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Ozet

Bu c¢alismada merkez bankast bagimsizliginin  dezenflasyonist etkilerini
incelenmektedir.Gelismis  ve  gelismekte  olan  iilkelerde  enflasyonun
diistiriilmesinde ve istikrara kavusmasinda merkez bankalarimin politik ve
ekonomik bagimsizliklarimin rolii tartisilmaktadwr. Yani, bagimsizlik ve enflasyon
arasinda uzun donemde anlaml bir iliskinin varligi arastirilmistiv. Kurulan bir
ekonometrik model ¢ercevesinde Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
bagimsizligimin fiyat istikrarina etkisi ve enflasyonun asagi ¢ekilmesindeki rolii
1990:01 ve 2011:0Q4 arasindaki donemde makroekonomik degiskenlerle analiz
edilmektedir. Tahmin edilen modelin ¢iktilarina gére, Tiirkiye'de merkez bankasi
bagimsizliginin enflasyonun asagi ¢ekilmesinde kisa dénemde anlaml bir etkisi
yoktur. Ancak uzun dénemde bagimsizlik ve enflasyonun es-biitiinlesik olduklar
sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez bankas: yasal bagimsizhig1, enflasyon, fiyat Istikrari,
es-blitiinlesme analizi
Alan Tamim: Ekonomi (Parasal Iktisat)

DISINFLATIONIST EFFECT OF CENTRAL BANK INDEPENDENCE:
AN IMPLEMENTATION ON TURKEY
Abstract

This paper examines disinflationist effect of the central bank independence. In this
paper, the role of politic and economic independence of central banks to the low
and stable inflation in developed and developing countries are discussed. In other
words, long and a significant relationship between inflation and independence is
investigated. The role independence of Central Bank of Republic of Turkey
(CBRT) to price stability and lowering inflation is analyzed within the framework
of econometric model established with the quarterly macroeocnomic datas
between 1990 and 2011. According to estimated model outputs, the central bank
independence in Turkey has no impact on lowering inflation rate positively or
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negatively. But our findings suggest that inflation rate and central bank
independence are co-integrated in log-term.

Keywords: Central bank independence, inflation, price stability, co-integration.
Jel Code: C32, E31, E5S8

1. GIRiS

Ozellikle 1970’lerden sonra fiyat istikrarim1 saglayacak bir nominal capa
kalmadig1 ve 1990°dan sonra serbest sermaye akimlarinin globallesmeyle birlikte
giderek artmasi sonucunda merkez bankalarinin bagimsizlig1 giindeme gelmis ve
fiyatlarda istikrar saglayacagi diisiincesi ile bir ¢cok iilke merkez bankasmi hem
yasal hem de fiili olarak bagimsizliga kavusturmustur. Ancak yapilan
ekonometrik calismalara gore merkez bankasi bagimsizligi ancak gelismis
iilkelerde dezenflasyonist sonuclar ortaya koyabilmektedir. Az gelismis ya da
gelismekte olan iilkelerde bagimsizlik ile enflasyon arasinda negatif bir iligskiye
rastlanmamuistir.

Merkez bankasinin dezenflasyonist etkisini Olgmek i¢in yapilan ampirik
calismalarda, 6zellikle gelismis iilkeler icin merkez bankasi bagimsizlik derecesi
ile gerceklesen enflasyon arasinda ters yonlii bir iliski bulunmustur (Pollard,
1993; Jocome ve Vazquez, 2005). Buna gore her iilke merkez bankasi i¢in gecerli
olmasa da genel olarak, merkez bankasi1 bagimsizlig1 arttikca ortalama enflasyon
orami diisecek ve fiyat istikrar1 saglanmis olacaktir. Ancak bu konuda kesin bir
bilgi yoktur. Ornegin, Alesina (1988), Grill, Masciandaro ve Tabellini (1991),
Loungani ve Sheets (1997)’ye gore merkez bankasi bagimsizlik diizeyi ile
enflasyon orani arasinda negatif bir iliski vardir. Ancak Daunfelt ve de Luna
(2008) ve Campillo ve Miron (1997)’ye gore de merkez bankasi bagimsizliginin
enflasyonun asag1 ¢cekilmesine hicbir etkisi yoktur (Huang, 2011:2) Para politikas1
iizerine yapilan bu ampirik ¢alismalarin ¢ogunda, genel olarak merkez bankasimin
bagimsizligi ile fiyat istikrar1 arasinda pozitif yonlii bir korelasyon bulunmustur.
Ancak, bagimsiz bir merkez bankasi1 enflasyonla miicadelede basar1 saglamayi tek
hedef sectigi zaman reel c¢iktida diismeler ve istikrarsizliklara da kapi
aralamaktadir. Rogoff’un (1985) calismasinda vurguladigi gibi, enflasyonu diigiik
diizeylerde tutmak isteyen bagimsiz bir merkez bankasi hiikiimetin belirledigi
enflasyon oranindan daha diisiik bir ortalama enflasyon secerken reel ¢iktidaki
dalgalanmaya gdze almak zorundadir (Baydiir, Siislii, 2007:2). Ulkelerin yonetim
sekillerine, uyguladiklar iktisadi rejimin durumuna, demokrasi ya da diktatorliik
olmasina bagl olarak enflasyon ile merkez bankasi bagimsizlig1 arasinda farkl
sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir.
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Bu calismanin amaci Tiirkiye 6rnegi tizerinden yola ¢ikarak fiyat istikrari temel
hedefinin merkez bankast bagimsizlig1 ile ne Olclide basarildigini ortaya
cikarmaktir. Burada kendimize sordugumuz soru sudur: Acaba gelismekte olan
iilkeler tlizerine yapilan ¢aligmalarda bagimsizlik ile enflasyon arasinda genelde
anlamsiz ¢ikan iliski Tiirkiye i¢in de gegerli midir? Bizim ilk gézlemlerimize gore
gelismekte olan Tiirkiye gibi iilkelerde enflasyon sorunsali merkez bankasmin
bagimsizligindan ziyade yapisal nedenlere baglidir. Bagimsiz bir merkez bankasi
iilkedeki hiperenflasyonu belki belli bir diizeye g¢ekebilir ancak siirdiiriilebilir
enflasyon diizeylerine sadece merkez bankasi bagimsizligi ile ulasmak miimkiin
degildir. 1990-2011 aras1 ¢eyrek donem verilerle yapilan ekonometrik testlere
gore kisa donemde merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasinda anlamli bir
iligki yoktur ancak uzun donemde merkez bankasi bagimsizligi dezenflasyonist
bir etkide bulunmakta ve fiyatlar genel diizeyinin asag1 ¢ekilmesinde 6nemli rol
oynamaktadir.

2. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Merkez bankasinin  bagimsizligi, bankanin fiyat istikrar1 temel amaci
dogrultusunda para politikasini ve politikayr uygulayacagi araglar1 segmede tek
basma karar almasini ifade eder (Walsh, 2005: 1). Bu bagimsizlik tanim1 bir¢ok
hiikiimeti merkez bankalarina yasal yollarla bagimsizlik vermeye ve politika
uygulamalarma karigmamaya sevk etmistir. Deutsche Bundesbank gibi gelismekte
olan iilke merkez bankalar1 bu sayede uzun yillar boyunca enflasyonu diisiik ve
istikrarlt bir diizeyde tutabilmistir (Eijffinger vd., 1998).Fiyat istikrar1 i¢in merkez
bankas1 bagimsizlig1 ayn1 zamanda bir ¢apa rolii gormektedir. Diisiik enflasyonlu
gelismis Tllkelerin genelde bagimsiz birer merkez bankasma sahip oldugu
goriilmektedir. Ciinkii merkez bankalarinin yurticinde etkin bir politika
yiiriitebilmeleri i¢in bagimsiz olmalar1 gerekmektedir (Cukierman, 1998;
2004:726). Uluslararas1 sermaye piyasalarmin genislemesi, sermaye akimlari
iizerindeki kontrollerin gevsetilmesi ve kiiresel ve bdlgesel bazi faktdrlerin
etkisiyle 1990’larda merkez bankasi bagimsizliginda hem yasal hem de fiili
yonden kayda deger bir artis gdzlenmistir. Ozellikle merkez bankasinin popiilist
politikacilarm giinliik politikalarina alet olmamasi i¢in hiikiimetlerin giidiimiinden
almarak bagimsizlastiklari soylenebilir (Cukierman, 1994).

Bu gergeklerden hareketle, bircok iilke 1990°dan sonraki donemde avans verme
uygulamasina kanunlarla son vermistir. Tiirkiye’de ise merkez bankasinin
bagimsizliga  kavusturulmast  uzun  bir  silire¢  igerisinde  ancak
gerceklestirilebilmistir. 1980’11 yillarda Tirkiye’deki hiikiimetler i¢c ve dis
bor¢lanmalar1 karsilamak i¢in siirekli olarak emisyon yoluna basvurmakta ve
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sirdiirtilebilir fiyat diizeylerinden hizla uzaklasarak enflasyonun {i¢ haneleri
zorlamasima sebep olmaktaydilar. Yeteri kadar gelir toplayamayan, ancak harcama
yapmaktan geri durmayan kamu kurumlari hazineye olan borglarini zaman i¢inde
o0deyemez duruma gelince bu borglar ¢ikarilan kanunlarla siliniyor ve oldugu gibi
merkez bankasina devrediliyordu. Bu borglar da sonug olarak iilkeye kriz olarak
geri donliyordu. Bu yiizden TCMB’ye yasal bagimsizlik kazandirmak i¢in 1991
yilinda kademeli olarak avans uygulamasina sinirlandirilma getirilmistir. 2001
yilinda ise Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan degisiklik sonucunda avans
verme uygulamasi tamamen yiiriirliikkten kaldmrilmistir. Yasal degisiklikten sonra
merkez bankasi, ama¢ bagimsizligi disinda, yasal, siyasi, ekonomik ve arag
bagimsizlig1 vasiflarina da kavugmustur.

2. CWNN YONTEMIi ILE MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ
OLCULMESI
Bade ve Parkin (1982), 12 gelismis iilke i¢cin merkez bankas1 bagimsizligini 6lgen
bir endeks olusturmuslardir. Daha ¢ok siyasi yonden bagimsizlig1 inceleyen bu
calismayr Grilli ve digerleri (1991)’nin ekonomik bagimmsizligi da kattigi
endeksleme ¢aligmasi izlemistir (Grilli ve Tabellini, 1991). 1992 yilinda ise
Cukierman, Webb ve Neyapti (CWN) (1992:353-398), 21 gelismis ve 51 de
gelismekte olan iilke i¢cin yasal bagimsizlikla beraber para politikasinin
uygulanma yontemini de i¢ine alan daha genis ve sofistike bir yontemle CBI
endeksi elde etme yoluna gitmislerdir. Olusturduklar1 bu 6l¢tim teknigini 1980-
1989 donemini kapsayan siirecte 72 farkli gelismis ve gelismekte olan iilkeye
uygulamislardir. CWN, CBI endeksini dort farklh alt bolime gore
olusturmuslardir (Eroglu, Abdullayev, 2005:82): 1-merkez bankasi baskaninin
statlisii ve yetkileri, 2-Para politikasinin olusturulmasi,3-Merkez bankasinin
amagclari,4- Kamu sektoriine bor¢ verme durumu. Birinci boliim merkez bankasi
baskanmin statiisii, gorevde kalis siiresi, kim tarafindan atandigi, gérevden kim
tarafindan ve nasil alindig1 ve baskanin hiikiimette gérev alip alamayacagi ile
ilgili sorulardan olusmakta ve endeks i¢indeki agirligi 0.20°dir. ikinci boliim para
politikasinin  olusturulmas1 1ile ilgilidir. Para politikasinin kim tarafindan
belirlendigi, merkez bankasi ile hiikiimet arasinda olusabilecek bir anlagsmazlik
durumuna son s0zii kimin sdyledigi, biitcenin hazirlanmasinda merkez bankasmin
roliiniin olup olmadig1 ile ilgili olup toplam endeks igindeki pay1 0.15'dir. Ugiincii
bolim merkez bankasmin amaclarina dairdir. Bu boliimiin toplam bagimsizlik
endeksindeki pay1 0.15'tir. Merkez bankasinin hiikiimete avans verip vermedigi,
verilen borcun vadesinin ve faiz oranlarmin nasil ve hangi Olgiilere gore
belirlendigi gibi sorulardan olusan dordiincii bolimiin endeksteki agirligi ise
0.50°dir (Cukierman, Web ve Neyapti, 1992: 353-398; Eroglu, Abdullayev,
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2005:83-84). Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve hesaplanan
CWN endeks degerleri arasindaki iligki Grafik 1’de sunulmustur. Grafige gore az
gelismis tlkeler ile gelismekte olan {iilkelerde merkez bankasi bagimsizligi
arttik¢a ortalama enflasyonda herhangi bir degisme meydana gelmemektedir.

3. AMPIRIK LITERATUR

Merkez bankasinin kurumsal 6zelliklerinin gergeklesen enflasyon lizerinde 6nemli
etkileri oldugunu ilk gdsteren yazarlar ise Kydland ve Prescott (1977) ve Barro ve
Gordon (1983)’dur. Bu caligmalarin ¢iktilarina gore, baskanlar1 uzun stireligine
atanan merkez bankalar1 politik baskilardan daha iyi izole olduklar1 igin
enflasyonist sapmalar géstermemektedirler. Daha genel olarak, diisiik enflasyon,
merkez bankas1 bagimsizligmin bir 6lgiitii olarak nitelendirilen politik baskilardan
styrilma derecesi ile iligkili olmalidir.

Grafik 1. Gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve merkez bankasi1 bagimsizlik iliskisi
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Romer ve Romer (1997) 1973-1994 donemi i¢in 49 farkh iilke icin ortalama
enflasyon ve CBI atasindaki iliskiyi agiklamaya calisan c¢aligmalarinda elde
ettikleri sonuglar iilke gruplarina gore farklilik arz etmektedir. Tiim gozlemler i¢in
CBI ve ortalama enflasyon arasinda pozitif ve anlamsiz bir iliski gozlenirken, az
gelismis tilkelerde bu iligki anlamli ve pozitif ¢ikmistir. Sadece yiiksek gelir grubu
iilkelerinde ortalama enflasyon ve CBI negatif iligkili ¢ikmustir.

Sturm ve Haan (2001), merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon arasindaki
iligkiyi gelismekte olan iilkeler igin 1980-1989 ve 1990-1998 olmak iizere iki
farkli donem i¢in analiz etmislerdir. Calismanin ampirik bulgularma gore, yliksek
enflasyonlu tilkelerde merkez bankasi bagimsizliginin-ki bu baskanin gorevde
kalma siiresidir- enflasyonun asag1 ¢ekilmesine anlamli bir etkisi vardir. Borrero
(2001) da bu caligmalar1 destekler sonuglara ulagsmistir. Borrero’ya gore yliksek
merkez bankasi bagimsizlig1 kisa donemde mali disiplini arttirarak enflasyonun
asagl cekilmesine yardimci olmaktadwr.  Ayrica CBI kisa donemde reel
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biliylimenin artmasima da yol agmaktadir. Ancak uzun déonemde merkez bankasi
bagimsizlig1 ile mali disiplin arasinda benzer bir iliski bulunamamistir. Uzun
donemde CBI sadece enflasyonun diismesine yardimci olmaktadir, reel biiylime
iizerinde benzer bir etki s6z konusu degildir (Arslan, 2003:16-18).

4. METODOLOJi ve VERILER

Cukierman, Webb ve Neyapt1 (1992), Berument ve Neyapt1 (2000), Cukierman
(2004) ve Huang (2011)’in merkez bankasi bagimsizligi ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalarinda kullandiklar1 merkez
bankas1t bagimsizligr Olclim teknigi bu caligmanin da bagimsizlik endeksi
degiskeni i¢in referans almmaktadir. Romer ve Romer (1997)’nin ortalama
enflasyon ve CBI arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalarinda kullandiklari
metodoloji bu c¢alismanin da yontemi olmaktadir. Buna gore, bir iilkedeki
ortalama enflasyonun belirleyicileri olarak, merkez bankasi bagimsizligi, politik
istikrar, ticari aciklik, hasila, kisi basi gelir, uygulanan déviz kuru diizeni, toplam
kamu borcunun hasilaya orani olarak alimmistir. Romer ve Romer’in ¢ikt1
sonuglarina gore merkez bankasi bagimsizligi arttikca gelismekte olan tilkelerde
ortalama enflasyonda pozitif yonde bir artis meydana gelmektedir. Sadece
gelismis tilkeler i¢in bagimsizlik enflasyonu asagi ¢eken bir olgu olarak karsimiza
cikmaktadir. Model tahmininde kullanilan veriler 1990:Q1-2011:Q4 aras1 donemi
kapsamaktadir. Model tahmininde kullanilan zaman serileri, tanimlar1 ve nereden
elde edildikleri toplu halde Tablo 2’de gdsterilmistir.

5. AMPIiRiK BULGULAR

Ampirik ¢alismaya zaman serilerin duraganligmi arastirarak basliyoruz.
Duraganlik smamasi i¢cin Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi tercih edilmistir.
Test icin maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak almmis ve gecikme
uzunlugunun se¢iminde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir.
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Tablo 2. Ampirik Analizde Kullanilan Zaman serileri

Zaman serisi Testteki adi Tanimi Kaynak
Ortalama enflasyon AVRINF Tiketici Fiyat Endeksi ylizde degisimleridir. TCMB
N (1992; B N i
Merkez bankasi bag. CBI CWN teknigine gore hesaplanan endeks degeridir. CWN ( 2 erument ve Neyapti
(2000); Eroglu ve Abdullayev (2005)

Toplam kamu borcu DEPT Toplam kamu borcunun hasilaya oranidir. World Databank

2001:Q1’e kadar sabit kur rejimi, 2001:Q2’den
Kur rejimi KURREJIMI sonar dalgali kur rejimi uygulanmistir. Sabit kur Yazar hesaplamistir

degerlerine “0” dalgal kura da “1” atanmustir.
Log gelir® LOGINCOME  Cari GSYIH’nin logaritmasidir World Databank

o . LOGPERCAPIT R .. .

Log kisi bast gelir® A Cari kisi bas1 gelirin logartimasidir World Databank
Ticari agiklhik OPEN Dis ticaret hacminin GSYiH’ya oranidir TCMB

Politik istikrarsizlik PR

Politik istikrarsizlik skalasi Freedom House’a gore

1-7 arasinda degisen degerler almaktadir.

Freedom House

Para

politikasi

2002 yilindan sonar 6rtik ve 2006 yilindan sonar

. D2002 acik uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin Yazar hesaplamistir
stratejisi S .
etkisini gostermektedir.
Kri \ukla D1994 1994 ve 2001 krizlerinin sok etkilerini yakalamak
rjz . a ve i¢cin modele eklenmistir. Kriz yillar1 1 diger yillar 0 Yazar hesaplamistir
degiskenleri D2001

ile gosterilmistir

Birim kok denkleminde serilerin “trendli+sabitli” ,“sabitli” veya “higbiri”
seklinde teste tabi tutulup tutulmayacaklarina t-test sonuglarina gore karar
verilmistir. %5 anlamlilik diizeyinde trendli veya sabitli terim anlamli ¢ikmissa
denkleme almmis ve ADF testi sonuglar1 buna goére raporlanarak Tablo 3’te
sunulmustur. Tabloya gore bu alt1 degiskenin higbiri seviye degerinde duragan
degildir, yani birim kok icermektedir. Birinci farklar1 alinan bu serilerin ADF
birim kok testi sonuglarina gore duraganlastiklari goriilmektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sevi);e Birinci fark | Biitiinlesme diizeyi
ADF ADF
AVRINF -1,67 (0.731)]-3,22(0.059) J1(1)
CBI -2.22(0.454) |-4.82(0.005) (1)
DEPT -1,42(0.135) |-5,84(0,000) J1(1)
OPEN -1,03(0.267) ]-5,79(0.000) J1(1)
LOGINCOME 2,23(0.998) [-4,62(0.000) J1(1)
LOGPERCAPITA 1,83(0.984) |-4,88(0.000) J1(1)

Degiskenleri duragan hale getirmeden degiskenler arasinda uzun dénemde bir

es-biitiinlesme

iligkisi olup olmadig:

incelenecektir.

Bu amagla yapilan

Johansen-Egbiitiinlesme Testi sonuglarina gore (tablo 4) encok 4 es-biitiinlesik
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vektor mevcuttur. O halde katsayilar1 tahmin edilecek es-biitiinlesme modeli
asagidaki gibi olacaktir:

AVRINF + 5, LOGINCOME + 5,LOGPERCAPITA + 6,PR + 6,CBI + §.DEPT 4 6,0PEN - 4,=0 (1)

Tablo 4. Eshiitiinlesme Testi Sonuglari

Vektor sayisi Trace,Istatistigi % 5 kritik deger  Prob.
=0 243.4925 83.93712 0.0000*
<1 125.9204 60.06141 0.0000*
r<2 50.97747 40.17493 0.0029*
<3 2486763 24.27596 0.0421*
r<4 9.329770 12.32090 0.1507
<5 0.084104 4.129906 0.8118

Boylece 1 nolu denklemi, normallestirilmis es-biitlinlesme katsayilar1 cinsinden
asagidaki gibi yazabiliriz:

AVRINF = =245,5 + 35 SLOGINCOME + 130,1LOGPERCAPITA +41,2PR + 28,5CB! + 64DEPT + 15.50PEN

Buna gore merkez bankasi bagimsizligi basta olmak iizere biitiin degiskenler
uzun donemde ortalama enflasyonu pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonuglar
beklentilerle uyumlu olmasa da literatiirdeki caligmalarla paralellik arz
etmektedir. Eger Tiirkiye gelismis bir {ilke olsaydi CBI’nin isaretinin eksi
cikmasi beklenirdi. Ancak CWN (1992), Romer ve Romer (1997) ve diger
calismalarda gelismekte olan iilkeler ve az gelismis tlilkelerde CBI ile enflasyon
arasinda pozitif ya da anlamsiz bir iliski ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica, politik
istikrarsizligin merkez bankasi bagimsizligindan daha giiclii sekilde ortalama
enflasyonu etkilemis olmas1 dikkat ¢ekicidir.

Tablo 6 ise normallestirilmeyen, en kiicliik kareler metoduna gore elde edilen
katsayr tahmin sonuclarini gostermektedir. CBI’'nin katsayis1 hem anlamsizdir
hem de ortalama enflasyonla pozitif iliskilidir. Ancak etki diizeyi oldukc¢a
yiiksektir (132,22). Bu sonug beklentilere ters diismektedir. Zira merkez bankalar1
enflasyonun daha da asagi cekilecegi umuduyla bagimsizlastirilir. Bade ve
Parkin’in  (1982) gelismis {ilkelerin merkez bankalar1 icin yaptiklari
calismalarinda CBI i¢in katsayiy1 -1,30 olarak bulmuslardir. Cukierman, Webb ve
Neyapt1 ise CBI katsayisin1 -0,46 bulmuslardir. Tirkiye’nin gelismekte olan bir
iilke oldugu diisiiniildiiglinde buldugumuz sonuglar diger c¢alismalarla tutarli
cikmustir. Zira diger caligmalarda da goriildiigli gibi CBI ile enflasyon arasindaki
negatif iliskiye ancak yiiksek gelir grubu iilkelerinde rastlanmaktadir.

18



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt 4,No 1,2012 ISSN: 1309-8020 (Online)

Boylece bu calismada test etmeye c¢alistigimiz hipotez olan CBI ile ortalama
enflasyon arasinda anlamsiz bir iligki olabilecegi savi dogrulanmis oldu. Ayrica
bu sonug Tiirkiye’nin enflasyon sorununun diger gelismekte olan ve az gelismis
ilkeler gibi dinamik politik istikrarsizliklarn  sonucu oldugunu ortaya
koymaktadir.

Tablo S. Regresyon Sonug¢ Tablosu

Bagimh degisken= Ortalama enflasyon, 1990:Q1-2011:Q4

Aciklayis1 degiskenler Katsay1 t-degeri olasilik
CBI 132,22 1,4 0,18
DEPT 0,93 1.6 0,13
KURREJIMI -61,92 -2,35 0.03**
LOGINCOME 41,62 -2.,23 0.07***
LOGPERCAPITA 41,32 -0.46 0.64
OPEN -13,24 2,03 0.09***
PR 6,89 1,04 0.3
D1994 55,44 4,78 0.00*
D2001 44,278 2.34 0.03**
D2002 -53.34 -2.,43 0,03 **
C -84.45 -0,78 0.48
BG (8) 0,29

White 0,95

F-istatistik 12,17

Adj.R 2 0,78

R 0.83

BG: Breusch-Godfrey Otokorelasyon testine ait olasiligi, White ise Degisen
varyans testine ait olasiligi 6stermektedir. Bu olasiliklara gére kurulan modelin
ardisik bagimlilik ve degisen varyasn sorunu yoktur.*, ** ve *** g jrasiyla yuzde 1,
yuzde 5 ve yuzde 10 hata diuzeyinde istatistiksel anlamlilhig gostermektedir.

Modelde ayrica 2002 yilindan sonra merkez bankasmin uyguladigi (ortikk ve
acik) enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon iizerinde anlamli ve negatif
etkisi oldugu goriilmektedir. Bu da yapilan rejim degisikliginin enflasyon
iizerinde ne derece dnemli etkisi oldugunu ortaya koymaktadir..

Ayrica, yukarida tahmin edilen regresyon denkleminde beklendigi gibi iki kriz
kukla degiskeni de anlamli ¢ikmustir. iki degisken de ortalama enflasyonla
pozitif iligkilidir. Pozitif ve anlamli ¢ikmasi, dogru bir tanimlama yapildigmin
gostergesidir. Buna ragmen 1994 krizinin yarattig1 sokun enflasyon tlizerindeki
etkisi 2001 krizine gore daha derindir: D1994 % 10 kadar enflasyonu
D2001°den daha yukariya ¢ikarmistur.

10. SONUC

Bu c¢aligma Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) yasal ve filli
bagimsizligmin ortalama enflasyon {izerindeki etkisini analiz etmektedir.
Cukierman, Webb ve Neyaptr'nin (1992) 6nerdigi bagimsizlik 6lgme teknigine
uygun olarak elde edilen TCMB bagimsizlik endeksi, politik istikrarsizlik, gelir,
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kisi bas1 gelir, kur rejimi, disa agiklik ve kukla degiskenler ile ortalama enflasyon
arasindaki iliski olusturulan ekonometrik model ¢gergevesinde 1990- 2011 arasinda
ceyrek donemler icin tahmin edilmistir. Hipotezimiz 1990:Q1-2011:Q4 zaman
diliminde fiili enflasyonun asag1 ¢ekilmesinde merkez bankasi bagimsizligin diger
gelismekte olan tilkelerdeki sonuglara benzer sekilde ¢ikacagi; yani enflasyon ve
bagimsizlik arasinda anlamsiz bir iligki ortaya ¢ikacagi seklindedir.

Calismadan elde edilen ampirik bulgulara gore, uzun vadede merkez bankasi
bagimsizlig1 ile enflasyon esbiitiinlesik hareket etseler de incelenen donemde
aralarinda anlamli bir iligkiye rastlanamamistir. Diger kontrol degiskenleri ile
enflasyon arasindaki iligkiler ise literatiire uygun sekilde beklenen yOnlerde
cikmustir.
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