarini finanse etmek zorunda birakilmas1 hem krizlere hem
de ekonomilerde yapisal bozulmalara yol agmistir. Merkez bankalarinin nihai amacinin
fiyat istikrar1 saglamak ve silirdiirmek olmasi gerekliligi bu ekonomik daralmalar
sonucunda anlagilmis olsa da Bretton Woods ve Avrupa Para Sistemlerinin etkin olmadig:
anlasilana kadar merkez bankasi bagimsizligi kavrami geri planda kalmistir. 20. ylizyilin
son ceyregine gelindiginde Almanya Bundesbank’in goreceli 6zerkligi sayesinde
krizlerin hafif atlatilmas1 ve enflasyonun diger iilkelere gore iyi performans gostermesi

ile merkez bankas1 bagimsizligi kavrami giindeme gelmistir (Kamanga, 2017: 5).

Merkez bankasi bagimsizligi sayesinde siyasi otoritenin baskilar1 azalacak ve
merkez bankas1 6zgiir bir sekilde politikalarini uygulayabilecektir. Bagimsiz olan bu
kurum, devletin yaptigi harcamalart disardan denetleyerek mali yapiy1 diizenleyici rol
iistlenecektir. Devlet bankaciligi misyonu olmadigi i¢in se¢im ekonomisi diginda kalacak
ve rezervler sadece para politikas1 amaciyla kullanilacaktir. Bunun sonucunda reel tiretim
hacminde ortaya ¢ikmis olan artis ve azalislarin yarattigr konjonktiirel dalgalanmalarin
Ontiine gegilebilecektir. Bu 6nemli hususlar ¢ergevesinde 20. yiizyilin sonu ve 21. yiizyilin
basinda ¢ogu Avrupa iilkesi, merkez bankasi kanunlarini revize ederek merkez
bankalarina yasal bagimsizlik kazandirmiglardir. Bu sayede devletin bankasi olmak
yerine ekonomik politikalarin temel amaci olan toplumsal refah ve siirdiiriilebilir biiyiime

saglanmaya calisilmistir (TCMB, 2012: 8).



1.2. BAGIMSIZLIK TURLERI

Merkez bankasi bagimsizlig1 2 alt kategoriye ayrilmaktadir. Bu alt kategoriler
toplamda 4 tiirde incelenmektedir. ilki yasalar ile tahsis edilen ve uygulamadaki
karsihigmni temsil eden yasal ve fiili bagimsizlik tiirleridir. Ikincisi ise siyasi otorite ile
iliskiyi ve uygulanan politikalart belirleme yetisini gosteren ekonomik ve politik

bagimsizliktir.
1.2.1. Yasal ve Fiili Bagimsizhk

Merkez bankasi bagimsizligini ilk kez yasal ve fiili bagimsizlik olarak kategorize
eden calisma 1992 yilinda Cukierman, Webb ve Neyapti tarafindan kaleme alinan
“Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect on Policy Outcomes” adli

makaledir.

Merkez bankasinin yasal bagimsizligi, merkez bankalarmin yonetim ve
yuriitmeyle ilgili tim faaliyetlerini siyasi otoriteden bagimsiz olarak &zgiirce
belirleyebilmesi i¢in ¢izilmis hukuki bir dayanaktir. Merkez bankalari, kanunlarinda
tahsis edilmis bagimsizlik icerikli maddeler ile devletin bankasi olmaktan ayrilirlar.
Kazanilan 6zerklik ayni amaca giden yolda farkli yontemleri herhangi bir izne tabi

olmaksizin uygulayabilmesi anlamina gelmektedir (Erdogan, 2003: 54).

Merkez bankas1 kanunlari, hiikiimet ile merkez bankasi arasinda yasal bir zemin

olusturur. Bu zemini olusturan 5 temel unsur asagidaki tablodaki gibi gruplandirilabilir:

Tablo 1.1 Yasal Bagimsizligin Temel Unsurlari

Yasal Hiikiimler Yiiksek Bagimsizlik Diisiik Bagimsizlik
Guverndriin gorev siiresi Uzun Kisa

Guvernériin a.l.tanma slirecinde yiiriitme Sunurls Yiiksek

organinin roli

e .. > Son s6z yliriitme organina
Politika siireci Son s6z bankaya aittir Zyu &

aittir
Merkez bankasinin hedefleri Te@el amag fiyat Hedeflerde karmasa soz
istikrart konusu
Merkez bankasinin hiikiimete kaynak S Yiiksek

saglamasi

Kaynak (Maxfield, 1994: 559)

Iktisat literatiiriinde merkez bankas1 bagimsizligin1 8lgmek adina yasalar1 baz
alarak gelistirilmis yasal bagimsizlik endeksleri bulunmaktadir. Bu endeksler, merkez
bankas1 bagimsizligini etkileyen faktorleri géz onilinde bulundurarak nicel bir merkez

bankasi bagimsizlig1 degeri vermektedir. Bu endeksler asagidaki gibi siralanabilir:



e Bade-Parkin (BP) Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksi

e Grilli-Masciandaro-Tabellini (GMT) Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksi
e Cukierman-Webb-Neyapti (CWN) Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksi

e Alesina-Summer (AS) Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksi

e Eijffinger-Schaling (ES) Merkez Bankasi Bagimsizlik Endeksi

e FElgie Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksi

e QGarriga (GA) Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksi

Hesaplanan bu merkez bankasi  bagimsizhigi  degerleri  iilkelerin
karsilastirilmasinda ve merkez bankalarmin yasal bagimsizlik seviyelerinin
belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu endeksler ¢alismanin ikinci bolimiinde

detayl1 bir sekilde anlatilmaktadir.

Uygulamada her zaman yasalar ile belirlenmis sinirlar igerisinde kalinmadigi
goriilmektedir. Bu sinirlar her kosulda gecerli olmadigr gibi uygulamada karmasalar ve
hukuki bosluklarda ortaya c¢ikmaktadir. Bu sebeple merkez bankasi Yyasalarinin

uygulamadaki temsili olan fiili bagimsizlik konusu incelenmeye baglanmustir.

Fiili bagimsizlik, yasal bagimsizlik ile cizilen ¢ergcevenin gercekte ne dlgiide
uygulandigim gosterir. Ornegin, merkez bankasinin kurumsal fonksiyonlari ile ilgili olan
guverndriin gorev siiresi, gegmisi, gorevden alinmasi ve mevzuat disi rol verilmesi gibi
konularin uygulamadaki karsiligidir. Ya da merkez bankasinin finansal fonksiyonlari olan
yeterli mali kaynaga sahip olma ve kendi biitgesini belirleme yetkilerini siyasi baskidan
ve yaptirimdan uzak bir sekilde uygulanma bi¢imidir. Ayrica belirleyecegi politikalar1 ve
kullanacagi araglari herhangi bir izne tabi olmaksizin segerek uygulamasi fiili bagimsizlik

icerisinde yer almaktadir (Tokucu, 2001: 38).

Fiili bagimsizlig1 etkileyen alt gostergelerde mevcuttur. Bu alt gostergeler su

sekilde siralanabilir:

e Merkez bankas1 yoneticilerinin kisiligi, gelenekleri, tutumu ve yetkinlikleri,
e Ddviz kuru politikalart
e Merkez bankas1 temel araglarinin kullanim sekli ve basarisi

e Fiyat ve finansal istikrara ulagma becerisidir. (Cukierman, 2006: 5-6).



Onceki sayfada belirtildigi gibi yasal bagimsizlig1 6lgmek icin gesitli endeksler
gelistirilmistir. Ancak fiili bagimsizligin belirlenebilmesi oldukga zordur. Dogrudan bir
hesaplama yontemi olmayip fiili bagimsizlig1 temsil eden degiskenler aracilig: ile ifade

edilmektedir. Bu degiskenler su sekilde siralanabilir:

e Merkez bankasi guverndriiniin gérev devir siiresi ve politik kirilganliklar
e (esitli uzman kisilere ve merkez bankasi ¢alisanlarina uygulanan anketler

e Finansal ve parasal 6zgirliik serileri (Cukierman vd, 1992: 363)

Ayrica se¢im donemleri sonrast hiikiimet degisimi ile birlikte merkez bankasi
yonetiminin goérevden alinmasi1 merkez bankasinin politik baskiya maruz kaldiginin ayri

bir géstergesidir (Isik, 2015: 16).
1.2.2. Ekonomik ve Politik Bagimsizhik

Merkez bankasi bagimsizligi iizerine bir bagka yaklagim bagimsizligin ekonomik
ve politik yoniidiir. Bu ayrimdan ilk kez 1991 yilinda Grilli, Masciandaro ve Tabellini’nin
yayinladigr makalelerinde bahsedilmistir. Ayni zamanda bu bagimsizlik tiirleri amag ve

ara¢ bagimsizlig1 kavramlarini da kapsamaktir.

Politik bagimsizlik, merkez bankalarinin para politikast hedeflerini siyasi
otoritenin baskisi altinda kalmadan belirleyebilmesidir. Bir baska ifade ile merkez
bankasinin ulasmak istedigi amag¢ ve hedefleri 6zgiirce belirleme yetisidir. Amag ve
hedeflerini 6zgiirce belirleyebilen merkez bankalarinin amag¢ bagimsizligina da sahip

oldugu sdylenebilir. Bahsedilen merkez bankasi amaglar1 sunlardir:

o Fiyat istikrar

e Finansal istikrar

e Faiz orani istikrari

e Tam istihdam

e Ekonomik biiyiime

e Odemeler bilangosu dengesi

e Doviz piyasalarinda istikrar (Fuhrer, 1994: 1-2).

Cukierman ve digerleri 1992 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda, giiniimiiz modern
merkez bankaciliginda ¢cogu merkez bankasinin yasal bagimsizligimi kazandigini ve

kanunlarinda temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugunu ifade etmektedirler. Bu



sebeple amaci yasalar ile belirlenmis olan merkez bankalarinin ama¢ bagimsizlig
fonksiyonu nispeten zedelenmektedir. Bu durum politik bagimsizligi etkileyen bir unsur
olmakla birlikte tek basina belirleyicisi degildir. Politik bagimsizli§in saglanmasi igin

gerekli unsurlar sunlardir:

e Merkez bankasi guverndrii, yonetim kurulu iiyelerinin atanmasi1 ve gorevden
alinmasi ile ilgili hususlar

e Merkez bankasi yoneticilerinin gorev siiresi

e Banka yonetim kurulunda hiikiimetin gorevlendirdigi yetkilinin bulunmasi

e Para politikasi kararlarinin hiikiimetin onayina sunulmasi durumu

e Merkez bankasi kanununda temel amacinin agik¢a belirlenmesidir (Loungani vd,

1997: 382).

Politik bagimsizlik i¢in gerekli unsurlarin saglanamamasi ve se¢im
doénemlerindeki politik kaygilar para arzi artisina neden olmaktadir. Para arzi artist
enflasyonu tetikleyerek fiyat istikrarinin bozulmasina yol agmaktadir. Bu bozulmalar
sonucu merkez bankasmin giivenilirliginde azalmalar meydana gelerek ekonomide

dalgalanmalar ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomik bagimsizlik kavraminin iktisat literatiiriinde iki temel konu igerisinde
incelendigi goriilmektedir. Bunlardan ilki merkez bankasi ile hiikiimet arasindaki finansal
iliskilerdir. Ikincisi ise merkez bankasinin para politikas1 araclarim 6zgiirce belirleyip

kullanabilmesidir.

Siyasi otorite ve merkez bankasinin finansal iligkileri incelendiginde,
hiikkiimetlerin kamu harcamalarimi1 finanse etmek igin merkez bankasi rezervlerine
basvurma durumu 6ne ¢ikmaktadir. Bu finansman, belirlenen faiz orani tizerinden verilen
direkt krediler ve smirli veya gegici olarak verilen krediler iizerinden saglanmaktadir.
Burada kredinin hacmi, siiresi ve faiz oranlari da 6nemli bir diger konudur. Merkez
bankas1 tarafindan ticari bankalara uygulanan reeskont orani ve hiikiimete agilan
avanslarin faiz oranlari arasindaki farkliliklar ikiliklere sebep olmaktadir. Bu hususlar
merkez bankasinin ekonomik bagimsizligin1 zedeleyici faktorler olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Ekonomik bagimsizlik kavrami ile iligkili bir bagska Onemli konu arag

bagimsizligidir. Merkez bankasi bagimsizligi denilince akla gelen ilk olgu genellikle arag



bagimsizligidir. Fonksiyonel bagimsizlik olarak da adlandirilan ara¢ bagimsizligi, yasalar
ile belirlenmis amaglara ulasmak i¢in kullanilacak olan para politikasit araglarinin
belirlenmesi ve tasarrufunda bulunulmasidir. Aymi zamanda merkez bankasinin
kararlarini herhangi bir otoritenin iznine sunmaksizin serbestge belirleyebilmesi anlamina
gelmektedir (TCMB, 2012: 2).

Para politikasi, ekonomik biiylime, fiyat istikrar1 ve istihdam artig1 gibi
makroekonomik hedeflere ulasabilmek i¢in paray1 arag¢ olarak kabul ederek ekonomik
kararlar1 etkilemeye yonelik yapilan uygulamalardir. Merkez bankalar1 ¢esitli para

politikasi araglarina sahiptirler. Bu araglar su sekilde siralanabilir:

e Faiz oranlari kontrolleri

e Acik piyasa islemleri

e Reeskont penceresi islemleri
e Zorunlu karsilik oranlari

o Doviz-Efektif islemleri

e Kiredi tavani kontrolleri

o Selektif kontroller (Cecchetti vd, 2009: 4-5).

Merkez bankasi, ekonomiye ve enflasyona etkisini bu araglarla gostermektedir.
Operasyonel agidan bakildiginda merkez bankalar1 politika olarak kisa vadeli faiz
oranlarini kullanmaktadir. Bu ylizden faiz oranlarinmi etkileme kapasitesini diigiiren her
miidahale ara¢ bagimsizligini azaltmaktadir. Merkez bankasinin arag¢ bagimsizligina
sahip olmasi uzun dénemli politikalarin basarisin1 artirmaktadir. Bu nedenle genel yargi,
merkez bankasinin temel amacinin devlet ve banka tarafindan miisterek olarak
belirlenmesi ancak kullanilacak araglarin belirlenmesi ve uygulanmasinin banka

tarafindan 6zgiirce belirlenmesidir.
1.3. BAGIMSIZLIK OLCUTLERI

Merkez bankasi bagimsizliginin en bilylik gostergesi, para politikasi araglarimi
secerek diledigi gibi kullanmasi1 ve uygulayacagi politikalar1 higbir otoritenin iznine
sunmaksizin hayata gecirebilmesidir. Ancak burada hicbir otoritenin iznine tabi
olunmamasi, merkez bankasina kamuoyu karsisinda sorumluluk getirmektedir. Merkez

bankas1 aldigi tiim kararlarda halka kars1 seffaf ve hesap verebilir olmalidir.
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Bagimsizligin sorumlulugu olan hesap verebilirlik ve seffaflik oOlciitleri iki ayr1 ifade
olarak aciklansa da birbirlerinin tamamlayicist roliindedirler. Ciinkii etkin bir hesap

verebilirlik i¢in seffaflik 6zelliginin de saglanmasi gerekir.

Merkez bankalart  bu  Olgiitleri  iletisim  kanallar1  vasitasiyla

gerceklestirmektedirler. Bu iletisim kanallari su sekilde siralanmaktadir:

e Enflasyon raporu

e Para politikasi faiz karar1 ve toplant1 6zeti

e Banka iist yonetimi tarafindan gerceklestirilen konusmalar ve basin duyurulari
e Finansal istikrar raporu

e Aylik fiyat gelismeleri raporu

o Kitapgiklar ve biiltenler

e Yayinlar ve veriler

e Genel ag sitesidir (TCMB, 2011: 15-18).
1.3.1. Hesap Verebilirlik

Hesap verme sorumlulugu, merkez bankalarinin aldiklari kararlar ve uygulayacagi
politikalarda topluma kars1 hesap verme ve agiklama yapma zorunlulugudur. Merkez
bankas1 temel amaci olan fiyat istikrarini saglamaya c¢alisirken ayni zamanda bu
bagimsizligi taniyan halka ve hiikiimete karsi sorumludur. Merkez bankalarinm
bagimsizlik kazanmasi topluma karst sorumlulugu arttirmistir. Bu sorumluluk geregi
hesap verebilirlik 6zelligi bir 6n kosul olarak saglanmalidir. Cilinkii bu 6l¢iit bankanin

giivenilirligini ve itibarmi yiikseltmektedir (Gokgoz, 2013: 1).

Merkez bankalarinin hesap verme sorumlulugu iizerine gesitli yaklagimlar vardir.
Ornegin, Eijffinger ve Hoeberichts (2000) yaptiklar1 calismalarinda, hesap verebilirligin
para politikasinin seffaflig1, para politikas1t amaglarinin agikca tanimlanmasi, politikalarin
onceliklerinin belirlenmesi ve para politikasinin doguracagi sonuglarin kim tarafindan
tistlenilecegi gibi hususlardan etkilendigini ortaya koymuslardir (Eijffinger ve
Hoeberichts, 2000: 2).

Fischer (1995) hesap verebilirligin 6nemini iki nedene baglamistir. Birincisi
merkez bankasimin hedeflerine ulasabilmesi i¢in uygulayacagi politikalar1 agiklama

gerekliligi duymasidir. Ikincisi ise hesap verebilirlik ile merkez bankasinin demokratik
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denetiminin saglanmasidir (Fischer, 1995: 202). King (1997) hesap verebilirligi merkez
bankasinin aldig1 kararlar i¢in sorumlulugu tistlenme ve kendini savunma ihtiyaci olarak
tamimlamustir. Son olarak Roger (2009) hesap verebilirligi merkez bankasinin topluma ve
meclise karsi sorumlulugunun olmasi olarak tanimlamistir. Bu sorumluluk ayni zamanda
merkez bankasiin otokontrol mekanizmasimin da olusmasii saglamaktadir (Roger,
2009: 8). Bu tanimlamalar 1s1ginda hem giivenilirlikle hem de bagimsizlikla yiiksek
iligkisi sebebiyle hesap verme sorumlulugu merkez bankalar1 agisindan biiylik onem arz

etmektedir.
1.3.2. Seffafhik

Merkez Bankasi para politikasi ile ilgili aldigi kararlarda hesap verebilirlik
cercevesinde agik ve net olmasi gerekir. Ekonomik aktorlerin gelecek ile ilgili beklentileri
bu yol ile sekillenir. Arzu edilen sonuglara bu kosul saglanarak ulasilabilir. Bu sayede
iktisadi ¢evrelerin merkez bankasina olan giiveni artar. Merkez bankasi bagimsizliginin
tamamlayicis1 olarak goriilen seffaflik, hesap verebilirligin ve merkez bankasi yasal

bagimsizliginin saglanabilmesi i¢in gerekli bir 6l¢iittiir.

Merkez bankasinin seffafligi konusu ilk olarak Fry (2000), De Haan ve Amtenbrik
(2002), Eijffinger ve Geraats (2002)’in ¢aligmalarinda bahsedilmistir. Bu ¢aligmalarda
seffaflik 6 maddeye ayrilmistir. Bunlar;

e Para politikasi kararlarinin alindig1 toplant1 tarihlerinin agiklanmas,
e Bu toplantidaki gériisme metinlerinin yaymlanmast,

e Opylama sonuglariin yayimlanmasi,

e Enflasyon hedeflerinin kamuoyuna sunulmast,

o Karar almada etkili olan makroekonomik verilerin paylasilmas,

e Kararlar almirken kullanilan ekonometrik modellerin  agiklanmasidir

(Harunogullari, 2017: 15).

Iktisat literatiiriinde merkez bankasi seffafligi tanim farkli acilardan
degerlendirilmektedir. Winkler (2000) seffafligi, para politikasin1 ve kararlarim
kamuoyunun algilama derecesi olarak tanimlamistir. Merkez bankasinin seffaflik
acisindan birincil hedefinin bilgiyi toplumun genelince anlasilabilir ve erisilebilir kilmasi
olarak ifade etmistir. (Winkler, 2000: 20). Geraats (2002) ise merkez bankas1 seffafligini

ekonomik aktorler ile para politikas: yapicilar arasindaki asimetrik bilginin engelleyicisi
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olarak tanimlayip, seffafligt 5 tiire ayirmustir. Bunlar; politik seffaflik, ekonomik
seffaflik, usuli seffaflik, politika seffafligi ve operasyonel seffafliktir (Geraats, 2002: 9).
Blinder (2004) seffafligi, merkez bankasinin eylemlerinin kolay anlasilabilir ve yaniltici
Ozellikler tasimamasi olarak ifade etmistir. Tiim tanimlamalar merkez bankasmin her
konuda acik, anlasilir ve tutarli olmasi1 gerektigini ve kamuoyuyla etkin bir iletisim

kurarak piyasaya giiven vermesi gerektigini vurgulamaktadir (Isik, 2015: 48).

Sonug olarak merkez bankasi seffafligi ile politika basarisi ve bankanin
giivenilirligi arasinda iliski oldugu goriilmektedir. Bu iliski makro ekonomik gdstergeler

tizerinde pozitif etkiler yaratmaktadir. Bu etkiler su sekilde siralanabilmektedir:

e Para politikas1 kararlarinin 6ngdriilebilirliginin saglanmasi
o Seffaflik ile tahmin hatalarinin zit iligkili olmasi

e Ekonomik refahi arttirmasi

e Merkez bankasinin kredibilitesini artmasi

e Ekonomik istikrarin saglanmasi (Akay, 2007: 41).
1.3.3. Denetim

Merkez bankasi fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrarin saglanmasinda da
onemli rol oynamaktadir. Cogu tilkede merkez bankalar: finansal istikrar saglamak ve
stirdiirmekle gorevlendirilmektedir. Bu gorevi yerine getirmek igin gerekli diizenlemeler
yapilmali ve finans kurumlar denetlenmelidir. Aksi takdirde finansal bozulmalar ve

mevduat ¢oziilmeleri ortaya ¢ikacaktir.

Finansal yapidaki aksakliklarin temelinde genellikle enflasyon ve faiz oranlar
bulunmaktadir. Para politikasinin uygulanmasinda ve stratejik hedeflerin hayata
gecirilmesinde yasanan problemler finansal istikrarsizligi da tetikleyerek ekonomik
krizlere yol agmaktadir. Bu finans kaynakli krizleri ve dalgalanmalar1 engellemek adina
bircok iilkede finansal kurumlarin denetlenmesi merkez bankalar1 tarafindan
yapilmaktadir. Bu misyonu yerine getirmesine Merkez Bankasinin denetim 6lgiitii denir

(Kilinger, 2019: 32).
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1.4. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ TARIHSEL
GELISIMI

Merkez bankasinin bagimsiz bir kurum olmasi hususu, iktisat literatiiriinde ilk
defa David Ricardo’nun 1824 yilinda “Bir Milli Bankanin Kurulmasina Iliskin Plan” adli
caligmasinda bahsedilmistir. Ricardo ¢alismasinda para politikasinin belirleyicisi olan

merkez bankasiin kamu harcamalarini yapan hiikiimetten bagimsiz olmasi gerektigini

vurgulamistir (Erek, 2019: 19).

19. yiizyilin sonlarinda bir¢ok gelismis iilke para basiminda altin standardina
gecmistir. Merkez bankalar1 altin rezervleri karsiligi para basmaya baslamiglardir.
Birinci Diinya Savasi’nin baslamasiyla birlikte biitce agiklarinin ve askeri finansmanin
saglanmasi amaciyla karsiliksiz para basilmistir. Altin standardi terkedilerek doviz
kontrolleri baglamistir. Savasin ekonomik ve siyasi ¢alkantilar1 histeri etkisi yaratarak
savas sonrasi donemde de devam etmistir. Artan kamu borglar1 altin standardinin
uygulanmasini engellemis ve 1936 yilinda altin standardi tamamen terk edilmistir

(TCMB, 2012: 4).

20.ylizyilin ilk ¢eyreginin sonlarina dogru gelindiginde merkez bankalar
arasindaki ig birliginin artmaya basladigi gorilmektedir. 1920 yilinda Belgika’da, 1922
yilinda Italya’da diizenlenen konferanslar ile uluslararasi para sistemi konusulmaya
baslanmistir. Bu konferanslar sonucunda merkez bankalarinin siyasi otoriteden uzak bir

kurum olarak teskilatlanmasi gerektigi vurgulanmigtir (TCMB, 2012: 5).

Birinci Diinya Savasi’nin diinya ekonomisi tizerindeki olumsuz etkileri tam
anlamiyla bitmeden 1929 Biiyiikk Buhrami patlak vermistir. Bu buhran diinya
ekonomisinde biiyiik bir resesyona sebep olmustur. Temelde ABD borsasinin ¢okiisiiyle
baslayan kriz etkisini arttirarak yeryiiziindeki ¢ogu tilkeye dagilmistir. Bu kriz diinyada
yaklasik 50 milyon insani issiz birakmis ve diinya ticaretinin %65 oraninda azalmasina
neden olmustur. Bu donemde merkez bankalari giivenilirliklerini 6nemli Olgiide
kaybetmislerdir. Para politikas1 kararlari devletin hazine teskilatlarindan alinmaya
baslanmistir. Bir¢ok iktisatg1 tarafindan bu kriz biiyiikk diinya bunalimi olarak
adlandirilmigtir (Romer, 1993: 26-32).

Ikinci Diinya Savasi’nin sonlarina dogru 1944 yilinda imzalanan ve 1946 yilinda

faaliyete gegen Bretton Woods Sistemi ile doviz kurlarinin diinya ticaretini gelistirici bir
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sistem tarafindan belirlenmesinin yollar1 aranmis ve uluslararas: 6demelerde kullanilacak
bir yap1 insa edilmeye ¢alisilmistir. Bu sisteme katilan iilkeler paralari igin sabit kur
rejimine gegmis ve lilke paralarini dolar esas alinarak degerlenmesine karar vermislerdir.
Bu kapsamda merkez bankalarinin yeniden yapilanmasi ile bankalara olan giiven artmaya
baslamistir. Bu gelismeler 15181inda merkez bankalari ile ilgili calismalar hiz kazanmis ve
birgok iilke kanunlar ¢ikartarak merkez bankalarina yasal bagimsizlik kazandirmiglardir.
Yasal bagimsizlik kazanan merkez bankalarina siyasi otoriteden izin almaksizin politika
belirleme ve uygulama yetkisi verilmeye baslanmistir. Bu gelismeler sonras1 ekonomik

aktorler nezdinde merkez bankalarinin sayginligt artmistir (Comert, 2016: 119).

1958 ile 1973 yillar1 arasinda Alban William Phillips’in ileri siirdiigii teori
ekonomik politikalarda aktif rol oynamistir. Teori enflasyon ile issizlik arasinda ters
yonli iligkinin varligindan s6z eder. Bu baglamda yiiksek issizlik problemi yasayan
ekonomilerde genisletici politikalarin uygulanmasi gerektigi ongoriillmektedir. Ancak
genisletici politikalar uygulayan iilkelerde issizlik diismemis aksine yiiksek enflasyonla
kars1 karsiya kalmislardir. Buna karsin monetarist ekoliin kurucularindan olan Friedman
onciiliiglindeki bazi ekonomistler enflasyonun istihdami arttirict etkisinin olmadigini
hatta uzun déonemde istihdam ve ekonomik biiyiime tizerinde olumsuz etkileri oldugunu
ortaya koymuslardir (TCMB, 2012: 6). Bu donemde yasanan yiiksek enflasyon ve 1973
Petrol Krizi ile birlikte ¢ogu merkez bankasinda kurumsal degisimler yasanmistir.
Degisimler ve enflasyonla miicadelenin ardindan merkez bankalarinin bagimsizliginin
saglanmasina onem verilmistir. Bu kapsamda merkez bankalarmnin temel amaci ve

gorevleri yasalarla belirlenmistir.

1990’11 yillara gelindiginde birgok iilkede merkez bankasinin temel hedefi fiyat
istikrar1 olarak belirlenmistir. Bu hususa kanunlarda agik¢a yer verilmesiyle birlikte

merkez bankalar1 yasal bagimsizliklarini kazanmaya baglamiglardir.

Fiyat istikrarini saglamanin yani sira merkez bankalarina ekonomik diizeni

saglamak i¢in verilen baska gorevlerde vardir. Bunlar su sekilde siralanabilmektedir:

e Finansal ve reel piyasalardaki istikrar1 saglamak
e Para arzin1 ve kredi hacmini kontrol etmek
e istihdam diizeyinin yiikselmesine katki saglamak

e Ekonomik kalkinmaya yardimci olmak
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e Odemeler bilangosu dengesini saglamak (Tokgdz, 1995: 7).

2008 yilinda yasanan finansal kriz ile birlikte para ve maliye politikalarinin
birbirlerini tamamlayici nitelikte oldugu anlasilmistir. Bu Kriz sonrasi hiikiimetten
bagimsiz bir merkez bankasinin kurulmasi fikri pek ¢ok iilkede benimsenmis ve

uygulamaya gecirilmistir.
1.4.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Bagimsizhgi

19. yiizy1lda Osmanli devletinde 6demeler dengesini saglama, banknot basma ve
ihrag etme imtiyazi gibi merkez bankasinin temel gorevlerini yerine getirecek bir devlet
bankasi1 kurulmasi diistiniilmistiir. Clinkii o zamana kadar para arzinin belirlenmesi, altin
ve doviz rezervlerinin yonetimi, i¢ ve dis 6demelerin gerceklestirilmesi ve kredi hacminin
diizenlenmesi hazine, vakiflar, sarraflar, bedestenler, darphane ve loncalar tarafindan

gerceklestirilmekteydi (TCMB, 2019: 6).

Tanzimat fermaninin ekonomik yiikiimliiliiklerini karsilamak amaciyla 1839
yilinda “Kaime-i nakdiye-i miitebere” adli Osmanli’nin ilk kagit parasi ¢ikarilmistir. 1847
yilinda Fransiz Jacques Alléon ve Italyan Teodor Baltazzi isimli iki galata bankeri
donemin padisah1 Sultan Abdiilmecit’in de destegini alarak Osmanli Imparatorlugu’nun
ilk bankas1 olan Istanbul Bankasi’m1 (Bank-1 Dersaadet) kurmuslardir. Istanbul Bankasi
banknot ¢ikartma ve emisyon yaratma yetkisine sahip yabanci bir banka olarak
caligmalarina devam etmistir. 5 yil faaliyetlerine devam eden banka zarar etmeye

baglamis ve 1852 yilinda kapatilmistir (Uluyol, 2019: 29).

Osmanli Devleti yurt igi ve yurt disinda ekonomik faaliyetleri yiiriitmek ve dig
politikada iletisim kurmak i¢in bir kuruma ihtiya¢ duymustur. Ayni zamanda 1854 yilinda
gerceklesen Kirim Savasi’nin giderlerini 6demek ve alicilar ile etkin iletisim kurmak
amaciyla Ingiliz banka temsilcileriyle birlikte 1856 y1linda Osmanli Bankasi1 kurulmustur.
Osmanli Bankast’nin ydnetim merkezi Ingiltere’de, islem merkezi ise Istanbul’da faaliyet
gostermistir. Oncelikle ddemeler ve iskonto islemleri yapan bir ticaret bankasi goriiniimii
varken 1863 yilinda Fransizlarin ortakligi ile Bank-1 Osmani Sahane adini almistir. Bu
doniistim ile banknot ihraci yetkisini de alarak devlet bankasi misyonu tstlenmistir

(Uluyol, 2019: 31).

19.ylizy1lin ikinci yarisina gelindiginde ulusal sermayeli bankalar kurulmasi i¢in

calismalar baslamistir. 1867 yilinda “Memleket Sandiklar1 Nizamnamesi” yliriirlige
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girmis ve sandiklar faaliyete ge¢mistir. Kredilendirme islemleri sonucunda elde edilen
karin 2/3’ii sandigin bulundugu bélgedeki kalkinmaya fon saglamistir. Ornegin, bdlgede
okul, hastane, yol ve altyap1 ¢alismalar1 hiz kazanmistir. Bu yoniiyle {ilkenin
kalkinmasma katki saglamistir. ilerleyen yillarda sandiklardaki bozulmalar etkinligi
azaltmistir. Sandiklar merkezi yonetime baglanarak verimin arttirilmast planlanmis ve
tiim sandiklar Menafi Sandiklari altinda birlesmistir. Menafi Sandiklarina gecilmesiyle
birlikte islemler bilimsel ¢ergevede diizenlenmeye baslanmistir. Cagdas kayit ve
muhasebe sistemleri kurulmustur. Ancak modernlesen bankacilik sistemine tam uyum
saglayamayan bu oOrgiitlenme duyulan gereksinimi karsilayamamistir. Bu sebeple 1.
Abdiilhamit’in onaytyla 1888 yilinda modern bir finans kurulusu olarak Ziraat Bankasi

kurulmustur (Ziraat Bankasi, t.y).

Bank-1 Osmani Sahane bankasmin Ingiliz ortaklara sahip olmasindan dolayi
ulusal sermayeli merkez bankasina ihtiya¢ dogmustur. Bu ihtiyaci karsilamak adina 1917
yilinda Osmanli itibar-1 Milli Bankas1 kurulmustur. Osmanli Devleti’nin Birinci Diinya
Savasi’nda kaybeden tarafta olmasi bankanin O6mriinii kisaltmis ve banka amacina

ulasamamustir.

Kurtulus savasi sonucunda kazanilan siyasi bagimsizlik ile birlikte ekonomik
bagimsizligin gostergesi olarak merkez bankasi kurma calismalar1 baslamistir. Bu konu
ilk olarak 1923 Izmir iktisat Kongresi’nde ele almmustir. 1928 yilina gelindiginde merkez
bankas1 kurulmas1 ¢alismalar1 icin Hollanda Merkez Bankas1 Idare Meclisi Baskan1 Dr.
Gerard Vissering Tiirkiye’ye davet edilmistir. Vissering hazirladigi raporda, hiikiimete
bagli olmayan ve anonim sirket statiisiinde kurulmus 6zel bir merkez bankas1 kurulmasini
tavsiye etmistir. Bu dogrultuda mevcut hiikiimet merkez bankasi kurulma siirecine hiz
vererek Lozan Universitesi’nden Profesér Leon Morf’u yasa tasarisini hazirlamak {izere
Tiirkiye’ye davet etmistir. Hazirlanan tasar1 11 Haziran 1930 tarihinde Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi’nde kabul edilerek 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu ile yiirtrliige girmistir. Merkez bankasi bagimsizligir ilkesi goz Oniinde
bulundurularak merkezi idareden bagimsizligini ve Cumhuriyet kurumu oldugunu
vurgulamak igin “Cumbhuriyet” unvani verilmistir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin teskilatlanma asamasinin tamamlanmasi ile 3 Ekim 1931°de faaliyete

gecmistir (TCMB, 2019: 7-9).
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Kurulusundan giintimiize Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na 25 guvernor

baskanlik etmistir. Bu kisiler agagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 1.2 Kurulusundan Giiniimiize Merkez Bankas1 Bagkanlari

Merkez Bankas1 Bagkanlar1

Gorev Yaptig Siireler

Selahattin Cam
Kemal Zaim Sunel
Mehmet Sadi Bekter
Osman Nuri Géver
Mustafa Nail Gidel
Memduh Aytiir
Ibrahim Miinir Mostar
Ziyaettin Kayla

Naim Talu

Memduh Gilipgiipoglu
Cafer Tayyar Sadiklar
Hakki Aydimoglu
Osman Siklar

Yavuz Canevi

Riisdii Saragoglu
Biilent Giiltekin
Yaman Tortiner

Gazi Ergel

Siireyya Serdengecti
Durmus Yilmaz
Erdem Basg1

Murat Cetinkaya
Murat Uysal

Naci Agbal

Sahap Kavcioglu

(1931-1938)
(1938-1949)
(1949-1950)
(1951-1953)
(1953-1960)
(1960)
(1960-1962)
(1963-1966)
(1967-1971)
(1972-1975)
(1976-1978)
(1979-1981)
(1981-1984)
(1984-1986)
(1987-1993)
(1993-1994)
(1994-1995)
(1996-2001)
(2001-2006)
(2006-2011)
(2011-2016)
(2016-2019)
(2019-2020)
(2020-2021)
(2021-...)

Kaynak: (TCMB, t.y)

1.4.1.1. 1930-1970 Arast Donem

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 11 Haziran 1930 tarihinde “1715
sayil1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu” ile 150.000 hisseden olusan
15.000.000 TL sermaye ile kurulmustur. 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyetlerine baslamistir.

Diger kamu kurumlarindan farkli olarak anonim sirket yapisinda kurulmustur.
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Banka hisseleri kurulus kanununda dort sinifa ayrilmistir. Bunlar:

e A smifi hisse senetleri hazineye aittir. Bagimsizligin sembolii olarak banka
sermayesinin yiizde on besini ge¢memektedir. Bu husus Merkez Bankasi
Kanunu’nun 26. maddesinde hilkme baglanmistir.

e B sinifi hisse senetleri Tiirkiye’de faaliyet gosteren milli bankalara aittir.

e C sinifi hisse senetleri 15.000 hisse senedini gegmemek sartiyla milli bankalar
haricindeki diger bankalara ve imtiyazl sirketlere aittir.

e D smifi hisse senetleri Tiirkiye’de faaliyet gosteren ticari isletmelere ve Tiirk

vatandasi gercek ve tiizel kisilere aittir (TCMB, t.y).

Merkez bankasinin hisse yapisi giinlimiize kadar bircok kez degisiklige

ugramistir. Burada gosterilen kurulus kanunu kapsaminda yer alan yapidir.

Merkez bankasinin temel amaci kurulus kanununda “Ulkenin ekonomik
kalkinmasini desteklemektir” olarak belirtilmistir. “Tiirkiye’de banknot ihraci imtiyazini
miinhasiran haiz” hiikmiiyle banknot basma yetkisine sahip tek kurulus o6zelligi

kazanmustir.

Bankanin temel organit Hissedarlar Umum Heyeti’dir. Bu heyetin disinda yan
organlarda bulunmaktadir. Bunlar, idare Meclisi, Iskonto ve Kredi Enciimeni, Idare

Heyeti, Murakiplar Komisyonu, Umum Midiirliigii ve banka sube teskilatlaridir.

Bankaya o yillarda lilke ekonomisinin kalkinmasina destek olmak amaciyla birgok

gorev verilmistir. Bunlar:

e Reeskont oranlarimi belirlemek

e Para piyasasini ve para dolasimini diizenlemek
e Hazine islemlerini yerine getirmek

e Tiirk parasinin degerini korumak

e Devletin haznedarligin1 yapmak (TCMB, 2019: 11).

1930’lu yillarda zorunlu karsilik oranlari, kamunun finansmani1 ve genel
ekonomik istikrarin saglanmasinda énemli bir yontem olarak goriilmistiir (Cetin, 2016:
70). Ayn1 zamanda TCMB’nin temel para politika araci, reeskont oranlari olarak
belirlenmistir. Devletin ve bankanin kendi yetki sinirlari igerisindeki uygulamalari ile

merkez bankasi bagimsizligi esas alinarak diisiik enflasyonlu bir on yil gegirilmistir.
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Devlet bu donemde korumaci devletci sanayilesme modelini benimseyerek bes yillik

sanayi planlari ¢er¢evesinde kalkinmaya 6nem vermistir (TCMB, 2008: 6).

Bu dénemde diinya ekonomisinde biiyiik buhranin olumsuz etkileri stirmektedir.
Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda ekonomik krizler hakimdir. Tirkiye
disa kapali ekonomi politikalar1 izleyerek devletin sanayi tesvikleriyle ile birlikte bu
Krizin nispeten disinda kalmistir (Eroglu, 2007: 70).

1940’11 y1llara gelindiginde ikinci Diinya Savas1 baslamis ve Tiirkiye Cumhuriyeti
her ne kadar savasa katilmasa da savas ekonomisi kosullarini yasamigtir. Ham madde ve
ara mali ithalatinda yasanan sorunlar {iretimi azaltmistir. Bu donemde ekonomide
enflasyonist bir siirece girilmistir. Ikinci Diinya Savasi’nin olumsuz etkileri, kamunun
finansmaninda merkez bankasi rezervlerinin kullanilmasini zorunlu hale getirmistir. Bu
yillarda TCMB kamu finansmani saglama gorevi iistlenmistir. Bu durum TCMB’nin

politik bagimsizligin1 zedeleyen bir siireci ifade etmektedir (Kogtiirk vd, 2010: 59).

1950’11 yillarda ise ekonomi politikalarinda biiyiime ve kalkinma hedeflerinin
agirliklt oldugu goriilmektedir. Bu donemde yapilan bazi diizenlemeler ile TCMB’nin
hazineye kisa vadeli avans saglamasinin 6nii acilmistir. Fiyat artiglari ile yasanan yiiksek
enflasyon ithalati artirmistir. 1955 yilina gelindiginde artan ithalat dis ticaret agiginin
bliylimesine neden olmustur. Bu donemde alinan dis krediler etkin bir sekilde
kullanilamamistir. Bu slireg TCMB’nin kisa vadeli doviz borglarinda artis ile
sonuglanmistir. Bu dénemde Tiirkiye tarihinin en biiyiik devaliiasyonu yapilmis ve Tiirk
liras1 yiizde 220 deger kaybettirilmistir. 1958 yilinda Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile
birlikte “Iktisadi Istikrar Tedbirleri” adli bir program hazirlanmis ve uygulanmistir. Bu
tedbirlerin uygulanmasi ile dis ekonomideki sorunlar giderilmeye baslanmistir. Dis
borglar ertelenmis ve krediler alinmistir. Dig krediler ile ekonomi canlanmaya baglamistir.

Ihracat ve ithalattaki artislar ile dis ticaret hacmi genislemistir (Mevzuat Dergisi, 2004).

1960 yila gelindiginde diinyada planlamanin yayildig:1 ve iktisatgilarin yeni
planlama teknikleri gelistirdikleri doneme girilmistir. Bu yillarda TCMB genisletici para
politikas1 izleyerek kamuya finansman saglamaya devam etmistir. Bu dénemde doviz
kontrollerine iligkin araglarin cogu TCMB’ye devredilmistir. Birinci Bes Yillik Kalkinma
Plan1 bu senelerde uygulanmaya baslanmistir. 1960’11 yillarda nispeten hizli ve istikrarl

bir biiyiime dénemi yasanmistir (Cetin, 2016: 70-71).
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1.4.1.2. 1970-2001 Arast Donem

1715 sayili TCMB Kanunu 1970’lere kadar bircok kez degisiklige ugramistir.

Ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani gercevesinde planlanan hedeflere ulasabilmek icin

yapisal doniisiim ¢alismalar1 hiz kazanmisti. Bu donemde TCMB’nin hem kurumsal hem

de islevsel olarak yeniden yapilanmasi i¢in ¢alismalar yiiriitiillmekteydi. Planli ekonomi

modelinin uygulandigi bu donemde emisyon hacminin kontrolii, yeni para politikasi

araglarinin ortaya ¢ikist ve Kkredi kontrolleri gibi gelismeler TCMB’nin yapisinda

degisiklikler yapilmasini gerekli kilmistir. Bu dogrultuda 14 Ocak 1970°de 1211 sayili

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu yiiriirliige girmistir. Bu kanun ile donemin

ekonomik yapisina uyum saglamak adina TCMB’nin organizasyon yapisinda, yetki ve

gorevlerinde bazi yenilikler yapilmistir. Bu yenilikler su sekilde siralanabilmektedir:

Para ve kredi politikalarmin bes yillik kalkinma planlar ile uyumlu bir sekilde
yiriitiilebilmesi igin adimlar atilmigtir.

TCMB’nin para politikasi araglari tizerindeki yetkisi artirilmistir.

Para arzin1 ve nakit akisini diizenlemek amaciyla acik piyasa islemleri yetkisi
verilmistir.

TCMB’ye ekonomik kalkinmay1 destelemesi amaciyla reeskont politikasi ve orta
vadeli kredi islemleri yapma yetkisi verilmistir.

Hiikiimet para ve kredi islemlerine iliskin kararlarinda TCMB’nin goriisiinii
almasi gerekliligi hitkkmii getirilmistir.

Umum Midiirligii unvani yerine Bagkanlik makami kurularak dis iligkilerde
denklik saglanmistir.

Bagskan ve Bagkan Yardimcilarindan olusan Y6netim Komitesi olusturulur.

Banka Kredilerini Tanzim Komitesi’nin goérev ve yetkileri TCMB’ye
devredilmistir (Delice, 2015: 32-33).

TCMB’nin etkinliginin artmasina yonelik diizenlemelerin yani sira bagimsizligini

kisitlayict durumlarda gergeklesmistir. Bu durumlar su sekilde siralanabilir:

Reeskont oranlari ve orta vadeli kredi islemleri yapma yetkisi, ekonomik
kalkinmay1 ve yatirimlar1 destelemek amacl ortaya ¢ikmaistir.
TCMB’nin reeskont, avans ve iskonto gibi faiz orani araglarini hiikiimetin

ekonomi politikalar1 ¢cercevesinde belirlemesi kararlastirilmastir.
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e TCMB’nin para politikas1 kararlarini alirken hiikiimetin uyguladigr kalkinma
planlarin1 gz 6ntlinde bulundurmasi gerekliligi getirilmistir.

e TCMB’nin hazineye verilen kisa vadeli avans oraninin, biitge ddeneklerinin yiizde
15’ine ¢ikarilmast hitkmii getirilmistir.

e TCMB’nin sermayesi 10 milyon TL’ye artirilmistir. Ancak bu artiga karsilik gelen
hisse miktarinin tamami hazineye ait olan A sinifi hisselere tahsis edilmistir. Bu
durum devletin banka yonetimine katilimin1 arttirmistir.

e Hazinenin sahip oldugu A smifi hisse senetlerinin oraninin yiizde 51°den az

olamayacagi hiikkme baglanmistir (TCMB, 2012:15).

Bu hiikiimler ile birlikte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, hiikiimetin

ekonomi politikalarini1 destekleyici bir kamu kurumu niteligi kazanmastir.

1970°1i yillarda parasal genislemenin kontrol edilememesi ve biit¢e agiklarinin
TCMB kaynaklarindan finanse edilmesi gibi sebeplerle enflasyonun arttigi
goriilmektedir. Bu donemde ihracatta azalma meydana gelmistir. Ayn1 zamanda TCMB
doviz rezervi azalmaya baslamistir. Faiz ve doviz kurlarinda diizenlemeler yapilmasi
beklenirken sabit kur rejimine gecilmistir. Genisletici para politikalar1 uygulanmaya
devam etmistir. 1974 yilina gelindiginde Kibris Barig Harekati sebep gosterilerek
Tiirkiye’ye ekonomik ambargo uygulanmistir. Ayn1 dénemde diinyada kiiresel petrol
krizi meydana gelmistir. 1975°i yillarda Tiirkiye ekonomisi doviz darbogazina girmistir.
TCMB, bu darbogaz1 agsmak i¢in hiikiimetle ortaklasa aldig1 karar ile Kredi Mektuplu
Doviz Tevdiat Hesabi’ni uygulamaya baglamistir. Bu politikanin amaci yurtdisinda
calisan vatandaslarin tasarruf ettikleri mevduatlar1 iilke ekonomisine kazandirarak
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi biinyesinde toplanmasidir. Bu baglamda ticari
bankaya benzer sekilde hareket eden TCMB, yan gorevler tislenmistir (Delice, 2015: 34).

1980’11 yillara gelindiginde kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile Tiirkiye’de
ekonomik ve finansal agidan degisimler yasanmustir. 24 Ocak 1980 yilinda alinan istikrar
tedbirleri, yapisal doniisiim siirecine ilk adim olmustur. Bu kapsamda yapilan dontisiimler

su sekilde siralanabilir:

e Serbest piyasanin isleyisi saglanmistir.
e Para ve sermaye piyasalarinin kurulmasina onciiliik edilmistir.

e Piyasalar tizerindeki siyasi baskilar1 azaltilmustir.
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e Ihracati tesvik edici uygulamalar gelistirilmistir.
e Kredi ve faizlerin piyasa sartlarinda belirlenmesi saglanmustir.

e Kontrollii dalgali doviz kuru sistemine gecilmistir.

Bu uygulamalar para politikasi agisindan bankanin finansal yiikiinii azaltmistir.
1983 yilinda TCMB, altin ve doviz rezervlerini yonetmek ile yetkilendirilmistir. Bununla
birlikte TCMB’nin temel gorevlerinin ekonominin gereksinimlerine gore yiiriitmesi
hiikkme baglanmistir. 1987 yilina gelindiginde TCMB agik piyasa islemleri yapmaya
baslamistir. Modern anlamda para ve doviz piyasalarinin kurulmasinda etkin rol
oynayarak 22 Ekim 1987 yilinda TCMB biinyesinde Para Piyasalari ve Fon Yonetimi
Genel Midirligii kurulmustur. Bu dénemde kamu finansmaninda TCMB kaynaklarinin
kullanimi devam etse de 1989 yilina gelindiginde hazineye verilen orta ve uzun vadeli
kredi islemleri hiikiimet ile TCMB’nin anlagsmasi geregi askiya alinmistir. Ayrica 32
Sayili Karar ile finansal liberalizasyon saglanmistir. Bu durumun sonucu olarak
ekonomik aktorlerin doviz ile islem yapmalart serbest hale getirilmis ve Tiirk parasi
konvertibl ilan edilerek nispeten daha esnek bir doviz kuru rejimi benimsenmistir (Bakar,
2007: 32-33).

1990’1 yillarda para politikast agisindan en Onemli husus, 1991 yilinda
TCMB’nin ilk kez para programini kamuya agiklama karar1 almasidir. Bu program ile
doviz kurlart ve faiz oranlarindaki istikrar bozulmadan piyasanin likidite ihtiyaglarina
karsilik vermek hedeflenmistir. Bu uygulama hesap verebilirlik ve seffaflik adina 6nemli
bir adim olmugstur. Fakat 1991 yilinda meydana gelen Korfez Savasi’nin piyasalar
tizerinde olusturdugu baski, politik istikrarsizlik, para ve maliye politikalarinin yeteri
kadar siki olmamasi ve bankacilik sektoriindeki kirtllgan yapi gibi sorunlar 1994 yili ilk
ceyreginde finansal krizin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Ortaya ¢ikan kriz ile birlikte
enflasyon oranlar1 ii¢ haneli rakamlara ¢ikmistir. Bu enflasyon oranlarina ulagilmasinin
temel sebeplerinden biri kamu bor¢larinin TCMB kaynaklari ile finanse edilmesidir. Bu
durumun olumsuzluklarinin anlagilmasi ile birlikte ilk diizenlemeler yapilmaya
baglanmigtir. 1 Nisan 1994 tarihinde TCMB Kanunu’'nda diizenleme yapilarak
TCMB’nin hazineye kisa vadeli avans hesabin1 i¢geren maddesine sinirlama getirilmistir
(TCMB, 2008: 10). 1997 yilinda bankanin bagimsizliginin ve etkinliginin artirilmasi igin
TCMB ve hazine arasinda protokol yapilarak diizenlemeler getirilmistir. Bu kapsamda

1998 yilinda hazinenin TCMB’den kisa vadeli avans kullanmamasi konusunda
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anlasilmistir. Ayrica bu donemde kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenmesi TCMB’nin
tasarrufuna birakilmistir (Eroglu, 2009: 28-29). TCMB, 1995-1999 tarihleri arasinda
doviz kurundaki dalgalanmalar1 6nlemek ve bu piyasadaki spekiilatif eylemler ile basa
cikmak i¢in finansal piyasalarda istikrar1 saglamaya yonelik politikalar uygulamistir. Bu
tarihlerde dissal soklarin etkisi ile ekonominin daha kotii hale gelmesi tizerine 2000
yilinda doviz kuruna dayali yeni ekonomik program uygulanmaya baglanmaistir. Fakat bu
ekonomik  programin arzu ettigi yapisal degisimin istenilen  seviyede
gergeklestirilememesi sebebiyle 2000 yilinin sonlarinda ekonomide giiven sarsilmaistir.
Giliven kaybinin artmasi ile meydana gelen 2001 finansal krizi sonucunda doviz kuruna

dayali istikrar programi son bulmustur (TCMB, 2008: 11).
1.4.1.3. 2001 Sonrast Dénem

Kurulusundan bu yana kanununda bir¢ok kez degisiklikler yapilan TCMB, bu
doneme kadar kamu finansmani boyutuyla 6ne c¢ikmaktaydi. Asli gdrevi olan para
politikas1 yapma islevini hiikiimetle ortaklasa karar alarak yiiriitmekteydi. Bu bankanin
bagimsizligini olumsuz etkilemekteydi. Ancak 2001 Subat ayimna gelindiginde kiiresel
ekonomik kriz Tiirkiye ekonomisinde bir doniim noktasi olmustur. Kriz sonrasi donemde
birgok alanda yapisal reformlarin gerceklesmesi hedeflenmistir. Bu reformlarin merkez
bankasi boyutu ise 1211 sayili kanunda yapilan degisiklikler ile olmustur. Bu
degisiklikler TCMB’nin bagimmsizligint giiclendirmistir. Bunlar ii¢ alt grupta

incelenebilir:

e Dalgali Déviz Kuru Rejimi
e Giglii Ekonomiye Gegis Programi
e TCMB Kanunu’nda Yapilan Degisiklikler

Ik degisim 2001 krizi sonrasi, ddviz kuruna dayali istikrar programindan dalgali
doviz kuru rejimine gecis ile gergeklesmistir. 22 Subat 2001 tarihinde hiikiimet ve
TCMB’nin aldig1 ortaklasa Kkarar ile yerli paranin degeri yabanci paranin degerine

sabitlenmek yerine piyasa arz ve talebine gore belirlenmesi kararlastirilmistir.

Ikinci degisim IMF ile yapilan kredi anlasmasindan gelen fon ile “Giiglii
Ekonomiye Ge¢is Program1” kapsaminda olmustur. Bu programin temel hedefi halkin
refah diizeyinin kalic1 bir gekilde yiikseltilmesidir. Bu hedefi gergeklestirmek adina atilan

adimlar su sekilde siralanabilir:
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Bankacilik sektoriine iligkin diizenlemeler

Mali disiplinin saglanmas1 ve kontrolii

Stirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasi

Yapisal reformlarin hayata gecirilmesi

Enflasyonla miicadelede etkin politikalarin kullanilmasi

Kaynak kullaniminin verimliliginin arttirilmasi (Kol ve Karagor, 2012: 387-388).

Ucgiinciisii ve TCMB agisindan en énemli alt grup TCMB Kanunu’nda yapilan

degisikliklerdir. Bu yasa ile merkez bankas1 bagimsizlig1 ve kurumsal yap1 adina bir¢cok

gelisme olmustur. Bu gelismeler su sekilde siralanabilir:

TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarimi saglamak ve siirdiirmek olarak
belirlenmistir.

TCMB fiyat istikrarim1 saglamak i¢in uygulayacagi politikalart belirleme
yetkisine sahip olmustur.

TCMB temel amaci ile zit diismemek sart1 ile hiikiimetin biiyiime ve istihdam
politikalarina destek¢i olmalidir.

Para politikasini belirleme ve uygulama yetkisi TCMB’ye verilmistir.

TCMB ara¢ bagimsizligi kazanarak para politikas1 hedeflerine giden yolda
kullanacag1 araglari belirleme yetkisi kazanmistir.

Bagimsizligin 6niindeki en biiyiik engellerden olan kamu finansmani sorunu
¢ozllmiistiir. TCMB’nin hi¢bir kamu kurumuna finansal destek saglamayacagi
hiikme baglanmistir. Bu diizenleme hiikiimetin politikalarini destekleyen bir
kamu kurumu olmadigini vurgulamaktadir.

Bagkan yardimcilarinin gorev siireleri, atanma ve gorevden ayrilma kosullari
yeniden belirlenmistir. Gorev siirelerinin 5 yila ¢ikarilmasi bankanin {ist diizey
yoneticilerinin siyasi baskilardan uzak olmasini saglamaktadir.

Para politikast kararlarimin kurumsal bir yapi igerisinde alimmasi i¢in ilke ve
stratejilerden sorumlu Para Politikast Kurulu kurulmustur.

Bagimsizligin neticesi olarak hesap verme sorumlulugu ve seffaflik ilkeleri

kazanilmistir (TCMB, t.y).

TCMB 2002 yilinda nihai amaca ulagmak icin enflasyon hedeflemesi sistemine

gegilecegini duyurmustur. 2002-2005 yillar1 arasinda 6rtiik enflasyon hedeflemesi rejimi
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uygulanmistir. Bu donemde enflasyon hedeflemesi yillik bazda olup hiikiimet ile
ortaklasa belirlenmektedir. 2005 yilina gelindiginde para reformu ¢ergevesinde Yeni Tiirk
lirasina gecis saglanmistir. Tirk parasindan 6 sifir atilmistir. Bu donemde enflasyonla
miicadelede basar1 saglanmistir. Gerekli altyapiin olusmasiyla 2006 yilindan itibaren
acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir. Bu y1l seffaf ve 6ngoriilebilir stratejiler
gelistirmek adina Para Politikas1 Kurulu toplantilari 6nceden belirlenen tarih ve zamanda
yapilmaya baslanmistir (Acar, 2013: 17). Bu ge¢is doneminde gergeklesen bir baska
gelisme ise Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun yaymmlamis oldugu fiyat endekslerinde

yapilan kapsamli degisimlerdir.

2008 yilina gelindiginde kiiresel finansal kriz tiim diinyada etkisini gostermistir.
ABD’de konut kredilerindeki geri 6deme sorunlari ile baslayan ve iflaslarla devam eden
stirecin benzeri Tiirkiye’de yasanmasa da ihracattaki azalis, bilyiimenin yavaslamasi ve
dis kaynaklardaki sorunlar ekonomiyi daralmaya gotiirmistiir. Bu krizde anlasilan en
onemli konu finansal istikrarin ekonominin orta ve uzun vadeli istikrarin1 saglama da
onemli bir kriter olmasidir. Finansal istikrarin saglanmasi ve ekonominin giiclendirilmesi
icin bu donemde merkez bankalar1 alternatif politika araglar1 gelistirmislerdir. Bu

araclardan bazilari zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmalaridir.

TCMB 14 Nisan 2010 tarthinde 2008 kiiresel finansal kriz doneminde alinan
onlemleri geri alma ve para politikasinda normallesmenin gergeklesmesi icin “Para
Politikas1 Cikis Stratejisini” kamuoyuna duyurmustur. Bu adim; doviz piyasalari, Tiirk
Liras1 piyasalari, kredi piyasalar1 ve faiz oranlar1 gibi konularda degisiklikler temelinde
olusturulmustur. Bu yillarda TCMB’nin ama¢ ve araglarinda degisimler yasandigi
goriilmektedir. Bunlardan ilki 2010 oncesinde genellikle politika faizi ara¢ olarak
kullanilirken bu doénem sonrasi politika faizi, likidite yontemi, rezerv opsiyon
mekanizmasi, zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru gibi yeni araglar da kullanmaya
baslamustir. Ikincisi ise 2010 &ncesinde temel amaci fiyat istikrar1 olan TCMB nin bu
donem sonrasinda amacina finansal istikrarinda saglanmasi eklenmistir. Ayn1 zamanda
aktarim kanali olarak faiz, varlik fiyatlar1 ve beklentilere ek olarak krediler ve doviz kuru
degisimi de yasanmistir. 2013 yilina gelindiginde sermaye girislerinin artmasi ve yurtigi
talebin makul seviyelerde olmasi sebebiyle faiz oranlarinin diisiik seviyelerde tutulmus

ve makro ihtiyati tedbirlere devam edilmistir. 2014 yilinda tedbirli para politikasi, makro

26



ihtiyati tedbirler ve sermaye akimlarinin etkisiyle kredi biliylime hizlar1 adim adim

yavaslama egilimine girmistir (Unlii, 2022: 23-24).

2018 yilina gelindiginde 10.07.2018 tarihinde 3 sayili Ust Kademe Kamu
Yoneticileri ile Kamu Kurum ve Kuruluslarinda Atama Usullerine Dair
Cumhurbaskanlig1 Kararnamesi yiriirliige girmistir. Bu kararname ile merkez bankasi
baskan1 ve bagkan yardimcilarinin statiisii ile ilgili degisimler olmustur. Bu degisimler su

sekilde siralanabilir:

e MBB ve yardimcilar1 Cumhurbaskani tarafindan atanir.

e MBB ve yardimcilar1 4 yillik siire ile atanir.

TCMB yasal ve fiili bagimsizligi ¢er¢evesinde temel hedefi olan fiyat istikrarini
saglamak ve siirdiirmek konusunda finansal istikrar1 da gozeterek lilke ekonomisinin
siirdiiriilebilir biliylimesine katki saglamaktadir. Bu baglamda banka uygulayacag:

politikalar1 ve araglar1 bir izne tabi olmaksizin se¢gmeli ve kullanmalidir (TCMB, t.y).

1.5. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ TEORIK
TEMELLERI

Merkez bankast bagimsizlig1 olgusunun teorik temellerine bakildiginda merkez
bankasinin bagimsizlik derecesinin para arzi, enflasyon, issizlik ve biitge agig1 gibi
makroekonomik degiskenleri etkiledigi goriillmektedir (Cukierman vd., 1992: 353-354).
Birgok iktisat¢1 tarafindan bagimsiz merkez bankasina sahip olan iilkelerde gergeklesen
enflasyon oranlarinin, bagimsizlik derecesinin daha az seviyede oldugu ilkelerde
gergeklesen enflasyon oranlarindan daha diisiik seviyelerde seyrettigi ortaya konmustur.
Yapilan ampirik calismalar incelendiginde merkez bankasi bagimsizlig: ile enflasyon
arasinda ters yonli iliskinin varlig1 saptanmistir. Bu nedenle merkez bankasi bagimsizlik
derecesinin artmasi ile diisiik enflasyon arasindaki iligkiye cevap aranmak istenmistir. Bu
soruya cevap olarak literatiirde {i¢ argiiman gelistirilmistir. Bu argiimanlar1 su sekilde

siralayabiliriz:

e Zaman Tutarsizlig1 (Dinamik Tutarsizlik)
e Kamu Tercihi Teorisi

e Hos Olmayan Monetarist Aritmetik (Eijffinger ve Haan, 1996: 4).
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1.5.1. Zaman Tutarsizhig:

Merkez bankas1 bagimsizliginin en temel teorik unsuru, para politikasinda zaman
tutarsizlig1 problemidir (Eijffinger ve De Haan, 1996: 5). Dinamik tutarsizlik olarak da
adlandirilan zaman tutarsizligi problemi ilk olarak Kydland ve Prescott (1977) ile Barro

ve Gordon (1983)’un ¢aligmalarinda ortaya koyulmustur.

Kydland ve Prescott, ekonomik performansin kurala baglh politikalar sayesinde
artirilabilecegini ve ihtiyari politikalardan kacinilmasi gerektigini sdylemislerdir. Ciinkii
rasyonel bekleyislere sahip ekonomik birimler beklentilere gore karar alirlar. Rasyonel
bekleyislerin gegerli oldugu bir piyasada ihtiyari politikalar zaman tutarsizligina yol
acmaktadir. Zaman tutarsizligi kavrami kisa vadeli ekonomik degiskenleri iyilestirmek
adina onceden ilan edilen uzun vadeli politikalardan taviz verilerek ihtiyari politikalara
basvurulmasidir. Ayn1 zamanda gelecekte uygulanacagi ilan edilen politikalarin s6z
konusu donemde artik optimum olma 6zelligini yitirmesinden de kaynaklanmaktadir
(Fischer, 1995: 201). Bu durum ekonomide bulunan iktisadi birimlerin kararlarini
degistirmesine yol agmaktadir. Bu da ilan edilen uzun vadeli planlara ulagilamamasi ile
sonuc¢lanmaktadir. Ihtiyari uygulamalar var olan durumu iyilestirmek icin yapilsa da uzun
donemde ekonomik istikrarsizliga yol agmaktadir. Bu sebeple kurala dayali politikalarin
degisimini giiclestirecek kurumsal diizenlemelere ihtiya¢ vardir (Kydland ve Prescott,

1977: 487).

Zaman tutarsizligi analizinde para politikalarinin kurallara bagli bir sekilde
gerceklestirilmesi Oonem arz etmektedir. Merkez bankasinin yeni kararlar almasi
ekonomik aktorlerin bu politikaya gore davranis sergileyecegi anlamina gelmektedir. Cari
donemde uygulanan politikalarin 6nceden ilan edilen politikalar ile ¢elismesi durumunda
zaman tutarsizlig1 problemi ortaya ¢ikmaktadir. Onceki dénemlerde merkez bankasinin
ilan ettigi politikalar1 uygulamamasi, ekonomik aktorlerin yeni politikalara kars
giivensizligine yol agmakta ve bu durumun tekrar etmesi merkez bankasina olan giiveni
azaltmaktadir. Bu sebeple tercihe bagl politikalardan ziyade kurallara bagli politikalar
uygulanmasi gerekmektedir (Unsal, 2011: 580).

Zaman tutarsizli§i probleminin ¢6zliimiinde pek ¢ok iktisatginin Onerileri
bulunmaktadir. Ilk olarak zaman tutarsizligi probleminin iistesinden gelebilmek igin

merkez bankasinin sayginlik derecesinin artirilmasi gerekmektedir. Merkez bankasinin
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giivenilirliginin ilk adimimi Oncelikli hedefinin fiyat istikrar1i olarak belirlenmesi
olusturmaktadir. Bu hedefe ulagilmasinda tek sorumlunun merkez bankasi oldugu
kamuoyu ile paylasiimalidir. ikinci olarak para politikas siireclerinde siyasi etkilerin
olmamas1 hem zaman tutarsizlig1 problemini ¢6zmeye katki vermekte hem de enflasyon
hedeflemelerine ulasilmasinda rol oynamaktadir (Tufaner, 2019: 22). Rogoff (1985) ise,
para politikas1 yapicilarin enflasyondan kaginan kisiler olmasi ve bu kisilerin siyasi
otoriteden ayr1 olmasi gerektigini One slirmiistiir. Ayn1 zamanda zaman tutarsizligi
problemine kurumsal bir ¢oziim getirerek para politikasinin muhafazakar merkez
bankacilarina emanet edilmesiyle enflasyondan kaginilabilecegini séylemistir (Rogoff,
1985: 1169). Sonug olarak zaman tutarsizligi problemini 6nlemek igin, merkez bankasi
ile siyasi otorite arasinda kurallara uyma zorunlulugu olmalidir. Kurallara uyulmast,

piyasada 6ngoriilebilirligi artirmakta ve zaman tutarsizligi problemi engellemektedir.
1.5.2. Kamu Tercihi Teorisi

Merkez bankas1 bagimsizliginin teorik temellerini olusturan bir diger konu Kamu
Tercihi Teorisi’dir. Merkezine kamu kesimini alan teorinin temelleri 18. yiizyila
dayanmaktadir. Modern anlamda Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan iilkelerdeki kamu
kesimi biiyiimeleriyle 6ne ¢ikan unsur haline gelmistir. Kamu Tercihi Teorisi iktisat
literatiirinde farkli isimler ile adlandirilmaktadir. Bunlar Kamu Tercihi Teorisi, Yeni
Politik iktisat Teorisi, Politikanin Ekonomi Teorisi ve Kolektif Karar Alma Teorisidir
(Aktan, 2008: 79). Modern anlamda Kamu Tercihi Teorisinin gelistirilmesinde onciiliik
eden diistintirler Kenneth Arrow, Duncan Black, James M. Buchanan, Gordon Tullock,
Mancur Olson ve Anthony Downs’dir. 1986 yili Nobel Iktisat Odiiliinii bu alandaki
calismalarindan otiiri James M. Buchanan almistir. Buchanan bu teoriyi soyle
tanimlamaktadir: Kamu tercihi teorisi, ekonomi teorisinin politik siirece ve kamu
sektoriine entegre edilmesidir. Ayn1 zamanda politik karar almada rol oynayan aktorlerin

davraniglarinin incelenmesi ve iligkilendirilmesidir (Aktan, t.y).

Bu teori siyaset biliminin iktisadi araglar ve yontemlerle incelenmesi anlamina
gelmektedir. Bir baska ifade ile politik ve biirokratik davranislarin ekonomik analizi
olarak ifade edilebilmektedir. Kamu tercihi, siyasi siire¢te uygulanan politikalart iktisadi
varsayimlara dayali olarak gesitli metotlarla agiklayan bir disiplindir. Teori, kamuyu

olusturan kesimlerin sinirlarin1 ve birbirleriyle olan etkilesimlerini inceleyip, kamudaki
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biirokratik karar mekanizmalarin1 iktisadi sonuglar ile analiz etmektedir. Kamudaki
etkinsiz biirokratik ve idari siireglerin isleyisini ortaya koymaktadir. Bunlara ¢ozlimler

aramaktadir (Demirel, 2005: 110).

Kamu tercihi teorisi, merkez bankasi ve para politikasinin isleyisi gibi konularda
onermelere sahiptir. Siyasi otoriteler uyguladiklart maliye politikalar: ile uyumlu sekilde
calisan merkez bankalar1 istemektedirler. Bu yiizden merkez bankalarmi baski altina
almak isterler. Bu sebeple siyasi devresel dalgalanmalar sec¢imler tizerinden ¢6ziime
ulastirilmaktadir (Beskaya vd., 2014: 49).

Nordhaus(1975) politikacilarin se¢im kazanimlari igin se¢im dncesi oportiinist
davraniglar sergilediklerini ifade etmektedir. Se¢cim ekonomisinde uygulanan genisletici
para ve maliye politikalar1 enflasyona sebep olmaktadir. Se¢imlerden sonra yiikselen
enflasyon ekonomik sorunlara yol agmaktadir. Bu baglamda merkez bankalarinin politik
etkilerden uzak ve bagimsiz bir kurum olmasi énem arz etmektedir. Hem kanunlar
nezdinde hem de politik olarak bagimsiz bir merkez bankasi, hiikiimetlerin genisletici
politikalar1 karsisinda denge kurabilmektedir. Ozetle hiikiimetlerin oy maksimizasyonu
icin olusturdugu keyfi politikalar bagimsiz merkez bankasi araciligiyla ¢oziilebilmektedir

(Arpag, 2019: 44).
1.5.3. Hos Olmayan Monetarist Aritmetik

Merkez bankasi1 bagimsizliginin teorik temellerini olusturan bir diger konu Hos
Olmayan Monetarist Aritmetik’tir. Bu diisiince 1981 yilinda Sargent ve Wallace
tarafindan “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic” adl1 makalede ileri siiriilmiistiir. Bu
goriisiin temelinde mali ve parasal otoriteler arasindaki ayrim savunulur. Ancak bu iki

otoritenin koordinasyonlu bir sekilde ¢aligmas1 gerektigi vurgulanmaktadir.

Hos Olmayan Monetarist Aritmetik, mali otoritelerin biit¢e acig1 vermeye devam
ettigi siirece merkez bankalarinin enflasyonla miicadelede basarisinin sinirli oldugu
gorlisiine dayanmaktadir. Paranin Miktar Teorisini temel alan bu goriis, reel faiz
oranlarinin biiyiime oranindan daha biiyiik ve sabit oldugunu varsaymaktadir. Kamu
borglarindaki artiglar belli bir noktaya kadar tolere edilse de artan biitge agiklar1 merkez
bankas1 kaynaklari ile finanse edilmesi istenmektedir. Bu goriise gore daraltici para

politikalarinin uygulanmasi yiiksek enflasyona sebep olmaktadir (Sargent vd., 1981: 2).
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Mali otoritenin para otoritesi iizerinde baskin olmasi, mali otoritenin kendi
biitcesini belirlemede 6zgiir olmasi anlamina gelmektedir. Arz edilen tahvil ile talep
edilen tahvil arasindaki farkin kapanmasi i¢in alternatif bir yontem, senyoraj gelirleri ile
finansmandir. Eger bu fark tahvil arziyla kapatilamazsa merkez bankasi monetizasyona
zorlanmakta ve bu enflasyonu arttirmaktadir. Bu yiizden siirekli agik veren biit¢e, merkez
bankasinin enflasyona miidahalesini kisitlamaktadir. Bu durumlar sonucunda hos

olmayan monetarist aritmetik siirecine girilmektedir (Sargent vd., 1981: 2).

Para politikasinin baskin oldugu durumda ise, parasal tabanin biiytime hizi merkez
bankasi tarafindan 6zgiirce belirlenmektedir. Bu siire¢ mali otoritenin elde ettigi senyoraj
gelirini kisitlamaktadir. Bu durumda mali otorite biit¢e agiklarini tahvil talebi ve kisith
senyoraj geliri ile finanse edecektir. Sonucunda merkez bankasi enflasyonu kontrol altina

almakta 6zglir hale gelecektir (Tufaner, 2019: 28).

Sonug olarak merkez bankasi bagimsizliginin saglandigi bir ortamda mali otorite,
biitce  aciklarinin  finansmaninda  merkez  bankast  kaynaklarin1  6zgiirce
kullanamayacaktir. Merkez bankasinin para politikasin1 belirledigi durumda mali
otoritenin biit¢eyi korumaya yonelik hareket etmesi beklenmektedir. Bu durumda merkez
bankast temel amaci olan fiyat istikrari1 saglamakta daha etkin politikalar
iretebilmektedir. Maliye politikalar ile para politikasinin uyumlu ¢alismas1 uzun vadeli

ekonomik planlara ulagilmasini saglayacaktir (Mishkin, 1998:6).
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2. BOLUM MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ OLCUMU

Calismanin bu boliimiinde merkez bankasi bagimsizligini etkileyen unsurlar ve

merkez bankas1 bagimsizligin1 6lgmek adina gelistirilen endeksler anlatilmaktadir.
2.1. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGINI ETKILEYEN UNSURLAR

Merkez bankalart tilkelerin ekonomi politikalarinin belirlenmesinde nemli bir
role sahip olan parasal karar mercidirler. Bu kurumun bagimsiz olarak hareket etmesi
politikalarin etkinligi agisindan 6nem arz etmektedir. Burada bahsedilen bagimsizlik
olgusunu tek bir faktor olarak degil bir¢ok faktoriin icerisinde bulundugu bir yap1 olarak
diistinmek gerekir. Bu baglamda teorik yazin incelendiginde merkez bankasi

bagimsizligini etkileyen unsurlar1 su sekilde siralayabiliriz:

e Yasal Diizenlemeler

e Baskanlarin Atanmasi ve Gorev Siireleri

e Fiyat Istikrar1 Hedefi Onceligi

e Para Politikasinin Diizenlenmesi ve Yiiriitiilmesi
e Toplumsal Destek

e Ekonomik Kosullar ve Politik Rejimler

e Kamu Kaynak Iliskileri
2.1.1. Yasal Diizenlemeler

Yasal dizenlemeler, 20. yiizyilin son ¢eyregi ile birlikte bircok iilkede hizla
hazirlanmaya baglanmistir. Bu yasal diizenlemeler ile merkez bankasi kanunlarinda
degisikliklere gidilmistir. Bu degisiklikler ile merkez bankalar1 temel amaglar1 olan fiyat
istikrarini saglama gorevini kendi otoriteleri ile gergeklestirebilmislerdir. Temel amacina
odaklanan merkez bankalar1 ekonomik biiyiime, biit¢e agiklarinin finansmani ve yiiksek

istihdam gibi ikincil hedefleri ile sinirlarini ¢izebilmislerdir (Cukierman, 1994: 1437).

Merkez bankalar1 bazi donemlerde siyasi baskilara maruz kalabilmektedir. Ancak
yasal diizenlemelerin gii¢lii oldugu bir iilkede merkez bankalar1 politikalarin1 6zgiirce
belirleyebilmektedir. Yasal diizenlemeler, merkez bankalarint koruyucu nitelik tagidigi

igin siirekli gelistirilmesi gereken bir durumdur (Oktar, 1996: 84-86).
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2.1.2. Merkez Bankasi Baskanlarinin Atanmasi ve Gorev Siireleri

Merkez bankasi bagkanlarinin ve iist diizey yoOneticilerinin atanmasi, gérevden
alinmasi ve gorev siireleri, merkez bankas1 bagimsizlik diizeyinin olugsmasinda énemli bir
Olclittiir. Merkez bankasi bagkanlar1 genel olarak devlet bagkanlar tarafindan atanirlar.
Gorev siireleri iilkelerin yasalari ¢er¢evesinde belirlenerek ortalama 4 ile 8 il
arasindadir. Ancak istenilen durum merkez bankas1 guverndriiniin ve yonetim kurulunun
siyasi otorite tarafindan atanmiyor olmasidir. Bunun istisnasi Fransa Merkez Bankas1’dir.
Fransa Merkez Bankasi Baskani banka ¢alisanlari tarafindan secilmektedir (T1gl1, 2007:
9). Ancak ¢ogu iilkede merkez bankas1 baskanlari siyasi otorite tarafindan belirlenmekte
ve atanmaktadir. Merkez bankasi guvernoriiniin gorev siiresi dolmadan degistirilmesi ya
da iilkedeki siyasi otorite degisiklikleri ile merkez bankasi guvernoriiniin degisikligi
paralellik gosteriyorsa bu durum merkez bankasinin politik olarak bagimsiz olmadigina
isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle merkez bankasi baskaninin degisim siklig1 politik
degisimleri takip ediyorsa para politikasinin siyasi otoriteden etkilendigi séylenebilir
(Neyapt1 ve Berument, 1999: 15). Merkez bankasi guvernoriiniin degisim sikliginin
yiiksek olmasi merkez bankasi bagimsizliginin diisiik oldugu anlamina gelmektedir.
Merkez bankas1t guverndriiniin siklikla degisimi hiikiimetlere bagimlilik yaratmaktadir.
Bu durum merkez bankas1 bagskaninin kisiliginin de etkilendiginin gostergesidir. Ciinkii
hiikiimetler bagkan belirleme imtiyazina sahip olduklarinda kendi istedikleri politikalari

uygulayacak kisileri se¢gme egiliminde olacaklardir (Biyik, 1999: 17).

Ancak merkez bankasi baskaninin ve yonetim kurulunun degisim sikliginin
ylksek olmasi merkez bankasi bagimsizliginin 6l¢iimii icin tek basina yeterli degildir.
Ciinkii banka yonetiminin gorev siiresinin uzun olmasi siyasi otoriteye bagiml iligkilerin

bir sonucu olarak da ortaya ¢ikmis olabilir.

Tiirkiye’de TCMB Baskanlari, Cumhurbaskan1 karartyla dort yillik bir siire ile
atanirlar. Bagkan bu siirenin sonunda yeniden atanabilir. Bu iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Cesitli lilkelerde merkez bankasi bagkani1 ve yonetim kurulunun atanma
sartlar1 ve gorev siireleri farklilik gostermektedir. Asagida enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan baz1 secili iilkelerin merkez bankasi baskanlar1 ve yonetim kurulu iiyelerinin

atanma sekilleri ve gorev siireleri belirtilmistir.
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Tablo 2.1 Cesitli Ulkelerdeki Merkez Bankasi Baskanlarinin ve Yonetimlerinin Atanma
Sartlar1 ve Gorev Siireleri

ULKE ATANMA SARTLARI GOREV SURELERI
Baskan Cumhurbagkani karariyla atanir.

Tiirkiye Bagkan yardimcilari, Bagkanin onerisi iizerine atanirlar. Gorev stireleri 4 yrldir.
ingiltere Bagkan ve yardimcilar: hiikiimetin 6nerisi tizerine Kraliyet Gérev siireleri 5 yildir.
tarafindan atanirlar.
Kanada Baskan ve yardimcilar1 banka y6netim kurulu tarafindan Gérev siireleri 7 yildir.
atanirlar.
Bagkan devlet bagkaninin dnerisi iizerine Meclis tarafindan " . .
Polonya atanr Gorev siireleri 6 yildir.
Kolombiya Baskan ve yonetim kurulu iiyeleri devlet baskani tarafindan Gérev siireleri 4 yildir,
atanirlar.
Norveg Bagkan ve yardimcilart Kral tarafindan atanirlar. Gorev siireleri 6 yildir.
Romanya  Yonetim kurulu iiyeleri meclis tarafindan atanir. Goreyv stireleri 5 yildir.
Endonezya Yonetim kurulu iiyeleri devlet bagkani tarafindan atanirlar. Goreyv stireleri 5 yildir.
Surbistan St?lilf?n devlet baskaninin onerisi lizerine Meclis tarafindan Gérev siireleri 6 yildir.
Meksika Baskan devlet baskani tarafindan atanir. Gorev sireleri 6 yildir.

Kaynak: (Sargin, 2017: 24-26) Not: Tablo, orijinal halinden 6zetlenmistir.

2.1.3. Fiyat Istikrar1 Hedefi Onceligi

Fiyat istikrari, tiiketici fiyat endeksi ile 6l¢iilen enflasyonun orta vadede diisiik ve
istikrarli bir sekilde korunmasi ile yerli paranin satin alma giiciiniin korunmas1 anlamina
gelmektedir. Fiyat istikrar1 fiyatlarin degismedigi anlamini tasimamaktadir. Fiyatlar
genel seviyesindeki uzun siireli artis veya azalis egilimlerinin 6nlenmesi anlamindadir.
Bu sayede iilke para birimi giivenilirligini arttirarak ekonomik aktorlerin satin alma giicii
korunur. Yiiksek enflasyon ekonomik aktorlerin gelirlerinde ve tasarruflarinda azalmaya
yol agar. Gelecekteki fiyatlar iizerinde belirsizlige sebep olarak iretimde, kredi
maliyetlerinde ve faiz oranlarinda artisa neden olur. Yiiksek enflasyon sebebiyle yasanan
ekonomik dalgalanmalar yatirimcilarin kisa vadeli islemlere odaklanmasina neden olarak
uzun vadeli yatirimlar i¢in elverigsiz bir ortam yaratmaktadir. Ayn1 zamanda yiiksek ve
istikrarsiz enflasyon ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Bu durumlar g6z
oniine alindiginda diisiik ve istikrarli enflasyonun oldugu bir ekonomik ortam olusturmak
merkez bankalarmin siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye ana katkisi olacaktir (National

Bank of Ukraine, t.y). Bu ortamin ekonomiye katkilarini su sekilde siralayabiliriz:

e Ekonomik aktdrlerin olumsuz piyasa beklentileri ortadan kalkar.
e Yerel para birimine olan giiven artar ve para birimi daha yaygin olarak kullanilir.

e Ekonomik aktdrlerin gelirlerinin ve tasarruflarinin gercek degeri korunur.
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e Paranin degisim araci, deger saklama araci ve hesap birimi olma fonksiyonlari
korunur.

e Diisik nominal faiz oranlar1 yatirim faaliyetlerini ve ekonomik biiyiimeyi
destekler.

e Ekonomik aktorler doviz risklerini degerlendirir ve doviz kurundaki potansiyel
biiylik dalgalanmalara karst hazirlikli olurlar. Bu tasarruflarin ve ylikiimliiliikklerin
doviz cinsinden degerinde degisiklige neden olur.

e Nominal degerlerin yarattig1 verimsizlik maliyetleri azalir.

¢ Enflasyonun vergilendirme ile olumsuz etkilesimini onler.

e Daha istikrarli bir finansal sisteme katkida bulunur (European Central Bank, t.y).

Merkez bankalarinin nihai hedeflerinden en Onemlileri fiyat istikrarinin
saglanmasi, ekonomik biiylime ve issizligin azaltilmasidir. Ancak para politikasi
hedeflerinin ve araclariin belirlenmesi icin bu amaglar arasindan oncelikli olaninin
belirlenmesi gerekir. Belirlenmedigi takdirde merkez bankasiin uyguladigi politikalar
ekonomide istenilen etkiyi ortaya koymayacaktir. Bu da enflasyonla miicadeleyi
zorlagtiracaktir. Bu sebeple merkez bankalar1 temel amacinin fiyat istikrar1 oldugunu tiim

ekonomik cevrelere net bir sekilde ifade etmelidir.
2.1.4. Para Politikasinin Diizenlenmesi ve Yiiriitiilmesi

Ekonomiler ¢ok yonlii etkilesime sahiptirler. Para piyasasinda meydana gelen
degisiklikler mal ve faktor piyasalari ile reel piyasalar etkileyebilmektedir. Bu durum
parasal aktarim mekanizmasi olarak ifade edilir. Piyasalar arasi bu etkilesim uygulama
kolayligina sahip ve etkilerini hizli gosterebilen para politikasinin 6nemini gosterir

(Oktay, 1994: 68-69).

Para politikasi, paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkileyerek ekonomik
biliylime, doviz kuru istikrari, istihdam artis1 ve fiyat istikrari gibi makroekonomik
hedeflere ulagmanin bir aracidir. Para politikasi, para arz1 ve faiz oranlar gibi araglarla
ekonomideki faaliyetlerin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu sebeple para
politikasinin belirlenmesi Onemli bir husustur.  Bir¢ok diinya iilkesinde para
politikasindan sorumlu kuruluslar merkez bankalaridir. Para politikasinin diizenlenmesi
ve yiritilmesinin merkez bankasi tarafindan gergeklestirilmesi merkez bankasi

bagimsizlig1 adina 6nemli bir adimdir. Karar alma yetkisinin merkez bankasi tarafindan
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tek elden yiiriitilmesi ama¢ bagimsizligii ifade etmektedir. Merkez bankalarinin
makroekonomik amaglarina ulasilabilmesi i¢in para politikasi araglarini kendi iradesi ile
belirlemesi ise ara¢ bagimsizligini ifade etmektedir. Amag ve ara¢ bagimsizliginin yan

sira merkez bankasi bagimsizligini destekleyici bazi unsurlar vardir. Bu unsurlar;

e Merkez bankalarinin biitge ve ticret politikalar1 konusundaki diisiincelerinin ve
fiyat istikrar1 tizerindeki hedeflerinin agik¢a belirtilmesi,

e Ucretlerin belirlenmesinin fiyat istikrar1 {izerinde olumsuz etkisinin olmamasi,
ancak makul bir maliyetle elde edilebileceginin vurgulanmasi,

e Para politikalarinin maliye politikast basta olmak tizere diger politikalar ile
desteklenmesi

e Para politikasinin kisa vadeli hedefler yerine uzun vadeli planlar seklinde olmasi,

e Para politikasinin ¢ok iddial1 ve ¢ok tarafli olmamasi

e Para politikasinin periyodik bir bicimde kamuoyuyla paylasilmasidir (Aydogdu,
2010: 48).

2.1.5. Toplumsal Destek

Merkez bankasi bagimsizligin1 etkileyen bir diger unsur merkez bankasi
faaliyetlerine toplumsal destektir. Toplumsal destek halkin merkez bankasi
bagimsizligima nasil baktigi ve ne Olglide algiladigi ile ilgilidir. Merkez bankasi
bagimsizliginin gecerliligi adma toplumun destegi ve kabulii en Oonemli etkenlerden
biridir. Toplumun merkez bankasi bagimsizligina inanci ve sayginligi olmadan para
politikalarinin etkili bir sekilde uygulama alani bulmasi giictiir. Bu sebeple merkez
bankalar1 seffaflik ve hesap verebilirlik dlciitleri geregi politikalarini halka agiklamak ve
destegini almak zorundadirlar. Bu sekilde siyasi otoriteye kars1 daha giiclii hale
geleceklerdir. Ayrica {ilkenin ekonomik tarihi, siyasi otoritenin merkez bankasi
bagimsizligina karsi tutumu, halkin iktisadi davraniglar1 ve finansal piyasalarin giicti de

onemli rol oynamaktadir (Afsar, 2006: 5-6).
2.1.6. Ekonomik Kosullar ve Politik Rejimler

Merkez bankasi bagimsizligi, i¢inde bulunulan ekonomik kosullar ile yakindan
iligkilidir. Merkez bankalar1 ne kadar bagimsiz olurlarsa olsunlar ekonomik kosullarin
olumsuz oldugu durumlarda bagimsizliginin bir 6nemi kalmamaktadir. Ayn1 zamanda

tilkenin ekonomik kosullart merkez bankasimin ekonomiye miidahale tiiriinii ve bu
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miidahalenin sonuglarmi etkilemektedir. Ornegin; fiyat istikrarinin saglanamadigi bir
tilkede fiyat istikrarinin saglandigi iilkeye gore merkez bankasinin ekonomiye miidahale
yontemi farkli olacaktir. Bunun nedeni her iki ekonomi arasindaki dinamiklerin farkli
olusudur. Aymi baglamda para politikas1 araglari da ekonomik kosullar altinda

sekillenecektir (Alesina vd., 1993: 159).

Politik rejimler ve devletin yapist merkez bankasi bagimsizlig1 {izerinde etkili
olmaktadir. Diger bir ifadeyle, siyasi biitiinlesme ile parasal biitiinliik arasinda 6nemli bir
iliski vardir. Otoriter sistemin hakim oldugu bir iilkede merkez bankasi1 bagimsizligindan
s0z edilemez. Ancak demokratik yapmin hakim oldugu bir {ilkede merkez bankasi
bagimsizligt miimkiin olmakla birlikte dereceleri hiikiimetlerin politikalarma gore

degiskenlik gosterebilmektedir (Afsar, 2006: 6).
2.1.7. Kamu Kaynak iliskileri

Merkez bankalarinin temel amaci olan fiyat istikrarinin saglanmasinda en biiyiik
engellerden birisi kamu kurum ve kuruluslarina kredi veya avans vermesidir. Ayni sekilde
biitge aciklariin merkez bankasi kaynaklar ile finanse edilmesi ekonomiyi olumsuz
etkilemektedir. Merkez bankasi bu talepleri karsilamak i¢in parasal genislemeye giderek
enflasyonu arttiric1 bir etki yaratabilmektedir. Bu sebeple merkez bankalarinin kamu
kurum ve kuruluslarina avans vermemesi, giiniimiiz merkez bankaciligina yon veren bir
husustur. Bu olumsuzluklarin yasanmamasi adina gerekli yasal diizenlemeler
yapilmalidir. Merkez bankalarinin kamuya sagladiklar1 krediler {izerindeki yasal
sinirlamalarin  varligi, merkez bankasi bagimsizligini temin edecektir (Eroglu ve

Abdullayev, 2005: 92).

2.2. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ OLCULMESI

Merkez bankas1 bagimsizligini bagimli veya agiklayici degisken olarak kullanan
cogu ampirik calisma, merkez bankasi bagimsizligi Olgiimlerini merkez bankasi
kanunlarina dayandirmaktadir. Bazi ¢alismalar ise merkez bankasi bagimsizligini 6lgen
anketler veya merkez bankasi guvernoriiniin gorev devir hizina dayanan fiili 6lgtimleri
kullanmiglardir (De Haan ve Siermann, 1996: 135). Ancak anketlerin dar kapsamlart,
tilkeler aras1 farkliliklar, uygulanmasindaki zorluklar ve subjektif sonuglar verebilmesi
anketin merkez bankasi bagimsizligi i¢in en giivenilir 6l¢ii olamayacagimi ortaya

koymaktadir. Ayrica Cukierman ve digerleri, guvernor devir siiresinin geligmekte olan
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ilkelerde enflasyonu etkiledigini ortaya koymuslardir. Dreher, Haan ve Strum (2008),
icselligin bu bulguyu agikladigini gostermektedir. Fiyat istikrarini saglayamayan merkez
bankasi yonetiminin daha sik degistigi de bu durumu desteklemektedir (Garriga, 2016:
3).

Yasalara dayali olgiimler, kanunlarin merkez bankasi ile hiikiimet arasindaki
iligkileri etkileyebilecek tiim olasiliklar1 6ngdrmedigi i¢in elestirilmektedir. Ayrica
kanunlarda belirtilen durumlardan sapmalar da gergeklesebilmektedir. Gelismis
iilkelerdeki bagimsiz merkez bankalar1 dahil olmak {iizere cogu merkez bankasi,
hiikiimetlerin merkez bankas1 bagkanini ve yonetim kurulunu atamasi sebebiyle bankanin
bagimsizligina tehdit olusturabilmektedir. Bu sebeple merkez bankasi bagimsizliginin
Olciilmesi kolay degildir. Merkez bankasi bagimsizliginin 0Olgiilmesinde yasanan

zorluklar su sekildedir:

e Bagimsizliklar 6l¢lilmek istenen merkez bankalarinin birbirleri arasinda homojen
yapinin olmamasi,

e Merkez bankalarinin yasal diizenlemelerinin agik¢a diizenlenmemesi,

e Merkez bankasi idari kadrosundaki personelin mesleki bilgi ve beceri diizeyi,

e Merkez bankas1 bagimsizliginin siireklilik arz etmemesi,

e Merkez bankasi guvernériiniin kisilik yapis1 ve merkez bankasinin miilkiyet

yapis1 merkez bankas1 bagimsizligini etkilemektedir (Oktar, 1996: 108).

Olumsuz elestirilere ragmen yasalari baz alarak hazirlanmis 6l¢timlerin faydalar
da bulunmaktadir. Bunlardan ilki yasal bagimsizlik endekslerinin zaman iginde sistematik
bir sekilde ortaya cikarak karsilastirmaya uygun olmasidir. Ikincisi ise &lgiimlerin
ekonomik, politik, amag ve ara¢ bagimsizlik kriterlerini bir arada dikkate alarak nicel bir

sonug vermesidir (Lohman, 1998: 401).

1960’11 yillardan itibaren merkez bankasi bagimsizligi kavraminin hizla gelismesi,
iktisat yazininda da kendini gostermistir. Literatiirde merkez bankasi bagimsizlig: iki
farkli sekilde ele almmustir. Ilki merkez bankasinin bagimsizlik derecesinin kantitatif
olarak belirlenmesidir. Ikincisi ise olgiilen merkez bankasi bagimsizlik derecesinin
makroekonomik performans iizerindeki etkisinin incelenmesidir. Makroekonomik

performans ile merkez bankasi bagimsizligi arasindaki iligskinin incelenmesinin temel

38



amact merkez bankasi bagimsizligi ile iretim, fiyat, issizlik ve biiylime gibi

makroekonomik degiskenler arasindaki cesitli iliskileri ortaya ¢ikarabilmektir.

Merkez bankasi bagimsizligin1 6lgmek i¢in iktisat literatiirinde birgok endeks
gelistirilmistir. Bu endeksler ilgili ¢alismay1 yapan iktisat¢ilarin adlarryla anilmaktadir. 0

ile 1 arasinda olan bu 6lgiimlerde;

¢ 0 merkez bankasinin ¢ok diisiik bagimsizliga sahip oldugunu,
e 1 ise merkez bankasinin ¢ok yiiksek bir bagimsizlik seviyesine sahip oldugunu

ifade etmektedir.

Literatiirde merkez bankasi bagimsizligin1 6lgmek icin gelistirilen endeksleri su sekilde

siralayabiliriz:

e Bade-Parkin (BP) Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksi

e Grilli-Masciandaro-Tabellini (GMT) Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksi
e Cukierman-Webb-Neyapti (CWN) Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksi

e Alesina-Summer (AS) Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksi

e Eijffinger-Schaling (ES) Merkez Bankasi Bagimsizlik Endeksi

e Elgie Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksi

e QGarriga (GA) Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksi

2.2.1. Bade-Parkin (BP) Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksi

Bade ve Parkin tarafindan 1978 yilinda merkez bankasi bagimsizligin1 6lgmek
adina yapilan ¢alisma, iktisat literatiirinde merkez bankasi bagimsizligint ampirik bir
sekilde inceleyen ilk ¢alisma olarak kabul gormektedir. Bu ¢alismada Bade ve Parkin, 2.
Diinya Savasi sonrast donemde 1951- 1975 yillar1 aras1 12 gelismis iilkenin (Avustralya,
Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, Isveg, Isvicre, Birlesik
Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri) merkez bankasi bagimsizliklarini karsilastirmak
adina bagimsizlik endeksi gelistirmislerdir. Merkez bankasi bagimsizligin1 politik
bagimsizlik perspektifinden inceleyerek merkez bankasi kanununda yer alan yasal

gostergeleri kullanmiglardir. Gelistirilen endekste temel alinan kriterler su sekildedir:

e Merkez bankasinin politika hedefi,

e Para politikasinin olusturulmasinda merkez bankasi ile hiikiimet arasindaki iligki
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e Merkez bankasi yoneticilerinin atanmasina yonelik prosediirler (Bade vd, 1978:
1).

Bu kriterler baglaminda iilkeler politik ve finansal Kriterlere gore
smiflandirilmaktadir. Bu smiflandirma gergeklestirilirken ilkelere 1 ile 4 degerleri
arasinda puan Vverilmektedir. 1 en diisiik bagimsizlik seviyesini gosterirken, 4 en yiiksek

bagimsizlik seviyesini gostermektedir (Arpag, 2019: 36).

Politik kriter, merkez bankasi yonetim kurulunun ve bagkaninin atanma bigimini
kapsamaktadir. Eger ilgili atama hiikiimet tarafindan gerceklestiriliyorsa iilke 1 puan
almaktadir. Eger ilgili atama hiikiimetten bagimsiz bir sekilde gerceklesiyorsa iilke 4 puan
almaktadir. Merkez bankasi baskaninin ve yonetim kurulunun atanmasi, ilgili atamay1
yapan kaynak dogrultusunda 1 ile 4 arasinda agirliklandirilmaktadir. Politik kriterlerin

puanlama usuliine gore siniflama sekli asagidaki gibidir:

1- Hiikiimet nihai politika otoritesidir. Banka yonetim kurulunda yetkilidir. Tiim

yonetim kurulu iiyelerini atar.

2- Hiikiimet nihai politika otoritesidir. Yonetim Kurulunu hiikiimet atar. Ancak

yonetimde devlet gorevlisi yoktur.

3- Banka nihai politika otoritesidir. Ancak tiim yonetim kurulu atamalarini

hiikiimet yapar.

4- Banka nihai politika otoritesidir. Banka yonetim kurulu iiyeleri hiikiimetten

bagimsiz bir sekilde atanirlar (Aboagye, 2001: 23-25).

Finansal kriter, biitce onaylar1 ve maaglarin belirlenmesi gibi yetkilerin kaynagina
gore smiflandirma yapmaktadir. Yetkinin kaynagi yalnizca hiikiimette ise 1 puan
verilmektedir. Eger merkez bankas1 giindeme getirilen mali konularda belirleyici ise 4
puan verilmektedir. Hem hiikiimetin hem de bankanin biit¢e konularini belirleme derecesi
1 ile 4 arasinda agirliklandirilmaktadir. Finansal kriterlerin puanlama usuliine gore

siiflama sekli agsagidaki gibidir:

1- Hiikiimet biitceyi onaylar, yonetim kurulu iiyelerinin maaslarin1 ve kar

dagitimin belirler.

2- Banka biit¢e tahsisini belirler ve hiikiimete rapor verir. Hiikiimet yonetim

kurulu iiyelerinin maaglarini ve kar dagitimini belirler.
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3- Biitceyi ve yonetim kurulu {iyelerinin maagslarini banka belirler. Kar dagitimi

merkez bankasi kanununa gore tahsis edilir.

4- Biitceyi, yonetim kurulu liyelerinin maaslarini ve kar dagitimini banka belirler

(Aboagye, 2001: 24-25).

Bade ve Parkin yaptiklar1 ¢alismalarinda politik ve finansal kriterleri dikkate

alarak segili lilkeleri siniflandirmiglardir. Bu siniflandirma Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2.2 Bade ve Parkin'in Merkez Bankas1 Bagimsizlig1 Ol¢iimii

Politik Kriter Finansal Kriter
1 2 3 4
1 Avustralya
2 F.ransa, Hollanda, Kanada, halya, Birlesik
Isveg Belgika Krallik
3 Japonya Amerika Birl_esik
Devletleri
4 Almanya, svicre

Kaynak: Bade ve Parkin (1978), Aktaran (Aboagye, 2001: 24)
Tablo incelendiginde Almanya ve Isvigre’nin her iki kritere gére yiiksek degerler
aldig1 goriilmektedir. Ancak Japonya ve Avustralya'nin nispeten daha diigiik degerler

aldig1 goriilmektedir.

Gortldiigii iizere Bade ve Parkin ¢alismalarinda merkez bankasi bagimsizlik
derecesini nicel olarak hesaplamak yerine merkez bankalarini siniflandirarak tilkeler arasi
karsilastirma yapmaktadir. Bu baglamda merkez bankasinin bagimsizlik derecesinin
belirlenmesi konusunda literatiirde ilk ¢alisma olarak gergeklestirilecek yeni ¢aligmalara

oncii olmustur.

2.2.2. Grilli-Masciandaro-Tabellini (GMT) Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksi
Grilli, Masciandaro ve Tabellini 1991 yilinda merkez bankasi bagimsizligini
O0lemek adina bir ¢alisma yapmislardir. Bu ¢alismada 1950-1989 yillar1 arast ABD,
Birlesik Krallik, Avusturya, Belcika, Danimarka, Fransa, Almanya, Italya, Hollanda,
Isvigre, Kanada, Japonya, Yunanistan, Irlanda, Portekiz, Ispanya, Avustralya ve Yeni
Zelanda’y1 kapsayan 18 gelismis iilkenin merkez bankasi bagimsizliklar1 dl¢tilmiistiir.
Arastirmacilar Bade ve Parkin’in gelistirmis oldugu BP endeksinde yer alan politik
bagimsizlik kriterlerini arttirmiglardir. Ayrica merkez bankasi bagimsizligini dlgerken

ekonomik bagimsizlik kavramini da dikkate almislardir (Iss1, 2009: 69).

Arastirmacilarin belirledigi politik bagimsizlik kriterleri Tablo 1.5’te gosterilmektedir.
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Tablo 2.3 Politik Bagimsizlik Kriterleri

Temel Gruplar Kriterler

Siyasi otorite merkez bankasi bagkanini atamaz.

Merkez bankasi baskaninin gorev siiresi 5 yildan fazladir.

Siyasi otorite banka yonetim kurulunu atamaz.

Merkez bankasi yonetim kurulunun gorev siiresi 5 yildan

fazladir.

5. Merkez bankas1 yonetim kurulunda siyasi otorite temsilcisi

Merkez bankasinin Siyasi bulunmaz.

otorite ile iliskisi 6. Para politikasi kararlarinda siyasi otoritenin onayina ihtiyag
yoktur.

7. Merkez bankasina fiyat istikrarini saglama gorevi yasal olarak
taninmigtir.

8. Siyasi otorite ile ortaya ¢ikan goriis ayriliklart durumunda
merkez bankasini giiclendiren yasalarin olmast.

Kaynak: Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991: 368).

Atamalar

el NS

Kurumsal diizenlemeler

Bu kriterlerin her birinin ger¢eklesme durumuna gore birer puan verilerek 0’dan
8’e kadar politik bagimsizlik puani ortaya ¢ikmaktadir. Burada 0 en diisiik bagimsizlik
seviyesini gosterirken 8 en yliksek bagimsizlik seviyesini gostermektedir. Yapilan
calismada 6 puan alan Hollanda, Almanya ve 5 puan alan Amerika Birlesik Devletleri,
Isvigre en yiiksek politik bagimsizlik derecelerine sahip iilkeler olmuslardir. O puan alan
Yeni Zelanda ve 1 puan alan Birlesik Krallik, Portekiz, Japonya, Belgika en diisiik politik
bagimsizlik derecelerine sahip tilkeler olmuslardir (Grilli vd., 1991: 368).

Goriildiigii tizere GMT endeksinde sekiz adet politik bagimsizlik Kriteri
bulunmaktadir. BP endeksinde ii¢ adet politik bagimsizlik kriteri bulunmaktaydi. Bu
kapsamda GMT’nin BP’nin gelistirilmis hali oldugu sdylenebilir. Ancak burada su
sekilde bir farklilik vardir. Grilli, Masciandaro ve Tabellini merkez bankasi yonetim
kurulunda bir adet siyasi otorite temsilcisinin bulunmasini normal karsilarken Bade ve
Parkin merkez bankasi yonetim kurulunda siyasi otorite temsilcisi bulunmasina karsi

cikmaktadir.

Bir diger kriter ekonomik bagimsizlik kriteridir. Bu kriter siyasi otoritenin merkez
bankas1 kaynaklarindan ne dl¢lide borglanabildigi, para politikas: araclarinin 6zelligi ve
siyasi otoriteden bagimsiz bir sekilde belirlenebilmesi gibi etkenlerden etkilenmektedir.
Grilli, Masciandaro ve Tabellini tarafindan belirlenen ekonomik bagimsizlik kriterleri

Tablo 1.6°da gosterilmektedir.
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Tablo 2.4 Ekonomik Bagimsizlik Kriterleri

Temel Gruplar Kriterler
Dogrudan kredi imkani vardir.
Dogrudan krediler piyasa faiz orani iizerinden verilmektedir.
Dogrudan kredi imkani gegicidir.
Dogrudan kredilerin limiti vardir.
Merkez bankasi kamu kurumlarinin borg senetlerini almak igin
birincil piyasaya girmemektedir.

6. Iskonto orani merkez bankasi tarafindan belirlenmektedir.
Parasal araglar 7. Bankacilik denetimi merkez bankasina ait degildir. Ya da tek

bagina yapmamaktadir.

Kaynak: Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991: 369).

Biitge agiklarinin parasal
finansmani

aprwdE

Bu kriterlerin her birinin ger¢eklesme durumuna gore birer puan verilerek 0’dan
7’ye kadar ekonomik bagimsizlik puani ortaya cikmaktadir. Burada O en diisiik
bagimsizlik seviyesini gosterirken 7 en yiiksek bagimsizlik seviyesini gostermektedir.
Yapilan ¢alismada 7 puan alan Amerika Birlesik Devletleri, Isvi¢re, Almanya, Kanada ve
6 puan alan Avustralya, Avusturya, Belgika en yiiksek ekonomik bagimsizlik derecelerine
sahip iilkeler olmuslardir. 1 puan alan italya ve 2 puan alan Portekiz, Yunanistan en diisiik

ekonomik bagimsizlik derecelerine sahip iilkeler olmuslardir (Grilli vd., 1991: 368).

Merkez bankasi bagimsizligir konusundaki ilk ampirik ¢alisma olan BP, iilkeleri
politik bagimsizlik agisindan incelemistir. Bu incelemede 4 kritere yer vermistir. GMT
ise bu 4 kriteri genisleterek politik bagimsizlig: 8 kriterde analiz etmistir. Ayn1 zamanda
politik bagimsizligin yani sira belirlenen 7 kriter ile ekonomik bagimsizlik da ele
alinmistir. Ayrica BP endeksi merkez bankalarini siniflandirirken GMT endeksi 6l¢iim
yapmaktadir. BP’ye gore daha kapsamli oldugu i¢in yapilan ¢alismalarda GMT endeksi
daha ¢ok tercih edilmistir.

2.2.3. Cukierman-Webb-Neyapti (CWN) Merkez Bankasi Bagimsizhk
Endeksi

Cukierman, Webb ve Neyapt1 1992 yilinda merkez bankasi bagimsizligini 6l¢gmek
adina bir caligsma yapmislardir. Bu ¢alismada 1950-1989 yillar1 aras1 21’1 gelismekte, 51°1
geligsmis iilke olan 72 iilkenin merkez bankalarmin yasal ve fiili bagimsizliklari
Ol¢tilmiistiir. Bu tarihe kadar yapilan ¢alismalardan farkli olarak genis bir 6rneklem ele

alinmistir.

CWN endeksi, yasal bagimsizlik diizeyini ekonomik, politik, finansal ve kurumsal
acilardan temsil ederek 4 ana kritere dayali 16 alt gostergenin kullanilmasiyla

hesaplanmaktadir. Bu ana kriterler su sekilde siralanabilir:
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e Merkez bankasi bagkan1 ve yonetim kurulu iiyelerinin atanma sekli, gérev siiresi
ve yetkileri

e Para politikasinin olusturulma bigimi

e Para politikasinin amaglarinin belirlenmesi

e Merkez bankasi kamu sektorii borg verme iliskisi (Cukierman vd., 1992: 356).

Bu dort 6nemli kriter merkez bankasi yasal bagimsizliginin ana gostergeleridir.
Ilgili ¢alismada CWN merkez bankasi yasal bagimsizlik endeksi Ek.1°de bulunan

tablodaki agirliklandirmalar baz alinarak hesaplanmustir.

BP ve GMT endekslerine gore daha kapsamli ve detayli olan CWN endeksi, dort
ana kritere dayal1 16 alt gostergenin agirliklandirilmasiyla olusmaktadir. Bagimsizligi
arastirilmak istenen merkez bankasinin her béliimden aldig1 puanlarin toplami ile merkez
bankas1 bagimsizlig1 6l¢iimii ortaya ¢ikmaktadir. Olciim degerinde 0 en diisiik merkez
bankas1 bagimsizlik diizeyini temsil ederken, 1 en yiikksek merkez bankasi bagimsizlik

diizeyini temsil etmektedir (Cukierman vd., 1992: 356).

Cukierman, Webb ve Neyapt1 (1992) calismalarinda 72 iilkenin merkez bankasi
yasal bagimsizlik diizeylerini karsilastirmakta ve enflasyon iizerindeki etkilerini ampirik
olarak analiz etmektedirler. Bu analizler sonucunda merkez bankasi yasal bagimsizlik
diizeyi ile enflasyon arasindaki iligkinin negatif yonlii oldugunu tespit etmislerdir.
Enflasyon ile miicadelede diger sartlar saglandiginda merkez bankas1 bagimsizligindaki

artis enflasyonun azalmasina yardimei olacaktir (Issi, 2009: 81).

CWN yasal bagimsizlik endeksinde bulunan kriterler, merkez bankasinin resmi
bagimsizligmi d6lgmektedir. Ciinkii endeks merkez bankasi kanunundan elde edilen
ozelliklere dayandirilarak hesaplanmaktadir. Ancak uygulama yasalarla farklilik
gosterebilmektedir. Cukierman, Webb ve Neyaptt merkez bankalarinin uygulamada kars1
karsiya kaldigr durumlart g6z Oniine almak icin fiili bagimsizlik gostergeleri
belirlemislerdir. Bu gostergeler ile merkez bankalarinin fiilen ne kadar bagimsiz olduklari
hesaplanmaya calisilmistir. Calismada fiili bagimsizligin gostergesi olarak merkez

bankas1 bagkaninin degisim siklig1 ve uzmanlara yapilan anketler yer almaktadir.

Merkez bankas1 bagimsizligini 6lgmek adina uzmanlara uygulanan anket 7 ana

kriterden olugsmaktadir. Bu kriterler su sekilde siralanabilir:
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e Siyasi otorite ile merkez bankasi baskaninin gorev siirelerinin ortiismesi

e Borg¢ verme ile ilgili uygulamadaki sinirlamalar

e Anlasmazlik durumunun ¢éziimii

e Finansal bagimsizlik; merkez bankasi biit¢esinin ve banka iist yonetiminin
maaglariin belirlenmesi, banka karlarinin dagitimi

e Ara politika hedefleri; parasal stok hedefi, resmi veya gayriresmi faiz oram
hedefleri

e Fiyat istikrarina verilen gergek oncelik

e Kalkinma bankasi fonksiyonu (Cukierman vd., 1992: 366).

Anket yasal bagimsizlik hesaplamasina benzer sekilde 7 ana kritere gore

agirliklandirilmistir. Bu agirliklandirma Ek. 2°deki tabloda gosterilmistir.

Anket calismasinda her boliim igin verilen cevaplarin agirliklar1 toplami ile
merkez bankas1 bagimsizhig: fiili 6l¢iimii ortaya ¢ikmaktadir. Olgiim degerinde 0 en
diisitk merkez bankasi bagimsizlik diizeyini temsil ederken, 1 en yiiksek merkez bankasi
bagimsizlik diizeyini temsil etmektedir. Orneklem birimlerinin yargilari tamamiyla
objektif ve standart olmasa da anket sonuglar1 gergek ve yasal bagimsizlik arasindaki farki

anlamaya yardimci olmaktadir.

Bir diger fiili bagimsizlik gostergesi merkez bankast baskaninin degisim
sikligidir. Bu gosterge merkez bankasi bagkaninin gorev devir hizi hesaplanarak
Ol¢iilmektedir. Merkez bankas1 baskani degisikligi oraninin belli bir siirin tizerinde
gerceklesmesinin diisiik bagimsizlik diizeyine isaret ettigi varsayilmaktadir. Merkez
bankas1 bagkanlarinin hizli degisimi bagimhilik yaratabilmektedir. Yiiksek gorev devir
hiz1 merkez bankasi bagkaninin gorev siiresinin siyasi otoritenin gorev siiresinden kisa
oldugu anlamma gelmektedir. Bu durum merkez bankasi bagkanini siyasi otoriteden
gelen etkilere maruz birakarak uzun donemli politikalarin uygulanmasina engel teskil
etmektedir. Cogu lilkede secimler dort yilda bir yapilmaktadir. Bu ylizden merkez bankasi
baskaninin gérev devir siiresinin 0,20 ile 0,25 arasinda olmast ideal durumdur. Bu araligin
lizerine ¢ikmasi bagimsizligin azaldigi anlamina gelmektedir. Ayni zamanda siyasi
otorite degisimleri ile merkez bankasi bagkanlarinin degisimlerinin gergeklemesi diisiik

bagimsizlik diizeyinin gostergesidir (Toptas, 2005: 38).
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Cukierman, Webb ve Neyapti kendilerinden onceki g¢aligmalardan c¢ok daha
kapsamli bir ¢aligma yapmislardir. Ayn1 zamanda kendilerinden sonraki ¢aligsmalara da
151k tutmuglardir. Gelistirdikleri CWN merkez bankasi yasal bagimsizlik endeksi
sonrasinda yapilan tiim ¢alismalara referans kaynak olmustur. Bu endeksle birlikte
merkez bankasi bagimsizligi konusu matematiksel olarak hesaplanmaya ve
modellenmeye baslanmistir. Gelistirilen bu endeks ile birlikte merkez bankasi
bagimsizligi olgusu ampirik ¢alismalarda kullanilmaya baslanmis ve iilkelerin merkez

bankas1 bagimsizliklarinin karsilastirilmasinda kullanilmistir.
2.2.4. Alesina-Summer (AS) Merkez Bankasi Bagimsizlik Endeksi

Alesina ve Summer 1993 yilinda merkez bankas1 bagimsizligini 6l¢mek adina bir
calisma yapmislardir. Bu calismada 1955-1988 yillar1 arast 16 gelismis iilkenin
(Avustralya, Belcika, Kanada, Danimarka, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Hollanda,
Isvec, Yeni Zelanda, Ispanya, Isvicre, Birlesik Krallik, Norve¢ ve Amerika Birlesik
Devletleri) merkez bankast bagimsizliklarii 6lgmek adma bagimsizlik endeksi
gelistirmislerdir. Merkez bankast bagimsizligint  politik  bagimsizlik acisindan

inceleyerek merkez bankasi kanunundan yararlanmislardr.

Alesina ve Summer, BP (1978), GMT (1991) ve Alesina (1988)’nin
calismalarinda kullanilan bagimsizlik kriterlerini harmanlayarak yeni bir bagimsizlik

Ol¢timii gelistirmislerdir. Gelistirilen 6lgiimde yer alan kriterler su sekilde siralanabilir:

e Merkez bankasi ile siyasi otorite arasindaki resmi ve kurumsal iliski
e Merkez bankasi bagkaninin belirlenmesi ve gorevine son verilme prosediirii
e Siyasi otorite yetkililerinin merkez bankas1 yonetim kurulundaki rolii

e Merkez bankasi ile hiikiimet iliskisi ve siklig1 (Alesina vd., 1993: 153).

Bu kriterler agisindan tilkeler politik bagimsizliklarina gére puanlandiriimaktadir.
Ulkelere kriterlere gore 1 ile 4 degerleri arasinda puan verilmektedir. 1 en diisiik
bagimsizlik seviyesini gosterirken, 4 en yiiksek bagimsizlik seviyesini gostermektedir.
Yapilan ¢aligmada 4 puan alan isvicre, Almanya ve 3.5 puan alan Amerika Birlesik
Devletleri en yliksek politik bagimsizlik derecelerine sahip iilkeler olmuslardir. 1 puan
alan Yeni Zelanda, 1.5 puan alan Ispanya ve 1.75 puan alan italya en diisiik politik
bagimsizlik derecelerine sahip iilkeler olmuslardir (Alesina vd., 1993: 154).
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2.2.5. Eijffinger-Schaling (ES) Merkez Bankas1 Bagimsizhik Endeksi

Eijffinger ve Schaling 1993 yilinda merkez bankasi bagimsizligin1 6l¢gmek adina
bir ¢alisma yapmislardir. Bu ¢alismada Avustralya, Belgika, Kanada, Fransa, italya,
Hollanda, isve¢, Birlesik Krallik, Japonya, Amerika Birlesik Devletleri, Almanya ve
Isvigre’yi kapsayan 12 gelismis iilkenin merkez bankas1 bagimsizliklar1 dlgiilmiistiir.

Merkez bankasi bagimsizligini politik bagimsizlik perspektifinden incelemislerdir.

Bade-Parkin (BP) (1978) ve Grilli-Masciandaro-Tabellini (GMT) (1991)
calismalarinda kullanilan bagimsizlik kriterlerini baz alarak yeni bir bagimsizlik 6l¢timii

gelistirilmistir. Gelistirilen 6l¢limde yer alan kriterler su sekilde siralanabilir:

e Merkez bankasi yonetim kurulunun atanmasina iligskin prosediirler
e Para politikasinin olusturulmasinda siyasi otorite ve merkez bankasi iligkisi

e Para politikas1 agisindan merkez bankasinin resmi sorumluluklar1 (Eijjfinger vd.,

1993: 64).

Eijffinger ve Schaling, para politikas1 kararlarinda merkez bankasi ve siyasi
otorite iliskilerine 6nem vermektedir. Bu baglamda 6l¢lim igin olusturulan tabloda para
politikasinin karar verilmesinde merkez bankasi tek belirleyici ise iki y1ldiz, siyasi otorite
ile birlikte belirleniyor ise tek y1ldiz verilmektedir. Para politikas siyasi otorite tarafindan
belirleniyor ise yildiz verilmemektedir. Diger kriterlerde ise kriterin saglanip
saglanmadigina gore yildiz verilip verilmemektedir. Eijffinger ve Schaling tarafindan

hazirlanan politik bagimsizlik endeksi tablosu su sekildedir:
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Tablo 2.5 ES Merkez Bankas1 Bagimsizlik Kriterleri

Merkez bankasi lkBanka yonet.lm . {3321 y?n‘etm.l kurulu Olas1 Merkez N
L urulunda siyasi  iiyeleri siyasi merkez . . Politika
nihai politika A . o bankasi tipi .. ..
L otorite gorevlisi otoriteden bagimsiz bankas tiirit
otoritesidir . . L mevcut mu
yoktur bir sekilde atanirlar  tiiri
- - * a hayir -
- * * b hayir -
** - * c hayir -
*x - - d hayir -
* - - e hayir -
* * * f hayir -
* - * g hayir -
- - - h evet 1
- * - i evet 2
* * - j evet 3
*x * - k evet 4
*x * * I evet 5

Kaynak: (Eijffinger vd., 1993: 65).

Buradaki merkez bankas tipleri incelendiginde ilk dort tiiriin(a-d), BP potansiyel
tirleri ile eslestigi goriilmektedir. Ancak tabloda olast merkez bankasi tiirlerinden {ist
tarafta yer alan durumlar gercekte mevcut degillerdir. Mevcut olmama sebepleri su
sekilde ifade edilebilir:

e a-b: Merkez bankasi para politikasindan sorumlu olmadigi halde yonetim kurulu
atamalarinin hiikiimetten bagimsiz olmasi s6z konusu degildir.

e c-d: Merkez bankasi para politikas1 nihai otoritesi oldugu durumda yonetim
kurulunda siyasi otorite temsilcisi bulunmaz.

e e Merkez bankasi ve siyasi otoritenin para politikasinda ortak karar aldigi
durumda banka yonetim kurulunda siyasi otorite temsilcisi yer alir.

e f-g: Merkez bankasi ve siyasi otoritenin para politikasinda ortak karar aldigi

durumda banka yonetim kurulu siyasi otoriteden bagimsiz bir sekilde atanamaz

(Eijffinger vd., 1993: 64-65).
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Tablonun alt kisminda yer alan merkez bankas tiirleri gergekte mevcuttur. Bu

tiirler su sekilde ifade edilebilir:

e h: Merkez bankasinin para politikasi siirecinde yer almadigi, banka y6netim
kurulunda siyasi otorite gorevlisinin yer aldig1 ve banka yonetim kurulu iiyelerinin
siyasi otorite ile birlikte karar verilerek atandigi durumdur.

e 1i: Merkez bankasinin para politikasi1 slirecinde yer almadigi, banka yonetim
kurulunda siyasi otorite gorevlisinin bulunmadigi ve bazi yonetim kurulu
tiyelerinin siyasi otoriteden bagimsiz olarak atandig1r durumdur.

e j: Para politikasinin ve banka yonetim kurulunun merkez bankasi ve siyasi otorite
tarafindan birlikte belirlendigi, banka yonetim kurulunda siyasi otorite
gorevlisinin bulunmadig: durumdur.

e k: Merkez bankasinin para politikasinda nihai karar verici oldugu, banka yonetim
kurulunda siyasi otorite temsilcinin bulunmadig1 ancak banka ydnetim kurulu
iyelerinin siyasi otoriteden bagimsiz bir sekilde atanmadigi durumdur.

e |: Merkez bankasinin para politikasinda nihai karar verici oldugu, banka yonetim
kurulunda siyasi otorite temsilcinin bulunmadigi ve banka yonetim kurulu

iyelerinin siyasi otoriteden bagimsiz bir sekilde atandigi durumdur.

Bu kriterler agisindan tilkeler politik bagimsizliklarina gore siniflandirilmaktadir.
Ulkeler sagladiklar: kriterlere gore 5 farkli politika tiirii ile eslesmektedir. 1 en diisiik
bagimsizlik seviyesini gosterirken, 5 en yliksek bagimsizlik seviyesini gostermektedir.
Yapilan calismada 5 puan alan Isvigre, Almanya ve 4 puan alan Hollanda en yiiksek
politik bagimsizlik derecelerine sahip iilkeler olmuslardir. 1 puan alan Avusturalya,
Kanada, 2 puan alan Fransa, Italya, Birlesik Krallik, isvec en diisiik politik bagimsizlik
derecelerine sahip tilkeler olmuslardir (Eijffinger vd., 1993: 67).

2.2.6. Elgie Merkez Bankasi1 Bagimsizlik Endeksi

Merkez bankasi bagimsizligini 6lgmek i¢in olusturulan endekslerden bir digeri
1998 yilinda Elgie tarafindan gelistirilmistir. Bu ¢calisma 16 alt gostergeye sahip CWN
endeksinden yararlanmakla birlikte 37 adet bagimsizlik kriterine sahiptir. CWN
endeksine ek olarak merkez bankasi bagkani ve yonetim kurulu tyelerinin gorev
stirelerinin yenilenebilirligi, karar alma siiregleri, arag bagimsizligi ve hesap verebilirlik

ile ilgili kriterlere yer vermektedir. Hesaplama yapilirken politik bagimsizlik ve
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ekonomik bagimsizlik ayrimina gidilerek bunlarin toplamindan elde edilen bir merkez
bankas1 bagimsizlig1 endeksi gelistirilmistir. Ol¢iim diger endekslere benzer sekilde O ile
1 arasinda deger almaktadir. 0 en diisiik merkez bankasi bagimsizlik diizeyini temsil
ederken, 1 en yiiksek merkez bankasi bagimsizlik diizeyini temsil etmektedir (Elgie,

1998: 54-57).

Elgie Merkez Bankasi Yasal Bagimsizlik Endeksi’nin hesaplanmasinda kullanilan
kriterler ve agirliklandirmalar Ek.3’de bulunan tablodaki gibidir.

2.2.7. Garriga (GA) Merkez Bankas1 Bagimsizhik Endeksi

Merkez bankasi bagimsizliginin dl¢limiine dayanan ¢alismalardan en ¢ok kabul
goren Cukierman, Webb ve Neyapti tarafindan gelistirilen CWN yasal bagimsizlik
endeksidir. Gelistirildigi yildan itibaren literatiirde en ¢ok kullanilan endeks olmustur.
2016 yilina gelindiginde CWN endeksi baz alinarak Garriga tarafindan yeni bir merkez
bankas1 bagimsizlig1 endeksi gelistirilmistir. Bu 6lgiim CWN endeksinin kapsamini ve
Olgiim yoOntemini referans alarak genisletilmis bir merkez bankasi bagimsizlig
hesaplamasidir. Garriga, 1970-2012 yillar1 arast 182 iilkenin merkez bankasi
bagimsizligini etkileyen yasal reformlar1 ve bu reformlarin etkilerini goz Oniinde
bulunduran yeni bir merkez bankas1 bagimsizligi endeksi gelistirmistir. Calisma ilgili yila
kadar mevcut olan en kapsamli veri setini icermektedir. Bu tarthe kadar yapilan
calismalarda hem tilke sayilar1 daha az hem de ¢alismalar daha az yili kapsamaktadir. Bu
veri seti 6764 gozlemdeki reformlarin varligint hesaba katar ve 5866 gozlem igin endeks
hesaplar (Garriga, 2016: 1).

Garriga merkez bankas1 bagimsizlig1 endeksi merkez bankasi baskaninin statiisii
ve yetkileri, para politikasinin olusturulmasi, merkez bankasinin amaclar1 ve kamu
sektoriine borg¢ verme gibi temel konulart géz 6niinde bulundurmaktadir. Ayn1 zamanda
merkez bankasi bagimsizlik seviyesini etkiledigi diislinlilen yeni geligsmeleri de

kapsamaktadir. Bu gelismeler su sekilde siralanabilir:

e Farkli merkez bankasi reformlari
e Merkez bankas1 kurulus yilinin belirli bir tarih olmasi

e Merkez bankasinin parasal birlik biinyesinde bulunmasi (Potur, 2019: 78).
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CWN endeksini baz alarak gelistirilen Garriga endeksi merkez bankasi
bagimsizliginin hesaplanmasinda daha kapsayici bir ol¢iimdiir. Calismada hesaplanan
merkez bankasi1 bagimsizlig1 degiskeni ile enflasyon, issizlik ve biiyiime degiskenleri
arasindaki iligskiler incelenmektedir. Bu incelemelerin yani1 sira liberallesme,
demokratiklesme, politik kurumlar ve krizlere verilen tepkiler {izerine yapilan ¢aligmalar

icin de ilgi duyulan bir degisken olmaktadir (Garriga, 2016: 1).
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3.BOLUM TURKIYE'DE MBB VE MAKROEKONOMIiK
PERFORMANS: BIiR MODEL ONERIiSi VE TAHMINI

Calismanin bu boliimiinde, merkez bankast bagimsizlig1 ve onun makroekonomik
performansla arasinda olan etkilesimlerin teorik arka plan1 ve bu etkilesimler
dogrultusunda ortaya konulacak olan teorik model verilmektedir. Ayrica calismada
kullanilan ekonometrik yontemler, veri ve gorsel analizler ile ampirik bulgular yer

almaktadir.
3.1. TEORIK ARKA PLAN

Diinyada yasanan ekonomik krizler sonucunda para politikas1 ve merkez bankasi
onem kazanmaya baslamistir. 1970’lerde yasanan petrol krizi sonrast merkez bankasi
bagimsizligl, bagimsiz para politikasinin gerekliligi ve fiyat istikrariyla olan iligkisi
iktisat literatiiriinde en Onemli inceleme alanlar1 haline gelmistir. Bu yillardan sonra
merkez bankasi bagimsizligi konusu hem kavramsal hem de ampirik ¢aligmalarda

yogunluk kazanmustir.

Literatiirde merkez bankas1 bagimsizlig1 konusu iki ayr1 grupta incelenmektedir.
[k grupta, merkez bankasi bagimsizligmin tanimlanmasi ve derecesinin dlgiilmesine
yonelik endeksler bulunmaktadir. Ikinci grupta ise hesaplanan merkez bankasi
bagimsizlig1 derecesi ile enflasyon, issizlik ve ekonomik biiyiime gibi makroekonomik

performans gostergeleri arasindaki iliskiler ampirik olarak incelenmektedir.

Caliymada ilk olarak merkez bankasi bagimsizhiginin tanimlanmasi ve
derecesinin olgiilmesine yonelik ¢calismalar ele alinacaktir. Bu endekslerden tezin

ikinci boliimiinde detayl bir sekilde bahsedilmistir.

Merkez bankas1 bagimsizligi konusunda ilk ¢aligma Bade ve Parkin tarafindan
1978 yilinda yapilmigtir. 1951-1975 yillart aras1 12 gelismis OECD iilkesinin merkez
bankas1 bagimsizliklarini karsilagtirmak adina bir bagimsizlik endeksi gelistirmislerdir.
Merkez bankasi bagimsizligin1 politik bagimsizlik agisindan incelemislerdir. Yapilan
aragtirmalar sonucu merkez bankasi bagimsizligt ile enflasyon arasinda ters bir iliski
saptanmigtir. Ancak calismada yalnizca gelismis {lilkelerin incelenmesi ve Orneklem

sayisinin az olmasi tartisma konusu olmustur.
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Calismalarinda merkez bankasi bagimsizligini politik ve ekonomik perspektiften
inceleyen Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991), olusturulan politik ve ekonomik
kriterlere gore 1950-1989 yillar1 arasi 18 gelismis iilkenin merkez bankasi
bagimsizliklarini hesaplamislardir. Bade ve Parkin tarafindan yapilan ¢alisma ile paralel
olarak merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasinda ters iliski oldugu ortaya

koyulmustur.

Merkez bankas1 bagimsizligi konusunda iktisat literatiirlinde énemli ve 6zel bir
yere sahip olan bir diger ¢alisma da Cukierman, Webb ve Neyapti (1992), tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu c¢alismada merkez bankasi bagimsizligi ekonomik, politik,
finansal ve kurumsal agilardan ele alinarak 4 ana kritere dayali 16 alt gdstergenin
birlesmesiyle yasal bagimsizlik endeksi olusturulmustur. Yasal bagimsizligin yani sira
fiili bagimsizlik konusunda da oneriler getirilmistir. Fiili bagimsizligin gostergesi olarak
merkez bankasi bagkaniin degisim sikliginin 6lgiilmesi ve uzmanlara uygulanacak bir
anket Onerisinde bulunmuslardir. Caligmada 21°1 gelismekte ve 51’1 gelismis iilke olan
72 iilkenin 1950-1989 yillar1 aras1 yasal ve fiili bagimsizliklar1 6l¢iilmiistiir. Bu zamana
kadar yapilmis calismalardan farkli olarak genis bir 6rneklem incelenmistir. Yapilan
analizler sonucunda, diger ekonomik kosullarin saglandigi durumda merkez bankasi

bagimsizlig1 ile enflasyon arasinda anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir.

Merkez bankas1 bagimsizliklarini 6l¢gmek adina Alesina ve Summer (1993), 1955-
1988 yillar1 aras1 16 gelismis lilke i¢in yasal bagimsizlik endeksi gelistirmislerdir. Merkez
bankas1 bagimsizligini politik bagimsizlik kriterleri ile dlgmiislerdir. Analizler sonucunda
politik bagimsizliga sahip merkez bankalarinin enflasyonu azaltmada daha etkili oldugu
sonucuna varilmistir. Ancak merkez bankasi bagimsizligi ile biiyiime, issizlik ve reel faiz
oranlar1 gibi reel ekonomik degiskenler arasinda Olgiilebilir bir etkinin olmadigi
vurgulanmaktadir. Bu c¢alisma da yalnizca gelismis iilkeleri incelemesi ve orneklem

sayisinin az olmasi sebebiyle elestirilmistir.

Alesina ve Summer endekslerine benzer sekilde Eijffinger ve Schaling (1993),
BP, GMT, merkez bankas1 bagimsizligini politik agidan inceleyerek yeni bir dl¢tim araci
gelistirmislerdir. Bu Ol¢limler sonucu 12 gelismis iilkenin politik bagimsizliklar:

matematiksel olarak karsilastirilmistir.
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CWN endeks 0lciitlerinden yararlanarak Elgie (1998), toplam 37 adet bagimsizlik
kriteri ile yeni bir merkez bankas1 bagimsizlig1 6l¢iimii gelistirmislerdir. Endekste politik
ve ekonomik bagimsizlik ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir. Toplamlar1 genel merkez bankasi
bagimsizlign puanmi  gdstermektedir. Calismada 6rnek olarak Ingiltere Merkez
Bankast’nin 1694-1997 aras1 ve Fransa Merkez Bankasi’nin 1800-1993 arast belirli

donemleri i¢cin merkez bankast bagimsizlig1 degerleri hesaplanmaktadir.

CWN endeksini referans alan bir diger endeks te 1970-2012 dénemi igin 182
iilkenin merkez bankasi bagimsizliklarinin 6l¢iilmesi i¢in Garrriga (2016) tarafindan
gelistirilmistir. Garriga’nin gelistirdigi bu endeks giiniimiize kadar gelistirilmis merkez
bankas1 bagimsizlig1 endekslerinden en kapsamli veri setine sahip olanidir. Calismada
enflasyon, igsizlik ve ekonomik biiyiimenin merkez bankasi bagimsizligi tizerindeki
etkileri incelenmektedir. Kurulan modellerde merkez bankasi bagimsizliginin bu
degiskenler iizerinde nedensel bir etkisinin olup olmadigini test etmeyi degil, merkez
bankas1 bagimsizligi ile ilgilenilen degiskenler arasindaki iliski tizerinde 6rnek se¢iminin
potansiyel etkilerini gdstermeyi amaglamaktadir. Analizler sonucu merkez bankasi
bagimsizlig1 ile enflasyon, issizlik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskilerin 6rneklem

secimine duyarli oldugu ortaya koyulmustur.

Merkez bankasi bagimsizhig: ile makroekonomik performansin incelendigi
calismalarda genellikle enflasyon ile iliski incelenmektedir. Bunun sebebi merkez
bankalarinin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak olmasidir. Burada 6nemli bir husus
merkez bankasinin kisa vadeli ekonomik degiskenleri iyilestirmek adina 6nceden ilan
etmis oldugu uzun vadeli programlardan taviz vermesidir. Uygulanan ihtiyari politikalar
zaman tutarsizlig1 problemine yol agmaktadir. Bu uygulamalar cari donemde ekonomik
durumu 1iyilestirmek icin yapilsa da uzun donemde ekonomik istikrarsizliga sebep
olmaktadir. Bu nedenle merkez bankasini siyasi miidahalelerden koruyacak yasal
diizenlemelere ihtiya¢c duyulmaktadir. Kurumsal bagimsizlik zaman tutarsizligi
problemini ¢6zmeye yardimci olarak fiyat istikrarini saglamada Onemli bir rol
oynamaktadir. Benzer sekilde se¢im ekonomisinde merkez bankasini baski altina almaya
caligan hiikiimetler se¢imi kazanmak adina genisletici para ve maliye politikalar
uygulamak isterler. Ancak bu politikalar se¢imlerden sonra yiiksek enflasyon ile
sonuclanmaktadir. Kamu Tercihi Teorisi geregi merkez bankalar: siyasi etkilerden uzak

ve bagimsiz bir kurum olarak yapilandiriimalidir. Hiikiimetlerin kamu finansmaninda
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zorlandig1 durumlarda artan biit¢e aciklarini azaltmak adina merkez bankasi kaynaklarina
basvurmasi olast bir durumdur. Ancak bu durum siirekli agik veren ekonomilerde merkez
bankasinin enflasyona miidahalesini sinirlandirmaktadir. Bu da Hos Olmayan Monetarist
Aritmetik silirecine girildiginin gostergesidir. Literatiirde enflasyon ile merkez bankasi

bagimsizlig iligkisi su sekilde incelenmektedir.

Merkez bankasmin kurumsal fonksiyonlarinin enflasyon iizerindeki etkilerini
inceleyen Barro ve Gordon (1983), ¢alismalarinda merkez bankasi baskaninin gérev
siiresinin uzunlugu ve asaleten atanmasinin siyasi baskilar1 azaltici etki yaratacagini
savunmus ve siyasi baskilarin sinirli oldugu durumlarda merkez bankasinin temel amaci

olan fiyat istikrarini saglamada daha etkin olabilecegi sonucuna varilmaistir.

Rogoff (1985), ekonomik krizlerin yol actig1 sosyal refah kayiplarinin merkez
bankasina kazandirilacak yeni bir diizenleme ve islevsellik ile azaltilabilecegini
vurgulamaktadir. Bu durumun saglanabilmesi i¢in merkez bankasinin kredibilitesinin
yiikseltilmesi gerekir. Ayn1 zamanda merkez bankasi para politikasinda son karar mercii

olmalidir.

Pollard (1993), calismasinda yapilan ampirik calismalarin eksiklikleri ve
yetersizlikleri iizerine tespitlerini anlatmaktadir. Bu tespitler, merkez bankasi
bagimsizliginin sayisal olarak Sl¢iilmesinin giicliigli, merkez bankasi bagimsizlig: ile
ekonomik performans arasindaki korelasyon iliskisinin nedensellik yerine sahte
korelasyon olma ihtimali, merkez bankas1 bagimsizlig1 degiskeninin olasi bir igselliginin
g0z ard1 edilerek varsayimsal olarak digsal faktor olarak ele alinmasidir. Pollard, CWN
endeksi disinda kalan endekslerde hesaplama yapilirken her bir faktore aym agirligin

verilmesinin yapilan ortak yanliglardan bir digeri oldugunu ifade etmistir.

Merkez bankas1 bagimsizlig: ile fiyat istikrar1 arasindaki iliskilerin incelendigi
caligmalara destek veren Berument ve Neyapti (1999), Tlirkiye 6rneginde merkez bankasi
bagimsizligimin arttirilmasi ile enflasyon oranlarinda azalisin yasanacagini ifade
etmiglerdir. Bu sebeple para politikasinin bagimsizlastirilmasinin hem TCMB agisindan

hem de iilke ekonomisi agisindan biiyiik 6nem tasidigin1 vurgulamislardir.

Calismasinda teorik ve ampirik literatiirii inceleyerek Jamanov (2004), merkez
bankasi bagimsizlig1 ile enflasyon arasinda negatif iliski oldugu sonucuna varmistir.

Ancak merkez bankasi bagimsizliginin enflasyonu diisiirmeye katki saglamasimin tek
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basina yeterli ve zorunlu bir gosterge olmadigini savunmaktadir. Jamanov ¢aligmasinda
GMT ve CWN bagimsizlik kriterlerine puanlama yaparak TCMB’nin bagimsizligini

hesaplamistir.

Merkez bankasi kanunlarinda yapilan degisikliklerin fiyat istikrarinin
saglanmasinda ne kadar etkili oldugunu inceleyen Daunfeldt ve Luna (2008), 1975-2006
periyodu icin 29 gelismis lilkeyi analize dahil etmistir. Calisma sonucunda yiiksek
enflasyon doneminde bulunan iilkelerde yapilan yasal reformlarin enflasyonu azaltmada

etkisinin olmadig1 saptanmustir.

Arnonea ve Romelli (2013), 1972-2010 tarihleri aras1 10 gelismis iilkenin merkez
bankas1 bagimsizlik endeksleri ile enflasyon arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Grilli vd.
tarafindan yapilan ¢alismaya benzer sekilde bu iki degisken arasinda negatif iligki tespit
etmislerdir. Ayn1 zamanda merkez bankasi kanununda yapilan degisikliklerin fiili
etkinligi ve olusturdugu giiven, ekonomik aktorlerin enflasyon beklentilerini etkileyecegi

vurgulanmaktadir.

Bodea ve Hicks (2015), siyasi miidahalelere kars1 yasal bagimsizligi olan merkez
bankalarinin, merkez bankasi bagimsizlig1 ile fiyat istikrar1 arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. 1973-2008 periyodu i¢in 78 {ilkenin dahil edildigi caligmada temel olarak
iki sonuca varilmistir. Siyasi miidahaleyi sinirlayan reformlar merkez bankasini disipline
ederek para arzi biiyiimelerini makul seviyede tutmaktadir. Ikinci durumda halkin merkez

bankas1 bagimsizligina giiveni saglanarak enflasyonist beklentiler azalacaktir.

Merkez bankasi bagimsizhgim etkileyen faktorlerden bir digeri finansal
gelismedir. Finansal gelisme 6zel sektore agilan kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya
oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Finansal gelisme, finansal hizmetlerin niceliksel ve
niteliksel olarak verimliliginin iyilesmesi olarak tanimlanabilir. Bu siire¢ bircok kurum
ve faaliyetin etkilesimi sonucunda ortaya g¢ikmaktadir. Finansal gelisme ve merkez
bankasi bagimsizlig1 iliskisi incelendiginde finansal siireclerdeki gelismelerin merkez
bankas1 bagimsizlig1 ilizerinde pozitif bir etkisi olmasi1 beklenmektedir. Literatiirde bu

konu su sekilde ele alinmistir:

Hiikiimete bagimli merkez bankalar1 finansal agidan olumsuzluklar yasayan
kurumlara parasal finansman saglamak durumunda kalabilecegini savunan Hutchison ve

McDill (1999), bu durumun finansal sistemin bozulmasina yol agabilecegini
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sOylemektedir. Ayrica calisma 1975-1997 wyillar1 arast 132 {ilkenin bankacilik

sektorindeki kriz donemlerini incelemektedir.

Quintyn ve Taylor (2003), zaman tutarsizligi probleminin yol agtigi ekonomik
maliyetlerin merkez bankasi bagimsizligi ile azaltilabilecegini sOylemislerdir. Ayni
zamanda yiiksek merkez bankasi bagimsizligina sahip iilkelerde merkez bankalari

finansal aksakliklar1 6nlemede daha basarili oldugunu vurgulamislardir.

Papadamou vd. (2014), calismalarinda 1998-2005 yillar1 aras1 40 iilkenin merkez
bankasi seffafliginin borsa volatilitesi tlizerine etkilerini incelemektedirler. Analizler
sonucu hisse senedi volatilitesi ile merkez bankasi seffafligi arasinda ters bir iligki tespit
edilmistir. Ayrica ¢alismada yiiksek para politikasi kredibilitesinin diisiik faiz oranlari,
yiiksek efektif doviz kurlar1 ve ekonomik biiyiime ilizerinde olumlu etki yaratacagi

vurgulanmaktadir.

2000-2011 tarihleri aras1 94 iilkede faaliyet gosteren 1756 ticari bankayi inceleyen
Doumpos vd. (2015), banka saglamliginin merkez bankasi bagimsizligindan, merkez
bankasinin ihtiyati diizenlemeye katilimindan ve denetimden etkilenip etkilenmedigini
arastirmaktadir. Yapilan ampirik analizler sonucu bankacilik sektorii ile merkez bankasi

bagimsizlig1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmuslardir.

Agoba vd. (2020), ¢alismalarinda finansal kiiresellesme ve ekonomik kurumlar
arasindaki iligkiyi politik kurumlarin roliinii de dikkate alarak incelemislerdir. Caligsma
1970-2012 yillar1 aras1 48 Afrika iilkesini kapsamaktadir. Merkez bankas1 bagimsizligini
hem fiili hem de yasal perspektiften analize dahil etmiglerdir. Analizler sonucu yasal
merkez bankasi bagimsizliginin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde Onemli bir
etkisinin olmadigmi tespit etmislerdir. Ancak fiili bagimsizlig1r temsil eden merkez
bankas1 baskaninin gdrev devir siiresinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde negatif
bir etkisinin oldugu saptanmistir. Ayrica politik kurumsal degiskendeki artiglarin merkez
bankasi bagimsizligi ve dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde olumlu etki yarattigi

vurgulanmustir.

Kunaedi ve Darwanto (2020), enflasyon ve merkez bankasi bagimsizligi
arasindaki negatif iliskinin varligmin tiim diinyada giiven duyulan bir fikir birligi
oldugunu vurgulamistir. Ancak merkez bankasi bagimsizliginin enflasyonu azaltmada

nasil basarili olduguna dair kesin bir bilginin olmadigini sdylemektedirler. Bu ¢alismanin
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amaci finansal gelisme ve kurumsal kalitenin merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon
arasindaki iliski iizerindeki etkisini incelemektir. Kurumsal gesitlilige sahip 20 Asya
iilkesini 2008-2017 tarihleri arasinda inceleyen bu c¢alisma sonucunda merkez bankasi
bagimsizlig: ile enflasyon arasindaki negatif iliskinin, finans sektoriiniin gelisimine ve
tilkelerin kurumsal kalitesine bagli oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak merkez bankasi
bagimsizligmin siirdiiriilebilmesi ve fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in finansal

sektoriin ve kurumsal kalitenin iyilestirilmesi gerekmektedir.

1970-2012 periyodu igin 48 Afrika, 90 gelismekte olan ve 40 gelismis iilke i¢in
merkez bankas1 bagimsizligi ile finansal gelisme arasindaki iligkileri inceleyen Agoba vd.
(2020), calismalarinda, gelismis {iilkelerde finansal gelisme ile merkez bankasi
bagimsizlig1 arasinda pozitif iliski bulunurken Afrika iilkelerinde anlamli bir iliski tespit
edemem  emislerdir.  Bunun politik  kurumsal  kalitedeki  farkliliklardan
kaynaklanabilecegini ©one siirerek iilkelerin gelismislik diizeylerine bagli oldugu

sonucuna varilmistir.

Merkez bankasi bagimsizhgim etkileyen faktorlerden bir digeri ticari
acikhiktir. Ticari aciklik bir iilkenin ithalat ve ihracat toplamlarinin gayr safi yurt ici
hasilata boliinmesi ile elde edilir. Bu degisken iilkelerin dis diinya ile gergeklestirdigi
ticari iligkilerinde ne seviyede serbest oldugunun gostergesidir. Kisaca iilkelerin dig
ticarete acikligini ifade eder. Ticari agiklik ile merkez bankasi bagimsizlig1 arasindaki
iliskiye bakildiginda {ilkelerin dis ticarete acikligi arttikga merkez bankasi
bagimsizligmin artmasi beklenmektedir. Iktisat literatiiriinde bu iliski su sekilde ele

alinmistir.

Romer (1993), diger ekonomilere gore ticarete daha agik olan ekonomilerde
merkez bankalarinin kur dalgalanmalarina karsi daha hassas oldugunu ve kapali
ekonomilere gore daha fazla kisitlama uygulamak zorunda kalacagini ileri stirmiislerdir.
Ancak iilkelerin disa agikliginin merkez bankasi bagimsizligina dolayli yoldan katki

saglayacagini sdylemislerdir.

1989-2000 periyodu icin 140 iilkenin merkez bankasi bagimsizlig: ile ticari
aciklik, dogrudan yabanci yatirimlar ve IMF kredileri arasindaki iliskileri inceleyen
Polillo ve Guillen (2005), bu degiskenlerin merkez bankasi bagimsizligini arttirdiginm

saptamiglardir. Ayrica ticari agikliktaki bir standart sapmalik artisin merkez bankasi
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bagimsizliginin standart sapmasini 0.20'sine esdeger bir sekilde artigina neden olacagi

vurgulanmugtir.

Klomp ve Haan (2010), 1980 ve 2005 yillar1 aras1 120 iilkenin merkez bankasi
bagimsizliklar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri incelemislerdir.
Merkez bankas1 bagimsizhigini fiili bagimsizlik perspektifinden inceleyerek merkez
bankasi bagkanlarinin gérev devir siiresi degiskenini kullanmiglardir. Yapilan analizler
sonucu merkez bankasi1 baskani degisim siklig ile ticari aciklik arasinda negatif bir iliski
tespit edilmistir. Merkez bankasi1 bagkaninin degisim sikliginin artmasi merkez bankasi
bagimsizligimin  azaldiginin  gostergesidir. Ticari agiklik ile arasindaki iligki

beklentilerimize uygundur.

Merkez bankas1 bagimsizliklari ile enflasyon iligkisini inceleyen ve 1972-2006
periyodu i¢in 42 {ilkede merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasinda negatif iliski
tespit eden Vuletin ve Zhu (2011), analize ticari aciklik degiskenini de dahil ederek, ticari
acikliktaki artiglarin enflasyonu diisiiriicii etkisini vurgulamiglardir. Ayn1 zamanda
ilkelerin disa a¢ikliginin merkez bankasi bagimsizligi tizerindeki olumlu etkilerinden s6z

edilmistir.

Merkez bankasi1 bagimsizhgim etkileyen faktorlerden bir digeri kurumsal
kalitedir. Kurumsal kalite, kurumlarin faaliyet alanlarindaki pozitif yonlii gelismeler,
kurumlarin etkin isleyisi ve koyulan kurallarin uygulanabilir olmasidir (Figankaplan,
2017: 72; Chong ve Calderon, 2000: 761). Kurumlar insanlar arasindaki etkilesimi ve
iligkileri diizenleyen sinirlamalar toplulugudur. Bu sinirlamalar ekonomik ve politik
olmak tizere iki farkli bakis agisi ile incelenmektedir. Kurumsal kaliteyi temsil eden bazi
degiskenler sunlardir; hukukun {stiinliigli, kamulastirma riski, siyasi haklar ve sivil
Ozgiirliikler, miilkiyet haklari, parasal, ticaret ve emek ozgiirliigii, hiikiimet etkinligi.
Kurumsal kalite ve merkez bankas1 bagimsizlig iliskisine bakildiginda kurumsal kalite
degiskenlerindeki artislarin merkez bankasi bagimsizli§i iizerinde olumlu etkiler

yaratmas1 beklenmektedir. Literatiirde bu iliski su sekilde ele alinmstir.

Politik 6zgiirliik, politik istikrarsizlik ve merkez bankas1 bagimsizlig1 arasindaki
iligkileri arastiran Bagheri ve Habibi (1998), calismalarinda demokratik gelismekte olan
iilkelerde yasal merkez bankasi bagimsizlig1 endeksi ile politik 6zgiirliik ve siyasi istikrar

arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir.
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Seffaf ve hesap verebilir karar verme siireglerinin bulundugu giiclii politik
kurumsal ortamlarda Broz (2002)’ye gore, merkez bankasi bagimsizlig: fiyat istikrarinin
saglamasina daha ¢ok olanak tanimaktadir. Broz calismasinda 1973-1995 yillar1 arasi
100’den fazla iilkenin doviz kuru rejiminin belirlenmesinde etkili olan faktorleri ortaya

koymaktadir.

Keefer ve Stasavage (2003), calismalarinda 1960-1989 tarihleri aras1 66 iilkenin
merkez bankasi bagimsizli§i ve para politikasinin giivenilirligi iizerine arastirma
yapmuslardir. Farkli diisiincelere sahip karar vericilerin oldugu siyasi sistemlerde merkez
bankas1 bagimsizliginin giivenilir oldugunu goézlemlemislerdir. Politik bagimsizligini
kazanmig gilivenilir merkez bankalarinin uzun vadeli hedeflere ulasmada daha basarili

olmasinin beklenmektedir.

Santiso'a gore (2013), politik istikrarsizliklarin yasanmasi yatirimcilar tizerinde
olumsuz bir etki yaratacaktir. Bu durumlarda giiven eksikliginin sebebi genisletici
politikalarin uygulanmas1t ve merkez bankasi bagimsizligindan vazgegilmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu sebeple yliksek kurumsal kalitenin varliginda hem merkez

bankas1 bagimsizlig1 artacak hem de dogrudan yabanci yatirimlar tesvik edilecektir.

Avrupa Birligi tilkeleri i¢in 1995-2011 periyodunu dikkate alan Akinci vd. (2015),
caligmalarinda merkez bankasi1 bagimsizligi ile finansal 6zgiirliik ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkileri incelemislerdir. Finansal 6zgiirliik serisi ekonomik kurumsal kaliteyi
temsilen kullanilmistir.  Yapilan analizler sonucu, merkez bankasi bagimsizlig ile
finansal 6zgiirliikk ve ekonomik biiylime arasinda ayn1 yonlii ve istatistiksel olarak anlamli
bir iliski tespit etmislerdir. Sonug¢ olarak merkez bankasi bagimsizliginin ulusal ¢ikti

diizeyini belirlemede 6nemli bir etkisinin oldugu vurgulanmistir.

Bagimsiz merkez bankasina ve gii¢lii siyasi sistemlere sahip llkelerin para
biiylime oranlar1 tizerinde disipline edici bir etki yarattigini vurgulayan Bodea ve Hicks
(2015), calismalarinda merkez bankalarinin faaliyetlerine siyasi miidahaleyi sinirlayan
kurumsal mekanizmalarin oldugu durumlarda merkez bankasi bagimsizliginin fiyat

istikrar1 lizerinde daha etkin oldugu sonucuna varmislardir.

Son olarak Tiirkiye literatiiriinde merkez bankas1 bagimsizhigr konusunda

yapilan ¢calismalardan bahsedilecektir.
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Cukierman, Webb ve Neyapti (1992) tarafindan gelisitirilen merkez bankasi
bagimsizlig1 endeksi c¢ergevesinde Eroglu ve Abdullayev (2005), ¢caligmalarinda 2001
yilinda 4651 sayili kanun ile TCMB Kanunu’nda yapilan diizenlemelerin merkez bankasi
bagimsizliginin nasil etkilendigini 6l¢miislerdir. Hesaplamalar sonucu 2001 yilinda
yapilan diizenlemeler ile birlikte TCMB’nin yasal bagimsizliginin %86’ya ¢iktig

sonucuna varilmistir.

TCMB bagimsizligin1 mali disiplin ve enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesinde
inceleyen Kaya (2009), ¢alismasinda merkez bankasi bagimsizligini olumsuz etkileyen
unsurlari belirlemis ve bu olumsuzluklara ¢6ziim 6nerilerinde bulunmustur. Ekonomik
biiyiime, igsizlik gibi makroekonomik degiskenlerdeki iyilesmelerin para ve maliye

politikalarinin birlikte hareket etmesi ile istikrar saglayacagin1 vurgulanmaktadir.

2001 finansal krizi dncesi ve sonrast TCMB’nin enflasyon oranlarini inceleyen
Alper ve Hatipoglu (2009), kriz Oncesi ve sonrasi donemde enflasyon oranlarindaki
farkliliklarin 2001 yilinda TCMB kanununda yapilan degisikliklerden kaynaklandigini
tespit etmislerdir. Ayni1 zamanda kriz sonrasi donemde fiyat istikrarinin saglanmasi ve
stirdliriilmesinde en etkin unsurlardan birinin merkez bankasi yasal bagimsizligi oldugu

sonucuna varmiglardir.

Tiirkiye'de 1970-2006 yillart ve 1980-2006 yillart arasi donemler i¢in merkez
bankast bagimsizligi ile makroekonomik performans arasindaki iligkiyi inceleyen
Kadyrova (2009), merkez bankasi yasal bagimsizlig: ile enflasyon arasinda ters yonlii
iliski bulmakla birlikte ekonomik biiylime ve yasal bagimsizlik arasinda anlamli bir iliski

olmadig1 sonucuna varmaistir.

TCMB bagimsizligi ile fiyat istikrari arasindaki iliskiyi 1980-2009 donemi igin
inceleyen Demirgil (2011), yasal bagimsizlik ile enflasyon oranlari arasinda uzun
donemde negatif bir iligki tespit etmistir. Benzer sekilde yasal bagimsizlik ile kamu
aciklart arasinda da negatif iliskinin varligindan sz etmistir. Yapilan ampirik analizler
sonucunda merkez bankasi bagimsizligindaki artislarin enflasyon oranlar1 ve biitce

aciklarini azaltici, iiretim seviyesini arttirict bir etkisi oldugunu sonucuna varilmistir.

Merkez bankasin1 kurumsal, finansal, ara¢ ve amag¢ bagimsizliklar1 baglaminda
inceleyen Altuntas (2012), calismasinda Avrupa Birligi'ne uyum siirecinde olan TCMB

ile Avrupa Merkez Bankasi'nin bagimsizliklarini karsilastirmali bir sekilde ele almistir.
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Merkez bankasi kanunlarinda yapilan iyilestirmelerin hiikiimetin merkez bankasina
miidahalelerini azaltmasina yol acacagini ifade etmistir. Bu sayede kredibilitesi artan
merkez bankasmin kisa ve uzun vadeli hedeflere ulasmada daha basarili olacagini

vurgulamaistir.

Merkez bankasi bagimsizligini teorik olarak ele alan Gediz ve Sagin (2015),
caligmalarinda merkez bankasi bagimsizligi ile bankanin gorev ve yetkilerini
aciklamislardir. Calismada merkez bankas1 bagimsizlig: tiirleri, dlgiitleri ve etkileyen
unsurlar gibi kavramlardan bahsedilerek Amerika, Avrupa, Almanya gibi gelismis
ilkelerin merkez bankasi Ol¢limlerini yaparak makroekonomi iizerindeki etkileri

tartisilmistir.
3.2. EKONOMETRIK YONTEM

Merkez bankast bagimsizligi ve makroekonomik performans arasindaki
etkilesimlerin teorik olarak incelenmesi ve bu etkilesimleri ortaya koyacak bir model
Onerisinin yapilmasindan sonra Tiirkiye ic¢in denklem (3.26)’de verilen sistemin
tahmininin yapilmasi1 gerekmektedir. Modelin tahmini i¢in kullanilacak yontem uzun
donem iliskileri igerisinde yapisal kirilmalara olanak taniyan Johansen vd. (2000)
koentegrasyon yaklasimi tercih edilmektedir. Ancak, koentegrasyon testlerinin
yapilmasindan once modelde yer alan degiskenlerin zaman serisi ve duragan disilik
Ozelliklerinin ortaya konmasi gerekmektedir. Bunun i¢in ise Lee ve Strazicich (2003 ve
2004) yapisal kirilmali birim kok testlerine bagvurulmaktadir. Serilerin duragan disilik
ozelliklerinin ortaya konmasi ve koentegrasyon testlerinin uygulanmasindan sonra birden
fazla koentegre edici vektoriin varliginin s6z konusu olmast halinde modelin es-anl
olarak belirlenmesini spesifikasyon hata testlerinin ve kararlilik testlerinin yapilmasi
takip edecektir. Bunun igin ise 6nerilen yaklagimlar Jarque-Bera normallik testi, ARCH-
LM testi ve CUSUMSQ olmaktadir. Onerilen bu ekonometrik yaklasimlara iliskin

tartisma takip eden yaklasimlar altinda incelenecektir.
3.2.1. Lee ve Strazicich iki Yapisal Kirllmal Birim Kok Testi

Ulke ekonomilerinin yapisinda ortaya ¢ikan degisimler sonucu yapisal kirilmalar
meydana gelmektedir. Birim kok testleri yapilirken yapisal kirilmalarin dikkate
alinmamas1 yanlis test sonuglarina yol agmaktadir. Zaman serileri bir, iki ya da daha fazla

yapisal kirilma igerebilmektedir.
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2003 yilinda Lee ve Strazicich tarafindan iki yapisal kirilmanin dikkate alindig:
ve vyapisal kirilmalarin varligmin igsel olarak belirlendigi bir birim kok testi
gelistirilmistir. Bu test sifir hipotezinde yapisal kirilmalar dikkate alarak alternatif
hipotezinde trend duraganligi sinamaktadir. Ayrica LS birim kok testi Schmidt ve Phillips
(1992) tarafindan gelistirilen Lagrange ¢arpanlari birim kok sinamasini temel almaktadir.
LS testi, Perron (1989) tarafindan tanimlanan Model A(diizey), Model B(trend) ve Model

C (hem diizey hem trend)’yi kullanmaktadir. Veri {iretme siireci asagidaki gibidir:
Y, =06"Z, +&, & =P+ (3.1)

Burada Z, digsal degiskenler vektoriini, ¢, hata terimini & ~ iid N(0,5%) temsil
etmektedir. Analizde iki yapisal kirilma su sekilde ele alinmaktadir; Model A t>Tg; +1
icin Dy =1 digerleri sifir (]=12) olacak sekilde Z, =[Lt,D,,D,] ile belirtilen
diizeyde iki kirllmaya imkan vermektedir. Ty, kirllmanin meydana geldigi zaman
donemidir. Model C ise diizey ve trenddeki iki kirilmayr kapsamaktadir. Model C
Z, =[1t,D,, D,,DT,,DT,] seklinde tanimlanmaktadir. Burada t > T +1 igin DT, =t
digerleri sifirdir (] =1,2). Veri iiretme siireci yapisal kirilmalar sifir (£ =1) ve alternatif
(B <1) hipotezleri tutarli bir sekilde kapsamaktadir (Lee ve Strazicich, 2003: 1082).
Ornek olarak Model A i¢in hipotezler asagidaki gibidir:

H,:Y, =, +d,B,+d,B,, +v, (3.2)

H,:Y, = +yt+d,D, +d,D,, +0v,, (3.3)

Burada v,, ve v, duragan hata terimlerini gostermektedir. Ayn1 zamanda
(j=12) iken t=T,+1 i¢in B, =1 ve diger degerler sifirdir ve d=(d,,d,)’
olmaktadir. Denklem (3.2)’ye D ve denklem (3.3)’e DT, terimleri eklenerek Model C

elde edilir.
Iki kirilmali LM birim kok test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

AY, = SAZ, + @S, | +U, (3.3)
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Burada t=2,..,T iken § =Y,y —24&, & AY,’nin AZ, iizerine regresyon
katsayilar1 Y, —z,5 ile bulunan 7, dir. Bu durumda ¢ =0 bigiminde gdsterilen birim

kok testi ve LM test istatistigi agagidaki gibidir:
p=T¢ (3.4)
T=¢=0 (Sifir hipotezini test etmek i¢in hesaplanan t istatistigi) (3.5)

Model A ve Model C i¢in kritik degerler Lee ve Strazicich (2003) ve Lee ve
Strazicich (2004) calismalarinda bulunmaktadir (Lee ve Strazicich, 2003: 1083).

3.2.2. Johansen, Mosconi ve Nielsen Koentegrasyon Testi

Duragan olmayan iki veya daha fazla degisken arasindaki uzun dénem iligkisinin
incelenmesindeki en uygun yontem koentegrasyon analizidir. Bu konuyu ele alan en ciddi
yaklagimlardan biri ise bir sistem igerisinde tiim degiskenleri baslangicta endojen kabul
eden Vektor Otoregresyon (VAR) modeline dayanan Johansen (1988) ve Johansen (1992)
calismalaridir. Ancak, bu yaklasima getirilebilecek en biiylik elestiri degiskenlerin
icermesi muhtemel olan ve yapisal kirilma olarak ortaya g¢ikabilecek deterministik
bilesenlerdeki yapisal farkliliklarin uzun donem iliskilerinin tahmininde dikkate
almamasidir. Bu elestiriden hareketle, uzun dénem iliskileri i¢inde bir ya da iki yapisal
kirilmanin varligina olanak taniyan ve Johansen, Mosconi ve Nielsen (2000) tarafindan
gelistirilen koentegrasyon testleri kullanilabilmektedir. Bu yontem Vektor Hata Diizeltme

Modelinin (VECM) gelistirilmis halidir.
Y,, birinci dereceden koentegre [1(1)], p boyutlu ve r adet koentegrasyon iligkisini

kapsayan bir vektor olarak ifade edilirse, VECM seklinde onerilen model asagidaki
gibidir:

"y k-1 kg d
AY, = a(’fj (ttE_ljJrﬂEt + Y TAY,  + ¥, D+ ® W, +¢ (3.6)
i1 =2

t i=1 m=1

!
Burada A birinci fark islemcisini, k gecikme sayisini, E, :[En E, .. eq] ,

T, +k<t<T, (j=1..09) icin E; =1 digerleri sifir olan g adet kukla degisken
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vektoriinii gostermektedir. E;, etkin ilk k gdzlemi sifira esitlenmektedir. D;, ;, eger
t=T,.,(J=1..0q) ise D, bire esit digerleri sifira esit olan etki kukla degiskenleridir.
W, (m=1,...,d) ise miidahale kukla degiskenidir. «, (pxr) boyutlu uzun dénem

dengesine yonelik ayarlanma hizi katsay1 matrisini, £ ise (Pxr) boyutlu uzun dénem

denge iligkisini gdsteren koentegrasyon matrisidir. =[7/1 Vo oo j/q] , (gxr)

boyutlu uzun dénem trend katsayilar1 matrisidir. 1 =(1,...,K =1) iken T, (px p) boyutlu,

m=(...d), i=(..k), j=(2..0) iken u=[s 1, .. 1] (px0) boyutly,
Y, (qx1) boyutlu, @, ise (qx1) boyutlu kisa dénem parametre vektor ve matrisleridir.
& 'nin, 0 ortalama ile bagimsiz ve 6zdes dagildig1 varsayilir. Ayni zamanda pozitif
varyans-kovaryans matrisi (Q) ile simetriktir [ ~iid(0,Q)] (Johansen vd., 2000: 219;
Cetin ve Eryigit, 2018: 416).

Denklem (3.6), koentegrasyon iliskisinin trend ve diizeyinin donemden déneme
farklilik gosterdigi dogrusal bir trend modelidir. Denklem (3.11), H,(r) olarak temsil
edilmektedir. H,(p) alternatifine karsi r koentegrasyon iligkisi H,(r) hipotezinin
olabilirlik orani testi asagidaki gibidir:

LR{H, (0], (p)} =T . Int-4) @)

Burada 4, kareli Ornek kanonik korelasyonu temsil etmektedir ve

1> 4 >..24,20"dir. Koentegrasyon iliskileri azi durumlarda igermezler ancak

diizeylerinde yapisal farkliliklar olabilir. Boyle durumlarda denklem (3.7)’teki model

yeni bir forma donistiiriilebilir. Doniistiiriilen model H_(r) seklinde asagidaki gibi

gosterilmektedir:

V4 E i=1 i=1 j=2 m=1

t

B "y k-1 kg d
AYt=a( ]( “1J+ CAY + 2 > W, D+ W, +é (3.8)
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Burada A kareli drnek kanonik korelasyonlarinin elde edilmesiyle, denklem (3.8)
i¢in, H_(p) alternatifine kars1 r koentegrasyon iligkisi H_(r) hipotezinin olabilirlik oran1
testi asagidaki gibidir:

p A

LR{H,(n)|H,(p)} =-T . In(1- 4) 3.7)

i=r+1

Mgili ¢aligmada belirtildigi gibi hem H,(r) hem de H_(r) modelleri igin kritik

degerler Gamma dagilimindan elde edilmektedir (Johansen vd., 2000: 222).

3.2.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli Kisitlama Testleri

VECM kisitlamalart Olabilirlik Oranm1 (LR) testi ile test edilebilmektedir.
Johansen ve digerleri (2000) tarafindan ortaya koyulan modeller Harris ve Sollis (2003)’e

gore gelistirilerek bu testler standart bir hale doniistiirtilebilir.
Y, nin ii¢ adet birinci dereceden tiimlesik igsel degiskenler vektdrii oldugu
Y/=[Yy Yy Y], bir tane koentegrasyon iligkisi (r=1) ve iki adet diizey ve trend

kirilmasi oldugu varsayilsin. Dolayisiyla,

v ,
tltzl}zlin,tl Yz,H Y3,t—1 tE, tE, tESt] 3.9)
L t
_ﬂ ’
y :[ﬂvl ﬂYZ ﬂvs 7172 7/3] (3.10)
ve
0{Y1
a=|a, (3.11)
ay

olarak gerceklesecektir (Eryigit, 2008: 34; Harris ve Sollis, 2003: 136).
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3.2.3.1. Bireysel Dislanma

VECM tiizerindeki kisitlama testlerinden ilki bireysel dislanma testidir. Bu testin
amaci her bir igsel degiskenin koentegrasyon uzayinda yer alip almadiginin sinanmasidir.
Bu testte sifir hipotezi, her bir i¢sel degiskenin koentegrasyon uzayinda bulunmadigi

seklinde kurulmaktadir. Ornek olarak Y, igin bireysel diglanma testi sifir hipotezi

asagidaki gibidir (Eryigit, 2008: 35):

ﬂ !
Ho:[}/ ZI:O B, B, n 7 73] (3.12)
LR test istatistigi y° dagilimina sahiptir.

3.2.3.2. Zayf Dissallik

VECM iizerindeki kisitlama testlerinden bir digeri zayif digsalligin test
edilmesidir. Bu testin amaci zaman sistemde yer alan degiskenlerinin hangisi veya
hangilerinin zayif dissal olarak esitligin sag tarafina atilacaginin, hangisi veya
hangilerinin ise endojen olarak normallestirilerek esitligin sol tarafinda kalmasi

gerektiginin test edilmesidir. Ornek olarak Y, i¢in zayif digsallik testi sifir hipotezi
asagidaki gibidir:
Hy:ien, =0 (3.13)

Burada «, =0 sifir hipotezi reddedilip a, =0 Ve «, =0 sifir hipotezleri

reddedilemezse Y, 'nin endojen, Y,, Ve Y,, 'nin zayif digsal oldugu anlamina gelmektedir
(Dawson ve Sanjuan, 2006: 106).

3.2.4. Jarque-Bera Normallik Testi
1980 yilinda Jarque ve Bera tarafindan gelistirilen Jarque-Bera testi, kalintilarin

normal dagilip dagilmadigini sinamaktadir. Bu testin test istatistigi, kalintilarin ¢arpiklik

ve basiklik dl¢tileri yardimiyla hesaplanmaktadir.

S (Skewness) ¢arpiklik dlgiisti ve K (Kurtosis) basiklik 6lgiisii ve T gozlem sayisi

olmak tizere;
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1 T 1 T 3/2
s-33. 73] .
ve
Lyoae /(1350 3.1
Kz?zgt ?th (3.15)
seklindedir.

Jarque-Bera testi hipotezleri ve test istatistigi su sekildedir:

H,: S=0ve K=3 (Hata terimleri normal dagilmaktadir.)
H, : S#0 ve/veya K#3 (Hata terimleri normal dagilmamaktadir.)
T K —3)?
JB=8(82+( - ) j”‘é) (3.16)

Jarque-Bera test istatistiginin iki serbestlik dereceli Ki-Kare dagilimima sahip

oldugu varsayilir. [JB ~ x7,] (Jarque ve Bera, 1980: 255-258). Buna gére JB < y(,, ise

H, reddedilemez. Hata terimleri normal dagilmaktadur.

3.2.5. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans — Lagrange Carpanlar1 (ARCH-
LM) Testi

Engle 1982 yilinda zaman serilerinde otoregresif kosullu heteroskedastisiti
(ARCH) etkilerinin olup olmadiginin arastirilmasi i¢in bir test gelistirmistir. ARCH-LM
testi olarak adlandirilan bu test, modelde bulunan hata terimlerinde ARCH etkisini
Lagrance Carpani (LM) yardimiyla sinamaktadir. LM sinamalarinda asil regresyona ek
olarak yardimci regresyon tahmin edilmektedir. ARCH-LM test istatistigi bu yardimci
regresyondan elde edilmektedir (Soyler, 2020: 68; Engle, 1982: 987-1007).

ARCH-LM test istatistigi i¢in asil denklem ve yardimci denklem sirastyla

asagidaki gibidir:
Y, =B+ B X+ BXg+ B Xy +5, t=12,...n (3.17)
&l =g+ El  + 0 El a8l H U, (3.18)
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ARCH-LM test istatistigi yardimci regresyondan elde edilen determinasyon

katsayis1 R? ile gbzlem sayisinin carpimi seklinde hesaplanmaktadir. Test istatistigi, q

serbestlik dereceli 47 dagilimina sahiptir. Bu iliski su sekilde gosterilebilir:
nN*R7 ~ 7 (3.19)

(g) gecikme uzunluguna sahip kosullu varyans modelinde hata terimlerinin ARCH

etkisinin sinanmasina yonelik hipotezler;

Hyiop=ay=...=¢,=0
. (3.20)
H o, #0 velveya .. velveya o,#0 (i=12,..,q)

Hipotezler incelendiginde sifir hipotezi ARCH etkisinin  olmadigini
(homoskedastisiti ifade ederken, alternatif hipotez ARCH etkisinin oldugunu
(heteroskedastisiti) one siirmektedir (Engle, 1982: 987-1007).

Hesaplanan test istatistigi ile kritik degerler karsilastirilacak olursa; LM < z¢

ise H,reddedilemez. Yani ARCH etkisi yoktur denilebilir.

3.2.6. Ardisik Hata Karelerinin Kiimiilatif Toplama (CUSUMSQ) Testi

Brown, Durbin ve Evans 1975 yilinda tahmin edilen uzun dénem katsayilarinin
istikrarli olup olmadigin1 6lgmek adina bir test gelistirmislerdir. Uzun donem
katsayilarinin istikrarli olmasi bir baska ifade ile zaman i¢inde sabit kalmasi test
sonuclarinin giivenilirligini isaret etmektedir. CUSUMSAQ) testi n adet gézlem ele alinarak
sirekli tekrarlanan tahminlerden ortaya ¢ikan hata terimlerinin kareleri toplamina
dayanmaktadir. Ardigik hata karelerin kiimiilatif toplamindan elde edilen egri %5
anlamlilig1 gosteren kritik degerler arasinda ise tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde

istikrarli oldugu sonucuna varilmaktadir (Topalli, 2012: 223; Brown vd., 1975: 149-163).

CUSUMSAQ test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir:

St:[iwf]/[iwf] (3.21)

r=k+1 r=k+1
S, parametresinin beklenen degeri su sekildedir:

E(S,) = (t—K)(T —K) (3.22)
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S 'nin E(S,) ’den farkli olmas1 6nemlidir. Ciinkii giiven sinirlari ile karsilagtirma

beklenen deger referans alinarak yapilmaktadir. Sinirlarin digina ¢ikilmasi yapisal
degisikliklerin yasandigina isarettir. Ayn1 zamanda parametre veya varyansin kararsiz

oldugunu ifade etmektedir (Brown vd., 1975: 149-163).

3.3. MODEL

Calismanin bu boliimiinde merkez bankasi bagimsizliginin ekonomik performans
tizerindeki etkisinin sinanabilmesi ve tahmin edilebilmesi i¢in bir esanlt model 6nerisi
getirilmektedir. Bu model onerisinin arkasindaki temel fikir ilgili literatiirden de yola

cikilarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

Y/=[cbi, inf fd, opn  gap, ein pin] (3.23)

Burada Y," endojen degiskenleri ifade eden vektdr olmak iizere model agisindan

fonksiyonel iligkiler, merkez bankasi bagimsizlig1 ve enflasyon degiskenleri arasindaki

karsilikli iligki dikkate alinarak ¢ift logaritmik formda,
cbi, = f (inf,,ein,, pin,, fd,,opn,) (3.24)
ve

inf, = g(cbi,, gap,) (3.25)

seklinde verilebilir. Modelde yer alan degiskenler sirasiyla; cbi, merkez bankasi
bagimsizligi, inf, enflasyon orani, fd, finansal gelisme, opn, ticari agiklik, gap, ¢ikti

ac1g1, ein, ekonomik bagimsizlik, pin, politik bagimsizlik seklindedir.

Denklem (3.24) ve (3.25)’te verilen fonksiyonel yapilardan yola ¢ikilarak ortaya

konulacak esanli model,

! Modelde yer alan degiskenler literatiirdeki kullanimlartyla uyumlu olmasi diisiincesiyle ingilizce
karsiliklar1 baz alinarak kisaltilmistir.
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chi, = B, + B inf + B Td, + ﬂl,oppopnt + B ain€in, + ﬂl,pin pin, +y,,dum, + &,

. ) (3.26)
inf, = Poo+ ﬂz,cbiCbIt + ﬂZ,gap gap, + 72,1dum2,t + &,

seklindedir. Burada, f3,, (i=12) birinci ve ikinci denklem i¢in kesme terimlerini, /3

(i=12) iki denklemdeki elastikiyetleri, dum;, (i=1,2) sirasiyla birinci ve ikinci
denklemdeki deterministik bilesenler kiimesini, y, (i=1,2)  birinci ve ikinci
denklemdeki deterministik bilesenlere ait katsayilar kiimesini &, (i=1,2) birinci ve

ikinci denklemdeki i.i.d. dagilimli rassal soklar1 gostermektedir.

Denklem (3.26) incelendiginde birinci denklemde, merkez bankasi bagimsizligini
etkileyen ekonomik ve kurumsal faktorlerin esitligin sag tarafinda yer aldig:
goriilmektedir. Modeldeki ikinci denklem ise ¢ikt1 agiginin enflasyonun belirleyicisi
olarak esitligin sag tarafinda yer aldig1 Phillips Egrisi’nin alternatif sunumlarindan biridir.
Burada dikkat edilirse merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon degiskenleri esanl
olarak birbirlerini etkilemektedir. Bu durum sistemde birden fazla olas1 koentegre edici
vektoriin varligimin so6z konusu olmasi halinde denklemlerin belirlenme sorununu
beraberinde getirmektedir. Sistemde iki koentegre edici vektoriin s6z konusu olmasi
beklentisi altinda kesin belirlenme i¢in koentegre edici vektdr basina en az iki kisitlama
gerekmektedir (Pesaran ve Shin, 2002). Modelin belirlenebilmesi i¢in ekonomik

bekleyisler dogrultusunda asagidaki kisitlamalar,

|:ﬂ} :|: -1 ﬂl,inf ﬂl,fd ﬁl,opn 0 ﬁl,ein ﬂl,pin Y11 (327)

/4 ﬁz,cbi -1 0 0 ﬂz,gap 0 0 Va1

seklinde uygulanabilir. Verilen kisitlama matrisinin birinci satir1, ¢iktt agiginin sifir

olarak kisitlandigin1 ve merkez bankas1 bagimsizigmmin  f3, ,; = -1 seklinde kisitlanarak

normalize edildigini ima etmektedir. Ikinci satirda ise, finansal gelisme, ticari agiklik,
ekonomik bagimsizlik ve politik bagimsizlik degiskenleri sifir olarak kisitlanmakla

birlikte B,; =-1 seklinde kisitlanan enflasyon degiskeni normalize edilmektedir.

Sistemde yer alan esitliklerin belirlenmesi halinde tahmin edilen parametreler elastikiyet

olarak yorumlanabilir (Johansen, 2005).
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3.4. VERI VE GORSEL ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde denklem (3.23)’de verilen endojen degiskenler
setinden olusan sistemin tahmininden Once, sistemde yer alan degiskenlere ait veriler
tanimlanmakta ve gorsel olarak incelenmektedir. Calisma yillik frekansta 1972-2019
yillart arasi1 donemi kapsamaktadir. Caligmada yer alan degiskenler, degiskenlerin

hesaplanisina dair ayrintilar ve elde edildikleri kaynaklar su sekilde siralanabilir.

cbi,: Tirkiye icin merkez bankasi bagimsizlig1 endeks degeri. Bu degiskeni

temsilen Cukierman, Webb ve Neyapti (1992) tarafindan gelistirilen CWN
endeksi kullanilmaktadir. Veriler 1972-1989 yillar1 aras1 CWN orijinal
makalesinden, 1990-2015 yillar1 aras1 Yalginkaya (2017) ve 2016-2019 yillar
Kilinger (2019) ¢alismalarindan birlestirilerek elde edilmistir. Verilerin tutarlilig
karsilastirma yapilarak teyit edilmistir.

inf,:  Tirkiye icin tiiketici fiyatlar1 genel diizeyinin yillik yiizde degisimi olarak

hesaplanan enflasyon orani (Kaynak: TUIK Veri Portal1).

fd,: Turkiye i¢in 6zel sektore agilan krediler toplaminin GSYH’ye orani ile

temsil edilen finansal gelisme (Kaynak: Diinya Bankast Veri Tabani).

opn,: Tirkiye i¢in ihracat ve ithalat degerleri toplaminin GSYH’ye orani

seklinde hesaplanan ticari aciklik (Kaynak: IMF Veri Tabani).

gap,: Tirkiye icin reel GSYH ile Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak

deterministik trendden arindirilmis GSYH arasindaki fark ile temsil edilen ve bir
ekonomideki potansiyel iiretim ile gergeklesen iiretim arasindaki fark seklinde

tanimlanan ¢ikt1 agi1g1 (Kaynak: TCMB-EVDS).

ein,: Tiurkiye i¢in ekonomik kurumsal degisken. Fraser Institute tarafindan
yaymnlanan Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ile olciilmektedir. Bu endeks hukuki
yap1 ile miilkiyet haklari, uluslararasi ticaret serbestligi, giiclii paraya erisim,
devletin faaliyet alaninin biiyiikliigii ve ekonomik yasal diizenlemelerden olusan

5 alt kriterin ortalamas1 alinarak hesaplanmaktadir.

72



pin,: Tirkiye i¢in politik kurumsal degisken. Freedom House tarafindan

yayinlanan Politik Ozgiirlilk Endeksi ile 6l¢iilmektedir. Bu endeks siyasi haklar

ve sivil 6zgiirliikler serilerinin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.
Calismada yer alan degiskenlere ait zaman grafikleri Sekil (3.1)’de verilmistir.

Merkez bankasi bagimsizligi serisi belli yillarda hesaplanan endeks degerlerinin
takip eden yilarda da gegerli olmasi nedeniyle periyodik farkliliklar gostermedigi
sOylenebilir. Ancak, 1991 ve 2001 yillarinda diizeylerde meydana gelen artiglar dikkat
¢ekmektedir.

Enflasyon 24 Ocak 1980 kararlar1 dogrultusunda uygulanmaya baslanan Neo-
liberal ekonomi politikalarinin hayata gecmesi ile yasanan keskin diisiis sonras1 5 Nisan
1994 krizine kadar artma egiliminde olup 1994 ile 2000’lerin basina kadar azalma
egilimine girmistir. Sonrasinda enflasyon hedeflemesi kararinin hayata gecirilmesi ile

pandemi donemine kadar kararli bir seyir izlemektedir.

Diger makroekonomik degiskenler dikkate alindiginda, finansal gelisme serisi
2003 yilina kadar donemsel inis ¢ikislarin oldugu duragana yakin bir seyir izlemektedir.
2003 yilindan itibaren azalarak artan bir egilime girmektedir. Ticari agiklik serisi, 1979
yilinda ani bir diisiis yasayip tekrardan artmigtir. Bu durum haricinde genel olarak artis
trendi izledigi gozlemlenmektedir. Cikt1 agig1 serisi ise, genel olarak belli bir ortalama
etrafinda stirekli artis ve azaliglar yasanmaktadir. Burada 1976, 1998, 2006’da dip ve
1994, 2002, 2009°da tepe noktalar1 goriilmektedir.

Sistemde kurumsal faktorleri temsilen yer alan degiskenler goz Oniinde
bulunduruldugunda, ekonomik kurumsal degisken serisinin 1980°1i yillarda azalig seyri
izledikten sonra genel olarak artis trendine girdigi goriilmektedir. Politik kurumsal
degisken serisi ise, 1973’lii yilarda azalis seyri izleyip birka¢ yil ayni seviyelerde
seyrettikten sonra 1980, 1984, 1993, 2002 ve 2016 yillarinda siirekli olarak artig ve

azaliglar yagandig1 gozlemlenmektedir.
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Sekil 3.1 Sistemde Yer Alan Serilere Ait Zaman Grafikleri

3.5. AMPIRIK BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Denklem (3.27)’de verilen sisteminde koentegrasyon iliskisinin veya iliskilerinin
s0z konusu olup olmadiginin Johansen vd. (2000) testi ile sinanabilmesi i¢in dncelikle
yapisal kirilma varligina olanak taniyan Lee ve Strazicich (2003, 2004) testleri ile
sistemde yer alan serilerin entegrasyon derecelerinin belirlenmesi yoluna gidilmektedir.

Tablo 3.1 LS birim kdk sonuglarini sunmaktadir.
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Tablo 3.1 Lee ve Strazicich (2003, 2004) Birim K6k Sinama Sonuglari

Seri Model Gecikme Kiridma zamani 2 t-istatistigi  Kritik deger (%5)
. 1991 0.4
chi, Model A 0 2001 0.6 -1.72 -3.84
. 1992 0.4
inf, Model C 1 2003 06 -4.51 -5.67
1998 0.6
f - -
d, Model C 2 2008 0.8 4.76 5.73
1981 0.2
opn,  Model C 1 1993 06 -5.38 -5.74
1992 0.4
gap, Model C 2 1996 0.6 -5.86 -5.73
: 1986 0.4
eln, Model C 1 2007 0.8 -5.31 -5.65
. 1978 0.2
pin, Model C 1 2004 08 -3.74 -5.71

Not: %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerler Lee ve Strazicich (2003, 2004) ¢aligmalarindan alinmistr.

Tablo 3.1 incelendiginde, sistemde yer alan degiskenlerden ¢ikt1 acig1 degiskeni
hari¢ tiim degiskenlerin ikiser anlamli1 yapisal kirilma varliginda birinci dereceden entegre
olduklari, yani duragan dis1 olduklar1 goriilmektedir. Cikt1 agig1 degiskenine ait test
istatistigi ise, ilgili kirilma fraksiyonu i¢in %35 anlamlilik diizeyinde verilen kritik
degerden biiyiik olmamakla esit degere sahip olarak elde edilmistir. Cikti agigi
degiskeninin duragan disiligina iliskin bu bigak sirti durum galismada ¢ikt1 agiginin da
entegrasyon derecesinin bir kabul edilmesi yoniinde devam etmesi diisiincesini
dogurmustur. Bu durumda koentegrasyon sinamalar1 dncesinde sistemde yer alan tiim

degiskenlerin ayn1 entegrasyon derecesine sahip olduklar1 sdylenebilir.

Merkez bankasi bagimsizliginda 1991 ve 2001 yillarinda diizeyde iki yapisal
kirilmanin s6z konusu oldugu goriilebilir. 1991 yilinda yasanan kirilmanin sebebi,
TCMB’nin ilk kez para programin1 kamuya agiklama karari almasi olarak ifade edilebilir.
Bu uygulama hesap verebilirlik ve seffaflik adina 6nemli bir adim olmakla birlikte bir

yapisal kirilmaya yol agmis olabilir. 2001 yilina gelindiginde yasanan finansal kriz
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nedeniyle bircok alanda yapisal reform gerceklestirilmistir. Bu reformlarin merkez
bankast boyutu ise 1211 sayili kanunda yapilan degisiklikler ile olmustur. Bu dénemde

TCMB’nin kurumsal yapisinda bir¢ok gelisme yagsanmaistir.

Enflasyonda diizeyde ve egimde iki yapisal kirilma oldugu goériilmektedir. 1992
yilinda yasanan kirtlmanin sebepleri, 1988-1989 stagflasyonu ve kamu finansmani
tizerindeki dengesizlikler sonucu yasanan ve 5 Nisan 1994 kararlarinin alinmasina yol
acan ekonomik krizdir. 2003 yilinda kirilma olugmasi 2001 finansal krizi sonras1 “Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi” kapsaminda yapilan diizenlemeler ile aciklanabilir. Bu

donemde merkez bankas1 bagimsizligi adina 6nemli adimlar atilmistir.

Finansal gelismede diizeyde ve egimde iki yapisal kirilma oldugu goriilmektedir.
[k kirilma 1998 yilinda gergeklesmistir. Bu 1997 Giineydogu Asya krizi ve 1998 yili
Rusya krizi ile iliskilendirilebilir. ikinci kirilma ise 2008 yilinda gergeklesmistir. Bu

kirilmanin altinda yatan sebep 2008 kiiresel ekonomik kriz olarak yorumlanabilir.

Ticari agiklikta diizeyde ve egimde iki yapisal kirilma oldugu gériilmektedir. ilk
kirilma 1981 yilimi isaret etmektedir. Bu kirilma 24 Ocak 1980 kararlarinin etkisini
gostermektedir. Bu kararlarla Tiirkiye’nin ithal ikameci ekonomiden disa a¢ik ekonomiye
gecisi saglanmistir. Bu durumun ticari agiklik serisinde yapisal bir kirilma olarak
goriilmesi kagmilmazdir. 1993 yilindaki kirilma ise, 90’11 yillarda yasanan sermaye

hareketlerindeki serbestligin gostergesi olarak yorumlanabilir.

C1ikt1 agiginda diizeyde ve egimde iki yapisal kirilma oldugu goriilmektedir. 1997
yilinda saptanan yapisal kirilma 1990’11 yillardaki istikrarsiz koalisyon hiikiimetleri
donemi ve Giineydogu Asya krizi (1997) ile aciklanabilir. Ayni zamanda ikinci

kirtlmanin 2008 tarihi olmasi kiiresel ekonomik krizi isaret etmektedir.

Ekonomik kurumsal degiskende diizeyde ve egimde iki yapisal kirilma oldugu
goriilmektedir. 1986 yilinda yasanan yapisal kirtlma 24 Ocak 1980 kararlarinin gecikmeli
etkileri olarak etkisini gostermektedir. Ayrica 2007 yilindaki yapisal kirilmanin tespiti

2002 y1l1 sonras1 tek parti doneminin olumlu etkileri seklinde yorumlanabilir.

Politik kurumsal degiskende diizeyde ve egimde iki yapisal kirilma oldugu
goriilmektedir. Bu yapisal kirilmalarin tarihleri 1978 ve 2004 yillaridir. 1970°1i yillarda
iilkede 12 Mart muhtirasi, petrol krizi ve Kibris Barig Harekati gibi bircok olay

yasanmustir. Ik kirtlma bu olaylarin gecikmeli etkileri olarak yorumlanabilir. 2004 yili

76



yapisal kirilmasi ise 2001 finansal krizi sonras1 yapilan ekonomik diizlemeler ile giiclii

ekonomiye gecis ¢alismalarinin bir uzantisi olarak yorumlanabilir.

i, inf,
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Sekil 3.2 Yapisal Kirilmalarla Birlikte Serilerin Zaman Grafikleri

Sistemde yer alan serilerin duragan disilik 6zelliklerinin arastirilmasindan sonra
caligmanin bu boliimiinde, denklem (3.27) i¢in koentegrasyon iliskisinin veya iliskilerinin
varlig1 Johansen vd. (2000) testi ile sinanmaktadir. Johansen vd. (2000) daha 6nce de
belirtildigi gibi uzun-dénem iligkileri icerisinde yapisal kirilmalarin varligina olanak
tanimaktadir. Buna gore, Merkez bankasi bagimsizligi i¢in Tiirkiye’deki diizenlemelerin
ayni zaman Yyapisal kirilma olarak goriildigi 1991-2001 kirilma ciftleri igin iz

istatistikleri Tablo 3.2’te verilmektedir.
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Tablo 3.2 1991-2001 Kirilma Cifti i¢in iz Istatistikleri

Kinlma Cifti Ho (Hy) Model H;(r)
=0(r>1) 284.16 (216.42)
r=1(r>2) 198.63 (175.19)
=2(r>3) 137.94 (137.63)
1991 - 2001 r=3(r>4) 87.60 (103.89)
r=4(r>5) 57.68 (74.05)
r=5(r>6) 29.73 (47.88)
=6(r>7) 8.73 (24.69)

Not: %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerler Johansen vd. (2000)’de verildigi iizere I" -dagilmima gore
tiiretilmis ve parantez igerisinde verilmistir.

Tablo 3.2 incelendiginde, denklem (3.27) i¢in Johansen vd. (2000) koentegrasyon

testi iz sinamalar1 sonucunda uzun donem iligkisi igerisinde iki adet trend kirilmasinin
varligma izin veren H, (r) modeline gore sistemde iki adet koentegre edici vektoriin

varlig1 s6z konusudur. VECM i¢in uygun gecikme uzunlugunun se¢iminde Akaike Bilgi

Kriteri kullanilmis ve k=1 olarak belirlenmistir.

Iki adet koentegre edici vektdriin bulunmasindan sonra sistemde yer alan
degiskenlerin koentegrasyon uzayinda yer alip almadigin1 stnanmasina olanak saglayan
bireysel dislanma testleri VECM’ye dayanarak yapilabilir. Buna gore, Tablo 3.3 VECM

icin bireysel diglanma test sonuglarini sunmaktadir.

Tablo 3.3 1991-2001 Kirilma Cifti Icin VECM Bireysel Dislanma Test Sonuglari

Bireysel Diglanma H, LR -istatistigi

cbi, By =0 24.089 (0.000)
inf, Bini =0 48.106 (0.000)
fd, B =0 18.721 (0.009)
opn, Bopn =0 28.032 (0.000)
gap, Byap =0 40.503 (0.000)
ein, Pein =0 25.302 (0.000)
pin, Bpin =0 45.203 (0.000)

Not: Parantez igerisindeki ifadeler marjinal anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3.3 incelendiginde bireysel dislanma bos hipotezinin tiim degiskenler i¢in

reddedildigi goriilmektedir. Buna gore tiim degiskenlerin kirilan bir trend etrafinda
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koentegrasyon uzayinda yer aldigi sdylenebilir. Diger taraftan iki koentegre edici
esitliginin varligi, sistemde yer alan degiskenlerin hangilerinin endojen hangilerinin
eksojen oldugunun belirlenmesini gerektirmektedir. VECM’ye dayanan bir diger test olan
zayif eksojenlik testi bu sorunun cevabini bulmak agisindan kullanigh bir yol olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Buna gore, Tablo 3.4 zayif eksojenlik test sonuglarim

sunmaktadir.

Tablo 3.4 1991-2001 Kirilma Cifti Icin VECM Zayif Eksojenlik Test Sonuglari

Zayif eksojenlik H, LR -istatistigi

cbi, 2y =0 7.055 (0.029)
inf, s =0 12.325 (0.002)
fd, ag =0 2.724 (0.256)
opn, Qopn =0 1.217 (0.544)
gap, Agap =0 6.087 (0.048)
ein, Ui, =0 5.486 (0.064)
pin, A pin =0 5.402 (0.067)

Not: Parantez igerisindeki ifadeler marjinal anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 3.4 incelendiginde merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon degiskenleri
icin zayif eksojenlik bos hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla merkez bankasi
bagimsizligi ve enflasyonun denklem (3.26)’de beklendigi gibi sistemde endojen olarak
esitligin sol tarafinda yer almasi gerektigi soylenebilir. Bunun yaninda, ¢ikti acigi
degiskeninin endojenligi yoniinde ¢ok giliclii bir kanitin olmadigi da sdylenebilir.
Bunlarin disinda kalan diger degiskenler icin ise zayif eksojenlik bos hipotezleri
reddedilememektedir. Dolayisiyla merkez bankas1 bagimsizlig1 ve enflasyon degiskenleri

disinda kalan degiskenler zayif eksojen olarak esitligin sag tarafinda yer almalidir.

Elde edilen bu bulgular 1s1ginda, denklem (3.26)’te verilen modelin

belirlenebilmesi i¢in denklem (3.27)’in iki yapisal kirilmanin varhiginda,

[ﬁ]:{ -1 ﬂl,inf ﬁl,fd ﬁl,opn 0 ﬁlve"‘ 'Bl'pi“ o N s (3.28)

Y ﬂZ,cbi -1 0 0 ,Bz,gap 0 0 Vor V22 723

seklinde genisletilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla sistemde yer alan esitliklerin
belirlenmesi i¢in LR-testinin yapilmasi gerekmektedir. Buna gore denklem (3.28)’da
verilen belirlenme kisitlar1 altinda elde edilen parametreler ve belirlenme test istatistigi

Tablo 3.5’te verilmektedir.
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Tablo 3.5 Belirlenme Kisitlamalari Test Sonuglari ve Uzun Donem Elastikiyetleri

ﬂcbi ﬂinf :de :Bopn lBgap :Bein ﬂpin N V2 73 1(3)

MBB -1 -0.207  0.134 -0.123 0 021 018 0.009 -0.028 -0.025

3.009
(0.39)

Enflasyon  -0.397 -1 0 0 1.23 0 0 0.029 -0.031 -0.017

Not: Parantez igerisindeki ifadeler marjinal anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3.5 incelendiginde, denklem (3.28)’da verilen belirlenme kisitlarina ait bos
hipotezin reddedilemedigi belirlenme test istatistigine ait marjinal anlamlilik diizeyi
dikkate alindiginda goriilmektedir. Buradan hareketle, denklem (3.28)’da verilen
belirlenme kisitlarinin dogru oldugu, yani her iki esitligin sirasiyla merkez bankasi
bagimsizligt ve enflasyon igin belirlendigi soylenebilir. Dolaysiyla, tahmin edilen

parametreler uzun donem elastikiyetleri olarak yorumlanabilir (Johansen, 2005).

Diger tiim degiskenler sabitken merkez bankasi bagimsizligindaki %1 artis uzun
donemde enflasyonda 9%0.397 azalisa neden olmaktadir. Bu sonug, Bade ve Parkin
(1978), Grilli vd. (1991), Cukierman vd. (1992), Berument ve Neyapti (1999), Jamanov
(2004), Arnonea ve Romelli (2013), Bodea ve Hicks (2015) ¢alismalart ile ortiismektedir.

Diger tiim degiskenler sabitken finansal gelismedeki %1 artis uzun dénemde
merkez bankasi1 bagimsizliginda %0.134 artisa neden olmaktadir. Bu sonug, Hutchison
ve McDill (1999), Quintyn ve Taylor (2003), Doumpos vd. (2015), Agoba vd. (2020),

Kunaedi ve Darwanto (2020) ¢alismalari ile ortiismektedir.

Diger tiim degiskenler sabitken ticari agikliktaki %1 artis uzun dénemde merkez
bankasi bagimsizliginda %0.123 azalisa neden olmaktadir. Bu sonug¢, Romer (1993),
Polillo ve Guillen (2005), Klomp ve Haan (2010), Vuletin ve Zhu (2011) calismalari ile

ortiismektedir.

Diger tiim degiskenler sabitken ekonomik kurumsal kalitedeki %1 artis uzun
donemde merkez bankasi bagimsizliginda %0.21 artisa neden olmaktadir. Bu sonug,

Santiso (2013), Akinci vd. (2015), Agoba (2020) caligmalari ile 6rtiismektedir.

Diger tiim degiskenler sabitken politik kurumsal kalitedeki %1 artis uzun

donemde merkez bankasi bagimsizliginda %0.18 artisa neden olmaktadir. Bu sonug,
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Bagheri ve Habibi (1997), Broz (2002), Keefer ve Stasavage (2003), Bodea ve Hicks
(2012) caligsmalari ile ortiismektedir.

Diger tiim degiskenler sabitken enflasyondaki %1 artis uzun donemde merkez
bankas1 bagimsizliginda %0.207 azalisa neden olmaktadir. Bu sonu¢ Masciandaro ve

Romelli (2015) ve Agoba vd. (2020) calismalari ile ortiismektedir.

Diger tiim degiskenler sabitken c¢ikti acigindaki %1 artis uzun donemde
enflasyonda %1.23 artisa neden olmaktadir. Bu sonu¢ Neiss ve Nelson (2005),
Michaelides ve Milios (2009), Sahinoglu vd. (2010), Jasova vd. (2020) ¢alismalar1 ile
ortismektedir.

Isaretleri incelendiginde tahmin edilen uzun dénem elastikiyetlerinin tamaminin

ekonomik bekleyislerle uyumlu oldugu sdylenebilir.

Sekil 3.3 merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon esitlikleri i¢in duragan

bilesenlerin zaman grafigini vermektedir.

-8 -2
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Sekil 3.3 Merkez Bankas1 Bagimsizlig1 ve Enflasyon i¢in Duragan Bilesenlerin Zaman

Grafikleri

Diger taraftan, her iki esitlik i¢in ayarlanma katsayilar1 sirasiyla -0.57 ve -0.53
olarak hesaplanmistir. Buna gore, merkez bankasi bagimsizliginda meydana gelecek kisa
dénem sapmalari iki donem icerisinde ortadan kalkacaktir. Enflasyon icin de yaklasik iki
donem igerisinde kisa donem sapmalarindan uzun dénem dengesine dogru bir hareket s6z

konusudur.

Belirlenme testlerinin ardindan yapisal kirilmalarinin uzun doénem iliskileri
acisindan anlamli olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in LR-testi nerilebilir. Buna gore,

birinci ve ikinci alt donemler arasinda trend agisindan farklarin s6z konusu olmadig1 bos
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hipotezi altinda LR-test istatistikleri ve marjinal anlamlilik testleri Tablo 3.6°da

verilmektedir.

Tablo 3.6 1991-2001 Kirilma Cifti i¢in Alt Periyotlara ait LR-Test Istatistigi Sonuclar

Yapisal Kirdmalar H, LR -istatistigi
1991 7 =7, 24.756 (0.000)
2001 V2 =73 3.369 (0.643)

Not: Parantez igerisindeki ifadeler marjinal anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3.6 incelendiginde birinci yapisal Oncesi ve sonrasin1 kapsayan alt
periyotlar arasinda yapisal kirilmalarin uzun dénem iligkisi {lizerinde trend acisindan
anlaml1 bir etkisinin s6z konusu oldugu marjinal anlamlilik diizeyinden anlasilmaktadir.
Diger taraftan ikinci yapisal kirilma Oncesi ve sonrasina ait alt periyotlar arasinda yapisal
kirilmalarin uzun dénem iliskisi tizerinde trend agisindan anlamli bir etkisinin s6z konusu

olmadig1 bos hipotezi reddedilememektedir.

VECM’e iligkin diger bir gereklilik, modelin kalintilarinin normalligine iligkin
testlerin yapilmasidir. Bunun i¢in Jarque-Bera testinin esitlikler ve sistem igin ayr1 ayri
olarak yapilmasi Onerilebilir. Buna gore, Tablo 3.7 Jarque-Bera test sonuglarin

sunmaktadir.

Tablo 3.7 VECM i¢in Jarque-Bera Normallik Test Sonuglari

Denklem Carpiklhik Basiklik Carpiklik & Basiklik
MBB 1.494 (0.222) 0.091 (0.763) 1.585 (0.453)
Enflasyon 0.639 (0.424) 5.653 (0.017) 6.292 (0.043)
Sistem 1.992 (0.369) 6.461 (0.041) 8.453 (0.076)

Not: Parantez igerisindeki ifadeler marjinal anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Tablo 3.7 incelendiginde marjinal anlamlilhik diizeylerinin normallik bos
hipotezinin genel olarak reddedilemedigini ima ettigi goriilmektedir. Ayrica, VECM
kalintilarinin normallestirmesi i¢in miidahale kukla degiskenleri kullanilmasina gerek

kalmadig1 da soylenebilir.

VECM’in spesifikasyonunun dogrulugunun ortaya konmasi agisindan ARCH-LM
testinin de yapilmasi dnemlidir. VECM kalintilarindan yola ¢ikilarak ARCH yapisinin

s6z konusu olmadig1 bos hipotezine dayanan ARCH-LM test sonuglar1 merkez bankasi
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bagimsizlig1 ve enflasyon esitlikleri igin sirasiyla 2.278 (p=0.131) ve 0.023 (p=0.877)
olarak verilmektedir. Bu durum, modelde bir ARCH yapisinin s6z konusu olmadigini

sOylemektedir.

Son olarak VECM’in parametre kararliligina ilisgkin CUSUMSQ testlerine ait
grafikler Sekil 3.4’te verilmektedir.

T T T T T e T T T T T T T T T T T T T T T
1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Sekil 3.4 Merkez Bankas1 Bagimsizlig1 ve Enflasyon i¢in CUSUMSQ Testlerine Ait
Grafikler

Sekil 3.4 incelendiginde CUSUMSQ degerlerinin bantlarin arasinda kaldigi
dolayisiyla da parametre kararliligi acisindan herhangi bir sorun bulunmadigi

gorilmektedir.
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SONUC

Calismada merkez bankast bagimsizligr ile makroekonomik performans
arasindaki uzun donemli iligkiler yapisal degismeler géz oniinde bulundurularak ortaya
konulmustur. Elde edilen bulgular 1s1ginda iligkinin bi¢imi, yonii ve siddeti belirlenmistir.
Calisma bu iliskilerin tahmin edilebilmesi i¢in bir esanlt model 6nerisi getirmistir. Model

onerisinde yapilirken kurumsal faktorler kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir.

Yapisal kirilmali birim kok testi ile elde edilen sonuglara gore, modelde yer alan
degiskenlerden ¢ikt1 agig1 degiskeni harig tiim degiskenlerin ikiser anlamli yapisal kirilma
varliginda birinci dereceden entegre olduklari, yani duragan dist olduklar1 bulunmustur.
Merkez bankas1 bagimsizlig1 degiskeninde diizey, diger tiim degiskenlerde diizey ve trend
kirilmasi olmakla birlikte merkez bankasi bagimsizligi 1991 ve 2001 yillari, enflasyon
1992 ve 2003 yillari, finansal gelisme 1998 ve 2008 yillari, ticari agiklik 1981 ve 1993
yillari, ¢ikt1 agi1g1 1992 ve 1996 yillari, ekonomik kurumsal 1986 ve 2007 yillar1, politik
kurumsal 1978 ve 2004 yillar1 i¢in yapisal kirilmalar tespit edilmistir.

Iki yapisal kirilma varliginda koentegrasyon testi sonuglari, sistemde iki adet
koentegre edici vektoriin varligini ortaya koymustur. Yapilan VECM kisitlama testi
sonuglarina gore tiim degiskenlerin kirilan bir trend etrafinda koentegrasyon uzayinda yer
aldig1 tespit edilmistir. Bu dogrultuda merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyonun
beklentilere uygun olarak sistemde endojen, bu degiskenler disinda kalan degiskenlerin
zaylf eksojen oldugu sonucuna varilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem
iligkilerine bakilacak olursa; merkez bankasi bagimsizligindan enflasyona negatif, ¢ikti
acigindan enflasyona ise pozitif bir iligski vardir. Benzer sekilde enflasyon ve ticari
acikliktan merkez bankasi bagimsizligina negatif bir iliski vardir. Ayrica finansal
gelisme, ekonomik ve politik kurumsal degiskenlerden merkez bankasi bagimsizligina
pozitif bir iligki vardir. Sonug olarak iki kirilmali modelden tahmin edilen uzun dénem
katsayilar1 anlamli ve beklentilere uygun c¢ikmistir. Kirilma tarihlerine gore veri
periyodlara boéliindiiglinde birinci yapisal oncesi ve sonrasint kapsayan alt periyotlar
arasinda yapisal kirilmalarin uzun dénem iliskisi lizerinde trend agisindan anlamli bir
etkisinin s6z konusu oldugu ancak ikinci yapisal kirilma Oncesi ve sonrasina ait alt
periyotlar arasinda yapisal kirilmalarin uzun donem iliskisi tlizerinde trend agisindan

anlaml bir etkisinin s6z konusu olmadig: tespit edilmistir.
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Bir politika onerisi yapilacak olunursa, arastirmadan anlasildig iizere merkez
bankast bagimsizlig1 ile makroekonomik degiskenler birbirlerini etkilemektedirler. Bu
etkilesim gz oniinde bulunduruldugunda merkez bankalarinin temel amaci olan fiyat
istikrarini1 saglama gorevini yerine getirebilmesi i¢in oncelikle bankalara yasal ve fiili
bagimsizlik kazandirilmahdir. Bagimsizligini kazanmig merkez bankalar1 enflasyon ile
miicadelede kullanacagi araglar1 belirleme 6zgiirliigii sayesinde kisa ve uzun vadeli

hedeflere ulasmada daha basarili olacaktir. Bulgularla bu olgu desteklenmektedir.

Cahsmanin  simirhliklart  agisindan  degerlendirildiginde, kurumsal
degiskenlerin 20. yiizyilin son c¢eyreginden itibaren Olg¢iilmeye baglamasi sonucu
calismada periyod baslangi¢c yili 1972 ile sinirlanmigtir. Ayn1 zamanda 2020 yilinda
ortaya ¢ikan pandemi ile birlikte zaman arali§inin alt ve {ist sinirlar1 belirlenmistir. Zaman
araligmin kisitlanmast déviz kuru gibi bazi degiskenlerin modele dahil edilememesine
yol agmustir. Bir diger sinirlilik, merkez bankasi bagimsizligiin 6l¢iimleri ile ilgilidir.
Literatiirde merkez bankasi bagimsizligini temsilen, yasal bagimsizlik endeksleri
kullanilmaktadir. Yasal bagimsizlik endeksleri merkez bankasi kanunlarini esas
almaktadir. Ancak kanunlar ile c¢izilen cergcevenin gercekte ne kadar uygulandiginin

ol¢iilmesi gerekmektedir.

Tez gelecek calismalara iki noktada fikir verebilir. Birincisi, merkez bankasi
bagimsizlig1 ve makroekonomik performans iliskisi incelenirken yeni kurumsal iktisat
baglaminda ele alinabilir. Yukarda belirtildigi gibi merkez bankas1 kanunlarinin gercekte

uygulamasi olan fiili bagimsizlik olgiileri gelistirilebilir.
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EKLER

Ek.1: CWN Merkez Bankas1 Yasal Bagimsizlik Kriterleri

Degisken Numaras1 Degiskenlerin Tanimi Agirhk Sayisal Kodlar
Merkez Bankasi1 Baskaninin Statiisii ve Yetkileri 0.20 -
a. Gorevde kalma siiresi - -

8 yildan fazla 1.00
6-8 yil arast 0.75
Syl 0.50
4 y1l 0.25
4 yildan az 0.00
b. Atanmasi - -
Merkez Bankasi Genel Kurulu 1.00
Merkez Bankasi Genel Kurulu, yasama ve yiiriitme
organlarindan olusan bir konsey 0.75
Yasama organi 0.50
Yiiriitme organi 0.25
! Yiiriitme organinin bir veya iki iyesi 0.00
c. Gorevden alinmasi - -
Gorevden alma yoktur 1.00
Para politikas1 disindaki nedenlerle 0.83
Merkez Bankasi Genel Kurulu karariyla 0.67
Yasama organinin karariyla 0.50
Yasama organi sartsiz gérevden alabilir 0.33
Yiiriitme organi karariyla 0.17
Yiiriitme organi sartsiz gérevden alabilir 0.00
d. Bagkanin hiikiimette bir gérevi var midir? - -
Hayir 1.00
Sadece yiirlitme organt izniyle 0.50
Bagkan hiikiimette gorev alabilir 0.00
Para Politikasinin Olusturulmasi 0.15
a. Para politikasini kim olusturur? - -
Sadece merkez bankasi 1.00
Merkez bankasi katilir ancak az etkisi vardir 0.67
Merkez bankasi1 danismanlik yapar 0.33
Merkez bankas1 s6z sahibi degildir 0.00
2 b. Bir anlagmazlik halinde son s6z kime aittir? - -
Merkez bankasi yasada agikg¢a belirtilen konularda son 1.00
sOzli sOyler
Yasada aciklik olmayan konularda hiikiimet son s6zii 0.80
sOyler
Merkez bankas1, yasama ve yiirlitme organlarindan 0.60
olusan bir konsey
Son s6zii yasama sdyler 0.40
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Son sozii yiiriitme soyler 0.20
Her kosulda son soz yiiriitme organinindir 0.00
c. Bilit¢e siirecindeki roli - -
Merkez bankas1 aktif rol oynar 1.00
Merkez bankasinin rolii yoktur 0.00
Merkez Bankas1 Amaclari 0.15

a. Fiyat istikrar1 tek amactir, anlagsmazlik durumunda

merkez bankasi son s6zii sdyler 1.00
b. Fiyat istikrar1 temel amagtir 0.80
c. Fiyat istik.ran amaglardan bir tgnesidir, istikrarli 0.60
bankacilik sistemi saglama gorevi de vardir

d. Fiyat istikrar1 amaglardan bir tanesidir, bu amagla

uyumlu olmayan baska amaglar1 da mevcuttur 0.40
e. Merkez bankasi yasasinda bir amag

belirlenmemistir 0.20
f. Fiyat istikrarini icermeyen amaglar s6z konusudur 0.00
Kamu Sektoriine Bor¢ Verme - -
a. Avanslar 0.15

Merkez bankasi avans vermez 1.00
Avans verilir ancak kat1 bir sekilde siirlandirilmigtir 0.67
Avans verilir ancak fazla kati bir sekilde

sinirlandirilmamistir 0.33
Yasada smirlama yoktur 0.00
b. Garantili bor¢lanma 0.10

Izin verilmemistir 1.00
Kati bir sekilde sinirlandirilmigtir 0.67
Fazla kat1 bir sekilde sinirlandirilmamistir 0.33
Yasada smirlama yoktur 0.00
C. Borg verme kosullari (faiz, miktar, siire vs.) 0.10

Merkez bankasi kontrol eder 1.00
Merkez bankasi yasasinda belirlenmistir 0.67
Merkez bankasi ve hiikiimet birlikte karar verir 0.33
Sadece yiirlitme organi karar verir 0.00
d. Merkez bankasindan potansiyel bor¢ alabilecekler 0.05

Sadece hiikiimet 1.00
Tim devlet kurumlari 0.67
Tiim devlet kurumlari ve Kamu Iktisadi Tesebbiisleri 0.33
Kamu ve 6zel sektor 0.00
e. Merkez bankasi kredilerinin sinirlart 0.025

Parasal miktar olarak 1.00
Merkez bankasi sermayesinin belirli bir orani kadar 0.67
Kamu gelirlerinin belirli bir oran1 kadar 0.33
Kamu harcamalarmin belirli bir orani kadar 0.00
f. Kredi siiresi 0.025

6 ay i¢inde 1.00
1 y1l iginde 0.67
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1 yildan fazla 0.33

Kredi stiresi yasada belirlenmemistir 0.00
g. Kredi faizleri 0.025

Minimum oranlar iistiinde 1.00
Piyasa cari oraninda 0.75
Maksimum oranlar altinda 0.50
Faiz oran1 yasada belirlenmemistir 0.25
Devletin borglandigi paraya faiz uygulanmamaktadir 0.00
h. Merkez bankasinin hazine tahvil ve bonolarint

birincil piyasadan alim satimi yasada yasaklanmis 0.025

midir?

Evet 1.00
Hayir 0.00

Kaynak: (Cukierman vd., 1992: 358-359) Aktaran (Eroglu vd., 2005: 81-84).
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Ek.2: CWN Merkez Bankasi Bagimsizligi Anketi

gfﬁ:ﬁﬁiﬁl Degiskenlerin Tanimi Agirhk IS(?SIS:II’

Siyasi otorite ile merkez bankasi baskaninin gorev 0.10
siirelerinin ortiismesi

1 Az Ortiisiir 1.00
Biraz ortiisiir 0.50
Onemli dl¢iide Srtiisiir 0.00
Borg¢ verme ile ilgili uygulamadaki simirlamalar 0.20

5 Kat1 1.00
Kismen kat1 0.66
Kismen Yumusak 0.33
Yumusak 0.00
Anlasmazhk durumunun ¢éziimii 0.10

3 Net durumlarda banka lehine karar 1.00
Her durumda hiikiimet lehine karar 0.00
Diger tiim durumlar 0.50
Finansal bagimsizhk 0.10
a. Merkez bankasi biit¢esinin belirlenmesi
Cogunlukla merkez bankasi 1.00
Banka, yiirlitme ve yasama organlarinin ortak karari 0.50
Cogunlukla yiiriitme ve yasama organlari 0.00

4 b. Banka {ist yonetiminin maaslarinin belirlenmesi ve banka
karlarinin dagitimi
Cogunlukla banka tarafindan ya da yasa ile belirlenir 1.00
Banka, yiirlitme ve yasama organlarinin ortak karari 0.50
Cogunlukla yiiriitme ve yasama organlart 0.00
Ara politika hedefleri 0.15
a. Nicel parasal stok hedefi
Bu tiir hedefler mevcuttur; yiiksek baglilik 1.00
Bu tiir hedefler mevcuttur; orta baglilik 0.66

5 Bu tiir hedefler mevcuttur; diigiik baglilik 0.33
Parasal stok hedefi yoktur 0.00
b. Resmi veya gayriresmi faiz orani hedefi
Hayir 1.00
Evet 0.00
Fiyat istikrarimna verilen gercek oncelik 0.15
Birincil 6ncelik fiyat istikrari 1.00
Birincil 6ncelik sabit doviz kuru 0.66

® Fiyat veya doviz kuru istikrar1 bankanin hedefleri arasindadir.
Ancak birincil 6nceligi degildir. 0.33
Fiyat veya doviz kuru hedefler arasinda degildir 0.00
Kalkinma bankasi fonksiyonu 0.20

7 Yoktur 1.00
Bir dereceye kadar 0.66
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Vardir 0.33

Agirlikl olarak kalkinma bankasi gorevi yiiriitiir 0.00

Kaynak: (Cukierman vd., 1992: 366)
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Ek.3: Elgie Merkez Bankas1 Bagimsizlik Kriterleri

Degisken Numaras1 Degiskenlerin Tanimi Agirliklar Sayisal Kodlar
Politik Bagimsizlik (0.50)

Merkez Bankasi1 Baskam 0.30 -
a) Atanmasi - -
Merkez bankasi tarafindan atanir 1.00
Bazi banka katilimlari ile atanir 0.50
Hiikiimet tarafindan atanir 0.00
b) Adaylik - -
Merkez bankasi tarafindan aday gosterilir 1.00
Bazi banka katilimlari ile aday gosterilir 0.50
Hiikiimet tarafindan aday gosterilir 0.00
c) Nitelikler - -
Baz1 profesyonel nitelikler gereklidir 1.00
Profesyonel nitelikler gerekli degildir 0.00
d) Gorev siiresi - -

1 8 yildan fazla 1.00
5 ile 8 yil aras1 0.50
5 yildan az 0.00
e) Gorevden alma - -
Gorev siiresi tamamen giivenli 1.00
Baz1 banka katilimlar ile gérevden alinabilir 0.50
Gorev siiresi giivensiz 0.00
f) Tekrar secilme - -
Tekrar secgilemez 1.00
Bir kez daha seg¢ilebilir 0.50
Tekrar secilebilir 0.00
g) Banka dis1 bagka gorevlerde bulunabilmesi - -
Bagka gorevlerde bulunmasina izin verilmez 1.00
Bagka gorevlerde bulunmasina izin verilir 0.00
Merkez Bankas1 Baskam Yardimcilari 0.20 -
a) Atanmasi - -
Merkez bankasi tarafindan atanir 1.00
Baz1 banka katilimlar ile atanir 0.50
Hiikiimet tarafindan atanir 0.00
b) Adaylik - -
Merkez bankasi tarafindan aday gosterilir 1.00

) Bazi banka katilimlar ile aday gosterilir 0.50
Hiikiimet tarafindan aday gosterilir 0.00
c) Nitelikler - -
Bazi profesyonel nitelikler gereklidir 1.00
Profesyonel nitelikler gerekli degildir 0.00
d) Gorev siiresi - -
8 yildan fazla 1.00
Sile 8 yil aras1 0.50
5 yildan az 0.00
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e) Gorevden alma
Gorev siiresi tamamen giivenli

Bazi banka katilimlar ile gérevden alinabilir

Gorev siiresi giivensiz
f) Tekrar secilme
Tekrar secilemez

Bir kez daha segilebilir
Tekrar secilebilir

g) Banka dis1 bagka gorevlerde bulunabilmesi
Bagka gorevlerde bulunmasina izin verilmez

Bagka gorevlerde bulunmasina izin verilir
h) Atanma diizeni

Kademeli atama

Eszamanli atama

Yoénetim Kurulu Uyeleri

a) Hiikiimet temsilcisi

Bulunmaz

Az sayida bulunur

Cok sayida bulunur

Yalnizca hiikiimet temsilcilerinden olusur
b) Atanmasi

Merkez bankasi tarafindan atanir

Baz1 banka katilimlar ile atanir

Hiikiimet tarafindan atanir

c¢) Adaylik

Merkez bankasi tarafindan aday gosterilir
Baz1 banka katilimlari ile aday gosterilir
Hiikiimet tarafindan aday gosterilir

d) Nitelikler

Baz1 profesyonel nitelikler gereklidir
Profesyonel nitelikler gerekli degildir

e) Gorev siiresi

8 yildan fazla

5 ile 8 yil aras1

5 yildan az

f) Gorevden alma

Gorev siiresi tamamen giivenli

Bazi banka katilimlari ile gérevden alinabilir

Gorev siiresi gilivensiz
g) Tekrar segilme
Tekrar segilemez

Bir kez daha segilebilir
Tekrar secilebilir

h) Banka dis1 bagka gorevlerde bulunabilmesi

Bagka gorevlerde bulunmasina izin verilmez

Bagka gorevlerde bulunmasina izin verilir

0.20

1.00
0.50
0.00

1.00
0.50
0.00

1.00
0.00

1.00
0.00

1.00
0.75
0.25
0.00

1.00
0.50
0.00

1.00
0.50
0.00

1.00
0.00

1.00
0.50
0.00

1.00
0.50
0.00

1.00
0.50
0.00

1.00
0.00
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i) Atanma diizeni

Kademeli atama 1.00
Eszamanli atama 0.00
Karar Verme Siireci 0.30 -
a) Politika Belirleme - -
Hiikiimet ile MB ortaklaga belirler 1.00
Ortaklasa belirlenmez 0.00
b) Talimatlar - -
Hiikiimet MB'ye talimat vermez 1.00
Hiikiimet MB'ye talimat verir 0.00
c) Veto - -
Hiikiimet temsilcilerinin veto hakki yoktur 1.00
Hiikiimet temsilcilerinin veto hakki vardir 0.00
d) Maaglar - -
Banka belirler 1.00
Hiikiimet belirler 0.00
e) Sermaye - -
Tamamu ile 6zel sermaye 1.00
Hem 6zel sermaye hem kamu sermayesi 0.50
Ozel sermaye yoktur 0.00
f) Yasama ile Tliskiler - -
Banka periyodik olarak meclise rapor vermek
zorunda degildir 1.00
Banka periyodik olarak meclise rapor vermelidir 0.00
Ekonomik Bagimsizlik (0.50)
Temel Amacg - -
Fiyat istikrarini saglamak 1.00
Cok sayida temel amag 0.50
Belirli temel amag yoktur 0.00
Para Politikasi - -
Merkez bankasi belirler 1.00
MB ve hiikiimet ortaklasa belirler 0.50
Hiikiimet belirler 0.00
Faiz Oranlan - -
Merkez bankasi belirler 1.00
Hiiktimet belirler 0.00
Doviz Kuru - -
Déviz kuru paritelerini MB belirler 1.00
Déviz kuru paritelerini hiikiimet belirler 0.00
Diizenleme - -
Bankacilik sektoriinii MB diizenler 1.00
MB bankacilik sektoriiniin diizenlenmesinde
miigterek sorumludur 0.50
Bankacilik sektoriinii hitkiimet diizenler 0.00
Kamu Boreg iliskisi - -
MB'nin kamuya borg¢ vermesi yasaktir 1.00
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MB'nin kamuya bor¢ vermesi siirlidir
MB kamuya bor¢ vermekle yiikiimliidiir
Biitce

7 MB biitce siirecinde rol oynar
Biitce hiikiimetin sorumlulugundadir

0.50
0.00

1.00
0.00

Kaynak: (Elgie, 1998: 69-70).
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