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OZET

Avrupa Birligi’nin olusmasinda ulkelerin ekonomik kosullari ve gikarlari
onemli rol oynamaktadir. Avrupa Birligi'nin yeni durumunu, gegis Ulkelerini ve
dyelik icin beklemekte olan Ulkeleri bir batin olarak inceleyen arastirmalarin
sayisi fazla degildir. Bu nedenle bu calismadaki amag¢ Avrupa Birligi Uyelerini,
daha 6nce gecis Ulkesi olarak yer alan ve Uyelige yeni kabul edilen Ulkeleri ve
dyelik icin beklemekte olan ulkeleri bir butlin olarak incelemek ve karsilastirmak

olacaktir.

Avrupa Birligi ulkelerini karsilastirmak amaciyla enflasyon, merkez
bankasi bagimsizligi, butge aciklari, nominal gelir, rezerv para, agik ekonomi,
bankalar zorunlu karsiliklar/bankalar mevduati, i¢c borg, dig bor¢ degigskenleri
kullanilacaktir. Ayrica Birligi olusturan Uye Ulkelerin yer aldigi 1. grup Ulkeler,
yeni uyelerin ilk Uyelerle birlikte olusturdugu 2. grup Ulkeler ve Uyelik icin
beklemekte olan Ulkelerin de gelecekte Birlige katilacagi varsayilarak 3. grup
ulkeler olarak gruplandiralacak ve analiz yaparken bu U¢ grup birbirleri ile

karsilastirilacaktir.

Avrupa Birligi’'nin finansal konumu yeni Gyelerin katilmasiyla tartismaya
aclk bir hale gelmistir. Bu amacgla butge aciklari ve bor¢lanmanin neden
olabilecegi sorunlar Uzerinde durulacak ve Birlik icinde yasanabilecek krizlerin

yorumu yapilacaktir.

Calismada kullanilacak degiskenler dnce korelasyon analizi daha sonra
regresyon modeli kullanilarak U¢ grup Ulke icin analiz edilecektir. Pearson ve
Spearman sira Kkorelasyonu analizlerinin yorumlari da regresyon analizi
sonuglari ile birlikte tartigilacaktir. Sonu¢ boéluminde galigmaya iligskin politika

onermeleri sunulacaktir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Parasal Birligi, merkez bankasi bagimsizlgi,

enflasyon, bltce agiklari, makro ekonomik degiskenler.
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ABSTRACT

The benefits and economic conditions of the countries play an important
role in the formation of European Union. There are limited number of researches
that examine the new situation of European Union, the transition countries and
the countries that expect to be members from an economic point of view. For
this reason, the purpose of this study is to examine and compare the initial
members of European Union, the countries that are accepted as new members
that were called as transition countries before and the countries that expect to
be members.

The variables used in order to compare European Union countries are
inflation, central bank independence, budget deficits, nominal gross domestic
product per capita, reserve money, bank reserves/ bank deposits, domestic
debt, foreign debt. The countries that form European Union are categorized as:
1. group countries that include initial members, 2. group countries that include
new members with initial members and 3. group countries that include the
countries expecting to be members which are assumed to enter the Union in the
future and they will be compared with each other while making analysis.

The financial situation of European Union is subject to debate with the
inclusion of new members. For this purpose, it will be important to stand on the
problems that can be caused by budget deficits and borrowings and the crises
that may occur in the Union will be discussed.

The variables that will be used in the study will be analyzed first by using
correlation analysis then by using regression model for these three groups. The
interpretations of Pearson and Spearman rank correlation analysis will be
discussed together with the results of regression analysis. In the conclusion part,

the policy recommendations related with the study will be presented.

Key Words: European Monetary Union, central bank independence, inflation,

budget deficits, macro economic variables.
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GIRIS

Avrupa Birligi’'nin olusmasinda ulkelerin ekonomik kosullari ve gikarlari
onemli rol oynamaktadir. 21. yuzyilin baslarinda Avrupa Birligi'ne yeni Ulkelerin
katilmasiyla Birligin ekonomik gikarlari genigletilmigtir. Birligin ekonomik yapisi
ve cikarlari yeni katilacak Uye Ulkelerle birlikte surekli degismektedir. Genellikle
ekonomik konularda yapilan calismalarda Avrupa Birligi'ni olusturan ulkeler
gelismis ve sanayilesmis ulkeler, yeni katilan uUlkeler ise literatirde, gelismekte
veya gegcis Ulkeleri olarak adlandiriimaktadir. Avrupa Birligi'nin yeni durumunu,
gegcis Ulkelerini ve Uyelik icin beklemekte olan Ulkeleri iktisadi agidan bir butin

olarak inceleyen aragtirmalarin sayisi fazla dedgildir.

Bu galismalardan Sikken ve Haan (1998) butce agiklari ile parasallasma
arasindaki iligkiyi incelemigtir. Ampirik modelde parasal buyume bagimli
degisken, butce aciklari ise aciklayici degisken olup, butce aciklarinin parasal
bayime Uzerindeki etkileri arastinimistir. Sikken ve Haan c¢aligmalarinda
Dornbusch ve Fischer’in goruslerine de yer vermislerdir. Buna gore literatir
g¢alismalarin asil amaci, uzun zamanda enflasyonun asiri para arzindan
kaynakladigini tespit etmektir. Modelde para arzinin dongusel davranigini
belitmek amaciyla gayri safi yurtici hasila bayimesi de acgiklayici degisken
olarak ayrica denkleme eklenmistir. Butce agiklarinin para arzi Uzerinde uzun
donemde pozitif bir etkisi teorik olarak beklenmekle birlikte Sikken ve Haan
1950-1994 arasi donem igin yaptiklari caligmalarinin sonucunda, gelismekte
olan bir ¢ok ulke i¢in but¢e aciklarinin parasal geniglemeye yol acgtigina dair bir

iligki bulamamiglardir.

Sikken ve Haan (1998) butce agiklarinin enflasyonist etkilerini incelemek

amaciyla, butce agiklari ve para arzi arasindaki iligkiyi de ele almislardir. Sikken



ve Haan’a gore uzun donemde enflasyonun buyume Uzerinde yaratacagi negatif
etki nedeniyle, yuksek merkez bankasi bagimsizligi mali disiplini yine arttiran ve
enflasyonu dusuren bir sonu¢ yaratmakta, ancak bu sefer ylUksek blyume
saglamaktadir. Enflasyonun ekonomiye olumsuz etkileri, enflasyon ile gelir
buyumesi iliskisinde 6zetlenebilir. Son yillarda yapilan ampirik ¢calismalar orta ve
yuksek duzeyde enflasyon ile gelir artisi arasinda negatif bir iliski oldugunu
vurgulamaktadir. Geligsmis Ulkelerde enflasyon ve merkez bankasi bagimsizligi
arasinda negatif bir korelasyon vardir. Bu Ulkelerde merkez bankasi bagimsizligi
arttikga enflasyon dusmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde ise merkez bankasi
bagimsizligi ile enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunamamigtir. Gelismis Ulkelerde ortalama buyuime orani ile enflasyon
arasinda herhangi bir iligki bulunamamistir. Sikken ve Haan (1998) cesitli kontrol
degiskenleri regresyona eklendigi zaman merkez bankasi bagimsizligi

degdiskeninin 6nemsiz kaldigini belirtmiglerdir.

Ote yandan Jahjah (2000), Parasal Birlik icinde merkez bankasinin
batce sinirlamasini etkileyici bir rol oynamakta oldugunu belitmektedir. Birlik
icindeki Ulkelerin toplam bor¢ yukimlaligl Maastricht kriterleri nedeniyle, Birlige
Uye olmayan ulkelerden daha azdir. Avrupa Parasal Birligi'nde Maastricht tipi
kriterlere uyulmasi nedeniyle, yuksek borcu ve zayif para politikasi olan tlkelerin
Parasal Birlige girisi engellenmeye caligiimigtir. Boyle bir kriter Parasal Birligin
finansal krizlere maruz kalma riskini azaltmaktadir. Avrupa Parasal Birligi'nin
gelecekte daha da genisleyebilmesi i¢cin mali koordinasyonun Avrupa Merkez

Bankasi’nin amaglari ile gelisecek sekilde dizenlenmemesi gerekmektedir.

Yukarida s6zinu ettigimiz makro degiskenlerin birbirleri ile olan iktisadi
iligkilerinin incelenmesi bu ¢aligmanin temel motivasyonunu olusturmaktadir. Bu
nedenle bu ¢alismadaki amag, Avrupa Birligi odnceki Uyelerini, daha 6nce gegis
ulkesi olarak adlandirilan ve Uyelige yeni kabul edilen Ulkeleri ve su anda uyelik
icin beklemekte olan ulkeleri U¢ grup halinde, g¢esitli makroekonomik degiskenler
ve merkez bankasi bagimsizligi agisindan incelemek ve karsilagtirmak olacaktir.

Avrupa Birligi Ulkelerini karsilagtirmak amaciyla enflasyon, merkez bankasi



bagimsizhigi, butce agiklari, nominal gelir, rezerv para, bankalar zorunlu
karsiliklar/bankalar mevduati, i¢ borg, dis borg, agik ekonomi degdiskenleri
kullanilacaktir. Literatur taramasindan elde ettigimiz bilgiler 1sidinda bu tur bir
¢alismanin daha o6nce yapilmamis olmasi da bu arastirmanin diger bir

motivasyonunu olusturmaktadir.

Calismanin  izleyen bolumlerinin organizasyonu su  sekildedir.
Calismanin birinci boélumunde o6ncelikle Birligin nasil olusturulduguna dair
tarihgeye yer verilerek, Uyelik icin istenen gartlar gozden gecirilecektir. Daha
sonra, Birlik icindeki ekonomik duzenin saglanmasi igin olusturulan Avrupa
Merkez Bankas! sisteminden bahsedilecektir. ikinci boliimde Avrupa Birligi’nin
finansal konumu tartigilacak ve Birlik iginde yasanabilecek krizlerin yorumu
yapilacaktir. Bu amacla butgce aciklari ve bor¢lanmanin neden olabilecegi
sorunlar Uzerinde durulacaktir. Caligmanin dg¢incu boéluminde sézunu ettigimiz
ilgili makro buyukluklerin kullanildigi arastirmalarin  yer aldigi bir literatar
taramasi yapilacaktir. Ayrica Birlige Uyelik icin gerekli sartlardan birisi olan
merkez bankasi bagimsizlik kosullarindan bahsedilecektir. Merkez bankasi
bagimsizligini belirleyen endekslerden soz edilerek, bunlardan literatirde en ¢ok
kabul géren ve merkez bankasi bagimsizligini daha kapsamli incelemis olan
Cukierman (1992) endeksi Uzerinde daha detayli durulacaktir. Doérdincu
bélimde butgce aciklari, parasallasma ve merkez bankasi bagimsizlig
arasindaki iligkiler teorik bir cercevede incelenecek ve bu konudaki ampirik
calismalar Ozetlenecektir. Besinci bolimde ise bu calismada kullanilan
enflasyon, merkez bankasi bagimsizligi, butgce aciklari, nominal gelir, rezerv
para, bankalar zorunlu karsiliklar/bankalar mevduati, i¢c borg, dis borg, acik
ekonomi degiskenleri dnce korelasyon analizi daha sonra regresyon modeli
kullanilarak G¢ grup Ulke igin analiz edilecektir. Pearson ve Spearman sira
korelasyonu analizlerinin yorumlari da regresyon analizi sonuglari ile birlikte
tartigilacaktir.  Sonu¢ bolumunde calismaya iligkin  politka 6nermeleri

sunulacaktir.



BiRINCi BOLUM
AVRUPA PARASAL BIRLIGI’NiN TARIHGESI

1.1. Ekonomik ve Parasal Birligin Olusumu

Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi, konvertibilitenin tam ve geri
donudlemez olarak saglanmasi, sermaye hareketlerinde tam serbestlik,
bankacilik ve diger mali hizmet piyasalarinin butlnlestiriimesi, dalgalanma
marjlarinin ortadan kaldirilarak doéviz kurlarinin geri doénlilemez bir sekilde

kilittenmesi ve tek bir para biriminin kabulunu hedeflemektedir.

Baslangici kurucu Roma antlagsmasina dayanan Birlik, Ekonomik ve
Parasal Birlige ilk ciddi adimini 1970 yilinda hazirlanan Werner Plani ile atmigtir.
Bu yillarda dinya ekonomisinin buyuk bir boliumunde hakim olan ABD Dolarina
bagimli sabit déviz kuruna dayali olan Bretton Woods sisteminde ciddi sorunlar
yasanmaya baglamigtir. Bu sistemin ¢okmesi ile birlikte Topluluk bunyesinde,
dye ulkelerin ulusal paralarinin belirli bir band igerisinde dalgalanmasina olanak
veren yeni bir doviz kuru mekanizmasi benimsenmigtir. Bu planin amaci, Bati
Avrupa ekonomilerinin doviz kurlarini mimkudn oldugunca dar bir dalgalanma
marji iginde sabit tutabilmektir. Bunu saglamak igin gereken ise, Birlige Uye
ulkeler arasinda ekonomi politikalarinin koordinasyonunu saglamak ve tek bir

para otoritesine ve tek paraya ulastiracak kurumsal yapiyi olusturmaktir.

Bu hedefe ulagsmak i¢in dnemli adimlardan birisi 1979 yilinda kurulan
Avrupa Para Sistemidir. Avrupa Para Sisteminin amaci, Birlik bunyesindeki
ulkelerde ekonomik istikrari saglamak ve Ulkeler arasindaki ekonomi
politikalarinin  uyumunu mumkin oldugunca artirmaktir. Bu amacla Avrupa
paralarindan meydana gelen bir sepet olusturuimus ve adinin da Ecu olmasi

kararlagtirilmigtir.



1989 yilinda Avrupa Konseyi tarafindan kabul edilen Delors Raporu ile
Ekonomik ve Parasal Birligin U¢ asamada gerceklesecegini dngbren bir plan
hazirlanmigtir. Ekonomik ve Parasal Birligin 1990°’da baslayan ilk asamasi;
sermaye hareketlerinin liberilizasyonunun saglanmasi, Uye Ulke ekonomi ve
maliye politikalarinin birbirine yakinlastirilmasini 6ngormektedir. Ekonomik ve
Parasal Birligin 1 Ocak 1994’de bagslayan ikinci asamasinda; Avrupa Para
Enstitusinin kurulmasi ve Parasal Birligin tamamlanmasindan sonra bunun
Avrupa Merkez Bankasi’'na donismesi en dnemli hedef olarak belirlenmistir. Bu
asamanin baslamasi ile birlikte kamu aciklarinin da ulusal Merkez Bankalari
tarafindan finansmani engellenmistir. Ekonomik ve Parasal Birligin Uguncu
asamasl ise, 1 Ocak 1999da baslamistir. Bu asamada tamamen Avrupa
Merkez Bankasi'nin kontrolinde ortak para birimine kaydi olarak gecis

saglanmistir.
1.2. Maastricht Antlagmasi ve Sartlari

Hollanda’'nin Maastricht kentinde 9-10 Aralik 1991 tarihlerinde yapilan
zirvede Uuzerinde anlasmaya varilan Ekonomik ve Parasal Birlik (EPB)

antlasmasinin metni hazirlanmigtir.

Maastricht Antlagsmasi ile AB’de EPB’nin 1997 ya da en ge¢ 1999 yilinda
gerceklestirilerek tek paraya gegilmesi ongorulmuastar. Antlagsmaya gore, ilk
asamas! 1 Temmuz 1990°'da yururluge girmis olan EPB’nin ikinci agsamasi 1
Ocak 1994’te baglamistir. Bu tarihe kadar her Uye devlet :

e Uye devletler ve liye devletlerle Ugiinci Ulkeler arasindaki sermaye

hareketlerine iligskin her turlu kisitlamayi kaldirmig,
e Fiyat istikrarini saglamig ve kamu maliyesini saglamlagtirmig,
¢ Kendi merkez bankasini bagimsizlastirmis olmalidir.

ikinci asamanin basinda bir Avrupa Para Enstitisi (APE) kurulup

calismaya baslamistir. APE :



e Uye devletler merkez bankalari arasindaki isbirligini gliclendirecek,

e Fiyat istikrari saglama amaciyla Uye devletler para politikalarinin

koordinasyonunu saglayacak,

¢ Avrupa Para Sistemi’nin isleyisini gozetleyecek,

e Parasal igbirligi Fonu’nun gdrevlerini devralacak,

¢ Avrupa Para Birimi’'nin (ECU) kullanimini kolaylastiracak,

e Uye devletler merkez bankalarinin istegi Uzerine onlarin déviz

rezervlerini tutup yonetecektir.

Hem komisyon, hem de APE, Konsey'e, Uye devletlerin tek para igin
gerekli kosullara uyup uymadiklari konusunda rapor vereceklerdir. Bu konuda su

bes kriter belirlenmistir:

e Enflasyon : Herhangi bir Uye devletin 12 aylik enflasyon ortalamasi, en
distik enflasyonlu U¢ Uye devlet ortalamasini 1.5 puandan fazla

gegemeyecektir.

e Faiz Orani : Herhangi bir Uye devletin 12 aylik devlet tahvili faiz
ortalamasi en dusuk faizli G¢ Uye devlet ortalamasini 2 puandan fazla

gegemeyecektir.

e Biitge aci§i : Uye devletler biitge agiklari GSYIH'nin % 3’Gnden fazla

olmayacaktir.

e Kamu Borglari : Uye devletler kamu borglari GSYIHnin %60’ini

asamayacaktir.

e Doviz kuru istikrari: Uye devletlerin paralari son iki yilda devalle

edilmemis olacak ve Avrupa Para Sistemi’nin ddviz kuru mekanizmasi



icinde diger uUye devletler paralarina % 2.25 dalgalanma marjiyla bagli

bulunacaktir.

Bir Uye devletin bu kriterlerden birine uymamasi durumunda Komisyon bir
rapor hazirlayacaktir. Bunun Uzerine Konsey, nitelikli oy ¢ogunluguyla ilgili Gye

devlete su dort yaptirirmdan birini ya da hepsini uygulayabilecektir:

e Uye devletin yeni tahvil ya da borg senedi ¢ikarmadan 6nce ek bilgiler

yayinlamasi,
e Avrupa Yatirrm Bankasi’nin kredilerinden mahrum edilmesi,

e Topluluk nezdinde agilacak faizsiz bir hesaba uygun miktarda para

depo etmesi,
e Para cezasina garptiriimasi.
1.3. Avrupa Merkez Bankasi ve Amaglari

Avrupa Merkez Bankalari Sistemi’nin amaci, para politikasini Birlik
icerisinde merkezilestirmek ve ulusal politikalarin da buna tam uyumunu
saglamaktir. Bunu saglayacak sekilde organize edilmis olan sistemin

merkezinde Avrupa Merkez Bankasi bulunmaktadir.

Parasal Birlige Uye olacak Ulkeler ulusal politikalarinin bagimsizligindan
vazgecmisler ve ulusal Merkez Bankalarinin da Avrupa Merkez Bankasi’'nin
kurulus tarihine kadar Avrupa Merkez Bankalari Sistemi Statlisine gore tam
anlamiyla bagimsiz bir yapiya kavusturmuslardir. 1 Haziran 1998 tarihinde
Avrupa Merkez Bankasi’nin Bagkani ve Yonetim Kurulu atanmistir. Daha énce
Avrupa Para Enstitusu olarak faaliyet gosteren kurulus Avrupa Merkez Bankasi
haline donusturalmustur. Avrupa Merkez Bankasi'nin temel gorevleri agagidaki

gibi belirlenmistir:

e Toplulugun parasal politikalarini belirlemek ve yurutmek,



e Euro’nun dolagimini saglamak,

e Yabanci para islemlerini yapmak,

o Odemeler dengesinin saglanmasina yardimci olmak,

e Birlige Uye Ulkelerin resmi rezervlerini muhafaza etmek ve yonetmektir.

Parasal Birlige dahil Ulkeler Merkez Bankalarinin yetkilerini Avrupa
Merkez Bankasi’na devretmislerdir. Avrupa Merkez Bankasi organlari toplulugun
para politikasini belirlemek, ylritmek ve Para Birligine katilan ve katilmayan

ulkeler arasindaki koordinasyonu saglamakla gorevlidir.

Ekonomik ve Parasal Birlik bunyesinde, Avrupa Merkez Bankasi’'nin
temel amaci fiyat istikrarini korumaktir. Ayni zamanda topluluk iginde genel
ekonomi politikalarinda uyumu ve koordinasyonu saglamayi hedeflemektedir.
Avrupa Merkez Bankasi’nin ayni zamanda, rekabet serbestisi olan agik ekonomi
politikalarina uygun olarak, kaynaklarin etkin kullanimini tesvik edecek sekilde

faaliyet gostermesi 6ngorulmustar.

Para politikasinin Avrupa Parasal Birligi icinde merkezlesmesi, ulusal
politikalarin buna bagimli kilinmasi sistemin ana ve degismez 0ozelligini
olusturmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi’'nin kurulmasi ile Ulkeler kendi para
politikalarini uygulamaktan vazgecerek ulusal egemenlik statllerini zayiflatan bir
Ozveriye razi olmuglardir. Bu Ozveri Avrupa Merkez Bankasi araciligiyla ve
siyasi otoriteden bagimsiz ortak para politikasi uygulamayl saglayacak bir
sistem kurmanin ve boylece Euro’'ya dunya rezerv parasi niteligini
kazandirmanin bedeli olmaktadir. Avrupa Merkez Bankasr’’nin para politikasi
uygulamasindaki temel hedefi fiyat istikrarinin saglanmasi olarak belirtilmigtir.
Dolayisiyla tye devletler erisiimek istenen amacin buyUkligu olgusunde bir

bedel 6demeyi kabul etmiglerdir.



IKINCi BOLUM
AVRUPA PARASAL BIiRLIGINDE FINANSAL ISTIKRAR

2.1. Avrupa Parasal Birliginde Finansal istikrar ve Mali Krizler

Avrupa Parasal Birligi'nin olusumu kredi riskini de beraberinde getirmistir.
Uye Ulkelerin yurt igi borglanmayi karsilamak amaciyla para basma politikasini
birakmalari Gzerine dikkatler enflasyon riski yerine kredi riskine kaymistir. Jahjah
(2001), Avrupa Parasal Birligi’nde her Ulkedeki ticari bankalarin yurt ici taleplerini
karsilamak amaciyla devlet tahvillerine dogru yogun olarak yonelmelerini, Birlik
icin potensiyel bir risk olarak gérmektedir; bu da Birlige Uye herhangi bir tUlkede
mali krizi arttirici bir etken sayillmaktadir. Bu ylzden Avrupa Parasal Birligi'nin
olusumunda politika belirleyicilerinin hassaslikla ele aldiklari konu fiyat istikrari
ve mali disiplinin saglanmasidir. Bu nedenle devletlerin enflasyonu finanse
etmesini dnlemek amaciyla iki 6nemli maddenin varligi saglanmistir. Birincisi
Maastricht Antlasmasinda belirtilen mali énlemlerdir. ikincisi ise fiyat istikrarini

zorunlu olarak saglayacak bir parasal kurumdur.

Maastricht Antlagmasindaki 104 Uncu madde uygulanabilirse, finansal
piyasalar bor¢lanma riskini dogru bir sekilde algilayabilecekler, ylksek
borglanma maliyetleri devletleri disiplin altina alacak ve gereginden fazla bor¢
olusumu engellenebilecektir. Antlagsmadaki madde uygulanamazsa herhangi bir
mali kriz parasal politikalari etkileyebilir ve Birlikteki fiyat istikrarini koruma
politikasini tehlikeye dusurebilir. Parasal Birlikte herhangi bir Ulkedeki kriz diger
ulkelere de sigrayabilir; bu da enflasyonun yikselmesine yol agabilir. Boyle bir
finansal kriz merkez bankasinin enflasyon hedeflemesini saglamasinda

basarisiz olmasina yol agar. Bu nedenle mali disiplini saglamak icin Parasal



Birlik icinde ¢ok fazla butce acigi olan Ulkelere uygulanacak ceza ve yaptirimlar

mali krizleri engelleyerek merkez bankasinin Gzerindeki baskiyi azaltabilir.

Avrupa Parasal Birligi'nin olusturulmasinda mali konularda hassasiyetin
ve disiplinin saglanmasi igin bltge aciklarinin ve yuksek i¢ borcun azaltilmasi
ongorulmastlr. Buradaki ana dusunce herhangi bir mali krizde sistemde
meydana gelebilecek 6deme guglugu karsisinda merkez bankasinin bankacilik
ve ddeme sistemlerinde olusacak olumsuz etkileri g6z ardi edemeyecegidir.
Boyle bir durum merkez bankasinin para politikasini yeniden gobzden

gegirmesine ve degistirmesine yol agabilir.

Avrupa Parasal Birligi'nin olusumunda en ¢ok tartisilan konular tyelige
hangi ulkelerin alinmasi Uyelik igin gerekli olan sartlar ve Birlik iginde fiyat
istikrarinin nasil saglanacagidir. Sonugta Maastricht Antlagsmasinin sartlarini
yerine getiren Ulkelerin Parasal Birlige kabul edilmesi uygun goérulmustur. Bu
sartlar enflasyon ve faiz oranlarinin olmasi gereken rakamlara donusturilmesi,
kamu borclanma geregine bir tavan uygulanmasi ve butge aciklarina limit
getirilmesidir. Mali sartlarin uygulanmasi i¢ borcun yidksek oldugu ulkelerin de
Parasal Birlige alinabilmesi i¢in daha yumusak tutulmustur. Bunun yaninda
Birlige Uye olan ve i¢ borcu dusik olan ulkelerden de sistemin dogru islemesi
icin diger Ulkelere Ornek olacak iyi bir maliye politikasi uygulamalari istenmisgtir.
Parasal Birlik icinde mali krize neden olabilecek potansiyel risklerden biri ticari
bankalarin yogun olarak devlet tahvillerine yonelmeleridir. Ticari bankalarin
varliklarinin %20’den fazlasini devlet tahvillerinde tuttugu sanilmaktadir. Bu
oranin % 60 gibi rakamlara ulagsmasi Birlik icinde parasal istikrarin ve ekonomik
blyumenin gergeklesmesinde tehlike olusturacaktir. Bu gibi durumlari
engellemek igin “istikrar ve Biiyime” antlasmasi asiri derecede mali agiklari

olan ulkelere ceza uygulamasi karari almistir.

Merkez Bankasinin finansal sistemde istikrari saglamak amaciyla
uyguladigi hesap verebilirlik ve guvenilirlik fonksiyonu Parasal Birlikte degisik
avantajlari da beraberinde getirmektedir. Birinci olarak bu durum Maastricht

Antlasmasi sartlarini yerine getirmede kolaylik saglamaktadir. ikinci olarak ise
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Parasal Birlik icinde mali koordinasyonun saglanmasinda etkinlik yaratmaktadir.
Bunun yaninda Parasal Birlik kanaliyla riskin paylagiimasi da bir avantajdir ve
bu durum ekonomide meydana gelebilecek olumsuz bir sokun mali krize yol
acmadan atlatiimasinda kolaylik saglayabilir. Boyle bir durumda merkez bankasi
finansal istikrari saglamadaki amacini uygulayabilmektedir. Diger yandan risk
paylasiminin Parasal Birlikte mali disiplinin zayiflamasina yol agtigini ve mali
krizlerin artmasina neden oldugunu dugunen ekonomistler de vardir. Bu
durumda mali koordinasyon merkez bankasinin fiyat istikrarini saglama

basarisini olumsuz yonde etkileyebilir.

Jahjah (2001) Avrupa Merkez Bankasi’'nin amaglarini fiyat istikrarini
saglamak ve odeme sistemlerinin dogru sekilde iglemesine katkida bulunmak
olarak belirtmistir. Uye Ulkelerden birinde devletin 6deme glcligu cektigi bir
anda bankalarin sisteme asiri yonelmeleriyle olusabilecek bir finansal krizi
engellemek amaciyla tulke merkez bankasi dogrudan devlet tahvillerini alarak ya
da zorda kalan bankalara likidite saglayarak mudahale etmek durumunda
kalabilir. Boyle bir durumu 6nlemek amaciyla Maastricht Antlagmasinin 104Uncu
maddeleri Avrupa Merkez Bankasinin ve Ulke merkez bankalarinin dogrudan
finansman saglamasini ve sisteme mudahale etmesini engellemektedir. Madde
104 b’'ye gore her bir Uye mali kriz durumunda bile kendi Ulkesindeki kamu
borglanma servisinden sorumlu olacaktir. Uye Ulkelerden birinin borg servisini
karsilayamamas! durumunda ne Avrupa Merkez Bankasi, ne de diger Uye
ulkeler s6z konusu ulkeyi bu zor durumdan kurtaracaklardir. Buradaki amag Uye
ulkenin mali politikasi ve Birligin para politikasi arasindaki olasi bir iligkiyi
kesmektir. Bu maddelerin yaptinm gucinin ne kadarinin uygulanabilecedi
kesinlik kazanmasa da varliklari politika yapicilarin bu tip finansal riskler

konusunda bilin¢li oldugunu gdstermektedir.

Mali kriz olmadigi zaman merkez bankasinin amaci enflasyonda istikrari
saglamaktir. Mali kriz oldugu zaman merkez bankasi finansal istikrari saglamak

igin para politikasini yeniden ayarlamak durumundadir.
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2.2. Butge Kisitlamalari ve Butge Agiklari

Jahjah (2001) tek bir tlke 6rneginde, hukimetin, merkez bankasi para
politikasini belirledikten sonra maliye politikasini belirledigini sodylemistir.
Jahjah’a gore en uygun para politikasi dogrudan borg ylkuyle baglantihdir;
ayrica merkez bankasinin fiyat istikrarina verdigi Onemle ve borg
yukimlUligunun maliyeti arasinda da negatif bir iligski s6z konusudur. Buna gore
bor¢ yuki disik oldugu zaman merkez bankasi para politikasini
uygulayabilmektedir. Bor¢ yukunun ylksek oldugu ve merkez bankasinin fiyat
istikrarina yeterince agirlik vermedigi durumlarda ise merkez bankasi para
politikasini yeniden gézden gecirmelidir. Enflasyonun marjinal maliyetinin, borg¢
yukune getirilen limitinin marjinal faydasinin altinda oldugu zaman, merkez
bankasi bu politikayr uygulamaktadir. Borg¢ yuku c¢ogaldik¢a, genisleyici para
politikasi enflasyon hedeflemesindeki sapmay arttirmaktadir. Bu durum yluksek
enflasyonun marjinal kazancinin, marjinal maliyetinden daha duguk oldugu
noktaya kadar devam etmektedir. Merkez bankasinin fiyat istikrarina verdigi
agirlik borcun yudkinu belirlemekte ve bu durumda merkez bankasi para

politikasini degistirmek zorunda kalmamaktadir.

Birden c¢ok Ulke drneginde ise optimum para politikasi, Parasal Birligi
olusturan Ulkelerin sekline baghidir. Birlikteki Ulkelerden birinde borg servisi ¢ok
fazlaysa, enflasyon dengesi hedeflenen rakamdan daha buyuktar. Birlik iginde
bor¢ servisinin fazla oldugu Ulke sayisinin artmasi enflasyon hedefinden
sapmay! da arttirmaktadir. Parasal Birlige ylUksek i¢ borg yukuyle giren bir Ulke,
Birligin enflasyon oranini yukseltecedi ve Avrupa Merkez Bankasindan yeteri
kadar finansal destek alamayacagi icin, Birligin fiyat istikrari ve finansal istikrar

amagclarini tehdit edecektir.
2.3. Maastricht Antlagmasi ve Mali Durum

Jahjah’a gore (2001) disuk enflasyona sahip ulkeler katilimci Ulkelere
mali kriterler sart kosmaktadirlar. Bu kriterlerden birisi merkez bankasinin para

politikasini uygulamada baski altinda olmamasidir. Diger bir kriter merkez
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bankasinin tercihleri ne olursa olsun, enflasyon oraninin hedeflenen orandan
yuksek olmamasidir. Baska bir kriter, kamu borcunun, devletin butce aciklarina
bagl oldugunu belirtmektedir. Bu anlamda belli bir butge acigr igin,
donastirdlmesi gereken enflasyon orani ve faiz orani, borcun seviyesi igin belli

bir tavan olusturulmalidir.

Jahjah (2001) Parasal Birlik iginde finans piyasalarinin daha dizenleyici
bir etkiye sahip oldugunu, hikimetlerin de buna bagiml olarak siki bir bltge
olusturabilecegini dusunenlerin de olabilicegini ve bu kriterleri mantiksiz
bulabileceklerini belirtmigtir. Halbuki, Parasal Birlige gegiste bu kriterler
zorunludur ve sadece yeni para politikasi rejimine uygun bir bor¢ stogu
bulunduran Ulkelerin Birlige katilimina izin verilmektedir. Bu mantikla bu

kriterlerin mali kriz riskini azalttigi dusunulmektedir.
2.3.1. istikrar ve Biiyiime Paketi

Merkez bankasi para politikasinin zayif mali politikalardan etkilenmesini
onlemek amaciyla, mali krizleri dnleyebilecek ceza ve yaptirnmlarin uygulanmasi
icin bir mali kriter duzenlenebilir. Bu kriterin uygulanabilir olmasi i¢in cezalarin

mali disiplini saglama amacini arttirmasi gerekir.

Bir Ulkenin borcunu arttirdigi zaman ceza almasi, o Ulkenin cezalari
karsilayabilmek icin vergi oranlarini da arttirmasina neden olacaktir. Uygulanan
cezalar Parasal Birlikte vergi oranlarini ylkseltici bir etki yaratacagi igin kredi
riski azalacaktir. Buna bagli olarak yaptirrmlarin baskisiyla mali krizler ve
merkez bankasinin genisleyici politika uygulamak zorunda kalmasi da azalmig
olacaktir. Bu cezalarin uygulanabilir olmasi igin, cezanin guvenilir olmasi

gerekmektedir.

Geri 6deme guglugu iginde olan bir Ulkeye cezalar nasil uygulanabilir ?
Her Ulke birlige katilmadan once belli bir miktari depo olarak yatirabilir. Mali
durumlarina goére bu miktari Ulkeler ileride bir zamanda geri alabilirler. Ayrica

geri 6deme gucligu bulunmayan bir Ulkeye, yatirdigi paranin hepsi geri iade
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edilebilir. Boylece belirli bir paranin yatiriimasi iyi bir maliye politikasi uygulama

istegini yukseltebilir.
2.3.2. Senyoraj Gelirlerinin Dagilimi

Avrupa Merkez Bankalari Sistemi 18 no’lu protokolun 32 inci maddesine
gore senyoraj geliri dagitimi, para tabani fazla olan tlkelerden para tabani daha
az olan ulkelere dogru bir aktarim olarak belirtiimigtir. Maliye politikalarinin
etkinliginin ylkselmesi icin senyoraj gelirleri 6n gart olarak tanimlanabilir. Bu sart

sayesinde Ulkelerin vergi seviyeleri de yukselmektedir.

Enflasyonist olmayan mali gelirler enflasyon oraniyla birlikte
artmaktadirlar. Genigleyici bir para politikasi devletin maliye politikasi Uzerinde
herhangi bir etki yaratmadan borg servisi yukinu hafifletmektedir. Bu baglamda
enflasyon bir yandan borg servisini arttirici olurken, diger yandan da maliye
politikasi Uzerinde disiplin saglayacadi bir etki yaratmaktadir. Bdylece senyoraj
gelirlerinin dagitimi devletin maliye politikasi Uzerinde belirleyici olurken geri
6dememe riski de azalmaktadir. Senyoraj gelir dagitiminin sart olarak istenmesi
optimum para politikasini iki yonden etkilemektedir. Birinci olarak merkez
bankasinin giiglii bir genisleme istegi vardir. ikinci olarak ise degisken enflasyon
orani, senyoraj gelirleri sart olarak ongoriimeyen bir ekonomideki degisken

enflasyon oranindan daha diuguk seviyededir.

Merkez Bankasinin en 6nemli amacinin fiyat ve finansal istikrar oldugu bir
ortamda, mali krizlerin olasiligi, merkez bankasini daha fazla finansal istikrar icin
enflasyon Uzerinde yogunlastirabilir. Bdyle bir durum 6deme giglugunun yiksek
oldugu kamu borcunun yok edilemedigi Parasal Birlik ortami igin gegcerli
sayilabilir. Parasal Birlik iginde devlet tahvillerinin risk profili degisebilmektedir.
Bu da enflasyon ve mali krizler arasinda bir baglanti oldugunu gosterir. Merkez
bankasi, ticari bankalarin yogun olarak devlet tahvillerine yoneldigi bir durumla
karsi kargiya kalabilir. Devlet uygun olan vergi politikasini ve kredi riski
stratejisini belirler. Mevcut bono stokunun Uzerindeki geri 6deme guglugu

finansal istikrarsizliga yol agar. Finansal istikrarsizligin kokeninde maliye
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politikalari yer almaktadir. Birlik icinde bu durumu engellemek, uygun mali ve

para politikasina ulagsmak amaciyla degisik mekanizmalar kullanilabilir.

Maastricht kriterleri Birlige katilmak isteyen, yuksek borca ve zayif para
politikasina sahip Ulkeler i¢in engeller icermektedir. Bu kriterler Parasal Birlik
icinde olabilecek mali kriz riskini azaltmaktadir. Uygulanacak cezalar da mali
politikalarin guglenmesine ve mali krizlerin azalmasina yardimci olmaktadirlar.
Cezalarin amacina ulasabilmesi igin yaptinm giglerinin ve gegerliliklerinin
yuksek olmasi gerekmektedir. Maliye politikasi igin senyoraj gelirleri dagitiminin

sart olmasi uygulanacak politikalar i¢in olmaktadir.

Parasal Birlikte mali koordinasyonun olmasi, maliye ve para politikalarinin
uygulanabilmesi icin olumlu bir yaklasimdir. Bu koordinasyonun yapisi da
onemlidir. Mali koordinasyon daha ¢ok Ulkeler arasindaysa, mali durumu kotu
olan bir Ulkedeki azalan vergi gelirleri, Birlik igindeki baska bir ulke tarafindan
kargilanabilmekte, bu durum vergi seviyesini etkilememektedir. Ulkeler yerine
kurumlar arasi koordinasyon saglanmasi durumunda, mali yapisi kotu olan
kurum ulusal mali disiplini disirmekte ve mali kriz olasihigini arttirmaktadir.
Buradaki dusince, kurumsal bazda olusan bir mekanizmanin, o ulusun kendi
kurumuna karsi olan sorumlulugunu kargilamak durumunda oldugudur. Mali

disiplinin azalmasi enflasyon oraninin artmasina neden olmaktadir.

Avrupa Birligi'ne daha c¢ok udlkenin katilmasi dusunuliyorsa, mali
koordinasyonun Avrupa Merkez Bankasi'nin amaglari ile gelismeyecek sekilde
olusturulmasi gerekmektedir. Mali koordinasyon merkez bankasinin para
politikasi Uzerinde degisik olusumlara yol agabilmektedir. Bunun yaninda, mali

koordinasyonun zayif olmasi para politikasinin igleyisini karmasik hale getirebilir.
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UCUNCU BOLUM
MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI iLE iLGILi AMPIRIK CALISMALAR

Bu boélumde merkez bankasi bagimsizhigi ve ilgili makro ekonomik

bayudklikler arasindaki iligkiler konusunda bir literattr 6zeti verilecektir.
3.1. Literatiir taramasi

Cukierman, Webb, Neyapti (1992), merkez bankalarinin fiyat istikrarini
saglayacak bir kurum haline gelmesinin hikumetlerin de fiyat istikrarini
saglamadaki kararliiginin gostergesi oldugunu belirtmiglerdir. Cukierman ve
digerleri Merkez bankasinin bagdimsizhgini dort kategoride o6lgmus ve bu
kategorilerin enflasyonla olan iligkisini incelemiglerdir. Bu dlgimler sonucunda
72 Ulke igin yasal bir bagimsizlik endeksi olusturmuslardir. Bagimsizlik
Olcutinde merkez bankasi bagkanlarinin degisim suresi, Ulkelerle yapilan
anketlerin cevaplarina gore belirlenen yasal endeks ve baskanin degisim
suresinin beraber kullanimi olmak Uzere Ug¢ unsur belirleyicidir. Sanayilesmis
ulkelerde yasal bagimsizlik ve enflasyon arasinda olan negatif iligki gelismekte
olan Ulkelerde yoktur. Gelismekte olan Ulkelerde merkez bankasi bagkaninin
degdisim suresindeki siklik merkez bankasi bagimsizligini belirlemede iyi bir
Olcuttur. Ampirik sonuglar merkez bankasi bagimsizliginin duguk olmasinin
yuksek enflasyona yol actigini gostermektedir. Enflasyonun kontrol altina

alinmasindaki basari merkez bankalarinin bagimsiz olmalarini saglamaktadir.

Alesina ve Summers (1993), merkez bankasi bagimsiziiginin Ulkelere
gore degistigini belirtmiglerdir. Merkez bankasi bagdimsizhigi ile ekonomik

degiskenler arasinda herhangi bir korelasyon olup olmadigini arastirmig, merkez
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bankasi bagimsiziiginin fiyat istikrarini  destekledigini, fakat ekonomik

performans Uzerinde herhangi bir etki yaratmadigi sonucuna varmislardir.

Sikken ve Haan (1998), sanayilesmis Ulkeler arasinda merkez bankasi
bagimsizligi yuksek olan Ulkelerin butge aciklarinin daha dusik oldugunu
belirtmiglerdir. Merkez bankasi badimsizigr ve butge aciklari arasindaki
baglantiyl gelismekte olan ulkeler igin de incelemiglerdir. Calismalarinda her
ulke igin parasallagsmanin tahmini yapilmis ve ¢ikan katsayilar merkez bankasi
bagimsizhigi ile iligkilendirilmistir. Sonugta sadece merkez bankasi baskanin
degdisim suresi endeksi kullanildigi zaman butce acgiklarinin parasal genisleme
yoluyla finanse edilmesi ve merkez bankasi bagimsizligi arasinda negatif bir
baglanti bulmuslardir. Butce agiklari ve merkez bankasi bagimsizligi arasinda

dogrudan bir baglanti tespit edememiglerdir.

Maxwell (1998), gelismekte olan ulkelerde, hukimetin butce agigi ve bu
acigin finansman yodntemlerinin merkez bankasi bagdimsizliginin yapisini
belirledigini sdylemistir. Merkez bankasi badimsizhgr ol¢utind ise bankanin
hikimete vermis oldugu kredileri kisitlamasi olarak tanimlamistir. Merkez
bankasinin hikimetin kredi taleplerine kargi vermis oldugu tepki bankanin
bagimsizlik derecesini belirlemektedir. Merkez bankasi hikimetin kredi
taleplerindeki degisikligi dengelemek amaciyla yeterli dnlemleri alabiliyorsa
bagdimsizdir; eger yeterli Onlemleri alamayip yurt igindeki kredi talepleri
hakimetin borglanma ihtiyaci dogrultusunda hareket ediyorsa o zaman
bagimsiz degildir. Bir Glkedeki mali politikalarin daha etkin olmasi ddviz kuru ve
para politikasini etkilemekte ve merkez bankasi bagimsizligini belirlemekte rol
oynamaktadir. Maxwell’e gore hukumet Ozel sektore vermis oldugu kredileri
azaltarak para arzini etkilemektedir. Bltge aciginin bayik olmasi ve hukimetin
bankacilik sektori Uzerinde etkin olmasi, hukumetin bankacilik sektorinden
bor¢clanmasini arttirmakta ve merkez bankasinin bu etkiyi azaltmadaki gabalarini
yetersiz kilmaktadir. Bu sonu¢ merkez bankasi yapisini bagimsizliktan
uzaklastirmaktadir. Maxwell gelismekte olan 70 Ulkede merkez bankalarinin

hdkimetin kredi politikasina kargi vermis oldugu tepkileri incelemistir. Ampirik
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sonuglar batce aciginin fazla oldugu ve bu agigi finanse etmek icin hukimetin
bankacilik sistemini kullandigi durumlarda merkez bankasinin daha az bagimsiz

oldugunu gostermektedir.

Wagner (1999), Avrupa’da dogu bloku yikildiktan sonra yeni kurulan
gecis Ulkelerindeki merkez bankalarinin bagimsizligini gelismis ve gelismekte
olan ulkelerdeki dérnekler dogrultusunda karsilastirarak incelemistir. Modern para
politikasi teorisi, gelismis olan Ulkelerde yapilan ampirik ¢alismalarda merkez
bankalarinin bagimsiz olmalari gerektigini vurgular. Bu sonuca goére gegis
ulkelerinde olusan yeni ekonomi politikalari gergevesinde merkez bankasinin
kanuni olarak bagimsizliga kavusturulmasi sadece kagit Uzerinde Kkalip
uygulamada gercgeklestiriimedigi takdirde bu durum tehlike yaratacaktir. Wagner,
merkez bankalarinin gegis ulkelerinde de tam anlamiyla bagimsiz olabilmeleri
icin bu Ulkelerdeki finansal kurumlarin rekabet ortami iginde olmalari ve

ekonomilerinin istikrarl bir yapida olmasi gerektigini vurgulamistir.

Ratfai (1999), u¢ Dogu Avrupa ulkesi olan Cek Cumhuriyeti, Macaristan
ve Polonya merkez bankalarinin yasal bagimsizliklarini kargilagtirmali olarak
incelemistir. Ug Ulkenin merkez bankalarinin kanuni yapisi Almanya Merkez
Bankasi Bundesbank’a benzemektedir. Bu ulkeler Avrupa Birligi'ne aday
ulkelerdir; bu nedenle ekonomilerini ve para politikalarini enflasyonu tek haneli
rakamlara dusurmek icin yeniden duzenlemede olduk¢a caba gostermek
durumundadirlar. Ratfai, ¢alismasinda Dogu Avrupa’da bulunan ve Avrupa
Birligi'ne aday olan bu ug¢ Ulkeyi gecis Ulkeleri olarak tanimlamis ve bu u¢
ulkenin merkez bankalarinin yapilarini incelemistir. Bu Ulkelerin ortak dzellikleri
her birinin komsu Ulke olmasi ve diger gecis ulkeleri arasinda 1990 yillarindan
beri yapilan ekonomik reformlari basariyla uygulamalaridir. Bu Ulkelerde
uygulanan para politikasi enflasyonu orta seviyelerden tek haneli rakamlara
dislrmeyi ve o seviyede tutmayl amacglamaktadir. Avrupa Birligi'ne ve Avrupa
Para Sistemine Uyelik dncesinde bu ulkelerin enflasyon rakamlarini disirmeye
calismalari s6z konusu Ulkeler agisindan zor bir gorevdir. Ratfai, bu G¢ Ulkenin

merkez bankalarinin kanuni yapilarini, bagimsizlik seviyelerini incelemis ve
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birbirleri ile kargilastirmigtir. Ratfai, calismasinda incelemis oldugu ulke sayisi
kisith oldugu igin, merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon arasindaki iligkiyi

inceleyen istatistiki bir galisma yerine, tanimsal bir calisma yapmistir.

Haan ve Kooi (2000), merkez bankasi baskanin goérev slresine
dayanarak merkez bankasi bagimsizligi igin 1980-1989 vyillari arasinda 82
gelismekte olan Ulkeyi kapsayan yeni bir dlgut olusturmuslardir. Merkez bankasi
bagimsizligi ile enflasyon, bltge aciklari ve ekonomik blylme arasinda iligki
olup olmadigini arastirmislardir. Ampirik sonuglara gore merkez bankasi
bagimsizhigi igin baskanin goérev sidresi Ol¢utunin enflasyonla iligkisi ancak
yuksek enflasyona sahip ulkeler ornekleme dahil edildigi zaman 6nem
kazanmaktadir. Merkez bankasi bagimsizligi ile butge aciklari ve ekonomik

buyume arasinda ise herhangi bir baglanti bulamamiglardir.

Sturm ve Haan (2001), merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon
arasindaki iligkinin gecerli olup olmadigini, gelismekte olan Ulkeler igin, cesitli
kontrol degiskenlerini kullanarak 1980-1989 ve 1990-1998 vyillarini kapsayan ikKi
donem arahiginda analiz etmislerdir. Bu konudaki &nceki ¢aligmalarin
Cukierman’in (1992) verilerine gore yapildigini belirtmisglerdir. Alternatif olarak
kendi ¢alismalarinda merkez bankasi baskanlarinin gorev suresini dikkate alan
yeni bir veri tabani olusturmuslardir. Bu yeni veri tabani Cukierman’in
calismasindaki gibi bir ¢cok ulkeyi kapsamaktadir. Cukierman’nin ¢alismasina ek
olarak 1990 yillari i¢in de veri tabani olusturmuslardir. Cesitli kontrol degiskenleri
modele eklendiginde merkez bankasi bagimsizligi degiskeni Onemsiz
kalmaktadir. Ancak ylksek enflasyona sahip Ulkeler érnekleme eklendigi zaman
bagkanin gorevde kalma suresi degiskeninin katsayisi énemli olmakta ve bu da

merkez bankasi bagimsizhiginin dnemli oldugunu gostermektedir.

Borrero (2001), makro ekonomide denge performansi i¢in merkez
bankasi bagimsizliginin uygulamalarini incelemigtir. Merkez bankasi ve Maliye
Bakanligi arasindaki kurumsal iligkinin ayarlanmasi ¢alismanin temel amacini
olusturmaktadir. Borrero’'ya gore merkez bankasi bagimsizliginin yiksek olmasi

mali disiplini artirmakta, enflasyon ve blyimenin dismesine neden olmaktadir.
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Uzun donemde ise enflasyonun buyume Uzerinde yaratacagi negatif etki
nedeniyle, yuksek merkez bankasi bagimsizhdir mali disiplini yine arttiran ve
enflasyonu dusuren bir sonu¢ yaratmakta, ancak bu sefer ylUksek blyume

saglamaktadir.

Yukarida oOzetlemeye calistigimiz galigmalarin bulgulart  g¢alismanin

izleyen bolumlerindeki ampirik analizimize 151k tutacaktir.
3.2. Merkez Bankasi1 Bagimsizhgi

Ekonomistler, merkez bankasinin bagimsizlik derecesinin, para ve kredi
oranlarindaki genislemeyi etkiledigini, ayrica, bu genislemeye bagli olarak
enflasyon ve bltge buyukligl gibi énemli makro ekonomik degiskenlerin de
etkilendigini vurgularlar. Bunun yaninda, genellikle yliksek seviyede merkez
bankasi bagimsizhginin fiyat istikrari hedefi ile birlikte gitmesi de, fiyat istikrarini
saglamada onemli kurumsal etkenlerdir. HUkUmetin, merkez bankasindan

borglanmasindaki kisitlamalar, bankay! daha fazla bagimsiz yapar.

Merkez bankasinin kanuni yonden de bagimsiz olmasi birgok nedenden
dolayr énemlidir. Ilk olarak yasa koyucularin merkez bankasi bagimsizhginin
derecesi ile neyi ifade ettiklerinin anlagilmasi gerekmektedir. Ikinci olarak, su
ana kadar yapilmakta olan tim merkez bankalari bagimsizlhigr ¢alismalari, bu
isin sadece yasal kismina egilmektedir. Bu baglamda, merkez bankalarinin
hakimet karsisinda getirmis oldugu sinirlamalar ne kadar fazla ise merkez
bankasi bagimsizligina verilen derece kodlamasi da o kadar ylksektir. En

baskin sinirlama hikimet harcamalari konusunda getirilendir.

Esit kosullarda, ¢ok yonli ve iyi gelismis mali piyasalari olan Ulkelerde
bagimsizlik daha fazladir. Bunun nedeni de, mali kurumlarin ve yan
kuruluglarinin sag duyulu yonetimi neredeyse her zaman merkez bankasinin
yetkisi altindadir. Herhangi bir mali sektor ne kadar buyukse, merkez bankasinin
bireysel olarak veya kamuyu temsilen o kadar blyUk yetkisi vardir. Bu merkez
bankasinin gucunu ve prestijini, Hazine’nin ve diger politik otoritelerin Ustlne

yukseltir.
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Yukaridaki nedenlerin yani sira, hiukimetler sermaye piyasalarinda ne kadar
blyluk ol¢ide borgluysa, merkez bankasi badimsiziii o derece dusuktur.
Belgika gibi hukumetin baglica borglu oldugu asiri durumlarda, merkez bankasi

yasal olarak gérindugunden daha az bagimsizdir.

3.3. Merkez Bankasi Bagimsizhginin Olgiimii

Merkez bankasi bagimsizliginin ekonomiye etkilerini 6lgebilmek amaciyla
Merkez Bankasl Bagimsizlik Endeksi ve ¢esitli ekonomik gdstergeler arasindaki
ampirik iligkiler incelenmistir. Olusturulan cesitli MBBE’leri, merkez bankasi
baskanlarinin goérevlendiriime ve goérevden alinma bigimleri, gdrev sureleri,
anayasa ve ilgili yasa maddeleri, bltgce acigi finansmaninda merkez bankasinin
roli gibi gostergelerden olusmaktadir. MB bagkaninin gdrevlendirilmesini ve
gorev suresini hukimetin belilememesi, MB baskanlarinin sik degismemesi,
MB’nin ara¢ bagimsizligi ve temel amacinin fiyat istikrari oldugunun anayasa ve
yasalarlarla saglanmasi, bultce acgiklari finansmaninda temel olarak MB
kaynaklarina dayanmamasi gibi olgular merkez bankasinin bagimsizligi

yonunde bir gosterge olarak degerlendiriimektedir.

Cukierman ve digerleri (1992) merkez bankasi olgumu ile ilgili olarak
anket sorular hazirlamiglardir. Bu anket bagkanin gorevleri, merkez bankasinin
belirledigi politikalar, bankanin amaglari ve hikumetle olan iligkilerini kapsayan
dort bolimden olusmaktadir' (Ek:1). Bu anket sonuglarina gére her bir soruya
puan verilerek Ulkeler icin badimsizlik endeksi belirlenmigtir (Ek:2). Bu
¢alismada Cukierman (1992) ve digerlerinin yapmis olduklari yasal élgim ele
alinmis ve her soru icin Ulkelere verilmis olan puanlarin basit ortalamasi
alinmistir. Cukierman, oOlgumlerini bir ¢ok ulke icin farkli zaman araliklarinda
olusturmustur. Cukierman merkez bankasinin yasal karakterini bagimsizlik ile

ilgili olarak dort grupta toplamigtir. Bu gruplar:

! Cukierman (1992) galismasinda bagimsizlik endeksi hesaplamasi ile ilgili detaylari ve puanlama sistemini
anlatmistir.
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e Bagkanin atanmasi, gérevde kalmasi ve gorevden ayrilmasi,

e Para politikasi ile ilgili olarak Banka ve hikimet arasinda ¢ikabilecek

sorunlarin ¢6zumdu ile Banka’nin butge olusumuna katilmasi,
e Banka’'nin yasasinda belirtilen amaglar,
e Kamu kesiminin Banka’dan borglanmasini kisitlayici yasal dnlemlerdir.

Yasal degiskenler O ve 1 araliginda kodlanmistir. 0 en dusuk bagimsizlik
oranini, 1 ise en yuksek bagimsizlik oranini belirtmektedir. Bu degiskenlerin
kodlanmasinda yuksek bir rakam, Banka igin fiyat istikrari amacini uygulamada
daha guglu bir 6zerklikte oldugunu gosterir. Merkez bankasinin yasasi ¢ok sik
degismedigi igin, rakamsal kodlar zaman araliklari icin genellikle sabit
kalmaktadir. Cukierman c¢alismasinda ekonomik performans ve MBBE

arasindaki iligkilere iligkin su bulgulari sunmaktadir:

e Gelismis ulkelerde enflasyon ve MBBE arasinda negatif bir korrelasyon
vardir. Bu Ulkelerde merkez bankasi bagimsizigr arttikga enflasyon

dismektedir.

e Gelismekte olan Ulkelerde ise merkez bankasi bagimsizligi ile

enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamigtir.

e Gelismekte olan ulkelerde enflasyon ve merkez bankasi bagkaninin

degisme sikhgi arasinda guglu bir pozitif iligki vardir.

e Gelismis Ulkelerde ortalama buyume orani ile enflasyon arasinda

herhangi bir iligki bulunamamistir.

Gelismis Ulkelerde MBBE ile enflasyon arasindaki negatif iliski olmasi ve
merkez bankasi bagimsizliginin reel Uretimi olumsuz etkilememesi bu ulkelerde
merkez bankasi bagimsizliginin net getirili bir uygulama olacag! iddiasini
guclendirmektedir. Ayni sonucun gelismekte olan Uulkeler icin gegerli olup

olmayacagi konusunda ¢esitli calismalar net bir gértsbirligine ulasamamiglardir.
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Alternatif olarak Ratfai (1999), Avrupa Birligi'ne Uyelik i¢cin hazirlhik yapan
gegcis ulkelerinden Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya’yr Almanya merkez
bankasi ile karsilagtirmistir. Calismasinda Cukierman’dan farkli olarak Loungani
ve Sheets’in, ayrica Siklos'un merkez bankasi bagimsizlik endekslerini
kullanmistir (Ek:3 ve Ek:4). Ratfai ¢alismasinda bu ulkelerin merkez bankasi
bagimsizlik seviyelerini Alman merkez bankasinin dizeyine getirdigini tespit
etmistir; ayrica bu Ulkelerin yuksek olan enflasyonlarini Avrupa Birligi'ne katilim
amaciyla dusurmeleri gerektigini ve buna gore para politikalarini yeniden

g6zden gegirmeleri gerektigini vurgulamistir.
3.4. Amag ve Arag¢ Bagimsizliklar

Merkez bankasi bagimsiziigi tartismalarinda temel nokta bagimsizlik
kavraminin agikga tanimlanmasidir. Bu baglamda ara¢ bagimsizligi ve amag
bagimsizhigr ayrimini yapmak gerekmektedir. Bir merkez bankasi para
politikasinin nihai amacini segmekte 6zgur oldugu zaman amag¢ bagimsizligina
sahiptir. Amag bagimsizligina sahip bir merkez bankasi, érnegin, fiyat istikrarini
reel gelir istikrarindan ya da issizlik artisindan daha 6nemli olduguna karar
verebilir. Bir merkez bankasi amaca ulasabilmek igin kullanacagi araglar
O0zglrce segebiliyorsa ara¢ bagimsizligina sahiptir. Bu durumda, merkez
bankasi disindaki kurumlar araglarin segimini ve kullanim yogunlugunu
kisitlayamazlar. Butge agigini finanse etmekle yukimll veya sabit para arzi
bayimesi kurall uygulamak zorunda birakilan bir merkez bankasi, arag
bagimsizligina sahip degildir. Ara¢ ve amag¢ bagimsizliklari konusunda yaygin
olan gorus, merkez bankalarinin amag bagimsizligina sahip olmamalari, fakat
politika sorumlulari tarafindan agikga tanimlanan amaglara ulasabilmek igin tam

bir arag bagimsizligina sahip olmalari gerekliligidir.

Amag bagimhligi ve ara¢g bagimsizligi, merkez bankasi bagimsizliginin
ekonomi yazinindaki tartismalarinda genel kabul goéren bir tanimidir. Bagimsiz
bir merkez bankasi, kullandigi araglardan sorumsuz bir merkez bankasi
anlamina gelmemektedir. Bagimsiz bir merkez bankasi seffaf ve hesap verebilir

olmalidir. Hesap verebilirlik merkez bankasinin arag bagimsizligina sahip
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olmasina ragmen, veri bir hedefe ulasamamasini agiklamakla yukimla olmasi
ve basarisizliginin bir yaptirnmi (veya basarisinin bir 6dult) olmasidir. Merkez
bankasi politikalari icin acgik ve net hedef belirlemek, bu hedeften sapmay! bariz
kilacagi igin hesap verebilirlik olanagini arttirir. Seffaflik icin merkez bankasinin
para politikasi egilimleri, kurallari ve araglari acik ve net olmalidir. Ara¢ ve amag
bagimsizliklari, seffaflik ve hesap verebilirlik uygulamalarina en iyi 6érneklerden

ikisi olarak Yeni Zellanda ve ingiltere deneyimleri gdsterilebilir.

Enflasyonun ekonomiye olumsuz etkileri, enflasyon ile reel gelir blyumesi
iliskisinde 6zetlenebilir. Son yillarda yapilan ampirik ¢alismalar orta ve ylksek
dizeyde enflasyon ile reel gelir artigi arasinda ters bir iligski oldugu hipotezini
desteklemektedir.

Cagdas bir merkez bankasi icin su kosullar gerekmektedir.

e Fiyat istikrarini da iceren temel amacinin agik ve net olarak

tanimlanmasi,
e Politika hedeflerinin kamuoyuna acgiklanmasi,
e Hesap verebilirlik,
e Arag bagimsizligi,

e Bltgce acigl finansmani ve kamu borg¢ yonetiminden merkez bankasinin

degil, baska bir kamu idaresinin sorumlu olmasi.

Merkez bankasinin bagimsizligi 6zel sektérin fiyat ve Ucret belirleme
davranigl gibi kurumsal ortama iliskin Ozelliklerde enflasyonu disirme
politikalarinin sonuglarini etkileyecektir. Her seyden 6nce merkez bankasinin
bagimsiz olmasinin bir guvenilirlik primi (credibility) saglayacagr ve bu tar

politikalarin gecis doneminde fedakarlik oranini dusurecegi beklenir.

Merkez bankasi bagimsizhiginin guavenilirligi artirdigi ve enflasyonu

disurmede guvenilirlik primi yaratarak dezenflasyonun maliyetlerini (fedakarlik

24



oranini) azalttigi hususunun yaygin olarak kabul edilen bir goérus oldugunu
bilmekle beraber bunun ¢ok kesin ve net bir sonu¢ olmadigini ve ekonomilerin

kosullarina gore degistigini belirtmek gerekir.

Merkez bankasi bagimsizliginin vyerlestigi ve dusik  enflasyonun
varoldugu Ulkelerde enflasyonu dusurme politikalarinin gesitli nedenlerle daha
maliyetli oldugu ampirik c¢alismalarla ortaya konmaktadir. Bu ekonomilerde
saglam kurumlar nedeniyle guvenilir bir ortama alismis olan iktisadi ajanlarin,
fiyatlarin ve Ucretlerin sik degismesine menu maliyetler, sozlesme maliyetleri ve
bilgi alma maliyetleri nedeniyle tepki gostermelerinden ve ekonomide
endekslemenin yaygin olmamasindan dolayl, nominal rijitlikler yUksektir.
Nominal rijitlikler arttikga enflasyonu dusurmenin maliyetleri artmaktadir. Bu
sonuglar yuksek oranli enflasyona sahip Ulkelerde tam tersine donmektedir.
Fiyat ve Ucret endekslemenin yaygin oldugu ve iktisadi ajan ve kurumlarin
fiyat/Ucretlerdeki sik deg@isimlere alistigi yuksek enflasyonlu Ulkelerde nominal
rijitlikler daha az yaygin olmakta, Phillips egrisi daha dik bir durum almaktadir.
Bu durumu yaratan bir bagka etken de, bu ulkelerde iktisadi ajanlarin sinyal
alma sorunudur; yani genel fiyatlar seviyesinin mi yoksa nispi fiyatlarin mi
degistigini algilayamama, karistirma nedeniyle nominal soklara daha az tepki

vermeleri ve Uretimin de bu durumdan ¢ok daha az etkilenmesidir.

Sonug olarak, enflasyon oranindaki bir yukselme veya dusmeyle ilgili
olarak ortaya cikan bir kisa donem Uretim etkisi, sik parasal duzensizlikler
yasayan ekonomilerde ¢ok daha kaguk; daha istikrarli parasal ortama sahip

ulkelerde daha buyuktar.
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DORDUNCU BOLUM
BUTGE AGIKLARI, PARASALLASMA VE MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

4.1. Butge Aciklar, Parasallagsma ve Merkez Bankasi Bagimsizligi

Kamunun bultce aciklari ve kamunun bor¢lanma politikasi ekonomik
tartismalarin en énemli konusunu teskil etmektedir. Mali dengesizlikler ekonomik
buyumeyi yavaslatmakta ve finansal piyasalarin saglkl sekilde buyumesine
engel olmaktadir. Kamunun butce agiklari gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin
en onemli sorunlarinin basinda gelmektedir. Mali dengesizlikler 6zel sektor
yatinmlarina gidecek fonlari gekmekte ekonomik blylUmeyi yavasglatmakta ve
hayat standardinin gerilemesine neden olmaktadir. Butge agiklari tUm dinyada

istikrarsizlik faktorlerinin en onemli unsurlarindan biridir.

Sikken ve Haan (1998) merkez bankasi bagimsizhigi ile devletin butce
aciklari arasindaki iligkiyi incelemigti. Daha sonra merkez bankasi
bagimsiziginin bldtge aciklarini parasallasma yolu ile finanse edilmesi
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Sonug olarak, merkez bankasi bagimsizligi ile

butce aciklari arasinda anlamli bir iligki bulamamiglardir.

Bir ¢ok arastirmada, merkez bankasi bagimsizligi ile gesitli ekonomik
degiskenler arasindaki iliski incelenmistir?. Bu galismalarin ¢ogu merkez bankasi
bagimsizligi ile enflasyon arasindaki iliskiyi icermektedir; bir kisim ¢alismalarda
ise merkez bankasi ile devletin butce aciklari arasindaki iligski incelenmistir.
Cukierman ve digerleri (1992) merkez bankasi bagimsizligi ve devlete verilen

kredi arasindaki iligkiyi incelemistir. Sonu¢ olarak endustrilesmis Ulkelerde

2 Cok detayli bir literatiir taramasi igin bakiniz Kooi ve De Haan, 2000.
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merkez bankasi daha bagimsiz olan Ulkelerin daha az butge aciklarinin oldugu

ve devlete daha az kredi verdikleri belirtilmigtir.

Bu calismada da 1980-2001 doénemi igin Avrupa Birligi Ulkelerinde
merkez bankalari bagimsizligi ve devletin but¢e agiklar arasinda bir iligski olup
olmadigi aragtirilacaktir. Buna bagli olarak merkez bankasi bagimsizliginin
parasallasma yolu ile butge acgiklarini etkilemesi yonundeki iligki incelenecektir.
Bu amagla Birlik i¢indeki Ulkelerin rezerv para/gayri safi yurt i¢i hasila oranlari ve

zorunlu karsihklar/mevduat oranlari dikkate alinmigtir.
4.2. Teorik Cergeve

Bu bdolimde merkez bankasinin bagimsizligi ile batge agiklarinin
parasallastiriimasi arasindaki iliskiyi iceren literatlir 6zetleri yapiimistir. Sikken
ve Haan (1998) devletin bltgce aciklari ve parasal blUyUme arasindaki iligkiyi
Ozetlemiglerdir. Bor¢lanmanin parasallagsmaya yol agtigina dair dort tane neden

bulunmaktadir:
¢ Faiz oranlarinin dengelenmesi igin olugturulan politik baskilar,
¢ Para politikasinin zaman uyumsuzlugu problemi,
¢ Optimum senyoraj teorisi,
e Maliye politikalarinin baskin olmasi hipotezi.

Maliye ve para politikalari arasindaki iligki siyasi rejim altinda para
otoritelerinin faiz oranlarini dengelemesi yonunde duzenlenmektedir. Boyle bir
durumda siyasi baskilar para otoritelerini zorlamaktadirlar. Devletin borcunun
fazlalasmasinin, faiz oranlari Gzerindeki baskiyl arttirarak ylikselmesine neden
olmasi durumunda, merkez bankasi devletin butge aciklarini parasallasma
yoluyla diger bir anlatimla faiz oranlarini dengeleme yoluyla azaltmaya

zorlanmaktadir. Hipoteze gore operasyonel islemlerinde merkezi hukimetten

27



bagimsiz olan bir merkez bankasi, bu tip baskilara kargi daha direngli

olabilmektedir.
4.3. Ampirik Galigmalar

Bu bolumun amaci daha oOnceki ampirik calismalarin gbzden
geciriimesidir. Tablo 4.1°"de merkez bankasi bagimsiziigi ve butce aciklari
arasindaki baglantiyi daha once arasgtirmis olan yazarlarin galismalarinin 6zeti
yer almaktadir. Tablonun doérdinci sUtunu, yapilan calismalarda merkez
bankasi bagimsizligi ile butge aciklari arasinda negatif bir iliskinin var oldugu

sonucunu gostermektedir.

TABLO 4.1 BUTGE AGIKLARI VE MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI ARASINDA YAPILAN
AMPIRIK CALISMALARIN OZETi

Calismalar Ulkeler Doénem Biitce Aciklar Merkez Bankasi
Bagimsizlig:

Masciandaro 5 endustrilesmis llke  1970-85 negatif iliski -

Tabellini (1988) istatistiki olarak 6lgulmedi

Grilli (1991) 18 OECD lilkesi 1950-89  Negatif -
anlamsiz iligki

De Haan 1961-87 negatif iligki negatif iliski

ve Sturm (1992) 18 OECD Ulkesi ( iliskinin anlam1 MBB

Olgiimiine bagh )

negatif anlamli iliski
Cukierman (1992) 70 endistrilesmis ve  1950-89 - (MBB igin Bagkanin
gelismekte olan tlke degisim suresi
dikkate alindi§i zaman)

negatif anlamli iliski
Cukierman (1992) 72 endistrilesmis ve  1950-89 - (MBB igin Bagkanin
gelismekte olan tlke degisim suresi
dikkate alindigi zaman)
Fry (1998) 70 gelismekte olan llke 1972-95 - MBB ile herhangi bir

iliski bulunamadi

Kaynak: Sikken ve Haan (1998)

Masciandaro ve Tabellini (1988) calismalarinda negatif bir iliski bulmuslar,
fakat istatistiki anlamda Olgcim yapmamiglardir. Masciandaro ve Tabellini

Avustralya, Kanada, Japonya, Yeni Zelanda ve Amerika Birlesik Devletleri olmak
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Uzere bes Ulkeyi calismiglardir. Bu Ulkeler arasinda merkez bankasi bagimsizlik
derecesi en yuksek olan Yeni Zelanda’nin, ayni zamanda 1970-1985 déneminde
en yuksek ortalama butge agigina sahip oldugu sonucuna varmislardir. Grilli ve
digerleri (1991) bltge agiklari ve merkez bankasi bagimsizligi arasinda 1950-
1989 ddéneminde 18 OECD llkesi arasindaki yaptiklari ¢alismada negatif fakat
anlamsiz bir iligki bulmuslardir. De Haan ve Sturn (1992) merkez bankasi
bagimsizhiginin katsayisinin éneminin yapilan gesitli dlcum yontemlerine bagli

oldugunu belirtmiglerdir ve negatif bir iligki bulmuslardir.

Tablo 4.1'deki besinci sutun, merkez bankasinin devlete vermis oldugu
krediler ile merkez bankasi bagimsizligi arasindaki baglantiyi gostermektedir.
Yapilan galismalarin gogunda bu iki degisken arasinda negatif ve anlamli bir
iliski bulunmustur. Cukierman (1992) merkez bankasi baskaninin degisim suresi
dikkate alindigi zaman butce agiklar ve merkez bankasi bagimsizligi arasinda
negatif bir iliski oldugunu vurgulamistir. Fry (1998) yaptidi calismada merkez
bankas! tarafindan devlete verilen kredilerin azaltiimasinin, 06zel sektore
aktarilan kredilerin azaltiimasina bagh oldugunu belirtmistir. Fry calismasinda
incelemis oldugu 70 Ulkedeki merkez bankalarinin butce aciklari ile herhangi bir

iligkisinin bulunamadigini tespit etmistir.

Tablo 4.2 bitge aciklarinin parasallagmasi Uzerine yapilan ampirik
calismalarin sonuglarini 6zetlemektedir. Bu tablodaki calismalarin ¢ogunda
sanayilesmis Ulkeler kullaniimigtir. Sadece Dornbusch ve Fischer (1981), De
Haan ve Zelhorst (1990), Karras (1994), Brown ve Yousefi (1996)
¢alismalarinda, gelismis Ulkelerdeki parasallagsma iligkisini incelemiglerdir. Bu
calismalarin sonucunda sadece birka¢ Ulke igin butge aciklari ve parasal

genisleme arasinda dogrudan bir iligki bulunabilmistir.

29



TABLO 4.2 BUTGE ACIKLARININ PARASALLASMASI KONUSUNDA YAPILAN AMPIRIK
CALISMALARIN OZETi

Calismalar Ulkeler Donem Sonuglar
Dornbusch ve Fischer (1981) 7 ulke 1960-77 sadece 3 ulkede anlamli bir iligki vardir
Giannaros ve Kolluri (1985) 10 endUstrilesmis Ulke 1950-81 anlamli bir iligki yoktur
Protopapadakis ve Siegel (1987) 10 endiistrilesmis llke 1952-83 anlamli bir iligki yoktur
Demopoulus (1987) 8 endustrilesmis Ulke 1961-80 bazi Ulkelerde anlamli bir iliski vardir
Barnhart ve Darrat (1988) 7 endistrilesmis llke 1960-84 anlamli bir iligki yoktur
Burdekin ve Laney (1988) 12 endustrilesmis Ulke 1960-83 bazi Ulkelerde anlamli bir iligki vardir
De Haan ve Zelhorst (1990) 17 gelismekte olan ulke 1961-85 cok az Ulkede anlamli bir iliski vardir
Burdekin ve Wohar (1990) 8 endustrilesmis Ulke 1962-85 bazi Ulkelerde anlamli bir iliski vardir
Karras (1994) 19 endistrilesmis Ulke ve  1949-89 anlaml bir iligki yoktur

13 gelismekte olan llke
Brown ve Yousefi (1996) 10 gelismekte olan ulke 1950-89 butce aciklari ve enflasyon arasinda

anlamli bir iligki yoktur

Kaynak: Sikken ve Haan (1998)

Sikken ve Haan (1998) calismalarinda aciklayici degisken olan merkez
bankasi bagimsizligi yasal endeksinin istatistiki anlamda 6nemsiz kaldigini
bulmusglardir. Bu nedenle gelismekte olan Ulkelerde merkez bankasi
bagimsizhiginin hukimetin blutce dengesi amaciyla istenilmesi gereken bir kosul
olmadigi sonucuna varmiglardir. Sonu¢ olarak merkez bankasi bagimsizliginin
butce aciklari Uzerinde herhangi bir etkisi yoktur. Bu calismada kullanilacak
ulkeler icin de, ayni iligkinin olup olmadigi regresyon sonuglarinda analiz

edilecektir.
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Sikken ve Haan (1998) diger bir calismalarinda ise butge aciklari ile
parasallasma arasindaki iligkiyi de incelemiglerdir. Sikken ve Haan
calismalarinda Dornbusch ve Fischer'in goruslerine de yer vermiglerdir. Buna
gore bu calismalarin asil amaci, uzun zamanda enflasyonun asiri para arzindan
kaynakladigini tespit etmektir. Butce aciklarinin enflasyonist etkilerini incelemek
amaciyla, daha 6nceki ¢alismalar butge agiklar ve para arzi arasindaki iligkiyi
ele almiglardir. Para arzinin dongusel davranigini belirtmek amaciyla gayri safi
yurtici hasila buyumesi de aciklayici degisken olarak ayrica denkleme
eklenmigtir. Bltce agiklarinin para arzi Uzerinde uzun dénemde pozitif bir etkisi
varsa, butce aciklari degiskeninin katsayilari toplaminin negatif ve istatistiki
anlamda 6nemli olmasi beklenmektedir. Sikken ve Haan 1950-1994 arasi
dénem icin yaptiklari calismalarinin sonucunda, gelismekte olan bir ¢ok Ulke igin

butce aciklarinin parasal genislemeye yol acgtigina dair bir iligki bulamamiglardir.
4.4. Turkiye’de Kamu, Butce Agiklari ve Enflasyon

Ulkemizde blitge agiklari enflasyonist siirecin en biyik nedenidir ve
Tarkiye kamu aciklari gittikge artan Ulkelerden biridir. Bu agiklarin finansmani
para arzinin buyumesini hizlandirmakta ve yuksek faiz oranlarini

gerektirmektedir.

Ulkemiz 1970'li yillarda tanistigi ve 1980’lerden sonra énemli boyutlara
varan ve kronik yuksek enflasyon olarak kabul edilen bir enflasyon olgusu ile i¢
ice bulunmaktadir. Turkiye'de kamu agiklart bor¢ faizlerinin yUksekligi ve
vadelerin kisaligi nedeniyle konsolide butce uUzerinde enflasyonist baskilar
yaratmaktadir. Zaman zaman ortaya konan istikrar programlari araciligi ile
enflasyon baskisindan kurtulmaya calisilsa da simdiye dek bunda bir turll

basarili olunamamistir.

Son yillarda yapilan birgok ekonometrik calismada butge aciklar
enflasyon ve para arzi arasindaki iligkiler arastirilmistir. Butge aciklar talep
fazlasina bu da enflasyon ve cari iglemler acgigina yol acmaktadir. Gerek bu

aciklari azaltmak gerekse de fiyat istikrarini saglamak amaciyla istikrar
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programlari adi altinda gesitli dnlemler uygulanmaktadir. Bu programlar genel
olarak  “Ortodoks” Programlar ve “Heterodoks” Programlar olarak

nitelendirilmektedir.

Tarkiye’'de cesitli donemlerde alinan 6nlemlerde bu politikalar
uygulaniimaya calisilmistir. Ancak ortaya konulan onlem paketleri ya yeterli
olmadigindan ya da gereg@i gibi uygulanamadigindan, Turkiye kamu agciklarini

azaltamamisgtir.

Kamu aciklarinin yarattigi enflasyonist baskilar bu acgiklarin finansman
sekillerinden kaynaklanmaktadir. Butge aciklari, butce ihtiyatlari, bor¢lanma
emisyon gibi yollara bagvurularak finanse edilmektedir. Bitge ihtiyatlar bitgenin
onceki vyillarda fazlalik vermesi durumunda kullanilabilecek bir finansman
kaynagi oldugu igin Turkiye igin s6z konusu degildir. Diger bir yontem vergi

gelirlerinin artirlmasi yoluyla gelir artirmaktir ve uygulamada kolay degildir.

Butce aciklari icin diger finansman yollari borglanma ve emisyondur.
Hazine’'nin merkez bankasindan borglanmasi anlamina gelen emisyon genellikle

enflasyonun artisi ile sonuglanir.

Buatce aciklarinin temel finansman kaynagi ise “Kamu Bor¢lanmasidir”. Bu
da i¢ ve dis bor¢lanma olmak Uzere iki tarladur. Tarkiye’de 1985’e kadar dig
borglar, daha sonraki donemlerde ise i¢ borglar 6nem kazanmistir. Genellikle
1996-1998 yillari arasinda butge aciklarinin %95’'i i¢ borglanma yoluyla
saglanmistir. i¢ borglanmada vadelerin kisa ve faiz oranlarinin yilkksek olmasi
borglanma maliyetlerini ylUkseltmektedir. Bu nedenle i¢ borg faizleri en ufak bir
siyasi istikrarsizliktan etkilenmektedir. Bu normal etkilere i¢ ve dis
spekulatorlerin davraniglar da eklendiginde 6nemli bir enflasyon kaynagi haline
gelmektedir. Bu yonleri ile bakildiginda Turkiye igin aciklarin finansman

sekillerinde enflasyona yakalanma riskinin oldukga ylksek oldugu sdylenebilir.
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BESINCI BOLUM

EKONOMETRIK MODEL VE ANALIZ SONUGLARI

5.1. Veri Seti ve Degiskenler

Bu calismada enflasyonun merkez bankasi bagimsizligi, rezerv para,
bltce agiklari, nominal buyime, bankalar zorunlu karsiliklar/ bankalar mevduata
orani, agik ekonomi (ihracat-ithalat/gsyih orani), ic bor¢ ve dis borg ile olan
iliskileri incelenecektir. ikinci olarak rezerv para ve diger makro blyikler ile olan
iligkilerin analizi yapilacaktir. Bunun yaninda butce aciklari ve merkez bankasi
bagimsizligi arasindaki iliski de incelenecektir. Calismada kullanilan Ulkeler
Avrupa Birligi ulkeleri, yeni Uyelige kabul edilen ulkeler, beklemekte olan Ulkeler
olmak Uzere Ug¢ gruptur. Avrupa Birligi Ulkeleri Almanya, Avusturya, Belgika,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, ingiltere, irlanda, Ispanya, isvec,
italya, Liksemburg, Portekiz ve Yunanistan olmak (izere toplam 15 (lkedir.
Avrupa Birligi'ne yeni katilan Ulkeler Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Guney Kibris,
Letonya, Litvanya, Macaristan, Malta, Polonya, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya
olmak Uzere toplam 10 Ulkedir. Avrupa Birligi adayligi igin beklemekte olan
ulkeler ise Bulgaristan, Romanya ve Turkiye ile beraber 3 Ulkedir. Bdylece birinci
grup ulkelerde 15 (6nceki Avrupa), ikinci grup Ulkelerde 25 (yeni Avrupa), ve
Ucuncu grup Ulkelerde (gelecekteki Avrupa) 28 Ulke bulunmaktadir. Calismada
kullanilan veriler “IMF-IFS International Financial Statistics 2002” yillik
kitabindaki ve “National Accounts of OECD Countries” kitabindaki verilerden

alinmigtir.

Merkez bankasi bagimsizhigi i¢in, Cukierman (1992) temel endeksi, diger
degiskenler icin IMF, International Financial Statistics verileri ve regresyon

analizi igin E-views programi kullaniimigtir. Merkez bankasi bagimsizlik
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olcumleri, her ulkenin merkez bankasi yapisinin yasal dayanaklarini ve bu
dayanaklara gore merkez bankasinin kurumsal iglem yapisini yansitacak sekilde
duzenlenmigtir. Cukierman c¢aligmasinda gelismis ve gelismekte olan ulkelerin
merkez bankalarinin yasal karakteristigini belirten buydk bir veri tabani
olusturmustur. Bu kategoriler, merkez bankasi bagkanini kimin atadigindan,
hdkimetin merkez bankasina nasil borglanacagina dair pekgok sekildedir.
Cukierman, bu verileri yasal bagimsizligin élgusunu olugturmak igin kullanmigtir
(Ek 1).

Ampirik calismanin korelasyon ve regresyon modellerinde kullanilan
degiskenleri asagidaki tabloda belirtiimistir. (Tablo 5.1). Calismada toplam 28
Ulke verisi analiz edilmistir. ilk 6nce her (ilke degiskenlerinin yillik verilerinden

ortalama degerler hesaplanmig ve bu yolla veri seti olusturulmusgtur.

TABLO 5.1 MODELDEKiI MAKRO EKONOMIK DEGISKENLER

Ekonomik Degiskenler
E Yillik enflasyon orani. Doénlstirilmis enflasyon oranlari asagidaki denklem kullanilarak
olusturulmustur.

E = CPI/ (1+ CPI)
Burada CPI tiketici fiyat endeksini gdstermektedir (bknz. Sturm veDe Haan (2001)).
RP Rezerv para

MBB Merkez bankasi yasal bagimsizlik indeksi (bknz. Cukierman, Webb,
Neyapti (1992)).

BA Biitge agiginin GSYiH'ya orani (bknz. De Haan ve Kooi (2000), Sikken ve De Haan (1998)).
GS Nominal GSYIH (bknz. Sturm ve De Haan (2001)).

ZKMV  Bankalar zorunlu karsiliklarinin bankalar toplam yurtigi
mevduatlarina oranidir.

AE ihracat ve ithalat toplaminin GSYiH'ya orani (bknz. De Haan ve Kooi
(2000)).
iB ic borcun GSYiHya orani (bknz. De Haan ve Kooi (2000)).

DB Dis borcun GSYiHya orani (bknz. De Haan ve Kooi (2000)).
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5.2 Merkez Bankasi Bagimsizligi ve Diger Makro Buyukliikler Arasindaki

iliskinin Pearson Korelasyon Analizi

Bu boélumde Ulkelerin merkez bankasi bagimsizligi ve rezerv para, bitce
aciklar, i¢ borg, dis borg, acik ekonomi, nominal gelir, enflasyon, bankalar
zorunlu Kkarsiliklar/ bankalar mevduat degiskenleri arasinda korelasyon olup
olmadid grafiksel olarak da gdsterilecektir. Oncelikle Avrupa Birligi eski Uyelerini
olusturan 1. gruptaki Ulkeler incelenecek, daha sonra eski Uyeler ve Birlige
katilan yeni uUyelerle olusan 2. grup ulkeler incelenecek ve son olarak da
beklemekte olan ulkelerin de Avrupa Birligi'ne katilacagi varsayilarak 3. grup

ulkeler incelenecektir.

Avrupa Birligi'ni olusturan 1. grup ulkelerde Tablo 5.2’de Pearson
korelasyon katsayilari ve bu katsayilara iligkin anlamlik duzeyleri verilmistir. Bu
tablo ve Ek: 5'deki grafiklerin bulgulart 15 dnceki uye icin, MBB ile diger makro
degiskenler arasindaki korelasyonlarin istatistiki olarak anlamli olmadigini ve
korelasyon katsayilarinin MBB degiskeni ile diger makro buyudklUkler arasindaki

iliskide de zayif oldugunu gostermektedir. (Bknz. Alesina, Summers, 1993).
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TABLO 5.2 PEARSON KORELASYON KATSAYILARI

(Birinci grup iilkeler igin)

| MBB
RP Pearson Korelasyonu ,069
Anlamlilik (2-y6nli) ,840

Ornek Sayisi 11
BA Pearson Korelasyonu ,026
Anlamlilik (2-y6nli) ,926

Ornek Sayisi 15
1B Pearson Korelasyonu -,188
Anlamlilik (2-y6nli) ,503

Ornek Sayisi 15
DB Pearson Korelasyonu -,308
Anlamlilik (2-y6nli) ,357

Ornek Sayisi 11
AE Pearson Korelasyonu -,164
Anlamlilik (2-y6nli) ,558

Ornek Sayisi 15
GS Pearson Korelasyonu -,048
Anlamlilik (2-y6nli) ,866

Ornek Sayisi 15

E Pearson Korelasyonu ,038
Anlamlilik (2-y6nli) ,892

Ornek Sayisi 15

ZKMV Pearson Korelasyonu 104
Anlamlilik (2-y6nl() 711

Ornek Sayisi 15

* Korelasyon 0.05 seviyesinde anlamli (2-yonli).
** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamli (2-y6nli).

2. grup Ulkelerde yeni 10 ulkenin katiimasiyla ile tekrar MBB ile diger
makro buyuklUkler arasindaki korelasyon iligkisi Ek:6’da ve Tablo 5.3'de
verilmistir. Tablo 5.3'de MBB ile GS arasindaki negatif, MBB ile E arasindaki
pozitif, MBB ile ZKMV arasindaki pozitif korelasyon istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Buradaki MBB ile E arasindaki pozitif korelasyon beklentilerimize

uymamaktadir®.

* Bu konudaki destekleyici bilgi icin bknz (Ratfai, sayfa 3-4,1999).
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TABLO 5.3 PEARSON KORELASYON KATSAYILARI

(ikinci grup ilkeler igin)

MBB
RP Pearson Korelasyonu ,016
Anlamlilik (2-yonlQ) ,946
Ornek Sayisi 21
BA Pearson Korelasyonu ,371
Anlamlilik (2-y6nli) ,068
Ornek Sayisi 25
1B Pearson Korelasyonu -,305
Anlamlilik (2-yonla) 156
Ornek Sayisi 23
DB Pearson Korelasyonu -,081
Anlamlilik (2-yonlQ) ,740
Ornek Sayisi 19
AE Pearson Korelasyonu -176
Anlamlilik (2-yonlQ) 401
Ornek Sayisi 25
GS Pearson Korelasyonu -,435(*)
Anlamlilik (2-yonla) ,030
Ornek Sayisi 25
E Pearson Korelasyonu ,691(**)
Anlamlilik (2-yonli) ,000
Ornek Sayisi 25
ZKMV Pearson Korelasyonu AT78(*)
Anlamlilik (2-yonli) ,016
Ornek Sayisi 25

* Korelasyon 0.05 seviyesinde anlamli (2-y6nli).
** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamli (2-yonli).

Tarkiye, Romanya, Bulgaristan’in katilimi ile potansiyel veya gelecekte
olusmasi muhtemel bir Avrupa Toplulugu Ulkeler grubu 28 Ulkeden olusmustur.
3. grup ulkelerin analizinde basit Pearson korelasyon katsayilari MBB ile diger
degiskenler arasindaki hesaplarimiz Tablo 5.4'de ve Ek:7°'deki grafiklerde

gosterilmistir. Tablo ve grafik sonuglarina gore sadece MBB ile E arasindaki

pozitif iligki istatistiki olarak anlamhdir.
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TABLO 5.4 PEARSON KORELASYON KATSAYILARI

(Ugiincii grup iilkeler igin)

MBB
RP Pearson Korelasyonu ,020
Anlamlilik (2-yonlQ) ,927
Ornek Sayisi 24
BA Pearson Korelasyonu 271
Anlamlilik (2-y6nli) 163
Ornek Sayisi 28
1B Pearson Korelasyonu -,295
Anlamlilik (2-yonla) 143
Ornek Sayisi 26
DB Pearson Korelasyonu -,106
Anlamlilik (2-yonlQ) ,623
Ornek Sayisi 24
AE Pearson Korelasyonu - 174
Anlamlilik (2-yonlQ) ,375
Ornek Sayisi 28
GS Pearson Korelasyonu -,346
Anlamlilik (2-yonla) ,072
Ornek Sayisi 28
E Pearson Korelasyonu ,382(*)
Anlamlilik (2-yonli) ,045
Ornek Sayisi 28
ZKMV Pearson Korelasyonu ,326
Anlamlilik (2-yonli) ,090
Ornek Sayisi 28

* Korelasyon 0.05 seviyesinde anlamli (2-y6nl{).
** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamli (2-yonli).

Bu iligkinin daha once
bekliyorduk ve elimizdeki verilerle bunu destekleyemedik. Bu iligki istatistiki
olarak anlamli olmakla birlikte Avrupa Birligi'ne yeni katilan tlkelerin Birlik iginde

yapisal degisiklikler olusturmasi

beklentimize uymamaktadir.
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5.3. Merkez Bankasi Bagimsizligi ve Diger Makro Buyiiklukler Arasindaki

iliskinin Spearman Sira Korelasyon Katsayisi Analizi

Basit korelasyon analizine ek olarak her 3 ulke grubu icin MBB ile diger
makro buyuklUkler arasinda sira korelasyonu katsayilari hesaplanmigtir. Bu
sonuglara gore 1. grup ulkelerde MBB ile diger makro buyuklUklerin siralanislari

arasinda bir korelasyon bulunamamigtir. (Bknz Tablo 5.5).

TABLO 5.5 SPEARMAN SIRA KORELASYONU KATSAYISI

(Birinci grup lilkeler igin)

MBB
Spearman (ro) Katsayisi | RP Korelasyon Katsayisi 164
Anlamlilik (2-y6nli) ,630

Ornek Sayisi 11
BA Korelasyon Katsayisi ,038
Anlamlilik (2-y6nli) ,894

Ornek Sayisi 15
B Korelasyon Katsayisi -,095
Anlamlilik (2-y6nli) 737

Ornek Sayisi 15
DB Korelasyon Katsayisi -,300
Anlamlilik (2-y6nli) ,370

Ornek Sayisi 11
AE Korelasyon Katsayisi -,164
Anlamlilik (2-y6nli) ,558

Ornek Sayisi 15
GS Korelasyon Katsayisi -,007
Anlamlilik (2-y6nl() ,980

Ornek Sayisi 15
E Korelasyon Katsayisi -114
Anlamlilik (2-y6nli) ,687

Ornek Sayisi 15
ZKMV | Korelasyon Katsayisi 127
Anlamlilik (2-y6nli) ,652

Ornek Sayis! 15

* Korelasyon 0.05 seviyesinde anlamli (2-y6nli).
** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamli (2-y6nli).
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Spearman p (ro) korelasyon katsayisinin belli istatistiki degerle
karsilastirilmasi sonucunda 1. grup ulkelerde bir iliski saptanamamistir. Diger
yandan 2. grup Ulkelerde BA, GS, E, ZKMV degiskenleri arasinda bir sira
korelasyonu varhgi tespit edilmistir (Bknz. Tablo 5.6).

TABLO 5.6 SPEARMAN SIRA KORELASYONU KATSAYISI

(ikinci grup iilkeler igin)

MBB
Spearman (ro) Katsayisi RP Korelasyon Katsayisi ,240
Anlamlilik (2-y6nli) ,295
Ornek Sayisi 21
BA Korelasyon Katsayisi ,453(*)
Anlamlilik (2-y6nli) ,023
Ornek Sayisi 25
B Korelasyon Katsayisi -,291
Anlamlilik (2-y6nli) 178
Ornek Sayisi 23
DB Korelasyon Katsayisi -,203
Anlamlilik (2-y6nli) 405
Ornek Sayisi 19
AE Korelasyon Katsayisi -,341
Anlamlilik (2-yonli) ,095
Ornek Sayisi 25
GS Korelasyon Katsayisi - 427(%)
Anlamlilik (2-y6nli) ,033
Ornek Sayisi 25
E Korelasyon Katsayisi ,533(**)
Anlamlilik (2-y6nli) ,006
Ornek Sayisi 25
ZKMV | Korelasyon Katsayisi ,461(%)
Anlamlilik (2-y6nli) ,020
Ornek Sayisi 25

* Korelasyon 0.05 seviyesinde anlamli (2-y6nli).
** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamli (2-y6nli).
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3. Ulke grubunda ise AE, GS, E, ZKMV degiskenleri ile MBB degiskeni arasinda
istatistiki olarak anlamli bir sira korelasyonun varligi tespit edilmistir (Bknz. Tablo
5.7).

TABLO 5.7 SPEARMAN SIRA KORELASYONU KATSAYISI

(Ugiincii grup iilkeler igin)

MBB
Spearman (ro) Katsayisi RP Korelasyon 233
Katsayisi '
Anlamlilik (2-yénli) 273
Ornek Sayisi 24
BA Korelasyon 315
Katsayisi '
Anlamlilik (2-yonli) ,103
Ornek Sayisi 28
B Korelasyon
Katsayisi 257
Anlamlilik (2-yonli) ,205
Ornek Sayisi 26
DB Korelasyon
Katsayisi ~217
Anlamlilik (2-ydnlii) ;309
Ornek Sayisi 24
AE Korelasyon
Katsayisi ~336
Anlamlilik (2-yonli) ,081
Ornek Sayisi 28
GS Korelasyon
Katsayisi 348
Anlamlilik (2-yonli) ,069
Ornek Sayisi 28
E Korelasyon *
Katsayisi A150)
Anlamlilik (2-yonli) ,028
Ornek Sayisi 28
ZKMV | Korelasyon
Katsayisi 348
Anlamlilik (2-ydnlii) ,069
Ornek Sayisi 28

* Korelasyon 0.05 seviyesinde anlamli (2-yonlQ).
** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamli (2-yonli).
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5.4. Regresyon Modeli

Bu bolimde, Avrupa Birligi Ulkeleri 1. grup, yeni katilan Uyeler
regresyona eklendiginde 2. grup ve beklemekte olan Ulkeler eklendiginde 3. grup

olmak Uzere ayri ayri regresyonlar yapilmistir.

Birinci denklemde enflasyon ve merkez bankasi bagimsizligi arasindaki

iligki ele alinmistir.

E =R+ Ry MBB + ¢ (5.1)

ikinci denklemde ise bitge agiklari ve merkez bankasi bagimsizligi

arasindaki iligki ele alinmistir.

BA =Ro+ Ry MBB + ¢, (5.2)

Uglincii denklemde enflasyon ve diger makro blylkler arasindaki iligki ele

alinmigtir.

E =Ry + BMBB+ R, AE+ R3;BA+R,DB+RsGS+RIB+R; RP+RsZKMV+ e (5.3)

5.5. Regresyon Modeline iligkin Ampirik Sonuglar

Sturm ve De Haan’in sonuglarina gore, (5.1 nolu denklemde) B
parametresinin negatif bir rakam olmasi beklenmektedir. Merkez bankasi
bagimsizigi daha buydk bir B4 carpani olarak ifade ediliyorsa (enflasyon
Uzerinde daha c¢ok agirlik varsa), o zaman merkez bankalari bagimsiz olan

ulkelerde ortalama enflasyon orani daha dusuktur.
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B2 (5.3 nolu denklemde) parametresinin  de negatif olmasi
beklenmektedir. ihracat ve ithalat toplaminin GSYiH'ya oraninin ortalama

enflasyon ile ters orantili bir iliskide olup olmadigini gostermektedir.

R3 (5.3 nolu denklemde) parametresinin pozitif olmasi beklenmektedir,

¢unku butce acigi ile enflasyon arasinda pozitif bir iligki vardir.

Rs (5.3 nolu denklemde) carpaninin pozitif olma beklentisi ise, ylksek
dogal enflasyon oraninin ekonomik buylime olusturabilme ve sonucunda da
zaman ig¢inde enflasyon oranini arttirabilme kapasitesinden kaynaklanmaktadir.
Ayni tUr analiz rezerv para ve enflasyon arasinda da gecerlidir. (pozitif isaretli 3,

katsayisi).
5.5.1. Enflasyon ile Merkez Bankasi Bagimsizhgi Arasindaki iligki

Tablo 5.8'de Avrupa Birligi'ne uye udlkelerin bulundugu 1. grup
regresyonda enflasyon ve merkez bankasi bagimsizligi arasinda anlamli bir iligki
bulunamamigtir. Birlige yeni katilan Uyelerin eklenmesiyle olusturulan 2. grup
regresyonda ise enflasyon ve merkez bankasi bagimsizligi arasinda anlamli bir
iligki olusmaktadir. Birlige katilan yeni Uyelerle merkez bankasi bagimsizligi ile
enflasyon arasinda pozitif anlaml bir iligki bulunmustur. Buradaki sonu¢ daha
onceki ¢calismalarda yapilan merkez bankasi bagimsizlidi ile enflasyon arasinda
negatif bir iliski oldugu yoniindeki hipotezle gelismektedir. Uyelik igin bekleyen
ulkelerin de regresyona katilmasi ile olusturulan 3. grup regresyonda da merkez
bankasi bagimsizli§i ve enflasyon arasinda pozitif anlamli bir iliski bulunmustur.
Bu sonu¢ da daha 6nceki calismalardaki sonuglarla ¢elismektedir. Bu iki sonug
Avrupa Birligi'ne yeni Uyelerin katilmasiyla yapisal dedisikliklerin meydana
geldigini, eskiden beri siUregelen dizenin degismekte oldugunu ve yeni bir

olusuma dogru gittigini gostermektedir.
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TABLO 5.8 ENFLASYON iLE MERKEZ BANKASI
BAGIMSIZLIGI iLiSKiSi

1.GRUP 2.GRUP  3.GRUP
C 0.04 -0.02 0.01
2.01 -0.88 0.40
MBB 0.00 0.22 0.19
0.13 4.59** 2.10**
R? 0.00 0.47 0.14
F 0.01 21.07 4.43

*** %1’de anlamli
** %5’de anlamli
* %10’da anlamli

5.5.2. Biitge Aciklan ile Merkez Bankasi Bagimsizligi Arasindaki
iliski

TABLO 5.9 BUTGE ACIKLARI iLE MERKEZ BANKASI
BAGIMSIZLIGI ILiSKiSI

1.GRUP  2.GRUP 3.GRUP
C -0.04 -0.05 -0.05
-1.72 -4.36 -3.83
MBB 0.00 0.04 0.03
0.09 1.91** 1.43**
R? 0.00 0.13 0.07
F 0.00 3.67 2.06

*** %1’de anlamli
** %>5’de anlamli
* %10’da anlamli
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Tablo 5.9da 1. grup Ulkelerde bultge aciklari ve merkez bankasi
bagimsizligi arasinda anlamli bir iligki bulunamamigtir. 2. grup ve 3. grupta ise
yeni Uulkelerin katilmasiyla butge aciklari ve merkez bankasi bagimsizhgi

arasinda anlaml ve pozitif bir iliski olusmaktadir.

5.5.3. Enflasyon ile Merkez Bankasi Bagimsizligi ve Diger Makro
Biiyiikliikler Arasindaki iligki

Tablo 5.10’'de Avrupa Birligi onceki Uyelerinin incelendigi 1. grupta
sadece rezerv para degiskeninin enflasyonla anlaml iligskisi bulunmaktadir.

Rezerv paradaki artis enflasyonun da artmasina neden olmaktadir.

Avrupa Birligi'ne yeni Uye Ulkelerin katilimiyla olugturulan 2. grup
regresyonda merkez bankasi bagimsizligi, dis borg¢, nominal gelir, zorunlu
karsiliklar/mevduat degiskenlerinin enflasyonla pozitif ve anlamli bir iligkisi
bulunmaktadir. Agik ekonomi, rezerv para degiskenlerinin ise enflasyonla negatif
ve anlaml bir iligkisi bulunmaktadir. Buna gore dig borg, nominal gelir, zorunlu
karsiliklar/mevduat degiskenlerinde meydana gelecek bir artigta enflasyon da
artmakta, meydana gelecek bir azalista enflasyon da azalmaktadir. Diger yandan
enflasyonla aralarindaki negatif iliski nedeniyle acik ekonomi, rezerv para
degiskenlerinde meydana gelecek bir artista enflasyon azalmakta, herhangi bir

azalista ise enflasyon artmaktadir.

Avrupa Birligi'ne Uyelik igin bekleyen ulkelerin katiimiyla olugturulan
3.grup  regresyonda ise merkez  bankasi bagimsizhigi,  zorunlu
karsiliklar/mevduat degiskenlerinin enflasyonla pozitif ve anlamli bir iliskisi
bulunmaktadir. i¢ borg, rezerv para degiskenlerinin ise enflasyonla negatif ve
anlamh bir iliskisi bulunmaktadir. Buna go6re zorunlu karsiliklar/mevduat
degiskeninde meydana gelecek bir artista enflasyon da artmakta, meydana
gelecek bir azalista ise enflasyon da azalmaktadir. Diger yandan enflasyonla
aralarindaki negatif iligki nedeniyle i¢ borg, rezerv para degiskenlerinde
meydana gelecek bir artista enflasyon azalmakta, herhangi bir azalista ise

enflasyon artmaktadir.
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TABLO 5.10 ENFLASYON ILE DIGER MAKRO EKONOMIK

BUYUKLUKLER ARASINDAKI iLISKILER

1.GRUP 2.GRUP 3.GRUP

C 0.01 -0.09 -0.04
0.34 -2.79 -0.66

MBB -0.05 0.16 0.08
-0.65 4.32% 1.05**

AE -0.45 -0.28 -0.12
-0.80 -1.04* -0.32

BA 1.00 -0.12 -0.42
0.45 -0.27 -0.62

DB 0.09 0.10 0.02

0.54 1.15% 0.14

GS 0.00 0.00 0.00

0.80 2.94** 0.75

iB 0.02 -0.01 -0.01
0.31 -0.40 -1.25**

RP 0.48 -0.20 -0.38
3.96** -2.75** -2.99**

ZKMV -0.17 0.40 0.82
-0.24 3.28* 4.35%

R? 0.73 0.92 0.76

F 0.70 14.65 6.17

*** %1’de anlamli
** %5’de anlamli
* %10°’da anlamli
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ALTINCI BOLUM
SONUG VE DEGERLENDIRME

Bu calismadaki amag, Avrupa Birligi eski Uyelerini, daha 6nce gegis
ulkesi olarak adlandirilan ve Uyelige yeni kabul edilen Ulkeleri ve su anda uyelik
icin beklemekte olan ulkeleri U¢ grup halinde, c¢esitli makroekonomik degiskenler
ve merkez bankasi bagimsizhigi acisindan incelemek ve karsilastirmaktir.
Avrupa Birligi uUlkelerini karsilagtirmak amaciyla enflasyon, merkez bankasi
bagimsizhigi, butce agiklari, nominal gelir, rezerv para, bankalar zorunlu
karsiliklar/bankalar mevduati, i¢ borg, dis borg, agik ekonomi degiskenleri

kullaniimistir.

Bu konudaki onceki calismalardaki ampirik sonuclar, merkez bankasi
bagimsizhiginin dusuk olmasinin yiksek enflasyona yol agtigini gostermektedir.
Bu ¢alismanin bulgularinda ise 1. grup Ulkelerde enflasyon ve merkez bankasi
bagimsizhidi arasinda anlamh bir iligki bulunamamigtir. Birlige yeni katilan
Uyelerin eklenmesiyle olusturulan 2. grupta ise enflasyon ve merkez bankasi
bagimsizhidi arasinda anlamli bir iliski olusmaktadir. Birlige katilan yeni Uyelerle
merkez bankasi badimsizligi ile enflasyon arasinda olusan pozitif iligki, daha
onceki calismalarda yapilan merkez bankasi bagdimsizligi ile enflasyon arasinda
negatif bir iliski oldugu yoniindeki hipotezle gelismektedir. Uyelik igin bekleyen
ulkelerin de katilmasi ile olusturulan 3. grupta ise merkez bankasi bagimsizligi
ve enflasyon arasinda yine pozitif anlamh bir iligki bulunmustur. Bu iki sonug
Avrupa Birligi'ne yeni uUyelerin katilmasiyla yapisal dedisikliklerin meydana
geldigini ve eskiden beri sure gelen duzenin yeni bir olugsuma dogru degistigini

gostermektedir.
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Calismanin dorduncu boliumunde belirtilen literatir ¢alismalarindaki
yazarlar, butge aciklari ve merkez bankasi bagimsizligi arasinda dogrudan bir
baglanti tespit edememislerdir. Bir ¢ok arastirmada ¢ikan sonug¢ merkez bankasi
daha bagmsiz olan Ulkelerin daha az buatge agiklarinin oldugudur. Bu
arastirmada da 1. grup Ulkelerde butce agiklari ve merkez bankasi bagimsizligi
arasinda anlamh bir iligki bulunamamigtir. 2. grup ve 3. grup Ulkelerde ise yeni
ulkelerin katilmasiyla butge aciklari ve merkez bankasi bagimsizligi arasinda
anlaml ve pozitif bir iliski olusmaktadir. Bu sonug Avrupa Birligi'ne yeni Uyelerin
katilmasiyla, eskiden beri suregelen duzenin, yeni olusan yapisal degisikliklerle

beraber degismeye basladigini gostermektedir.

Uyelik igin beklemekte olan (lkelerden birisi olan Turkiye igin Parasal
Birlige katilmak mali piyasalarin guglenmesini saglayacak, faizlerin ve fon
maliyetlerinin dismesine neden olacak, daha derin ve likiditesi ylUksek mali
piyasalar yaratarak Turk mali sistemi Uzerinde ©onemli etkiler yapacaktir.
Baylyen Avrupa borsalarina Turk igletmelerinin  ve bankalarin girigi
kolaylagacak, bu tir bir gelisme ise, Turkiye'nin Avrupa mali piyasalarina
entegre olmasina yardimci olabilecektir. Avrupa mali sisteminin yeniden
yapilandiriimasi ile gelinen bu asamanin Turk mali sisteminin yapisina,

istikrarina ve etkinligine olumlu yonde yansimasi beklenmektedir.

Avrupa ulkelerinin butce aciklarini azaltmasi ve diger Ulkelerin de bunu
takip etmesi, enflasyonda ve giderek faiz oranlarinda dusus beklentisini daha da
guclendirmektedir. Faiz oranlarinda dugus ve farkin ortadan kalkmasi ile kisa
vadeli sermaye hareketleri ylksek kazan¢ saglayacagl pazarlara yonelecektir.
Bu tur bir gelisme Turkiye'ye gelecek sermayenin dig kaynak olarak kullaniimasi
avantajini yaratabilir. Ancak yabanci sermayenin aradigi makro ekonomik

istikrar bunun saglanmasinin en temel kosuludur.

Turkiye agisindan bakildiginda ise en 6nemli nokta, Avrupa Birligine
katilmanin gittikge glglesmesi ve maliyetinin artmasidir. Yeni Uyelerin kabullyle,
farkhliklarin daha da artmasini, geometrinin daha da degiskenlenmesinin

dolayisiyla butinlegsme surecinin gevsemesini engellemek igin, bu muhtemel
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katilmalardan 6nce Topluluk uyumunun muumkuin oldugunca derinlegtiriimesi
istenmektedir. Topluluk uyumunun koklendiriimesi ve derinlestiriimesi ayni
zamanda yeni katilmlara kapanma anlamina da gelmektedir; hukuken olmasa

bile bdyle bir katilma fiilen olanaksiza yaklagmaktadir.

Avrupa Parasal Birligi'nin olusumunda en ¢ok tartisilan konular Uyelige
hangi Ulkelerin alinmasi, Uyelik igin gerekli olan sartlar ve Birlik iginde fiyat
istikrarinin nasil saglanacagidir. Sonugta Maastricht Antlagsmasinin sartlarini
yerine getiren ulkelerin Parasal Birlige kabul edilmesi uygun goruimustur. Bu
sartlar enflasyon ve faiz oranlarinin olmasi gereken rakamlara dénustirtlmesi,
kamu borglanma geregine bir tavan uygulanmasi ve butge aciklarina limit
getirilmesidir. Mali sartlarin uygulanmasi i¢ borcun yuksek oldugu ulkelerin de
Parasal Birlige alinabilmesi icin daha yumusak tutulmustur. Bunun yaninda
Birlige Gye olan ve i¢ borcu dusuk olan Ulkelerden de sistemin dogru islemesi igin

diger uUlkelere 6rnek olacak iyi bir maliye politikasi uygulamalari istenmistir.

Avrupa Birligi'ne daha fazla Ulkenin katilmasi dusunuliyorsa, mali
koordinasyonun Avrupa Merkez Bankasi’'nin amaglari ile gelismeyecek sekilde
olusturuimasi gerekmektedir. Mali koordinasyon merkez bankasinin para
politikasi Uzerinde degisik olusumlara yol agabilmektedir. Bunun yaninda, mali

koordinasyonun zayif olmasi para politikasinin igleyisini karmasik hale getirebilir.

Avrupa Birligi'ne yeni katilan Gyelerle Birligin yapisi degistiginden, bu
calismada kullanilan degiskenlerin, Ulke gruplarinin ve verilerin daha ileriki
yilllarda vyapilacak c¢aligmalarda, olusan vyeni verilerle birlikte daha da

genisletiimesi dustunulmektedir.
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EKLER



Ek 1:

Cukierman’in Merkez Bankasi Bagimsizlik Endeksini Olusturmada

Kullandigi Yasal Degiskenler ve Puanlama Sistemi

Degigken

Sayisi Degiskenin Tanimi Adirhik Puan

1 Baskan 0.20
a. Sure
8 yildan fazla 1.00
6 veya 8 yil 0.75
5wyl 0.50
4 yil 0.25
4 yildan az 0.00

b. Bagkani kim atiyor?

Merkez Bankasi Kurulu 1.00
Merkez Bankasi Kurulu, yuritme

organi, ve yasama organi 0.75
Yasama 0.50
Yuratme (Bakanlar Kurulu) 0.25

Yuratme organinin bir ya da
iki Uyesi 0.00

c. Gorevden Alma

Herhangi bir kosul yok 1.00
Politikaya uymayan nedenlerden dolayi 0.83
Merkez Bankasi Kurulunun dagilmasinda 0.67
Yasama organinin dagiimasinda 0.50
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Degisken
Sayisi Degdiskenin Tanimi Adirlik Puan

Yasama tarafindan kosulsuz gérevden alma  0.33
YUratme organinin dagiimasinda 0.17

YUurutme tarafindan kosulsuz goérevden alma  0.00

d. Bagkanin hukumette gorevi olabilir mi?

Hayir 1.00
Yuratme organinin izniyle 0.50
Hukumette gorev almasina engel yok 0.00
2 Politika Uygulamasi 0.15

a. Para politikasini kim uygular?

Bankanin kendisi 1.00
Banka katilimcidir, fakat cok az

yetkisi vardir 0.67
Banka hikimete sadece danismanlik

yapar 0.33
Bankanin yetkisi yoktur 0.00

b. Sorunlarin gideriimesinde son s6z kime aittir?

Kanunda belirtilen amaglar dogrultusunda

bankanin kendisi 1.00
Hukumet 0.80
Banka Konseyi, yuritme organi, yasama

Organi 0.60
Para politikasi konularinda yasama organi 0.40

57



Degisken
Sayisi Degdiskenin Tanimi Adirlik Puan

Para politikasi konularinda yuritme organi 0.20

YUrutme organini sartsiz énceligi vardir 0.00

c. Hukimetin butce konularinda Bankanin rol(

Merkez bankasi katilir 1.00
Merkez bankasinin rolu yoktur 0.00
3 Amaclar 0.15

Fiyat istikrarini saglamak bankanin en 6nemli

amacidir, sorun oldugu zaman son s6z merkez

bankasina aittir. 1.00
Sadece fiyat istikrari bankanin amacidir 0.80

Fiyat istikrari uyumlu bankacilik sistemi ile

birlikte dnemlidir 0.60
Fiyat istikrari igsizligi onlemek amaci ile birlikte

onemlidir 0.40
Bankanin amaglari yoktur 0.20

Bankanin amaglari arasinda fiyat istikrarini

saglamak yoktur 0.00

4 Hukumete verilen borglarda kisitlamalar
a. Arttinmlar 0.15
Arttinnmlara izin verilmemektedir 1.00

Kesin limitler dahilinde izin verilir (hUkimet
gelirlerinin yuzde 15”ine kadar) 0.67

58



Degisken
Sayisi Degdiskenin Tanimi Adirlik Puan

Kesin olmayan limitler dahilinde izin verilir
(hUkdmet gelirlerinin yizde 15”inden fazlasi) 0.33

Herhangi bir kisitlama yoktur 0.00
b. Bor¢ verme sartlar (vade, faiz, miktar) 0.10
Merkez bankasinin kontrolundedir 1.00
Merkez Bankasi kurulu belirler 0.67

Merkez bankasi ve yurutme organi

arasindaki anlasmayla belirlenir 0.33
Sadece yurutme organi belirler 0.00
c. Merkez bankasindan borg alacaklar 0.05
Sadece merkezi hukumet 1.00
HUkdmetin bitln seviyeleri 0.67
Yukarida belirtilenler ve kamu tesebbdusleri 0.33
Kamu ve 6zel sektor 0.00
d. Bor¢ verme limitlerinin belirlenmesi 0.025
Dolasimdaki para miktari kadar 1.00
Merkez bankasi yukumluluklerinin
belli bir pay! kadar 0.67
HUkdmet gelirlerinin belli bir payi kadar 0.33
HUkdmet giderlerinin belli bir pay! kadar 0.00
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Degigken

Sayisi Dediskenin Tanimi Aqgirlik Puan
e. Borglarin vadesi 0.025
6 ay 1.00
1 yil 0.67
1 yildan uzun 0.33
Yasada belirtilen bir stre yok 0.00
f. Borglarin faiz oranlar 0.025
Minimum faiz oranlarin Gzerinde 1.00
Piyasa faiz oranlarinda 0.67
Maksimum faiz oranlarinin altinda 0.33
Faiz oranlari belli degil 0.25
Hic faiz yok 0.00

g. Merkez Bankasinin birincil piyasalarda devlet

tahvillerini alip-satmasi kisithimidir? 0.025
Evet 1.00
Hayir 0.00
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Ek 3:

Siklos’un Merkez Bankasi Bagimsizlik Endeksine Gore
Olusturulan Gegis Ulkeleri Igin Puanlama

Almanya Cek Cumbhuriyeti Macaristan  Polonya

Baskanin goérev siresi 1 0.75 0.75 0.75
Bagkanin atanmasi 0.75 0.75 0.75 0.50
Baskanin gorevden alinmasi 1 0.83 0.83 0.83
Politkay kim belirler 1 1 1 1
Hikumetin dnerileri

ve ¢Ozimler 1 0.80 0.80 0.80
Merkez bankasinin amaglari

Tek veya birden fazla 1 0.80 0.60 0.60
Borg vermede kisitlamalar 0.67 0.67 0.67 0.67
Borglarin vade yapisi 1 0.67 1 0.67
Faiz oranlari kisitlamalari 0.25 0.25 0.75 0.25
Endeks Puani 7.66 6.50 6.90 5.83

Kaynak: Ratfai (2000)
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Ek 4:

Loungani ve Sheets’in Merkez Bankasi Bagimsizlik Endeksine Gore
Olusturulan Gegis Ulkeleri Igin Puanlama

Almanya Cek Cumhuriyeti Macaristan Polonya
Amac Bagimsizligi
Fiyat istikrari asil amag 1 1 0.5 0.5
Ekonomik Bagimsizlik
Merkez Bankasi para politikasi
araglarini kontrol edebiliyor mu ? 1 1 1 1
HikUmete dogrudan finansman
konusunda limit getirebiliyor mu ? 1 1 1 1
Hikldmet finasmaninda
merkez bankasinin rolu 0 0 0 0
idari islerde hiikiimet tarafindan
merkez bankasina verilen tavsiyeler 1 1 1 1
Siyasi Bagimsizlik
Baskanin gbrevden alinmasi 1 1 1 1
Baskanin gorev slresi 1 1 1 1
Meclis Uyelerinin gbrev siresi 1 1 0 1
Baskanin atanmasi 1 1 1 0.5
Meclis Uyelerinin atanmasi 0 0 0 0
Mecliste hikiimet yetkililerinin bulunmasi 0 0 0 0
Mecliste hikimet yetkilisinin tek oy 1 1 1 1
yetkisi olmasi
Endeks Puani 9 9 7.5 8

Kaynak: Ratfai (2000)
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Pearson Korelasyon Grafikleri (Birinci grup lilkeler)
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Birinci grup iilkeler icin Merkez bankasi bagimsizligi ile rezerv para iligkisi
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Birinci grup lilkeler icin Merkez bankasi bagimsizligi ile biitce acig iliskisi
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Birinci grup ulkeler i¢cin Merkez bankasi bagimsizligi ile dis borg iligkisi
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Birinci grup llkeler i¢cin Merkez bankasi bagimsizligi ile agik ekonomi iligkisi
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Birinci grup lilkeler igcin Merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon iligkisi
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Birinci grup iilkeler icin Merkez bankasi bagimsizligi ile zorunlu karsilik mevduat orani iligkisi
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Ek: 6

Pearson Korelasyon Grafikleri (ikinci grup iilkeler)
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Ikinci grup lilkeler icin Merkez bankasi bagimsizligi ile rezerv para iligkisi
oa
LUKS
o2 = o
EST
oo = SLOVEN o
CEKK
(=]
D/:\N L,;T ALMS F’(I:IDL
(=]
o2« INGIL
FIN F L sLovakc LTV
sP o o o (o) =] =]
IsSv
o4 = KB = =) IRLAV US
(=] (=] (=]
O6 =
POR
BEHAL =
[ =]
O8 »
Y UN
10 = o
,12
o, 2 .4 (S 8

ikinci grup iilkeler igin Merkez bankasi bagimsizligi ile biitge acign iligkisi
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ikinci grup lilkeler igin Merkez bankasi bagimsizligi ile dis borg iligkisi
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ikinci grup iilkeler igin Merkez bankasi bagimsizligi ile nominal gelir iligkisi
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ikinci grup iilkeler igin Merkez bankasi bagimsizhigi ile zorunlu karsiliklar mevduat orani iligkisi
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Ek:7
Pearson Korelasyon Grafikleri (Ugiincii grup iilkeler)
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Ugiincii grup iilkeler igin Merkez bankasi bagimsizlidi ile rezerv para iligkisi
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Ugiincii grup iilkeler igcin Merkez bankasi bagimsizligi ile biitge agig iligkisi
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Ugiincii grup iilkeler igin Merkez bankasi bagimsizligi ile dis borg iligkisi
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Ugiincii grup iilkeler igin Merkez bankasi bagimsizligi ile nominal gelir iligkisi
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Ugiincii grup iilkeler igin Merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon iligkisi
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Ugiincii grup iilkeler igin Merkez bankasi bagimsizhigi ile zorunlu karsilik mevduat orani iligkisi
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