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bagimsizhigimin ¢kt agqigr iizerine etkisi olup olmadigr 1988Q1-
2016Q2 donemi ceyreklik verileri ele alinarak analitik bir sekilde
incelenmistir. Calismada TCMB bagimsizhgr farklhi donemler icin
farkh seviyelerdedir. Bunun nedeni yapian yapisal reformlar ve
diizenlemelerdir. Bu yonde farkh calismalar yapilmissa da bu
calisma alamina katk: saglayacak farkh nitelikte bir calismadir.
Ciinkii TCMB'nin yasal bagimsizhik endeksinin ¢ikti acigi iizerinde
anlamh bir iliskinin olmadigi sonucuna varilmstir.
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ABSTRACT

In this study, it was tried to figure out whether legal independence of
Central Bank of Republic of Turkey (CBRT) affect the output gap
analytically with quarterly data between 1988Q1- 2016Q2 time
period. CBRT's independence in work is at different levels for
different periods. The reason for this is the structural reforms and
regulations. Although different studies have been made in this
direction, this study is a different quality work that will contribute to
this study field. This is because the CBRT's statutory independence
index does not have a meaningful relationship with the output gap.

1 Bu calisma, Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafindan 2017 Temmuz ayinda kabul edilen Yiiksek Lisans Tezimin
bir béliimiiniin diizenlenmis halidir.
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GIRiS

Gerek fiyat istikrar1 gerekse biiylimede saglanacak istikrar icin yasal bagimsizlik Merkez
Bankas i¢in ¢ok biiylik 6nem arz etmektedir. 1970°li y1llardaki stagflasyon krizinin ardindan,
iilke ekonomilerinin biiyiik bir kisminda, siirekli enflasyon, i¢-dis borc¢lanma siirdiiriilebilir
oOlciitlerinden uzaklagsma, fiyatlarin yiikselmesi ve biitce ac¢iklarinin giderilmesi yontemlerinin
neden oldugu biiyiik ekonomik problemler yasaniyordu. Bu déneme kadar diinya genelinde
sadece ABD, Almanya ve Isvicre iilkelerinin merkez bankalar1 bagimsizdi. 1980°li yillarin
sonundan itibaren gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkelerin de merkez bankalar
bagimsizlik kazanmaya basladi. Daha sonra diinya geneline yayilacak olan bu yeni bakis, o
donem yasanan petrol krizleri ve Bretton Woods’un ¢okiisiiyle ivme kazandi. Almanya Federal
Merkez Bankasinin fiyat istikrar1 basarisiyla bu yeni anlayisa rol model oldu. Bu yillardan
itibaren IMF (Uluslararasi Para Fonu) yliksek bagimsizlik seviyesini kabul ederek gelismekte
olan tilkeleri bu konuda tegvik etmistir. Bu durum da siirece pozitif anlamda katki saglamistir.

Bagimsizlik birbirleriyle iligkili i¢ problem igin ¢6ziim olusturacaktir. Para politikasinin
bagimsiz bir kuruma devredilmesi zaman tutarsizlig1 problemini azaltacak ve hatta ortadan
kaldiracaktir. Bagimsizlig1 yiiksek olan bir merkez bankasi enflasyon karsiti politikalar
agisindan daha giivenilir bir ortam olusturacaktir. Bagimsiz bir merkez bankas1 secimle ilgili
ya da partici sistematigin neden oldugu sapmalari 6nler. Ciinkii para politikasinin uzun vadede
notr oldugu kabul edilmektedir.

Calismada basit regresyon analizinden faydalanilacaktir. Basit regresyon analizinin bu
calismada kullanilmasinin sebebi zaman serileri ve yatay kesit serilerinde gozlenmesi miimkiin
olmayan bulgularin belirlenmesi ve 6l¢iilmesinin daha kolay olmasi gibi {istiinliiklere sahip
olmasidir.

1. Literatir

Merkez bankasinin bagimsizligi, uygulayacag politikalarda siyasi otoritenin etkisinin en az
olmasiyla agiklanir. Siyasi otorite Merkez bankasi tizerinde ne kadar az etkiye sahipse banka o
derece bagimsizdir. Para politikalar1 ile ilgili alinan kararlarda iktidarin baskisiyla,
miidahaleleriyle veya onay vermesiyle kars1 karsiya kalan merkez bankasinin bagimsizlig
kisitlanmistir (Kadyrova, 2009: 23; Beskaya ve Giidenoglu, 2014: 44). Merkez bankalarinin
bagimsizligi, bu bankalarin nihai hedeflerine yonelirken uygulayacaklar1 para politikas1 ve
kullanacaklari parasal vasitalar: kendi hiikiimleriyle belirlemesi ayn1 zamanda 6zgiir iradesiyle
uygulamasidir (Ceylan, 2013: 71).

Merkez bankasmin birincil sorumlulugu, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamaktir.
Merkez bankasi ayrica bu amaclardan 6diin vermeden hiikiimetin ekonomi politikalarim
uygulamalidir. Merkez bankasinin bagimsizhigin1 en genel bicimde ortaya koyan yasada
belirtilme durumudur. Fiili bagimsizlik ¢ogu zaman yasada belirlenmis bagimsizliktan
sapabilir. Bu sapma gelismekte olan iilkelerin ekonomileri acisindan oldukca onemlidir.
Geligmis iilkelerde kanunla ortaya konan yaptirimlarin iyi bir sekilde uygulanmasi gelismis
iilkeler acisindan bu sapmay1 daha az onemli hale getirmistir. Merkez bankasinin bagimsizlig
konusundaki farkliliklar zaman icinde daha cok netlesmekte ve iilkeler arasinda daha belirli
bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir (Cukierman 2006: 3).

1990l yillardan itibaren diinyada pek cok iilke merkez bankalarinin bagimsizhigini attirici
yonde calismalar yapmistir. Bu dogrultuda birgok iilke merkez bankaciligi ile ilgili yeni yasal
ve kurumsal diizenlemeler hayata gecirmistir. Dogu Avrupa iilkeleri yeniden merkez bankasi
kurarak en bagimsiz merkez bankasi kanunlarin1 benimsemistir (Berument ve Neyapt1 1999:
12). Uluslararas1 para fonu (IMF) yiiksek bir bagimsizlik derecesi i¢in gelismekte olan
ekonomilerde arzu edilen ve aktif olarak tesvik edilen merkez bankasi reformunu sart
kosmustur (Cukierman 2006:7). Merkez bankasinin siyasi yaptirimlardan uzak olmasi,
parasal ve yonetimsel bagimsizliginin olmasi esas alinan ozelliklerdir. Bagimsizligin islevsel
hale gelmesi icin fiyat istikrarinin stabil duruma getirilmesi sorumlulugu icin tek mekanizma
olarak resmi bir gorevlendirmenin yapilmis olmasi sarttir (Alparslan ve Erdonmez 2000: 15;
Essiz, 2009: 27).
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1715 say1li T.C. Merkez Bankas1 Kanunu 1970’e kadar gecen siirede 22 defa degisiklige ugramas,
1970 yilinda yapilan 23. miidahale sonucu kanun, diizenlenmenin de Gtesinde, 1211 sayili
kanunla degisiklige ugrayip biitiiniiyle degistirilmistir. 1211 sayilh kanuna gore T.C. Merkez
Bankas1 anonim sirket olarak orgiitlenmis olmakla birlikte merkezi idare veya yerinden
yonetim kurulusu biciminde tammmlanmamgtir. Idare, hiyerarsi ve vesayet harici birakilmigtir.
Biit¢e kanunlar1 kapsamina alinmamistir (www.tcmb.gov.tr, 2017). Bankanin para politikalar
uygulanmasindaki konumu ve hareketi 6nem gostermeye baslayinca bagimsizhik tartismalar:
giindeme gelmis ve 1211 sayili kanunda zaman zaman degisiklikler yapilmistir. Bilhassa 1994’te
yasanan krizden sonra 5 Nisan kararlar1 alimmis T.C. MB bagimsizlig ile ilgili mithim
degisiklikler yapilmis, yasal bagimsizlik daha kuvvetli bir hale getirilmistir. MB bagimsizhig ile
ilgili en onemli degisiklik 2001 Subat krizinden sonra yapilmistir. Bu degisiklikle AB uyum
kosullar1 ve kiiresel merkez bankacilign hususundaki en son ilerlemeler goz oOniinde
bulundurularak 1211 sayih kanunda yapilan degisiklikle T.C. MB’ye bagimsizhik
kazandirilmigtir. Bu yasayla MB’nin asil amacinin fiyat istikrarim istikrarl hale getirmek, para
politikasinin planlanmasinda ve hayata gegirilmesinde tek yetki sahibi kurum oldugu
kararlagtirilarak banka ara¢ bagimsizhigin1 elde etmis ve Para Politikas1 Komitesi hayata
gecirilmistir. Yeni kanunla MB’nin kamuoyuna kars1 hesap verebilirlik ve seffaflik ilkelerinin
de en iist diizeyde gerceklestirilmesi benimsenmistir (TCMB, 2003: 60-62).

Cukierman 1993 yilindaki calismasinda cikti seviyesi ve merkez bankasi1 bagimsizligi arasinda
pozitif bir korelasyon bulmustur. 1991’de, Grilli, Mascaiandaro ve Tebellini ¢calismalarinda
merkez bankas1 bagimsizlig ile ¢ikti agig1 artig1 arasinda iligski bulamamaiglardir. 1997 yilinda
Fuhrer, 1998 yilinda Hall ve Franzese, 2004 yilinda Demertzis ve 2011 yilinda Demirgil
calismalarinda genel olarak ¢ikt1 diizeyindeki degiskenligin arttigimi ortaya koymuslardir.

Kooi ve Haan’in 2000 y1lindaki calismasinda gelismekte olan 82 iilke analiz edilmis, merkez
bankas1 bagimsizliginin, bankanin bagkaninin gorev siiresi ile iligkilendirildigi bu calismada
reel biiylime ve ¢ikt1 acig1 ile merkez bankas1 bagimsizig1 arasinda anlamh bir iligki yoktur.
Dogru(2013) calismasinda ise merkez bankas1 bagimsizlig ile ¢ikt1 agig1 arasinda pozitif ve
anlaml bir iligki bulunmustur.

2, Metodoloji

Analizde, Demirgil (2011), Cukierman ve ark. (1992)'nin olusturdugu (CWN) bagimsizlik
kriterlerini kullanarak TCMB’nin yasal bagimsizligim gosteren endeksler elde etmistir. 1980-
2009 donemlerine ait bu endeksler ii¢ ayr1 alt donemin bagimsizlik degerlerini yansitmaktadir.
Buna gore, bagimsiz degisken serisi, 1988-1990 y1llar1 arasinda 0.46; 1991-2001Q1 donemi icin
0.5; 2001Q2 ve sonrasi i¢in ise 0.86 olarak tanimlanmistir. Demirgil (2011) calismasinda 2009
sonrasi Merkez Bankas1 bagimsizlik degerleri belirtilmemistir. 2017 yihna kadar Demirgil
(2011)’in endeksleri olusturmak i¢in kullandigi CWN (1992) kriterlerine gore, MB bagimsizlik
diizeyini degistirecek bir yapisal reform olmadigindan, 2001Q2 ve sonrasi icin bagimsizlik
endeks degerleri 0.86 olarak tanimlanmigtur.

MB bagimsizlig1 ve ¢ikt1 acig1 arasindaki iliski birinci derece otoregresif bir regresyon denklemi
seklinde asagidaki gibi yazilir:

Zt = a0 + a1Xt + et (t=1,2,3...)

Burada, bagimli degisken Zt, ¢ikt1 agigini; bagimsiz degisken Xt, bankanin sahip oldugu yasal
bagimsizlik endeksini; a1 yasal bagimsizlik endeksindeki degisimin ¢ikt1 aqig1 tizerindeki etkisi
ve et de hata terimini ifade eder. Bagimh degisken cikti acigy ise, TUIK ten elde edilen ve baz
y1il1 1998 olan Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH) ceyrek verilerinden elde edilmistir.

3. Veriler ve Bulgular

Calismanin bu kisminda, 1988Q1 ile 2016Q2 y1llar1 arasinda TCMB bagimsizhig ile belirlenmig
makroekonomik degisken arasindaki iligski incelenecektir. Veriler ceyrek donemliktir.
TCMB'nin bagimsizhigr ile ¢ikti acig1 arasinda ne tiir bir iliski oldugu incelenecektir.
Ekonometrik analiz yapilmadan oOnce serilerin duraganhgi incelenmis, tiim analizlerde
kovaryans metodu olarak Hac (Newey-West) yontemi kullanilarak otokorelasyon ve degisken
varyans problemi ortadan kaldirilmistir. Bagimsiz degisken olan merkez bankas1 bagimsizlik
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verileri i¢in seri, kukla degisken olmadig1 halde yapisal olarak benzerlik tasimaktadir. Bu
nedenle birim kok testi yapilmamaktadir. Bagimh c¢ikt1 agig1 oranlari icin genisletilmis dickey-
fuller birim kok testi yapilmistir (Tablo 1).

Tablo 1: Cikt1 Acig1 icin Genisletilmis Dickey- Fuller Birim Kok Testi

Cikt1 acig1 sabit ve trendli modele gore seviyede duragan gikmistir.
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
. Augmented
?Elglgrl‘e‘[gJ;i(;tatis?il(:Ckey_ -5,22809 <0.01 |Dickey-Fuller test |-5432128 < 0.01
statistic
.. Test
Test critical | _, " 1%
values: 1% level |-4,94913 critical level -5347598
values:
% level |-4,4436 5% | 4850812
5% 4,44365 vel | 4859
10% 10%
level ~4,19363 level ~4607324

Tablo 1 incelendiginde t- istatistigin “Prop.” degeri 0.01’den kiiciiktiir. Buna gore cikt1 agigina
ait veri serisi seviyede duragandir.

Calismanin amacina uygun olarak model kurulmustur. Modelimiz:
Cikt1 Agigit = ¢ + a1TCMBt + et t=1, 2, 3...
Modele gore hipotezimiz: TCMB’nin yasal bagimsizliginin ¢ikt1 agig iizerinde etkisi yoktur.
Oncelikle, yapilan analizde, varsayilan hipotezler su sekildedir:
Ho: a1 = 0 (TCMB’nin yasal bagimsizliginin cikt1 acig1 tizerinde etkisi yoktur)
H1: a1 # o (TCMB’nin yasal bagimsizliginin ¢ikt1 agig iizerinde etkisi vardir)
Kullanilan regresyon denklemi asagidaki gibidir:
Zt = a0 + a1Xt + et t=1, 2, 3... (1)

Burada, bagiml degisken Zt, cikt1 agigini; bagimsiz degisken Xt, bankanin sahip oldugu yasal
bagimsizlik endeksini; a1 yasal bagimsizlik endeksindeki degisimin cikt1 agig1 lizerindeki etkisi
ve et de hata terimini ifade eder. Bagimh degisken cikt1 acig1 ise, TUIK’ ten elde edilen ve baz
y1l1 1998 olan Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) ¢eyrek verilerinden elde edilmistir. Oncelikle
GSYIH serisi, Eviews yardimi ile mevsimsellikten ve takvim etkisinden arindirilmistir. Daha
sonra Hodrick- Prescott Filtresinden gecirilerek potansiyel GSYIH serisi bulunmus ve
mevsimsellikten arindirilan seriden potansiyel GSYIH ¢ikartilarak ¢ikti acigi (outputgap) serisi
elde edilmistir (Tablo 2).

Buna gore, test edilen model su sekildedir:

Cikt1 Acigit = ¢ + a1TCMBt + et t=1, 2, 3,... (2)
Tablo 2: Cikt1 Acig1 ve TCMB Bagimsizliginin Regresyon Analizi

Dependent Variable: Cikt1 Acig
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1988Q1 2016Q2
HAC standard errors & covariance
(Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth = 5.0000)
Variable Coefficient |Std. Error t-Statistic Prob.
BAG -239519.0 664321.8 -0.360547 0.7191
C 158726.6 4550541 0.348808 0.7279
R-squared 0.003488  |Mean dependent var -6163.305
IAdjusted R-squared -0.005410  |S.D. dependent var 751303.1
S.E. of regression 753332.6 IAkaike info criterion 20.91979
Sum squared resid 6.36E+13 Schwarz criterion 290.96779
Log likelihood -1703.428  |Hannan-Quinn criter. 20.93927
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F-statistic 0.391976 Durbin-Watson stat 0.434777
Prob(F-statistic) 0.532536 Wald F-statistic 0.129994
Prob(Wald F-statistic) 0.719117 |

Modelin OLS yontemiyle tahmini sonucu elde edilen regresyon analizi su sekildedir:
Cikt1 Agigit= 158726.6- 239519.0*(TCMB)t

Goriildiigii iizere, TCMB’nin bagimsizlik katsayis1 negatif ¢ikmistir. Yani ¢ikti agig1 ve Merkez
Bankas1 bagimsizhigi arasinda negatif bir iligki olmasi1 beklenir. Fakat t-statistics’e
bakildiginda, hem ‘¢’ katsayisinin hem de a1 katsayisinin anlamh olmadig goriilmektedir. Bu
demektir ki degisen MB bagimsizlik seviyesi ¢ikti acigim1 agiklamada basarisizdir. Ayrica,
yukarida belirtilen hipotezler altinda istatistiksel olarak (0.05) anlamhlik diizeyinde,

« Sabit terim istatistiksel olarak anlamsizdir (p degeri= 0.7279)
« TCMB degiskeni istatistiksel olarak anlamsizdir (p degeri= 0.7191).

» Hesaplanan F-statistics 0.391976 olup F-statistics’in p degeri= 0.719117 oldugundan model
tlimiiyle anlamsizdir.

SONUC

Diinya genelinde ekonomik istikrar ve merkez bankasi bagimsizligi ve arasindaki iligkiyi
inceleyen pek ¢ok calisma yapilmigtir. Ge¢misinde pek ¢ok kriz yasamis Tiirkiye ekonomik
istikrar1 saglamak icin 2001 yilinda bir kanunla birlikte merkez bankasi yasal bagimsizligin
artirmis ve yeni diizenlemelerle fiili bagimsizligin artmasi i¢in de 6nemli adimlar atmistir.

Hesap verebilirlik, seffaflik ve denetim merkez bankasi bagimsizlig: icin gerekli kosullardir.
TCMB sitesinde paylastig1 uygulama raporlari, duyurulari, bilanco bilgileri, denetim raporlari,
enflasyon verileri gibi bilgiler hesap verebilirlik ve seffaflik acisindan 6nemli gostergelerdir.

Merkez bankasi bagimsizligy ile ¢ikti agig1 arasindaki iligkiyi inceleyen bazi ¢alismalarda
merkez bankasi bagimsizlig ile ¢ikti acig1 arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilirken, baz
calismalarda ise bu iki degisken arasinda anlaml bir iliski bulunamamstir. Cukierman 1993
yilindaki calismasinda c¢ikti seviyesi ve merkez bankasi bagimsizligi arasinda pozitif bir
korelasyon bulmustur. 1991’de, Grilli, Mascaiandaro ve Tebellini calismalarinda merkez
bankas1 bagimsizlig ile ¢ikt1 agig1 artis1 arasinda iligki bulamamaislardir. 1997 yilinda Fuhrer,
1998 yilinda Hall ve Franzese, 2004 yilinda Demertzis ve 2011 yilinda Demirgil calismalarinda
genel olarak ¢ikt1 diizeyindeki degiskenligin arttigini ortaya koymuslardir.

Kooi ve Haan’in 2000 yilindaki ¢alismasinda gelismekte olan 82 iilke analiz edilmis, merkez
bankasi bagimsizliginin, bankanin bagkaninin gorev siiresi ile iligkilendirildigi bu calismada
reel biiylime ve ¢ikt1 acig1 ile merkez bankas1 bagimsizlig1 arasinda anlamh bir iligki yoktur.
Dogru(2013) calismasinda ise merkez bankas1 bagimsizligi ile ¢ikti agig1 arasinda pozitif ve
anlaml bir iligki bulunmustur.

Bu calismada Demirgil (2011)’in Cukierman ve ark.(1992) nin olusturdugu (CWN) bagimsizlik
kriterlerini kullanarak elde ettigi bagimsizhik endeksleri kullamlmigtir. 1980- 2009
donemlerine ait TCMB'nin yasal bagimsizligin1 gosteren endeksler ii¢ ayr1 alt donemin
bagimsizlik degerleri seklindedir. 1988Q1 ile 2016Q2 yillar1 arasinda TCMB bagimsizlig ile
cikt1 ag1g1 arasindaki iligki ¢eyrek donemlik verilerle incelenmigtir. TCMB’nin bagimsizlig ile
cikt1 acig1 arasinda ne tiir bir iliski oldugu ortaya konmustur.

Analize gore ¢ikt1 acig1 ve MB bagimsizlig1 arasinda iligski oldugu soylenemez ve Ho hipotezi
reddedilemez. Dolayisiyla, TCMB’nin yasal bagimsizlik endeksinin ¢ikt1 agig1 iizerinde anlamh
bir iligkinin olmadig1 sonucuna varilir. Bir diger ifadeyle, cikti hacmi ile merkez bankasi
bagimsizlig iligskilendirilememistir.
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