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OZET

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ UCUZ ACIKLARA
ETKISI:

GELISMEKTE OLAN ULKELER ORNEGI

Fiyat istikrarinin saglanmasinda mevcut para ve maliye politikalarinin yetersiz
kalmasi, politika otoritelerini alternatif politika arayisina yoneltmistir. Biit¢ce agiklarinin
merkez bankasi kaynaklariyla finansmani neticesinde ortaya ¢ikan enflasyonist etkileri
kontrol altina almak ve hem i¢ hem de dis ekonomik dengeyi saglamak amaciyla merkez
bankasi bagimsizligi konusu yogun olarak tartigilir hale gelmistir. Hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkeleri yakindan ilgilendiren bu kurumsal gelisme para politikasinin
bagimsiz olmas1 gerektigi goriisiinii vurgulamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
kamusal yatirimlarin ulusal tasarruflarla karsilanamamasi, {iciliz agiklarin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Bu noktada, merkez bankalarina bagimsizlik saglanarak ticiiz
aciklart olusturan biitce acig1, cari acik ve tasarruf aciginin dengeye getirilmesi
amaclanmistir. Bu baglamda tezimizin temel amaci, gelismekte olan iilkelerde merkez
bankast bagimsizliginin iicliz agiklara etkisini aragtirmaktir. Bu g¢ercevede, merkez
bankas1 bagimsizlig1 kavramsal ve teorik olarak incelenmis ve gelismekte olan iilkelerde
licliz agiklar lizerindeki etkileri ampirik olarak analiz edilmistir. 1980-2014 doénemini
kapsayan ve 66 gelismekte olan iilkenin ele alindig1 ¢calismada Genellestirilmis En Kiiciik
Kareler (GLS) ve Hausman-Taylor tahmincileri kullanilmistir. Ampirik bulgulara gore,
gelismekte olan iilkelerde merkez bankasi baskani degisim hizi ile biitce agiklari arasinda
pozitif bir iligski bulundugu ancak, yasal bagimsizlik ile biit¢ce aciklar1 arasinda herhangi
bir iliskinin olmadigi tespit edilmistir. Yasal bagimsizlik ile cari agiklar arasinda negatif
bir iliski oldugu anlasilmis ancak, merkez bankasi bagkani degisim hizi ile cari agiklar
arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Bununla birlikte, yasal bagimsizlik
seviyesi arttikca tasarruf acigimin azaldigi ve merkez bankasi baskani degisim hiz1 ile
tasarruf aciklar1 arasinda bir iligki olmadig1 goriilmiistiir.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF THE CENTRAL BANK INDEPENDENCE ON
THE TRIPLE DEFICITS: THE CASE OF DEVELOPING
COUNTRIES

The lack of monetary and fiscal policies to ensure price stability has led policy
authorities to seek alternative policies. The issue of central bank independence has been
intensively discussed in order to control the inflationary effects resulting from the
financing of budget deficits with central bank resources and to ensure both internal and
external economic balance. This institutional development, which is closely related to
both developed and developing countries, emphasized the view that monetary policy
should be independent. Public investments could not be met by national savings
especially in developing countries led to the emergence of triple deficits. In this respect,
it was aimed to balance the budget deficit, current account deficit and savings gap that
created triple deficits by providing independence to central banks. In this context, the
main purpose of our thesis is to investigate the effects of central bank independence on
triple deficits in developing countries. Within this framework, the independence of central
bank was examined conceptually and theoretically and its effects on triple deficits in
developing countries were analyzed empirically. Generalized Least Squares (GLS) and
Hausman-Taylor estimators were used in the study, which covered the period of 1980-
2014 and 66 developing countries. According to empirical findings, there is a positive
relationship between the turnover rate of head of central bank and budget deficits in
developing countries, however, there is no relationship between legal independence and
budget deficits. There is a negative relationship between legal independence and current
account deficits, however, no relation has been found between the turnover rate of head
of central bank and current account deficit. On the other hand, as the level of legal
independence increased, the savings gap decreased and there was no relationship between
the turnover rate of head of central bank and saving deficits.
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1.  GIRIS

1930’lh1 yillarin  ortalarindan itibaren sabit doviz kuru sisteminin fiilen
¢okmesiyle beraber, gerek gelismis gerekse de gelismekte olan iilkelerde finansal
istikrarin bozuldugu goriilmiistiir. Sermaye kontrollerinin kademeli olarak kaldirilmasi
ve akabinde sermaye hareketlerinin artmasi, finansal istikrarsizlik sorununu daha da
agirlastirirken ekonomik kriz, yliksek enflasyon, dis ticaret agigi ve finansal acik
sorunlarin1 da beraberinde getirmistir. Bu donemde gelismis ilkeler G7 grubunu
olusturarak finansal istikrari, politika koordinasyonuyla saglamaya ¢alismislardir. 1980°1i
yillarin sonuna gelindiginde ise, merkez bankacilar1 finansal ve ekonomik istikrarin

saglanmasi i¢cin merkez bankalarinin bagimsizlig: fikrini glindeme getirmislerdir.

1980’11 yillara kadar bakanliklarin bir birimi olarak islev gérmekte olan merkez
bankalari, kamu harcamalarinin  finansmanindan ve Odemeler dengesinin
gerceklestirilmesinden sorumlu tutulmaktaydi. Fiyat istikrar1 hedefi merkez bankasi
kanunlarindaki hedefler arasinda yer almasina karsin, bu kurumlara 6zerk bir statii
taninmamugstir. Bu siirecte finansal piyasalarin gelisme asamasinda olmasi ve dolayisiyla
diinya ekonomilerinin kompleks bir yapiya sahip olmamasi nedeniyle, iktisat teorisi
merkez bankasi bagimsizligina odaklanma ihtiyaci duymamistir. Ancak, art arda
meydana gelen petrol soklar1 ve Bretton Woods sisteminin ¢okmesi, merkez bankasi

bagimsizlig1 konusunu biiyiik bir ilgi odagi haline getirmistir.

Merkez bankasi bagimsizliginin teorik gerekcesini olusturan en Onemli
argiiman, asil-vekil probleminin temelini olusturan “zaman tutarsizligi sorunu”dur.
Gelecek donem igin aciklanan optimum politikalarin, i¢inde bulunulan dénemde bu
Ozelligini kaybetmesi zaman tutarsizligr sorununa neden olmaktadir. Siyasi otoriteye
bagimli olan merkez bankalarinin zaman tutarsizligi sorununa miidahale edememesi
nedeniyle ekonomiyi enflasyonist baskilara maruz birakabilmesi, merkez bankalarinin
para politikasi1 agisindan roliiniin yeniden degerlendirilmesine yol agmistir. Bu dogrultuda
ekonomik istikrarsizliklar1 engellemek i¢in kurala dayali politikalardan taviz verilmemesi
ve gereken kurumsal diizenlemelerin uygulamaya konulmasi gerektigi goriisii 6n plana

cikmistir.



Merkez bankasi bagimsizliginin bir diger 6nemli argiimani, kamu tercihi
teorisidir. Hiikiimetleri, farkli ¢ikar ve hedefleri olan birgok birey bir araya getirdiginden
merkez bankalar1 politik siirecin rant kollama faaliyetlerine maruz kalabilmektedir.
Yasamayla ilgili kararlarin ¢ogunluk tarafindan verilmesi halinde para politikasi
acisindan tercih sapmasi ortaya cikabilmektedir. Bununla birlikte, politikacilarin oy
maksimizasyonuna yonelik davramislari, mali disiplin i¢in olumsuz sonuglar

yaratabilecek politikalarin uygulanmasina yol agabilmektedir.

Merkez bankasi bagimsizliginin teorik temelini olusturan bir diger argiiman ise,
hos olmayan monetarist aritmetiktir. Bu goriis, mali otoritelerin birincil biit¢e agiklarini
(faiz dis1 fazla) siirdiirmesi durumunda, merkez bankalarinin enflasyonla miicadelede
basar1 saglayamayacagi tezine dayanmaktadir. Maliye politikasinin para politikasina
baskin olmasi, mali otoritenin kendi biitcesini belirleme olanagi saglayacagindan, merkez
bankas1 monetizasyona zorlanabilmekte ve bu da enflasyonu yiikseltebilmektedir. Para
politikasinin maliye politikasina baskin oldugu durumda ise, parasal taban merkez
bankasi1 tarafindan belirleneceginden enflasyon merkez bankasinin kontrolii altinda

tutulabilmektedir.

Merkez bankas1 bagimsizligi, merkez bankasinin siyasi otoritenin miidahalesine
ugramadan ve tasarrufuna maruz kalmadan para politikasini belirleyebilme ve koyulan
hedeflere kendi belirledigi araglarla ulasabilme kabiliyetidir. Merkez bankasi
bagimsizligt para politikasini, siyasi otoritenin politik amacglarindan ve politik
baskisindan etkilenmesini engellemeye c¢alismaktadir. Ancak bu, merkez bankasi
bagimsizliginm1 genel ekonomik politikadan ayr1 olarak degerlendirmek anlamina
gelmedigi gibi aksine, iki ekonomik aktér arasinda tamamlayict bir iligki

hedeflemektedir.

Merkez bankasi bagimsizliginin tiirlerine bakildiginda, ¢esitli tanimlamalarin
yapildig1 ve buna bagh olarak cesitli ayrimlara gidildigi goriilmektedir. Bunlardan ilki;
yasal ve fiili bagimsizlik, ikincisi ise; politik ve ekonomik bagimsizlik ayrimidir. Yasal
bagimsizlik merkez bankalarinin kendi kararlarini siyasi otoriteden bagimsiz olarak
alabilme kabiliyetinin yasal olarak taninmasi iken, fiili bagimsizlik ise; merkez bankasi

baskaninin ve st diizey yoneticilerin 6zellikleri gibi faktorlerin birlesiminden olusan



bagimsizlik gostergesidir. Bir diger ayrim olan politik ve ekonomik bagimsizlik ayrimi,
merkez bankalarinin amag ve ara¢ bagimsizligi ile yakindan ilgilidir. Politik bagimsizlik;
merkez bankalarinin para politikas1 hedeflerini siyasi otoritenin etkisi altinda kalmadan
serbest bir sekilde belirleyebilme kabiliyetini ifade ederken, ekonomik bagimsizlik ise;
para politikas1 araglarmin herhangi bir sinirlamaya tabi olmaksizin merkez bankasi
tarafindan belirlenmesini ifade etmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasal
bagimsizligin fiili bagimsizligi yansitmamasi, merkez bankasi bagimsizliginin yasal
bagimsizlik kavramiyla 6lciilmesini olanaksiz hale getirmektedir. Bu dogrultuda, fiili
bagimsizligin 6l¢imii i¢cin merkez bankalarinin ve merkez bankasi baskanlarinin somut

ozellikleri degerlendirilmektedir.

Merkez bankalarinin bagimsizligi, iilkelerin i¢ ve dis ekonomik dengelerini
cesitli kanallardan etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde yasanan iigiiz
acik sorunu, bu iilkelerde merkez bankasi bagimsizligi konusunu daha 6nemli hale
getirmistir.  Gelismekte olan iilkelerde kamu yatirimlarmin  kamu gelirleriyle
karsilanamamas1 bilitce acigina neden olmaktadir. Artan biitce agiklari neticesinde
kamusal tasarruflar azalmakta ve bu da toplam ulusal tasarruflar1 azaltarak tasarruf
acigima neden olmaktadir. Toplam tasarruflarin diismesi ise, yatirimlarin yabanci
kaynaklarla finanse edilmesi sonucunda faiz oranlarin1 arttirmaktadir. Yabanci
sermayenin lilkeye girmesiyle birlikte ulusal para deger kazanmakta ve doviz kuru
diismektedir. Ulusal paranin degerlenmesinin ise, ihracatin azalmasi ve ithalatin artmasi

ile net thracatin azalmasi sonucunda cari aciga yol acti1 goriilmektedir.

Merkez bankalar1 bagimsiz olmayan iilkeler, biitce aciklarini merkez bankasi
kaynaklartyla finanse etme egilimine girmekte ve dolayisiyla enflasyonist sonuclar ortaya
¢ikmaktadir. Merkez bankalarinin bagimsiz oldugu iilkelerde ise, biitce agiklarinin
finansorliigiinii merkez bankalar1 {istlenmemekte ve biitce aciklarinin finansmani icin
baska finansal kaynaklara basvurulmaktadir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerde
yasanan blitce aciklarmin, tasarruf acgiklarini ve cari agiklar tetikleyerek iicliz acik
sorununa yol actig1 goriilmektedir. Bu ¢ercevede, gelismekte olan iilkelerde hem i¢ hem
de dis ekonomik dengelerin saglanmasinda merkez bankalarinin bagimsizlik seviyeleri

arttirilmaya baglanmustir.



Calismanin amaci, gelismekte olan {ilkelerde merkez bankasi bagimsizliginin
licliz aciklara etkisini aragtirmaktir. Bu dogrultuda calismada; merkez bankasi
bagimsizligr ve lgciliz agiklar kavramsal ve teorik agidan incelenmistir. Ardindan
gelismekte olan iilkelerde merkez bankasi bagimsizliginin biit¢e agiklari, cari agiklar ve

tasarruf agiklari iizerindeki etkisi ayr1 ayr1 ampirik olarak analiz edilmistir.

Calisma, merkez bankasi bagimsizligini konu alan diger ¢alismalardan farkli
olarak fi¢iiz agiklarin bir biitiin olarak degerlendirilmesi ve ampirik analizin 6zellikleri
acisindan bazi farkliliklar tasimaktadir. Ik olarak; biitce agig1 ve cari agigin yani sira
tasarruf acig1 da analize dahil edilmistir. ikinci olarak; merkez bankas1 bagimsizliginin
ticiiz aciklar tizerindeki etkisinin ampirik analizinde hem yasal hem de fiili bagimsizlik
Olciitleri kullanilmistir. Buna bagl olarak, yasal bagimsizlik endeksiyle birlikte fiili
bagimsizligin gostergesi olarak kabul edilen merkez bankasi bagkani degisim hizi endeksi
olusturulmus ve literatiirde siklikla kullanilan rassal etkiler tahmincisinin yani sira

Hausman-Taylor tahmincisi de kullanilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, para politikasini belirleyen kurumlarin en basinda
gelen merkez bankalarmin bagimsizliginin kavramsal ve teorik cergevesi ortaya
konulmaktadir. Bu dogrultuda oncelikle merkez bankasi bagimsizliginin gelisim siireci
ve ¢esitli merkez bankasi bagimsizligi deneyimleri incelenmektedir. Ardindan, merkez
bankasi bagimsizlig tiirleri ve merkez bankasi bagimsizligi ihtiyacina dayanak olusturan
gerekeeler teorik diizlemde ele alinmaktadir. Teorik ¢erceve ilk olarak, merkez bankasi
bagimsizliginin teknik gerek¢esini olusturan en énemli argiiman olan zaman tutarsizligi
sorunuyla baglamaktadir. Ardindan merkez bankaciliginmi ¢ogunluk kurali ve oy
maksimizasyonu davranisi ile agiklayan kamu tercihi teorisinden bahsedilmektedir. Daha
sonra paranin miktar teorisini esas alan hos olmayan monetarist aritmetigin goriislerinden
bahsedilmektedir. Boliimiin iigiincii kisminda merkez bankasi bagimsizliginin 6n
kosullar1 tlizerinde durulmaktadir. Merkez bankasi bagimsizligmmi etkileyen unsurlar
dordiincii kisimda ele almirken, bagimsizligin sonug¢ ve etkileri ise besinci kisimda
tartisilmaktadir. Boliim, merkez bankasi bagimsizligina yonelik elestiriler ile son

bulmaktadir.



Calismanin tg¢ilincli boliimii, tigliz agiklarin kavramsal ve teorik ¢ergevesi ile
baslamaktadir. Biitce dengesiyle devam eden bu bdliimde, biit¢e agigmin Slgiimiinde
kullanilan tanimlar verildikten sonra biit¢ce agiklarina yonelik iktisadi yaklasimlardan
bahsedilmektedir. Ardindan, biitce aciginin nedenleri ve biitge agig1 finansman
yontemleri ele alinmaktadir. Cari dengenin ele alindig1 takip eden kisimda, ilk olarak cari
islemler dengesine yonelik iktisadi yaklasimlar tanitilmaktadir. Ardindan, cari agigin
nedenleri ve cari agig1 finansman yontemleri agiklanmaktadir. Tasarruf aciginin ele
alindig1 takip eden kisimda, tasarruf acigina yonelik iktisadi yaklasimlar ve tasarruf
aciginin nedenlerine deginilmektedir. Boliim, merkez bankasi bagimsizligi-liciiz agik

iligskisinin degerlendirilmesi ile tamamlanmaktadir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, gelismekte olan iilkelerde merkez bankasi
bagimsizliginin {igiiz agiklara etkisi ampirik olarak analiz edilmektedir. Bu amagla, yasal
bagimsizlik endeksi ve merkez bankasi bagkani degisim hiz ile {igiiz agiklar arasindaki
iliski 1980-2014 donemi i¢in panel veri analiziyle tahmin edilmektedir. Bagimsizlik
endekslerinin ve kukla degiskenlerin yillara gore degismeyen degiskenler olmasi
nedeniyle Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (GLS) ve Hausman-Taylor yaklagimi
benimsenmektedir. Calismada, regresyon varsayimlarinin gegerliligi test edilmis ve bazi
varsayimlarin saglanamamasindan dolayr Driscoll-Kraay (Direngli Standart Hatalar)
tahmincisi kullanilmistir. Boliim, analizden elde edilen bulgularin sunulmasi ve

degerlendirilmesi ile tamamlanmaktadir.



2. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

Giliniimiliz modern ekonomilerinin en 6nemli kurumlarinin baginda gelen merkez
bankalari, iilke ekonomilerini ¢esitli kanallardan etkileyebilmektedir. Faiz oranlari, agik
piyasa iglemleri ve zorunlu karsilik oranlar1 gibi para politikas1 araglarini etkileyen
merkez bankalari, bu araglarla para arzini kontrol edebilmektedir. Para politikasi
araciligiyla enflasyon, issizlik ve ekonomik biliylime gibi temel makroekonomik
degiskenler tizerinde istikrari, daralmay1 veya genislemeyi saglayan merkez bankalari,
finansal istikrarin saglanmasinda da biiyiik bir rol oynamaktadir. Son bor¢ verme mercii,
hiikiimetin finansman1 ve Ozellikle de bankalarin bankasi olarak hizmet veren bu

kurumlarin, ekonomik politika yapma siirecinde 6zel bir konuma sahip oldugu agiktir.

Calismanin bu boliimiinde, merkez bankasi bagimsizli§i kavramsal ve teorik
acidan incelenmistir. Merkez bankasi kavraminin degerlendirilmesiyle baglayan ilk
kisim, merkez bankas1 bagimsizliginin gelisim siireci, ¢esitli merkez bankasi bagimsizligi
deneyimleri ve bagimsizlik tiirleri ile devam etmektedir. Ardindan, merkez bankasi
bagimsizliginin teorik ¢ercevesi ele alinmaktadir. Takip eden kisimlarda, merkez bankasi
bagimsizligini etkileyen unsurlar ve merkez bankasi bagimsizliginin sonug ve etkileri
degerlendirilmistir. Boliim, merkez bankasi bagimsizligmma yonelik elestiriler ile

tamamlanmaktadir.
2.1. BAGIMSIZLIK KAVRAMI VE BAGIMSIZLIGIN TURLERI

Otuz yil dncesine kadar bakanliklarin bir birimi olarak islev géren ¢ogu merkez
bankasi, kamu harcamalarinin finansmani ve 6demeler dengesi problemleri gibi bir¢ok
hedefin gerceklestirilmesinden sorumlu tutulmaktaydi.! Fiyat istikrar1 hedefi de merkez
bankalarinin kanunlarindaki hedefler arasinda yer almasina karsin, bu kurumlar 6zerk bir
statiiye sahip degildi. Bu donemde finansal piyasalarin gelisme siirecinde olmasi ve

dolayisiyla diinya ekonomilerinin karmasik bir yapiya sahip olmamasi nedeniyle, iktisat

! Alex Cukierman, “Central Bank Independence and Monetary Policymaking Institutions- Past, Present
and Future”, European Journal of Political Economy, Vol. 24, No. 4, 2008, s. 722



teorisinin  merkez bankast bagimsizligina odaklanma ihtiyact duymadigi

sOylenebilmektedir.

1980’11 yillarin sonu ve 1990’11 yillarin basina gelindiginde merkez bankasi
bagimsizlig1 konusu siyasi ve akademik ¢evrelerce biiyiik bir ilgi odagr haline gelmistir.
Bagimsiz merkez bankacilig1 hareketi, art arda yasanan petrol krizleri ve Bretton Woods
sisteminin ¢Okmesiyle ortaya c¢ikan istikrarsiz siirecte yayginlasmaya baslamistir.
Ozellikle Bundesbank’in stagflasyon sorunu karsisinda goreceli basari saglamast,
bagimsiz para politikasi ilkesini neoliberal iktisatcilar ve siyasi miittefikler arasinda yeni
bir uzlasi noktas1 haline getirmistir.? Bu baglamda da, para politikas1 yapiminda
genellikle sorumsuz davranan siyasi otoritelerin vesayetinden kurtulmus merkez
bankalarinin uzun dénemde fiyat istikrarinin saglanmasinda daha basarili olduklari
savunulmaktadir. Bu uzlasiy1 benimseyen birgok iilkenin, merkez bankalarina daha fazla

Ozerklik saglamak tizere koklii yasal ve kurumsal diizenlemelere gittikleri goriilmektedir.
2.1.1. Merkez Bankas1 Bagimsizhig1 Kavrami

Bagimsizlik, en basit haliyle denetime ve etkiye maruz kalmama olarak
tanimlanabilir. Merkez bankas1 bagimsizlig1 ise genel olarak, merkez bankasi lizerindeki
siyasi etkinin ve miidahalenin sona ermesi olarak tanimlanabilmektedir. Ekonomik karar
alma siirecinde basat bir rol oynayan merkez bankalariyla ilgili literatiirde farkli bakis
acilariyla ve farkli sekillerde bircok tanima rastlamak miimkiindiir. Asagida yer alan

Tablo 1.’de ¢esitli merkez bankas1 bagimsizlig1 tanimlamalarina yer verilmistir;

2 Jeremy Leaman, The Bundesbank Myth- Towards a Critique of Central Bank Independence,
Birlesik Krallik: Palgrave Macmillan Press, 2001, s. ix



Tablo 1. Cesitli Merkez Bankasi1 Bagimsizhigi Tammmlamalar:

Alan S. Blinder Robert H. Hetzel Suat Oktar
Siyasi otoritenin ¢ikarlarina ters | Merkez bankalarinin karar alma | Merkez bankalarinin,
diisen durumlarda bile zor | siireci icerisinde yer | siyasi otoritenin
kararlar alabilmesi ve | almamasidir. niifuzuna ve
hedeflerini hangi yoldan tasarrufuna maruz
gergeklestirecegine Ozgiirce kalmadan  kendisine
karar verebilmesidir. verilen hedefleri

uygularken degisiklik
yapabilme esnekligine
ve inisiyatifine sahip
olmasadir.

Simone Polillo ve Mauro F.

John B. Goodman

Alberto Alesina ve

Guillen Lawrence H.
Summers
Merkez bankalarinin, ekonomik | Bir merkez bankasimnin politika | Merkez  bankalarinin
teknokratlarin ve finansal ¢ikar | araglarini,  diger  ekonomik | politik is
gruplarinin  ellerinde bulunan | aktérlerden  6nceden  onay | ¢evrimlerinden  izole
sosyal giligten arindirilmasidir. almadan belirleyebilmesi ve | edilerek, para
minimum  zaman  diliminde | politikasina se¢im
belirlenen  politikayr  diger | 6ncesinde = miidahale
aktorlerin tercihlerinden farkli | edilmesinin
bir aragla uygulayabilmesidir. onlenmesidir.

tarafindan dikte edilmeden takip

etme Ozgirligidiir.

B. W. Fraser Charles Freedman Hafiz A. Akhand
Merkez  bankalarinin, para | Paray1 yaratan giic olan merkez | Para politikasinin,
.. . bankasinin, parayr harcayan gii¢ | politik konjonktiirden
politikalarni, siyasi diisiinceler olan hiikiimetten ayrilmasidir. veya politikacilarin

tercihlerinden
etkilenmemesidir.
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Diinyasi, Sayi. 57, 1994, s. 68; Simone Polillo ve Mauro F. Guillen, “Globalization Pressures and the State:
The Worldwide Spread of Central Bank Independence”, American Journal of Sociology, Vol. 110, No.
6, 2005, s. 1769; John B. Goodman, “The Politics of Central Bank Independence”, Comparative Politics,
Vol. 23, No. 3, 1991, s. 330; Alberto Alesina ve Lawrence H. Summers, “Central Bank Independence and
Macroeconomic Performance: Some Comparative Evidence”, Journal of Money, Credit and Banking
iginde, Vol. 25, No. 2, 1993, s. 152; B. W. Fraser, “Central Bank Independence: What Does It Mean?”,
Reserve Bank of Australia Bulletin, (December) 1994, s. 7; Charles Freedman, “Central Bank
Independence”, Central Banking, Monetary Theory and Practice: Essays in Honour of Charles
Goodhart iginde, Paul Mizen (Ed), Birlesik Krallik: Edward Elgar Publishing, 2003, s. 99; Hafiz A.
Akhand, “Central Bank Independence and Growth: A Sensitivity Analysis”, The Canadian Journal of
Economics, Vol. 31, No. 2, 1998, s. 303.




Tablo 1.’de yer alan merkez bankasi bagimsizligi tanimlarina etimolojik olarak
bakildiginda; aralarinda bazi1 benzerlikler ve farkliliklar oldugu goriilmektedir. Alan S.
Blinder, Suat Oktar ve B. W. Fraser 6zellikle siyasi otoritenin baskisindan ¢ikabilmeyi
ve politika araglarin1 belirleyebilme 6zgiirliiglinii vurgularken, Palillo ve Guillen ile
Goodman bu baski alanini genisletmis ve finansal ¢ikar gruplan ile diger ekonomik
aktorleri de bu tanima dahil etmistir. Alesina ve Summers ile Hafiz A. Akhand’in
taniminda, se¢im donemleri ve politik konjonktiir kavramlar1 6n plana ¢ikarilmastir.
Hetzel ve Freedman ise, merkez bankasi bagimsizligi kavramina farkli bir boyut katarak
merkez bankalarinin karar alma silirecinde hiikiimetten tamamen ayrilmasi olarak

tanimlamistir.

Yukarida yer alan tanimlamalar uzlastirilip yeni bir tanim yapilirsa, merkez
bankas1 bagimsizligi; merkez bankasinin siyasi otoritenin miidahalesine ugramadan ve
tasarrufuna maruz kalmadan para politikasini belirleyebilme ve koyulan hedeflere kendi
belirledigi araglarla ulasabilme kabiliyeti olarak ifade edilebilir. Yapilan tiim merkez
bankast bagimsizlig1 tanimlamalarinda varilan ortak nokta; siyasi otoritelerin merkez
bankalarin1 kendi politik amaglari dogrultusunda kullanabilecegi ve dolayisiyla bu
kurumlarin da politik baskidan etkilenerek gerekli politikalar1 uygulamakta tereddiit
yasayabilecegidir. Diger taraftan, merkez bankasi bagimsizligt genel ekonomik
politikadan ayr1 olarak degerlendirilemeyeceginden, hiikiimetten tamamen kopmasi
anlamini tagimamaktadir. Aksine iki ekonomik aktor arasinda bir tamamlayicilik ve

birliktelik iligkisinin oldugu ifade edilebilmektedir.
2.1.2. Merkez Bankasi1 Bagimsizhiginin Gelisim Siireci

Merkez bankalarinin para politikast rolii géz Oniline alindiginda, merkez
bankaciligi tarihinin 17. yiizyilin ikinci yarisina kadar uzandig: goriilmektedir. Ilk gercek
merkez bankalarinin Avrupa’daki gelisiminin altinda yatan asil neden; savaslar1 finanse
edecek, tlkelerin madeni rezervlerini yonetecek ve ddemeler sistemini iyilestirecek bir

kuruma ihtiya¢ duyulmasidir.> Bu dénemde merkez bankaciliginin ekonomik analizi,

3 Mark Swinburne ve Marta Castello-Branco, “Central Bank Independence: Issues and Experience 17,
IMF Working Paper, No. 91/58, Washington, 1991, s. 3



banknot ihraci tekeli esastyla sinirlt kalmistir. Daha sonra kurulan merkez bankalarinda

ise, bu amaglarin politika yapicilar tarafindan terkedildigi ifade edilebilmektedir.

1937 yilma gelindiginde sabit doviz kuru sisteminin fiillen ¢okmesi, diinya
ekonomilerini finansal istikrarsizlik sorunuyla karst karsiya getirmistir. Artan sermaye
hareketleri ve sermaye kontrollerinin kademeli olarak kaldirilmasi istikrarsizlik sorununu
daha da agirlastirirken ekonomik kriz, yliksek enflasyon, dis ticaret agig1 ve finansal agik
sorunlarin1 da beraberinde getirmistir. Bu siirecte, gelismis iilkeler G7 grubunu
olusturarak finansal istikrari, politika koordinasyonuyla saglamaya c¢alismislardir.*
1980°1i yillarin sonunda ve 1990’11 yillarin basinda merkez bankacilari, merkez

bankalarinin bagimsizligi fikrini giindeme getirmislerdir.

Bagimsizlik hareketinden oOnce yapilan diizenlemeler iilkeler iizerinde
uluslararasi bir disiplini dayatsa da, fiyat istikrarinin saglanmasina iliskin sorumlulugun
ulusal kurumlarda oldugu fikri 6nem kazanmaya baslamigtir. Bu olgu, ulusal politika
yapiminin ¢eliskili onceliklerinde, enflasyonist baski karsisinda dalgalanan fiyatlari
sabitlemek igin yeni bir ydntem olarak goriilmiistiir.> Dolayisiyla, merkez bankasi

bagimsizlig: fikrinin yeni bir ¢apa arayisi nedeniyle ortaya ¢iktig1 ifade edilebilir.

Gilinlimiizde ¢ogu merkez bankasinin otuz yil 6ncesine gore hem yasal hem de
fiili bagimsizlik diizeylerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Merkez bankalarinin
bagimsizlig1 ve enflasyon hedeflemesi gibi kurumsal diizenlemeler genis capta kabul
edilen taahhiit mekanizmalar1 haline gelmislerdir. Merkez bankalarmin temel
sorumlulugu, fiyat istikrarini1 ve finansal istikrar1 saglamak olarak belirlenmistir. Diger
taraftan, bu hedefler dogrultusunda hareket eden merkez bankalarinin, hiikiimetin
ekonomi politikalarin1 desteklemeleri gerekmektedir. Dolayistyla, merkez bankalarinin,
siyasi otoriteyle aralarinda organik bir bag olusmaktadir. Siyasi otoriteler baz1 iilkelerde
merkez bankalari izerinde baski olusturarak bu kurumlari kontrol altinda tutarlarken, bazi
ilkelerde ise belirli bir 6l¢iide 6zerklik vererek merkez bankalarinin bagimsiz kurumlar

haline gelmelerini saglamaktadirlar.

4 Simone Polillo ve Mauro F. Guillen, s. 1767
5B. W. Fraser, s. 2

10



2.1.3. Cesitli Merkez Bankasi1 Bagimsizhig1 Deneyimleri

Merkez bankasi bagimsizlig1 kavrami, yirminci ylizyilin baslarina kadar ¢esitli
iilkelerde cesitli asamalarda degerlendirilmistir. Bagimsizligin istikrarli olmadigi bu
stirecte, sistematik ve tutarli bir teknik gelistirilip formiile edilememistir. Bireysel
yonetimlerin yapisi ve takdir yetkileri, bir¢ok iilkenin merkez bankalarinin kararlarinda

ve islemlerinde etkin bir rol oynamustir.

Gelismis iilkelerde, banknot ihraci ve devletin bankacilik faaliyetlerinin
yiirlitiilmesi nedeniyle merkez bankalarinin konumu giinden giine giiclenmeye
baslamistir. Merkez bankasi terimi standart bir anlamda kullanilmaya baslayincaya kadar
“ulusal bankalar” bu islev ve yetkilere sahip olmustur. [lk merkez bankalarindan bazilari,
iilkede mevcut olan ticari bankalardan devsirilmislerdir. Diinyada merkez bankasi
konumunu alan ve anonim niteligi tasiyan ilk banka Ingiltere’de kurulmus (Bank of
England) ve bunu Isve¢ Riksbank izlemistir.® Diinyada koklii gegmise sahip olan belli
basli gelismis iilkelerin merkez bankalarinin bagimsizlik deneyimleri asagida

incelenecektir.
2.1.3.1. ingiltere Merkez Bankas:1 (Bank of England)

Ingiltere merkez bankasi, diger adiyla Bank of England, 1694 yilinda devletin
savas harcamalarmi finanse etmek amaciyla kurulmustur.” Ayricalikli bir konuma sahip
olan BoE’1n kanununda, bu ayricaligin uzatilmasi, Banka’nin devletin ihtiyaclarini yerine
getirme esasina dayandirilmistir. Devletin finansman ihtiyaci ve Banka’nin da ayricalikli
konumu i¢in devlete olan ihtiyaci, BoE ile devlet arasindaki karsilikli iliskinin temel
nedenini olusturmustur. Ornegin; 1697°de baslayan Banka kanunu yeniden miizakere

stireci, 1708 yilinda devletin yeni kredi talep etmesi ve 1715 yilinda hiikiimet borcunun

& M. H. De Kock, Central Banking, Londra: P. S. King & Son, 1939, s. 1
7 Christopher Doyle ve Martin Weale, “Do We Really Want an Independent Central Bank?”, Oxford
Review of Economic Policy, Vol. 10, No. 3, Oxford, 1994, s. 62
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yonetilmesi gibi ihtiyaclar karsiliginda BoE’in ayricalikli konumu daha da
giiclendirilmistir.?

1844 yilinda Banka Kanunu’nun ¢ikarilmasiyla (Act of Bank) altin standardini
yonetme kurallarinmn agirlastirilmasi, BoE’1n hareket alanini smirlandirmistir.’ Yasada
temel hedef, kisa vadeli faiz orani araciligiyla ulusal para biriminin altin karsilig
degerinin korunmasi olarak belirtilmistir. Bu siiregte, faiz oranlari, tahvil iskontolarindan
ve acik piyasa islemlerinden daha ¢ok etkilenmeye baslamistir. Dolayisiyla, 19. yiizyilda
baslayan serbestlesme siirecine ve saglam para anlayisina karsin, BoE’1n bagimsizliginin

siirh diizeyde kaldigr ifade edilebilmektedir.

20. yiizyilin ilk yarisinda yasanan savasta, Banka yine devletin ihtiyaglarini
karsilamaya devam etmistir. Ikinci Diinya Savasi’nn ardindan yeni bir déviz kuru
hedefinin belirlenmesi, Banka’nin fiili olarak daha bagimsiz hale gelmesini saglamstir.
Ancak, 1970°1i yillarda yasanan kriz, Ingiltere hiikiimetinin finansmanini yeniden zorunlu
hale getirmis ve BoE’in bagimsizlik diizeyini diistirmistiir. Krizin etkilerinin yok
olmasmin ardindan bagimsizlig1 yeniden saglama girisiminde bulunulmus ve 1997

yilinda BoE operasyonel bagimsizligini kazanmigtir. '
2.1.3.2. Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank)

Almanya’da merkez bankaciligi girisimleri 1875 yilinda Reichsbank’in
kurulmasiyla baglamistir. Birinci Diinya Savasi yillarina kadar altin standardina bagh
kalan Reichsbank, bu sistemin izin verdigi 6l¢iide goreli bir bagimsizliga sahip olmustur.
Ancak, Birinci Diinya Savasi’nin ortaya c¢ikmasi hiikiimetin finansman ihtiyacini
arttirdigindan Reichsbank, siyasi baskilar sonucu kredi arzini arttirmis ve bu parasal

genisleme siireci savas sonrast donemde de devam etmistir.

1923-24 doneminde ulusal paranin istikrar1 programinin hayata gegcirilmesi,

Reichsbank’1 yeniden bagimsiz konuma getirmistir. 1924 yilinda c¢ikarilan Banka

8 Forrest Capie ve Geoffrey Wood, “Central Bank Independence: Can it Survive a Crisis?”, Current
Federal Reserve Policy under the Lens of Economic History i¢inde, Owen F. Humpage (Ed),
Cambridge University Press, 2015, s. 137

® Christopher Doyle ve Martin Weale, s. 62

10 Forrest Capie ve Geoffrey Wood, s. 137
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Yasasi’nda (Bank of Act) hiikiimet harcamalar1 konusunda diizenleyici hiikiimler
getirilerek Reichsbank’in bagimsizligi yasa ile garanti altina alinmistir.** Dolayisiyla
Banka’nin bagimsizhigi, kinci Diinya Savasi’na kadar nispi de olsa devam etmistir.
Ancak, Nazi yonetiminin silahlanma programindan Bundesbank’in kurulusuna kadar

olan siiregte bagimsizlik diizeyi son derece sinirl kalmistir.

Bundesbank’in  kokenini olusturan Reichsbank’in  varligi, 1945 yilinda
Almanya’nin dort isgal bolgesine ayrilmasiyla sona ermistir. Miittefikler, kendi
bolgelerinde her eyalet i¢in Eyalet Merkez Bankalari (Land Central Banks) kurmuglardir.
Merkez bankasinin merkezi yapidan uzaklastirilmasi yoniindeki kararlar, miittefiklerin
Alman ekonomisinin gii¢ merkezlerini par¢alama odakli hedeflerini yansitmaktadir.'? Bu
kosullar altinda, Alman siyasi otoriteleri merkez bankasinin konumu iizerinde fazla bir

etkiye sahip olamazken, miittefiklerin tercih ve beklentileri 6nemli rol oynamistir.

1948 yilina gelindiginde, para reformunun uygulanmasi ve yeniden yapilanma
stirecine girilmesi, miittefik tilkeleri, Almanya’da ortak bir merkez bankasi kurmanin
gerekli oldugu diisiincesine sevk etmistir. Ozellikle Amerikan y&netiminin 1srar1 iizerine,
ABD Federal Rezerv Sistemi’ni model alan iki katmanli bir merkez bankacilig sistemi
kurulmustur. Bu sistemde, Eyalet Merkez Bankalar1 kendi bolgelerinde yine merkez
bankasi iglevlerini yerine getirirken; bunlarin {izerinde merkezi bir kurulus olarak Bank

deutscher Liander (BdL) kurulmasina karar verilmistir.'3

Yeni bir merkez bankasinin kurulmasi iizerindeki miizakereler birkag yil devam
etmis ve uzlagsmaya 1957 yilinda Deutsche Bundesbank’in kurulmasiyla varilmistir.
Eyalet Merkez Bankalar1 isimlerini korusa da tiizel kisiliklerini kaybetmis ve
Bundesbank’1in ana ofisleri haline gelmislerdir. Merkez Bankas1 Konseyi, Bundesbank’in

yonetim kurulu olarak kalmis ve Bundesbank baskaninin yani sira, bagkan yardimcisi ve

11 J6rg Bibow, “On the Origin and Rise of Central Bank Independence in West Germany”, The
European Journal of the History of Economic Thought, Taylor & Francis Group, Vol. 16, No. 1,
2009, s. 170

12 John B. Goodman, s. 336

13 Jeremy Leaman, s. 93
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Baskanlik Kurulu iiyeleri Federal Yonetim tarafindan atanmaya baslamistir.’* Alman

Bundesbank Yasasi’nin esaslar1 asagidaki Tablo 2.’de goriilebilmektedir.

Tablo 2. Alman Bundesbank’in Yapisi

. Banka’nin
Yasal Statil, Gorevler Orgiitsel Yapi Merkez Bar_1kas1 Federal Hiikiimet
Sermaye Yapisi Konseyi o e g
ile Iliskisi
ve Konum
Alman Yasayla verilen | Merkez Bankasi | Merkez bankasi | Bundeshank, kendi
Bundesbank, yetkiler 1s18inda; | Konseyi, konseyi, gorevlerini
kamu hukuku | ulusal para | Baskanlik ve | Banka’nin para ve | aksatmaksizin,
acisindan federal | degerinin Eyalet Merkez | kredi politikasini | hiitkiimetin ~ genel
bir tiizel kisilige | korunmasi Bankalar1 Yonetim | belirler. Bazi1 | ekonomi
sahiptir. 290 | amaciyla, para | Kurulu olmak | durumlarda politikasin
milyon  Alman | dolagimini tizere 3 temel | Bagkanlik ve | desteklemekle
Mark’1 diizenler ve | organi Yonetim yiiktimlidiir.
Federasyon’a ekonomiye kredi | bulunmaktadir. Kurulu’na talimat | Yasaya gore;
aittir. Banka’nin | saglar. Ulke ici ve verebilir. Merkez | kurum
merkezi iilke dist Bankast Konseyi; | ¢alisanlarinin
Frankfurt’tadir. bankalarla iliskili Alman istthdamina
6demeleri Bundesbank Federal
diizenler. Baskan ve Bagkan | Hiikiimet’in
Yardimeisi ile | talimatlarindan
Eyalet  Merkez | bagimsiz  olarak
Bankasi kendisi karar
Baskanlar1 ile | vermektedir.
diger  baskanlik
iiyelerinden
olusur.

Kaynak: Jeremy Leaman, s. 113

Alman Bundesbank diinyanin en bagimsiz bankalarinin basinda gelmektedir.
Merkez bankas1 bagimsizligi kavramiyla 6zdeslesen Bundesbank’in bazi temel konularda
hiikiimete kars1 sorumluluklar1 bulunmasina karsin; para politikas1 hedeflerinin se¢imi,
para arzinin diizenlenmesi ve hiikiimete kredi saglanmasi konusundaki yetkileri oldukca
genistir. Dolayisiyla, Bundesbank’1n bir¢ok agidan yiiksek bir bagimsizlik diizeyine sahip
oldugu ifade edilebilmektedir.

2.1.3.3. Amerika Merkez Bankasi (FED)

Amerika’da merkez bankaciligr alanindaki ilk girisim, iki merkez bankasi
olusturma fikriyle baglamistir. Ancak, ABD politik yasaminda, giiciin tek bir merkezde

toplanmasi endisesinin varligi, yapilan iki girisimin de basarisizlikla neticelenmesine

14 Otmar Issing, Central Bank Independence and Monetary Stability, Londra: Institute of Economic
Affairs, 1993, s. 21
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neden olmustur. Dolayisiyla, kurulan ilk merkez bankasi olan “First Bank of United
States” 1811 yilinda dagitilirken, ikinci merkez bankasi olan “Second Bank of United
States” 1836 yilinda kapatilmistir. Bu siiregte, “son bagvuru mercii” olma fonksiyonunu
yerine getiren bir kurum bulunmadigindan, 1907 yilina kadar her yirmi yilda bir banka
panigi yasanmis ve bir merkez bankasinin kurulmasi gerektigi fikri kamuoyu huzurunda

yayginlagsmaya baslamistir. ™

1913 yilina gelindiginde, 12 bolgesel Federal Reserve Bank’tan olusan Federal
Reserve Sistemi (FED) kurulmustur. Finansal istikrar1 odak noktasi alan FED’in siyasi
etkilerden bagimsiz olmasi amag¢lanmistir. Ancak, kurulusundan kisa bir siire sonra
savasin patlak vermesi, FED’in Hazine nin finansorii olarak gorev almasina yol agmustir.
Bununla beraber, iskonto oranlarimi belirleyebilmek i¢in Hazine’nin onayma ihtiyag
duyan FED, enflasyonun kontrolii ve bagimsizlik acisindan iyi bir performans
gosterememistir. Savagin ardindan yaganan siiregte ise, bagimsiz bir kurum olma yolunda
ilerleyen FED, acgik piyasa islemlerini kesfetmis ve Federal Ac¢ik Piyasa Komitesi
(FOMC) kurulmustur.®

Savas sonrast donemde yeni sorunlarla karsilasan FED’in yiiriittiigii faaliyetler
basarisizlikla sonu¢lanmis ve Biiyiik Buhran’a neden olmustur. 1933 yilinda ¢ikarilan
Bankacilik Kanunu ile agik piyasa islemlerinin yiiriitilmesi yetkisi tamamiyla FOMC’a
devredilirken, 1935 yilinda reform ¢agris1 daha gii¢lii olan yeni bir Bankacilik Kanunu
tasarlanmis ve FOMC’daki oy ¢ogunlugu Guvernérler Kurulu’na gegmistir.}” Kanun’un
cikarilmasindaki esas amag, FED’i daha bagimsiz hale getirerek kiiclik fakat esnek bir
para politikas1 sunmak olmustur. Ancak Hazine, Déviz Istikrar Fonlari’n1 (Exchange
Stabilization Fund) ve diger fonlar1 koz olarak kullanarak FED’in kendi istekleri

dogrultusunda hareket etmesini saglamistir.

1951 yilinda FOMC ile Devlet Baskan1 arasinda yapilan 6zel toplantida, Devlet
Bagkani’nin FED’i yonlendirici agiklamalar yapmasi ciddi tartigmalara yol agmustir.

Bunun iizerine, 1951 yilinin Mart ayinda taraflar arasinda anlagsma yapilmis ve bu olay

15 William J. McDonough, “An Independent Central Bank in a Democratic Country: The Federal Reserve
Experience”, FRBNY Quarterly Review, Vol. 19, No. 1, 1994, s. 2-3

16 Forrest Capie ve Geoffrey Wood, s. 141

17 Frederic S. Mishkin, Para Teorisi-Politikas, Istanbul: Bilim Teknik Yayinevi, 2000, s. 11
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FED tarihinin doniim noktalarindan biri olmustur. Bu noktada, FED bir¢ok kazanim elde
etmis ve gergekten bagimsiz bir merkez bankasi konumuna gelmistir.*® Federal Reserve

Sistemi’nin informal Gii¢ Yapis1 asagidaki Sekil 1.’de goriilmektedir.

ekil 1. Federal Reserve Sistemi’nin informal Gii¢ Yapisi
p

Guvernorler Kurulu Baskam
Giindemi belirler Kontrol eder Oylar ve giindemi belirler
G - Kurul
uvernorler lisanl .
Kurulu’nun M Tavsiyede
diger 6 iiyesi Bulunur Fomc | Ovlar
] | \ ] 5 adet
Belirler Tavsiyede FRB
\l/ Belirler bulunur baskan
\ Y onetir
Zorunlu Reeskont Orani
Rezervler J
Acik Piyasa
. Islemleri
\ Tavsiyede bulunur

Kaynak: Frederic S. Mishkin, s. 13

Gilinlimiizde Guvernodrler Kurulu, FED’in para politikasinin yiiriitiilmesinde
etkin bir role sahiptir. Kurul, FED yoneticilerine baskanlik i¢in Oneride
bulunabildiginden, bu yolla secilen bagkan, Kurul’un tavsiyelerine uyabilmektedir.
Bununla birlikte, Kurul, baskanin maasimmi belirlediginden ve FED’in biitgesini
inceleyebildiginden bolge bankalarinin faaliyetlerinde de etkin bir rol oynayabilmektedir.
Diger yandan, Guvernorler Kurulu iiyelerinin 14 yil siireyle se¢ilmesi ve teknik olarak bu
stirenin uzatilamamasi, Guverndrler Kurulu Bagkani’ndan ve Kongre’den etkilenme

egilimlerini ortadan kaldirmaktadir.®®

FED’in para politikas1 ve doviz piyasasi faaliyetlerinin merkezi hiikiimetin

muhasebe birimi olan General Accounting Office tarafindan denetlenememesi, FED’in

18 Forrest Capie ve Geoffrey Wood, s. 142
19 Mark Swinburne ve Marta Castello-Branco, s. 32
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bagimsizligina en 6nemli katkiyr saglamaktadir. Ciinkii paranin kontroliine sahip olmak,
her seyi kontrol etmekle ayn1 anlama gelmektedir. Bununla birlikte, FED’in kendine ait
bliylik hacimli menkul kiymetlere sahip olmasi, Kongre’nin baski ve isteklerinden
bagimsiz olarak hareket etme olanagini arttirmaktadir. Diger taraftan, FED’1 ilgilendiren
yasal dlizenlemeler Kongre tarafindan yapilmakta ve istenildigi takdirde
degistirilebilmektedir. Siyasi otorite, FED’in para politikasi ile ilgili aldig1 kararlardan
memnun olmadig1 takdirde FED’in mali kaynaklarina miidahale edebilmektedir. Bu
durum, FED’in Kongre’nin etkisi altinda kalabilecegini gostermektedir. Kongre’ nin yant
sira, ABD Bagkani1 da FED kararlar lizerinde etkili olabilmektedir. ABD Baskani’nin
Kongre iizerindeki etkisi aracilifiyla, FED’in para politikasin1 yiiriitme kabiliyeti

manipiile edilebilmektedir.?’

Federal Reserve sistemi, diinyanin en bagimsiz merkez bankalar1 arasinda yer
almasina ragmen, politik baskilardan tam anlamiyla bagimsiz oldugu sdylenemez. Bunun
yant sira, Bank of England ve Bundesbank ile karsilagtirildiginda, FED’in para politikasi
seffafligr ile ilgili fazla ¢aba sarf etmedigi goriilmektedir. Giiniimiizde eklektik bir
yaklasim izleyen FED’in, para politikasinin yiiriitiilmesi hususunda mevcut olan tim
enformasyonu kullanma imkanina sahip oldugu ve kararlarinda kamuoyu desteginin son

derece dnemli oldugu ifade edilmektedir.?
2.1.4. Bagimsizhik Tiirleri

Merkez bankasi bagimsizligi kavrami, literatiirde bircok farkli acidan ele
alinmistir. Dolayisiyla, bagimsizlik tiirlerine bakildiginda ¢esitli tanimlamalarin yapildigi
ve buna bagli olarak cesitli ayrimlara gidildigi goriilmektedir. Merkez bankasi
bagimsizlig1 temel olarak iki farkli ayrima tabi tutulmaktadir. Bunlardan ilki; yasal ve
fiili bagimsizlik ayrimidir. Bir diger ayrim ise, politik ve ekonomik bagimsizlik ayrimidir.
Ekonomik bagimsizligin belirleyicileri; arag ve amac¢ bagimsizlifindan olugmaktadir.
Asagidaki boliimde yasal-fiili bagimsizlik ve politik-ekonomik bagimsizlik ayrimlar

ayrintili olarak irdelenecektir.

20 Frederic S. Mishkin, s. 14
2! {lker Parasiz, Merkez Bankacih@ ve Para Politikas1, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2011, s. 130
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2.1.4.1. Yasal ve Fiili Bagimsizhik Ayrimi

Merkez bankasi bagimsizligt degerlendirmelerinde genellikle, merkez
bankalarmin kanunlarinda belirtilen bagimsizlik, yani yasal bagimsizlik kavrami 6lciit
olarak alinmaktadir. Ancak, 6zellikle gelismekte olan tilkelerde fiili bagimsizligin yasada
belirtilenden farklilik gosterebilmesi, merkez bankasi bagimsizliginin yasal bagimsizlik
kavramiyla 6lciilmesini olanaksiz kilabilmektedir. Bu dogrultuda, merkez bankalarmin
fiili bagimsizlik seviyeleri 6nemli hale gelmektedir. Fiili bagimsizligin 6lgiimii i¢in
yasada belirtilen bagimsizliktan farkli olarak, merkez bankalarinin ve merkez bankasi

baskanlarinin somut 6zellikleri degerlendirilmektedir.

Yasal bagimsizlik; merkez bankalarinin siyasi otoriteden bagimsiz olarak kendi
kararlarin1 alabilme kabiliyetinin yasal olarak taninmasidir. Yasal bagimsizlik, kanun
koyucularin merkez bankasina verdigi bagimsizlik derecesinin ve bagimsizligi sistematik
olarak karakterize eden tiim girisimlerin bir gostergesi oldugundan, fiili bagimsizligin
vazgecilmez bir unsuru olarak kabul edilmektedir. Ancak, merkez bankalarinin kanunlari;
odak noktasi, kapsam ve derece olarak birbirinden farklilik gosterebildiginden merkez
bankas1 kanunlarinda yer alan bircok hiikkim bagimsizliga dogrudan etki
edememektedir.??> Dolayisiyla, merkez bankasi kanunlarmi yasal bagimsizlik
derecelerine gore siniflandirmak saglikli olmadigindan 6znel degerlendirilmelerin
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, merkez bankalarinin yasal bagimsizlik

cercevesi dort temel acidan ele alinabilmektedir. Bunlar;?®

I.  Merkez bankasi guverndriiniin atanmasi, gorevden alinmasi ve gorev
siiresi,
Il.  Merkez bankasinin para politikasiyla ilgili sorumlulugunun belirlenmesi
ve merkez bankasinin biitge siirecine katilima,
iii.  Merkez bankasinin hedefleri,
Iv.  Merkez bankasinin kamuya borg verecegi kredilerin hacim, vade ve faiz

orani sinirlamalarn ile merkez bankasindan kamu sektoriine verilen

22 Alex Cukierman, Steven B. Webb ve Bilin Neyapti, “Measuring the Independence of Central Banks
and Its Effect on Policy Outcomes”, The World Bank Economic Review, Vol. 6, No. 3, 1992, s. 356
23 Alex Cukierman, Steven B. Webb ve Bilin Neyapti, s. 356-357
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dogrudan avans ve menkul kiymet bor¢lanma kosullarina iliskin

sinirlamalar.

Fiili bagimsizlik ise, merkez bankalarmin politika uygulamalarinda hareket
serbestisini tantmlamaktadir. Fiili bagimsizlik, merkez bankasi bagkaninin ve iist diizey
yoneticilerin 6zellikleri gibi faktorlerin birlesiminden olusmakta ve merkez bankasinin
fillen ne kadar bagimsiz oldugunu gostermektedir. Fiili bagimsizlik, yasal statiiniin yan1
sira; doviz kuru rejiminin tiirli, agik piyasa islemlerini etkin kullanabilme kabiliyeti,
maliye politikasinin pozisyonu ve seffaf kurumsal diizenlemeler gibi resmi ve gayri resmi
diizenlemelere dayanmaktadir.?* Asagidaki Sekil 2.’de merkez bankas1 bagimsizliginin

yasal ve fiili yonleri gosterilmektedir.

Sekil 2. Merkez Bankasi Bagimsizhiginin Yasal ve Fiili Yonleri

YASAL YONLER FiiLi YONLER

-Bagkanin gorev stiresi
-Baskanin gegmisi
-Baskanin gorevden alinmasi
-Bagkanin bagka gorevleri

Merkez Bankasi Bagkani

-D6viz kuru rejimi ve sermaye
hareketliligi
-Banka denetimi ve

Politika formiilasyonu _ sorumlulugu
-Hiikiimet biitgesi i¢in doviz

kuru ve enflasyon hedefine
iliskin karar

-Bir kalkinma bankasi olarak
merkez bankasi ve
siibvansiyon oraninda kredi
verilmesi

Hedefler

devam...

24 Alex Cukierman, Central Bank Independence and Monetary Policymaking Institutions- Past, Present
and Future, s. 725
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-Cari denge/GSYH

-Finansal piyasalarin gelisimi
(M2/GSYH)

-Odiing verme kosullar1
-Merkez bankasina potansiyel
— borg¢lular

Hikiimete  borg verme _ “Merkez bankas1 kredi limitleri
hususunda sinirlamalar -Kredilerin vadesi

-Piyasa faiz orami karsisinda
tahvil faiz orani

-Birincil piyasalardaki devlet
tahvili islemleri {iizerindeki
gelir vergisi

- - -Merkez bankasi biit¢cesinin
Finansal bagimsizlik _ belirlenmesi
-Kar/Zarar orani

-Merkez bankas1 sermayesi

Kaynak: I. K. D. Sutrisna Artha ve Jakob de Haan, “Legal and Actual Central Bank Independence: A Case
Study of Bank Indonesia”, SOM Research Reports, University of Groningen, Vol. 10004, Groningen, s.
10

2.1.4.2. Politik ve Ekonomik Bagimsizhk Ayrimi

Merkez bankasi bagimsizlig1 yaklasimina yonelik bir diger ayrim, bagimsizlik
olgusunun politik ve ekonomik yonden ele alinmasina dayanmaktadir. Politik
bagimsizlik; merkez bankasinin para politikas1 hedeflerini siyasi otoritenin etkisi altinda
kalmadan serbest bir sekilde belirleyebilme kabiliyetini ifade etmektedir. Politik
bagimsizlik diizeyi; merkez bankasi baskani1 ve {iyelerinin atanmasina iligskin usuller,
merkez bankas1 gorevlilerinin gorev siiresi, banka yonetim kurulunda hiikiimet
temsilcisinin varligi, para politikas1 kararlari i¢in hiikiimet onay1r ve merkez bankasi
kanununda fiyat istikrar1 amacimin agik¢a belirtilmesi gibi  gostergelerle

olciilebilmektedir.?®

25 Prakash Loungani ve Nathan Sheets, “Central Bank Independence, Inflation and Growth in Transition
Economies”, Journal of Money, Ohio State University Press, Vol. 29, No. 3, 1997, s. 382
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Ekonomik bagimsizlik ise; para politikas1 araglarinin herhangi bir siirlama
olmadan merkez bankas1 tarafindan belirlenmesini ifade etmektedir. Merkez bankalarinin
ekonomik bagimsizligi, biitge agiklarinin finansmani ¢ergevesinde 6nem arz etmektedir.
Merkez bankasinin hiikiimete kredi verme egilimi, verilen kredinin hacmi, siiresi ve faiz
orani ekonomik bagimsizlik diizeyini etkilemektedir.?® Biit¢e agiklarmin finansmaninda
hiikiimetin merkez bankasi kaynaklarina yonelmesi, ekonomik bagimsizligin olmadigini
gostermektedir. Ekonomik bagimsizligin bir diger belirleyicisi ise, ara¢ bagimsizligidir.
Arac bagimsizligi, merkez bankalarinin para politikasi hedeflerini gerceklestirirken
kullandig1 araglar1 siyasi otoritenin etkisi altinda kalmadan serbest bir sekilde

belirleyebilmesini ifade etmektedir.
2.2. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ TEORIK CERCEVESi

Merkez bankas1 bagimsizligi olgusu ilk olarak enflasyonist egilimlerin ortaya
cikmasiyla sorgulanir hale gelmistir. Yapilan ampirik ¢alismalara bakildiginda, merkez
bankas1 bagimsizlig1 ile enflasyonist egilimler arasinda ters yonli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Bu iliski, teorik agidan {i¢ temel arglimana dayandirilmaktadir. Bunlar;

zaman tutarsizlig1 sorunu, kamu tercihi teorisi ve hos olmayan monetarist aritmetiktir.?’
2.2.1. Zaman Tutarsizhigr Sorunu

Merkez bankast bagimsizliginin teknik gerekcesini olusturan en Onemli
argliman, asil-vekil probleminin temelini olusturan vekalet teorisi ile ilgilidir. Barro ve
Gordon (1983) “zaman tutarsizlig1” sorununu asil-vekil sorunu perspektifinden merkez
bankaciligina uyarlamistir. Zaman tutarsizligir sorunu, gelecek donem igin ilan edilen
optimum politikalarin, cari donemde bu o6zelligini kaybetmesini ifade etmektedir.?®

Teoriye gore, siyasi otoriteye bagimli olan merkez bankalar1 ekonomiyi enflasyonist

% Miroslav Beblavy, “Central Bankers and Central Bank Independence”, Scottish Journal of Political
Economy, Vol. 50, No. 1, 2003, s. 64

2 Sylvester Eijffinger ve Jakob De Haan, The Political Economy of Central Bank Independence, Special
Papers in International Economics iginde, New Jersey: Princeton University, No: 19, 1996, s. 4

28 Stanley Fischer, “Central Bank Independence Revisited”, The American Economic Review, Vol. 85,
No. 2, Washington-USA, 1995, s. 201
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baskilara maruz birakabilmektedir. Siyasi otoritelerin yliksek istthdam ve hedef enflasyon

orani arasinda tercih yapmak zorunda kalmalari, bu teorinin sacayagini olusturmaktadir.

Teorinin temelinde, ekonomik performansin yiikseltilmesi igin ihtiyari
politikalardan ziyade, kurala dayali politikalarin daha etkin olmas1 yatmaktadir. Teoriye
gore, hedef enflasyon orani belirlendikten sonra hiikiimetler, se¢imi kazanmak amaciyla
gereken destegi saglamak i¢in segmenleri tatmin edecek politikalara yonelmektedir. Kisa
donem Phillips iligkisini esas alan bu siirecte, hiikiimetler istthdam oranini yiikseltecek
ve enflasyon orani da yiikselmeye baslayacaktir. Bunun nedeni ise, iktisadi ajanlarin,
hiikiimetlerin belirledigi diisiik enflasyon hedefinden vazge¢mesi ve daha yiiksek bir
enflasyonla sonuglanacak politikalar uygulamasina karsilik rasyonel bekleyisler
cerevesinde kararlarini degistirmesidir.?® Bu noktada, ekonomik istikrarsizliklarin
ortaya ¢ikmasini engellemek icin kurala dayali politikalardan taviz verilmemesi ve

gereken kurumsal diizenlemelerin uygulamaya konulmasi biiylik 6nem tagimaktadir.

Zaman tutarsizligt sorununun bir diger boyutu da 06zel sektor ekseninde
sekillenmektedir. Ozel sektdriin zaman tutarsizh@min farkina varmasi ve politika
yapicilarin enflasyonist egilimlerin azalacagina iliskin giivenilir bir 6n taahhiitte
bulunmamalari, emisyon hacmi araciligiyla reel sektdr maliyetlerinin yiikselmesine
neden olmaktadir. Bunun sebebi ise, enflasyon risk primlerinin faiz oranlart ile ticret ve
maas kararlarinin birlestirilmesi ve enflasyon beklentilerin ¢cok yavas bir bi¢imde

diismesidir.*°

Zaman tutarsizligimin ¢oziimii hususunda bir¢cok yazarin farkli Onerileri
bulunmaktadir. Zaman tutarsizligl sorununun ¢6ziimiiniin o6ncelikle “sayginlik derecesi”
nin arttiritlmasina bagl oldugu ifade edilebilmektedir. Merkez bankalari, fiyat istikrarini
hedef olarak belirleyerek ve bu hedefin gergeklestirilmesinden kendilerinin sorumlu
olduklarint  kamuoyuna  bildirerek  gilivenilirlik ve dolayisiyla  sayginlik
kazanabilmektedirler. Alesina ve Summers (1993)’a gore, para politikasinin politik

stirecten izole edilmesi, hem zaman tutarsizlifi sorunun ¢oziimiine katkida

2 Jeffrey C. Fuhrer, “Central Bank Independence and Inflation Targeting: Monetary Policy Paradigms for
the Next Millennium”, New England Economic Review, 1997, s. 21
% Alberto Alesina ve Lawrence H. Summers, s 152
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bulunabilmekte hem de diisiik enflasyon hedefinden 6diin verilmemesini saglamaktadir.
Rogoff (1985) ise, siyasi iliskilerden bagimsiz ve diisiik enflasyon hedefine siki sikiya
bagli bir bagkanin atanmasiyla birlikte glivenilirligin saglanacagini belirtmektedir. Bu
baglamda, para politikasinin “muhafazakar” merkez bankacilarina emanet edilmesi,

enflasyonist egilimleri ortadan kaldirabilmektedir.3!
2.2.2. Kamu Tercihi Teorisi

Kamu tercihi teorisi, dilizenlemelerin gerekcesinin ya da kurumlarin
rasyonellesmesinin, s6z konusu diizenlemelerin veya kurumlarin fiilen uyguladig
politikalarin gdstergesi olmayacagim savunmaktadir. Ozellikle bankacilik sektdrii basta
olmak {izere uygulanan ekonomik diizenlemeler, kurumsal ya da yapisal doniisiimlere
dayanmaktadir. Ekonomik kurumlarin basinda gelen merkez bankalarinin dinamikleri de
siyasi sliregle yakin bir iliski icerisindedir. Dolayisiyla, merkez bankaciliginin
gelisiminin, politik siirecin rant kollama faaliyetlerinin bir sonucu oldugu ifade
edilebilmektedir.®

Kamu tercihi teorisi, ekonomiyi politik siire¢ ve hiikiimet davranislar
cergevesinde ele alan bir goriistiir. Buna gore, hiikiimetleri farkli ¢ikar ve hedefleri olan
bireyler bir araya getirmektedir. Dolayisiyla, hiikiimetleri tek bir birey gibi diistinmek
veya hiikiimetlerin tek bir amacimin oldugunu varsaymak yaniltict olabilmektedir.
Bununla birlikte teori, 6zel sektdr gibi kamu kesiminin de piyasa basarisizligina
ugrayabilecegine inanmaktadir. Ciinkii siyasi karar alma siirecinde bireylerin tercihlerini
bir araya getirmek demokratik sistemlerde bile olduk¢a zor olabilmektedir.>® Asagida
kamu tercihi teorisi; ¢ogunluk kurali ve oy maksimizasyonu davranis1 ekseninde ele

alinmaktadir.

31 Ignacio Mas, “Central Bank Independence: A Critical View from a Developing Country Perspective”,
World Development, Elsevier Science, Vol. 23, No. 10, Great Britain, 1995, s. 1647

%2 Richard E. Wagner, “Central Banking and the FED: A Public Choice Perspective”, Cato Journal, Vol.
6, No. 2, Cato Institute, 1986, s. 519

3 Yoshiharu Oritani, “Public Governance of Central Banks: An Approach from New Institutional
Economics”, BIS Working Papers, No. 299, 2010, s. 33
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a-) Cogunluk Kurah

Merkez bankalarinin faaliyetleri ile ilgili kararlar tiim makroekonomik
degiskenleri esanli olarak etkilediginden bir politika ¢ikmazi dongiisii ortaya
¢ikabilmektedir. Ornegin; asagidaki Sekil 3.’te doviz kuru ve faiz oran1 hedef degiskenler
olarak belirlenmistir. Sekilde, ii¢ farkli politikacinin ¢ogunluk kuralina gore doviz kuru
ve faiz orani arasindaki tercihleri yansitilmaktadir. A noktasi, A politikacisinin tercih
ettigi doviz kuru ve faiz oram1 kombinasyonunu gostermektedir. A noktasindan
uzaklasildikca, A politikacisi i¢in daha istenmeyen bir kombinasyon ortaya ¢ikmaktadir.
Benzer sekilde, B ve C noktalari, B ve C politikacilari tarafindan tercih edilen déviz kuru

ve faiz orani bilesimini gostermektedir.

Sekil 3. Merkez Bankalarinin Kars1 Karsiya Kaldigi Dongiisel Sorun ve Politika

Tercihleri

Faiz Oram

Politikac1 B

*

B/C alam

Baslangic
Degeri

olitikac1 A /

*

A/C alam

Doéviz Kuru

Kaynak: Yoshiharu Oritani, s. 36

A ve B politikacilari, baglangi¢ degerinden daha arzu edilen bir alan olan A/B’ye
oy vermekte ve cogunluk bu noktada saglanmaktadir. Benzer sekilde, B ve C
politikacilar1 B/C alanina oy vermekte ve A/C alaninda ise A ve C politikacilar1 cogunluk
olmaktadir. Her ii¢ alanin da c¢ogunluk olma olasiligt bulundugundan karar
verilememekte ve bir “donglisel sorun” veya “tercih ¢ikmazi” meydana gelmektedir.
Dolayisiyla, g¢ogunluk kurali se¢menlerin isteklerini yansitamamakta ve sonucta

~ .9

“hiikiimet basarisizlig1” ortaya ¢ikmaktadir.
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Cogunluk kuralina gore, yasamayla ilgili kararlar ¢ogunluk tarafindan
veriliyorsa para politikas1t agisindan tercih sapmasi ortaya cikabilmektedir. Ancak,
giinlimiizde bu kararlar genellikle merkez bankalarina devredildiginden sapma sorunu
Onlenebilmektedir. Bununla birlikte, merkez bankalari, yasama organinda yer alan bir
kuruldan farkli olarak nihai politikalar uygulamaktadir. Dolayisiyla, merkez bankalar
bagimsiz olduklar1 6lg¢lide, politika kararlariyla ilgili siireci istikrarli bir sekilde

yiirtitebilmektedir.34
b-) Oy Maksimizasyonu Davramsi

Hiikiimet  basarisizliginin =~ bir ~ diger nedenini, politikacilarin oy
maksimizasyonuna yonelik davraniglart  olusturmaktadir. Oy maksimizasyonu
davranigindan kasit, politikacilarin kendilerine en yliksek oy tatmini saglayacak sekilde
davranmalaridir. Teori ilk olarak Downs (1957) tarafindan ortaya atilmis ve Buchanan ve
Tullock (1962) tarafindan gelistirilmistir. Buna gore, partiler politika uygulamak igin
secim kazanmak yerine, secim kazanmak icin politika uygulamaktadirlar. Se¢menler
kendi faydasini maksimize etmek isterken politikacilar ise, oylarini arttirip iktidara
gelmek ve bunu siirdiirmek istemektedirler. Bu nedenle, teoriye gore; politikacilar kendi

c¢ikarlarin1 6n planda tutmakta ve segcmenleri tam olarak temsil etmemektedirler.

Breton’a gore; politikacilarin yani sira biirokratlar da kamusal mal ve
hizmetlerinin arz tarafinda yer almaktadirlar. Kamusal mal ve hizmetlerin talep tarafinda
yalnizca segmenler bulunurken, arz miktar1 politikact ve biirokratlarin kendi aralarindaki
miizakereler yoluyla belirlenmektedir. Dolayisiyla, se¢cmenlerin politik faaliyetlere
katilimi, talep tarafindan arz tarafina bir geri bildirim mekanizmasi olarak islev
gormektedir. Politik yasamin aktorlerinin kisisel ¢ikar diirtiisiiyle hareket etmeleri,
gelecekte meydana gelecek olumsuz sonuglarin onceden goriilmesini Onlemektedir.
Boyle bir politika da uzun donemde yiiksek maliyetler yaratmakta ve bunun bedeli de
tim toplumsal kesimlere yliklenmektedir. Ortaya ¢ikan maliyetlerin hosnutsuzluk
derecesini agsmasini durumunda se¢menler, kamusal mal ve hizmetlerin arziyla ilgili

hosnutsuzluklarina ragmen politik faaliyetlere katilmama karar1 alabilmektedir.

34 Yoshiharu Oritani, s. 36
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Sekil 4. Breton Modeli

Secimlere katilim

>

Biirokratlar | €= | Politikacilar Sec¢menler

Tektirel tercihler

Kamusal mal ve hizmet arz1

Kaynak: Yoshiharu Oritani, s. 37

Breton modeline gore, se¢men tercihleri ile fiili kamusal mal ve hizmet arzi

arasindaki muhtemel ayrimin ardindaki faktorler sunlardir;®®

Se¢menler politikaci tarafindan onerilen politika paketini bir biitiin
olarak degerlendirdiginden, segmenler tarafindan desteklenmeyen bazi
politikalar da uygulanabilmektedir.

Kamusal mal ve hizmetler bedavaci sorununa neden oldugundan, bu mal
ve hizmetlere olan talebin 6l¢iimii zorlasmaktadir.

Se¢menler politik faaliyetlere katilmadiklarindan, maliyetlerin
hosnutsuzluk derecesini asmast durumunda hosnutsuzluklarini
politikacilara tam olarak aktaramamaktadirlar.

Politikaci, secimi kazanmak i¢in gerekli olmayan se¢menlerin

tercihlerini gérmezden gelebilmektedir.

Yukaridaki agiklamalara paralel olarak, kamusal mal ve hizmet arzinin segmen

beklentileriyle uyumlu olmayabilecegi ifade edilebilmektedir. Politikacilar sec¢imi

kazanmak i¢in se¢menleri tatmin edecek kisa vadeli refah arttirici politikalara

yonelmektedir. Se¢gmenler ise, “miyop” ve “zayif hafizali” oldugundan kisa vadeli se¢cim

35 Yoshiharu Oritani, s. 37
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ekonomisi politikalarina  aldanabilmektedir. Dolayisiyla, siyasi partilerin oy
maksimizasyonu i¢in se¢gmen odakli politikalar uygulamalari, mali disiplinin bozulmasini
kagiilmaz hale getirmektedir. Merkez bankalarinin kurumsal olarak bagimsiz olmasi,
secim ekonomisinin uygulanmasina firsat vermemekte veya bunu en aza indirmektedir.
Bununla birlikte, merkez bankalar1 bagimsiz olan iilkelerde, se¢cimler yapilana kadar
uygulanacak politikalarin dozunu iyi ayarlayan, ekonominin dengelerini gdzeten ve nispi
fiyat istikrarini saglayabilen bir iktidarin yiiriittiigii se¢im politikasinin olumsuz sonuglari
bir 6lgiide smirli kalabilmektedir.>® Segmen rasyonel bir karar alic1 ise, segim ekonomisi
etkili olmayacagindan bu kisa vadeli politikalarin uygulanma olasiligi diismektedir.
Ciinkii rasyonel se¢menler kisa vadeli refah arttirict politikalara aldanmamakta ve

kararlarinda uzun donemi dikkate almaktadir.
2.2.3. Hos Olmayan Monetarist Aritmetik

Merkez bankasi bagimsizligini savunan goriislerden bir digeri de “hos olmayan
monetarist aritmetik”tir. Sargent ve Wallace tarafindan ileri siiriilen bu goriis, merkez
bankalarinin para ve maliye politikasinin koordinasyonu baglaminda kars1 kastya kaldig:
problemi ele almaktadir. Hos olmayan monetarist aritmetik, mali otoritelerin birincil
biitce agiklarini (faiz dis1 fazla) stirdiirmesi durumunda, merkez bankalarinin enflasyonla
miicadelede basar1 saglayamayacagi tezine dayanmaktadir.3” Paranin miktar teorisini esas
alan bu goriis, reel faiz oraninin sabit ve GSYH biiylime oranindan daha yiiksek oldugunu
varsaymaktadir. Kamu borcunun GSYH’ya oraninin belirli bir siireye kadar
yiikselmesine izin verilse de, bu agik merkez bankasinin monetizasyonu ile
kapatilmaktadir. Sargent ve Wallace’a gore, daraltici para politikasi uygulanmasi, mevcut

duruma oranla daha yiiksek bir enflasyona neden olmaktadir.3®

Maliye politikasinin para politikasina baskin olmasi, mali otoritenin kendi

biitgesini diledigi gibi belirlemesine olanak tanimaktadir. Devlet tahvillerinin arz ve talebi

% Suat Oktar, Merkez Bankalarimin Bagimsizhigy, istanbul: Bilim Teknik Yayinevi, 1996, s. 78

37 Thomas Krichel, Paul Levine ve Joseph Pearlman, “Fiscal and Monetary Policy in a Monetary Union:
Credible Inflation Targets or Monetized Debt?”, Weltwirtschaftliches Archiv, Vol. 132, No. 1, San
Francisco, 1996, s. 28

38 Thomas J. Sargent ve Neil Wallace, “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”, Federal Reserve
Bank of Minneapolis Quarterly Review, Vol. 5, No. 3, 1981, s. 2
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arasindaki fark senyoraj gelirleri yoluyla kapatilabileceginden mali otorite keyfi hareket
edebilmektedir. Biit¢e agiginin tahvil arziyla kapatilamamasi halinde, merkez bankasi
monetizasyona zorlanmakta ve bu da enflasyonu yiikseltmektedir. Dolayisiyla, mali
otoritenin siirekli biitce agig1 vermesi, merkez bankasinin enflasyonu kontrol altina
almasimi gli¢lestirmektedir. Bu durumda, smirli bir manevra alani bulunan merkez
bankasi tahvil piyasasina miidahale edecektir. Tahvil arzinin arttirilmasi, tahvil faizlerini
yiikseltecek ve faiz oran1t GSYH biiyiime oranindan daha hizli yiikselecektir. Tahvil talebi
ise ekonomik biiylimeyle sinirli oldugundan, arz edilen tahvillerin tiimii talep
bulamayacaktir.®*®* Bu durumun neticesinde para basimi kaginilmaz hale gelecek ve hos

olmayan monetarist aritmetik siireci islemeye baslayacaktir.

Para politikasinin maliye politikasina baskin oldugu durumda ise, merkez
bankas1 parasal tabanin biiylime hizin1 bagimsiz bir sekilde tayin edebilmektedir. Mali
otoritenin elde edecegi senyoraj geliri merkez bankasi tarafindan belirlenmis olmaktadir.
Bu durumda, mali otorite biitce acigini, elde edecegi smirli senyoraj geliri ve tahvil
talebiyle finanse edebilmekte ve dolayisiyla enflasyon merkez bankasinin kontrolii

altinda tutulmaktadir.*®

Yukaridaki agiklamalar ¢ercevesinde, muhafazakar bir merkez bankasinin uzun
donem enflasyonu yiikseltebilecegi ve hos olmayan monetarist aritmetige neden
olabilecegi ifade edilebilmektedir. Hos olmayan monetarist aritmetik sorunun ortaya
¢ikmasini Onlemek icin para ve maliye politikalarinin esgiidiimlii olarak g¢alismasi
gerekmektedir. Para ve maliye politikalar1 arasindaki koordinasyonun saglanmasi bazi

kosullarin yerine getirilmesiyle miimkiindiir. Bunlar;*

e Finansman gereksinimleri arasindaki zamanlar arasi kiigiik bir degisme,

ikinci donem enflasyonu 6nemli dl¢giide etkileyebilmektedir. Bu yiizden,

% Thomas J. Sargent ve Neil Wallace, s. 2

40 Richard C. Burdekin ve Leroy O. Laney, “Fiscal Policymaking and the Central Bank Institutional
Constraint Una Vez Mas: New Latin American Evidence”, Public Choice. Vol. 167, No. 3-4, 2016, s.
277

41 Roel Beetsma ve Lans Bovenberg, “Central Bank Independence and Public Debt Policy”, Journal of
Economic Dynamics & Control, No. 21, 1997, ss. 888-889
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ilk donem finansman gereksiniminin biiyiik bir boliimiiniin karsilanmasi
icin toplumun sabirli davranmasi gerekmektedir.

e Stratejik varlik birikimi, merkez bankasinin ikinci dénem enflasyon
oranini diisiirmesini sagladigindan Phillips Egrisi dik olmalidir.

e Enflasyon, finansman ihtiyacinin nispeten biiyiikk bir kismini
olusturmalidir. Ciinkii varlik birikimi sonucunda azalan ikinci donem
finansman ihtiyaci, cari donem enflasyonunda Onemli bir diisis

oldugunu gostermektedir.

Bagimsiz bir merkez bankasiyla karsi karsiya olan mali otorite, biitge
aciklarmin hemen karsilanmayacaginin farkina varacaktir. Diger bir ifadeyle, senyoraj
geliri sinirlanan hiikiimetin biitge agig1 vermesi bir noktada engellenmis olmaktadir.
Dolayistyla, daha bagimsiz merkez bankasina sahip iilkelerde, biitce aciginin yiikselme
ihtimalinin daha diisiik olacagi sdylenebilmektedir. Ancak, merkez bankalarinin yasal
bagimsizliga sahip olmasi, her zaman fonksiyonel bagimsizliga sahip olmasi anlamina
gelmemektedir. Fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in merkez bankalarinin fonksiyonel
bagimsizliga sahip olmasmin yani sira, maliye politikasinin da disipline edilmesi
gerekmektedir. Maliye politikasi, fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan para politikasini
yiirliten merkez bankalarina mali 6deme giici saglamalidir. Bazi merkez bankalar
enflasyon hedefini hiikiimete danisarak belirlese de, disiplinli bir maliye politikas1 makul

fiyat diizeylerine uyum saglayabilmektedir.*2
2.3. BAGIMSIZLIGIN ON KOSULLARI (OLCUTLERI)

Bagimsiz merkez bankaciligimin son otuz yil igerisinde gelisim gostermesi,
birtakim tartigsmalar1 da beraberinde getirmistir. Para politikasinin bagimsiz bir kuruma
devredilmesiyle birlikte para politikasinin seffafligi, hesap verebilirligi ve denetimi

tizerinde daha fazla durulmustur. Bu 6n kosullar, fiyat istikrarinin para politikasina resmi

42 Matthew B. Canzoneri, Robert E. Cumby ve Behzad T. Diba, “Should the European Central Bank and
the Federal Reserve Be Concerned about Fiscal Policy”, Rethinking Stabilization Policy: A
Symposium Sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas City, Wyoming, 2002, s. 348
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bir ilke olarak dahil edilmesi ve halkin ve se¢ilmis temsilcilerin merkez bankalarini

izlemesini kolaylastirma girisimlerini yansitmaktadir.*?

Para politikasinin giivenilirliginin saglanmasi i¢in hesap verebilirlik, seffaflik ve
denetim kosullarinin yerine getirilmesi biiyiikk 6nem tagimaktadir. Ciinkii merkez
bankalarinin etkin bir sekilde izlenmesi ve degerlendirilmesi, amag¢ ve politikalarinin
taniminin agike¢a belirtilmesi ve eylemlerinin halka agik olmasi1 gerekmektedir. Bir diger
ifadeyle, bagimsizlik karsiliginda merkez bankalar1 hesap verebilir, seffaf ve denetime
acik olmalidir. Dolayisiyla, bu 6n kosullar ayn1 zamanda merkez bankas1 bagimsizliginin

Olciitleri olarak kabul edilmektedir.
2.3.1. Hesap Verebilirlik

Merkez bankasi bagimsizliginin hesap verebilirlik ile iliskilendirilmesi konusu
ilk olarak Anglosakson iilkelerinde tartisilmaya baglanmistir. Buna goére, para politikasi
demokratik olarak segilen temsilciler tarafindan belirlenirken, politikacilarin para
politikasina dogrudan miidahalesi de artmaktadir. Dolayisiyla, para politikasi nihai olarak
demokratik olarak secilen politikacilarin kontrolii altinda oldugundan merkez bankasinin
hesap verebilir olmasi olduk¢a Onem tasimaktadir. Boylece, belirlenen hedeflerin
gerceklesmemesi durumunda merkez bankasi veya bankanin nihai sorumlulugunu

{istlenen politikac1 sorumlu tutulabilmektedir.*

Hesap verebilirlik, demokratik toplumlarda merkez bankasi bagimsizliginin
dogal bir tamamlayicis1 olarak kabul edilmektedir. Hesap verebilirlik, genel olarak
merkez bankasinin amaclarin1  gerceklestirirken aldigi  kararlardan, bunlarin
sonuglarmdan ve kurumsal yonetiminden sorumlu oldugu anlamina gelmektedir.*® Bu
yiikiimliiliiklerden ilki genel halka olan sorumluluk, ikincisi ise; mesru kurumlara,
parlamentoya ve bazi1 durumlarda hiikiimete hesap verebilirligi icermektedir. Genel halka

hesap verebilirlik ahlaki bir nitelik tasimakla birlikte psikolojik olarak da son derece

4 Gerhard Schwddiauer, Vladislav Komarov ve Iryna Akimova, “Central Bank Independence,
Accountability and Transparency: The Case of Ukraine”, FEMM Working Paper Series, No. 30, 2006,
s.3

4 gylvester C. W. Eijffinger ve Jacob de Haan, s. 15

4 TCMB, Merkez Bankas1 Bagimsizhigi, Ankara, 2012, s. 10
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onemlidir. Ciinkli demokratik hesap verme sorumlulugunu iistlenen bir merkez bankasi,
hiikiimetle fikir ayriligina diistiigiinde ihtiya¢ duydugu siyasi giicii elde etmis olmaktadir.
Gergek bir hesap verebilirligin olabilmesi i¢in ise, merkez bankasi bagkan1 ve para kurulu
tiyelerinin kisisel sorumlulugu tistlenmesi gerekmektedir. Para kurulu liye sayisinin ¢ok
fazla olmas1 durumunda, karar verme siirecinin sorumlulugu zayifladigindan karar organi
yeterince verimli ¢alisamamaktadir. Bu nedenle, “kurul biiyiikliigiiniin altin kurali” tiye

sayisinin 3 ile 9 arasinda olmas1 gerektigini ifade etmektedir.*®

Hesap verme sorumlulugunun iki énemli gerekcesi bulunmaktadir. Bunlardan
ilki; hesap verebilirligin merkez bankalarini hedeflerini ger¢eklestirmesi ve faaliyetlerini
aciklamasi icin tesvik etmesi, ikincisi ise; hesap verebilirligin gii¢lii bir siyasi kurum olan
merkez bankasinin demokratik gozetimini saglamasidir.*” Merkez bankalarinin hesap
verebilirligi ise yasal ve fiili olarak iki yoldan arttirilabilmektedir. Yasal hesap
verebilirligin arttirllmasi, merkez bankasinin parlamentoya rapor vermesini kanunda
belirtmek ve merkez bankasinin politika kararlarini izlemek i¢in parlamentonun giiciinii
arttrmakla miimkiindiir. Bununla birlikte, yasal gergeveyi degistirmeden fiili hesap

verebilirligi arttirmanin daha kolay oldugu ifade edilebilmektedir.

Ejjffinger ve Hoeberichts merkez bankalariin hesap verebilirligini ii¢ agidan ele

almislardir. Bunlar;*®

e Para politikas1 hedeflerinin agik¢a tanimlanmasi ve siralanmasina iligkin
kararlar,
e Fiili para politikasinin seffafligi,

e Para politikasi ile ilgili nihai sorumlulugu kimin iistlenecegidir.

Merkez bankalarinin hesap verebilirligi i¢in nihai hedeflerin agikca belirlenmesi
gerekmektedir. Bu agidan, merkez bankalarinin daha dar kapsamli gorevler tistlenmesi,

sorumlu olunan gorevlere daha iyi odaklanmalarini saglamakta ve hesap verebilirligi

% Gerhard Schwddiauer, Vladislav Komarov ve Iryna Akimova, s. 12

47 Stanley Fischer, s. 202

48 Sylvester C. W. Eijffinger ve Marco M. Hoeberichts, “Central Bank Accountability and Transparency:
Theory and Some Evidence”, Economic Research Centre of the Deutsche Bundesbank Discussion
Paper, No. 6, 2000, s. 2
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arttirmaktadir. Diger taraftan, seffafligin eslik etmedigi durumlarda hesap verebilirligin
alan1 oldukg¢a smirli kalmaktadir. Merkez bankalarimin uygulayacagi stratejileri ve
kullanacagi politika araglarin1 agiklamasi, demokrasi anlayisini egemen hale getirmenin
yani sira, kamuoyu ve piyasalar ile etkin bir iletisim saglamaktadir. Bu durumun
neticesinde, kamuoyu ve piyasalar politika sinyallerini alabilmekte ve para politikasinin
basaris1 artabilmektedir. Dolayisiyla, seffaflik diizeyi yiiksek olan merkez bankalarinin
kredibilitesinin de yiliksek olacagi sOylenebilmektedir. Para politikasiyla ilgili nihai
sorumlulugun kimin {iistlenecegi tartismasi da hesap verebilirligin bir diger boyutunu
olusturmaktadir. Nihai sorumlulugun merkez bankalarina devredilmesini elestirenlere
gore, ekonomi politikasinin segmenler tarafindan secilmemis (atanmis) teknokratlara
emanet edilmesi antidemokratik bir tutumdur. Ancak, enflasyonist egilimlerin genellikle
politikacilarin faaliyetleri neticesinde ortaya ¢ikmasi bir ikileme neden olmaktadir. Bu
ikilemi gidermenin yolu merkez bankalarinin bagimsizligindan ge¢cmektedir. Ciinkii
merkez bankalari, kendilerine verilen hedefleri gergeklestirirken halkin temsilcisi

konumundaki meclise hesap vermektedir.*®
2.3.2. Seffafhik

Merkez bankalar1 yasal hesap verebilirligi saglamak amaciyla periyodik
aciklamalar yapabilmektedir. Ciinkii para politikast kararlariyla ilgili gerekgelerin
aciklandig1 durumlarda merkez bankasi yetkililerini degerlendirmek ve davranislarindan
sorumlu tutmak daha kolaydir. Merkez bankalarinin seffafligi, bu zorunlu agiklamalari
da icermekle birlikte daha genis bir kavrami ifade etmektedir. Seffaflik fiili hesap
verebilirlige biiyiik olgiide katkida bulunabildiginden, hesap verebilirlik ile seffafligin
icsel anlamda iliskili oldugu soylenebilmektedir.®® Dolayisiyla, demokratik hesap

verebilirlik, seffafligin eksik oldugu durumlarda tam olarak saglanamamaktadir.

Merkez bankalari, gegcmis performanslarini ve para politikasiyla ilgili gelecege

yonelik planlarini parasal hedeflerine uygun bir sekilde periyodik olarak raporlamaktadir.

4 Sevginaz Isik, “Merkez Bankas1 Bagimsizlig1 ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki iliski:
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Ornegi”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Uludag
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2015), ss. 46-47

% Petra Geraats, “Accountability, Transparency and Oversight”, Issues in the Governance of Central
Banks i¢inde, 2009, s. 144
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Acik bir parasal hedefin bulunmadigi durumlarda, merkez bankalar1 yalnizca kendi
yaptig1 agiklamalar ekseninde degerlendirileceginden seffaflik daha oOnemli hale
gelmektedir. Dolayisiyla seffaflik, merkez bankalarinin takdirine birakilmamali ve para
politikasini agiklama konusunda bazi fonksiyonlara sahip olmalidir. Bu dogrultuda, para
politikasi otoritelerinin nihai hedeflere ne dl¢iide ulasabildiklerini agiklamasi, merkez

bankalarinin daha seffaf bir hale gelmesine yardimei olabilmektedir.>

Merkez bankalar1 i¢in seffaflik; para politikasi amaglarini, para politikasinin
yasal, kurumsal ve politik ¢ercevesini, para politikas1 kararlarini ve bunlarin dinamigi ile
para politikast ile ilgili veri ve bilgilerin zamaninda halka agiklanmasini ifade
etmektedir.>? Seffafligin saglanmasi halinde, merkez bankalarinin i¢ karar verme siireci
acik bir sekilde ortaya konulabilmektedir. Dolayisiyla, bir merkez bankasinin seffaf

oldugu dl¢iide giivenilir ve etkin bir para politikasina sahip oldugu sdylenebilir.

Merkez bankas1 seffafligi son yirmi yilda 6zellikle de para politikas1 agisindan
daha 6nemli hale gelmistir. Bunun nedeni, politik ve kurumsal baskilar kargisinda merkez
bankas1 bagimsizligimin giderek artan popiilaritesiyle beraber daha fazla agikligin
saglanmasidir. Para politikasiyla ilgili bilgilerin agiklanmasi enflasyon hedeflemesi
acisindan da 6nem tasimaktadir. Merkez bankalarinin halka ve piyasalara enformasyon
saglamasi, enflasyon beklentilerini degistirebilmektedir. Bununla birlikte, finansal
piyasalarin, merkez bankalarinin enflasyon beklentileri ve faiz oranlari iizerinde kritik bir
rol oynamasi, seffafligin bir diger gerekcesini olusturmaktadir.®® IMF’nin “Para ve
Maliye Politikalarinda Seffaflik Uzerine Iyi Uygulamalar Yasasi’nda seffaflik dort

kategoride ele alinmistir. Bunlar;>*

I.  Rollerin, sorumluluklarin ve hedeflerin niteligi,
ii.  Politika kararlarin1 formiile etmek ve raporlamak igin agik bir siireg,
iii.  Politikalarin kamuya agikligi,

iv.  Hesap verebilirlik ve biitiinliik garantileridir.

51 Sylvester C. W. Eijffinger ve Marco M. Hoeberichts, s. 3

52 Gerhard Schwddiauer, Vladislav Komarov ve Iryna Akimova, ss. 12-13
%3 Petra Geraats, s. 145

% Gerhard Schwddiauer, Vladislav Komarov ve Iryna Akimova, s. 13
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2.3.3. Denetim

Merkez bankalar1 para politikasin1 yiirlitmenin yani sira, finansal istikrari
saglamak ve siirdiirmekle de yiikiimliidiirler. Finansal piyasalarda meydana gelen
asimetrik enformasyon problemi, finansal risklerin ve banka paniklerinin kaynagini
olusturmaktadir. Asimetrik enformasyon problemi; ters secim (adverse selection) ve
ahlaki tehlike (moral hazard) olarak iki sekilde ortaya ¢ikabilmektedir. Ters secim,
piyasada islem gerceklesmeden Once tek tarafli bilgi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Kredi
Kuruluslarinin kredi verirken her kredi kullananin riskini dogru tayin edememesi ters
secime Ornek olarak gosterilebilmektedir. Ahlaki tehlike ise, tam bilgiye sahip olan
tarafin piyasada islem gerceklestikten sonra bu bilgiyi kendi lehine kullanmasini ifade
etmektedir. Mevduat sahiplerinin yiizde yiiz devlet giivencesinde olan mevduatlarini
yiiksek riskli bankalara yonlendirmesi buna ornektir. Bankalarin ve diger finansal
kurumlarin 6zellikle ahlaki tehlike problemini 6nlemek i¢in finansal regiilasyonlarin

uygulanmasi ve finansal kurumlarin denetlenmesi gerekmektedir.

Finansal bozulmalar genellikle finansal krizlerle neticelenmekte ve enflasyon ve
igsizlik gibi  makroekonomik degiskenlere etki ederek ekonomik krizlere
dontisebilmektedir. Kisa vadede fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasinda bir tercih
yapmak durumunda kalinabilmesine karsin, finansal regiilasyonlarin uygulamasi ve
denetimi ¢ogu iilkede merkez bankalar: tarafindan yapilmaktadir.>® Hem fiyat istikrari
hem de finansal istikrar amaci giiden merkez bankalarinin bu islevi, daha fazla

bagimsizlik ile yerine getirilebilmektedir.

Finansal kurumlarin denetimi, merkez bankasi bagimsizliginin hem politik hem
de ekonomik belirleyicisi olabilmektedir. Para politikasinin yiiriitiilmesi ile finansal
denetimin ayrilmasini savunan goriise gore, her iki faaliyeti de tek bir kurumun yonetmesi
cikar catismasima yol acabilmektedir. Finansal piyasalarin denetlenmesinden ve
dolayisiyla finansal kurumlarin basarisizliklarindan sorumlu olan bir merkez bankasi,
basarisizliktan kaginmak i¢in daha diisiik faiz oranlarina veya daha yiiksek parasal

bliylimeye yonelebilmektedir. Bu nedenle, sorumluluklarin arttirllmasi merkez

% Salih Barisik, “Merkez Bankas1 Bagimsizligi, Makroekonomik Etkileri ve 2001 Tarihli TCMB
Kanununun Yansimalar1”, Ankara Universites SBF Dergisi, Cilt. 59, No. 3, Ankara, 2004, s. 6
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bankasinin 6zerkligini arttirabilmektedir. Bu goriisii savunanlarin 6ne siirdiigii ikinci
argiiman, piyasa basarisizliklari ve kurtarma operasyonlar1 ile ilgilidir. Merkez
bankalarinin denetim islevini iistlenmesi halinde, halkin ve piyasalarin géziinde ¢izecegi
olumsuz bir imaj, bankanin itibar kaybetmesine neden olabilmekte ve bu da uyguladig:

para politikasinin basarisini etkileyebilmektedir.®

Finansal denetim ile para politikasinin merkez bankalarinda toplanmasina iligskin
goriis de cesitli argiimanlar gelistirilmistir. ilk olarak, merkez bankalar1 finansal risklerle
yakindan iliskili olan Odemeler sisteminin diizglin islemesinde Onemli bir rol
oynamaktadir. Merkez bankasi bu riskleri sinirlamak i¢in, O6demeler sisteminin
katilimeilarin1 makul bir bicimde denetlemek ve diizenlemek isteyebilmektedir. ikinci
olarak ise, merkez bankalar1 finansal sistem ic¢in “son basvuru mercii” olarak islev
gordiigiinden, finansal panik yasanmasi durumunda piyasaya likidite saglama gorevini
iistlenmektedir.>” Dolayisiyla, hem para politikasinin vyiiriitiilmesi hem de finansal
istikrarin saglanmasi i¢in uygulanacak denetim ve diizenlemelerin merkez bankasi catisi
altinda toplanmas1 gerektigi savunulmaktadir. Masciandaro’ya gore, finansal diizenleme
ve denetimler toplumsal optimal yetkilendirme kriterlerine asagidaki nedenlerden dolay:

olduk¢a uyumludur goriilmektedir;>®

e Denetim islevi yiiksek derecede teknik gerektirdiginden dnemli spesifik
beceriler gerektirmektedir.

e Finansal piyasalarin denetimi, bir kamusal mal olarak tanimlanan
finansal istikrar hedefinin en 6nemli yap1 tagini olusturmaktadir.

e Denetim, zaman tutarsizlift probleminin ¢6zlimiine katkida
bulunmaktadir.

e Finansal piyasalarin istikrarli olmasi durumunda, banka panikleri gibi
toplu eylem problemleriyle karsi karsiya kalinmayacak ve neticede

kiigiik ve tutarl bir grup olusturulmus olacaktir.

% Sylvester C. W. Eijjffinger ve Jakob de Haan, ss. 47-48

57 Sylvester C. W. Eijjffinger ve Jakob de Haan, s. 48

%8 Donato Masciandaro, Marc Quintyn ve Michael W. Taylor, “Inside and Outside the Central Bank:
Independence and Accountability in Financial Supervision Trends and Determinants”, European
Journal of Political Economy, Vol. 24, No. 4, 2008, s. 835
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2.4. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGINI ETKILEYEN UNSURLAR

Merkez bankalarinin bagimsizligini tek bir kritere indirgemek yaniltici sonuglar
dogurabilmektedir. Cilinkii merkez bankasi bagimsizligt kavrami bircok olguyu
biinyesinde barindirmakta ve bircok unsurdan etkilenmektedir. Bunlar; yasal bagimsizlik,
merkez bankasi bagkaninin gorev siiresi, merkez bankasinin amagclari, merkez bankasi
faaliyetlerine toplumsal destek, biitge acig1, baskanlarin kisiligi, i¢inde bulunulan

ekonomik kosullar ve devlet yapisina benzerliktir.
2.4.1. Yasal Bagimsizhk

Onceki béliimlerde de ifade edildigi iizere yasal bagimsizlik, fiili bagimsizligin
Oonemli bir Olciitiinii  olugturmaktadir. Yasal bagimsizlik bir biitiin  olarak
degerlendirildiginde, kanun koyucularin merkez bankasina tanimak istedikleri
bagimsizlik seviyesini yansitmaktadir. Bununla birlikte, yasal bagimsizligin bazi
durumlarda eksik kaldig1 sdylenebilmektedir. ilk olarak, baz iilkelerde merkez bankasi
ve siyasi otorite arasindaki yetki sinir1 belirlenmemis olabilmektedir. Ikincisi, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde merkez bankas1 ve hiikiimet arasinda resmi olmayan iliskiler
mevcut olabilmekte ve bu iliskilerin boyutlari tam olarak siirlanmamis olabilmektedir.*
Dolayisiyla, bu kosullar altinda yasal bagimsizlik kanun maddesi olmaktan oOteye
gidememekte ve fiili bagimsizligin bir gostergesi olarak kabul edilememektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler, bir ekonomik kriz patlak verdiginde hukuki kurallara
riayet etmek yerine gecici ¢0ziim arayislarina yonelmekte ve bu da yasal bagimsizlig

zedelemektedir.
2.4.2. Merkez Bankasi Baskaninin Goreyv Siiresi

Merkez bankasi bagimsizligini etkileyen bir diger unsur bagkanin gorev
stiresiyle ilgilidir. Bu gosterge, merkez bankasi bagkaninin degisim hizi ile bagimsizligin
ters yonli bir iligkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bagkanin gorev siiresi ne kadar
kisa olursa, siyasi otoritenin, baskanin kisiligini etkileme olanagi ve banka tizerindeki

niifuzu o oranda artmaktadir. Siyasi otoriteler sik sik yeni bir bagkan segme olanagina

% Alex Cukierman, “Central Bank Independence and Monetary Control”, The Economic Journal, Vol.
104, No. 427, Wiley on behalf of the Royal Economic Society, 1994, s. 1439
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sahip olurlarsa, kendi isteklerini yerine getirecek kisileri de se¢gme olanagina sahip
olacaklardir. Dolayisiyla, baskanin c¢ok sik degismesi, bankanin bagimsizligini

azaltmaktadir.

Merkez bankasi bagkaninin gorev siiresi, genellikle secilen hiikiimetin gorev
stiresinden daha kisadir. Bu durum, merkez bankasi bagkaninin ytiiriitme organinin etkisi
altina girmesine yol agmakta ve bagkani se¢im dongiisiiniin 6tesine gecen uzun vadeli
politikalar uygulamaktan alikoymaktadir. Bununla birlikte, bir merkez bankasi
baskaninin uzun siire gorevde kalmasi, fiyat istikrarini yonetebilen merkez bankasi
baskanini politik baskiya direnecek kadar giiglii hale getirebilir. Bunun nedeni, finansal
istikrarin korunmasini isteyen hiikiimetlerin, itibarl bir merkez bankasi baskanina karsi

koymaktan ¢ekinmesidir.®°

Bagkanin gorev siiresiyle ilgili bir diger husus, gorev siiresinin yenilenebilir
olmasidir. Bagkanin gorev siiresinin yenilenebilmesi durumunda, baskanin yeniden
secilebilme hirsi, kendisini yeniden segecek siyasi otoritenin telkinine agik hale
getirebilmektedir. Bir bagkanin siyasi iktidar degismelerine bagli olarak tekrar tekrar
goreve getirilmesi, merkez bankasinin siyasi otoriteye bagimliligin1 artabileceginden

saglikli degildir.5!
2.4.3. Merkez Bankasinin Amaglari

Merkez bankas1 amaglarinin sinirlarinin belirgin olmasi bagimsizlik agisindan
bliyiilk Onem tasimaktadir. Bagimsiz bir merkez bankasinin amaci statiisiinde
belirtilmektedir. Bagimsiz merkez bankalarmin amaglari genellikle; fiyat istikrarini
saglamak, tllkenin ekonomik kosullarina uygun para politikas1 yiriitmek ve siirekli
bliylimeyi saglamaktir. Ancak, merkez bankasi statiisiinde belirtilen bu amaglar bazi
durumlarda hiikiimetin faaliyet alanina girebilmektedir. Boyle bir durumda, agik ve net
olarak belirtilmeyen amaclar merkez bankasi ile hiikiimet arasinda sorunlar ¢gikmasina yol
acabilmektedir. Hiikiimetler kendi amaglarin1 gergeklestirebilmek adina merkez

bankalarina politik baski yapabilmekte ve bu da merkez bankalarinin bagimsizligini

80 Alex Cukierman, Steven B. Webb ve Bilin Neyapti, s. 363
61 Suat Oktar, “T.C. Merkez Bankas1 Ne Olgiide Bagimsiz”, Bankacilik ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Y1l. 34, Say1. 5, May1s 1997, s. x
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azaltmaktadir. Merkez bankasi amaglarinin kesin olarak belirtilmesi ise, hem merkez
bankas1 yoneticilerinin karar alma siire¢lerini hizlandiracak hem de merkez bankasi ile

hiikiimet arasinda meydana gelebilecek ¢atismalar1 6nleyecektir.
2.4.4. Merkez Bankasi Faaliyetlerine Toplumsal Destek

Merkez bankasi bagimsizligini etkileyen unsurlardan bir digeri de, toplumun
bagimsizhign nasil algiladigi ve bagmmsizliga ne olgiide tepki verdigidir. Ulkenin
ekonomik performansinin gegmisi, siyasi otoritenin merkez bankasi bagimsizligina bakis
acist, toplumun iktisadi analiz yetenegi ve Ozellikle demokrasi, merkez bankalarinin
faaliyetlerine toplumsal destek ac¢isindan oOnemli rol oynamaktadir. Demokratik
toplumlarda, para politikas1 amaglarin1 gergeklestirmek igin alinan tedbirlerin birbiriyle
catismast halinde, merkez bankalar1 uyguladiklar1 politikalar nedeniyle toplumun
destegine ihtiya¢ duyacaktir. Ancak, merkez bankasi bagimsizligini yeterince
algilamayan bir toplum bu hususta gerekli ve yeterli destegi vermeyebilir. Dolayisiyla,
boyle bir durumun meydana gelmemesi i¢in kamuoyunun bagimsizlik konusunda

aydimlatilmasi gerekmektedir.?
2.4.5. Biitce Acig1

Merkez bankalarinin bagimsizlig ile biitce aci1g1 arasindaki iliskinin son derece
kritik oldugu ifade edilebilmektedir. Artan kamu bor¢larinin merkez bankasi
kaynaklarindan finanse edilmesi enflasyona neden olmaktadir. Bununla birlikte, faizler
yiikseltilerek biitge agiklart finanse edilmek istenirken, enflasyonun yiikselmesi faiz
oranlarin1 daha da yiikseltmektedir. Dolayisiyla, yiiksek faizler enflasyonun hem nedeni

hem de sonucu olmaktadir.

Merkez bankalarmin temel amaci genellikle fiyat istikrarinin korunmasidir.
Ancak, biit¢e aciklarina ragmen enflasyon diisiik seviyelerde tutulmasi, faiz oranlarinin
yiikseltilmesiyle miimkiin olabilmektedir. Diislik enflasyon hedeflemesi yapan bagimsiz
bir merkez bankasi, diisiik enflasyon hedefi agisindan hesap verebilirligi arttirirken, diger

ekonomik hedefler (reel faiz oranlar1 ya da krediler) agisindan sorumluluklarin belirsiz

62 Bilge Afgar, “Merkez Bankas1 Bagimsizig1”, Konya Ticaret Odasi Ediit-Arastirma Servisi
Arastirma Raporu, Sayi: 2006/42/71 -2006/118/77-2006/128/87, Konya, 2006, s. 5
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bir sekilde tayin edilmesine neden olabilmektedir. Kamuoyu, merkez bankasinin
performansini ve dolayisiyla giivenilirligini, “fiyat istikrarini saglama” amacini belirtse
bile yalnizca bu amaca gore degerlendirmeyebilir. Dolayisiyla, merkez bankasinin diger
ekonomik hedefleri hesaba katmadigi bir durumda, halk nezdindeki giivenilirligi

sarsilmaktadir.

Hiikiimetlerin tutucu maliye politikas1 uyguladigi iilkelerde para ve maliye
politikalar1 arasinda ¢atisma ihtimali azalacagindan, merkez bankalarinin daha bagimsiz
oldugu sdylenebilir. Daha istikrarsiz mali gelir saglayan gelismekte olan ekonomiler ise,
biitge aciklarini finanse edebilmek igin para basimina basvurdugundan bu iilke merkez
bankalarinin daha bagimli oldugu ifade edilebilir.%® Dolayisiyla, bu iliskideki temel faktor
biitce agiklarinin merkez bankasi kaynaklarindan finanse edilip edilmemesidir. Bu
siirecte, gerekli sartlarin ve uygun bir ortamin yaratilmasi, merkez bankalarinin biitce
aciklarmin zoraki finansorliigii islevinden kurtulmasini ve daha bagimsiz olmasini

saglamaktadir.
2.4.6. Baskanlarin Kisiligi

Merkez bankas1 yoneticilerinin kisiligi, merkez bankasi bagimsizligini etkileyen
onemli bir unsur olarak kabul edilmektedir. Ekonomik kosullari, finansal krizleri ve
konjonktiirel dalgalanmalari farkli perspektiflerden okuyan merkez bankasi baskanlarinin
basar1 derecesi de farkli olmaktadir. Giiglii kisilige sahip bir merkez bankasi bagkan,
enflasyonist beklentileri diisiirebileceginden merkez bankasmin giivenilirligini
arttirabilmektedir. Bununla birlikte, siyasi otoritenin ¢ikarlar1 yerine kamuoyu nezdinde
merkez bankasinin giivenilirligini 6n planda tutan bir merkez bankas1 baskani, 6zellikle
ciddi durgunluk donemlerinden ya da finansal krizlerden kaginmak i¢in bir sigorta olarak
goriilebilir.% Aksine, hiikiimetlerin her istediklerini yaptirabilecekleri bir bagkan
atamalar1 halinde, hiikiimetlerin secim ekonomisi politikalar1 ve biitge aciklar1 nedeniyle
merkez bankalarini zorlamasi bagimsizligi zedeleyebilmektedir. Bu noktada, merkez

bankas1 bagimsizlig1 acgisindan onemli olan husus, merkez bankasinin yiiriittigi

83 Ignacio Mas, s. 1643
64 Matthias Neunkirch ve Peter Tillman, “Does a Good Central Banker Make a Difference”, Joint
Discussion Paper Series in Economics, MAGKS, No. 54-2013, 2014, s. 4
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faaliyetlerin siyasi otoritenin kisa vadeli amaglart dogrultusunda kullanip

kullanmamasidir.

Baskanin kisiligi fiili bagimsizlig etkilediginden, 6zellikle gelismekte olan tilke

ekonomilerinde daha onemli hale gelmektedir. Dolayisiyla, amag¢ ve arag bagimsizligi

acisindan personel bagimsizligi konusunun mevzuatta giivence altina alinmasi, merkez

bankas1 bagimsizligmi dogrudan etkilemektedir. Ozellikle personel bagimsizligini

saglamak icin asagidaki unsurlarin da dikkate alinmasi gerekmektedir;®

Merkez bankasi bagkani ve yonetim kurulu tyelerinin belirli yeterlilik
sartlarin1 tasimasi (vatandaslik, itibar, deneyim vb.) gerekmektedir.
Ayrica, gozetim islevine sahip olan kurullarin tyeleri genellikle
disaridan olmalidir.

Merkez bankasi bagkani ve yonetim kurulu iiyelerinin aday gosterilme
ve atanma siirecleri, yetki dengesinin saglanmasi i¢in hiikiimetin farkl
kollar1 tarafindan yiiriitiilmelidir.

Yonetim kurulu tiyelerinin gorev siiresi, liyelerin se¢ilmesinde asli rolii
iistlenen organin gorev siiresinden daha uzun olmalidir. Stirekliligi
saglamak ve hesap verebilirligi kolaylastirmak i¢in sartlar kademeli
olmalidir.

Merkez bankasi bagkani ve yonetim kurulu iiyeleri, yeterlilik sartlarini
ithlal etmesi ya da kotii muamele halinde tercihen yasama organinin onay1
ile gorevden alinmalidir.

Merkez bankasinin politikalarin1 etkilemekten kacinmak ig¢in, gorev
stiresi boyunca maaslarin iyelerin aleyhine degistirilmemesi

gerekmektedir.

8 Tonny Lybek, “Central Bank Autonomy, Accountability, and Governance: Conceptual Framework”,
IMF Seminar on Current Developments in Monetary and Financial Law, 2004, s. 8
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2.4.7. Ekonomik Kosullar

Merkez bankalarinin bagimsizligi, iilke ekonomilerinin kosullar1 ile yakindan
iliskilidir. Merkez bankalarina bagimsizlik ¢ergevesinde saglanan hareket imkanlari,
ekonomik kosullara ve ekonomik giice baghdir. Ornegin; enflasyon oranlarinin yiiksek
oldugu bir lilkede merkez bankasinin ekonomiye miidahalesiyle, istikrarli fiyat diizeyine
sahip bir iilke ekonomisine miidahalesi farkli olacaktir. Ote yandan, merkez bankalarmin
para politikas1 araglari, tllkelerin ekonomik kosullar1 ekseninde etkili olmaktadir.
Ornegin; para arzin1 yalmzca agik piyasa islemleri oraninda degistirebilen bir merkez
bankasinin bagimsiz ve etkin bir para politikas1 uyguladig1 sdylenemez. Bu baglamda,
merkez bankasi bagimsizligiin, ekonomik kosullara ve sahip oldugu yetkilere bagh

olarak sekillenecegi ifade edilebilir.
2.4.8. Devlet Yapisina Benzerlik

Merkez bankalarinin yapist ve dolayisiyla bagimsizligi, devlet yapisinin
niteliginden biiylik 6lcilide etkilenmektedir. Diger bir ifadeyle, siyasi biitiinlesme ya da
merkezilesme ile parasal biitlinliik ya da merkezilesme arasinda onemli bir iliski
mevcuttur. Siyasi biitiinlesmelerde askeri ya da idari erkler merkezde toplanirken, parasal
biitiinlesmelerde ise kamu gelirleri ve giderleri merkezde toplanmaktadir.5®

Merkez bankalarinin siyasi yapilanmayla olan iliskileri, federatif veya {initer
devlet olma nitelikleriyle ilgilidir. Uniter devlet, siyasi otoritenin tek bir merkezde
toplandig1 ve merkezi otoritenin tek bir anayasaya bagli oldugu yapiy: ifade etmektedir.
Uniter devletlerde, genel olarak para ve maliye politikalari uyumlu bir sekilde
yiirlitiilmektedir. Bunun nedeni, uygulanan para ve maliye politikalarinin tim tlkeyi
kapsamasidir. Dolayisiyla, {initer devlet yapisina sahip olan iilkelerde (Ingiltere, Japonya
gibi) merkez bankalarinin bagimsiz olmadigi ifade edilebilmektedir.

Federatif devlet ise, ortak bir anayasa altinda birlesen ancak her bdlgenin
kendine ait yasama, yiirlitme ve yargi organlariin bulundugu bir yapiy1 ifade etmektedir.
Federatif devlet yapisina sahip olan iilkelerde, yerel idarenin ekonomi politikalari

merkezi hiikiimetin politikalartyla her zaman bagdasamayacagindan, para ve maliye

% Bilge Afsar, s. 6
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politikalarinin uyumlu olmasi oldukga giictiir. Bu nedenle, federatif yapiya sahip olan
iilkelerde (Almanya, ABD gibi) merkez bankalarinin daha bagimsiz oldugu

sOylenebilmektedir.

2.5. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGININ SONUCLARI VE
ETKILERI

Merkez bankas1 bagimsizligiin etkileri lizerine yapilan tartismalar giiniimiizde
halen devam etmektedir. Merkez bankalarinin bagimsizligi, hem finansal piyasalart hem
de bunun araciligiyla makroekonomik degiskenleri etkileyebilmektedir. Bununla beraber,
bagimsizligin sonuclar1 ve etkileri ililke ekonomilerinin gelismislik seviyelerine gore
farklilik gosterebilmektedir. Merkez bankasi bagimsizliginin sonuglari; kredibilite,
enflasyon, bor¢lanma maliyetleri ve ekonomik biiyiime iizerinde kendisini

gostermektedir.
2.5.1. Kredibilite

Kredibilite; yoneticilerin kisiligi, toplumsal yap1 ve iktisadi konjonktiirle
baglantili olan ¢ok yonlii ve dinamik bir olgudur. Merkez bankalariin yapisal ve islevsel
ozellikleri ekseninde sekillenen kredibilite, merkez bankasi bagimsizliginin en énemli
etkilerinden birini olusturmaktadir. Merkez bankalarinin para politikalarini yiiriitmede
tam yetkili oldugunun algilanmasi, kamuoyuna saglanan giiven araciligiyla piyasalari
olumlu yonde etkilemektedir. Dolayisiyla, merkez bankasi bagimsizliginin ilk etkisi,

kamuoyu iizerinde sahip oldugu kredibilite {izerinde kendini gostermektedir.

Merkez bankalarinin uzun vadeli para politikas1 planlama ve uygulama imkan1
bulunmaktadir. Dolayisiyla, bagimsiz bir merkez bankasi istikrarli bir para politikasi
uygulayabilmekte ve bdylece toplumsal giliveni tesis edebilmektedir. Ulusal paranin
istikrar1 ve bagimsiz merkez bankasinin bu istikrar1 siirdiirecegine olan inang
kredibilitenin 6nemli bir asamasini olusturmaktadir. Ancak, merkez bankasinin bagimsiz
olmasi, kredibiliteyi garanti etmemektedir. Ciinkii, kredibilite olgusu, bir¢ok faktorle
etkilesim i¢cindedir. Kredibilitenin saglanabilmesi i¢in gereken temel sart, merkez bankasi
amaglarinin net bir sekilde ifade edilmis olmasidir. Toplum, merkez bankasinin asil amact

olan fiyat istikrarim1 saglamada hiikiimetten destek gordiigiine ne kadar inanirsa,
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kredibilite de o oranda artmis olacaktir. Toplumda enflasyonun diisecegine dair bir inang
olmadig1 takdirde ise, ekonomik tedbirler istenilen sonuglari vermeyecek ve merkez

bankas1 bagimsizligi ile kredibilite olumsuz yonde etkilenecektir.®’
2.5.2. Enflasyon

Enflasyon, glinimiiz ekonomilerinin en O&nemli sorunlarindan birini
olusturmaktadir. Birincil amaci fiyat istikrarin1 saglamak olan merkez bankalar1 da bu
amact gerceklestirmek icin iilkenin i¢inde bulundugu sartlara goére politikalar
belirlemektedir. Enflasyonla miicadelede istikrarli para politikasi uygulamalart 6nemli
bir rol oynasa da, etkili ve kalici sonuglar alinabilmesi i¢in merkez bankalarinin
bagimsizlig1r biiyiik 6nem tasimaktadir. Cilinkii bagimsiz merkez bankalarinin, para

politikasinin kararli bir bigimde yiiriitiilmesinde daha basarili olduklar1 goriilmektedir.

Merkez bankas1 bagimsizligi, enflasyonu diisiirmede 6nemli bir islev gorse de,
ekonomideki diger gelismeler de enflasyon diizeyini etkileyebilmektedir. Bir diger
ifadeyle, merkez bankasi bagimsizligi tek basma diisiik enflasyonu saglamadigi gibi,
bagimli bir merkez bankasi da yiiksek enflasyonun tek nedeni degildir.®® Ornegin;
karsiliksiz kamu harcamalari, enflasyonist egilimin nedeni olabilmektedir. Merkez
bankasi bagimsiz oldugunda bu harcamalarin devlet kaynaklarindan karsilanmasi
onlenebilmekte ve enflasyonla miicadele edilebilmektedir. Bu agidan, ceteris paribus
durumunda daha yiiksek bir bagimsizlik seviyesinin enflasyonla miicadelede daha etkin

olacag ifade edilebilmektedir.
2.5.3. Bor¢clanma Maliyetleri

Merkez bankasi bagimsizliginin etki kanallarindan bir digeri bor¢lanma
maliyetleridir. Kamu borg¢larmin yilikselmesiyle beraber hiikiimetlerin 6deme giiciiniin
azalmasi, bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu noktada, merkez
bankalar1, bu bor¢larin finanse edilmesi hususunda énemli bir rol oynamaktadir. Ancak,
merkez bankas1 bagimsizliginin makroekonomik performans iizerindeki etkileri biiyiik

Ol¢iide kabul gormiisken, merkez bankasinin bor¢ piyasasina daha aktif miidahalesi

67 Bilge Afsar, s. 8
%8 Bilge Afsar, s. 8
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konusunda gesitli tartismalar bulunmaktadir. Bu tartismalarin odak noktasini ise, merkez
bankalarinin bagimsizlik seviyesinin bor¢ dinamiklerine hangi yonde etki edecegi

olusturmaktadir.

Kamu borg¢larinin artmasiyla ortaya ¢ikan mali bozulma, hem finansal piyasalari
hem de makroekonomik dengeleri etkilemektedir. Hiikiimetin borglarini finanse etmek
amaciyla tahvil piyasasina basvurmasi, faiz oranlari ve doviz kuru {izerinde baski
yaratmaktadir. Bu baskinin boyutlar1 ve gdstergeleri ise, mali bozulmanin biiyiikliigiine
gore degisebilmektedir. Ikinci olarak, kamu borclar1 ile finansal piyasalar dolayl
etkilesime girebilir. Kamu bor¢lanmasinda herhangi bir artis olmamasina karsin finansal
panik yasanmasi, yatirimcilarin giivenini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu durum,
risk priminin ylikselmesine, doviz kuru ile faiz oranlarinda istikrarsizliga ve bdylece
finansal kriz riskinin yiikselmesine neden olabilmektedir. Kamu bor¢larinin tigiincii etkisi
ise, makroekonomik gostergeler iizerinedir. Piyasalar makroekonomik gdstergelerin
saglamligini degerlendirirken mali giivenilirlige 6zel onem atfetmektedir Kamu maliyesi
kirilganlig1 genellikle bir uyar1 gostergesi olarak algilandigindan, makroekonomik
gostergeleri de etkileyebilmektedir. Mali agidan kirilgan olan ekonomilerin genellikle

cari agiklara daha az toleransl olmas1 bunu destekler niteliktedir.®

Merkez bankas1 bagimsizliginin bor¢lanma maliyetlerine etkisi bir¢ok acidan ele
alinabilmektedir. Bagimsiz bir merkez bankasi, uzun vadeli tahvil getirilerini diistirmek
suretiyle enflasyonist beklentileri azaltabilmekte ve yatirimci kararlari iizerinden de
sermaye akimlarini etkileyebilmektedir. Biliyiik biitce aciklar1 veren ekonomiler,
yatirimcilar tarafindan gilivensizlik gostergesi oldugundan sermaye ¢ekebilmesi i¢in faiz
oranlarini ylikseltmek zorunda kalmaktadir. Artan faiz oranlar1 dolayisiyla bor¢lanma
maliyetleri yiikselmektedir. Buna ek olarak bagimsiz bir merkez bankasi hesap verebilir
ve seffaf oldugundan dogrudan sermaye yatirimlarini arttirmaktadir. Merkez bankasi

bagimsizligl, kredi derecelendirme kuruluslarinin verecegi notlar acgisindan da onem

% Dubravko Mihaljek ve Bruno Tissot, “Fiscal Positions in Emerging Economies: Central Banks’
Perspective”, Fiscal Issues and Central Banking in Emerging Economies, BIS Paper, No. 20, 2003, s.
16
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tasimaktadir. Merkez bankalar1 ilizerinde siyasi baskinin yasanmasi, iilkelerin kredi

notunu diisiirmekte ve dolayisiyla bor¢lanma maliyetlerini yiikseltmektedir.”®
2.5.4. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime, para ve maliye politikalarinda meydana gelen
degisikliklerden etkilenmektedir. Dolayisiyla, paranin ve para politikasini yoneten
merkez bankalarinin biiylime iizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Bagimsiz bir
merkez bankasi, ekonomik istikrara ve biiylimeye katkida bulunurken, reel faiz
oranlarindaki risklerin de azalmasina yardime1 olmaktadir. Literatiirde, merkez bankasi
bagimsizligimin ekonomik biiylime {iizerindeki etkilerine iliskin iki karsit goriis
bulunmaktadir. ilk goriis, bagimsiz bir merkez bankasinin ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkiledigini savunmaktadir. Buna gore; reel faiz orani para miktarindaki artisa bagl
olarak yiikselmekte ve Fisher hipotezi, Mundell-Tobin etkisi ile dengelenmektedir.
Daraltic1 bir para politikas1 uygulanmasi durumunda, enflasyon seviyesi diismekte ancak
reel faizler yiikselmektedir. Yiikselen reel faizler de yatirim seviyesi ve dolayisiyla

ekonomik biiylime {izerinde olumsuz etkilere yol agabilmektedir.

[k goriise karsit olanlar, merkez bankasi bagimsizliginin ekonomik bilyiimeyi
olumlu etkiledigini savunmaktadir. Buna gore, bagimsiz bir merkez bankasi siyasi
baskilara daha az maruz kalmakta ve bu nedenle daha 6ngdriilebilir davranmaktadir. Bu
noktada, merkez bankasi bagimsizligi ile ekonomik istikrar saglanabilmekte ve faiz
oranlarinda risk primi azaltilarak ekonomik biiyiime tesvik edilebilmektedir. Merkez
bankasi bagimsizligi, ekonomik biiyiimeye enflasyon kanali {izerinden de etki
edebilmektedir. Yiiksek diizeydeki enflasyon oranlari, fiyat mekanizmasinin ¢alismasini
engelleyebilmekte ve dolayisiyla bu da ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Enflasyon seviyesi ve enflasyon degiskenligi arasinda giiglii bir iligki

bulundugundan, yiiksek enflasyon belirsizligi ekonomik biiylimeye zarar vermektedir. Bu

70 Cristina Bodea ve Raymond Hicks, “International Finance and Central Bank Independence:
Institutional Diffusion and the Flow and Cost of Capital”, The Journal of Politics, VVol. 77, No. 1, 2015,
ss. 6-7
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noktada, merkez bankas1 bagimsizlig1 enflasyon belirsizligini azaltmakta ve dolayisiyla

ekonomik biiyiime iizerindeki muhtemel olumsuz etkiler de engellenmis olmaktadir.”

Yapilan ¢alismalar, merkez bankas1 bagimsizligi ile ekonomik biiyliime arasinda
stirekli bir iligkinin olmadigini ortaya koymustur. Ayrica, merkez bankasi bagimsizliginin
ekonomik biiylime iizerindeki etkileri gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde farkli
sonuglar dogurabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde, merkez bankas1 bagimsizligi ile
ekonomik biiyiime arasinda bir iliski oldugu ancak, gelismis iilkelerde bagimsizlik ile
ekonomik bilyiime arasinda bir iliski olmadig1 goriilmiistiir.”? Zira Ingiltere gibi bagimsiz
merkez bankasina sahip olmayan gelismis bir iilkede ekonomik biiylime oran1 yiiksekken,
bagimsiz bir merkez bankasina sahip ve gelismis bir iilke olan Isvigre ise daha diisiik bir

biiylime oranina sahiptir.

2.6. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGINA YONELIK
ELESTIRILER

Uluslararas1 alanda biiylik bir ilgi odagi haline gelen merkez bankasi
bagimsizligt konusu, biiylik bir kitlenin destegini kazanmis bulunmaktadir. Bu
dogrultuda tilkelerin genel egilimi, merkez bankalarinin bagimsiz bir konuma gelmesi
i¢in politik ¢cevreler lizerinde giiclii bir kamuoyu baskis1 olusturmaktir. Bu baskilarla karsi
karsiya kalan siyasi otoriteler bagimsizliga kars1 kayitsiz kalamamaktadir. Cogu siyasi
otorite merkez bankasi bagimsizligina kars1 ¢cikamazken, merkez bankalarina bagimsiz
bir kimlik verilmesinin 6niinde teknik acidan zorluklar bulundugunu savunanlarin sayisi
da az degildir. Merkez bankasi bagimsizligina yonelik elestiriler temelde dort noktada
toplanabilir. Bunlar; demokratik uyusmazlik, politik manipiilasyon, para ve maliye
politikalar1 arasinda catisma ve kurumsallasmak icin gereken mekanizmalarin

yoklugudur.
2.6.1. Demokratik Uyusmazhk

Bagimsizlik karsiti goriislerin temel hareket noktasi, bagimsiz merkez bankasi

kimliginin demokratik kavramlarla c¢elistigi diislincesidir. Bunun altinda yatan neden,

L Sylvester C. Eijjffinger, ss. 13-14
2 Alex Cukierman, Central Bank Independence and Monetary Control, s. 1440
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hiikiimetler para politikast sonuglarindan sorumlu tutulurlarken, hiikiimetler tarafindan
atanan teknokratlarin sorumluluk altina girmemesidir. Hiikiimetler secilmis birer siyasi
otorite olduklarindan para politikasini kontrol etmeleri demokratik bir hak olarak kabul
edilmektedir. Ayrica, temsili demokraside halk tarafindan secilen hiikiimet hesap
verebilir bir konumda bulunmaktadir. Buna karsin, merkez bankasi yonetimi atanarak
goreve geldiginden demokrasiye uygunluk sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada, para
politikas1 kontroliiniin sorumluluk iistlenmeyen bir otoriteye birakilmasi anti demokratik

bir hareket olarak goriilmektedir.

Demokrasiye uygunluk sorununa bir anti tez gelistiren goriis, hareket noktasini
meclisin ¢ikardig1 yasalardan almaktadir. Buna gore, merkez bankasi bagimsizligini
saglayan yasalar meclis tarafindan ¢ikarilmakta ve gerektiginde degistirilebilmektedir.
Dolayisiyla, yasama ya da yiiriitme organinin sahip oldugu yetkileri kismen, gecici veya
stirekli olarak atanmig kurumlara devretmeleri demokrasiye aykir1 degildir. Bu siirecte
g0z ard1 edilmemesi gereken husus, merkez bankasina bagimsiz bir kimlik verilirken,

siyasi se¢im siirecinin disinda bir merkez bankasi yonetimi kurulmasidir.”

Demokrasi anlayisinda bagimsiz bir merkez bankasi olusturmak i¢in, kararlarin
cok sik degistirilmemesine yonelik olarak uygulanan anayasal diizenleme 6nlemi dikkate
alinmalidir. Bankanin temel hedefleri, atanmis merkez bankasi yoneticileri yerine
secilmis politikacilar tarafindan belirlenebilmektedir. Ayrica, bagimsiz bir merkez
bankasinin kararlarini reddetmek zor olsa da imkansiz degildir. Bu agidan, merkez
bankasimi bagimsizlastirmak ancak ayni zamanda da anti demokratik bir yap:
olusturmamak adina, merkez bankasinin {ist diizey yoneticileri siyasi olarak atanmis

olmalidur.
2.6.2. Politik Manipiilasyon

Merkez bankas1 bagimsizliina getirilen ikinci elestiri politik manipiilasyondur.

Buna gore, merkez bankasi bagimsiz olsa bile, kurum iizerindeki dolayli ve informel

78 Ersen Hamza Turgut, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bagimsizlig1 ve Avrupa Birligi Uyesi
Ulkelerle Karsilastirilmas1”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, 2007) s. 28
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baskilar devam edebilmektedir.” Siyasi otoritenin merkez bankasi iizerinde ¢ikarlar:
bulundugundan, merkez bankalarinin bagimsizlik kimligine karst manipiilasyonlar
gergeklestirmenin yollarini aramaktadir. Ozellikle se¢cim dénemlerinde siyasi otoritelerin
merkez bankalarini manipiile etmeleri, merkez bankalar1 {izerindeki ¢ikarlari net bir
sekilde yansitmaktadir. ABD bagskanlarinin se¢im donemlerinde, bagimsizlik seviyesi
oldukca yiiksek olan FED iizerinde baski yapmalart bu duruma O6rnek olarak

gosterilebilmektedir.
2.6.3. Para ve Maliye Politikalar1 Arasinda Catisma

Merkez bankas1 bagimsizligina karsi yoneltilen tiglincii elestiri, para ve maliye
politikalar1 arasinda ortaya ¢ikabilecek olasi bir ¢atismadir. S6z konusu catigsmalar
otoriteler arasindaki sorumluluk dagilimindan kaynaklanabilecegi gibi, politika amaglari
arasindaki catismalardan da kaynaklanabilmektedir. Amaglar arasindaki ¢atigsma,
koordinasyon giicliiklerine nazaran, politikalarin etkinligi agisindan daha biiyiik 6nem arz
etmektedir. Boyle bir catismanin varligi, koordine edilmemis politika araglarinin optimal-
alti1 diizeyde secilmesine neden olabilmektedir.” Dolayisiyla, olasi bir yanls se¢im

neticesinde uygulanan politikalar basarisizlikla sonuglanacaktir.

Para ve maliye politikalar1 arasindaki ¢atismanin sonuglar1 agagidaki Sekil 5.te
goriilebilmektedir. Sekilde, merkez bankasi ve hiikiimet farkli amaglara yonelmektedir.
Hiikiimet vergi oranini (S), merkez bankasi ise faiz oranini (r) diizenlemektedir. Her iki
politika birbirinden bagimsiz hareket etmekte; ekonominin yapisina bakildiginda
hiikiimet, faiz oraninin her degeri igin tercih edilen vergi oranin1 hesaplayabilmektedir.
Ayni sekilde merkez bankasi her bir vergi orani igin hiikiimet tarafindan tercih edilen faiz
oranin1 hesaplayabilmektedir. R olarak gosterilen tepki fonksiyonlar1 ayn1 zamanda
“mutluluk oranlarini (bliss points)” gostermektedir. Bu fonksiyonlar, her iki degiskenin
diizenlenmesi durumunda her bir otoritenin sececegi vergi orani ve faiz oraninin

kombinasyonunu temsil etmektedir.

4 Suat Oktar, Merkez Bankalarinin Bagimsizligi, s. 104
> Alberto Alesina, “Politics and Business Cycles in Industrial Democracies”, Economic Policy, Vol. 4,
No. 8, 1989, s. 83
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Sekil 5. Para ve Maliye Politikas1 Arasindaki Catisma

Vergi Orani, S

RMB

Hikiimetin mutluluk noktasi
0 3 Faiz Orany,

Kaynak: Christopher Doyle ve Martin Weale, s. 73

Sekilde denge noktasi, iki reaksiyon fonksiyonunun kesistigi yerde
saglanmaktadir. Bu noktada yetkililer, politika araglari arasinda tutarli tercihler yapmakta
ve sonucta vergi orami diisik seviyede kalirken, faiz orami yiiksek diizeyde
seyretmektedir. Tki mutluluk noktas: arasindaki noktada merkez bankasinin mutluluk
diizeyi, hiikiimetin mutluluk diizeyi diisiiriilmeden arttirilamaz. Bununla birlikte, mutlak

konumun iki otorite arasindaki nispi engelleme giiciine bagl oldugu sdylenebilmektedir.

Merkez bankas1 kamu borcunun yonetimi lizerindeki kontrolii elinde tutmadigi
stirece merkez bankasinin bagimsizligi, biit¢e agiklarinin finansmanindan sorumlu olan
otoriteyi belirlemeyi gili¢lestirmektedir. Bu nedenle, merkez bankasinin bagimsizligi,
mali disiplinin ¢okiisiinii tesvik edecek sekilde olumsuz bir rol oynayabilmektedir. Piyasa
islemleri merkez bankasi tarafindan yiiriitiiliirken, bor¢ yonetimi islevi hazine tarafindan
yonetilmektedir. Ayn1 amaca hizmet eden bu parasal araglar birbirinden bagimsiz olarak
yiirlitilemeyecegi gibi, para ve maliye politikas1 da birbirinden bagimsiz olarak
diisiiniilemez. Bu dogrultuda, bu iki otoritenin birbirinin rakibi degil, aksine

tamamlayicis1 oldugu ifade edilebilir.’®

76 Suat Oktar, Merkez Bankalarinin Bagimsizligi, s. 106
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2.6.4. Kurumsallasmak Icin Gereken Mekanizmalarin Yoklugu

Bagimsizlik konusundaki dordiincii elestiri noktasi, bagimsizlik normatif
zeminde uygun kabul edilse de, onu kurumsallastirmak i¢in gereken mekanizmalarin
yoklugunda realize edilebilir olmaktan g¢ikmasidir. Merkez bankasit bagimsizliginin
faydalari, finansal piyasalarin yeteri kadar gelismemis ve fazla derin olmayan gelismekte
olan iilkelerde sinirli kalacaktir. Dolayisiyla, bu iilkelerde merkez bankalarina otonomi
verilmesi neticesinde bagimsiz bir kimlik kazandirilmasi finansal piyasalarinin

gelisiminin ileriki asamalarinda daha uygun olacaktr.”’

Kurumsal ve yasal diizenlemeler, hiikiimetin uyguladigi anti-enflasyonist
politikanin devamini saglamakla beraber, kamuoyunda kredibilitenin (gilivenilirligin)
artmasin1 da saglamaktadir. Arjantin ve Meksika deneyimlerinde goriildiigli iizere,
finansal reformlarin uygulanmasinin hemen ardindan merkez bankalarina bagimsizlik
verilmesi, kurumun kamuoyu nazarinda kredibilitesinin artmasin1 ve reformlarin hiz
kazanmasini saglamistir. Buna karsin, finansal piyasalarin serbestlestirilmesine yonelik
reformlarin yavas uygulandigi Asya iilkelerinde merkez bankalari, siyasi otoritenin
kontrolii altinda kalmaya devam etmistir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkelerde finansal

reformlar ve merkez bankalarinin bagimsizhig1 esgiidiimlii bir sekilde yiiriitiilmelidir.”®

" |gancio Mas, s. 1640
8 |gancio Mas, s. 1642
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3. UCUZ ACIK HIPOTEZI

Ulkelerin makroekonomik dengeleri, i¢ ve dis ekonomik dengelerinin birbirine
esitlenmesiyle saglanmaktadir. 1980’1 yillarda baslayan kiiresellesme siireciyle birlikte
diinya iilkelerinin birbirleriyle rekabete girmesi hem i¢ hem de dis ekonomik dengeler
baglaminda bir doniim noktasi olmustur. Makroekonomik gostergelerin; 6zellikle kamu
harcamalari, ihracat-ithalat ve yatirimlar gibi etkenlere bagli olmasi biit¢e agigi1, cari agik

ve tasarruf agigini daha 6nemli hale getirmistir.

Calismanin bu boliimiinde {igiiz ag1g1 olusturan cari agik, biitce agig1 ve tasarruf-
yatinm aci@inin kavramsal ve teorik ¢ercevesi arastirilmig, ardindan merkez bankasi

bagimsizlig1 ligiiz agik iligkisi gelismekte olan tilkeler baglaminda degerlendirilmistir.

3.1. UCUZ ACIK HIPOTEZININ KAVRAMSAL VE TEORIK
CERCEVESI

Iktisat literatiiriinde biit¢e ag181 ve cari aci1gin birbirini karsilikl1 olarak etkiledigi
duruma ikiz agik denilmektedir. Biit¢e agiklarinin ve cari agiklarin sermaye hareketliligi
acisindan tasidigr onem, ikiz agik kavraminin kiiresel boyutta tartisilmasina neden
olmustur. Ozellikle 1980°1i yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nde biit¢e agiklarinin
yiiksek seviyelere ¢ikmasinin ardindan cari islemler dengesinin acik vermesi, ikiz agik

hipotezine yonelik aragtirmalarin baglamasina neden olmustur.”

Ugiiz acik, biitge ac181 ve cari agiktan olusan ikiz agik hipotezinin bir uzantisi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ugiiz acik durumunda, biitge aci81 ve cari agikla beraber
ozel tasarruf-yatirim dengesi de acik vermektedir. Ugiiz agik olgusundan s6z edilebilmesi
i¢in, bu ii¢ dengenin agik vermesinin yani sira birbirlerini de etkilemesi gerekmektedir.
Ekonomide 6zel tasarruflarin yatirimlara esit oldugu varsayimindan hareketle ikiz acik

kavraminin daha sik kullanildig1 goriilmektedir.

7 Catherine L. Mann, Is the U.S. Trade Deficit Sustainable?, Wahhington: Institute for International
Economics, 1999, s. 13

8 Yeliz Danigman, “ikiz Aciklar ve Dogru Makroekonomi Politikas1 Se¢imi”, (Mesleki Yeterlilik Tezi,
Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme Bagkanligi, 2009), s. 20
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Biitce dengesi, cari islemler dengesi ve tasarruf-yatirim dengesi arasindaki iligki

milli gelir 6zdesligi ile ortaya konulabilmektedir.
Y=C+1+G+(X-M) @

Denklemde yer alan Y milli geliri, C tiketim harcamalarini, 1 yatirim
harcamalarini, G hiikiimet harcamalarini, X toplam ihracatt ve M ise toplam ithalati
gostermektedir. Denklemde gosterilen ithalat ile ihracat arasindaki fark cari islemler

dengesini olusturmaktadir.
CA=(X-M)
Denklem ayni1 zamanda asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir;
Y=C+1+G+CA

Ekonomide mevcut olan toplam tasarruflar, 6zel ve kamu tasarruflarindan
meydana gelmektedir. Denklemde gosterilen Sg kamu tasarruflarini, Sp ise 6zel

tasarruflar: ifade etmektedir.
S=Sg+Sp (2

Bir ekonominin kamu tasarruflar1 o iilkede toplanan vergi gelirlerinden kamu
harcamalarinin ¢ikarilmasiyla elde edilirken, 6zel tasarruflar ise milli gelirden vergi ve
tilketim harcamalarinin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. Dolayisiyla, 6zel ve kamu

tasarruflariin gosterimi asagidaki gibidir;
Sp=Y-T-C 3)
Sg=T-G 4)

Disa acik bir ekonomide toplam tasarruflar, milli gelirin 6zel ve kamu kesimi
tarafindan tiiketilmeyen kismindan olusacagindan toplam tasarruflar 6zetle su sekilde

yazilabilmektedir;
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S=Y-C-G+CA

Denklemde yer alan (Y — C — G) esitligi ayn1 zamanda yatirimlara (I) esit
oldugundan denklem asagidaki gibi gosterilebilmektedir;

S=1+CA (5)
Yukaridaki esitlikte toplam tasarruflar yerine (2) numarali denklem yazilirsa;
Sg + Sp = | + CA denklemi meydana gelmektedir.

Yukaridaki denklemde kamu tasarruflarinin yerine (4) numarali denklem

yazildiginda olusan esitlik asagidaki sekildedir;
T-G+Sp=1+CA
(T-G)+(Sp-1)=CA (6)

Uciiz ac1f1  olusturan dengeler (6) numarali denklemde bir arada
gosterilmektedir. Denklemde yer alan (T — G) biit¢ce dengesini, (Sp — I) 6zel tasarruf-
yatirim dengesini ve CA cari agig1 ifade etmektedir. Denklemin sol tarafindaki iki
dengenin toplami i¢ ekonomik dengeyi, sag tarafi ise dis ekonomik dengeyi

gostermektedir. Ozel ve kamu tasarruflarinin toplami da yine cari ag1ga esit olmaktadir.

Bir ekonomide i¢ denge ile dis denge birbirine esit olmaktadir. i¢ ekonomik
dengedeki bir acik dis ekonomik agik yoluyla finanse edileceginden i¢ ekonomik acik ve
dis ekonomik agik birbirine paralel hareket etmektedir. Buna gore, dis ekonomik dengeyi
temsil eden cari islemler dengesiyle beraber i¢ ekonomik dengeyi temsil eden ozel
tasarruf-yatirnm dengesi veya biitge dengesinden birinin agik vermesi ikiz agik olarak

adlandirilmaktadir. Dig ekonomik dengedeki (cari islemler dengesindeki) agiga i¢
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ekonomik dengedeki (0zel tasarruf-yatirim dengesi ve biitge dengesi) agiklarin her

ikisinin de eslik etmesi durumunda ise {iciiz a¢ik s6z konusu olmaktadir.®*
3.2. BUTCE DENGESI

Devletlerin sosyal devlet anlayis1 ve ekonomik kalkinma amaci ¢ergevesinde
girdikleri rekabet kamusal hizmetlerin standardinin yiikseltilmesini de beraberinde
getirmektedir. Ozellikle biiyiime ve kalkinma hizinin arttirilmasi, gelir dagiliminda
adaletin saglanmasi ve kaynak dagiliminin regililasyonu gibi amaclar kamusal
harcamalarin temel belirleyicileri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Artan kamu
harcamalarina paralel olarak kamusal hizmetlerin maliyetinin artmasi, kamu
harcamalarinin ekonomi igerisindeki paymin yiikselmesine neden olmaktadir. Kamu
harcamalar1 ile arttirllmasi giic olan kamusal kaynaklar arasinda denge kurma

mecburiyeti, devletlerin biitce yapmasinin temel nedenini olusturmaktadir.®2

Biitce dengesi, belirli bir zaman dilimi icerisinde kamu tarafindan yapilan
harcamalarin kamu gelirlerine esit olmasini ifade etmektedir. Kamu harcamalarinin kamu
gelirlerinden fazla olmasi durumunda biitge agigi, tersi durumda ise biitge fazlasi ortaya
cikmaktadir. Dolayistyla biitce dengesi, kamu harcamalarinda meydana gelen azalis ya
da artis sonucunda olusan farkin kamu gelirleriyle karsilanmasi yoluyla

saglanabilmektedir. Biitce kavraminin unsurlar1 asagidaki gibi siralanabilmektedir;

e Devletin gelecege ait gelir ve gider tahminlerini gosterir.

e Giderler agisindan bir {ist sinir olusturur.

e Giderler yalnizca biitcede belirtilen alanda harcanabilir.

e Biitcede yer alan gelir kalemleri haricindeki kaynaklardan gelir

toplanmaz.

81 Yusuf Kerem Akbas ve Fuat Lebe, “Current Account Deficit, Budget Deficit and Savings Gap: Is the
Twin or Triplet Deficit Hypothesis Valid in G7 Countries?”, Prague Economic Papers, Vol. 25, No. 3,
2016, s. 274

8 Duygu Erdemir, “Ugiiz Aciklar Hipotezi (Tiirkiye Ornegi)”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,
Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2014), s. 3

8 Engin Karabas, “Biitce Kapsam1 ve Biitgce Kapsami Disinda Kalan Kamusal Harcama Alanlar1”,
Maliye Bakanhgi Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii, Devlet biitce Uzmanhg1 Arastirma
Raporu, Ankara, 2005, ss. 26-27
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e QGelir tahminlerinde alt ve {ist sinir yoktur.
e Genellikle yillik tahminler i¢in hazirlanir.
e Gelirlerin toplanmasina ve giderlerin yapilmasina dnceden olanak saglar.

e Gelir ve giderler denk olmalidir.

Asagida yer alan Tablo 3.’te biit¢e dengesinin bilesenleri gosterilmektedir. Biitce
dengesi tablosu biitge gelirleri ve biitge giderlerinden olusmaktadir. Biitge gelirleri; vergi
gelirleri ve diger gelirler olarak iki temel kalemden olusmaktadir. Biitge giderlerine
bakildiginda ise; faiz dis1 giderler, personel giderleri, sosyal giivenlik kurumlari1 devlet
primi, mal ve hizmet alimlari, cari transferler, sermaye giderleri, sermaye transferleri,
borg verme ve yedek 6deneklerden olugmaktadir. Biitge giderlerinin diger bir kalemi olan
faiz harcamalar1 ise, devletin agiklar1 finanse etmek i¢in kullandigi borglar
gostermektedir. Tablo 3.’te biitge dengesinin lizerinde yer alan faiz dis1 denge kalemi ise,

biitce gelirlerinden faiz digindaki biitce giderlerinin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir.

Tablo 3. Biitce Dengesinin Bilesenleri

GELIRLER
Vergi Gelirleri

Dolaysiz Vergiler

Dolayli Vergiler

Diger Gelirler
GIDERLER
Faiz Dis1 Giderler
Personel Giderleri

Sosyal Giivenlik Kurumlar1 Devlet Primi

Mal ve Hizmet Alimlari

Faiz Harcamalan

I¢ Borg Faizi

D1s Borg Faizi

Iskonto ve Kisa Vadeli islemlere Ait Faiz

Cari Transferler

Sermaye Giderleri
Sermaye Transferleri
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Bor¢ Verme
Yedek Odenekler
FAiZ DISI DENGE

BUTCE DENGESI

Kaynak: Baris Gok, “Ikili Agik Hipotezi ve Tiirkiye Uygulamasi”, (Yaymlanmamns Yiiksek Lisans Tezi,
Ege Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006), s. 4

Biitce hem kamusal kaynaklarin finansmanin1 hem de harcamalar1 belirledigi
icin hiikiimetin ekonomik, sosyal, hukuki ve idari islevlerini etkileyebilmektedir.3*
Ulkelerin maliye politikalar1 biitge araciligiyla yiiriitiildiigiinden biitge dengesi,
ekonomideki genel dengenin saglanmasinda onemli bir rol oynamaktadir. Kamu
harcamalarinin artmasi ya da azalmasi issizlik, enflasyon ve faiz orani gibi temel

makroekonomik degiskenleri etkilemekte ve ekonominin seyrine yon vermektedir.
3.2.1. Biit¢ce Acig1 Ol¢iimiinde Kullanilan Tanimlar

Glinlimiizde biitce agiklar1 {izerine yapilan ¢aligmalarin sayist her gecen giin
artmaktadir. Ancak, biit¢e aciginin hesaplanmasinin kolay olmamasi ampirik analizlerde
baz1 zorluklar1 da beraberinde getirmektedir. Biitge agiklarinin 6l¢iimiiniin tam ve dogru
bir bigcimde yapilmamasi 6zellikle maliye politikalarinin yanlis yorumlanmasi ve eksik
uygulanmas1 problemlerine neden olabilmektedir. Bu agidan, iktisadi sorunlara dogru
teshisin koyulmasi ic¢in farkli yaklagimlara sahip biitce acig1 tanimlar1 ortaya
koyulmustur. Yapilan bu farkli tanimlarin kendine 06zgii avantajlarinin yaninda
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Biitce aciklarinin farkli sekillerde tanimlanmasinin

nedenleri sunlardir;®

e Biitce tiplerinin farkli olmasi,

e Farkli muhasebe sistemlerinin kullanilmasi,

e Enflasyon ve bozucu etkileri,

e Ekonomik krizler, yiiksek reel faizler ve belirsizlik,

e Etkin politika uygulamalar i¢in farkli yontemlere ihtiya¢ duyulmasi,

8 Andy Norton ve Diane Elson, What’s behind the budget? Politics, Rights and Accountability in the
Budget Process, Londra: Overseas Development Institute, 2002, s. 5

8 Serdar Siingii, “Kamu Finansman Aciklar1 ve OECD Ulkeleri-Tiirkiye A¢isindan Bor¢ Y&netiminin
Degerlendirilmesi”, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2006), s. 10
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e Uluslararasi kuruluslarin istikrar odakli tam ve dogru bilgi talebi,

e Seffaflik ve hesap verebilirlik baglaminda iyi yonetisimin hedeflenmesi.

Biitce ac1g1 genel olarak giderler ile gelirler arasindaki fark olarak tanimlansa da
blitce aciginin ayrimlarini ortaya koyan farkli tanimlarin ele alinmasi gerekmektedir. Bu

tanimlar geleneksel agik, birincil agik ve operasyonel (islevsel) agiktir.
a-) Geleneksel A¢ik

Geleneksel biitce agig1, kamu borglart dikkate alinmaksizin toplam biitce
gelirleri ile toplam biitge harcamalar1 arasindaki farki ifade etmektedir. Geleneksel biitgce

aciginin formiilasyonu su sekildedir;
Biitce ac1g1 = Biitce gelirleri — Biitce giderleri

Geleneksel biitce aci1g1 taniminda faiz 6demeleri biitge giderleri igerisinde yer
almakta ve enflasyondan énemli olgiide etkilenmektedir.?® Enflasyon oranindaki artis
nominal faiz oranlarini ylikseltmekte ve bu da biitge agiginin artmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla geleneksel biitce agig1 faiz 6demelerini de kapsadigindan, ge¢mis yillarin
biitce aciklari cari donemin biitce agigini etkilemektedir. Diger taraftan geleneksel biitce
ac1g1 sadece merkezi hiikiimetin biitge dengesini gostermektedir. Bu baglamda, merkezi
hiikiimet haricindeki birimlerin agik veya fazlasim yansitmadigindan iktisat

politikalarinin yanlis degerlendirilmesi sonucunu dogurabilmektedir.
b-) Birincil A¢ik

Birincil acik ya da diger adiyla faiz dis1i acik, sik kullanilan biitge acigi
tanimlarindan biridir. Birincil acgikta, geleneksel biitge agigindan farkli olarak faiz

O0demeleri yer almamaktadir. Birincil agigin formiilasyonu su sekildedir;
Birincil Acik = (Biitce gelirleri — Biitce Giderleri) — (Faiz Odemeleri)

Birincil acik, kamu kesiminin faiz 6demeleri haricindeki net borgluluk

seviyesini yansittigindan biit¢e agiklarimin siirdiiriilebilirligi hakkinda bilgi vermekte ve

8 Duygu Erdemir, s. 7
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hiikiimetlerin mevcut faaliyetlerinin degerlendirilmesine olanak tanimaktadir.®” Her
hiikiimet gecmis donemlerde alinan borglar icin faiz 6demesi yaptigindan birincil biitce
dengesi fazla verse de genel biit¢ce acik verebilmektedir. Bu baglamda, mali aciklar
stirdiiriilebilir olmasina karsin mevcut borg faizinin indirilebilmesi i¢in birincil dengenin
fazla vermesi gerekmektedir. Kamu gelirlerinin ve ekonominin reel faiz oranindan daha
hizl1 biiylimesi birincil agigin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Ancak, uzun vadede
bliylime oraninin faiz oranin1 agmasi genellikle miimkiin olmadigindan birincil agiga pek

rastlanamamaktadir.
c-) Operasyonel (islevsel) Acik

Enflasyon oranindaki dalgalanmalar hiikiimetin nominal borg¢ diizeyini 6énemli
Olciide etkileyebilmektedir. Nominal faiz oranlar1 enflasyonist donemlerde hem faiz geliri
hem de anapara iizerinde asinmaya neden olmaktadir. Nominal faiz oraninin enflasyon
oranini astig1 kisim reel faiz 6demesini gostermektedir. Bu haliyle benzer enflasyon,
bor¢/GSYH ve vergi geliri/GSYH oranina sahip {ilkeler bor¢ bilesimi nedeniyle farkl
biitce agiklarina sahip goriinebilmektedir. Dolayisiyla, enflasyona bagli olarak ortaya
¢ikan bu ek harcamalar1 elimine etmek i¢in enflasyon primi ulusal borca 6denen faizden

diisiiriilmekte ve operasyonel agik tanimi1 kullanilmaktadir.®
Operasyonel Acik = Birincil Acik + Reel Faiz Odemeleri

Operasyonel ac¢igin istiinliiklerini geleneksel agikla kiyaslamak i¢in iktisadi
gerekgelerin ortaya koyulmasi gerekmektedir. Operasyonel agikta enflasyona bagl faiz
O0demeleri hari¢ tutulmaktadir. Diger taraftan, reel faiz 6demeleri tahvil sahiplerinin net
servetini diisiirmeyeceginden diger harcama tiirlerine benzer sekilde bir genisleme etkisi
yaratmaktadir.®® Operasyonel agigm bu avantajlarmin yan sira bazi dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Fiyat endeksinin se¢imindeki zorluklar ve negatif reel faiz oranlarinin

mevcut olabilmesi nedeniyle operasyonel agigin hesaplanmasinda teknik sorunlar ortaya

8 Farrokh K. Langdana, Sustaining Budget Deficits in Open Economies, Londra: Routledge
Publishing, 1990, s. 11

8 Farrokh K. Langdana, s. 8

8 Mario I. Blejer ve Adrienne Cheasty, “The Measurement of Fiscal Deficits: Analytical and
Methodological Issues”, Journal of Economic Literature, VVol. 29, No. 4, 1991, s. 1657
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cikabilmektedir. Bununla birlikte, enflasyon etkisinin arindirilmasiyla biitce aciginin
enflasyon lizerindeki etkisi tam olarak degerlendirilemeyeceginden operasyonel agigin

makroekonomik bir eksiklik tasidig1 soylenebilmektedir.

Sekil 6. Alternatif A¢ik Tammmlar1 Arasidaki Iliski
BUTCE HARCAMALARI

l

Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi + BUTCE GELIRLERI

l

Operasyonel Acik + Enflasyon Diizeltmesi

l

Birincil Acik + Reel Faiz Odemesi
Kaynak: World Bank, World Development Report, Oxford University Press, Oxford, 1988, s. 57

3.2.2. Biitce Aciklarina Yonelik Iktisadi Yaklasimlar

Gilinlimiizde dengeli bir biit¢enin fayda ve maliyetleri iktisat¢ilar arasinda halen
tartisilmaktadir. Bliyiik biit¢e aciklarinin ekonomiye etkileri hususunda bircok farkl
gorls ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde biitge aciklarina yonelik bes farkli iktisadi yaklagim
bulunmaktadir. Bunlar; Klasik, Keynesyen, Monetarist, Neoklasik ve Ricardocu

yaklasimlardir.

3.2.2.1. Klasik Yaklasim

”% mottosu etrafinda

Adam Smith’in “Birakiniz yapsinlar, birakiniz gecsinler
birlesen klasik yaklasim, iktisadi sistemin isleyisiyle ilgili bir¢cok farkli konuda
goriiglerini ortaya koymustur. Asgari devlet miidahalesini ve serbest dis ticareti
benimseyen klasik akim, biitce agiklar1 hususundaki goriislerini de ortaya koymustur.
Buna gore, devletin ekonomiye miidahalesini azaltmak icin i¢ bor¢lanmadan kaginmak
ve denk biit¢e politikasi uygulamak gerekmektedir. Adam Smith’e gore, sanayi ve ticaret

alaninda yatirnrma yonlendirilen fonlarin bor¢lanma yoluyla devlete aktarilmasi, kamu

borcunu arttirarak sermaye birikiminde yipranmaya yol agabilmektedir. Biitge aciklarinin

% Fransizca ash “Laissez faire, laissez passer”dir.

59



ic borglanma yoluyla finanse edilmesi, gelecek donemlerdeki biitce agiklarimi da
arttirarak devleti kisir bir dongiiye siiriikleyebileceginden klasik yaklasim, sinirli 6l¢iide

ve verimliligi yiiksek yatirimlara yapilan borglanmayi kabul etmektedir.%*

Sekil 7. Biitce Acigina Klasik Yaklasim

4@
CHI+G +Nx

,,,,,,,,,,, 271 CHI4G+Nx

Toplam Planlanan Harcamalar
N
RN
N
N
N

<
o
v

v

Klasik akimin biit¢e aciklarina yonelik yaklasimi Sekil 7.’de gosterilmistir.
Klasik yaklasima gore toplam arz egrisi diktir. Ekonomi baslangigta Po denge fiyat1 ve
Yo denge ¢ikt1 seviyesindedir. Ekonominin Y1 denge seviyesine gelmesi i¢in hem para
hem de maliye politikalarinin genisletici olmasi gerekir. Genisletici bir maliye politikasi,
devlet harcamalarmin artmasi, vergilerin azalmast ya da her ikisinin bir arada
uygulanmasindan olugmaktadir. Genigletici maliye politikasinin uygulanmasi neticesinde
toplam talep egrisi ADo’dan ADi’e dogru saga kayacaktir. Artan toplam talep c¢ikti
diizeyini degistirmeyecek (Yo) ve sadece fiyatlar (Po’dan P1’e) yiikselmis olacaktir.
Dolayisiyla, ihtiyari maliye politikas1 reel etkiler yaratmayip sadece enflasyonu
arttirmaktadir. Bu baglamda, klasik yaklasima gore biit¢e ag1g1 verilmesi ekonomide reel

etkiler yaratmayacagindan denk biitce politikasinin uygulanmasi gerekmektedir.

% Erisah Arican, “Ricardocu Denklik Teoremi ve Teorilerde Kamu Agiklarina Iliskin Yaklasimlar:
Tiirkiye Ekonomisine Iligskin Bir Uygulama”, Marmara Universitesi I.I.B.F Dergisi, Cilt XX, Say1 1,
2005, s. 79
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3.2.2.2. Keynesyen Yaklasim

Klasik yaklagimin 1929 Buhrani’na kalic1 bir ¢6zlim getirememesi, Keynesyen
devrimin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Hizla degisen ekonomik kosullar karsisinda
klasik iktisada getirilen elestirilen artmasi, Keynesyen yaklasimi ozellikle 1950 ve
1960’1 yillarda 6n plana c¢ikarmistir. Keynesyen yaklasima gore, ekonominin
durgunluktan ¢ikabilmesi i¢in ¢ikt1 diizeyi ve istihdami arttiran makroekonomik istikrar
politikalar1 uygulanmalidir. Ekonominin asir1 1sindig1 enflasyonist donemlerde ise tersi

politikalarin uygulanmas1 gerektigini one siirmektedir.%?

Keynesyen yaklasimda, Klasik yaklagimin aksine ekonomi tam istihdam
seviyesine kendiliginden gelememekte ve ekonomi eksik istthdamda da dengede
olabilmektedir. Bunun nedeni, gelismekte olan iilkelerdeki tasarruf agiginin gelismis
iilkelerdeki tasarruf fazlasiyla dengelenmesidir. Keynesyen yaklagimda tiiketim, kisisel
gelirin bir fonksiyonu oldugundan kamusal harcamalarin artmasi ya da azalmasi tiikketim
diizeyini etkilemektedir. Buna gore, kamu harcamalarinin arttirilmasi ¢arpan etkisi
aracilifiyla tiikketimi arttiracak ve bu da milli geliri ve istihdami arttiracaktir. Dolayisiyla,
tam istthdam dengesinin saglanabilmesi i¢in gereken kamu harcamalar biitce agiklari

yoluyla finanse edilebilmektedir.

%2 Farrokh K. Langdana, s. 20
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Sekil 8. Biitce Acigina Keynesyen Yaklasim

CH+G’+Nx

C+I+G+Nx

v

v

Sekil 8.’de Keynesyen akimin biit¢e agiklarina yaklasimi goriilmektedir. Klasik
yaklasimin aksine Keynesyen akimda toplam arz egrisi (AS) dik degildir. Kamu
harcamalarindaki artis toplam talebin ADg’dan AD1’e kaymasina neden olmakta ve ¢ikt
seviyesini Yo’dan Yi’e getirmektedir. Bu durumda, kamu harcamalarindaki artiga
enflasyon artis1 da eslik etmekte ve fiyatlar genel seviyesi Po’dan P1’e yiikselmektedir.
Dolayisiyla, nominal iicretlerin ve fiyatlarin yapiskan olmasi, toplam arz egrisinin

egimini degistirmekte ve para ve maliye politikalar1 reel degiskenleri etkilemektedir.
3.2.2.3. Monetarist Yaklasim

Milton Friedman onciiliiglinde ortaya ¢ikan monetarist yaklagimin temelleri
Chicago Okulu’na dayanmaktadir. Klasik yaklasimdan farkli olarak, para arzi ile fiyatlar
genel diizeyi arasindaki iliskiye odaklanan monetaristler, para arzinin kisa dénemde
nominal geliri ve ekonomik faaliyetleri etkiledigini ancak uzun dénemde etkilemedigini
one siirmiislerdir. Ozellikle para miktarinin politikalardaki roliine vurgu yapan bu
yaklasimin iktisat literatiiriine en 6nemli katkisi, para arzinin sabit artis1 kurali olmustur.

Monetarist yaklasim, para politikasint daha 6n planda tutsa da maliye
politikasiyla ilgili goriiglerini de ortaya koymustur. Biitce aciklarmin 6zel kesim

yatirimlarim1 ~ dislayacagimmi  (crowding-out)  savunan  monetaristler,  kamu

62



harcamalarindaki artiglarin kisa donemde milli geliri arttiracagini kabul etmektedir. Artan
milli gelir, para talebini arttiracak ve dolayisiyla faiz oranlar1 yiikselecektir. Faiz
oranlarinin artmasi karsisinda 6zel kesim yatirimlar1 azalacaktir. Dolayisiyla, kamu
harcamalarinin milli gelirde meydana getirdigi artis, 6zel kesim yatirimlarinin

dislanmasiyla birlikte ndtrlesecektir.%

Biitge acgiklarinin nasil finanse edilecegi konusu, biit¢e agiklarinin ekonomik
sonuglar1 agisindan biliyiik 6nem tagimaktadir. Friedman’a gore, para arzinin ekonomik
bliylimeyle uyumlu bir sekilde arttirilmasi gerekmektedir. Ciinkii biitce agiklarinin
ekonomik biiyiime olmaksizin bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi, enflasyonist bir bask1
yaratmaktadir. Monetarist yaklasima gore enflasyonist baskinin 6niine gecilebilmesi igin,
biit¢e agiklarinin bor¢lanma yoluyla finansmaninin yeterli seviyede para arzi artisi ile

desteklenmesi gerekmektedir.%
3.2.2.4. Neoklasik Yaklasim

Biit¢e aciklarina yonelik bir diger iktisadi yaklasim Neoklasik yaklasimdir. Bu
yaklasima gore, yapisal aciklar ¢esitli ekonomik problemlerin kaynagi olarak
goriilmektedir. Biit¢e agiklarinin en olumsuz etkisi, faiz oranlarini arttirmasi ve bu kanal
araciligiyla 6zel yatirmlari azaltmasidir.®® Biitce agiklarimi finanse etmek amaciyla
yapilan kamu bor¢lanmasi, 6diing verilebilir fonlara olan talebi arttirmaktadir. Artan fon
talebi, faiz oranlan iizerinde yukari dogru bir baski olusturmakta ve bdylece o6zel
yatirimlar diglanmis olmaktadir. Uzun vadede bu agiklar 6zel sermaye stokunu ve
ekonomik biiylimeyi azaltmaktadir. Diger bir deyisle, biitce aciklariin artmasi ulusal

tasarruflarin azalmasina neden olmaktadir.

Neoklasik paradigmaya gore, biitge agiklari ihracat sektoriinii de olumsuz yonde
etkilemektedir. Kamu borglanmasiyla artan i¢ faiz oranlari iilkeye sermaye giriglerini
hizlandirmaktadir. Bu sermaye girisleri, ulusal paraya olan talebi arttiracak ve ulusal para

deger kazanacaktir. Degerli ulusal para yabanci mallar yurtigi tiiketiciler agisindan

% Duygu Erdemir, s. 15

% Engin Diican, “Tiirkiye Ekonomisinde Tasarruf-Yatirrm Dengesizlikleri ve Ugiiz Agiklar Sorunu”,
(Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008) s. 21

% Siamack Shojai, Budget Deficits and Debt: A Global Perspective, California: Praeger, 1999, s. 138
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ucuzlagtirirken, yerli ireticilerin rlinlerini yurtdigina satigin1  zorlastirmaktadir.

Dolayisiyla biitce aciklari, ihracat sektoriinde istihdam ve gelir kaybina yol agmaktadir.®®

Biitge aciklarinin bir diger olumsuz etkisi ise, parasal otoriteye baski baglaminda
ortaya ¢ikmaktadir. Kalict ve biiyiik biitge agiklar1 hiikiimetin, para basma vasitasiyla
parasal otorite iizerinde baski kurmasina neden olabilmektedir. Hiikiimet borcunun para

basarak kapatilmasi para arzini ve dolayisiyla enflasyonu arttirmaktadir.
3.2.2.5. Ricardocu Yaklasim

Biitce agiklarina yénelik farkli bir yaklasim da Ingiliz iktisat¢1 David Ricardo
tarafindan one siiriilmiistlir. Ricardocu yaklasim, biit¢e agiklarinin finansmaninda vergi
ve borglanmanin ayni etkiye sahip olacagmi savunmaktadir. Ingiliz iktisatgt David
Ricardo tarafindan one siiriilen bu goriis daha sonra Robert Barro’nun ¢aligmalarinda

Oonemli bir yer tutmustur.

Ricardocu yaklasima gore, 6dedikleri verginin azaldigini goren bireyler, gelecek
donemlerde biitge aciklar1 icin devlete daha fazla 6deme yapmalar1 gerektigini
bileceklerdir. Gelecek donemlerde vergilerin artacagini bilen bireyler, verginin azaldigi
donemde tasarruf edeceklerdir. Dolayisiyla, verginin azaldigi donemlerde ortaya ¢ikan

biitce agiklari, 6zel tasarruf miktarinin artmasina neden olacaktir.

Ricardocu yaklasimin dayandigi varsayimlarin oldukca kisith oldugu ifade
edilebilmektedir. Buna gore; bireyler sonsuz dmre sahip, sermaye piyasalar1 kusursuz,
belirsizlik yok, bireyler rasyonel ve ileri gériislii ve tiim vergiler gotiirii miktardadir.®’
Ancak, ozellikle gelismekte olan iilkelerde bu varsayimlarin tutarli olmadigi

sOylenebilmektedir.
3.2.3. Biitce Aciklarinin Nedenleri

Biitce agiklarimin nedenleri iilkelerin gelismislik seviyelerine gore farklilik

gosterebilmektedir. Gelismis iilkelerde biitce agiklarinin temel nedenini sosyal giivenlik

% Sijamack Shojai, s. 139
%7 Siamack Shojai, s. 140
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harcamalar1 olustururken, gelismekte olan iilkelerde ise, ekonomik kalkinmay1
hizlandiracak harcamalar olusturmaktadir. Biitge agiklarinin nedenleri genel olarak;
devletin faaliyet alaninin genislemesi, kayit dis1 ekonomi, se¢im ekonomisi ve diger

nedenler olarak siralanabilmektedir.
3.2.3.1. Devletin Faaliyet Alaninin Genislemesi

Devletin faaliyet alanindaki gelismeler biitce agiklar1 agisindan biiyiik bir 6neme
sahiptir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, kentlesmeyle beraber artan altyap:
yatirimlari biit¢e giderlerinin artmasina neden olmaktadir. Gelismis iilkelerde ise, biitge
aciklarint arttiran en biiyiilk etken sosyal transfer harcamalaridir. Sosyal giivenlik
sistemlerinin doyum noktasina ulagmasi, niifusun yaslanmasi, issizlik ve saglik
harcamalarinin devlete olan maliyetinin artmasi biit¢e aciklarini agirlastirmaktadir.®
Kamu tarafindan karsilanma gereksinimi bulunan bu harcamalara karsin biitge
gelirlerinin ayn1 oranda artmamasi, bilitge aciklarindaki artisi da beraberinde
getirmektedir. Klasik iktisatcilarin ortaya attigi  “sicrama hipotezi”®, kamu

harcamalarinin kamu gelirlerine gore donemler itibariyle stirekli bir artis gdsterdigini

ortaya koymaktadir.
3.2.3.2. Kayit Dis1 Ekonomi

Kayit dis1 ekonomi hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerin karsi
karsiya kaldig1 bir olgudur. Kayit digiligin orani iilkeden iilkeye farklilik gosterse de bu
oran genellikle gelismekte olan {ilkelerde daha yiiksektir. Kayit dis1 ekonomiyle ilgili
genel kabul gérmiis bir tanim olmamakla beraber Altug’a gore'® kayit dis1 ekonomi; ya
hi¢ belgeye baglanmayarak ya da igerigi ger¢egi yansitmayan belgelerle gerceklestirilen

ekonomik olayin (alim-satim), devletten ve isletme ile ilgili 6teki kisilerden (ortaklardan,

% Duygu Erdemir, s. 20

9 Peacock ve Wiseman tarafindan ortaya atilan hipotez, savas veya depresyon ddénemlerinde kamu
harcamalarinin arttigini, siyasal iktidarlarin da artan kamu harcamalarimi karsilayabilmek igin vergi
oranlarini arttirdigin1 savunmaktadir. Olaganiistii durum ortadan kalktiginda, toplum yiiksek vergi yiikiine
aligmig oldugundan vergilerin eski diizeyine ¢ekilmeyecegini ve kamu harcamalarinin da
azaltilamayacagim kabul etmektedir. Dolayisiyla, kamu harcamalarinin gelisme trendi kesikli sigramalar
seklinde yiikselmektedir.

100 Osman Altug, “Kayitdis1 Ekonominin Boyutlar1”, Erciyes Universitesi IiIBF Dergisi, Say1: 15, 1999,
s. 257
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alacaklilardan, kazanca katilan iscilerden vb.) tamamen ya da kismen gizlenerek, kayitl
(resmi) ekonominin disina tasimasidir. Kayit disi ekonominin taniminda bes temel
unsurun yer aldigi goriilmektedir. Bunlar; yasalara aykirilik, ahlaki normlara aykirilik,
istatistiksel olarak oOlg¢iilemezlik, gelir ya da fayda elde etme ve ekonomik sisteme

uygunluktur.1%!

Kayit dis1 ekonomi, vergilendirilmeyen veya eksik vergilendirilen kesimlerin
ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Vergi gelirinin azalmasi ise biitce agiklarmin
finansmanini1 giiclestirmektedir. Hiikiimetler vergi gelirleriyle karsilayamadigi biitge
aciklart i¢in bor¢lanma yoluna gidebilmekte ve yiiksek faiz oranlari, kamu borglarinin
maliyetini arttirarak biit¢e agiklarini tetiklemektedir. Kayit dis1 ekonominin yol agtigi bu
biitce aciklarini kapatmak igin konulan ek vergiler de kayit disi ekonomiyi tesvik
edebilmektedir.1%? Dolayisiyla, kayit dis1 ekonominin neden oldugu biitge aciklarinin bir

kisir dongiiye yol agtig1 ifade edilebilmektedir.
3.2.3.3. Secim Ekonomisi

Siyasi se¢imler, hitkiimetlerin iktidarlarini siirdiirmeleri agisindan biiyiik bir
oneme sahiptir. Politikacilar iktidarlarinin devamini saglamak i¢in ozellikle se¢im
donemlerinde genisletici para ve maliye politikalar1 uygulamaktadir. Genisletici
politikalarin  uygulanmasi neticesinde artan kamu harcamalar1 biitce agiklarini
yiikseltmektedir. Dolayisiyla, se¢im ekonomisinin, biit¢e aciklarina neden olan hem

ekonomik hem de siyasi bir etken oldugu ifade edilebilmektedir.

Secim ekonomisinin biitge agiklar1 tizerindeki etkisi 6zellikle 1970’11 yillardan
itibaren tartisilmaya baslanmistir. William Nordhaus (1975) ve Edward Tufle (1978)
tarafindan One siiriilen “Politik Se¢im Cevrimleri Teorisi”, hiikiimetlerin seg¢im
donemlerinde genisletici para ve maliye politikalart uygulama egilimine girdiklerini
ortaya koymustur. Politik Se¢im Cevrimleri Teorisi, hiikiimetlerin se¢imleri yeniden

kazanabilmek i¢in se¢gmenlerin miyoplugundan faydalanarak se¢im dncesinde istihdami

101 Suphi Aslanoglu, “Tiirkiye’de Kayit Dist Ekonomi ve Kayitdisi Ekonomiyi Azaltmaya Y 6nelik
(6ziim Onerileri”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, No. 39, 2008, s. 200

102 Esma Kér, “Ikiz Agiklar Hipotezi: Tiirkiye Ornegi”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2012), s. 25
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arttiracak, se¢im sonrasinda ise enflasyonu diistirecek politikalar uyguladigini
savunmaktadir.’®® Buna gore, se¢cim donemlerinde sosyal transferler, mali yardimlar,
yiiksek taban fiyat uygulamalari, siibvansiyonlar ve kamusal istihdam arttirilarak kamu
harcamalar1 artmaktadir. Artan kamu harcamalar1 neticesinde biitce giderleri artarak

biitge acigin1 arttirmaktadir.
3.2.3.4. Diger Nedenler

Biitce aciklarinin nedenleri iilkeden iilkeye farklilik gosterebileceginden,
yukaridaki nedenlerin disinda baska unsurlar da biitce agiklar1 iizerinde rol
oynayabilmektedir. Bu unsurlar genellikle devamlilik arz etmeyen ve daha az siklikla
karsilasilan nedenlerdir. Ornegin; dogal felaket durumlarinda devlet harcamalarindaki
artisa karsilik, ekonomik faaliyetler azalacagindan vergiler azalmakta ve biitce aciklari

artabilmektedir.

Ekonomik konjonktiiriin degigsmesi, milli gelir yoluyla vergilendirilebilir gelir
miktarini etkilemektedir. Genisleme donemlerinde milli gelirin artmasi vergi gelirlerini
arttirirken, daralma donemlerinde ise vergi gelirleri azalacagindan biitgenin agik verme
durumu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica devletler, piyasanin canlandirilmast i¢in belirledikleri
sektorlere siibvansiyonlar verebilmektedir. Siibvansiyon oncesinde gelir diistikligii
nedeniyle toplanamayan vergiler, siibvansiyon araciligiyla toplanabilmekte ve biitge
gelirinde bir artis saglanabilmektedir. Tanzi’ye goére, KIT’lerin {izerindeki fiyat
kontrolleri neticesinde ortaya ¢ikan zararlarin karsilanmasi icin siibvansiyon verilmesi,

biitce agiklarini arttirict dnde etki yapmaktadir. 1%

Mali  disiplin, biitce aciklarimin en O6nemli nedenleri arasinda
gosterilebilmektedir. Biitce gelir ve giderleri arasindaki dengenin olusturulamamasi ve

biitge giderlerinin siirekli fazla olmas1 durumunda mali disiplinsizlik ortaya ¢ikmaktadir.

108 Srdan RedZepagi¢ ve Matthieu Llorca, “Does Politics Matter in the Conduct of Fiscal Policy? Political
Determinants of the Fiscal Sustainability: Evidence from Seven Individual Central and Eastern European
Countries (CEEC)”, Panoeconomics, Vol. 54, No. 4, 2007, s. 492

104 Esma Koér, s. 27
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Ozellikle gelismekte olan iilkelerde gdzlemlenen mali disiplinsizlik sorununun ¢oziimii

i¢in birtakim yapisal ve kurumsal reformun uygulamaya konulmasi gerekmektedir.
3.2.4. Biit¢ce Aci1g1 Finansman Yontemleri

Finansal yonetimin temel dayanagini olusturan biitce, dengeli ve saglam bir
temele dayanmadik¢a finansal bozukluga neden olabilmektedir. Ancak, iilkeler
“kalkinma” amacina yonelik olarak uygulanan genisletici maliye politikasi ¢ergcevesinde
blitce finansmani talep edebilmektedir. Kamu harcamalari; artan niifusa paralel olarak
yardimlarin artmasi, fiyat seviyesinin yiikselmesi, savasa ve savasin engellenmesine
yonelik harcamalarin artmasi ve yasam standartlarinin yiikseltilmesi gibi nedenlerden
dolay1 kamu gelirlerini asabilmektedir. Ozellikle &zel yatirimlarin yetersiz oldugu
gelismekte olan iilkelerde bu hedefler, kamu sektorii araciligiyla gerceklestirildiginden
biitce acigmin finansmani konusu bu ilkelerdeki temel sorunlardan birini

olusturmaktadir.

Biitge agiginin finansmani; ihtiya¢ diizeyi, amacit ve etkileri bakimindan
degerlendirilmektedir. Biitce acigi finansmanmin degerlendirilmesinin altinda yatan
temel zorluk, planlanan kamusal ¢aligmalarin ve diger sosyal yardim harcamalarmin
zamanlamas1 ve miktaridir. Bu aksiyonlarin zamanlamasi ve miktar1 ayn1 zamanda 6zel
yatirnmlar1 da etkilemektedir. Biitce agiginin finansmani genellikle bes farkli yolla
saglanabilmektedir. Bunlar; monetizasyon, i¢ bor¢lanma, dis bor¢lanma, vergilendirme

ve Ozellestirmedir.
3.2.4.1. Monetizasyon

Monetizasyon veya diger adiyla para basimi, biitge aciklarinin finansmani i¢in
kullanilan kaynaklarin basinda gelmektedir. Monetizasyon siireci, hiikiimetin merkez
bankas1 kaynaklarina basvurmasi ve merkez bankasinin biit¢e acigina neden olan kamu
harcamalarin1 finanse etmek i¢in para basmasi seklinde gerceklesmektedir. Merkez
bankalari, bireylerin ve kurumlarin ellerinde mevcut olan devlet tahvili ve hazine

bonolarim1 agik piyasa islemleri vasitasiyla satin almaktadir.!®® Biitge aciklar1 igin

105 Tiilay Evgin, “90’l1 Yillarda Biitge ve Biitge A¢iginin Finansmani”, Ekonomik Yaklagim, Vol. 5, No.
13,1994, s. 27
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monetizasyona basvurulmasinin en 6nemli nedeni, bor¢lanmanin neden olacagi faiz

o0demelerinden kurtulmaktir.

Monetizasyon, piyasa dengelerini ve emisyon artisiyla yaratilan senyoraj®
gelirlerini etkilemektedir. Mevcut fiyat diizeyindeki talepten daha fazla para basilmasi,
bireylerin elinde nakit fazlasi yaratmaktadir. Bireylerin ellerindeki nakit fazlasini
harcamalar1 neticesinde, denge yeniden saglanana kadar fiyatlar genel diizeyi
yiikselmektedir.'%” Dolayisiyla, biitce agiklarinin monetizasyon yoluyla finanse edilmesi,
genisletici bir para politikas1 anlamina gelmekte ve artan talep yoluyla enflasyona neden
olmaktadir. Enflasyonun artmasi ise giderleri arttirmakta, giderlerin artmasi ise yeni
bor¢lanmalara yol agmaktadir. Bu baglamda, biitce agiklarinin monetizasyon yoluyla
finanse edilmesi enflasyon-bor¢lanma sarmalina yol agabileceginden monetizasyonun

siirli ve kontrollii kullanilmasi gerekmektedir.

Biitce aciginin monetizasyon yoluyla finansmani, gelir sahiplerinin satin alma
giicii tizerine de etki etmektedir. Fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi, bireylerin ve
kurumlarin reel gelirlerinin ve dolayisiyla satin alma gliglerinin azalmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla, mal ve hizmet alim1 veya kamu harcamalari i¢in para basilmasi,
gelir sahiplerinin satin alma giiciiniin belirli bir kismin1 yeniden dagitmaktadir.'%
Enflasyon, yliksek bor¢ seviyesine sahip olan iilkelerde reel kamu borcu yiikiini
azaltabilmektedir. Bununla birlikte, yiiksek enflasyona paralel olarak nominal faiz
oranlarinin yiikselmesi, biitceye yansiyan bor¢lanma harcamalarinin artmasina ve biitge

aciginin daha fazla yiikselmesine yol agmaktadir.

Monetizasyon, genellikle i¢ ve dis bor¢lanmanin gii¢lestigi durumlarda tercih
edilebilmektedir. Ancak, devletler egemenlik hakkini ve otoritesini kullanarak ortaya

cikabilecek sorunlara ragmen monetizasyona basvurabilmektedir. Ozellikle gelismekte

106 Senyoraj, paranin iiretim maliyeti ile iizerinde yazili olan deger arasindaki farktir. Devletin para
basarak harcamalarini finanse etmesi sonucu fiyat endekslerindeki yilikselmenin siireklilik kazanarak bir
enflasyon vergisi haline doniismesi olarak tanimlanmaktadir.

107 Stanley Fischer ve William Easterly, “The Economics of the. Government Budget Constraint”, The
World Bank Research Observer, Vol. 5, No. 2, 1990, s. 131

108 Angela Boariu ve Irina Bilan, “Inflationary Effects of Budget Deficit Financing in Contemporary
Economies”, Analele Stiintifice ale Universitatii “Alexandru Ioan Cuza” din Iasi- Stiinte Economice,
Vol. 54, 2007, s. 78
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olan tilkelerde kamu harcamalarinin ekonomik biiylime i¢in bir arag olarak kullanilmasi,
bor¢glanma hacminin biiyiimesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, merkez bankasi
bagimsizliginin diisiik oldugu gelismekte olan iilkelerde biitge agiklarinin finansmaninda
bor¢lanma yetersiz kalabilmekte ve monetizasyon kaginilmaz hale gelebilmektedir.
Bagimsiz merkez bankasina sahip iilkelerde ise, monetizasyona farkli sekillerde
sinirlamalar getirilmekte ve parasal genislemenin yaratacagi sorunlar belirli Olglide

kontrol altina alinmaktadir.
3.2.4.2. i¢ Bor¢clanma

Biit¢e agiklarinin finansmaninda bagvurulan bir diger kaynak i¢ bor¢lanmadir.
I¢ bor¢lanma en dar tanimyla; “kamu kesiminin iilke sinirlart icindeki kisi ve kurumlara

109 olarak ifade edilebilmektedir. Bir diger tanima gore

milli para cinsinden bor¢lanmasi
i¢ bor¢lanma; “devietin ya da kamunun iilke icindeki kaynaklari kullanarak para ve
sermaye piyasalarindan kendi harcamalarin karsilamak amaciyla genelde yiiksek faizle
aldigi bor¢lardir.”’''° Mali dengelerin saglanmasinda i¢ bor¢lanma, dis borglanmaya
oranla daha kolay gergeklestirilebilmektedir. I¢ bor¢lanmanin temel kaynaklari arasinda

merkez bankalari, ticari bankalar ve 6zel kisi ve kurumlar yer almaktadir.

Biit¢e aciklarinin finansmaninda kullanilan i¢ bor¢lanmanin iki temel 6zelligi
bulunmaktadir. Birincisi, devlete bor¢ para verenler satin alma giiclinlin kullanim
hakkindan gegici olarak vazgegmek yoluyla devlete kaynak saglamaktadir. Ikincisi ise,
kamu kredisi yoluyla alacaklilara, mevcut kaynaklar1 gecici kullanma bedeli olarak faiz
odenmektedir.!!? Ozellikle biitge ag1g1 veren gelismekte olan iilkelerde devlet tahvilleri,

bankacilik sistemi araciligiyla 6zel sektore ihrag edilebilmektedir.

I¢ bor¢lanma, enflasyon ve dissal krizlerden kaginmanin bir yolu olarak gériilse
de ¢esitli makroekonomik sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Ulusal
kaynaklarin asir1 kullanimi 6zel sektore verilecek kredileri azaltacagindan i¢ faiz

oranlarin1 yiikseltebilmektedir. Faiz oranlarinin yiikselmesi 6zel sektor yatirimlarinin

109 Ozhan Uluatam, Kamu Maliyesi, 10. Baski, Ankara: imaj Yaymevi, 2009, 417

110 Siileyman Bakkal ve Temel Giirdal, “I¢ Bor¢lanmanin Tiirkiye Ekonomisi Uzerime Etkileri”, Sakarya
Universitesi Akademik incelemeler Dergisi, Cilt. 2, Say1. 2, 2007, s. 149

111 Stanley Fischer ve William Easterly, ss. 134-135
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dislanmasina (crowding-out) yol acabilmekte ve ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde
etkileyebilmektedir.''?> Diger taraftan, artan faiz oranlari bor¢lanmanm maliyetini
arttiracagindan tekrar bor¢lanmaya basvurulabilmekte ve bu durumda kisir bir dongi
ortaya cikabilmektedir. Dolayisiyla, ulusal tasarruflarin etkin ve verimli bir bigimde
kullanilmas: i¢in siyasi ve iktisadi konjonktiirin g6z Oniinde bulundurulmasi

gerekmektedir.
3.2.4.3. D1s Bor¢lanma

Kamu gelirlerinin kamu harcamalarin1 karsilayamadigi durumlarda basvurulan
bir diger yontem dis borglanmadir. Dis bor¢lanma, “bir iilkenin belirli bir zaman sonra
anapara Ve faizini geri édemek sartiyla diger iilkelerden kaynak elde etmesi”** olarak
ifade edilebilmektedir. Ulkeler, biitce acigmin i¢ kaynaklar1 asmas1 durumunda ya da i¢
bor¢clanmadan dogabilecek olumsuz ekonomik sonuglardan kacinmak amaciyla dis
bor¢lanma yontemini tercih edebilmektedir. Ulkelerin dis borglanmaya ydnelmelerinin

baslica nedenleri su sekilde siralanabilir;

e Ulusal sermaye birikiminin ve i¢ tasarruflarin yetersizligi,

e Sanayilesme ve kalkinma hedefleri i¢in gereken fon ihtiyaci,

e Dis ticaret, ddemeler dengesi ve doviz agigi,

e Askeri harcamalarin yiliksek seviyelere ulagmasi,

e Yurt i¢i bor¢lanma maliyetinin yurt disi bor¢lanma maliyetine gore
yiiksek olmast,

e Ekonominin sicak para hareketlerine agik bir yapida olmasi,

e Dis borglanma ¢evrimi,

e Uluslararas1 tahvil araglar1 i¢in yatirimcr tabanini koruyabilmek ve

genisletebilmek amagli bor¢lanma girigimleri.

112 Mehmet Mucuk, “Biitce ve Cari Islemler Dengesi Arasindaki {liski: Tiirkiye Ornegi (1989-2004)”,
(Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008), s. 43

113 Mahmut Kalenderoglu, Kamu Maliyesi, Biitce ve Bor¢lanma, Ankara: Seckin Yayinlari, 2002, ss.
230-231

114 Harun Bal, Uluslararasi Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, istanbul: Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayini, No: 222, 2001, s. 22
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D1s bor¢lanma, devletlerin sosyal ve ekonomik hedeflerine ulasabilmesi ve
uluslararasi alanda ekonomik iligkilerin gelismesi gibi nedenlerle hem gelismis hem de
gelismekte olan tilkeler agisindan 6nem tagimaktadir. Ancak, dis bor¢glanma yonteminin
kullanilmas: ekonomide bazi1 olumsuz etkileri de beraberinde getirebilmektedir. Dis
bor¢lanma, ulusal paranin deger kazanmasina ve net ihracatin olumsuz etkilenmesine
neden olabilmektedir. Dis borcun tiiketime yonelik kullanilmasi ise enflasyonist bir etki
yaratabilmektedir. Ozellikle 1987 yilinda yasanan borg¢ krizinin ardindan uluslararasi
finansal kuruluslarin dis borclanma siirecini  denetlemesi, biitce aciklarinin

finansmaninda bu yéntemin kullanilabilirligini énemli dl¢iide siirlamigtir. 1
3.2.4.4. Vergilendirme

Biitce acigmin finansmaninda kullanilan yontemler iilkelerin yapilarina gore
cesitlilik gosterebilmektedir. Ulusal tasarruflarin yetersiz oldugu {ilkelerde, biitge
acigmin finansmani vergilendirme yoluyla saglanabilmektedir. Vergi genel olarak
“devlet veya vergilendirme yetkisine sahip kamu kuruluglarimin kamu hizmetlerinin
goriilmesi ve/veya sosyo-ekonomik amaglara ulasiimasi i¢in kisilerden karsiliksiz,
egemenlik hakkina dayanarak, kanunla almis olduklar: nihai parasal tutarlar"*'® olarak

tanimlanmaktadir.

Mali agidan temel amaci kamu harcamalarinin finansmani olan vergilendirme,
ekonomik ve sosyal hedeflerin gergeklestirilmesi agisindan 6nemli bir kaynak olarak

goriilmektedir. Verginin dzellikleri asagidaki gibi siralanabilmektedir;’

e Vergiler karsiliksizdir ve kamu hizmetlerini karsilamaya yoneliktir.
e Vergiler para ile nakit 6denmektedir.

e Vergi zorunlu bir 6demedir.

e Gergek ve tiizel kisiler vergi 6demektedir.

e Vergilendirme yetkisine sahip olan kuruluslar tarafindan alinmaktadir.

115 Hiiseyin Sen ve Isa Sagbas, Biitce Aciklar1 Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Ankara: Seckin Yaynlari,
2004, s. 79

116 Metin Erdem, Dogan Senyiiz ve Ismail Tathioglu, Kamu Maliyesi, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa,
1998, s. 77

17 Sevki Ozbilen, Kamu Maliyesi, Ankara: Gazi Kitabevi, 2010, s. 219
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Kamu gelirlerinin seviyesi, vergi odeme giici ve ekonomi politikasinin
unsurlarma bagl olarak degerlendirilmektedir.*® Vergi potansiyelinin mevcut kamu
gelirlerinden yiiksek olmasi durumunda, etkin bir ekonomi politikas1 uygulanmasi vergi
gelirlerini arttirabilmektedir. Vergi potansiyelinin mevcut kamu gelirlerinden diistik
olmasi durumunda ise, ek vergilendirme yoluna gidilmesi ekonomik ve sosyal sorunlara

neden olabilmektedir.

Kayit dist1 ekonomi, vergiye karsi direnme ve kiigiik 6lgekli isletmelerin
cogalmasi gibi nedenler vergi gelirlerini sinirlamaktadir. Vergi gelirlerinin azalmasi ise,
kamu harcamalarinin finansmanini giiglestirmekte ve biitce aciklarina yol agmaktadir.
Iktisadi konjonktiiriin uygun oldugu dénemlerde biitce agiklar1 vergilendirme yoluyla
finanse edilebilmektedir. Ancak, toplumdan gelebilecek tepkilerin yogun veya vergi

kaynaklarinin sinirl oldugu dénemlerde ise vergilendirmeye bagvurulamamaktadir.
3.2.4.5. Ozellestirme

Ozellestirme, kamusal miilkiyete konu olan fiziksel ya da mali varliklarin 6zel
sahislara satis1, bir mal ya da hizmetin iiretim ve/veya dagitimini saglamak iizere 6zel
sahislara imtiyaz verilmesi, yetkili kamu makamlari tarafindan belirli kurallara baglanmis
olan mal/hizmet tiretim ve/veya dagitiminin kuralsizlagtirilmasi ya da kural koyma ve
uygulama  yetkisinin  6zerk  diizenleyici  kuruluslara  devredilmesi  olarak
tanimlanmaktadir.*® Ozellestirmenin saglayacagi verimlilik artis1 ve makroekonomik
biiyiime, gelismekte olan tilkeleri 6zellestirmeye yoneltebilmektedir. Ancak, hiikiimetler
devlete ait sirketlerin 6zellestirilmesi slirecini genellikle biit¢e agiklarinin finansmani i¢in

kullanmaktadir.

Ozellestirme gelirlerinin kullanimi, makroekonomik kosullar ve hiikiimetin net
faydalarini yansitmaktadir. Ozellestirme gelirleriyle finanse edilen biitce agiklarinin

etkileri; 6zellestirme gelirlerinin kaynagina (yerli ya da yabanci), sermaye hareketlerinin

118 J, F. Brun ve digerleri, “Fiscal Space in Developing Countries”, UNDP Concept Paper, 2006, s. 15
119 Salih Giimiis, “Tiirkiye’de Biitce Agiklari ve Finansman Ydntemlerinin Makro Ekonomik Etkileri”,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008), s. 37
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serbestligine ve doviz kuru rejimine baglhdir.'?® Ozellestirme gelirlerinin yerli kaynakl
olmast durumunda, 6zel sektoriin satin aldig1 varliktan kaynaklanan para talebi fazlasi
nedeniyle sermaye girisleri artabilmektedir. Ozellestirme gelirlerinin yabanci kaynakli
olmas1 durumunda ise, dis bor¢lanma ile benzer bir etki meydana gelmekte ve para birimi

deger kazanmaktadir.

Stirdiiriilebilir bir nitelik tasimayan 6zellestirme gelirleri, gelecek donem biitce
gelirleri tahsis edilinceye kadar tasarruf edilebilmektedir. Ozellestirme gelirlerinin
tahsisi, harcamalarda kalic1 artislar1 onleyebilmekte ancak, hiikiimetlerin uzun vadeli
onceliklerinin degismesi durumunda mali yonetimi daha da zorlastirabilmektedir. Kamu
borcunu azaltma karari, hiikiimetlerin makroekonomik istikrar politikalarina bagliligini
gosterdiginden, piyasaya olan gilivenin yiikselmesini ve faiz ddemelerinin azalmasini
saglayabilmektedir. Faiz O0demelerinin azalmasi ise, biitce agiklarinin azalmasina

yardimci olmaktadir.*?!
3.3. CARI DENGE

Ulkelerin rekabet diizeyini gosteren ddemeler dengesi bilangosu; cari hesap,
sermaye hesabi, net hata ve noksan ve rezerv hesaplarindan olusmaktadir. Odemeler
dengesi bilangosunun en 6nemli kalemleri arasinda yer alan cari islemler hesabi, bir
tilkenin diger diinya iilkeleriyle arasindaki finansal olmayan islemleri 6l¢gmektedir. Cari
islemler hesabi, genel bir ifadeyle mal ve hizmetlerin {ilke i¢indeki ve disindaki akisini
gostermektedir. Cari hesaba kaydedilen islemler de kendi arasinda ii¢ alt boliime
ayrilmaktadir. Bunlar; mal ticareti, hizmet ticareti ve tek yanh (karsiliksiz)

transferlerdir.1?2

a)  Mal Ticareti: Mallarin ithalat ve ihracatin1 gosteren bu dengeye goriiniir
ticaret (visible trade) de denilmektedir. Cari islemler hesabinin biiyiik bir kismini

genellikle mal ticareti olusturmaktadir. Mal ticareti, iilkelerin; liretim giicti, teknolojik

120 'Yannis Katsoulakos and Elissavet Likoyanni, “Fiscal and Other Macroeconomic Effects of
Privatization”, FEEM Working Paper, No. 113, 2002, s. 8

121 Alexander H. Sunderland, “Fiscal Impact of Privatization in Developing Countries”, CMC Senior
Theses, Paper 109, 2011, s. 6

122 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, Gelistirilmis 16. Baski, Istanbul:
Giizem Can Yayinlari, No: 20, 2007, s. 402
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ilerleme ve verimlilik gibi uzun dénem geligsmelere bagli oldugundan reel ekonominin
durumunu somut olarak ortaya koyabilmektedir. Toplam mal ithalati ile toplam mal

ihracat1 arasindaki fark ise dis ticaret dengesi olarak ifade edilmektedir.

b)  Hizmet Ticareti: Ulkelerin hizmet ithalati ve ihracatim gdsteren bu
dengeye goriinmez ticaret (invisible trade) de denilmektedir. Basta turizm, tasimacilik,
bankacilik ve sigortacilik olmak iizere birgok hizmet bu hesaba kaydedilmektedir.
Toplam uluslararasi hizmet gelir ve gideri arasindaki fark ise hizmetler bilangosu olarak
adlandirilmaktadir. Mal ve hizmet islemleri bazi durumlarda birlikte ele alinmakta ve

“mal ve hizmetler bilangosu” olarak ifade edilebilmektedir.

c) Tek Yanli Transferler: Ulkeler arasinda yapilan bagis ve hibe gibi
karsiliks1z olarak yapilan islemler tek yanli transferler olarak tanimlanmaktadir. Tek yanl
transferler, resmi veya 6zel nitelikte olabilmektedir. Hiikiimetlerin ila¢ ve gida yardimi
gibi bagislar1 resmi tek yanl transferler arasinda yer alirken, 6zel kisi ve kurumlarin

yaptig1 bagislar ise 6zel tek yanli transferler arasinda yer almaktadir.
Cari islemler dengesi, milli gelir 6zdesligi ile agiklanabilmektedir.
S=1+CA
CA=(S-1)

Yukaridaki denklemde S toplam tasarruflari, 1 ise toplam yatirimlari ifade
etmektedir. Dolayisiyla cari islemler dengesi, bir ekonomideki yurtici tasarruflarin

yatirimlardan ¢ikarilmasiyla elde edilen tasarruf-yatirim dengesine esit olmaktadir.
CA=(T-G)+(Sp—1)

Cari islemler dengesi, ayn1 zamanda biitce dengesi ve 6zel tasarruf dengesinin

toplamindan meydana gelmektedir.

CA=EX-IM
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Ulkelerin dis ticareti nadiren dengededir. Mal ve hizmet ihracat1 ile mal ve
hizmet ithalat1 arasindaki farka cari denge denilmektedir. Bir iilkenin ithalat1 ihracatini

astiginda cari agik, tersi durumda ise cari fazla meydana gelmektedir.

Milli gelir 6zdesligi, cari hesabin uluslararasi ekonomide oldukg¢a 6nemli bir yeri
oldugunu ortaya koymaktadir. Cari hesaptaki degismeler, iiretimdeki ve dolayisiyla
istthdamdaki degisimle iligkilendirilebilmektedir. Bununla birlikte, cari hesap
uluslararast bor¢lanmanin boyutunu ve yoniini Olgmektedir. Bir iilke cari agik
verdiginde, yabanci kaynak finansmani kullanacagindan net dis bor¢ miktar

artmaktadir.!?
3.3.1. Cari islemler Dengesine Yonelik iktisadi Yaklasimlar

Cari islemler dengesi, gelecege yonelik tasarruf ve yatirim kararlarinin sonucu
olarak belirlenmektedir. 1980’lerde baslayan liberallesme siireciyle birlikte mevcut
yaklagimin yetersiz kalmasi, cari islemler dengesine yonelik farkli analizlerin
yapilmasina neden olmustur. Disa agik iilkelerin makroekonomilerine yoénelik bu
yaklasimlar, hem iktisadi literatiirdeki teorik gelismelerin hem de ekonomik politikalarin
bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda, literatiirde cari islemler dengesini konu
alan dort farkli yaklasim bulunmaktadir. Bunlar; esneklikler yaklasimi, massetme

yaklasimi, monetarist yaklasim ve donemler aras1 yaklagimdir.
3.3.1.1. Esneklikler yaklasimi

Uluslararasi sermaye hareketlerinin heniiz yogunlagsmadigi 1980°lerden 6nceki
donemde cari islemler, net dis ticaret akimlarinin sonucu olarak goriilmekteydi.
Dolayisiyla, net dis ticaret akimlarimin temel belirleyicisinin uluslararast nispi fiyat
hareketleri oldugu varsayilmaktaydi. Yapisalc1 gelenege bagh iktisat¢ilar, gelismekte
olan iilkelerde var olan dis ticaret ve cari islemler dengesizliklerinin kaynaginin yapisal

etkenler oldugunu ileri siirmiislerdir.*?*

123 paul R. Krugman, Maurice Obstfeld ve Marc J. Melitz, International Economics Theory & Policy,
9. Edition, Boston: Pearson, 2012, s. 301

124 gebastian Edwards, “Does the Current Account Matter?”, NBER Working Paper Series, No. 8275,
2001,s.4
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Esneklikler yaklagimi, devaliiasyonun ticaret bilangosu iizerindeki etkilerini
incelemek amaciyla C. F. Bickerdike (1920), J. Robinson (1947) ve L. Metzler (1948)
tarafindan yapilan ¢alismalar neticesinde gelistirilmistir. Esneklikler yaklagimina gore,
uluslararas1 harcama ve gelir diizeyleri sabitken arz ve talebin duragan fiyat esneklikleri
uluslararas ticaret akimlarini belirlemektedir.'?® Bununla birlikte, dis ticarette giimriik
tarifesi gibi kisitlamalarin olmadigi, uluslararasi piyasalarda ikame olanaklarinin tam

oldugu ve devaliiasyon sonrasinda yurti¢i fiyatlarin sabit tutuldugu varsayilmaktadir.

Devaliiasyon, ulusal paranin degerini azaltacagindan ithal mallarin daha pahali,
thra¢ mallarin ise daha ucuz hale gelmesine neden olmaktadir. Esneklikler yaklagimi
acisindan devaliiasyon, ithal mallara olan yurtici talebi azaltacagindan doviz giderlerini
azaltacak ve ihra¢ mallara olan yurt dis1 talebi arttiracagindan doviz gelirlerini
arttiracaktir. Dolayisiyla, hem “ddviz tasarrufu saglayici etki” hem de “d6viz kazandirict
etki” birlikte ortaya ¢ikacaktir. Ancak, devaliiasyonun dis ticaret dengesini olumlu yonde
etkileyebilmesi i¢in ihrag mallarin yurtdisi talep esneklikleri ile ithal mallarin yurtigi talep
esneklikleri toplami 1°e esit ya da 1°den den biiyiik (Marshall-Lerner kosulu) olmalidir.1%

3.3.1.2. Massetme yaklasimi

Esneklikler yaklagiminda devaliiasyonun gelecek donem gelirleri lizerindeki
etkileri ihmal edilmistir. Devaliiasyon ilk basta ithracati tesvik edici ve ithalati caydirici
bir rol oynamaktadir. Ancak, iiretimin ve reel gelirin yiikselmesiyle birlikte ithalata olan
talep artacak ve dolayisiyla devaliiasyonun dis ticaret iizerindeki olumlu etkisi kismen
giderilmis olacaktir.'?” Bu eksiklikten hareketle Harberger (1950), Meade (1951) ve
Alexander (1952, 1953) massetme yaklasimini gelistirmislerdir.

Massetme yaklasimi, devaliiasyonun gelecek donem gelirleri iizerindeki
etkilerini de ele almakta ve ekonominin tam istihdam veya eksik istihdamda olmasina

gore farkli sonuglar dogurabilecegini 6ne siirmektedir. Eksik istthdam durumunda, yurtigi

125 Maurice Obstfeld ve Kenneth Rogoff, “The Intertemporal Approach to the Current Account”, NBER
Working Paper Series, No. 4893, 1994, s. 4

126 Halil Seyidoglu, s. 461

121°s, Tolga Tiryaki, “Cari Islemler Hesabina Cesitli Yaklagimlar, Siirdiiriilebilirlik ve Tiirkiye Ornegi”,
TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii Calisma Tebligi, No. 8, Ankara, 2002, s. 3
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harcamalar tiretime gore daha az artiyorsa, net ihracatin artmasi liretimi de arttiracaktir.
Tam istthdam durumunda ise, iiretim daha fazla arttirllamayacagindan net ihracatin
artmasi ancak siki para ve maliye politikalar1 sonucu harcamalarin azaltilmasiyla

miimkiin olmaktadir.'%®

Massetme yaklagimi, devaliiasyonun ve marjinal harcama egiliminin dis ticaret
hadleri lizerindeki etkisinin degiskenlik gostermesi nedeniyle elestirilmistir. Buna karsin,
massetme yaklasimi yiiksek esnekliklerin devaliiasyon aracilifiyla cari dengeyi
saglamada basarisiz olabilecegini ortaya koymustur. Ayrica, esneklikler yaklasiminin
aksine, dis hesaplari genel harcama ve iiretim baglaminda analiz etmenin Onemini

vurgulayarak farkl1 bir bakis acis1 saglamigtir.12°
3.3.1.3. Monetarist yaklasim

Uluslararas1 makroekonomi ve 6demeler dengesi teorisindeki gelismeler 1960’1
yillara kadar dis ticaret ve mal piyasasindaki dengeye odaklanmistir. 1960’11 yillara
gelindiginde paranin dis ticaret iizerindeki etkisini ele alan monetarist yaklasim ortaya
cikmistir. Cari islemler dengesine yonelik bu yeni iktisadi yaklasim, sabit doviz kuru
uygulanan agik ekonomiyi ele almis ve cari iglemler dengesinin para piyasasindaki

degisimlere duyarli oldugunu éne siirmiistiir. 3

Monetarist yaklasima gore, para arzindaki artiglar cari acig1 hem arttirict hem de
azaltic1 etkilere sahiptir. Para arzindaki artiglar faizleri diislireceginden toplam
harcamalar ve dolayisiyla cari agik artacaktir. Monetarist yaklagim, parasal taban ile
doviz rezervlerindeki degisiklikler arasindaki iliski nedeniyle merkez bankalarinin da cari
denge iizerinde belirgin bir rol oynadigii savunmaktadir.’** Buna gore, para arzindaki

artiglar ulusal paranin degerini diislireceginden net ihracat artarken, cari agik azalacaktir.

Monetarist yaklasim, para ve maliye politikalarinin stok ve akim degiskenler

tizerindeki uzun vadeli etkilerini g6z ardi ettiginden cari islemler dengesinin yalnizca kisa

128 3 Tolga Tiryaki, s. 4

129 A, J. Makin, Global Finance and the Macroeconomy, New York: Palgrave Macmillan, 2000, s. 51
130 Serdar Erkilig, “Tiirkiye’de Cari Agi1m Belirleyicileri”, (TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2006), s.
22

181 A, J. Makin, s. 56
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vadedeki etkilerini agiklayabilmektedir. Parasal genislemenin hem i¢ hem de dis denge
tizerindeki etkilerini agiklayabilse de reel doviz kuru ve dis ticaret hadleri gibi
degiskenleri agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Dolayisiyla, 6demeler dengesinin parasal
degismelere nasil uyum saglayacagini ortaya koyan bu yaklagim, cari dengeyi belirleyen

mekanizmalar1 net bir sekilde ortaya koyamamaktadir.!32
3.3.14. Donemler arasi yaklasim

Cari islemler dengesine yonelik bir diger iktisadi yaklasim donemler arasi
yaklagimdir. Bu yaklasima gore, cari islemler dengesi gelecege yonelik tasarruf ve
yatirnm kararlarinin neticesinde belirlenmektedir. Cari islemlerin donemler arasi
analizleri 1980’li yillarin basinda Buiter (1981), Obstfeld (1982), Sachs (1981) ve
Svensson ve Razin (1983) tarafindan yapilan calismalarla gelistirilmistir.'®® Agik
ekonomiyi ele alan bu yeni yaklasim, iktisat teorisindeki gelismelerin mevcut agik

ekonomi modelleriyle agiklanamamasi neticesinde ortaya ¢ikmistir.

Donemler aras1 yaklasim, 6zellikle sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve
yasanan petrol soklar1 nedeniyle meydana gelen biiylik cari agiklar1 agiklamak i¢in ortaya
atilmustir. Yaklasimin ¢ikis noktasini iki temel dayanak olusturmaktadir. ilk olarak, temel
milli gelir 6zdesliklerinden goriildiigli lizere cari hesabin tasarruflar ile yatirimlar
arasindaki farka esit olmasi, ikincisi ise hem tasarruf hem de yatirim kararlarinin yasam
dongiisii diislincesi ve yatirim projelerindeki beklenen getiri gibi donemler arasi
faktorlere dayanmasidir.®* Yaklasima gore tiiketim, bugiiniin gelirinden ziyade gelecek
donemde kazanilacak gelire gore belirlenmektedir. Dolayisiyla, cari agik veya cari fazla
da hane halkinin gelecek donem beklentileri gergevesinde sekillenen tiikketim ve

tasarruflar sonucunda belirlenmektedir.1%®

132 Serdar Erkilig, ss. 21-22

133 Maurice Obstfeld ve Kenneth Rogoff, s. 2

134 Sebastian Edwards, s. 4

1% Barig Babaoglu, “Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi Siirdiiriilebilirligi”, (TCMB Uzmanhk Yeterlilik
Tezi, 2005), s. 8
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3.3.2.Cari Agigin Nedenleri

Cari agik, bir tilkenin diger iilkelere yaptigi 6demelerin aldig1 6demelerden fazla
oldugunu gostermektedir. Makro, mikro ve kurumsal diizeydeki gelismeler tarafindan
belirlenen cari agik; tasarruf, tiikketim ve yatirimlari etkilemektedir. Cari agiin nedenleri
tilkeden tilkeye degisebilmektedir. Cari agigin belirleyicileri genel olarak i¢ ve dis
faktorler olarak ikiye ayrilmaktadir. Cari agigin yurtigi belirleyicileri arasinda; mali
politikalar, biitce agiklar1 ve reel doviz kuru yer alirken, dis belirleyicileri arasinda ise;

dis ticaret hadleri ve yurtdisi reel faiz oran1 yer almaktadir.3®
3.3.2.1. Mali Politikalar

Uluslararasi ticaret, 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisindan hayati bir 6neme
sahiptir. Kronik ticaret agiklarindan muzdarip olan bu iilkelerin cari agiklarinin biiyiik bir
kismimi dis ticaret agiklari olusturmaktadir. Uluslararasi ticareti ve dolayisiyla cari

aciklart belirleyen en 6nemli etkenlerin basinda mali politikalar gelmektedir.

Odemeler bilangosu dengesizliklerinin otomatik denklestirme mekanizmalari ile
giderilemedigi durumlarda para ve maliye politikasi araglar1 kullanilmaktadir. D1 agigin
mevcut oldugu durumlarda vergilerin arttirilmasi ya da kamu harcamalarinin azaltilmasi
yoluyla acik giderilmeye calisilmaktadir. Ancak, daraltict maliye politikas1 uygulamasi
yatirim ve istihdami olumsuz yonde etkilemektedir. Dis fazlanin mevcut oldugu durumda
ise, vergilerin azaltilmasi ya da kamu harcamalarinin arttirilmasi yoluyla ulusal gelir
arttirtlmaktadir. Artan ulusal gelir ulusal paranin degerini arttiracaktir. Boylece ithalatin

artmas1 ve ihracatin azalmasiyla beraber dis dengeye tekrar ulasiimaktadir. ™’

Biitge acig1 ile cari acik arasinda iliski olup olmamasi, iilkede uygulanacak
iktisat politikalarin1 belirlemektedir. Biitge aciklarinin cari agiga neden oldugu

durumlarda, politika yapicilar daraltict maliye politikalart uygulayarak dis dengeyi

1% Giilgiin Cigdem, “Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye’de Cari A¢ik Sorunu”, (Yaymlanmamuis
Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2016), s. 17
187 Giilgiin Cigdem, s. 22
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saglamaya calisabilmektedir. Mali politikalar ile cari denge arasindaki iliski denklem

(7)’de goriilebilmektedir;
CA=(Sp-Ip)+(T-G) )

Yurtici talebin ulusal geliri agmasi1 durumunda cari a¢ik meydana gelmektedir.
Ozel tasarruf ve 6zel yatirim birbirine esit olmas1 durumunda, cari agik biitge ag1gina eslik
edecek ve ikiz agik meydana gelecektir. Net 6zel tasarruflar sabitken artan kamu

harcamalarinin kamu gelirleriyle karsilanmamasi, cari agig1 daha da derinlestirecektir.

Iktisat literatiiriinde cari agik ile biitce aci81 arasindaki iliskiyi ele alan iki ayr1
teori bulunmaktadir. Bunlardan ilki olan Geleneksel Yaklasim’a gore, cari agiklar ile
biitee agiklar1 arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Geleneksel Yaklagim’a gore,
vergilendirme yerine mevcut biitce agigina katlanmak toplam talebi arttiracaktir. Biitge
acigin1 kapatmak amaciyla yapilacak bir vergi indirimi ulusal tasarruflar1 ve toplam

harcamayi arttirarak cari ag1g1 arttiracaktir,*®

Ricardocu Denklik Yaklasimi ise, biitge agigi ile cari agik arasinda herhangi bir
iliski olmadigini ileri stirmektedir. Bu yaklagima gore, hiikiimet harcamalari i¢in vergi
indirimine gidilmesi gelecekte daha yliksek vergilere yol acacaktir. Bor¢ finansmaninin
tahvil ihract yoluyla yapilmasi, sadece vergilendirmeyi erteleyecek ancak hanehalki
tiiketimini etkilemeyecektir.!® Hiikiimetin biite acigim kapatmak amaciyla yapmus
oldugu bor¢lanmaya karsilik vergi indirimine gitmesi, bireylerin servetlerini
etkilemeyeceginden ek vergilerin bugiinkii degeri bor¢ miktarina esit olmaktadir. Diger
bir ifadeyle, biitce agiginin vergilendirme ve bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi ayni

sonuclara neden olmaktadir.
3.3.2.2. Ulusal Tasarruflarin Yetersizligi

Cari aciklarin ardindaki en O6nemli nedenlerden birini ulusal tasarruflarin

yetersizligi olusturmaktadir. Cari agik, kamu ve 6zel kesim toplam yatirimlarindan, kamu

138 Robert J. Barro, “The Ricardian Approach to Budget Deficits”, NBER Working Paper, No. 2685,
1988, s. 2
139 Robert J. Barro, s. 4
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ve Ozel kesim tasarruflariin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. Aradaki farkin negatif
olmasi durumunda net tasarruf agig1 oldugu ifade edilebilmektedir. Net tasarruf agigi
durumunda, yatirimlar yabanci tasarruflarla finanse edilmekte ve bu da cari agiga neden
olmaktadir. Diger bir deyisle, yeterli diizeyde ulusal tasarrufa sahip olmayan
ekonomilerin tiiketim egiliminin yiiksek olmasi ve ithalata bagimli olmasi cari agiga yol

agmaktadir.
3.3.2.3. Reel Doviz Kuru

Doviz kuru kavrami, yabanci paralarin ulusal para cinsinden fiyati olarak
tanimlanmaktadir. Nominal doviz kuru; iki tilke parasinin nispi fiyat1 iken, reel doviz
kuru ise; nominal doviz kurunun iki iilke fiyatlarinin oraniyla carpimindan elde
edilmektedir. Ulke ekonomilerinin ulusal ve uluslararasi ekonomi politikalarini
belirlemeleri agisindan biiyiik bir 6neme sahip olan déviz kurlari; iilkelerin borg stokunu,

girdi fiyatlarin, iiretim diizeyini ve ddemeler bilangosunu etkileyebilmektedir.!4

Reel doviz kurunun yiikselmesi, yurti¢i mallar1 yabanci mallara nispeten daha
ucuz hale getirecektir. Yurtici mallarin fiyatinin diismesi yurti¢i mallara olan talebi
yiikseltirken, yabanci mallara olan talebi diisiirecektir. Ithalatin azalmasi ve ihracatin
artmasiyla beraber net ihracatta bir artis meydana gelecektir. Reel doviz kurunun diismesi
durumunda ise, siire¢ tam aksi yonde isleyecek ve net ihracatta bir azalma meydana
gelecektir. Dolayisiyla, reel doviz kurunun filkelerin dis ticaretteki rekabet giiciinii

belirleyen en 6nemli gosterge oldugu ifade edilebilmektedir.
3.3.2.4. D1s Ticaret Hadleri

Uluslararasi iktisat teorisinin temel taglarindan biri olan dis ticaret haddi olgusu,
tilkelerin dis ekonomik iligkilerinin analizinde kullanilmaktadir. Bir iilkede ihra¢ mali
fiyatlarinin yiikselmesi ya da ithal mali fiyatlariin diismesi, dis ticaret hadlerini s6z
konusu iilke lehine ¢evirmektedir. Dis ticaret haddinin yiikselmesi, iilkenin uluslararasi

alanda satin alma giicilinii arttirmakta ve reel milli gelir, liretimden daha hizli artmaktadir.

140 Hamiyet Yigit, “Tiirkiye’de Cari Islemler Agig1 Sorunu: Nedenleri, Ekonomiye Etkileri ve Coziim
Onerileri”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2018), s.
38
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Bu durumda, ihracati asan miktarda ithalat yapilabilmekte ve yatirimlara kanalize
edilecek fon miktar1 yiikselmektedir. Dolayisiyla, dis ticaret hadlerinin yiikselmesi
neticesinde, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin hizlandig: ifade edilebilmektedir. Dis
ticaret hadlerinin bozuldugu bir durumda ise, iilkenin dis ticaret piyasalarindaki satin

alma giicii ve ithalat kapasitesi azalacagindan ekonomik kalkinma yavaslamaktadir.}4

Dis ticaret hadleri, kisa ve wuzun donemde c¢esitli faktorlerden
etkilenebilmektedir. Temel olarak i¢ ve dis talebin miktar ve gelir esnekligine bagli olan
dis ticaret hadleri, dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarindaki degismeler neticesinde
belirlenmektedir. Dis ticaret hadlerindeki iyilesme, iilkeye yonelik yabanci sermaye
yatirnmlarini da arttirmaktadir. Dolayisiyla, dis ticaret hadlerindeki gelismeler iilkeleri
diger iilkelere gore avantajli ya da dezavantajli konuma getirebilmekte ve refahin bir

gostergesi olarak kabul edilebilmektedir.142

Dis ticaret hadlerinin 6nemi, Ozellikle gelismekte olan {ilkeler acisindan
yadsinamamaktadir. Gelismekte olan tilkelerin ¢ogunda dis ticaret harcamalarinin toplam
harcamalar icerisindeki payr oldukca yiiksektir. Dolayisiyla, dis ticaret hadlerindeki
geligmeler, tilkelerin 6demeler dengelerini ve cari dengelerini belirleyen 6nemli bir faktor
olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla, dis ticaret hadlerinde meydana gelen iyilesmeler

cari dengede de bir diizelme oldugu anlamina gelmektedir. 13
3.3.2.5. Faiz Oram

Yurtdis1 faiz oranlari, {ilkelerin bor¢lanmalar1 {lizerinde kisit olusturan bir
faktordiir. Yurtdisi faiz oranlarinda meydana gelecek bir artis, yatirimlarin borglu tilkeden
faiz oranlart yiiksek tilkelere kaymasina neden olacaktir. Boylece borglu tilkenin borg

finansmani tizerinde bir kisit olusacak ve cari agik azalacaktir. Yurtdisi faiz oranlarinin

141 Seymour Goodman, Dis Ticaret ve Gelisme Hakkinda Denemeler, A. Savas Akat (Cev.), Istanbul
Universitesi Tktisat Fakiiltesi Yayinlari, No. 1331, Istanbul, 1968 s. 27

142 Nurdan Aslan ve Demet Yoériik, “Teoride ve Uygulamada Dis Ticaret Hadleri ve Kalkinma Tliskisi”,
Marmara Universitesi i.i.B.F. Dergisi, Cilt. 25, Say1. 2, 2008, s. 34

143 Suat Oktar ve Levent Dalyanci, “Dis Ticaret Hadlerinin Cari Islemler Dengesi Uzerindeki Etkisi:
Tiirkiye Ornegi”, Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt. 33, Say1. 2, 2012, s. 1

83



diismesi ise, yatirimlarin iilke icine yoOnelmesine neden olacagindan borglanma

potansiyeli artabilmekte ve cari agik yiikselebilmektedir.

Yurtdis1 faiz oranlari, cari agig1 birgok farkli kanaldan etkileyebilmektedir.
Ulkeye yonelen net sermaye akimlarinin artmasi, dis diinyaya 6denecek faiz miktarimi da
arttirmaktadir. Diger taraftan, yurtdisi faiz oranlarindaki artis, ihracatta rekabetin ve
tasarruflarin artmasma neden olmaktadir.** Dolayisiyla, artan yurtdisi faiz oranlar
thracat1 arttirirken, ithalati azaltacagindan cari acgig1 iyilestirici yonde bir etkide

bulunacaktir.
3.3.3.Cari A¢ig1 Finansman Yo6ntemleri

Kiiresellesme ve finansallagmanin hizla yiikseldigi diinyada, cari islemler
dengesinin O6nemi de giderek artmaktadir. Cari acik veya cari fazla veren lilkeler,
ekonomilerini dengeye getirebilmek amaciyla cesitli politikalar uygulayabilmektedir.
Cari agiklarin finansmaninda kullanilan bu yontemler {ilkelerin gelismislik diizeylerine

ve sahip olduklar1 dogal kaynaklara gore ¢esitlilik gosterebilmektedir.

Cari agi@in finansmaninda kullanilan yontemin belirlenmesinde cari agigin
dinamikleri 6nem arz etmektedir. Cari acigin dinamikleri agik bir sekilde ortaya
konulduktan sonra cari agigin finansmaninda hangi yontemin hangi oranda
uygulanacagina karar verilmektedir. Cari agigin finansmaninda genel olarak kullanilan
ti¢ farkli yontem bulunmaktadir. Bunlar; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfoy

yatirimlar1 ve dis bor¢lanmadir.
3.3.3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir lilkedeki yerlesik bir kurulusun bir
baska tlilkede bulunan yerlesik kuruluslara dogrudan menfaat saglayan uluslararas: bir
yatirim tiiri olarak tanmimlanmaktadir.!*® Dogrudan sermaye yatirnmcisi ile kurulus

arasindaki uzun vadeli stiregelen iliski, yatirimcinin kurulus iizerinde 6nemli bir etkisinin

144 Giilgiin Cigdem, s. 32
145 Nikola Fabris ve Boris Kilibarda, “Sustainability Analysis of Montenegro’s Current Account Deficit”,
Central Bank of Montenegro Working Paper, No. 14, 2008, s. 32
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oldugunu gostermektedir. Yatirimei ile sirket arasinda kurulan iliski, istirakler ve bagl
ortakliklar gibi karsilikli islemleri de kapsamaktadir. Uzun vadeli yatirimlar
siniflandirmasina giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bu yoniiyle ani sermaye

kacis1 ihtimalini en aza indirmektedir.

Tasarruf agig1 olan bir iilkenin yurt disindan tasarruf ithal etmesi anlamina gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, tasarruf ve yatirim arasindaki iliski ile
aciklanabilmektedir. Cari ag1gin finansmaninda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
tercih edilmesi, faiz oranlarini belirleyici bir ara¢ haline getirmektedir. i¢ faiz oranlarmnin
yiikselmesiyle beraber sermaye girisleri tesvik edilmekte ve 6demeler dengesinin bir alt

kalemi olan sermaye hesabinin fazla vermesi beklenmektedir. 4

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilke ekonomilerine bir¢cok olumlu
etkisi bulunmaktadir. Temel olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ¢eken
tilkelerin dis ticaret oranlar1 ve 6demeler dengesi iyilesmektedir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, Ozellikle sermaye eksikligi bulunan gelismekte olan iilkeler
acisindan ulusal tasarruf agiginin kapatilmasinda ve doviz gelirlerinin arttirilmasinda
kritik bir role sahiptir. Cari ac¢ig1 bulunan iilkelere dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin girmesiyle beraber sermaye hesabi fazla vermekte ve bu da cari dengedeki

ac1g1 dengelemektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, iilkelerin makroekonomik dengelerini de
etkilemektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmastyla; tiretim ve istthdam
artmakta, teknoloji transferiyle birlikte i¢ ekonomide dinamizm ve rekabet yiikselmekte
ve yerel yonetimlere saglanan vergi geliri artmaktadir. Bunun yani sira; ulusal ekonomi
tizerindeki dis kontroliin artmasiyla ikili yapilar olusmasi, bagimsiz sanayi politikasi
uygulamanin zorlagsmasi, ulusal sirketler aleyhine rekabetin bozulmasi gibi olumsuz
etkileri de bulunmaktadir. Yabanci sirketlerin elde ettikleri karlar1 kendi iilkelerine
aktarmalar1 neticesinde doviz maliyetleri artabilmektedir. Bazi durumlarda, ar-ge

islemleri sirket merkezinde yapildiginda firmalar teknoloji ithalatina bagimli hale

146 Ceran Zeynep Zafir ve Funda H. Sezgin, “Analysis of the Effects of Foreign Direct Investment on the
Financing of Current Account Deficits in Turkey”, International Journal of Busines and Social
Science, Vol. 3, No. 10, 2012, s. 70
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gelmektedir. Disa bagimliligin artmast ise, transfer fiyatlamasi problemlerine neden

olabilmektedir.}4

3.3.3.2. Portfoy Yatirnmlar:

Cari ac1gin portfoy yatirimlari ile finansmaninin ¢ikis noktasi Harry Markowitz
(1952) ve James Tobin (1958)’in {inlii “ortalama varyans teorisi’ne dayanmaktadir.
Teoriye gore, yatirimcilar portfdylerini risk ve getiri arasinda optimum bir tercih yaparak
olusturmaktadir. Optimum portf0y ise, risksiz varliklar ile riskli varliklarin optimal
birlesiminden meydana gelmektedir. Ortalama varyans teorisinin iki temel dayanagi
bulunmaktadir. Ilk olarak, riskli varliklarin optimal birlesimi, yatirimcilarin riske
duyarlilik ve servet seviyelerinden bagimsiz olup, yalnizca varlik getirilerinin dagilimina
baghdir. Ikinci olarak, yatirimcilarinin tahsis ettigi yatirimlar, yalmzca riskten
kacmalarina ve varlik getirilerinin dagilimina bagli olup, yatirimcilarin servet

seviyesinden bagimsizdir.148

Ulkelerin portfoy yatirimlarina bakildiginda, ortalama riskten kaginma
diizeyinin ve varlik getirilerinin dagiliminin servetten bagimsiz oldugu varsayimi
gecerlidir. Dolayisiyla, servet diizeyindeki degisimler yalnizca iilke portfoyliniin
blytikliginii etkilemekte, portfoy birlesimini veya varliklarin portfoy igerisindeki
oranlarini etkilememektedir. Portfoy birlesiminin degisebilmesi icin, riskten kaginma

veya varliklarin aktif getirilerindeki dagilimin degismesi gerekmektedir.'4°
ANFA; = Xt AW, (1)

Yukaridaki (1) numarali denklemde, W; servet, NFA; iilkenin net yabanci
varliklari ve X: ise net yabanci varliklarin iilke portféylindeki payr olarak
tanimlanmaktadir. Denkleme gore, net yabanci varliklarin tilke portfoyii icerisindeki pay1

servetteki degisimlerden etkilenmeyeceginden, servet diizeyindeki degisikligin net

147 Ceran Zeynep Zafir ve Funda H. Sezgin, s. 70

148 Jaume Ventura, “A Portfolio View of the U.S. Current Account Deficit”, Brookings Papers on
Economic Activity, No. 1, 2001, s. 243

149 Jaume Ventura, s. 243
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yabanci varliklara tahsis edilen orani, yabanci varliklarin iilke portfdyiindeki payina esit

olacaktrr.
CA~ XSt )

Yukaridaki (2) numarali denklem cari hesap ile tasarruf hareketleri arasindaki
iliskiyi gostermektedir. Buna gore, varlik getirilerinin dagilimindaki degisimler cari
hesap hareketlerinin onemli bir kaynaginmi olusturmaktadir. Teknolojik gelismeler,
hiikiimetteki degisiklikler veya gelir vergisinde bir diisiis olmas1 gibi nedenler yerel
sermayenin beklenen getirisini arttirabilmektedir. Bu durumda, yatirimcilar yabanci
varliklart ellerinden c¢ikararak portfoylerindeki yerli sermaye oranini arttiracaklardir.
Dolayisiyla, gergeklesen cari hesap ile tahmin edilen cari hesap arasindaki sapmalarin
nedeninin, iilke portfoylindeki degisim veya portfoyiin yeniden dengelenmesi oldugu

sdylenebilmektedir.'>°
3.3.3.3. D1s bor¢lanma

Yurti¢i yatirnrmlarin yurtigi tasarruflar tarafindan karsilanamadigi durumlarda,
cari agiZin finansmani genellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ya da portfoy
yatirimlart yoluyla saglanmaktadir. Ancak, ekonomik istikrarin tam olarak saglanamadigi
ya da finansal sistemin kirilgan oldugu gelismekte olan {ilkelerde dogrudan yabanci
yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesi zorlasmaktadir.®® Bu durumda, cari islemler acigmin

finansman i¢in bir diger yontem olan dis bor¢lanma yoluna gidilmektedir.

Dis bor¢ anapara O6demeleri sermaye hesabinda yer alirken, dis bor¢ faiz
O0demeleri ise cari islemler hesabina kaydedilmektedir. Cari agik dis borglart arttirirken,
dis borg faiz 6demeleri de cari ag1g1 arttirmaktadir. Dolayisiyla, net dis borcu olan iilkeler
anaparaya eklenen faiz 6demeleri neticesinde daha yiiksek cari agiklar vermektedir. Cari
acik ve dig bor¢ arasinda olusan bu sarmal, cari agiklarin siirdiiriilebilirligi konusunu

giindeme getirmektedir. Ulkelerin dis bor¢ odeme kapasitesi cari agiklarm

150 Jaume Ventura, s. 245

151 Hamza Cestepe, Ugur Ursavas ve Erdem Giidenoglu, “Tiirkiye’de Cari Agik ve Dis Borg Arasindaki
Nedensellik Iliskisinin Analizi”, 1. Karadeniz ve Balkan Ekonomik ve Politik Arastirmalar
Sempozyumu, Hasan Vergil, Ozcan Sezer ve Gokhan Dokmen (Ed.), Ankara, 2015, s. 103
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stirdiiriilebilirligini belirlemekte ve kisa vadeli dis kaynaklarin kullanilmas1 kirilganligi

arttirmaktadir.1%?
3.4. TASARRUF-YATIRIM DENGESI

Ucgiiz agiklarin bir diger sacayagmi tasarruf-yatirim dengesi olusturmaktadir.
Milli gelirin belirlenmesinde kullanilan tasarruf-yatirim esitligi, planlanan tasarruflarin
planlanan yatirimlara esit oldugu noktada dengeye gelmektedir. Denge liretim seviyesi
kadar gelir elde eden bireyler gelirlerinin bir kismini tiikketime ayirirken, bir kismini da
tasarrufa ayirmaktadir. Bireylerin gelirlerinde meydana gelen artisin ne kadarin1 tiiketip
ne kadarini tasarruf edecegi marjinal tiiketim egilimi ve marjinal tasarruf egilimine
baglidir. Marjinal tiikketim egilimi yiikseldik¢e tiikketim ve dolayisiyla yatirimlar da

artacaktir.
Y=C+I(S)+G (1)

Disa kapali bir ekonomide genel denge yukaridaki (1) numarali denklemle ifade
edilebilmektedir. C tiikketim harcamalarini, I yatirim harcamalarini, S tasarruflari, G kamu

harcamalarin1 gostermektedir.
Y=C+I+(G-T)+(X-M) 2

Disa acik bir ekonominin dengesine bakildigina ise ihracat ve ithalat genel
dengeye dahil olacagindan (2) numarali denklem ortaya ¢ikmaktadir. Denklemde yer alan
X ihracati, M ise ithalat1 ifade etmektedir. Disa acik ekonomide yurti¢i iiretimin bir kismi
disariya ihrac¢ edilirken yurtici harcamalarin bir kismi da ithalata harcanmaktadir.

Dolayisiyla, bu esitlik asagidaki (3) numarali denklemle ifade edilebilir.
S-ND+(T-G)=X-M 3)

Yukaridaki (3) numarali denklemde (S — I) 6zel kesimin tasarruf-yatirim
dengesini, (T — G) kamu kesiminin tasarruf-yatirrm dengesini ve (X — M) ise dis

ekonomik dengeyi gostermektedir. Denklemden anlasilacag: lizere i¢ ve dis ekonomik

152 Hamza Cestepe, Ugur Ursavas ve Erdem Giidenoglu, s. 102
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denge birbirine esit olmaktadir. Harcamalarin ekonomide var olan kaynaklari agmasi
durumunda dis tasarrufa gereksinim duyulacaktir.'®® Bu durumda, tasarruf acig ile dis
ticaret agig1 birbirine esit olacak ve i¢ dengede meydana gelen tasarruf acigi, dis

tasarruflarla dengelenecektir.
3.4.1. Tasarruf Acigina Yonelik iktisadi Yaklasimlar

Tasarruf-yatirim dengesi, tasarruf ve yatinm Kkararlarinin sonucu olarak
belirlenmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen tasarruf yetersizligi,
tasarruf-yatirnm dengesine yonelik farkli analizlerin yapilmasina neden olmustur. Disa
acik iilkelerin makroekonomilerine yonelik bu yaklasimlar, tasarrufun belirleyici
unsurlarini ele almaktadir. Bu baglamda, literatiirde tasarruf-yatirim dengesini konu alan
alt1 farkli yaklagim bulunmaktadir. Bunlar; Klasik yaklagim, Keynesyen yaklagim, Nispi
gelir hipotezi yaklasimi, Neoklasik yaklagim, Yasam boyu gelir hipotezi yaklasimi ve
Siirekli gelir hipotezi yaklagimidir.

3.4.1.1. Klasik yaklasim

Klasik yaklagim, biliylime i¢in yatirima, yatirim i¢in ise tasarrufa ihtiyag
oldugunu  vurgulamaktadir.  Dolayisiyla,  yatinmlar  tasarruflar  tarafindan
belirlenmektedir. Klasik yaklasima gore ekonomi tam istthdamda oldugundan tasarruf-

yatirim esitligi her zaman dengededir.
3.4.1.2. Keynesyen yaklasim

John Maynard Keynes’in “Mutlak gelir hipotezi”, tasarruflar1 agiklamaya
yonelik makroekonomik cercevedeki ilk temel yaklasim olarak kabul edilebilmektedir.
Keynesyen yaklasim tasarruflari, gelirin tliketilmeyen kismi olarak tanimlamaktadir.
Tiiketim, kullanilabilir gelirin bir fonksiyonu olarak varsayildigindan, kullanilabilir

gelirde meydana gelecek bir artis tilketimi gelirden daha az arttiracaktir. Dolayisiyla,

153 5. Yenal Oncel, “Ekonominin Genel Dengesi ve Kamu Kesimi”, I.U. iktisat Fakiiltesi Maliye
Arastirma Merkezi Konferanslari, Prof. Dr. Memduh Yasa’ya Armagan, 34. Seri, 1993, s. 163
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artan gelir ortalama tiiketim egilimini azaltacak ve ortalama tasarruf egilimini

arttiracaktir.

Mutlak gelir hipotezinin ortaya ¢ikardigi bir diger onemli olgu, “Tasarruf
Paradoksu”dur. Buna gore tasarruf diizeyinin artmasi, tilkketime ayrilan kismin azalmasina
ve toplam talebin diismesine neden olacaktir. Toplam talepte meydana gelen bir azalma
ise, liretimin ve gelirin azalmasina ve dolayisiyla bireylerin tasarruflarinda bir azalmaya

yol agacaktir.?>
3.4.1.3. Nispi gelir hipotezi yaklasim

Keynes’in mutlak gelir hipotezine kars1 James S. Duesenberry “Nispi gelir
hipotezi”ni ortaya atmistir. Nispi gelir hipotezine gore, bireylerin tiiketimleri nispi gelire
gore belirlenmektedir. Gelir diizeyi arttiginda bireylerin tiiketimi artmakta, gelir
diizeyinde bir azalma oldugunda ise bireyler 6nceki tiiketim diizeylerini korumaya devam
etmektedir. Gelir diizeyindeki degismeler tiiketimle birlikte tasarruflar1 da
etkilemektedir.®® Gelirin artmas1 durumunda tasarruflar tiiketimden daha yavas artarken,

gelirde azalma oldugunda tasarruflar tiiketimden daha hizli azalmaktadir.
3.4.1.4. Neoklasik yaklasim

Neoklasik yaklagim, tasarruf oranlarindaki artigin ekonomik biiylimeyi yalnizca
kisa donemde etkileyecegini 6ne siirmektedir. Devletin uyguladigi politikalar ortalama
tasarruf oranlarinda stirekli bir etki yaratmayacag icin reel hasilayr hizlandirict etkide
bulunmamaktadir.*®® Dolayistyla, devletin tasarruf oranlarm arttirmak icin uyguladig:

politikalarin etkinsiz oldugu savunulmaktadir.

154 Omer Faruk Colak ve Harun Oztiirkler, “Tasarrufun Belirleyicileri: Kiiresel Tasarruf Egiliminde
Degisim ve Tiirkiye’de Hanehalki Tasarruf Egiliminin Analizi”, Bankacilar Dergisi, Say1. 82, 2012, s. 3
1% Thomas I. Palley, “The Relative Income Theory of Consumption: A Synthetic Keynes-Duesenberry-
Friedman Model”, Political Economy Research Institute, Institute of Massachussets Amhersy Working
Paper, No. 170, 2008, s. 3

1% Ercan Sancak ve Nedret Demirci, “Ulusal Tasasrruflar ve Tiirkiye’de Siirdiiriilebilir Biiyiime igin
Tasarruflarin Onemi”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt. 8, Say1. 2, 2012, s. 162
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3.4.1.5. Yasam boyu gelir hipotezi yaklasimi

Tasarruf kuramina bir diger yaklasim Modigliani ve Brumberg’in gelistirdikleri
yasam boyu gelir hipotezidir. Hipoteze gore, tiiketim harcamalar1 hem cari gelirin hem
de yasam boyu beklenen gelirin bir fonksiyonudur. Ancak, yasam boyu gelirin tiiketim
harcamalar1 lizerindeki etkisi, cari gelir ve servetin etkisinden fazladir. Bu baglamda,
bireylerin tiiketim ve tasarruf kararlari, bilingli tercihler yaptiklar1 varsayimina

dayanmaktadir.

Yasam boyu gelir hipotezinin tasarruflar agisindan {i¢ temel c¢ikarimi
bulunmaktadir. ilk olarak, ulusal tasarruflar milli gelir tarafindan degil, biiyiime oram
tarafindan belirlenmektedir. ikinci olarak, servet diizeyini etkileyen sermaye piyasalar
ve servet vergileri ulusal tasarruflarin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Ugiincii olarak ise, demografik etkenler ve niifus ulusal tasarruf diizeyini belirleyen bir

diger faktordiir.*>’
3.4.1.6. Siirekli gelir hipotezi yaklasim

Milton Friedman’in ortaya attig1 siirekli gelir hipotezi yaklasimi, tiiketimin ve
dolayisiyla tasarruflarin en 6nemli belirleyicisinin siirekli gelir oldugunu savunmaktadir.
Bununla birlikte, niifus, demografik yapi, beseri sermaye ve servet de tiiketim ve
tasarruflarin diger belirleyicileridir. Bireylerin tiikketimleri ile gegici gelirleri arasinda bir

iliski olmadig1 varsayildigindan, marjinal ve ortalama tasarruf egilimlerinin esit oldugu

kabul edilmektedir.1%8

3.4.2. Tasarruf Aciginin Nedenleri

Ulkelerin makroekonomik gostergeleri acisindan biiyiik bir énem tasiyan
tasarruf agiklarmin nedenleri, iilkelerin yapisal Ozelliklerine goére farklilik

gosterebilmektedir. Tasarruf agiklarinin nedenleri genel olarak bes baslik altinda

157 Omer Faruk Colak ve Harun Oztiirkler, ss. 3-4
158 Omer Faruk Colak ve Harun Oztiirkler, s. 4
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toplanabilmektedir. Bunlar; faiz oranlari, vergi oranlari, maliye politikalari, dis

borglanma ve dis ticaret hadleri ve demografik etkenlerdir.
3.4.2.1. Faiz Oranlari

Tasarruf agiklarinin en 6nemli nedenlerinin basinda faiz oranlar1 gelmektedir.
Faiz oranlari, tasarruflari gelir ve ikame etkisi olarak iki farkli sekilde etkileyebilmektedir.
Faizlerin yiikselmesi durumunda, gelecekteki gelir ve servet diizeyi ylikseleceginden
(gelir etkisi) cari tiikketim harcamalar1 artacak ve dolayisiyla tasarruflar azalacaktir.
Faizlerin yiikselmesi ayn1 zamanda, cari tiiketimin gelecekte kullanilmasi nedeniyle
(ikame etkisi) tasarruflari arttirabilmektedir. Dolayisiyla, faiz oranlarmin tasarruflar

tizerindeki etkisi gelir ve ikame etkisinin agirligina gore degismektedir.
3.4.2.2. Vergi Oranlan

Tasarruf agiklarmin bir diger nedeni vergi oranlaridir. Tasarruf gelirin bir
fonksiyonu oldugundan, vergi oranlari tasarruf ve yatirimlart da etkilemektedir. Vergi
oranlarinin azalmasi, harcanabilir geliri arttirmakta ve bdylece tasarruflar da artmaktadir.
Vergi oranlarinin azaltilmasi ise, harcanabilir geliri azaltacagindan tasarruflarin da

azalmasina yol agmaktadir.
3.4.2.3. Maliye Politikalar

Maliye politikalar1 tasarruflari etkileyen bir diger faktordiir. Kamusal yatirim
harcamalarinin diisiik olmasi, iiretim diizeyinin diisiik olmasina yol agmaktadir. Uretim
diizeyinin diisiik olmas1 ise, gelirin diisiik olmasina ve dolayisiyla yetersiz tasarruflara
neden olmaktadir. Diger yandan, kamu tasarruflarinin diisiik olmasi tiilketimde bir artig
oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda, hem 6zel hem de toplam ulusal tasarruflarda

bir azalma meydana gelecektir.
3.4.2.4. D1s Bor¢lanma ve Dis Ticaret Hadleri

Tasarruflar belirleyen en 6nemli digsal etkenlerin basinda dis bor¢glanma ve dis
ticaret hadleri gelmektedir. Ulkeler, ulusal tasarruflarin yetersiz kalmas1 durumunda dis

bor¢clanma yoluna bagvurabilmektedir. Yatirimlarin dis borg¢lanma yoluyla finanse
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edilmesiyle milli gelirde bir artis meydana gelecek ve tasarruflar artacaktir. Ancak, dis
borcun katma deger iiretmeyen mal ve hizmetlerde, liiks tiikketimde veya gayrimenkul gibi
alanlarda kullanilmasi ulusal tasarruflar1 arttirmayacaktir. Dolayisiyla, dis borcun katma
deger ireten alanlarda kullanilmasi durumunda kisa donemde ulusal tasarruflar

arttiracagi ifade edilebilmektedir.

Dis ticaret hadleri, cari islemler dengesi yoluyla tasarruflari etkileyebilmektedir.
Dis ticaret hadlerinde meydana gelecek olumlu bir gelisme gelir diizeyini ve dolayisiyla
tasarruflar1 arttiric1 etkide bulunabilmektedir. Tersi bir durumda ise, tasarruf oranlari

olumsuz yonde etkilenecektir.
3.4.2.5. Demografik Etkenler

Demografik etkenler, tasarruflar etkileyen sosyal bir faktordiir. Sosyal giivenlik
sistemi ve transfer harcamalari, bireylerin tiikketim harcamalarini ve tasarruflarini
belirlemektedir. Niifusun yas ortalamasi, sigortali ve emekli sayisindaki artiglar ve diigiik
gelirli kisilere yapilan yardimlar bu politikalarin odak noktasini olusturmaktadir.
Ornegin, sosyal giivenlik sisteminin iyilesmesi bireylerin geleceklerini giivence altina

almak istemesi neticesinde tasarruflar: arttiracaktir.
3.5. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI-UCUZ ACIK iLiSKiSi

Merkez bankas1 bagimsizligr hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin
makroekonomik gostergelerine etki etmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
kamu harcamalarinin kamu gelirlerini agmasi, biitgce agiklarin1 kagimilmaz hale
getirmektedir. Bu siiregte, biitce agiklariin merkez bankasi kaynaklariyla finanse
edilmesi enflasyon oranlarmin yiikselmesine ve dolayisiyla faiz oranlarinin artmasina
neden olmaktadir. Artan faiz oranlari ise, biit¢e giderlerini ve dolayisiyla biitce aciklarini
arttirmaktadir. Bu dogrultuda, merkez bankalarinin bagimsizlik seviyesinin arttirilmasi,

hiikiimetlerin mali disipline yonelmesini ve biitge agiklarinin azalmasini saglamaktadir.

Merkez bankasi bagimsizligiyla birlikte biitce aciklarinin azalmasi, kamusal
tasarruflarin yani sira vergilerin azalmasi vasitasiyla 6zel tasarruflari da arttirmaktadir.

Artan toplam tasarruflar neticesinde yatirimlarin finansmani i¢in kaynak bulmak daha
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kolay hale geleceginden faiz oranlari diismektedir. Faiz oranlarinin diismesi, doviz
kurunu arttirmakta ve bu da dis ekonomik dengeyi iyilestirerek cari aciklari

azaltmaktadir.

Merkez bankalarinin  bagimsizlik seviyesinin  yiiksek olmasi, kamu
harcamalarinin devlet tahvili yerine vergilerle finanse edilmesini saglamaktadir. Merkez
bankasinin fiyat istikrar1 odakli bir para politikast durusu izlemesi, diisiik enflasyon
oranlarina ve biitce agiklar1 azalacagindan yurtici tasarruf oranlarinin artmasina yol
acmaktadir. Dolayistyla, merkez bankalarinin bagimsizlik seviyesi yiikseldikce tasarruf

aciklarinin azalacag ifade edilebilmektedir.
S-D+(T-G)=X-M Q)

Yukaridaki (1) numarali denklemde, iic dengeden herhangi birinde meydana
gelen degisim, diger dengeleri etkilemektedir. Ekonomide biitce dengesinin agik vermesi
durumunda wulusal tasarruflar azalmakta ve cari islemler dengesi olumsuz
etkilenmektedir. Dis ticaret aciginin yami sira milli gelirin azalmasi, tasarruflarin

azalmasina ve dolayisiyla tekrar biitce agiklarinin yilikselmesine neden olmaktadir.

Sekil 9. U¢iiz Agik Hipotezi

Bltce Agigl Tasarruf Agig
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4.  MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI VE UCUZ ACIK
ILiSKiSI UZERINE EKONOMETRIK BiR UYGULAMA

Iktisat literatiiriinde merkez bankas1 bagimsizligimin  makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerini ele alan bir¢ok eser bulunmaktadir. Yapilan birgok
calismada, merkez bankasi bagimsizliginin etkileri biitce agig1 ve cari agik agisindan
incelenmis ancak, tasarruf-yatirim ag¢ig1 baglaminda ele almmamistir. Yapilan
calismalarin ¢cogu gelismis ve gelismekte olan iilkeler olarak ayri ayri ele alinirken, bir
kismi ise OECD iilkelerini ele almaktadir. Calismanin farkliligi, merkez bankasi
bagimsizliginin {i¢iiz agiklar iizerindeki etkilerini ele alan ilk ¢calisma olmasidir. Bununla
birlikte, biitge agig1 ve cari agikla beraber tasarruf-yatirnm agigi lizerindeki etkilerinin
incelenmesi ve finansal yapilar1 benzer olan gelismekte olan iilkelerden olusmasidir.
Ekonomi politikast olusturma siirecinde 6nemli bir rol oynayan merkez bankalarinin
bagimsizliginin iicliz agiklara etkileri gelismekte olan iilkeler {izerinde analiz edilmistir.
Bu amaca uygun olarak, oncelikle merkez bankasi bagimsizligi hakkindaki ¢aligsmalar

i¢in literatiir taramasi yapilmistir.
4.1. LITERATUR TARAMASI

Merkez bankasi bagimsizligi (MBB) ile makro iktisadi degiskenler arasindaki
iliski ¢esitli ekonometrik modellemelerle test edilmektedir. Ekonometrik modellemelerde
yer alan MBB o6lgiitlerinde birbirinden farkli kriterler kullanilmaktadir. Bade ve Parkin
(1988), Alesina (1988; 1989), Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991), Cukierman, Webb
ve Neyapti (1992), Eijffinger ve Schaling (1993), Alesina ve Summers (1993), Debelle
ve Fischer (1994), ve Cukierman ve Webb (1995) kullandigi kriterler agisindan

literatiirdeki oncii caligmalar arasinda yer almaktadirlar.

Bade ve Parkin (1988) 12 gelismis iilke iizerinde yaptig1 ¢alismada MBB ile
enflasyon arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada, merkez bankalari finansal
bagimsizlik ve politika bagimsizlig olarak ikili bir ayrima tabi tutulmustur. Finansal
bagimsizlik 6lciitiinde; merkez bankasinin biitge bagimsizligina sahip olup olmadigi,
merkez bankasit kurul {iyelerinin maaslarinin kim tarafindan belirlendigi ve kar

dagitimina kimin karar verdigi kriterleri yer almistir. Politika bagimsizlig1 dl¢iitiinde ise;
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merkez bankasinin nihai otorite olup olmamasi, yoOnetim kurulunda hiikiimet
yetkililerinin yer alip almadigi ve yonetim kurulu salt cogunlugunun hiikiimetten
bagimsiz olarak atanip atanmadigi kriterlerine yer verilmistir. 1-4 arasinda degerler
alabilen MBB o6lg¢iitiinde 1. grup en az bagimsiz, 4. grup ise en bagimsiz merkez bankasini

temsil etmektedir.1°°

Tablo 4. Bade ve Parkin’in Politika Bagimsizhg Olgiitii

Nihai Otorite Kuruldaki Hiikiimet Politika Kurula
Yetkilileri Hiikiimet Tarafindan
Atananlarim Orani

Merkez bankasi veya Y 6netim kurulunda yer alan Hiikiimet tarafindan
hiikiimet hiikiimet temsilcilerinin dogrudan veya dolayli
sayis1 olarak atanan {iye sayisinin

temsil orani

Bagimsizlik Seviyeleri

1. Hikiimet nihai para politikas1 otoritesi olup, merkez bankas1 yonetim kurulunda
etkindir. Tim kurul iiyelerini hiikiimet atar.

2. Nihai otorite hiikiimettir ancak merkez bankasi yonetiminde higbir hiikiimet
yetkilisi yer almamaktadir.

3. Merkez bankasi nihai para politikas1 otoritesidir. Ancak, yonetim kurulunun
tamami hiikiimet tarafindan atanmaktadir.

4. Merkez bankasi nihai para politikasi otoritesi olup, merkez bankasi yonetim
kurulunun bir kismi hiikiimetten bagimsiz olarak atanmaktadir.

159 Rohin Bade ve Michael Parkin, “Central Bank Laws and Monetary Policy”, University of Western
Ontario, Yayimlanmamis Makale, 1988, ss. 1-28.
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Tablo 5. Bade ve Parkin’in Finansal Bagimsizhik Olciitii

Biitce Bagimsizhig: Kurul Uyelerinin Kar Dagitimmna Karar
Maaslarini Belirleyen Veren Otorite
Otorite
Evet veya hayir Merkez  bankasi  veya | Hiikkiimet, kanun veya
hiikiimet merkez bankasi

Bagimsizhik Seviyeleri

1. Biitgeyi, Yonetim Kurulu iiyelerinin maaslarini ve kar dagitimini hiikiimet
belirler.

2. Biitce tahsisini merkez bankas1 belirlemekte ancak, Yonetim Kurulu iiyelerinin
maaslarini ve kar dagitimini hiikiimet belirler.

3. Biit¢e ve Yonetim Kurulu {iyelerinin maaslarini merkez bankasi belirlemekte
ancak, kar dagitimini kanun belirlemektedir.

4. Biitceyi, YoOnetim Kurulu iiyelerinin maaslarint ve kar dagitimini merkez

bankasi belirler.

Alesina (1988, 1989) Bade ve Parkin’in ¢alismasini genisletmis ve merkez
bankalarinin bagimsizlik dereceleri ile ortalama enflasyon orani arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Bade ve Parkin’in politika bagimsizligindaki ti¢ kritere ek olarak, merkez
bankalarinin kisa vadeli hazine bonosu arz fazlasini emmek zorunda olup olmadig:

kriterini eklemistir.'®

Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991) savas sonrast donemi (1950-1989) ele
alan 18 gelismis iilke iizerinde yaptigi ¢alismada merkez bankalarinin politik ve
ekonomik bagimsizligini incelemislerdir. Politik bagimsizlik endeksinde sekiz kriter ele
alinmistir. Bunlar; merkez bankasi baskaninin hiikiimet tarafindan atanip atanmadig,
merkez bankasi bagkaninin bes yildan fazla siireyle se¢ilip se¢ilmedigi, tim yonetim
kurulu tiyelerinin hiikiimet tarafindan atanip atanmadigi, kurulun bes yildan fazla siireyle

secilip secilmedigi, yonetim kurulunda bir hiikiimet temsilcisinin zorunlu katiliminin

160 Alberto Alesina, “Macroeconomics and Politics”, NBER Macroeconomics Annual, Vol. 3, MIT
Press, 1988, ss. 13-62. ve Alberto Alesina, Politics and Business Cycles in Industrial Democracies, ss.
55-98.
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bulunup bulunmadigi, para politikasinin hiikiimet tarafindan onaylanmasinin gerekip
gerekmedigi, merkez bankasi amaglar1 arasinda fiyat istikrar1 i¢in yasal zorunluluk
bulunup bulunmadigi ve hiikiimetle ¢atisma halinde merkez bankasinin konumunu
giiclendirecek yasal hiikiimlerin var olup olmadigidir.’®® Ekonomik bagimsizlik
endeksinde ise; biit¢e agigiin finansmani ve parasal araglar olmaz iizere yedi adet kriter
belirlenmistir. Biitce ac¢igiin finansmaninda; dogrudan kredi imkaninin hiikiimetin
elinde olup olmadigi, dogrudan kredi imkaninin piyasa faiz oranlarina bagli olup
olmadigi, dogrudan kredi imkaninin gegici olup olmadigi, dogrudan kredi imkaniyla ilgili
bir sinirlama olup olmadig1 ve merkez bankasinin kamu borcu i¢in birincil piyasaya
katilip katilmadig: kriterleri yer almaktadir. Parasal araglarda ise; reeskont oraninin

merkez bankasi tarafindan belirlenip belirlenmedigi ve bankacilik sisteminin denetiminin

merkez bankasina birakilip birakilmadig kriterleri bulunmaktadir.

Tablo 6. Grilli, Masciandaro ve Tabellini’nin Politik Bagimsizhik Endeksi

Atamalar Hiikiimetle iliskiler Kanun

o @ | 6 | @ (5) (6) ™ | ®

(1) Merkez bankas1 bagkani hiikiimet tarafindan atanmamustir.

(2) Merkez bankasi bagkani 5 yildan fazla bir siireyle atanmustir.

(3) Tiim kurul tiyeleri hiikiimet tarafindan atanmamustir.

(4) Kurul iiyeleri 5 yildan fazla bir siireyle atanmustir.

(5) Hiikiimet temsilcilerinin kurula zorunlu katilim sart1 yoktur.

(6) Hiikiimetin para politikasini1 onaylamasina gerek yoktur.

(7) Merkez bankasi “fiyat istikrar1” hedefini yasada belirtmistir.

(8) Hiikiimetle olan uyusmazliklarda merkez bankasinin konumunu giiglendiren
yasal hiikiimler mevcuttur.

161 Vittorio Grilli, Donato Masciandaro ve Guido Tabellini, “Political and Monetary Institutions and
Public Financial Policies in the Industrial Countries”, Economic Policy, Vol. 6, No. 13, 1991, ss. 341-
392.
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Tablo 7. Grilli, Masciandaro ve Tabellini’nin Ekonomik Bagimsizhik

Endeksi
Biitce Aciginin Parasal Finansmam Parasal Araclar
) ) ©) (4) () (6) ()

(1) Dogrudan kredi imkan1 kendi elinde degildir.

(2) Dogrudan kredi imkani piyasa faiz oranlarina baglhdir.

(3) Dogrudan kredi imkan1 gegicidir.

(4) Dogrudan kredi imkaninin miktart sinirlidir.

(5) Merkez bankas1 kamu borcu i¢in birincil piyasaya katilmaz.

(6) Reeskont oran1 merkez bankasi tarafindan belirlenir.

(7) Bankacilik sisteminin denetimi merkez bankasina birakilmamustir.

Cukierman, Webb ve Neyapti (1992) 1950-1989 donemini kapsayan
calismasinda gelismis ve gelismekte olan ekonomileri ayr1 ayr1 degerlendirmistir. Merkez
bankas1 bagimsizligi li¢ agidan ele alinmistir. Bunlar; yasal bagimsizlik (LVAW), merkez
bankas1 bagkaninin degisim hizi1 (TOR) ve merkez bankasi bagimsizligina iliskin ankete
verilen cevaplarin (QVAW) kodlanisindan elde edilen degerlerdir. Yasal bagimsizlik
Olgiitii dort kriterden olusmaktadir. Bunlardan birincisi; merkez bankasi baskani ve
yonetim kurulu iiyelerinin atanmasi, gorev siiresi ve gérevden alinmasi, ikincisi; merkez
bankasinin para politikast olusturmada serbestligi ve alinan kararlarin nihai olup
olmadigy, ticlinciisii; merkez bankasinin fiyat istikrarini birincil hedef olarak alip almadigi
ve dordiinciisli ise; merkez bankasi kredilerinin sinirlt olup olmadigidir. Cukierman,
Webb ve Neyapti ayrica, merkez bankasi baskani1 degisim hizini fiili bagimsizligin bir
kriteri olarak ele almislardir. Buna goére, merkez bankasi bagkaninin degisim hizi ne kadar
diisiikse, merkez bankast politik etkilerden o kadar fazla korunmaktadir. Anket
cevaplarinin kodlanigindan elde edilen {icilincii Olciit ise bes farkli gruptan olusan
sorulardan olusmaktadir. Bunlar;, MBB’nin yasal goériiniimii, yasal kosullardan farkli
olarak fiili durum, para politikas1 araglarinin ve organlarinin kontrolii, ara hedefler ve

gostergeler ile para politikasinin nihai amaci ve bunlarin nispi éneminden meydana
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gelmektedir. Bu 0l¢iit, kullanilan kriterlerin agirlikli ortalamasina gore kendi icerisinde

de ayrilmustir.'6?

Tablo 8. Cukierman, Webb ve Neyapti’nin Yasal Bagimsizhik Endeksi

162 Alex Cukierman, Steven B. Webb ve Bilin Neyapti, ss. 353-398
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Degisken Degisken Tanimi Agirhik | Sayisal
Numarasi Kodlama
1 Merkez Bankas1 Baskani 0.20
a. Gorev siiresi
8 yildan daha fazla 1.00
6-8 yil aras1 0.75
5yil 0.50
4 yil 0.25
4 yildan daha az 0.00
b. Atanma
Merkez bankas1 kurulu tarafindan 1.00
Merkez bankasi kurulu, yiiriitme veya yasama organinin
bir konseyi tarafindan 0.75
Yasama organi tarafindan 0.50
Yiiriitme organi (toplu olarak) tarafindan 0.25
Yiiriitme organinin bir veya iki iiyesi tarafindan 0.00
c. Gorevden Alinma
Gorevden alinma hiikmii yok 1.00
Yalnizca politika harici nedenlerden dolay1 gorevden
aliabilir 0.83
Merkez bankasi kurulu kararmna bagli olarak gorevden
alinabilir 0.67
Yasama kararina bagli olarak gorevden alinabilir 0.50
Yasama organi karariyla kosulsuz gérevden alinabilir 0.33
Hiikiimet takdirine bagli olarak gérevden alinabilir 0.17
Hiikiimet tarafindan kosulsuz gérevden alinabilir 0.00
d. Merkez Bankasi Bagkani’nin hiikiimette gorev alabilmesi
Hiikiimette gorev alamaz 1.00
Sadece yonetim kurulunun izni ile gérev alabilir 0.50
Hiikiimette gorev alan merkez bankasi bagkanma karsi
kural yoksa 0.00
2 Politika Olusturma 0.15
a. Para politikasini olugturan otorite
Yalnizca merkez bankasi 1.00
Merkez bankasinin da katilip siirece etkisinin az olmasi 0.67
Merkez bankasimin hiikiimete sadece tavsiyede bulunmasi 0.33
Merkez bankasinin fikir dahi verememesi 0.00
devam...




b. Uyumsuzluk durumunda son kararin veren otorite
Merkez  bankasinin  hedefleri  kanunda  agikca
tanimlandiysa 1.00
Merkez bankasi hedeflerinin acik¢a tanimlanmadigi ya da
uyumsuzluk durumunda hiikiimet 0.80
Merkez bankasi kurulu, yiiriitme veya yasama organt 0.60
Politikayla ilgili konularda yasama orgam 0.40
Politikayla ilgili konularda yiirlitme organi 0.20
Yiiriitme organinin kosulsuz dnceligi vardir 0.00
Amaglar 0.15
Fiyat istikrart kanunda temel veya tek amagtir ve diger
hedeflerle ¢atismasi durumunda merkez bankasi son s6ze
sahiptir 1.00
Fiyat istikrar1 tek hedeftir 0.80
Fiyat istikrari, istikrarli bir bankacilik sistemi gibi diger
hedeflerle uyumlu bir amagtir 0.60
Fiyat istikrar1, tam istihdam gibi hedeflerle ¢elisen bir amagtir 0.40
Merkez bankasi kanununda hedef belirtilmemistir 0.20
Belirtilen hedefler fiyat istikrarini igermemektedir 0.00
Devlete Bor¢ Vermeyle Ilgili Simrlamalar
a. Borg verme (teminatsiz kredi vermede sinirlama) 0.15
Higbir bor¢ vermeye izin verilmiyor 1.00
Borg verme kat1 sinirlamalara tabiidir 0.67
Borg vermeye izin verilir ve limitler gevsektir 0.33
Bor¢ verme konusunda yasal sinirlama yoktur 0.00
b. Menkul kiymete dayanan bor¢ verme 0.10
Izin yoktur 1.00
Izin var ancak kat1 sinirlamalara tabiidir 0.67
Izin var ve limitler gevsektir 0.33
Bor¢ verme konusunda yasal sinirlama yoktur 0.00
c. Borg verme kosullar1 (vade, faiz, miktar) 0.10
Merkez bankasi tarafindan kontrol edilmektedir 1.00
Merkez bankasi kanunu tarafindan belirlenmektedir 0.67
Merkez bankasi ile yiiriitme organi arasinda anlagmalidir 0.33
Yiiriitme organi tarafindan belirlenmektedir 0.00
d. Merkez bankasindan borg alanlar 0.05
Yalnizca merkezi hiikiimet 1.00
Hiikiimetin tiim seviyeleri (hem merkezi hem devlet) 0.67
Yukarida belirtilenler ve kamu isletmeleri 0.33
Kamu ve dzel sektor 0.00
e. Merkez bankasi kredilerindeki limitler 0.025
Dé6viz miktarlar 1.00
Merkez bankasi sermayesinin veya yiikiimliiliiklerinin
paylagimi 0.67
Hiikiimet gelirlerinin paylasimi 0.33
Hiikiimet harcamalarinin paylasim 0.00
devam...
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f.  Kredilerin vadesi
Alt1 ay icerisinde
Bir yil igerisinde
Bir yildan daha uzun
Yasada vade belirtilmemis
0. Kredilere uygulanan faiz oram
Minimum oranlarin {izerinde
Piyasa oranlarinda
Maksimum oranlarin altinda
Faiz oran1 belirtilmemis
Devlet bor¢glanmasina faiz uygulanmamakta
h. Merkez bankasinin birincil piyasada devlet tahvili alim-
satimi
Yapabilir
Yapamaz

0.025

0.025

0.025

1.00
0.67
0.33
0.00

1.00
0.75
0.50
0.25
0.00

1.00
0.00

Tablo 9. Cukierman, Webb ve Neyapti’min Ankete Dayali Bagimsizhk

Endeksi
Degisken Degisken Tanim Agirhk Sayisal
Numarasi Kodlama
1 Merkez Bankas1 Baskaninin Gorev Siiresinin Siyasi Otoriteyle
Ortiismesi 0.10
Cok az ortiismektedir 1.00
Biraz ortiigmektedir 0.50
Cok ortiismektedir 0.00
2 Kredilendirme Konusunda Uygulamadaki Simirlamalar 0.20
Sikidir 1.00
Orta diizeyde sikidir 0.66
Orta diizeyde gevsektir 0.33
Gevsektir veya sinirlama yoktur 0.00
3 Uyumsuzlugun Céziimii 0.10
Bazi durumlarda agik¢a merkez bankasi lehinedir 1.00
Her durumda hiikiimet lehinedir 0.00
Diger tiim durumlar 0.50
4 Finansal Bagimsizhk 0.10
a. Merkez bankasi biit¢esinin belirlenmesi
Cogunlukla merkez bankasi 0.10
Merkez bankasi, yiiriitme ya da yasama organi her birlikte 0.50
Cogunlukla yiiriitme ya da yasama organi birlikte 0.00
b. Merkez bankasi kar paylasimimin ve yiiksek yetkililerinin
maaginin belirlenmesi
Cogunlukla merkez bankasi veya kanunlar tarafindan 1.00
Merkez bankasi ve yiiriitme veya yasama organinin
karigimi tarafindan 0.50
Cogunlukla yiiriitme veya yasama organi tarafindan 0.00
devam...
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5 Orta Diizey Politika Hedefleri 0.15
a. Stok para miktar1 hedefi
Hedefler vardir ve baglilik diizeyi saglamdir 1.00
Hedefler vardir ve baghlik diizeyi karigiktir 0.66
Hedefler vardir ve baghlik diizeyi zayiftir 0.33
Stok hedefleri yoktur 0.00
b. Resmi ya da Gayriresmi Faiz Orani1 Hedefleri
Yoktur 1.00
Vardir 0.00
6 Fiyat Istikrarina Verilen Fiili Oncelik 0.15
Birinci onceliktir 1.00
Sabit doviz kuruna dayanan birinci 6nceliktir 0.66
Fiyat veya doviz kuru istikrar1 merkez bankasi hedefleri arasindadir, ancak
birinci dnceligi degildir 0.33
Fiyat veya doviz kuru hedefi yoktur 0.00
7 Bir Kalkinma Bankasi Gibi Siibvansiyon Oranlarinda Kredi Vermek
Kredi vermez 0.20
Bir dereceye kadar kredi verir 1.00
Kredi verir 0.66
Merkez bankasi, siibvanse edilmis kredilerin verilmesinde yogun olarak 0.33
rol oynamaktadir
0.00

Ejjffinger ve Schaling (1993) 12 gelismis iilke ilizerinde yaptig1 calismada
politika bagimsizlig1 icin yeni bir endeks olusturmustur. Ug kriterden olusan bu dlgiit;
para politikast i¢in nihai sorumlulugun kimde oldugu, merkez bankalarimin yonetim
kurulunda hiikiimet yetkilisinin bulunup bulunmadig1 ve yonetim kurulu atamalarinin salt
cogunlugunun hiikiimetten bagimsiz olarak atanip atanmadig: sorularin1 kapsamaktadir.
1-5 arast degerler alabilen bu Olgiitte 5 en bagimsiz merkez bankalarini, 1 ise en az

bagimsiz merkez bankalarinm gostermektedir.'®3

163 gylvester Eijffinger ve Eric Schaling, “Central Bank Independence in Twelve Industrial Countries”,
Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review, Vol. 46, No. 184, 1993, ss. 1-41.
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Tablo 10. Eijffinger ve Schaling’in Politika Bagimsizhig1 Endeksi

Merkez Merkez Bankasi Merkez Olasi Merkez | Politika
Bankasi Kurulu’nda Bankasi Merkez | Bankas1 | Tipi
Nihai Hiikiimet Kurulu Bankasi Tipi
Otoritedir Yetkilileri Atamalarindan Tipi Mevcut
Bulunmamaktadir Bazilan Degil
Hiikiimetten
Bagimsizdir
- - * €)] Hayir -
- * * (b) Hayir -
* - * (©) Hayir -
* - - (d) Hayir -
- - - (e Evet 1
- * - 0] Evet 2
* * - (9) Evet 3
* * * (h) Evet 4

Alesina ve Summers (1993) 1955-1988 donemini analiz ettigi ¢alismaya 16
ilkeyi dahil etmis ve MBB ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Alesina ve Summers’in 0l¢iitii, Alesina‘nin gelistirdigi Bade ve Parkin
endeksi ile Grilli, Masciandaro ve Tabellini endeksinin birlesiminden olusmaktadir. Elde
edilen sonuglarin GMT endeksi ile tutarli oldugu goriilmiis ve MBB ile sadece enflasyon

arasinda bir iliski oldugu tespit edilmistir.?%*

Debelle ve Fischer (1994) MBB’n1 “amag bagimsizlig1” ve “ara¢ bagimsizlig1”
acisindan ele almistir. Fiyat istikrar1 hedefinin merkez bankasi kanununda acikga yer alan
merkez bankalarmin daha bagimsiz oldugunu ileri slirmiistiir. Ara¢ bagimsizlig: ise,
merkez bankalarinin hedeflerine ulasabilmeleri ig¢in gerekli olan araglara sahip olup
olmadigin1 gostermektedir. Debelle ve Fisher’in bagimsizlik olgiitii kisaca amag

bagimsizhigi ile ara¢ bagimsizliginin ortalamasindan olusmaktadir.®

164 Alberto Alesina ve Lawrence H. Summers, Central Bank Independence and Macroeconomic
Performance: Some Comparative Evidence, ss. 151-162.

185 Guy Debelle ve Stanley Fischer, “How Independent Should a Central Bank Be?”, Goals, Guidelines
and Constraints Facing Monetary Policymakers icinde, Conference Series No. 38, Federal Reserve
Bank of Boston, 1994, ss. 195-221.
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Cukierman ve Webb (1995) 67 iilke iizerinde yaptig1 caligmada 1950-1989
donemini ele almis ve MBB ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
aragtirmiglardir. Yazarlara gore yasal bagimsizlik enflasyonu diisiirmede yalnizca
gelismis ekonomilerde etkili olmaktadir. Dolayisiyla, gelismekte olan ekonomiler
lizerindeki etkilerinin incelenmesi igin yeni endeksler olusturmuslardir. Ilk olarak,
merkez bankasi1 bagkaninin siyasi se¢imden sonraki degisim hizi / siyasi se¢im sayist
olarak formiile ettikleri siyasi kirilganlik endeksini (VUL) kullanmislardir. Bu endekste,
siyasi kirllganligin gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore ti¢ kat daha fazla
oldugunu bulmuslardir. Bir diger endeks ise, politik olmayan degisim hizidir (NOR). Bu
endeks, merkez bankasi bagkaninin yilda politik olmayan nedenlerle ka¢ defa degistigini

gostermektedir. 16

4.1.1. Merkez Bankas1 Bagimsizh@ ile Biitce Acig1 Arasindaki Iliskiye
Yonelik Ampirik Calismalar

Merkez bankasi bagimsizligi ile biitge agiklart arasindaki iliski literatiirde farkl
6l¢iim yontemlerine ve farkli iilke gruplarina gore test edilmistir. Bade ve Parkin (1988),
Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991), Pollard (1993), Jonsson (1995), Sikken ve de
Haan (1998), Lucotte (2009), Burdekin ve Laney (2016) ve Bodea ve Higashijima (2017)
caligmalar1 yer almaktadir. Calismalarin bir kism1 MBB ile biit¢e agiklar1 arasinda bir
iliski oldugunu ortaya koyarken, bir kismi ise bu iki degisken arasinda bir iligki

olmadigint savunmuslardir.
>  lliski Oldugunu Kabul Eden Calismalar

Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991) 1950-1989 doénemini kapsayan
calismasinda 18 OECD iilkesini ele almiglardir. Kendi gelistirdikleri endeks (GMT) ile
MBB ile biitce agiklar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Biiyiik Ol¢lide senyoraja
yonelen iilkelerin daha biiylik biitce agiklarina sahip oldugunu bulmuslardir. Ancak,
biiyiik biitce agiklarina sahip iilkeler i¢in senyoraj dnemsiz bir gelir kaynagi oldugundan,

biitce agiklari ile senyoraj arasinda bir iliski olmadigini tespit etmislerdir. MBB ile biitge

166 Alex Cukierman ve Steven B. Webb, “Political Influence on the Central Bank: International
Evidence”, The World Bank Economic Review, Vol. 9, No. 3, 1995, ss. 397-423.
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aciklar1 arasinda genelde negatif bir iliski oldugunu ancak, MBB diizeyinin biitce

aciklarini tetiklemedigini ortaya koymuslardir.*®’

Jonsson (1995) 1961-1989 donemi igin 18 OECD iilkesini ele aldig
calismasinda MBB ile biitce agiklar1 arasindaki iliskiyi Cukierman’in LVAU endeksiyle
analiz etmistir. Calisma neticesinde MBB ile biitce aciklar1 arasinda negatif bir iligki

oldugunu bulmustur.'%®

Lucotte (2009) 1995-2004 donemini gelismekte olan iilkeler ¢ergevesinde ele
aldig1 ¢alismasinda MBB ile biit¢e agiklari arasindaki iliskiyi LVAU ve TOR endekslerini
kullanarak incelemistir. Gelismekte olan iilkelerde MBB ile birincil biitce agiklar

arasinda negatif ve giiclii bir iliski bulundugunu tespit etmistir.°

Burdekin ve Laney (2016) MBB ile biit¢e aciklar1 arasindaki iligskiyi 1990-2012
donemi i¢in 14 Latin Amerika tilkesi tizerinde arastirmistir. Calismada, LVAW endeksi
ile Gutierrez (2004) tarafindan gelistirilen endeksi kullanmislardir. Daha bagimsiz
merkez bankalariin uyguladigi reformlarin, kronik enflasyon yasayan bolgelerde dahi
mali disiplini 6nemli derecede arttirabilecegini bulmuslardir. Bununla birlikte, MBB ile

biitge agiklar1 arasinda 6nemli bir negatif iliski oldugu neticesine ulasmislardir.*’

Bodea ve Higashijima (2017) 1970-2007 donemini kapsayan 78 iilke tizerinde
yaptiklar1 ¢alismada MBB ile biit¢e agiklarini incelemislerdir. LVAW endeksini
kullandiklar1 ¢alismada MBB’nin demokratik, hukukun tistiinliigiinii kabul eden, yiiriitme
organinin denetlendigi ve basin Ozgiirligliniin oldugu iilkelerde biitce aciklarini
azalttigin1 bulmuslardir. Ancak, otokratik iilkelerde MBB’nin biit¢e agiklar iizerinde bir

etkisi olmadig1 sonucuna varmislardir.*’*

167 Vittorio Grilli, Donato Masciandaro ve Guido Tabellini, ss. 341-392

188 Gunnar Jonsson, “Institutions and Macroeconomic Outcomes- The Empirical Evidence”, Swedish
Economic Policy Review, Vol. 2, Isveg, 1995, ss. 181-212

189 Yannick Lucotte, “The Influence of Central Bank Independence on Budget Deficits in Developing
Countries: New Evidence from Panel Data Analysis”, Université d’Orléans, CNRS, 2009

170 Richard C. K. Burdekin ve Leroy O. Laney, ss. 277-289

171 Cristina Bodea ve Masaaki Higashijima, “Central Bank Independence and Fiscal Policy: Can the
Central Bank Restrain Deficit Spending?”, British Journal of Political Science, Vol. 47, No. 1, 2017, ss.
47-70
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> lliski Oldugunu Kabul Etmeyen Cahsmalar

Bade ve Parkin (1988) 1955-1983 donemi igin 12 gelismis iilke {izerinde
yaptiklar1 calismada MBB ile biit¢e aciklar1 arasindaki iliskiyi kendi gelistirdikleri endeks
(BP) ile incelemislerdir. MBB daha yiiksek olan iilkelerin enflasyon oranlarinin
ortalamanin oldukga altinda oldugunu ve bu iilkelerin biitge agiklarinin istikrarli ve
belirsizlik seviyelerinin diisiik oldugunu bulmuslardir. Ancak, MBB ile biitge agiginin

milli gelire oran1 arasinda daima anlamli bir iliskinin olmadig sonucuna varmislardir.*’?

Pollard (1993) 1973-1989 donemini kapsayan ¢alismasinda 16 gelismis tilkeyi
ele almistir. MBB ile biitge agiklar1 arasindaki iliskiyi AS endeksiyle analiz etmistir.
MBB ile biit¢ce acgiklarinin diizeyi arasinda herhangi bir iligkinin olmadig1 ancak, MBB

arttikca biitge aciklarinin istikrarsizliginin azaldigimi ortaya koymuslardir.’®

Sikken ve de Haan (1998) 1950-1994 yillarini igeren 30 gelismekte olan iilke
tizerinde yaptig1 calismada MBB ile biitge agiklar1 arasindaki iligkiyi ti¢ farkli endeksle
(LVAW, TOR, VUL) analiz etmistir. Merkez bankasi baskan1 degisim hizi (TOR) ve
siyasi kirilganligin (VUL) hiikiimete verilen kredilerle anlamli bir iliskisinin oldugunu
tespit etmislerdir. Ancak, MBB ile biitce aciklar1 arasinda bir iligki olmadigini

bulmuslardir.}™

4.1.2. Merkez Bankasi Bagimsizhg ile Cari Ak Arasindaki iliskiye
Yonelik Ampirik Calismalar

Literatiirde merkez bankasi bagimsizligi ile cari agiklar arasindaki iliskiyi
arastiran calismalar oldukca sinirlidir. Eijffinger, van Rooji ve Schaling (1996), Dumiter
ve Sorina (2001), Dumiter (2011) ve Akinci ve digerlerinin (2015) galismalar1 bu iligkiyi
ortaya koymaya caligmaktadir.

172 Robin Bade ve Michael Parkin, ss. 1-28

173 patricia S. Pollard, “Central Bank Independence and Economic Performance”, Review, Haziran 1993,
ss. 21-36

174 Bernd Sikken ve Jacob de Haan, “Budget Deficits, Monetization, and Central-Bank Independence in
Developing Countries”, Oxford Economic Papers, Vol. 50, No. 3, 1998, ss. 493-511
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Eijffinger, van Rooji ve Schaling (1996) 1977-1990 donemini kapsayan
calismasinda 10 gelismis llkeyi ele almistir. MBB ile cari agik arasindaki iliskiyi dort
farkli endeks (ES, BP, AL ve GMT) kullanarak analiz etmislerdir. MBB ile ilgili ampirik
sonuglarin ES endeksiyle oldukg¢a tutarli sonuglar verdigini ortaya koymuslardir. MBB
ile ortalama enflasyon orani arasinda gii¢lii bir negatif iliski oldugunu ve ortalama para
piyasasi faiz orani ile cari islemler fazlasi arasinda giiclii bir pozitif iliski oldugunu
bulmuglardir. Bununla beraber, daha yiliksek MBB ile cari islemler fazlasinin birlikte

goriildiigii sonucuna ulagmislardir.t”

Dumiter ve Sorina (2011) 1990-2009 dénemini 20 gelismekte olan iilke tizerinde
ele almistir. MBB ile cari acik arasindaki iliskiyi kendi gelistirdikleri endeks ile analiz
etmisler ve bazi {ilkelerde MBB ile cari acik arasinda pozitif bir iliski oldugunu, bazi

iilkelerde ise MBB ile cari agik arasinda negatif bir iliski oldugunu saptamislardir.'’®

Dumiter (2011) 1980-2009 donemini 20 gelismis ve 20 gelismekte olan iilke
bazinda incelemistir. MBB ile cari agik arasindaki iligskiyi yasal ve fiili bagimsizlik
oOl¢iitlerini esas alan kendi gelistirdigi endeks ile analiz etmistir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisini benimseyen gelismis iilkelerde MBB ile cari acik arasinda negatif bir iligki
oldugunu ortaya koymuslardir. Gelismekte olan tilkelerde ise, MBB ile cari agik arasinda

giiclii bir negatif iliski oldugunu saptamustir.}”’

Akinci ve digerleri (2015) 1995-2011 yillart icin AB iiyesi llkeler {izerinde
yaptiklari ¢alismada IEF (Index of Economic Freedom) endeksini kullanmiglardir. MBB,
finansal 6zgiirliik ve cari agik arasindaki iliskiyi incelemis ve MBB’nin cari islemler

dengesizliklerini diisiirdiigii sonucuna ulasmislardir.!’®

175 gylvester Eijffinger, M. van Rooji ve E. Schaling, “Central Bank Independence: A Paneldata
Approach”, Public Choice, Vol. 89, No. 1-2, 1996, ss. 163-182.

176 Florin Cornel Dumiter ve Coroiu Sorina, “Central Bank Independence and Macroeconomic
Performances- An Empirical Approach”, University of Oradea, The Journal of the Faculty of
Economics, Vol. 1, No. 1, 2011, ss. 487-493

17 Florin Cornel Dumiter, “Estimating the Impact of Central Bank Independence upon Macroeconomic
Performance Using a Panel Data Model”, Romanian Journal of Economic Forecasting, No. 4, 2011, ss.
106-128

178 Merter Akinct, Goniil Y. Akinc1 ve Omer Yilmaz, “The Relationship Between Central Bank
Independence, Financial Freedom, and Economic Growth: A Panel ARDL Bounds Testing Approach”,
Central Bank Review, Vol. 15, 2015, ss. 1-14
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4.1.3. Merkez Bankasi Bagimsizh@ ile Yatirnmlar Arasindaki iliskiye
Yonelik Ampirik Calismalar

Literatiirde MBB ile tasarruf-yatirnm acig1 arasindaki iliskiyi dogrudan olgen
calisma bulunmamaktadir. Ancak, MBB ile yatirimlar arasindaki iligskiyi Olcen
caligsmalara rastlamak miimkiindiir. Cukierman ve digerleri (1993), Loungani ve Sheets
(1997), Polillo ve Guillen (2005), Lavezzolo (2006), Bodea ve Hicks (2015) ve Baird
(2017) MBB ile yatirimlar arasindaki iliskiyi 6l¢en ¢aligmalar arasinda yer almaktadir.

Cukierman ve digerleri (1993) MBB ile 6zel yatirimlar arasindaki iligkiyi iki
baslikta ele almis ve LVAW ve TOR endekslerini kullanmislardir. 1970-1985 donemi
icin 50 iilke tizerinde yaptiklari analizde, MBB dahil olmak {iizere degiskenlerin
hicbirinde anlamli bir etkiye rastlanmamaistir. 1970-1990 dénemi i¢in 30 gelismekte olan
tilke lizerinde yaptiklar1 calismada ise; yasal bagimsizligin (LVAW) her zaman 6nemsiz
oldugu, ancak merkez bankasi baskaninin degisim hizinin (TOR) birka¢ durumda &zel
yatirimlar tizerinde 6nemli bir negatif etkisinin oldugunu bulmuslardir. Buna ek olarak,
ayristirilmis regresyon analizinde, yetmisli yillarda TOR ile 6zel yatirimlar arasinda
onemli bir negatif iliski bulundugu, seksenlerde ise bir iligkiye rastlanmadigini ortaya

koymuslardir.}”®

Loungani ve Sheets (1997) 1991-1994 yillari igin 25 gecis ekonomisi ilizerinde
yaptig1 calismada, MBB ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. MBB’yi
DF ve SIB (Similarity Index Bundesbank) endeksleriyle dlgmiisler ve MBB azaldikg¢a
enflasyon orani ylikseleceginden ekonomik biiylimenin azalacagini ve buna bagli olarak

yurtici yatirrmlarin da azalacagimi bulmuslardir. '8

Polillo ve Guillen (2005) 1989-2000 yillarini kapsayan 71 iilke tizerinde yaptig1
calismada MBB ile yatirimlar arasindaki iliskiyi arastirmislardir. LVAW endeksini

179 Alex Cukierman, Pantelis Kalaitzidakis, Lawrence H. Summers ve Steven B. Webb, “Central Bank
Independence, Growth, Investment, and Real Rates”, Carnegie-Rochester Conference Series On
Public Policy, Vol. 39, 1993, ss. 95-140

180 prakash Loungani ve Nathan Sheets, ss. 381-399
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kullandiklar1 calismada, MBB arttikca yurti¢i yatirimlardaki artis oraninin arttigi

sonucuna ulasmislardir.*8*

Lavezzolo (2006) 1980-1998 donemini ele alan 19 gelismekte olan {iilke
tizerinde yaptig1 calismada MBB ile yatirimlar arasindaki iligkiyi incelemistir. Merkez
bankasinin fiili bagimsizligin1 yansitan TOR endeksini kullandig1 ¢alismada MBB ile

ozel yatirimlar arasinda pozitif ve giiclii bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir.'82

Bodea ve Hicks (2015) 1973-2012 dénemini kapsayan ¢alismasinda, LVAW ve
TOR endekslerini kullanarak 78 iilkeyi incelemislerdir. OECD iiyesi olmayan iilkelerde
merkez bankasi bagkaninin degisim hizinin yasal bagimsizliktan daha 6nemli oldugunu
bulmuslardir. MBB daha yliksek olan iilkelerin fiyat istikrarina daha bagli oldugunu ve

dolayisiyla bu iilkelerde yatirimlarin arttigin ortaya koymuslardir. 8

Baird (2017) 1990-2014 donemini kapsayan ¢alismasinda Chinn-1to endeksini
kullanarak dort gelismekte olan Asya {ilkesini incelemislerdir. Merkez bankasi
bagimsizliginin yiiksek oldugu iilkelerde yatirimlarin da yiiksek oldugunu ortaya

koymuslardir.84

4.1.4. Merkez Bankas1 Bagimsizhg ile Tasarruflar Arasindaki iliskiye
Yonelik Ampirik Calismalar

Nordhaus (1994) ve Ito ve Kawai ‘nin (2014) calismalar1t MBB ile tasarruflar

arasindaki iliskiyi 6l¢en caligmalar arasinda yer almaktadir.

Nordhaus (1994) 1955-1994 donemini kapsayan ¢alismasinda GMT endeksini
kullanarak geligsmis tlkeleri analiz etmistir. Merkez bankasi bagimsizligmin yiiksek

oldugu iilkelerde ulusal tasarruflarin azalacag1 sonucuna ulagmistir.

181 Simone Polillo ve Mauro F. Guillen, ss. 1764-1802

182 Sebastian Lavezzolo, “Central Bank Independence in Developing Countries: A Signaling
Mechanism?”, Estudio Working Paper, No. 229, 2006, ss. 1-38

183 Cristina Bodea ve Raymond Hicks, “Credit Rating Agencies and Central Banks: Does Better Central
Bank Governance Reduce the Cost of Capital?”, IPES Conference Paper, 2015, ss. 1-34

184 Cory Baird, “Can Central Banks Crowd Out Investment? The Importance of Reserve Data in the
Relationship between Foreign Exchange Reserves and Investment in Asia”, (International Program
Master’s Candidate, University of Tokyo Graduate School of Public Policy), 2017

185 William D. Nordhaus, “Policy Games: Coordination and Independence in Monetary and Fiscal
Policies”, Brookings Papers on Economic Activity, No. 2, 1994, ss. 139-216
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Ilto ve Kawai (2014) 1970-2010 donemini ele alan ¢alismasinda kendi
gelistirdikleri endeksi kullanarak 78 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi incelemislerdir.
Calisma sonucunda, yurtici tasarruflar ile parasal bagimsizlik arasinda bir iliski olmadigi

sonucuna ulagmislardir.

4.1.5. Merkez Bankas1 Bagimsizhg fle Diger Makroekonomik Degiskenler
Arasindaki iliskiye Yonelik Calismalar

Literatirde MBB ile c¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
arastiran birgok calisma mevcuttur. Ozellikle enflasyon, ekonomik biiyiime ve faiz
oranlar1 lizerine yapilan c¢alismalar daha 6n plana ¢ikmaktadir. Tablo 11. MBB ile
enflasyon arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalarin sonuglarini 6zetlemektedir. Tablo 12.
MBB ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi gosteren bulgular1 incelemektedir. Tablo
13. ise MBB ile faiz oranlari arasindaki iligkiyi gostermektedir. Tablolardaki 6lgiim
yontemleri arasinda; LVAU (Legal Variables Aggregate Unweighted), QVAU
(Questionnaire Variables Aggregate Unweighted), LVAW (Legal Variables Aggregate
Weighted), TOR (Turnover Rates), VUL (Political Vulnerability), GMT (Grilli,
Masciandaro, Tabellini), AL (Alesina), ES (Eijffinger ve Schaling), NOR (Non-Political
Turnover Rate), AS (Alesina ve Summers) ve BP (Bade ve Parkin) endeksleri yer

almaktadir.
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Tablo 11. MBB 1ile Enflasyon Arasindaki Iliskiye Yonelik Ampirik

Cahsmalar
Calhisma Ol¢iim Ulkeler Dénem Sonuclar
Yontemi
Keefer ve LVAW, TOR | 66 iilke 1960-1989 Yasal bagimsizlik hem geligmis
Stasavage (2003) hem de gelismekte olan

iilkelerde enflasyonu
azaltabilmektedir.

Brumm (2006) LVAW, TOR, | 68 gelismekte | 1948-1994 MBB ile enflasyon arasinda

VUL olan iilke giiclii bir negatif iliski vardir.
Arnone ve GMT, LVAU | 181 iilke 1980-2003 Geligsmekte olan iilkelerde
digerleri (2007) MBB'nin yiikselmesi, enflasyon

oranlarimi diistirmektedir.

Crowe ve Meade | LVAU, TOR |26 gelismis 70 |1987-1991 MBB ile enflasyon arasinda

(2008) gelismekte olan gliclii bir ters yonlil iligki vardir.
tilke

Acemoglu ve LVAU 52 iilke 1972-2005 Orta diizeyde kisitlamalarin

digerleri (2008) bulundugu iilkelerde MBB ile

enflasyon arasinda ters yonlii bir
iligki bulunurken, yiiksek ve
diistik kisitlamalarm bulundugu
iilkelerde MBB ile enflasyon
arasinda iligki bulunmamaktadir.

Andriani (2013) |LVAW, TOR | Endonezya 1970-2006 MBB ile enflasyon arasinda ters
yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Arnone ve GMT 10 OECD 1972-2010 Politik bagimsizlik ile enflasyon
Romelli (2013) tilkesi arasinda 6nemsiz bir negatif
iligki mevcuttur.
Dincer ve LVAU, 89 iilke 1998-2010 MBB, enflasyon seviyesini ve
Eichengreen LVAW ve degiskenligini 6nemli 6l¢iide
(2013) kendi diistirmektedir.
gelistirdikleri
endeks CBIU
ve CBIW

Kaynak: Philip Keefer ve David Stasavage, “The Limits of Delegation: Veto Players, Central Bank
Independence, and the Credibility of Monetary Policy”, The American Political Science Review, Vol. 97,
No. 3, 2003, ss. 407-423. Harold J. Brumm, “The Effect of Central Bank Independence on Inflation in
Developing Countries”, Economics Letters, Vol. 90, No. 2, 2006, ss. 189-193. Marco Arnone, Bernard
Laurens, Jean-Franois Segalotto ve Martin Sommer, “Central Bank Autonomy: Lessons from Global
Trends”, IMF Working Paper, No. 07/88, 2007, ss. 1-53. Cristopher Crowe ve Ellen E. Meade, “Central
Bank Independence and Transparency: Evolution and Effectiveness”, IMF Working Paper, No. 08/119,
2008, ss. 1-28. Daron Acemoglu, Simon Johnson, Pablo Querubin ve James A. Robinson, “When Does
Policy Reform Work? The Case of Central Bank Independence”, NBER Working Paper Series, No.
14033, 2008, ss. 1-40. Yessy Andriani, “The Effect of Central Bank Independence on Price Stability: The
Case of Indonesia”, Bulletin of Monetary, Economics and Banking, Vol. 15, No. 4, 2013, ss. 353-376.
Marco Arnone ve Davide Romelli, “Dynamic Central Bank Independence Indices and Inflation Rate: A
New Empirical Exploration”, Journal of Financial Stability, Vol. 9, No. 3, 2013, ss. 385-398. Nergiz
Dincer ve Barry Eichengreen, “Central Bank Transparency and Independence: Updates and New
Measures”, BOK Working Paper, No. 2013-21, 2013, ss. 1-52.

112



Tablo 12. MBB ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliskiye Yonelik Ampirik

Calismalar
Calisma Olciim Ulkeler Dénem Sonuclar
Yontemi

De Haan ve AL, ES, 14,18 ve 11 1961-1987 | MBB ile ekonomik biiyiime arasinda

Sturm (1992) GMT gelismis tlilke iliski yoktur.

Fujiki (1996) LVAW 16 OECD 1960-1989 | Gelismis iilkelerde MBB ile reel

iilkesi biiylime arasinda iligki
bulunmamaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde ise MBB ile ekonomik
biiylime arasinda pozitif iligki
bulunmaktadir.

Fuhrer (1997) LVAW, AL |70 iilke 1950-1989 | MBB ile biiylime oranlar1 arasinda

negatif bir iligki bulunmaktadir.

Akhand (1998) | LVAW, 65 iilke 1960-1989 | MBB &lgiitleri ile ekonomik biiyiime
TOR, VUL, arasinda gii¢lii bir iliski
NOR bulunmamaktadir. (Levine-Renelt

yontemi

De Haan ve Kendi 82 gelismekte | 1980-1989 | MBB ile ekonomik biiyiime arasinda

Kooi (2000) gelistirdikleri | olan {ilke ne dogrudan ne de dolayl olarak bir
endeks iliski bulunmamaktadir.

Obben (2006) De 29 gelismis 1990-2004 | Gelismis iilkelerde yasal bagimsizlik
Souza’nin iilke ve 56 ile biiylime arasinda negatif ve zayif
yasal gelismekte olan bir iligki bulunurken, gelismekte
bagimsizlik | iilke olan iilkelerde merkez bankasi
endeksi baskaninin degisim hiz1 ile biiyiime

arasinda azalan negatif bir iligki
bulunmustur.

Anastasiou LVAW 39 OECD 1991-2006 | MBB ile reel GSYH biiyiimesi

(2009) tilkesi degisikligi arasinda bir iliski

bulunmamaktadir.

Dumiter ve Kendi 20 gelismekte | 1990-2009 | MBB ile ekonomik biiylime arasinda

Sorina (2011) gelistirdikleri | olan {ilke pozitif bir iligki bulunmaktadir.
endeks

Kaynak: Jacob de Haan ve Jan E. Sturm, “The Case for Central Bank Independence”, BNL Quarterly
Review, Vol. 45, No. 182, 1992, ss. 305-327. Hiroshi Fujiki, “Central Bank Independence Indexes in
Economic Analysis: A Reappraisal”, Monetary and Economic Studies, Aralik 1996, ss. 79-101. Jeffrey
C. Fuhrer, ss. 19-36. Hafiz A. Akhand, ss. 303-317. Jacob de Haan ve Willem J. Kooi, “Does Central Bank
Independence Really Matter? New Evidence for Developing Countries Using a New Indicator”, Journal
of Banking&Finance, Vol. 24, No. 4, 2000, ss. 643-664. James Obben, “Does Central Bank Independence
Really Offer a ‘Free Lunch’ to Countries?”, Massey University Discussion Papers, No. 06.07, 2006, ss.
1-33. Athanasios Anastasiou, “Central Bank Independence and Economic Performance”, Cyprus
Economic Policy Review, Vol. 3, No. 1, 2009, ss. 123-156. Florin Cornel Dumiter ve Coroiu Sorina.
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Tablo 13. MBB ile Faiz Oranlar1 Arasindaki Iliskiye Yonelik Ampirik

Calismalar
Calisma Ol¢iim Ulkeler Dénem Sonuclar
Yontemi
Alesina ve AL 16 gelismis 1955-1988 MBB ile ortalama reel faiz
Summers (1993) tilke arasinda anlaml bir iligki
bulunmamakta ancak, MBB ile
gerceklesen reel faiz oranlarinin
degiskenligi arasinda gii¢lii bir
negatif iligki bulunmaktadir.
Cukierman ve NOR, VUL 67 gelismis 1950-1989 Daha bagimsiz merkez
Webb (1995) ve gelismekte bankalarina sahip olan iilkelerde
olan tilke mevduat faiz oranlar1 daha diigiik
olmaktadir.
Eijffinger, van ES, BP, AL, 10 gelismis 1977-1990 MBB arttik¢a ortalama para
Rooji ve GMT tilke piyasasi faiz orani artmaktadir.
Schaling (1996)
Dumiter ve Kendi 20 gelismis 2006-2008 Gelismis iilkelerde, enflasyon
digerleri (2012) | gelistirdikleri | ilke ve 20 hedeflemesi stratejisini
endeks gelismekte benimsemis merkez bankalarinda
olan iilke bagimsizligin artmasi para
piyasasinin yillik faiz oranini
diistiriirken, gelismekte olan
iilkelerde ise, MBB yiikseldikce
yullik faiz oranlarint
arttirmaktadir.
Neto ve Barbosa | QVAU, LVAU | 10 iilke 1999-2003 Geligmis iilkelerde MBB'nin faiz
(2015) oranlar1 iizerinde etkisi
bulunmamaktadir. Gelismekte
olan tilkelerde ise, MBB
gosterge faiz oranlarini
diigiirmektedir.
Griffin ve Cheng | LVAU, GMT, |21 Asya, 1960-2015 Bazi istisnalar disinda MBB ile
(2017) TOR Latin faiz oranlari arasinda ters yonlii
Amerika ve bir iligki bulunmaktadir.
geligmis bati
iilkesi

Kaynak: Alberto Alesina ve Lawrence H. Summers., Alex Cukierman ve Steven B. Webb., Sylvester
Eijffinger, M. van Rooji ve E. Schaling., Florin Cornel Dumiter, Liliana Donath ve loan Talpos, “The
Correlation between Central Bank Independence and Inflation Targeting in Developed and Developing
Countries”, Proceedings of the 7™ International Conference of Globalization and Higher Education
in Economics and Business Administration, 2012, ss. 872-879. Paulo Channaneco F. B. Neto ve
Alexandre E. Barbosa, “Central Bank Independence with Inflation Targeting in Developed and Developing
Countries”, Banco Central del Uruguay, Uruguay, 2015, ss. 1-19. Carroll H. Griffin ve Yun Cheng,
“Central Bank Independence: A Walk Through both Good Times and Bad”, Proceedings of the ASBBS
24™ Annual Conference, 2017, ss. 266-272.
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4.2. VERI SETi VE MODEL

Merkez bankasi bagimsizliginin biit¢e ag1g1, cari agik ve tasarruf-yatirim agigi
tizerindeki etkisi 66 gelismekte olan tlilkede 1980-2014 donemi i¢in analiz edilmistir.
Analize dahil edilen iilkelerin listesi Ek 28’de goriilebilmektedir. Tahmin edilen

denklemler sirastyla;

BAit = o + B MBBi + B2 LKGEL,;: + 3 BUY'it + B4 LIKjt + s ACIKit +
Bes KENT;: + y1 BKi + &it (1)

CAit=Po+ p1 MBBi + B2 LKGEL;: + B3 BUYit + B4 YATit + Bs ACIKit + B FAIZit
+ B7ENFit+ Bs DOVt + y1 BK+ &it @)

TYAit= Bo + Bl MBB; + Bz LKGEL; + B3 BUY: i + B4 FAIZi: + Bs ENFi: + Be BA
+7y1 BK+ &it 3)

Denklemde 1 iilkeleri, t zamani ve it ise hata terimini gostermektedir.

Degiskenler ise;

BA.it, genel hiikiimet biitce agiginin GSYH’ya oranini (%),

CAi, cari agigin GSYH’ya oranini (%),

TY Ai, toplam yatirimlar-ulusal tasarruflarin GSYH’ya oranini (%),

MBB;, yasal ve merkez bankasi baskan1 degisim hiz1 olarak (YB ve MBDH) 6lgiilen

merkez bankas1 bagimsizligi seviyesini,

LKGELi, kisi basina diisen GSYH nin logaritmasini,

BUYit, yillik GSYH biiyiime oranini (%),

LIKj, finansal sistemin likit ylikiimliiliiklerinin GSYH’ya oranini (%),
ACIKj, ticari agikligini (%),

KENTit, kentlesme oranin1 (%),
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YATit, toplam yatirnmlarin GSYH’ya oranini (%),
FAIZit, % reel faiz oranini,
ENFit, 2010 y1l1 bazl tiiketici fiyat endeksini,
DOVit, Amerikan dolar1 bagina ulusal para olarak resmi doviz kurunu ifade etmektedir.
BKi, bolgesel kuklalara karsilik gelmektedir.
Degiskenlerin elde edildigi kaynaklar asagidaki Tablo 14.’de gdsterilmistir.

Tablo 14. Degiskenlerin Elde Edildigi Kaynaklar

Degiskenler Kaynak

BA IMF FPP, IMF WEO

CA IMF WEO

TYA IMF WEO

MBB YB - Garriga (2016)
MBDH -> Dreher vd. (2010)

LKGEL IMF WEO

BUY IMF WEO

LIK IMF GFDD

ACIK WB WDI

KENT WB WDI

YAT IMF WEO

FAIZ WB WDI

ENF WB WDI

DOV WB WDI

BK WB

Her iic modelde de temel agiklayic1 degisken, merkez bankasi bagimsizliginin
iki 6lg¢iitli olan yasal (YB) ve merkez bankas1 bagkan1 degisim hizi (MBDH) degiskenidir.
Her li¢ modelde de DAP (Dogu Asya Pasifik), AVRAS (Avrupa ve Orta Asya) ve SAA
(Sahra-alt1 Afrika) olmak iizere bolgesel kukla degiskenleri kullanilmigtir. Bolgesel kukla
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degiskenleri sosyopolitik ve kurumsal etkenlerin kontroliine izin vermese de cografi
konumla ilgili yapisal 6zelliklerin kontroliine imkan tanimaktadir. Birinci modelde, fiili
bagimsizligin biit¢e acgig1 lizerinde negatif bir etkisinin olmasi beklenmektedir. Cari
ac1gin bagimli degisken oldugu ikinci modelde, merkez bankasi bagimsizliginin cari agik
tizerinde negatif bir etkisinin olmast beklenmektedir. Tasarruf-yatirim agiginin bagiml
degisken oldugu iigiincii modelde ise merkez bankasi bagimsizliginin tasarruf-yatirim

fazlasi iizerinde pozitif bir etkisinin olmas1 beklenmektedir.
1. Model: Biit¢e Agigi- Merkez Bankasi Bagimsizligi

Birinci modeldeki bagimli degisken genel hiikiimet biitge aciginin GSYH’ya
oranidir (BA). S6z konusu mali yil icerisinde maliye politikalarinin yonelimini
degerlendirdiginden mali disiplin i¢in uygun bir Olgiit olarak kabul edilmektedir.
Hiikiimet parasal otoriteyi biit¢e aciklarini finanse etmek icin ne kadar baski altina alirsa,

fiili bagimsizlik derecesi o kadar diisiik olmaktadir.

Ulkeler arasindaki iktisadi kalkinma diizeylerindeki farkliliklar1 dengelemek
icin kigi bagina diigsen reel GSYH’ nin (LKGEL) logaritmas1 alinmistir. Calismada sadece
gelismekte olan iilkeler ele alinmasina karsin, bazi arastirmalarda gelismekte olan
iilkelerde mali yonetimlerin gelisim diizeylerinde goreceli bir farklilasma oldugu ve bu
nedenle, bu tilkelerin mali kaynaklarinin esit kapasitede olmadigi ifade edilmistir.
Nispeten yiiksek mali gecis seviyesine sahip lilkeler daha etkin mali sistemler tasarlama
konusunda daha biiyiik bir potansiyele sahiptir. Kisi basina diisen yiiksek bir gelir, daha
yikksek bir kalkinma diizeyini yansitmakta ve dolayisiyla daha yiiksek bir vergi
potansiyeli anlamina gelmektedir.’®® Bu acidan, kisi basmna diisen reel GSYH’nin

isaretinin negatif olmasi beklenmektedir.

Reel GSYH biiyiime oranm1 (BUY), biitce dengesindeki ekonomik
dalgalanmalara duyarli oldugundan iktisadi faaliyette yer alan bir vekil degisken olarak
regresyona dahil edilmistir. Iktisadi faaliyet seviyesi nispeten durgun oldugunda sosyal

harcamalarin artmasi ve toplanan vergi geliri miktariin azalmasi biit¢e dengesinde bir

186 Raja J. Chelliah, “Trends in Taxation in Developing Countries”, IMF Staff Papers, Vol. 18, No. 2,
1971, s. 280

117



bozulmaya neden olmaktadir. Tersi bir durum ise biitce dengesinde olumlu bir etki

7

yaratmaktadir.’®®’  Dolayisiyla, BUY katsayismin isaretinin  negatif olmasi

beklenmektedir.

Finansal sistemin likit yiikiimliiliklerinin GSYH’ya orani (LIK), ayn1 zamanda
M3 para arzini ifade etmektedir. Finansal piyasalarin gelisim diizeyini gosteren “finansal
derinlik” i¢in bir gosterge oldugundan modele dahil edilmistir. Gelismis finansal
piyasalara sahip olan iilkeler mali agiklarini enflasyonist finansmana bagvurmak zorunda
kalmadan tahvil ihraci ile finanse edebilmektedir. Bu nedenle, LIK 1n isaretinin pozitif

olmasi beklenmektedir.

Ticari aciklik (ACIK), mal ve hizmet ihracat1 ve ithalati toplaminin GSYH’ya
orani olarak Olgiilmektedir. Bu degisken, ulusal ekonomilerin diinya ticaretine
entegrasyonunun yogunlugunu, uluslararasi konjonktiire bagimliligin1 ve uluslararasi
fiyat degisimlerine olan duyarliligim1 gostermektedir. Ticari agiklik, ekonomideki
uluslararas1 kisitlamalarin giictinii gostermekte ve Ozellikle maliye politikasiyla ilgili
politik ekonomi alaninda manevra alanini belirlemektedir. Ticari agiklig1 nispeten daha
yiiksek olan tilkeler teorik agidan digsal soklara kars1 daha kirilgan olarak goriilmektedir.
Ticari agikligin vekil degisken olarak kullanildig1 ¢alismalarda ¢eliskili sonuglar ortaya
cikabilmektedir.’® Dolayisiyla, ACIK degiskeninin katsayisinin beklenen isareti

belirsizdir.

Kentlesme niifus oran1 (KENT) degiskeni, vergi gelirleri agisindan 6nemli bir
belirleyici oldugundan modele dahil edilmistir. Vergi otoritelerinin resmi kurumlarin
daha yogun oldugu kentsel alanlarda veri toplamanin nispeten daha kolay ve daha az
maliyetli olmaktadir. Kirsal alanlarda ise, vergi kacak¢ilig1 ve vergiden kaginma derecesi
artmaktadir.’® Dolayisiyla, kentsel niifus oranimnin negatif bir isarete sahip olmasi

beklenmektedir.

187 Jaejoon Woo, “Economic, Political and Institutional Determinants of Public Deficits”, Journal of
Public Economics, No. 87, 2003, s. 391

188 Jean-Louis Combes ve Tahsin Saadi-Sedik, “How Does Trade Openness Influence Budget Deficits in
Developing Countries?”, IMF Working Paper, No. 06/3, 2006, s. 3

189 Sebastian Edwards ve Guido Tabellini, “Explaining Fiscal Policies and Inflation in Developing
Countries”, NBER Working Papers Series, N0.3493, 1990, s. 14
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2. Model: Cari A¢itk-Merkez Bankast Bagimsizligi

Ikinci modeldeki bagiml1 degisken cari agigin GSYH’ya oramdir (CA). Cari yil
icerisinde makroekonomik yonelimi degerlendirdiginden enflasyon hedeflemesi
stratejisine bagliligin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisine siki sikiya bagli bir merkez bankasiin yiliksek bagimsizlik seviyesine sahip

oldugu kabul edilmektedir.

Kisi basina diisen reel GSYH, cari acig1 belirleyen O6nemli bir faktordiir.
Gelismekte olan ekonomilerde tiiketim diizeylerinin cari gelirden fazla olmasi, diisiik
tasarruf oranlarina neden olmaktadir. Bu durum, gelecekteki gelire karsilik bor¢lanma
anlamma gelmekte ve dolayisiyla cari agiklari arttirmaktadir. Dolayistyla, gelismekte
olan iilkelerde kisi bagina diisen reel GSYH ile cari agik arasinda pozitif bir iliski olmasi

beklenmektedir.1°

Reel GSYH biiylime orani, yatirimlar ve tiiketim mallari talebi yoluyla cari agi1g1
etkilemektedir. Reel GSYH biiyiimesindeki artis artan tiikketim talebiyle beraber ithalatin
artmasina ve dolayisiyla cari agigin artmasina neden olacaktir. Diger taraftan, biiylime
oraninin artmasiyla beraber yatirimlar da artacaktir. Dolayisiyla, GSYH biiylime oraninin

pozitif bir isarete sahip olmas1 beklenmektedir.'%

Ulkeler, yatinmlardaki dalgalanmalar1 dénlemek igin yabanci varliklarmi bir
tampon olarak kullanmaktadir. Tiiketiciler de portfoylerini yabanci varliklara gore
dengelemektedir. Yatirimlarin artmasi, isletme maliyetlerini arttirmakta ve yurtigi
sermayenin beklenen getirisini diislirmektedir. Sermayenin beklenen getirisinin azalmasi
ise, lilkelerin yabanci varliklardan olusan portfGylerini yeniden dengelemeye tesvik

etmektedir. Bor¢glu durumda olan gelismekte olan iilkelerde bu yeniden dengeleme siireci

190 Sophocles N. Brissmis, George Hondroyiannis, Christos Papazoglou, Nicholas T. Tsaveas ve Melina
A. Vasardani, “Current Account Determinants and External Sustainability in Periods of Structural
Change”, European Central Bank Working Paper Series, No. 1243, 2010, s. 12

191 yusuf Bayraktutan ve Isil Demirtas, “Gelismekte Olan Ulkelerde Cari A¢igin Belirleyicileri: Panel
Veri Analizi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, No. 22, Kocaeli, 2011, s. 12
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cari ag1@1 azaltici rol oynamaktadir.’®? Dolayisiyla, toplam yatirrmin beklenen isareti

negatiftir.

Ticari agiklik orani, iilke ekonomisinin disa agiklik oranini ifade etmektedir.
Thracat, cari islemler agigin1 iyilestirici bir etkide bulunurken ithalat, kétiilestirici yonde
etki etmektedir. Ihracat ve ithalat olarak iki yonlii bir etkinin varlig1 nedeniyle ticari

acikligin cari acik iizerindeki beklenen etkisi belirsizdir.!%

Reel faiz oran1 (FAIZ), lilkelerin yiizde olarak reel faiz oranini ifade etmektedir.
Uluslararas1 yatirimcilar sermayelerini, reel faiz orannin yiiksek oldugu iilkelere
yonelmektedir. Sermaye girisiyle beraber para arzi artmakta ve buna bagli olarak ulusal
para deger kaybetmektedir. Deger kaybeden ulusal para, ithalati azaltarak cari acgigi
azaltici etki yapmaktadir.'® Dolayisiyla, reel faiz oranin negatif bir isarete sahip olmasi

beklenmektedir.

Enflasyon oranm1 (ENF), 2010 yil1 bazl tiiketici fiyat endeksini baz alinarak
hesaplanmistir. Enflasyon oraninin artmasi, kamu borglanmasini arttiracagindan faiz
oranlarini da arttiracaktir. Faiz oranlarindaki artis ise, yukarida bahsedildigi iizere cari
aciklar1 azaltic1 etki yapmaktadir.!®® Dolayisiyla, enflasyon oranmin negatif bir isarete

sahip olmas1 beklenmektedir.

Doviz kuru (DOV), Amerikan dolar1 basina ulusal para olarak resmi doviz
kurunu ifade etmektedir. Doviz kuru, cari agigr iki farkli kanaldan etkileyebilmektedir.
Déviz kurunun yiikselmesi, ulusal paranin yabanci para ve mallar {izerindeki satin alma
giiclinii azaltacagindan ekonomide genel tasarruf egilimini arttirabilmektedir. Bu durum,
satin alma giicliniin azalmasina paralel olarak ithalat talebini azaltmaktadir. Yabanci mal
ve hizmetlere yapilan harcamalardaki azalis, reel tiiketimin ¢iktiya oraninin azalmasina

ve dolayisiyla tasarruf oranmin yilikselmesine neden olacak ve cari agig1 azaltacaktir.

192 Aart Kraay ve Jaume Ventura, “Current Accounts in the Long and Short Run”, NBER
Macroeconomics Annual, Vol. 17, 2002, s.71

198 Yusuf Bayraktutan ve Is1l Demirtas, s. 17

19 yusuf Bayraktutan ve Is1l Demirtas, s. 17

195 Necati Ciftci ve Merve Esmen, “Tiirkiye’de Cari A¢181 Belirleyen Faktorler ve Cari Agig1 Azaltmada
Alternatif Enerji Kaynaklarimin Rolii: VAR Modeli”, Bilecik Seyh Edebali Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Vol. 2, No. 1, 2017, s. 87
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Diger yandan, doviz kurundaki yiikselme tiiketimin azalmasina izin vermek yerine, cari
acik vermeyi ve yurtdisina yatirimi azaltmayi tercih etmektedir.’® Dolayisiyla, déviz

kurunun isaretinin negatif olmasi beklenmektedir.
3. Model: Tasarruf A¢igi-Merkez Bankasi Bagimsizlig

Ucgiincii modeldeki bagimli degisken tasarruf-yatirrm agiginin GSYH’ya
oranidir (TA). Cari yil igerisinde ekonomideki yurti¢i tasarruf ve yurtigi yatirim
yonelimini ortaya koydugundan tilkelerin i¢ ekonomik dengesinin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Merkez bankasinin bagimsizlik seviyesinin yiiksek olmasi, kamu
harcamalarinin devlet tahvili yerine vergilerle finanse edilmesini saglayacaktir. Merkez
bankasinin fiyat istikrar1 odakli bir para politikas1 durusu izlemesi, diisiik enflasyon
oranlarina ve yliksek yurti¢i tasarruf oranlarina yol agacaktir. Diger taraftan, politik
baskilara maruz kalmayan bagimsiz bir merkez bankasi faiz oranlarinmi yiikseltmek
araciligiyla yurti¢i yatirimlarin azalmasina neden olabilecektir. Dolayisiyla, merkez

bankasinin bagimsizlik seviyesi ylikseldikce tasarruf fazlasinin artacagi beklenmektedir.

Reel faiz oran1 (FAIZ), tasarruf-yatirim dengesini belirleyen en 6nemli etkendir.
Faiz oranlari, gelecek donemdeki tiiketimin belirleyicisidir. Faiz oranlarindaki bir artis,
gelecek donemdeki tiikketimin fiyatini azaltacagindan bireyler simdi tiiketmek yerine
gelecekteki tikketimi tercih edecekler ve yurtigi tasarruf oranlari yiikselecektir.**” Bununla
birlikte, artan faiz oranlar1 yatirimlarin maliyetini arttiracagindan yurti¢i yatirimlar
azalacaktir. Bir biitiin olarak faiz oranlarinin yiikselmesi, yurti¢i tasarruf oranlarini
yiikseltecek ve yurti¢i yatirimlar: diistirecektir. Dolayisiyla, reel faiz oraninin pozitif bir

iliski olmas1 beklenmektedir.

Kisi basina diisen reel GSYH’ nin tasarruflar {izerindeki etkisi gelismekte olan
iilkelerde gelismis iilkelere gore daha biiyiiktiir. Gelismekte olan iilkelerde kisi basina
diisen reel GSYH nin artmasi, harcanabilir gelirin yiikselmesiyle beraber 6zel tasarruf

oranlarin1 arttirmaktadir. Kisi basina diisen reel gelirin artmasi aynt zamanda yurtici

196 |_ucun Yang, “An Empirical Analysis of Current Account Determinants in Emerging Asian
Economies”, Cardiff Economics Working Papers, No. E2011/10, 2011, s. 17

197 Bela Balassa, “The Effects of Interest Rates on Savings in Developing Countries”, Policy, Planning
and Research, No. 56, 1989, s. 16
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yatirnmlart da arttirmaktadir. Bu agidan, kisi basina diisen gelirin beklenen isareti

belirsizdir.1°

Reel GSYH biiylime orani, tasarruf ve yatinnmlari farkli sekilde
etkileyebilmektedir. Biiylime oranlarinin artmasi, yatirim oranlarini attirmaktadir. Siirekli
gelir hipotezine gore, bliylime oraninin artmasi simdiki tasarruflart azaltacaktir. Ancak,
yasam boyu gelir hipotezine gore ise hangi gruplarin gelir artisindan daha fazla
yararlandigina bagl olarak biiyiime oraninin tasarruflar iizerindeki etkisi belirsizdir.'®®

Dolayisiyla, reel GSYH biiyiime oraninin beklenen isareti belirsizdir.

Biitge aciklariin tasarruf agiklart tizerindeki etkisini alan ¢alismalarda birgok
farkli goriis bulunmaktadir. Lau vd.’ne (2010) gore biitge agiklari, vergi indirimleri
dolayistyla kamusal tasarruflar azaltirken, 6zel tasarruflar {izerinde etki etmemektedir.
Bunun nedeni, bireyler gelecek donemde vergilerin arttirilacagini bildiklerinden vergi
indirimi donemlerinde tasarruflarini tiiketime ydnlendirmemesidir.?°® Diger taraftan, Kim
ve Roubini (2008) biitce agiklari faiz oranlarini arttiracagindan 6zel tasarruflarin artacagi
ve Ozel yatirmlarin dislanacagi sonucuna ulasmisladir. Dolayisiyla, biitge acigi

degiskeninin beklenen isareti belirsizdir.

Enflasyon orani, ithalata bagimli ekonomiler acisindan biiyiik 6nem arz
etmektedir. Genellikle ithalata bagimli olan gelismekte olan iilkelerde fiyatlar genel
seviyesinin yiikselmesi, gelirin tiiketime ayrilan kismini arttiracak ve tasarruflari
azaltacaktir.?®! Diger taraftan, enflasyon oranimin yiikselmesi, reel dengede bir vergi artigt
anlamina gelmektedir. Enflasyon orani arttiginda, tasarruflarin reel getirileri azalacak ve
bu da finansal piyasalarin gelisimini yavaslatacaktir. Finansal piyasalarda meydana gelen

yavaglama ise kredi tayinlamasina yol acacak ve bdylece yatirimlarin kullanilabilirligini

1% Norman Loayza, Klaus Schmidt-Hebbel ve Luis Serven, “Saving in Developing Countries”, The
World Bank Economic Review, Vol. 14, No. 3, 2000, s. 400

199 Norman Loayza, s. 400

200 Evan Lau, Shazali Abu Mansor ve Chin-Hong Puah, “Revival of the Twin Deficits in Asian Crisis-
Affected Countries”, Economic Issues, Vol. 15, Part 1, 2010, ss. 29-53

201 Richardson Kojo Edeme ve Innocent Ifelunini, “Savings, Inflation and Economic Growth Linkages: A
Re-examination with Nigeria Data”, Journal of Investment and Management, Vol. 4, No. 5, 2015, s.
182
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smirlayacaktir.?? Bu gercevede, enflasyon oranlarmin yiikselmesinin hem tasarruf hem
de yatirnmlar azalttifi ancak, tasarruf-yatirim dengesi baglaminda hangisinin daha az

azalacagi bu acig1 belirleyecektir. Enflasyon degiskeninin beklenen isareti belirsizdir.
4.3. YONTEM

1980-2014 donemini ele alan panel veri analizimiz 66 iilkeden olusmaktadir.
Panel veri analizi i¢in hem rassal etkiler tahmincisi hem de Hausman-Taylor (HT)
tahmincisi kullanilacaktir. ilk olarak, regresyon modeli varsayimlari incelenecek, daha
sonra panel veri, rassal etkiler modeli ve HT modeli kavramlar1 {izerinde durulacaktir.
Son olarak ise, regresyon modellerinin se¢imi ve sonuglarinin saglamligini test etmek i¢in

farkli modellerin nasil kullanilacagi agiklanacaktir.
4.3.1. Regresyon Modelinin Varsayimlari

Regresyon modelinin gegerliligi, modelin varsayimlarinin hangi derecede yerine
getirildigine baghdir. Varsayimlar saglanmigsa, modelin varsayimlarindan elde edilen
sonuglar da tutarli ve etkin olmaktadir. Diger bir ifadeyle, verilerde sistematik bir hata
olmadig1 yani modelin tahminlerinin sistematik olarak gergek degerlerin iizerinde veya
altinda olmadig1 anlamima gelmektedir.?® Allison goklu bir regresyon modeli igin 7
varsayim siralamaktadir. Bunlar; dogrusallik, sifir ortalama, sabit varyans
(homoskedastisite), otokorelasyon, ¢oklu dogrusal baglilik, normallik ve o6rneklem

biiyiikliigiidiir.2%*

1. Dogrusallik: Bagimli degiskenin bagimsiz degiskenlerin dogrusal bir fonksiyonu
oldugu varsayilmaktadir. Dogrusal bir fonksiyon saglansa bile bu sadece bir
yaklagimdir. Degiskenlerde asirt degerler yer aldiginda regresyon denklemi
bunlari dogru bir sekilde tahmin edememektedir. Modelimizde bulunan

parametreler dogrusal oldugundan bu varsayim saglanmaktadir.

202 Nasir Igbal ve Saima Nawaz, “Investment, Inflation and Economic Growth Nexus”, The Pakistan
Development Review, Vol. 48, No. 4, 2010, s. 864

203 paul D. Allison, Multiple Regression: A Primer, Sage Publications, 1999, s. 120

204 Miinevver Turanl ve Selahattin Giiris, Temel Istatistik, Der Yayinlar1, istanbul, Genisletilmis 5.
Basim, Istanbul, 2015
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2. Sifir Ortalama: Hata terimlerinin dagilimlarinin ortalamasi sifirdir. Bu varsayim,
bagimsiz degiskenlerin modelin tesadiifi hatalariyla iliskili olmadiginm1 ifade
etmektedir. Sifir ortalama varsayimi ihlallerin ¢ok yaygin olmasi ve tarafsiz
tahminlerle ilgili ciddi sorun yarattigindan en kritik varsayim olarak kabul
edilmektedir.?®  Sifir  ortalama  varsayimmin  ihlali  iic  kosuldan
kaynaklanabilmektedir. Bunlar; ihmal edilen bagimsiz degiskenlerin hata
teriminin bir parcasi olmasi, bagimli degiskenin bagimsiz bir degisken {izerinde
bir etkiye sahip olup bu etkinin hata teriminin bir parcasi olmasi ve bagimsiz
degiskenlerde Ol¢lim hatasi olmast durumunda bunun hata teriminin bir parcasi

olmasidir.2%

3. Sabit Varyans (Homoskedastisite): Hata terimlerinin her birinin dagiliminin
varyansi sabittir. Bu varsayim, bir degiskenin herhangi bir degeri icin ortalama
degerden pozitif veya negatif sapma olasiliginin tiim degerler i¢in ayn1 olacagi
anlamma gelmektedir. Bu varsaymmin ihlali katsayilarin tahminlerini
etkilememekte ancak standart hatalarda etkinsizlige ve yanliliga neden
olmaktadir. Degisen varyans (heteroskedastisite) durumunda degiskenlerin
dontstiiriilmesi, agirliklandirilmis en kiiciik kareler yontemi ve direngli standart

hatalar yontemi kullanilabilmektedir.?%

Degisen varyansin varligini sinamak i¢in literatiirde bir¢ok test bulunmaktadir.
Modelde degisen varyansin varligini tespit etmek i¢in Levene, Brown ve Forsythe
testi kullanilmis ve degisen varyans sorununun mevcut oldugu goriilmiistiir. Bu
sorunun ¢oziimii i¢in basit ve etkili bir yontem olan Driscoll-Kraay direncli

standart hatalar yontemi kullanilmistir.

4. Otokorelasyon Olmamasi: Hata terimleri arasindaki iliskiye otokorelasyon
denilmektedir. Bu varsayima gore hata terimleri birbirlerini etkilemeyecektir.
Bagimli degiskeni etkileyen ancak modele dahil edilmeyen degiskenler

otokorelasyon sorununa neden olabilmektedir. Otokorelasyonun en ¢ok goriilen

205 Jeffrey M. Wooldridge, Introductory Econometrics: A Modern Approach, 5. Edition, ABD: South-
Western Cengage Learning, 2012, s. 120

206 paul D. Allison, ss. 124-125

207 paul D. Allison, s. 127
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tiirli birinci tip otoregresif otokorelasyon AR(1)’dir. Calismada kullanilan panel
veri, goOzlemlerin yillara gore verilmesinden dolayr bu varsayima karsi

savunmasizdir.

Modelde otokorelasyonun varligint smmamak icin Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’'nun yerel en iyi degismez
testleri kullanilmistir. Test sonuglarina gore otokorelasyon sorununun mevcut
oldugu anlasilmis ve Driscoll-Kraay direngli standart hatalar yontemiyle

otokorelasyon sorunu da giderilmistir.

5. Coklu Dogrusal Baghlik Olmamasi: Bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal
iliski olmasina ¢oklu dogrusal baglilik denilmektedir. Coklu dogrusal baglilik,
regresyon denklemindeki bagimsiz degiskenlerden en az ikisinin lineer bir
fonksiyonla kusursuz iligkili oldugunu ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenler
arasinda c¢oklu dogrusal baglilik iliskisi olmasi durumunda testin giivenilirligi
azalmaktadir. Modelde ¢oklu dogrusal baglilik sinamasi i¢in korelasyon matrisi

olusturulmus ve ¢oklu dogrusal baglilik sorunun olmadig: goriilmuistiir.

6. Normallik: Hata terimlerinin dagilimi normal olmalidir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin normal dagilima sahip olmasi gerekmektedir. Etkinlik ve
tarafsizlig1 etkilemediginden en az Onemli olan varsayim olarak kabul
edilmektedir. Merkezi limit teoremine gore, hata terimleri normal dagilmasa da n
sonsuza giderken normal dagilima yaklasmaktadir.?®® Dolayisiyla, biiyiik bir

ornekleme sahip oldugumuzdan normallik varsayimini ihlal edilebilmektedir.

7. Orneklem  Biiyiikliigii: ~ Orneklem  biiyiikliigiiniin  arttirilmas1  analizin
giivenilirligini  arttirmaktadir. Verilerin genellikle yanli olmasi nedeniyle
degiskenler gergek bir etki olmadig1 zaman bile istatistiksel olarak anlamli olma
egilimi gosterebilmektedir. Dolayisiyla, 6nemli bir etkinin olabilmesi igin
istatistiksel olarak anlamli degerlerin yani sira katsayilarin biiyiikliigii de gézden

gecirilmelidir.2%°

208 Jeffrey M. Wooldridge, s. 120
209 paul D. Allison, s. 58-59
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4.3.2. Panel Veri Modelleri Tahmin Yontemleri

Ekonometrik analizlerde panel veri kullaniminin bazi kisitlamalarinin yani sira
avantajlar1 da bulunmaktadir. ilk olarak, panel veriler gdzlemlenemeyen heterojenlik
nedeniyle ihmal edilen degisen varyans problemini azaltabilmektedir. ikici olarak, yatay
kesit verileri kullanarak bulunmasi zor olan dinamikleri tespit etmeyi miimkiin
kilmaktadir. Ugiincii olarak ise, panel veriler cok sayida gozlem yapilmasina olanak

tanimaktadir,?1°

Panel veri modellerinde gbzlenemeyen birim etkiler ortaya ¢ikabileceginden, bu
sorun rassal etkiler veya sabit etkiler modelleri kullanilarak giderilebilmektedir. Rassal
etkiler modelinde sabit etkiler modelinin aksine “birim etkiler ile a¢iklayic1 degiskenler
arasindaki korelasyonun sifir oldugu” varsayilmaktadir. Bununla birlikte, rassal etkiler
modelinde zaman sabiti degiskenlerin varligina izin verilirken, sabit etkiler modelinde bu
degiskenlerin varlig1 kisitlanmistir.?!! Rassal veya sabit etkiler modelinden hangisinin
secilecegi Hausman testi sonucunda belirlenmektedir. Ancak, merkez bankasi
bagimsizlig1 degiskeni bireyler arasi degiskenlikleri ortadan kaldirdigindan sabit etkiler

modeli kullanilamamaktadir.

Biitce acigi-merkez bankasi bagimsizligi modelinde toplam 1384, cari acik-
merkez bankasi bagimsizligt modelinde toplam 880, tasarruf agigi-merkez bankasi
bagimsizligr modelinde ise toplam 676 gozlem bulunmaktadir. Modeldeki iilkeler icin
tim yillarin gézlemleri tam olmadigindan dengesiz bir panele sahip oldugumuz ifade
edilebilmektedir.?!2 Her iic modelin iilke ve gdzlem listesi EK 30, EK 31 ve EK 32’de

gorilebilmektedir.

210 Christopher Dougherty, Introduction to Econometrics, 3. Edition, ABD: Oxford University Press,
2007 s. 514-515

211 Ferda Yerdelen Tatoglu, Panel Veri Ekonometrisi, 3. Baski, Istanbul: Beta Yaymevi, 2016, 5.79

212 Dengesiz panel veri setleriyle karsilasmanin en énemli nedeni tesadiifi olarak ortaya ¢ikan kayip
gozlemlerdir. Bazi yillarda ilgilenen veriler gézlemlenememekte ya da gizlilik nedeniyle bazi gozlemler
aciklanmamaktadir. Eksik gozlemlere sahip iilkelerin modelden ¢ikartilmasi verilerin temsil sorununa
neden olabileceginden eksik gdzleme sahip iilkeler de modele dahil edilmistir.
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4.3.3. Regresyon Modelinin Se¢imi

Analizdeki temel amag¢ merkez bankasi bagimsizliginin; biit¢e agig1, cari agik ve
tasarruf-yatirrm agig1 iizerindeki etkisini incelemek oldugundan B; katsayisi odak
noktamizi olusturmaktadir. Analizin temel stiinliigi, tasarruf-yatirnm agigi ile merkez
bankas1 bagimsizlig1 arasindaki iliskiyi tahmin eden ilk analiz olmasi ve biitge agig1 ve
cari acik ile merkez bankasi bagimsizlig1 arasindaki iliskiyi tahmin etmek igin 35 y1l (T)
ve 66 lilkeden (N) olusan panel veri analizinin kullanilmasidir. Ancak, ele alinan donem
icin merkez bankasi bagimsizlig1 gostergeleri olan merkez bankasi baskani degisim hizi
(MBDH) ve yasal bagimsizlik (YB) i¢in zaman degisimleri sifirdir. Dolayisiyla, merkez
bankast bagimsizligi ve kukla degiskenler gibi degiskenler birimler arasi degisimleri

ortadan kaldirdigindan sabit etkiler modeli (fixed effect) kullanilamamaktadir.?*®

Rassal etkiler (random effect) modeliyle ilgili olarak GLS (genellestirilmis en
kiigiik kareler) tahmincisi, yalnizca agiklayicit degiskenlerin birim etkilerle iligkili
olmadig1 varsayimi altinda tutarli ve etkindir. Bu varsayimm dogrulanamadigi
durumlarda, GLS tahmincisi tutarsizdir. Mundlak’a gore, birim etkiler ile bazi agiklayict
degiskenler arasinda korelasyon olmama olasilig1 diistiktiir. Ancak, zamanla degismeyen
degiskenlerin varliginda, birimler aras1 degisime sahip degiskenler mevcut oldugundan

Hasuman’im olagan testi kullanilamamaktadir.?!4

Hausman-Taylor (HT) (1981), panel veri ekonometrisine 6zgli bu potansiyel
i¢sellik egilimini ¢6zmek i¢in sabit etkiler ve genellestirilmis en kiiclik kareler (GLS)
modellerini temel alan bir tahminci gelistirmislerdir.?® Bu alternatif metodoloji, arag
degisken yontemine dayanmakta fakat bu ara¢c degiskenlerin model disinda olmasi
gerekmemektedir. Bu modelin temel varsayimi, agiklayici degiskenlerin bir alt kiimesinin
rassal etkiler ile korelasyonlu olmasi, fakat artik hata 6gesi uit ile iligkili olmamasidir.

Dolayisiyla aciklayict degiskenler hem i¢sel hem de dissal degiskenlerden olusmaktadir.

213 Pliimper ve Troeger (2006), zamana gore degismeyen degiskenlerin varliginda sabit etkiler modelinin
kullanimina izin veren bir yontem gelistirmislerdir.

214 Yair Mundlak, “On the Pooling of Time Series and Cross Section Data”, Econometrica Journal of
the Econometric Society, Vol. 46, No 1, 1978, s. 70

215 Robert Gardner, “Unobservable Individual Effects in Unbalanced Panel Data”, Economic Letters,
Vol. 58, No. 1, 1998, ss. 39-40
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Ayrica, Hausman-Taylor tahmincisi aciklayic1 degiskenlerin yapilarina gore digsal ve
icsel, zamana gore ise degisen ve degismeyen olarak bir siniflandirma yapmaktadir.?1®
Boylece acgiklayic1 degiskenler X1, X2, Z1 ve Z> olmak iizere dort gruba ayrilmaktadir. X1
=n*Ky, X2 =n*kp, Z1 = n*g1, Z2 = n*gz2 ve n = N*T’dir. X1 ve Z; digsal degisken vektorleri
olup birim etkiler ve artik hata 6geleri ile iligkili degildirler. X (X1, X2) degiskenler grubu
zamana gore degisen degiskenleri igerirken, Z (Z1, Z2) degiskenler grubu ise zamana gore
degismeyen degiskenler icermektedir. Bu smiflandirmada X, ve Z;’nin varlig1 rassal
etkiler modelinde yanliligin sebebidir. Hausman-Taylor tahmincisi ise, X> ve Z
degiskenlerini modele dahil edebilmektedir. Hausman-Taylor tarafindan Onerilen
araglarin matrisi su sekildedir; [QX1, QX2, PXi1, Z1]. Q bir gozlem vektoriinii grup
araglarindan sapma vektoriine doniistiiren bir projeksiyon matrisidir, P ise gdzlemlerin
bir vektoriinii grup araclarinin bir vektoriine doniistiirmektedir. Burada tanimlama kosulu
X1 degiskenlerinin sayisinin Z> degiskenlerinin sayisindan daha biiyiik veya esit (k1 > g2)
olmasidir. HT tarafindan Onerilen teknigin temel kisiti, i¢sel ve digsal degiskenlerin
secimi ile ilgili kararin acik olmamasi ve HT’nin temel olarak ekonomik giidiileri
kullanmasidir.?*’ Modelde, kisi basmna diisen GSYH degiskeninin {ilkelerin
gozlemlenemez Ozelliklerine bagh oldugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla, ¢alismamizda
kisi basina diisen GSYH degiskeninin i¢sel, yani spesifik etkilerle iliskili oldugu kabul
edilmis ve X2 ye dahil edilmistir.

HT tahmincisi ilk olarak emek piyasasinda kullanilmis ve gézlemlenemeyen
bireysel yetenek (birim etkiler) ile egitim arasindaki iligki arastirilmistir.?*® Giiniimiizde

ise bu yontem, karsilikli ticaretin iki iilke arasindaki mesafe ya da ortak dil gibi zamana

216 Ferda Yerdelen Tatoglu, ileri Panel Veri Analizi, 3. Baski, istanbul: Beta Yayinevi, 2018, ss. 198-
199

217 Claessens vd. (2007), Baltagi vd. nin (2007) ekonomik giidiilerine giivenmenin yan sira, i¢sel
degisken se¢imine yardimci olmak igin bir “resmi test” gelistirmislerdir. Bu yontem, sabit etkiler ile HT
modelleri arasinda bir Hausman testinin uygulanmasina dayanmaktadir. Arag¢ degiskenler i¢sel degisken
olarak diisiiniilmekte, diger aciklayic1 degiskenler de bireysel spesifik etkilere kars1 digsal kabul
edilmektedir. Ancak, kukla veya zamana gore degismeyen degiskenler bulunuyorsa, bu degiskenler
doniisiim i¢inde eleneceginden bu yontem kullanilamamaktadir.

218 Badi H. Baltagi ve Sophon Khanti-Akom, “On Efficient Estimation with Panel Data: An Empirical
Comparison of Instrumental Variables Estimators”, Journal of Applied Econometrics, Vol. 5, No. 4,
1990, ss. 401-406
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gore degismeyen birgok belirleyicisi olmasi nedeniyle, ¢ekim modelleri kullanilarak

uluslararasi ekonomi literatiiriinde 6nemli bir yer almistir.

Rassal etkiler ve HT tahmincileri arasindaki uygun modelin belirlenmesi ve tiim
aciklayict degiskenlerin ortak digsallik hipotezinin test edilmesi i¢in Hausman
yonteminin uygulanmasi gerekmektedir.?!® Bu nedenle, gézlemlenmemis heterojenlik ve
aciklayici degiskenler arasinda korelasyon bulunmadigi sifir hipotezi altinda, rassal
etkiler tahmincisi ve HT tahmincisi tutarli olmakla beraber, rassal etkiler tahmincisi

etkindir. Alternatif hipotez altinda ise, sadece HT tahmincisi tutarli ve tarafsizdir.
4.4. ANALIZ VE BULGULAR

Analiz ve bulgular boliimde merkez bankasi bagimsizliginin hem yasal hem fiili
Olciisiiniin her ii¢ denklem i¢in ampirik sonuclar1 tartisilmaktadir. Biitce agigi, cari agik
ve tasarruf-yatirim agigi icin rassal etkiler ve HT modelleri kullanilarak panel regresyon
tahmin edilmistir. Hausman testi, her ii¢ modelde de enstriimansiz regresyonun (rassal
etkiler) daha uygun oldugunu gostermektedir. Ancak, sonuglarin saglamligini gostermek
amactyla hem HT modelinin hem de rassal etkileri modelinin panel regresyon sonuglari

gosterilmistir.

Calismada ilk olarak merkez bankasi bagimsizligi-biitce a¢igr modeli ele
alinmistir. Birim etkinin varligini sinamak i¢in Breusch-Pagan-Lagrange Carpani testi
yapilmis ve birim etkinin mevcut oldugu anlasilmistir. Ardindan birimler arasi
korelasyonun tespiti i¢in Pesaran testi yapilmis ve birimler arasi korelasyon oldugu
sonucuna varilmistir. Sabit varyansi (homoskedastisite) sinamak i¢in ise Levene, Brown
ve Forsythe testi kullanilmis ve degisen varyans sorununun mevcut oldugu goriilmiistiir.
Son olarak ise, hata terimleri arasindaki iligkinin (otokorelasyon) varligini sinamak igin
Braghava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel En
Iyi Degismez testleri yapilmustir. Test sonuglarina gore, otokorelasyon sorununun mevcut

oldugu anlagilmistir. Dolayisiyla, bu varsayim sorunlarinin ¢6ziimii i¢in Driscoll-Kraay

219 Rassal etkiler ve HT tahmincilerinin se¢imi igin yapilan Hausman testi hipotezi su sekildedir: Ho=
Katsayilardaki fark sistematik degildir. Qu= (EHT - BGLs)J[V(BHT) - v(BGLs)]'l (BHT - BGLS)-

Ho hipotezi reddedilirse ve Qu > ¥ ise rassal etkiler tahmincisi tutarsizdir. (r serbestlik derecesini
belirtmektedir).
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(Direngli Standart Hatalar) tahmincisi kullanilmistir. Varsayim testlerinin sonuglari EK

1, EK 2, EK 3 ve EK 4’°de goriilebilmektedir.

Tablo 15. Merkez Bankasi1 Bagimsizhgi-Biitce Acig1 Modeli Regresyon Sonuc¢lari

Bagimli HT (1) RE (2) RE (3)
Degisken:
Bitge Aci1g1
(%GSYH)
Sabit terim 3.595647 3.49163 -4.446569**
(2.57914) (3.033379) (2.046373)
MBDH 10.8751*** 8.809197** 11.56709***
(4.073973) (4.413081) (3.673162)
LIK 0.0479593*** 0.0505663** 0.1464294**
(0.0130838) (0.0211169) (0.063809)
ACIK -0.015958** -0.019871 -0.0220043**
(0.0079611) (0.0128729) (0.0089649)
BUY -0.277718*** -0.2691949*** | -0.1835334**
(0.0370766) (0.0723062) (0.0839742)
LKGEL 0.3972599 -0.051811 -2.170436***
(0.3659025) (0.8275805) (0.729375)
SAA -0.4194678 -0.2474718 2.288136***
(1.345628) (1.707208) (0.7124552)
AVRAS 2.687421 2.997085 5.273456***
(2.87851) (4.499059) (1.83882)
YB 3.37525 1.603791
(4.121472) (2.916887)
DAP -1.530448 -1.355294
(1.707579) (2.669965)
KENT -0.1102458*** | -0.075768
(0.029859) (0.0462373)
Gozlem sayisi 786 786 1.384
Ulke sayis1 34 34 62
R? - 0.3161 0.1336
Hausman Testi 1.28

Not: Parantez icerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. Siittin 1 Hausman-Taylor tahmincisi
ile elde edilen modeli, siitun 2 ve 3 ise rassal etkiler tahmincisiyle elde edilen modelleri gostermektedir.
Istatistiki anlamhilik seviyeleri; ***%1. **%5. *%10 olarak ifade edilmektedir. Degiskenler X1: LIK,
BUY, ACIK, KENT; Z1: MBDH, YB, SAA, AVRAS, DAP; X2: LKGEL
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Tablo 15. Merkez bankasi bagimsizliginin biitge agig1 ilizerindeki etkisini
gostermektedir. MBDH’nin Katsayist beklentimize uygun olup %]l seviyesinde
anlamhidir. Merkez bankasi baskani degisim hizinin biitge acig1 ile pozitif iligkili
oldugunu ifade etmektedir. Bu sonug, bir tilkenin merkez bankasinin fiili bagimsizliginin
arttik¢a biit¢e agiklarinin daha diisiik olmasi1 ve merkez bankasi bagimsizliginin biitce
aciklariin temel belirleyicisi oldugunu varsayan teorik tahminleri dogrulamaktadir.
Bununla birlikte, sonuglarin istatistiksel olarak anlamlilik ve katsayilarin biiyiikligi
acisindan ¢esitli ekonometrik spesifikasyonlara dayanikli oldugu goriilmektedir.
Hausman testi rassal modelini tercih edilen tahminci olarak One siirerken, benzer
katsayilara ve istatistiksel anlamlilik diizeylerine yol acan rassal etkiler ve HT modelleri
arasinda onemli bir fark olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, sonuglar tahmin teknigine
duyarli olmayip MBB ile biit¢e aciklart arasindaki iliskinin saglamligini géstermektedir.
Merkez bankasi baskani degisim hizindaki her bir puanlik artig biit¢e agigini1 11.56709
puan arttirmaktadir. Kontrol degiskenler olan LKGEL, LIK, BUY ve ACIK’in tahmin
katsayilari istatistiksel olarak anlamli olup beklenen isarete sahiptir. KENT degiskeni ise
her iki modelde de beklenen isarete sahipken istatistiksel olarak anlamsizdir. LKGEL
degiskeni %1 diizeyinde anlamli olup, LKGEL’deki %]1’lik bir artis biitce agigimi
0.02170436 puan azaltmaktadir. LIK degiskenine bakildiginda %35 diizeyinde anlamli
oldugu ve LIK’de meydana gelen %1’ lik bir artisin biitce acigim1 0.1464294 puan
arttirdigi goriilmektedir. BUY degiskeni de %5 diizeyinde anlamli oldugu ve BUY’deki
%1°1lik bir artisin biitce agigmi 0.1835334 puan azalttigr soylenebilmektedir. ACIK
degiskeni ise %5 diizeyinde anlamlidir ve ACIK’daki %1°lik bir artig biitce agigini
0.0220043 puan azaltmaktadir. SAA bdlgesel kuklasinin katsayist pozitif ve anlamlidir.
Bu bolgede bulunan iilkelerin ¢ogunun diger gelismekte olan iilkelere gore daha fazla
blitce agigina sahip oldugunu yansitmaktadir. AVRAS bélgesel kuklasinin katsayisi da
pozitif ve anlamlidir. AVRAS bolgesinde bulunan iilkelerin ¢ogunun diger gelismekte

olan tilkelere gore daha fazla biit¢ce ac1g1 bulundugunu gostermektedir.

Calismada ikinci olarak merkez bankasi bagimsizligi-cari acik modeli ele
alinmistir. Birim etkinin varligini sinamak i¢in Breusch-Pagan-Lagrange Carpani testi
yapilmis ve birim etkinin mevcut oldugu anlasilmistir. Ardindan birimler arasi

korelasyonun tespiti i¢in Pesaran testi yapilmis ve birimler arasi korelasyon oldugu
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sonucuna varilmistir. Sabit varyansi (homoskedastisite) sinamak i¢in ise Levene, Brown
ve Forsythe testi kullanilmis ve degisen varyans sorununun mevcut oldugu goriilmiistiir.
Son olarak ise, hata terimleri arasindaki iliskinin (otokorelasyon) varligini sinamak i¢in
Braghava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel En
Iyi Degismez testleri yapilmustir. Test sonuglarina gore, otokorelasyon sorununun mevcut
oldugu anlasilmistir. Dolayisiyla, bu varsayim sorunlarinin ¢éziimii i¢in Driscoll-Kraay
(Direngli Standart Hatalar) tahmincisi kullanilmistir. Varsayim testlerinin sonuglar1t EK

10, EK 11, EK 12 ve EK 13’de goriilebilmektedir.
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Tablo 16. Merkez Bankas1 Bagimsizlhigi-Cari A¢ik Modeli Regresyon Sonuclari

Bagimli HT (1) RE (2) RE (3)
Degisken:
Cari Agik
(%GSYH)
Sabit terim 13.68185*** 10.3815*** 14.32389***
(4.53472) (2.531118) (2.616615)
YB -12.05464* -7.620978* -12.25424***
(7.853063) (4.302367) (4.56936)
LKGEL 2.222494%** 2.036972** 1.839072**
(0.3203622) (0.8758418) (0.7621542)
FAIZ -0.0507881*** | -0.0556234** -0.0765291***
(0.015326) (0.0213101) (0.020202)
YAT -0.4795586*** | -0.4526128*** | -0.456063***
(0.0305435) (0.0442165) (0.0598764)
ENF -0.0004871 -0.0005249** -0.0009462***
(0.0005764) (0.0002384) (0.0002974)
DOV -0.0000702 0.0001379 -0.0002914*
(0.0001838) (0.0001414) (0.0001598)
DAP 2.259815 2.470979 7.315589***
(3.231949) (1.814791) (2.252372)
SAA -0.6139597 0.3380545
(2.55732) (1.658803)
MBDH -5.079146 -3.223735
(7.819608) (3.725803)
ACIK 0.0359046*** 0.0345378
(0.0097744) (0.024012)
BUY 0.0810088* 0.0842063
(0.0459952) (0.08592)
Gozlem sayisi 827 827 880
Ulke sayis1 32 32 33
R? - 0.2611 0.1774
Hausman Testi 1.11

Not: Parantez igerisindeki degerler standart hatalar1 géstermektedir. Siitiin 1 Hausman-Taylor tahmincisi
ile elde edilen modeli, siitun 2 ve 3 ise rassal etkiler tahmincisiyle elde edilen modelleri gostermektedir.
Istatistiki anlamlilik seviyeleri; ***%1. **%5. *%10 olarak ifade edilmektedir. Degiskenler X1: LIK,
BUY, ACIK, KENT; Z1: MBDH, YB, SAA, DAP; X2: LKGEL
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Tablo 16. Merkez bankasi bagimsizliginin cari agik iizerindeki etkisinin
sonuglarini gostermektedir. YB’nin isareti beklentimize uygun olup %21 seviyesinde
anlamli olup, merkez bankasi yasal bagimsizliginda meydana gelen bir puanlik artisin
cari acigl 12.25424 puan azalttigimi ifade etmektedir. Bu sonug, bir iilkede yasal
bagimsizlik arttikga cari aciklarin daha diisiik oldugunu varsayan teorik tahminleri
dogrulamaktadir. Kontrol degiskenleri olan LKGEL, YAT, FAIZ, ENF ve DOV’un
katsayilari istatistiksel olarak anlamli olup beklenen isarete sahiptir. MBDH, ACIK ve
BUY degiskenleri ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Yapilan Hausman testi sonucunda
rassal etkiler modelinin uygun oldugu sonucuna varilmistir. LKGEL degiskeni %5
diizeyinde anlamli olup, LKGEL’deki %]1’lik bir artisin cari agigr 0.01839072 puan
arttirdig1 goriilmektedir. FAIZ degiskeni %1 diizeyinde anlamlidir ve FAIZ’de meydana
gelecek %1°lik bir artigin cari agig1 0.0765291 puan azalttigi sonucuna varilmaktadir.
YAT degiskeninin de %1 diizeyinde anlamli oldugu ve YAT daki %1 lik bir artigin cari
ac181 0.456063 puan azalttigr goriillmektedir. ENF degiskeni ise %1 diizeyinde anlamlidir
ve ENF’de %]1°lik bir artis meydana gelmesi durumunda cari agigin 0.0009462 puan
azaltacagin1 gostermektedir. DOV degiskeni %10 diizeyinde anlamli olup, DOV ’daki
%1°1ik bir artisin cari agig1 0.0002914 puan azalttig1 sonucuna varilmaktadir. Bununla
beraber, DAP bélgesel kuklasinin katsayisi pozitif ve anlamlidir. Bu bélgede bulunan
tilkelerin ¢ogunun diger gelismekte olan iilkelere gore daha fazla cari agiga sahip

oldugunu yansitmaktadir.

Calismada tiglincii olarak ise merkez bankas1 bagimsizligi-tasarruf a¢1g1 modeli
ele alinmistir. Birim etkinin varligini sinamak i¢in Breusch-Pagan-Lagrange Carpani testi
yapilmis ve birim etkinin mevcut oldugu anlasilmistir. Ardindan birimler arasi
korelasyonun tespiti i¢in Pesaran testi yapilmis ve birimler arasi korelasyon oldugu
sonucuna varilmistir. Sabit varyansi (homoskedastisite) sinamak i¢in ise Levene, Brown
ve Forsythe testi kullanilmis ve degisen varyans sorununun mevcut oldugu goriilmiistiir.
Son olarak ise, hata terimleri arasindaki iligkinin (otokorelasyon) varligin1 sinamak igin
Braghava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel En
Iyi Degismez testleri yapilmustir. Test sonuglarina gore, otokorelasyon sorununun mevcut
oldugu anlagilmistir. Dolayisiyla, bu varsayim sorunlarinin ¢6ziimii i¢in Driscoll-Kraay

(Direngli Standart Hatalar) tahmincisi kullanilmistir.
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Tablo 17. Merkez Bankasi1 Bagimsizhgi-Tasarruf A¢ig1 Modeli Regresyon Sonuclari

Bagimli HT (1) RE (2) RE (3)
Degisken:
Tasarruf Acig1
(%GSYH)
Sabit terim -7.369403** -5.605408*** -4.130517*
(3.494404) (1.946931) (2.074696)
YB -12.28023** -9.360149** -9.660324*
(6.200257) (3.712864) (5.312754)
LKGEL 0.9888127** 1.045916 1.203717*
(0.438971) (0.6779959) (0.6975717)
FAIZ -0.1199675*** | -0.1154696*** | -0.0665822***
(0.0247344) (0.0214233) (0.0176778)
BA -0.5817412*** | -0.5834954*** | -0.5865902***
(0.0590859) (0.1060031) (0.1145502)
ENF -0.1458608*** | -0.1416572***
(0.0270071) (0.0482895)
BUY -0.2132234*** | -0.2093703**
(0.0639414) (0.0858104)
MBDH 4.2818 4.664252
(6.142574) (6.189163)
DAP 2.216667 2.380945
(2.410115) (6.725549)
SAA -0.6434585 -0.017462
(2.049524) (1.721896)
Gozlem sayisi 651 651 676
Ulke sayist 32 32 33
R? - 0.3597 0.3275
Hausman Testi 0.34

Not: Parantez icerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. Siittin 1 Hausman-Taylor tahmincisi
ile elde edilen modeli, siitun 2 ve 3 ise rassal etkiler tahmincisiyle elde edilen modelleri gostermektedir.
Istatistiki anlamlilik seviyeleri; ***%]1. **¥%5. *%10 olarak ifade edilmektedir. Degiskenler X1: FAIZ,
BA, ENF, BUY; Z1: MBDH, YB, SAA, DAP; X2: LKGEL

Tablo 17. merkez bankasi bagimsizliginin tasarruf ac¢igi iizerindeki etkisinin
sonuglarin1 gostermektedir. YB katsayis1 beklentimize uygun olup %10 seviyesinde
anlamlidir. Model, yasal bagimsizligin tasarruf agig1 ile negatif iliskili oldugunu ifade
etmektedir. Buna gore, merkez bankalarinin yasal bagimsizlik seviyesindeki her bir

puanlik artig tasarruf acgiklarini 9.660324 puan azaltmaktadir. Hausman testi sonuglari,
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rassal etkiler tahmincisini tercih ederken, her iki tahminci arasinda 6nemli bir fark
olmadigini ortaya koymaktadir. ENF, BUY, MBDH ve bolgesel kuklalar olan DAP ve
SAA degiskenleri ise istatistiksel olarak anlamsizdir. LKGEL degiskeni %10 diizeyinde
anlaml olup, LKGEL’de meydana gelen %]1’lik bir artigin tasarruf a¢igini 0.01203717
puan azalttigi goriilmektedir. FAIZ degiskeni %1 anlamlilik diizeyine sahip olup,
FAIZ’deki bir puanlik artig tasarruf agigini 0.0665822 birim arttirmaktadir. BA degiskeni
de %1 anlamlilik diizeyine sahip olup, BA’daki bir puanlik artisin tasarruf agigini
0.5865902 puan arttirmaktadir.
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5. SONUC

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ve meydana gelen petrol soklarinin
ardindan mevcut politikalarin enflasyonla miicadelede yetersiz kaldiginin agik bir sekilde
goriilmesi, yeni kurumsal diizenlemelere ihtiya¢ duyuldugunu acik bir sekilde ortaya
koymustur. Bu dogrultuda, fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan merkez bankalarinin
para politikas1 olusturma siirecindeki rolii yeniden ele alinmistir. Hesap verebilirlik,
seffaflik ve denetimin para politikasina olan giivenilirligin birer 6l¢iitii olarak goriilmesi
merkez bankalarina yonelik alternatif politika 6nerilerini beraberinde getirmistir. Bunun
yant sira, hiikiimetlerin biitce agiklarinin finansmaninda merkez bankasi kaynaklarina
yonelmesi, merkez bankalarinin bagimsizlik olgusu iizerinden degerlendirilmesine neden

olmustur.

Yirminci yiizyilin baslarina kadar g¢esitli asamalardan gegen merkez bankasi
bagimsizlig1 bu siirece kadar sistematik ve tutarli bir teknikle formiile edilememistir.
Gelismis tilkelerde, banknot ihraci ve devletin bankacilik faaliyetlerinin yiiriitiilmesi
nedeniyle merkez bankalarinin konumu giinden giine giliclenmeye baslamistir. Merkez
bankacilig1 bir para politikas1 kurumu olarak goéreve baslayincaya kadar “ulusal bankalar”
bu islev ve yetkilere sahip olmustur. Bu siirecte ilk merkez bankalarindan bazilari, tilkede
mevcut olan ticari bankalardan devsirilmislerdir. Diinyada merkez bankasi konumunu
alan ve anonim niteligi tasiyan ilk banka Ingiltere’de kurulmus (Bank of England) ve

bunu Isvec Riksbank izlemistir.

Merkez bankasi bagimsizligi kavraminin, literatiirde farkli acilardan ele
alinmasindan dolayr c¢esitli merkez bankasi bagimsizligi ayrimlarmma gidildigi
goriilmiistiir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasal bagimsizligin gergekte olan
bagimsizligr yansitmamasi fiili bagimsizlik tanimin1 giindeme getirmistir. Merkez
bankas1 bagimsizligina yonelik bir diger ayrimi ise, politik ve ekonomik bagimsizlik
olusturmustur. Politik bagimsizlik ile merkez bankasinin para politikas: hedeflerini siyasi
otoritenin etkisi altinda kalmadan serbest bir sekilde belirleyebilmesi kastedilirken,
ekonomik bagimsizlik ile para politikasi araglarinin herhangi bir sinirlama olmadan

merkez bankasi tarafindan belirlenmesi kastedilmistir.
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Gelecege yonelik belirlenen optimum para ve maliye politikast kararlarinin
iginde bulunulan dénemde bu 6zelligini kaybetmesinin zaman tutarsizligi sorununa yol
actig1 goriilmiistiir. Bagimsiz olmayan merkez bankalarinin zaman tutarsizligi sorununa
miidahale edememesi nedeniyle ekonomide enflasyonist baskilarin ortaya c¢iktig
anlagilmistir. Bu baglamda ortaya c¢ikan ekonomik istikrarsizliklar, kurala dayali
politikalardan taviz verilmemesi ve bagimsiz merkez bankalar1 araciliiyla gereken

kurumsal diizenlemelerin uygulamaya konulmasi gerekliligini gostermistir.

Merkez bankasi bagimsizliginin dayandigi bir diger temeli kamu tercihi teorisi
olusturmustur. Hiikimetlerin farkli ¢ikar ve hedeflere sahip bireylerden meydana gelmesi
sebebiyle siyasi karar alma siirecinde bireylerin tercihlerinin bir araya getirilmesinin
giiclestigi gézlemlenmistir. Yasamayla ilgili kararlarin ¢cogunluk tarafindan verilmesi
durumunda, politika kararlar1 agisindan tercih sapmasi sorununun ortaya c¢iktig
goriilmistiir. Yasama organinda yer alan kurullardan farkli olarak uygulanan nihai
politikalarin, politika kararlariyla ilgili siireci istikrarli bir sekilde yiiriitebileceginden
hiikiimet basarisizliklarin1  onleyebilecegi sonucuna varilmistir. Bununla birlikte,
politikacilarin oy maksimizasyonuna yonelik davranislari, mali disiplin i¢in olumsuz
sonuglar yaratabilecek politikalarin uygulanmasina neden olabilmektedir. Bu noktada,
merkez bankalarina kurumsal bagimsizlik saglanmasinin  se¢im ekonomisinin
uygulanmasina firsat vermeyecegi veya bunu en aza indirecegi anlagilmistir. Ayrica,
bagimsiz merkez bankalaria sahip olan tilkelerde, uygulanacak politikalarin dozunu iyi
ayarlayan, ekonominin dengelerini goézeten ve nispi fiyat istikrarin1 saglayabilen
iktidarlarin se¢im politikalar1 neticesinde ortaya ¢ikabilecek olumsuz sonuglarin bir

ol¢iide sinurli kaldigr goriilmiistiir.

Maliye politikasinin para politikasina baskin oldugu durumda, mali otoritelerin
kendi biitgesini diledigi gibi belirleyebildigi ve mali otoritelerin birincil biitce agiklarini
(faiz dis1 fazla) siirdiirmesi durumunda ekonomide enflasyonist baskilarin olustugu
gbzlemlenmistir. Bu siiregte, sinirli bir manevra alani bulunan merkez bankalarinin para
basimi1 kaginilmaz hale gelmekte ve hos olmayan monetarist siire¢ islemeye
baslamaktadir. Bagimsiz merkez bankalarina sahip {ilkelerde ise, senyoraj gelirleri

sinirlanan hiikiimetlerin biitgce acig1 vermesi bir noktada engellenmis olmaktadir.
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Merkez bankasi1 bagimsizliginin son otuz yil igerisinde gosterdigi gelisim, para
politikasinin gilivenilirligi tizerinde daha fazla durulmasina neden olmustur. Para
politikasinin bagimsiz merkez bankalarina devredilmesiyle birlikte seffaflik, hesap
verebilirlik ve denetim konularina daha fazla odaklanilmistir. Merkez bankalarina verilen
bagimsizlik karsilifinda, merkez bankalarinin etkin bir sekilde izlenmesi ve
degerlendirilmesi, amag ve politikalarinin taniminin agik¢a belirtilmesi ve eylemlerinin

halka a¢ik olmasi gerekliligi goriisii 6n plana ¢ikmustir.

Merkez bankasi bagimsizliginin, iilkelerin hem i¢ hem de dis ekonomik
dengelerini ¢esitli yollardan etkiledigi goriilmiistiir. Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde yasanan {i¢iiz agik sorunu, bu iilkelerde merkez bankasi bagimsizligi
olgusunun daha yogun bir sekilde tartisilmasina yol agmistir. Gelismekte olan {ilkelerin
biitce giderleri icerisinde Onemli bir paya sahip olan altyapit harcamalari, sosyal
harcamalar ve transfer harcamalarinin biit¢e gelirleriyle karsilanamamasi, bu iilkelerde
biitge agiklarini kaginilmaz hale getirmistir. Biit¢e agiklarinin artmasi ise, toplam ulusal
tasarruflar1 diistirmekte ve dolayisiyla tasarruflari azaltarak tasarruf agigina neden
olmaktadir. Ekonomide yasanan tasarruf acigt durumunda, yatirimlar yabanci
kaynaklarla finanse edilmek zorunda kalinacagindan ulusal para deger kazanmakta ve
doviz kuru diismektedir. Ulusal paranin degerlenmesi ise, ihracatin azalmasi ve ithalatin
artmasi ile net ihracatin azalmasi sonucunda cari agiga yol agmaktadir. Bu dogrultuda,
merkez bankalarina bagimsizlik saglanarak biit¢e agiklarinin disipline edilmesi ve tigiiz

acik dongiisiiniin engellenmesi hedeflenmistir.

Calismamizda, merkez bankast bagimsizliginin teorik literatiir 15181inda
degerlendirilmesinin ardindan merkez bankasi bagimsizliginin {igiiz agiklar tizerindeki
etkileri gelismekte olan flilkeler baglaminda ampirik olarak analiz edilmistir. Yasal
bagimsizlik endeksinin yani sira, fiili bagimsizlik 6l¢iitii olarak kabul edilen merkez
bankasi1 baskan1 degisim hiz1 endeksi de analizde yer almistir. Bu amagla, gelismekte olan
iilkelerde merkez bankasi bagimsizligi ile {i¢iiz aciklar arasindaki iliski 1980-2014

donemini kapsayacak sekilde panel veri analizi kullanilarak tahmin edilmistir.

Merkez bankasi bagimsizligimin oOlglimii igin literatiirde genellikle yasal

bagimsizlik endeksi kullanilmaktadir. Ancak, merkez bankasi bagimsizliginin ¢ok
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boyutlu bir kavram olmasi nedeniyle bagimsizlik endeksini tanimlamak ve olusturmak
zorlasmaktadir. Ozellikle “ortalama bagimsiz” merkez bankalarina sahip iilkelerin
analizlerde yer almasi durumunda, ampirik sonuglar kullanilan bagimsizlik Glgiitlerine
kars1 ¢ok duyarlidir. Bununla birlikte, merkez bankalarinin yasal bagimsizligi her zaman
gercekte olan bagimsizligl yansitmayabilir. Bu durum, yasal bagimsizlik seviyelerinin
gercek bagimsizlik seviyelerinden yiiksek cikmasina neden olabilmekte ve merkez
bankasi bagimsizlig1r analizini giig¢lestirmektedir. Bu dogrultuda calismada, merkez
bankalarinin fiili bagimsizliginin 6l¢iilmesi amaciyla Sturm ve De Haan (2001) ve Dreher
vd.’nin (2010) caligmalarinda kullanilan yontemden hareketle 6zgiin bir toplulastiriimis
merkez bankasi bagkani1 degisim hizi endeksi olusturulmustur. Bu endeksle birlikte, ele
alinan donem i¢in merkez bankalarin fiili bagimsizlik seviyelerinin 6l¢iilmesi miimkiin
hale gelmistir. Merkez bankasi bagimsizligi endekslerinin zamana gore degismeyen
degiskenler igerdiginden GLS (Genellestirilmis En Kiiciik Kareler) ve HT (Hausman-
Taylor) tahmincisinin kullanilmasi merkez bankas1 bagimsizliginin etkisinin goriilmesine

olanak saglamistir.

Analizin tahmin sonuglar1 incelendiginde, merkez bankasi baskani degisim hizi
ile biitce agiklar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ bulunmus ve merkez
bankasi bagkani degisim hizi arttikga biitge aciklarinin da arttigi gorilmustiir. Yasal
bagimsizligin ise biitce aciklar1 ilizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
bulunmadigr anlagilmistir. Diger taraftan, merkez bankasi baskani degisim hiz1 ile cari
acik ve tasarruf agig1 arasinda istatistiksel agidan anlami bir sonug bulunamamistir. Yasal
bagimsizligin cari acik ve tasarruf agig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
oldugu goriilmiis ve yasal bagimsizlik seviyesi arttik¢a cari agiin ve tasarruf agiginin

azaldig1 gézlemlenmistir.

Ampirik bulgular, gelismekte olan iilkelerde hem i¢c hem de dis ekonomik
dengenin saglanmasi i¢in merkez bankasi bagimsizligi seviyesinin yiikseltilmesi ve
saglamlastirilmas1 gerektigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, olas1 bir {igiiz agik
probleminden ve bor¢ krizinden kaginmak i¢in mali disiplini tesvik eden politikalarin
uygulanmas1 gerekmektedir. Merkez bankasi bagimsizliginin arttirilmasina ek olarak

gelismekte olan iilkelerde giiglii biitge kurumlar1 ve etkin mali yonetimler ortaya
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koyulmalidir. Bununla birlikte, merkez bankalar1 ile mali otoriteler arasinda esgiidiimlii
bir ¢alisma ortaya koyulmali ve para ve maliye politikalarinin koordinasyonu

saglanmalidir.
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EKLER
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EK 1 Birim Etkinin Varhgim Sinayan Breusch-Pagan-Lagrange Carpani Testi
Sonuclarn

BA [iilke numarasi, zaman] = xb + u[iilke numarasi] + e[lilke numarasi, zaman]

Ho=Var(u) =0
Hi= Var(u) #0
Test Sonuglan | Var sd = sqrt(\Var)
BA 22.17438 4.708968
e 11.29878 3.361366
u 4.097686 2.024274

chibar2(01) = 314.92
Prob > chibar2 = 0.0000

EK 2 Birimler Arasi Korelasyonun Varhigin Sinayan Pesaran Testi Sonuclar:

Ho= Birimler arasinda korelasyon yoktur
Hi= Birimler arasinda korelasyon vardir
CD=09.274

p-value = 0.000

EK 3 Sabit Varyans’in (Homoskedastisite) Varhgimi Sinayan Levene, Brown ve

Forsythe Testi
Grup Summary of e[iilke numarasi, zaman]|
(iilke) Ortalama Standart Sapma Frekans
Toplam 1.229¢-10 3.3030375 786

Ho= Degisen varyans yoktur
Hi= Degisen varyans vardir

W0 = 8.9971518 df(33,752) Pr>F =0.00000000

W50 = 8.0085508 df(33, 752) Pr>F =0.00000000

W10 = 8.6483944 df(33,752) Pr> F = 0.00000000
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EK 4 Otokorelasyonun Varhgim Sinayan Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel En lyi Degismez
Testleri Sonuclari

Ho= Birinci dereceden otokorelasyon yoktur
H1= Birinci dereceden otokorelasyon vardir

Modifiye edilmis Bhargava et al. Durbin-Watson = 0.85776112
Baltagi-Wu LBI = 0.94049868

EK 5 Biitce Aci1g1-Merkez Bankas1 Bagimsizligi Modeli Korelasyon Matrisi

Sonuglari
BA MBDH YB LIK ACIK BUY LKGEL KENT
BA 1.0000
MBDH | 0.2017 1.0000
YB -0.0159 0.2499 1.0000
LIK -0.1178 -0.1797 -0.4064 1.0000
ACIK -0.4321 -0.2414 -0.1864 0.6069  1.0000
BUY -0.2276 -0.0961 -0.0926 0.0623 0.1364 1.0000
LKGEL | -0.3608 0.0536 0.1038 0.4429 0.4425 0.0319 1.0000
KENT -0.2887 0.3063 0.2592 0.2562 0.3494 -0.0378 0.8402 1.0000

EK 6 Biitce Aqig1-Merkez Bankas1 Bagimsizhig1 Modeli Ozet Istatistikleri

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Min Max
BA 1,571 1.584942 7.313255 -43.303 151.309
MBDH 2,205 0.2533333 0.1210286 0.05 0.71
YB 1,295 0.4549459 0.1347168 0.193 0.749
LIK 2,154 42.02138 26.55894 0 191.19
ACIK 2,109 72.47582 52.62814 9.105691 441.6038
BUY 2,284 3.71678 6.210549 -66.657 124.709
LKGEL 2,266 0.6755708 1.353763 -2.273026 6.580639
KENT 2,275 49.13371 25.01455 4721 100
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EK 7 1980-2014 Donemi Ortalama Biitce Acig1-Merkez Bankas1 Bagimsizhig
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EK 8 1980-2014 Donemi Biitce A¢iginin Seyri
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EK 9 Biitce Acig1-Merkez Bankasi1 Bagimsizhigi Modeli Regresyon Sonuclar:

Bagimli HT (1) RE (2) RE (3)
Degisken:
Bitge Aci1g1
(%GSYH)
Sabit terim 3.595647 3.49163 -4.446569**
(2.57914) (3.033379) (2.046373)
MBDH 10.8751*** 8.809197** 11.56709***
(4.073973) (4.413081) (3.673162)
LIK 0.0479593*** 0.0505663** 0.1464294**
(0.0130838) (0.0211169) (0.063809)
ACIK -0.015958** -0.019871 -0.0220043**
(0.0079611) (0.0128729) (0.0089649)
BUY -0.277718*** -0.2691949*** | -0.1835334**
(0.0370766) (0.0723062) (0.0839742)
LKGEL 0.3972599 -0.051811 -2.170436***
(0.3659025) (0.8275805) (0.729375)
SAA -0.4194678 -0.2474718 2.288136***
(1.345628) (1.707208) (0.7124552)
AVRAS 2.687421 2.997085 5.273456***
(2.87851) (4.499059) (1.83882)
YB 3.37525 1.603791
(4.121472) (2.916887)
DAP -1.530448 -1.355294
(1.707579) (2.669965)
KENT -0.1102458*** | -0.075768
(0.029859) (0.0462373)
Gozlem sayisi 786 786 1.384
Ulke sayist 34 34 62
R? - 0.3161 0.1336
Hausman Testi 1.28

Not: Parantez icerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. Siittin 1 Hausman-Taylor tahmincisi
ile elde edilen modeli, siitun 2 ve 3 ise rassal etkiler tahmincisiyle elde edilen modelleri gostermektedir.
Istatistiki anlamlilik seviyeleri; ***%1. **%35. *%10 olarak ifade edilmektedir. Degiskenler X1: LIK,
BUY, ACIK, KENT; Z1: MBDH, YB, SAA, AVRAS, DAP; X2: LKGEL
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CARI ACIK MODELI

EK 10 Birim Etkinin Varhgini Sinayan Breusch-Pagan-Lagrange Carpam Testi
Sonuclarn

CA [lilke numarasi, zaman] = xb + u[iilke numarasi] + e[ililke numarasi, zaman]
Ho=Var(u) =0
Hi= Var(u) #0

Test Sonuglar: | Var sd = sqrt(\Var)
CA 4475549 6.689954

e 19.14386 4.375369

u 11.66277 3.41508

chibar2(01) = 947.47
Prob > chibar2 = 0.0000

EK 11 Birimler Arasi Korelasyonun Varhgim Simayan Pesaran Testi Sonug¢lar:

Ho= Birimler arasinda korelasyon yoktur
Hi= Birimler arasinda korelasyon vardir
CD =9.407

p-value = 0.000

EK 12 Sabit Varyans’in (Homoskedastisite) Varhigim Sinayan Levene, Brown ve

Forsythe Testi
Grup Summary of e[iilke numarasi, zaman]|
(iilke) Ortalama Standart Sapma Frekans
Toplam 1.229e-10 3.3030375 786

Ho= Degisen varyans yoktur
Hi= Degisen varyans vardir

W0 = 8.6708209 df(31,795) Pr>F =0.00000000

W50 = 6.5973627 df(31,795) Pr>F =0.00000000

W10 = 8.1180063 df(31, 795) Pr>F =0.00000000
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EK 13 Otokorelasyonun Varhgimi Sinayan Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel En lyi Degismez

Testleri Sonuclari

Ho= Birinci dereceden otokorelasyon yoktur
H1= Birinci dereceden otokorelasyon vardir

Modifiye edilmis Bhargava et al. Durbin-Watson = 0.54451226
Baltagi-Wu LBI = 0.64793362

EK 14 Cari Acik-Merkez Bankas1 Bagimsizhg Modeli Korelasyon Matrisi

Sonuglari
CA MBDH YB LKGEL FAIZ YAT ACIK DOV
CA 1.0000
MBDH | -0.0811 1.0000
YB -0.1351 0.3117 1.0000
LKGEL | 0.3711 0.0856 0.0635 1.0000
FAIZ -0.2217 0.2405 -0.0743 -0.0455 1.0000
YAT -0.0261 -0.2302 -0.1813 0.0593 -0.0850 1.0000
ENF -0.0328 0.0139 0.0755 -0.0311 -0.1533 -0.0595 1.0000
ACIK 0.4152 -0.2296 -0.2463 0.4559 -0.0714 0.3300 -0.0444 1.0000
BUY 0.0486 -0.0676 -0.1010 -0.0507 0.0678 0.2523 -0.1668 0.1738 1.0000
DOV 0.0298 -0.0469 0.0356 -0.0283 -0.0693 0.2390 -0.0131 -0.0930 -0.0238 1.0000

EK 15 Cari A¢cik-Merkez Bankas1 Bagimsiziigi Modeli Ozet istatistikleri

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Min Max
CA 2,221 -1.430975 10.94079 -242.188 54.567
MBDH 2,205 0.2533333 0.1210286 0.05 0.71
YB 1,295 0.4549459 0.1347168 0.193 0.749

LKGEL 2,266 0.6755708 1.353763 -2.273026 6.580639
FAIZ 1,586 6.356528 12.33021 -60.03398 93.91508

YAT 2,114 23.45973 9.784841 -8.629 84.203
ENF 2,137 51.84712 624.2795 -35.83668 23773.13

ACIK 2,109 72.47582 52.62814 9.105691 441.6038
BUY 2,284 3.71678 6.210549 -66.657 124.709
DOV 2,240 521.4429 2109.419 9.33e-12 21148
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EK 16 1980-2014 Donemi Ortalama Cari A¢ik-Merkez Bankasi Bagimsizhgi
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EK 17 1980-2014 Donemi Cari A¢igin Seyri
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Bagimli HT (1) RE (2) RE (3)
Degisken:
Cari Acik
(%GSYH)
Sabit terim 13.68185*** 10.3815*** 14.32389***
(4.53472) (2.531118) (2.616615)
YB -12.05464* -7.620978* -12.25424%**
(7.853063) (4.302367) (4.56936)
LKGEL 2.222494%** 2.036972** 1.839072**
(0.3203622) (0.8758418) (0.7621542)
FAIZ -0.0507881*** | -0.0556234** -0.0765291***
(0.015326) (0.0213101) (0.020202)
YAT -0.4795586*** | -0.4526128*** | -0.456063***
(0.0305435) (0.0442165) (0.0598764)
ENF -0.0004871 -0.0005249** -0.0009462***
(0.0005764) (0.0002384) (0.0002974)
DOV -0.0000702 0.0001379 -0.0002914*
(0.0001838) (0.0001414) (0.0001598)
DAP 2.259815 2.470979 7.315589***
(3.231949) (1.814791) (2.252372)
SAA -0.6139597 0.3380545
(2.55732) (1.658803)
MBDH -5.079146 -3.223735
(7.819608) (3.725803)
ACIK 0.0359046*** 0.0345378
(0.0097744) (0.024012)
BUY 0.0810088* 0.0842063
(0.0459952) (0.08592)
Gozlem sayisi 827 827 880
Ulke sayis1 32 32 33
R? - 0.2611 0.1774
Hausman Testi 1.11

EK 18 Cari Acik-Merkez Bankas1 Bagimsizhig1 Modeli Regresyon Sonuc¢lari

Not: Parantez

icerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. Siitiin 1 Hausman-Taylor tahmincisi ile elde edilen
modeli, siitun 2 ve 3 ise rassal etkiler tahmincisiyle elde edilen modelleri gdstermektedir. Istatistiki
anlamlilik seviyeleri; ***%1. **%5. *%10 olarak ifade edilmektedir. Degiskenler X1: LIK, BUY, ACIK,
KENT; Z1: MBDH, YB, SAA, DAP; X2: LKGEL
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TASARRUF ACIGI MODELI

EK 19 Birim Etkinin Varhigin1 Sinayan Breusch-Pagan-Lagrange Carpam Testi

Sonuc¢larn

TA [iilke numarasi, zaman] = xb + u[iilke numarasi] + e[{lilke numarasi, zaman]

Prob > chibar2 = 0.0000

Ho=Var(u) =0
Hi= Var(u) #0
Test Sonuglan | Var sd = sqrt(Var)
TA 55.34365 7.439331
e 22.33242 4.725719
u 13.27889 3.644021
chibar2(01) = 655.11

EK 20 Birimler Arasi Korelasyonun Varhgini Sinayan Pesaran Testi

Sonuclarn

p-value = 0.

000

Ho= Birimler arasinda korelasyon yoktur
Hi= Birimler arasinda korelasyon vardir

CD= 8.188

EK 21 Sabit Varyans’in (Homoskedastisite) Varhgin1 Sinayan Levene, Brown ve

Forsythe Testi
Grup Summary of e[iilke numarasi, zaman]|
(iilke) Ortalama Standart Sapma Frekans
Toplam | 0.27501228 4.7032039 617

WO

W50

Ho= Degisen varyans yoktur
Hi= Degisen varyans vardir

9.7694141 df(31, 585)
6.5895012 df(31, 585)

W10 = 8.9774838 df(31, 585)

Pr>F =0.00000000

Pr>F = 0.00000000

Pr>F = 0.00000000
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EK 22 Otokorelasyonun Varhgim Sinayan Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel En lyi Degismez
Testleri Sonuclari

Ho= Birinci dereceden otokorelasyon yoktur
H1= Birinci dereceden otokorelasyon vardir

Modifiye edilmis Bhargava et al. Durbin-Watson = 0.64169076
Baltagi-Wu LBI = 0.78326424

EK 23 Tasarruf Agig1-Merkez Bankas1 Bagimsizhig1 Modeli Korelasyon Matrisi

Sonuglari
TA YB MBDH LKGEL ENF BUY FAIZ BA DAP SAA
TA 1.0000
YB -0.1660 1.0000
MBDH -0.0842 0.2610 1.0000
LKGEL | 0.3793 0.0751 0.0795 1.0000
ENF -0.1277 0.2065 0.1189 -0.2110 1.0000
BUY 0.0640 -0.1166 -0.0849 -0.0878 -0.2623 1.0000
FAIZ -0.2699 -0.1289 0.2501 -0.1187 -0.2979 0.0055 1.0000
BA -0.4882 -0.0051 0.1979 -0.3307 0.1454 -0.1785 0.1880 1.0000
DAP 0.2717 -0.0675 -0.1937 0.1767 -0.1740 0.1259 -0.1072 -0.2408 1.0000
SAA -0.1548 -0.1494 -0.2828 -0.3988 0.1023 0.0987 0.0146 0.0389 -0.2254 1.0000
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EK 24 Tasarruf Acigi-Merkez Bankasi Bagimsizhig Modeli Ozet Istatistikleri

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Min Max
TA 2,032 3.047126 13.51546 -92.425 275.721
YB 1,295 0.4549459 0.1347168 0.193 0.749

MBDH 2,205 0.2533333 0.1210286 0.05 0.71

LKGEL 2,266 0.6755708 1.353763 -2.273026 6.580639
ENF 2,137 51.84712 624.2795 -35.83668 23773.13
BUY 2,284 3.71678 6.210549 -66.657 124.709
FAIZ 1,586 6.356528 12.33021 -60.03398 93.91508

BA 1,571 1.584942 7.313255 -43.303 151.309
DAP 2,310 0.1818182 0.3857781 0 1
SAA 2,310 0.2575758 0.4373938 0 1
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EK 25 1980-2014 Donemi Ortalama Tasarruf Ac¢igi-Merkez Bankasi1 Bagimsizhgi
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Ortalama

EK 26 1980-2014 Donemi Tasarruf A¢iginin Seyri
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EK 27 Tasarruf A¢ig1-Merkez Bankas1 Bagimsizligi Modeli Regresyon Sonuclari

Bagimli HT (1) RE (2) RE (3)
Degisken:
Tasarruf Acig1
(%GSYH)
Sabit terim -7.369403** -5.605408*** -4.130517*
(3.494404) (1.946931) (2.074696)
YB 12.28023** 9.360149** 9.660324*
(6.200257) (3.712864) (5.312754)
LKGEL -0.9888127** -1.045916 -1.203717*
(0.438971) (0.6779959) (0.6975717)
FAIZ 0.1199675*** 0.1154696*** 0.0665822***
(0.0247344) (0.0214233) (0.0176778)
BA 0.5817412*** 0.5834954*** 0.5865902***
(0.0590859) (0.1060031) (0.1145502)
ENF 0.1458608*** 0.1416572***
(0.0270071) (0.0482895)
BUY 0.2132234*** 0.2093703**
(0.0639414) (0.0858104)
MBDH -4.2818 -4.664252
(6.142574) (6.189163)
DAP -2.216667 -2.380945
(2.410115) (6.725549)
SAA 0.6434585 0.017462
(2.049524) (1.721896)
Gozlem sayisi 651 651 676
Ulke sayist 32 32 33
R? - 0.3597 0.3275
Hausman Testi 0.34

Not: Parantez igerisindeki degerler standart hatalar1 géstermektedir. Siitiin 1 Hausman-Taylor tahmincisi
ile elde edilen modeli, siitun 2 ve 3 ise rassal etkiler tahmincisiyle elde edilen modelleri gostermektedir.
Istatistiki anlamhilik seviyeleri; ***%]1. **%35. *%10 olarak ifade edilmektedir. Degiskenler X1: FAIZ,
BA, ENF, BUY; Z1: MBDH, YB, SAA, DAP; X2: LKGEL
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EK 28 Orneklemdeki Ulkeler

Arjantin Hindistan Papua Yeni Gine*
Bahamalar* Honduras Peru
Bahreyn* fran Ruanda*
Banglades Israil Seyseller*
Barbados Jamaika* Sierra Leone#
Birlesik Arap Emr.# Kenya Singapur
Bolivya Kolombiya Sudan*
Botsvana Kosta Rika Surinam*
Brezilya Kuveyt* Svaziland*
Cezayir Laos* Sili

Cin* Lesotho* Tanzanya
Demokratik Kongo* Libya* Tayvan#
Dominik Cum.* Madagaskar Trinidad & Tobago*
El Salvador* Malavi* Tunus
Endonezya Malezya Tiirkiye

Fas Meksika Uganda

Fiji* Misir Umman
Filipinler Mogolistan* Uruguay*
Guatemala* Nepal* Vanuatu*
Giiney Afrika Nijerya Venezuela
Giircistan* Orta Afrika Cum.* Vietham*
Haiti* Pakistan Zambiya

Not: *Migili iilke icin YB verilerinin mevcut olmadigini gostermektedir / *Iigili iilke icin MBDH
verilerinin mevcut olmadigini géstermektedir.
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EK 29 Merkez Bankasi Bagimsizligi Puanlari: YB ve MBDH (1980-2014)

YB MBDH YB MBDH

Arjantin .659 0.71 Libya - 0.22
Bahamalar - 0.14 Madagaskar 0.477 |0.25
Bahreyn - 0.11 Malavi - 0.28
Banglades 0.320 0.22 Malezya 0.419 |0.17
Barbados 0.385 0.17 Meksika 0.556 |0.17
Birlesik Arap Emr. | 0.410 - Maisir 0.468 |0.22
Bolivya 0.545 0.51 Mogolistan - 0.25
Botsvana 0.387 0.17 Nepal - 0.25
Brezilya 0.196 0.57 Nijerya 0.442 |0.20
Cezayir 0.491 0.17 Orta Afrika Cum. |- 0.11
Cin - 0.20 Pakistan 0.317 |0.34
Demokratik - 0.25 Papua Yeni Gine - 0.20
Kongo - 0.37 Peru 0.647 |0.28
Dominik Cum. - 0.28 Ruanda - 0.22
El Salvador 0.576 0.25 Seyseller - 0.17
Endonezya 0.282 0.11 Sierra Leone 0.480 |-
Fas - 0.22 Singapur 0.273 |0.17
Fiji 0.548 0.20 Sudan - 0.31
Filipinler - 0.51 Surinam - 0.20
Guatemala 0.333 0.17 Svaziland - 0.14
Giiney Afrika - 0.25 Sili 0.749 ]0.40
Gircistan - 0.54 Tanzanya 0.489 |0.14
Haiti 0.265 0.28 Tayvan 0.193 |-
Hindistan 0.554 0.28 Trinidad & Tobago | - 0.20
Honduras 0.272 0.25 Tunus 0.432 |0.22
fran 0.422 0.22 Tirkiye 0.598 |0.28
Israil - 0.28 Uganda 0.433 |0.14
Jamaika 0.497 0.20 Umman 0.527 |0.05
Kenya 0.567 0.14 Uruguay - 0.37
Kolombiya 0.613 0.31 Vanuatu - 0.28
Kosta Rika - 0.11 Venezuela 0.656 |0.42
Kuveyt - 0.42 Vietnam - 0.22
Laos - 0.20 Zambiya 0.355 |0.28
Lesotho

160



EK 30 Biitge Agigi-Merkez Bankasi Bagimsizligi Modeli igin Ulke-Yil Listesi

Ulke Yi

Arjantin 1993-2014
Bahamalar 1990-2014
Bahreyn 1990-2000, 2004-2014
Banglades 1980-1985, 1993-2014
Barbados 1994-2009
Bolivya 1981-2014
Botsvana 2000-2014
Brezilya 1996-2014
Cezayir 1990-2014
Cin 1982-2014
Demokratik Kongo 2000-2014
Dominik Cum. 1997-2014
El Salvador 1990-2014
Endonezya 1993-2014
Fas 1990-2014
Fiji 1992-2014
Filipinler 1989-2014
Guatemala 1995-2014
Giiney Afrika 2000-2014
Giircistan 1995-2014
Haiti 1997-2014
Hindistan 1988-2014
Honduras 1990-2014
fran 1990-2014
Israil 2000-2014
Jamaika 1990-2014
Kenya 1982-2014
Kolombiya 1982-1985, 1987-1988, 1990-2014
Kosta Rika 1990-2014
Kuveyt 1991-2014
Laos 2000-2010
Lesotho 2007-2014
Libya 2000-2013
Madagaskar 1980-2014
Malavi 2002-2014
Malezya 1990-2014
Meksika 1990-2014
Misir 1999-2014
Mogolistan 1991-2014
Nepal 2000-2014
Nijerya 1991-2014
Orta Afrika Cum. 1988-2014
Pakistan 1993-2014
Papua Yeni Gine 1983-2004
Peru 2000-2014
Ruanda 1992-1993, 1995-2014
Seyseller 1983-2014
Singapur 1990-2014
Sudan 1990-2014
Surinam 1990-2014
Svaziland 1980-2014
Sili 1990-2014
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Tanzanya 1991-2014
Tunus 1991-2014
Tiirkiye 2000-2014
Uganda 1997-2014
Umman 1990-2014
Uruguay 1999-2014
Vanuatu 1991-2014
Venezuela 1988-2013
Vietnam 1998-2014
Zambiya 2000-2008, 2010-2014

EK 31 Cari Agik-Merkez Bankasi Bagimsizligi Modeli igin Ulke-Yl Listesi
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Ulke i
Arjantin 1994-2013
Banglades 1987-2014
Barbados 1981-2014
Bolivya 1987-2014
Botsvana 1980-2014
Brezilya 1997-2014
Cezayir 1980-2014
Endonezya 1987-2014
Fas 1980-1991, 1994, 1998-2004
Filipinler 1980-2014
Giiney Afrika 1980-2014
Hindistan 1980-2013
Honduras 1982-2014
[ran 2004-2013
Israil 1995-2014
Kenya 1980-2014
Kolombiya 1986-2014
Kosta Rika 1982-2014
Madagaskar 2012-2014
Malezya 1987-2014
Meksika 1994-2013
Misir 1980-1990, 1992-2014
Nijerya 1990-2014
Pakistan 2004-2014
Peru 1986-2011
Sierra Leone 1980-2014
Singapur 1980-2014
Sili 1985-2014
Tanzanya 1989, 1993-2014
Uganda 1984-1991, 1995-2014
Umman 2001-2014
Venezuela 1985-2014
Zambiya 1986-1990, 1992-2014

EK 32 Tasarruf Agigi-Merkez Bankasi Bagimsizligi Modeli icin Ulke-Yil Listesi
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Ulke yil
Arjantin 1994-2014
Banglades 1980-2014
Barbados 1994-2014
Bolivya 1987-2014
Botsvana 2000-2014
Brezilya 1997-2014
Cezayir 1990-2014
Endonezya 1993-2014
Fas 1990-1991, 1994, 1998-2004
Filipinler 1989-2014
Giiney Afrika 2000-2014
Hindistan 1988-2014
Honduras 1990-2014
Iran 2004-2014
Israil 2000-2014
Kenya 1982-2014
Kolombiya 1986-2014
Kosta Rika 1990-2014
Madagaskar 2012-2014
Malezya 1990-2014
Meksika 1994-2014
Misir 1999-2014
Nijerya 1990-2014
Pakistan 2004-2014
Peru 2000-2011
Sierra Leone 2000-2014
Singapur 1990-2014
Sili 1990-2014
Tanzanya 1993-2014
Uganda 1997-2014
Umman 2000-2014
Venezuela 1988-2014
Zambiya 2000-2014
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