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Merkez bankasi bagimsizligi (MBB), ekonomik istikrar ve mali disiplinin
saglanmasinda kritik bir ara¢ olarak goriilmektedir. Bu calisma, enflasyon
hedeflemesi uygulayan 29 iilke i¢in panel veriler kullanarak Sistem GMM
yontemiyle MBB’nin mali disiplin tizerindeki etkisini, kurumsal kalite ve demokrasi
diizeyleri baglaminda incelemektedir. MBB’yi 6l¢mek amaciyla literatiirde yaygin
kullanilan iki endeks, Grilli, Masciandaro ve Tabellini (GMT) ile Cukierman, Webb
ve Neyapti (CWN) endeksleri kullanilmastir.

Bulgular, MBB’nin tek basina mali disiplin iizerinde anlamli bir katki
saglamadigini; hatta diisiik kurumsal kalite veya zayif demokrasi kosullarinda
olumsuz etkiler dogurabildigini gostermektedir. Ancak kurumsal kalite gostergeleri
(hukukun {stiinliigii, yolsuzlugun kontrolii, hiikiimet etkinligi vb.) ve demokrasi
seviyesi ile etkilesimler dikkate alindiginda, MBB’nin mali disipline katkisinin
pozitife doniistiigii ve istatistiksel olarak anlamli hale geldigi bulunmustur.

Marjinal etkiler analizi bu bulgular1 desteklemekte ve gorsellestirmektedir.
Kurumsal kalite diisiikken MBB’nin etkisi zayif veya olumsuzken, kalite arttikca
mali disipline katki giiglenmektedir. Benzer sekilde, demokrasi diizeyi diisiik
oldugunda bagimsizligin etkisi siirli iken, Combined Polity Score’un yaklasik 6.5
ve tizerindeki degerlerinde MBB’nin etkisi anlaml1 hale gelmektedir.

Sonuglar, MBB’nin etkinliginin yalnizca hukuki diizenlemelerle degil, giiclii
kurumsal reformlar ve demokratik denetim mekanizmalariyla birlikte
degerlendirildiginde ortaya ¢iktigini vurgulamaktadir. Bu ¢ergevede, politika
yapicilar i¢cin merkez bankasi bagimsizligim1 kurumsal kalite ve demokrasi ile
esgidiimlii bicimde gliglendirmenin mali disiplin agisindan kritik 6nemde oldugu
gorilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Bagimsizligi, Mali Disiplin, Kurumsal
Kalite, Demokrasi, Enflasyon Hedeflemesi
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ABSTRACT
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Title of the Thesis: Central Bank Independence and Fiscal Discipline: A
Panel GMM Analysis within the Framework of Institutional Quality and
Democracy in Inflation Targeting Countries
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Central bank independence (CBI) is widely regarded as a crucial tool for
ensuring economic stability and fiscal discipline. This study examines the impact
of CBI on fiscal discipline using panel data from 29 countries practicing inflation
targeting, employing the System GMM method, and considering the roles of
institutional quality and democracy. To measure CBI, two widely used indices in
the literature—Grilli, Masciandaro, and Tabellini (GMT) and Cukierman, Webb,
and Neyapti (CWN)—are employed.

The results indicate that CBI alone does not provide a significant
contribution to fiscal discipline and may even have adverse effects under
conditions of low institutional quality or weak democratic frameworks. However,
when interactions with institutional quality indicators (such as rule of law, control
of corruption, and government effectiveness) and democracy levels are considered,
the impact of CBI on fiscal discipline becomes positive and statistically significant.

Marginal effects analysis supports and visualizes these findings. When
institutional quality is low, the effect of CBI is weak or negative, whereas higher
institutional quality strengthens its contribution to fiscal discipline. Similarly,
when democracy levels are low, the effect of independence is limited, but it
becomes significant for Combined Polity Scores of approximately 6.5 and above.

These results emphasize that the effectiveness of CBI emerges not solely
through legal provisions but in conjunction with strong institutional reforms and
democratic oversight mechanisms. Accordingly, policymakers should consider
enhancing central bank independence in a coordinated manner with institutional
quality and democracy to ensure robust fiscal discipline

Key Words: : Central Bank Independence, Fiscal Discipline, Institutional
Quality, Democracy, Inflation Targeting
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GIRIS

Makroekonomik istikrar, modern ekonomilerin siirdiiriilebilir biiylime ve
refah hedeflerine ulagsmasinda temel bir dnkosuldur. Maliye politikalarinin
disiplinli yiiriitiilmesi, kamu harcamalarinin ve bor¢glanmanin kontrollii bir
cercevede yonetilmesi, bu istikrarin saglanmasinda kritik 6nem tasir. Mali
disiplin, ekonomik giiven ortamini tesis etmenin yani sira, i¢ ve dig yatirimcilarin
uzun vadeli Ongoriilebilirlik beklentilerini karsilamak i¢in vazgegilmezdir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, mali disiplin, ekonomik kirilganliklari
azaltmak ve dis soklara kars1 direnci artirmak i¢in hayati bir rol oynar. Ancak,
mali disiplinin siirdiiriilebilirligi, yalnizca politik kararlarla degil, ayn1 zamanda
bu politikalarin uygulandigi kurumsal ve yapisal ¢ercevelerle de yakindan
iliskilidir.

Kiiresel finansal krizler, kamu bor¢ krizleri ve siyasi istikrarsizliklar,
makroekonomik politikalarin etkinligini belirleyen kurumsal yapilarin 6nemini
son yillarda daha da gorinir kilmistir. Bu baglamda, merkez bankasi
bagimsizligl, enflasyonun saglanmasinda ve mali disiplinin desteklenmesinde
kilit bir faktor olarak 6ne ¢cikmaktadir. Bagimsiz merkez bankalari, hiikiimetlerin
kisa vadeli siyasi hedeflerine yonelik parasal genisleme baskilarma direng
gostererek, uzun vadeli ekonomik istikrar1 destekler. Ancak, merkez bankasi
bagimsizligimin mali disiplin iizerindeki etkisi, iilkelerin kurumsal kalite
diizeyine ve demokratik yapisina bagli olarak farklilagir. Hukukun stiinligi,
yolsuzlugun kontrolii ve hesap verebilirlik gibi kurumsal kalite unsurlari,
bagimsizligin etkisini giiclendiren veya zayiflatan 6nemli degiskenlerdir. Bodea
& Hicks, (2015) gibi caligmalar, merkez bankasi bagimsizliginin mali disiplini
destekleyici etkisinin, giiclii kurumsal yapilar mevcut oldugunda daha belirgin

oldugunu vurgular.

Merkez bankasi bagimsizligimin mali disiplin lizerindeki etkisi,
ekonomik literatiirde tartisilmakla birlikte, bu etkinin kurumsal kalite ve
demokrasi seviyeleriyle nasil sekillendigi yeterince arastirilmamistir. Ozellikle
enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen iilkelerde, merkez bankasi
bagimsizligimin mali disiplini ne Ol¢iide destekledigi ve bu etkinin kurumsal

kaliteyle nasil bir etkilesim iginde oldugu agik bir arastirma sorusu olarak



durmaktadir. Zayif kurumsal yapilar veya diisik demokratik denetim
mekanizmalari, bagimsizligin olumlu etkilerini sinirlayabilir. Bu baglamda,
merkez bankasi bagimsizliginin mali disiplin iizerindeki roliiniin, kurumsal ve

demokratik baglamda sistematik bir sekilde incelenmesi gerekmektedir.

Bu tez, enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen iilkelerde' merkez
bankas1 bagimsizliginin ve kurumsal kalitenin mali disiplin tizerindeki etkilerini
ampirik olarak analiz etmeyi amaglamaktadir. Calisma, merkez bankasi
bagimsizliginin, kurumsal kalite ve demokrasi seviyeleriyle etkilesim halinde
mali disiplin {izerindeki roliinii test etmeyi hedefler. Merkez bankasi
bagimsizligmin biitce dengesi tiizerindeki etkileri, hukukun istiinligd,
yolsuzlugun kontrolii ve demokratik mekanizmalar gibi unsurlarla nasil

sekillendigi detayli bir sekilde ele alinacaktir.

Caligmanin ~ 6nemi, mali disiplinin kurumsal belirleyicilerine
odaklanmas1 ve para politikasi ile maliye politikasi arasindaki etkilesimi analiz
etmesinden kaynaklanmaktadir. Kurumsal kaliteyi, merkez bankasi
bagimsizliginin etkinligini sekillendiren temel bir moderator degisken olarak ele
alarak literatiire yeni bir bakis agis1 sunmaktadir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi
rejimine odaklanmas1 sayesinde, belirli bir para politikas1 ¢ercevesinde
uygulanabilir ve karsilastirilabilir sonuglar tiretmeyi amag¢lamaktadir. Bulgularin
saglamligimi test etmek amaciyla gergeklestirilen marjinal etkiler analizi ise,
merkez bankasi bagimsizliginin mali disiplin {lizerindeki etkisinin kurumsal
kalite ve demokrasi diizeylerine gore nasil farklilastigini ortaya koymakta,
sonuglarin hem gorsellestirilmesine hem de daha somut politika ¢ikarimlarina
imkan tanimaktadir. Bu yOniiyle arastirma, ozellikle gelismekte olan tilkelerde
mali disiplinin gii¢clendirilmesine yonelik politika Onerilerinin gelistirilmesine

katki saglamaktadir.

! Arjantin, Avustralya , Birlesik Krallik, Brezilya, Cekya, Endonezya, Filipinler, Gana,
Giiney Afrika, Giircistan, Guatemala, Hindistan, Izlanda, Japonya, Kanada, Kazakistan,
Kolombiya, Macaristan, Meksika, Norveg, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili, Isveg, Tayland,
Tiirkiye, Yeni Zelanda



Bu c¢cer¢evede calisma, asagidaki temel arastirma sorularia

odaklanmaktadir:

Merkez bankasi bagimsizlifi, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan

ilkelerde mali disiplin {izerinde nasil bir etki yaratmaktadir?

Kurumsal kalite ve demokrasi diizeyi, bu iliskinin yoniinii ve biiyikliglinii

nasil sekillendirmektedir?

Marjinal etkiler analizi 15181nda, merkez bankasi1 bagimsizliginin mali disiplin
tizerindeki etkisi, farkli kurumsal ve demokratik baglamlarda nasil

farklilasmaktadir?

Elde edilen bulgular, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde mali disiplinin

giiclendirilmesine yonelik hangi politika Onerilerini giindeme getirmektedir?

Bu sorulara yanit ararken c¢aligma, 2002-2023 doénemi icin enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkelerden olusan panel veri setinden yararlanmaktadir.
Merkez bankas1 bagimsizligini 6l¢gmek tizere literatiirde yaygin olarak kullanilan
Grilli vd., (1991) (GMT) ile Cukierman, Webb ve Neyapti (CWN) endeksleri
esas almmustir. Mali disiplin gostergesi olarak biitge dengesi kullanilmais,
kurumsal kalite ve demokrasi diizeyleri ise Diinya Bankasi Yonetisim
Gostergeleri ve Polity veri setinden tiiretilmistir. Tahminlerde, igsellik
sorunlarin1 asmak ve dinamik yapiyr dogru bigimde modellemek amaciyla
Sistem GMM yontemi tercih edilmistir. Ayrica, merkez bankasi bagimsizliginin
kurumsal kalite ve demokrasi ile etkilesimlerinin farkli diizeylerde nasil sonuglar

dogurdugunu incelemek iizere marjinal etkiler analizi uygulanmistir.

Calisma, mevcut literatiirdeki Onemli bir boslugu doldurmay1
hedeflemektedir. MBB’nin enflasyona katkilar1 genis bigimde tartisiimigken,
mali disiplin lizerindeki etkileri 6zellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan
iilkeler baglaminda yeterince ele alinmamistir. Ayrica, kurumsal kalite ve
demokrasi gibi kurumsal belirleyicilerin bu iliskiye moderatorliik rolii iistlenip
iistlenmedigi, onceki calismalar tarafindan sinirli bigimde incelenmistir. Bu
yoniiyle calisma, hem kavramsal hem de ampirik diizeyde literatiire katki

sunmay1 amaclamaktadir.



Sonug olarak, bu arastirma merkez bankas1 bagimsizliginin mali disiplin
tizerindeki roliinli daha genis bir kurumsal ¢ergevede ele almaktadir. Caligmanin
devaminda, birinci boliimde konuya iliskin kavramsal cerceve ayrintili bir
sekilde ele alinmakta ve ilgili ampirik literatiir 6zetlenmekte, ikinci boliimde
ampirik analiz yapilmakta ve bu ¢ercevede yontem ve veri seti tanitilmakta, daha
sonra ampirik bulgular sunularak degerlendirme yapilmaktadir. Bolimiin

sonunda ise sonuglar tartigilarak politika 6nerileri gelistirilmektedir.



BiRiINCi BOLUM
TEORIK CERCEVE VE LITERATUR INCELEMESI

1.1 Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, ¢agdas para politikasi teorisi ve uygulamasinda
merkez bankalarinin enflasyonu saglamak amaciyla benimsedigi sistemli
stratejik yaklasimlardan birini teskil etmektedir. Bu yaklasim, merkez
bankalarinin enflasyon orani i¢in sayisal bir hedef belirlemesini ve bu hedefe
ulasmak {izere para politikast araglarini sistematik bigimde kullanmasini
ongormektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimleri, temelde seffaflik, hesap
verebilirlik ve Ongoriilebilirlik ilkeleri iizerine insa edilmis olup, bu ilkeler
vasitasiyla enflasyon beklentilerinin  nominal ¢apa islevi gdrmesini

hedeflemektedir (Ehrmann, 2021).

Bernanke ve Mishkin (1997), enflasyon hedeflemesini basit bir kural
olmaktan ziyade, kisitlanmig takdir yetkisi (constrained discretion) cergevesinde
isleyen bir para politikas1 stratejisi olarak tanimlamaktadirlar. Bu yaklagima
gore, merkez bankalar1 uzun vadeli fiyat istikrar1 taahhiidiinde bulunurken, kisa
vadede ekonomik soklara kars1 gerekli esnekligi muhataza etmektedir. Bernanke
vd. (1999), enflasyon hedeflemesinin basarisinin, nominal ¢apanin net bir
sekilde tanimlanmasi, para politikas1 kararlarinin seffaf bir bigimde kamuoyuna
aciklanmas1 ve merkez bankasinin hesap verebilirliginin kurumsal olarak

giivence altina alinmasi gibi yapisal unsurlara dayandigini vurgulamaktadirlar.

Svensson (1997), enflasyon tahmin hedeflemesi (inflation forecast
targeting) kavramini gelistirerek, para politikasinin optimal tasariminda
enflasyon tahminlerinin merkezi roliinii ortaya koymustur. Bu ¢erceveye gore,
merkez bankasi mevcut enflasyon diizeyinden ziyade, belirli bir ufuk icin
enflasyon tahminini ara hedef olarak kullanmalidir. Svensson (1999), esnek
enflasyon hedeflemesi kavramini teorize ederek, merkez bankalarinin sadece
enflasyon istikrarin1 degil, aym1 zamanda {iretim acig1 dalgalanmalarini da
minimize etmeye ¢alistigi bir kayip fonksiyonu cergevesi sunmustur. Bu

yaklasim, enflasyon hedeflemesinin kat1 degil, esnek bir politika rejimi
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oldugunu ve merkez bankalarinin ¢oklu hedefleri dengeleyen pragmatik bir

strateji izledigini gostermektedir.

Mishkin (2000), enflasyon hedeflemesinin bes temel unsurunu
belirlemistir: (1) uzun vadeli fiyat istikrar1 i¢in kamuya agik sayisal bir enflasyon
hedefinin ilan edilmesi, (2) para politikasinin birincil hedefi olarak fiyat
istikrarina kurumsal baglilik, (3) yalnizca para arzi veya doviz kuru gibi bir ara
degisken yerine, karar siirecine dahil olan bir¢ok degisken igceren kapsayici bir
bilgi stratejisi, (4) para politikasi stratejisinin planlari, hedefleri ve kararlarinin
kamuoyuna artan seffaflikla iletilmesi, ve (5) enflasyon hedeflerine
ulagilmasindan merkez bankasinin sorumlu tutulmasi icin artan hesap

verebilirlik.

Gilintimiizde ¢ok sayida iilke tarafindan benimsenmis olan enflasyon
hedeflemesi, farkli ekonomik konjonktiirler ve kurumsal ¢ergevelerde uygulanan
cesitli modaliteleri biinyesinde barindirmaktadir. Bu rejimler, metodolojik
acidan nokta hedefleri, tolerans araliklar1 veya hedef bantlar1 seklinde
islemsellestirmektedir. Her bir hedefleme tipinin, enflasyon beklentilerinin
capalanmasi siirecinde farklilasan etki mekanizmalarina sahip oldugu deneysel
olarak tespit edilmistir. Ozgiil olarak, aralik temelli hedeflerin para politikasi
esnekligi sagladigi, nokta hedeflerin ise daha acik yonlendirme sundugu

belirlenmistir (Ehrmann, 2021).

Bernanke vd. (1999), enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerin
deneyimlerini karsilastirmali olarak analiz etmis ve bu rejimin enflasyonu
diistirmede ve diisiik tutmada etkili oldugunu gostermistir. Yazarlar, enflasyon
hedeflemesinin  li¢ temel avantajin1  vurgulamaktadirlar:  enflasyon
beklentilerinin ¢apalanmasi yoluyla enflasyonist momentumun kirilmasi, para
politikasinin zaman tutarsizligi probleminin azaltilmasi ve ekonomik aktorlere

daha iyi koordinasyon saglayan seffaf bir iletisim ¢ercevesi sunmasi.

Enflasyon hedeflemesi rejimlerinin bagar1 performansi, biiyiik dlciide
enflasyon beklentilerinin ne diizeyde etkin c¢apalandigina bagimhdir.
Beklentilerin ¢apalanmasi, enflasyonist siire¢lerin kalicilik kazanmasini
engellemek ve para politikas1 aktarim mekanizmasinin etkinligini optimize
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etmek acisindan kritik 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, farkli hedefleme
tiplerinin beklenti dinamikleri tizerindeki ayrisan etkilerini ¢dzimlemek, para
politikas1 tasarimi agisindan yontemsel Onem tagimaktadir. Deneysel
arastirmalar, 1yi ¢capalanmis enflasyon beklentilerinin enflasyonist soklara karsi
ekonomik dayanikliligi artirdigim1 ve para politikasi iletim kanallarini

giiclendirdigini ortaya koymaktadir (Bems vd., 2021).

Svensson  (2010), enflasyon hedeflemesinin para  politikasi
uygulamasinda en iyi uygulama olarak ortaya ¢iktigini savunmaktadir. Yazara
gore, enflasyon hedeflemesi esnek, ileri bakish ve seffaf bir ¢er¢eve sunarak,
merkez bankalarinin ekonomik soklara uygun tepki vermesini ve ayni zamanda
uzun vadeli fiyat istikrar1 taahhiidiinii korumasini miimkiin kilmaktadir.
Svensson (2011), enflasyon hedeflemesinin basarili olmast i¢in, merkez
bankasinin kredibilitesinin, operasyonel bagimsizliginin ve teknik kapasitesinin

yeterli dlizeyde olmasi gerektigini belirtmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimleri, dar anlamda enflasyon kontrolii ile
smirli  kalmayip, ekonomik dengelenme, finansal sistem korunmasi ve
stirdiiriilebilir biiyiime destegi gibi makroekonomik hedeflere de hizmet
etmektedir. Bu c¢ok boyutlu yaklasim, enflasyon hedeflemesini cagdas
makroekonomik politika mimarisinin merkezine konumlandirmaktadir (Zhu vd.,

2021).

Son yillarda kiiresel ekonomide yasanan yapisal doniisimler, teknolojik
bozucu etkiler ve jeopolitik belirsizlikler, enflasyon dinamiklerini etkileyerek
enflasyon  hedeflemesi  rejimlerinin  yeniden  kavramsallastirilmasini
gerektirmistir. Ozellikle, 2008 kiiresel finansal krizi ve COVID-19 salgim
sonras1 donemde, geleneksel enflasyon hedefleme yaklasimlarmin yeterliligi

sorgulanmaya baslanmistir (Charaia & Papava, 2022).
1.1.1 Enflasyon Hedeflemesi Rejimi: Tanimi ve Tarihsel Evrim

Enflasyon hedeflemesi rejimi, bir merkez bankasinin enflasyon orani i¢in
kamuya agiklanan sayisal bir hedef belirlenmesi ve bu hedefe ulagsmak iizere para
politikasi araglarini kullanmasi stratejisini ifade etmektedir. Bu rejim, genellikle

hedefin belirlenmesi, para politikas1 kararlarmin iletisimi, hedefe ulagsma
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konusunda hesap verebilirlik ve seffaflik gibi bilesenleri kapsayict sekilde
icermektedir. Enflasyon hedeflemesi, yalnizca bir enflasyon hedefi belirlemeyi
degil, ayn1 zamanda bu hedefe ulagsmak i¢in sistematik bir yontemsel ¢ergeve

benimsemeyi de gerektirmektedir (Ehrmann, 2021).

Enflasyon hedeflemesi rejimlerinin temel niteliksel 6zelligi,
ongoriilebilirlik ve seffaflik ilkelerini temel almasidir. Bu rejimler, merkez
bankalarmin politika adimlarini 6nceden tahmin edilebilir kilarak piyasa
katilimcilarinin ve ekonomik aktdrlerin ileriye doniik kararlarini daha en uygun
sekilde almasimi kolaylastirmaktadir. Ayrica, seffaflik ilkesi dogrultusunda,
merkez bankalar1 politika kararlarinin gerekgelerini agik bir sekilde paylasarak

kurumsal giivenilirliklerini artirmaktadir (Baranowski vd., 2021).

Tarihsel perspektiften degerlendirildiginde, enflasyon hedeflemesi rejimi
ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda'da uygulamaya konulmustur. Bu uygulama,
Yeni Zelanda Merkez Bankast Kanunu ile yasal zemine oturtulmus ve sonraki
tilkelere 6rnek olusturmustur. Yeni Zelanda'nin ardindan, kronolojik sirayla
1991'de Kanada, 1992'de Birlesik Krallik, 1993'te isve¢ ve Avustralya gibi
gelismis ekonomiler enflasyon hedeflemesine gecis gerceklestirmislerdir. ilk
etapta gelismis tllkeler tarafindan benimsenmis olsa da, zamanla Brezilya, Sili,
Polonya ve Giiney Afrika gibi yiikselen piyasa ekonomilerinin ¢ogu da

enflasyon hedeflemesine gegis siireci tamamlamistir (Baranowski vd., 2021).

Mishkin (2004), gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin
benimsenmesi siirecini analiz ederek, bu iilkelerin gelismis ekonomilerden farkl
zorluklar yasadigin1 ortaya koymustur. Gelismekte olan {ilkelerde zayif
kurumsal yapilar, diisiik para politikas1 kredibilitesi, dolarizasyon ve doviz kuru
geciskenligi gibi yapisal sorunlar, enflasyon hedeflemesinin etkinligini
sinirlayabilmektedir. Bununla birlikte, Mishkin, enflasyon hedeflemesinin bu
iilkelerde kurumsal reformlart hizlandirarak, para politikasi cergevesinin

giiclendirilmesine katki sagladigin1 vurgulamaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin kiiresel yayginlasmasinda, 1980'ler ve
1990'lardaki yiiksek enflasyonist donemler, para politikasi giivenilirliginin
yeniden kazanilmasi ihtiyaci ve kiiresel finansal biitiinlesme artis1 gibi faktorler
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belirleyici rol oynamigtir. Bu donemde, parasalci para politikas1 kurallarinin ve
sabit doviz kuru sistemlerinin yetersizlik gostermesi, alternatif para politikasi
cercevelerine olan talebi yogunlastrmistir. Ozgiil olarak, Latin Amerika
iilkelerinde yasanan asir1 enflasyonist donemler, bu iilkelerin enflasyon

hedeflemesine yonelmesinde hizlandirici etki yaratmistir (Zhu vd., 2021).

Bernanke ve Mishkin (1997), parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemesi gibi onceki para politikast rejimlerinin 1980'lerde ve 1990'larda
yasadig1 basarisizliklarin, enflasyon hedeflemesine gecisi hizlandirdigini
belirtmektedirler. Ozellikle, para talebi fonksiyonlarmin istikrarsizlasmasi ve
uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, geleneksel nominal ¢apalarin
etkinligini azaltmis ve daha esnek, ancak disiplinli bir para politikasi ¢ercevesine

olan ihtiyac1 ortaya ¢ikarmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimleri, zamansal siliregte evrimsel degisim
gecirmis ve cesitli varyasyonlar gelistirilmistir. Ik uygulamalar genellikle kat:
hedeflemeye odaklanirken, sonraki donemlerde daha esnek yapilar
benimsenmistir. Ozellikle, 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda, parasal
istikrarin yaninda finansal istikrari da iceren daha biitlinciil yaklagimlar 6ne
cikmigtir. Bu yeni yaklasimlar, enflasyon hedeflemesini "esnek enflasyon

hedeflemesi" olarak adlandirilan bir ¢ergeveye doniistiirmiistiir (Zhu vd., 2021).

Esnek enflasyon hedeflemesi, geleneksel enflasyon hedeflemesinden
ayrigsan sekilde, enflasyon hedefine ulasma siirecinde iiretim a¢ig1 ve istihdam
gibi diger makroekonomik amaclart da dikkate almaktadir. Bu yaklagim,
ozellikle sifir alt sinir1 sorunu ile karsilasan ekonomilerde 6nem kazanmistir.
Sifir alt siuri, nominal faiz oranlarmin sifira yakin veya negatif degerlere
diisememesi durumunu ifade etmekte ve bu durumda geleneksel para politikasi

araclan etkisiz hale gelebilmektedir (Blanco, 2021).

Bernanke (2003), esnek enflasyon hedeflemesi kavraminm
detaylandirarak, merkez bankalarmin uzun vadede fiyat istikrarma bagh
kalirken, kisa vadede ekonomik istikrarsizligi azaltmaya calistiklarini ifade
etmektedir. Bu yaklasim, enflasyon ve {iretim a¢ig1 arasinda optimal bir denge
kurulmasini1 6ngérmekte ve merkez bankalarinin her iki hedefi de gbz 6niinde
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bulundurarak kademeli ve Ongoriilebilir politika ayarlamalar1 yapmasini

gerektirmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimlerinin tarihsel gelisim siireci, es zamanh
olarak bu rejimlerin kurumsal altyapisinin da gelisimini beraberinde getirmistir.
Merkez bankasi bagimsizliginin gii¢lendirilmesi, para politikasi seffafliginin
artirtlmas1 ve hesap verebilirlik mekanizmalarinin gelistirilmesi, enflasyon
hedeflemesi rejimlerinin basar1 performansi i¢in temel adimlar olmustur. Bu
kurumsal gelismeler, enflasyon hedeflemesinin yalnizca bir para politikasi
cercevesi olmaktan Ote, kapsamli bir kurumsal doniisim projesi haline

evrimlesmesini saglamistir (Baranowski vd., 2021).

Svensson (2015), merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon hedeflemesi
arasindaki gii¢lii iliskiyi vurgulayarak, operasyonel bagimsizligin enflasyon
hedeflemesinin basgarisi i¢in 6n kosul oldugunu belirtmektedir. Bagimsiz bir
merkez bankasi, kisa vadeli siyasi baskilardan uzak kalarak, uzun vadeli fiyat
istikrar1 hedefine odaklanabilmektedir. Ancak Svensson, bagimsizligin hesap
verebilirlik ile dengelenmesi gerektigini, aksi takdirde demokratik mesruiyet

sorunlarinin ortaya ¢ikabilecegini de eklemektedir.

Giliniimiizde enflasyon hedeflemesi, diinya genelinde ¢oklu bolgelerde
yer alan llkeler tarafindan yaygin benimsenme gormiis durumda olup ¢agdas
para politikas1 uygulamalarinin merkez noktasinda konumlanmaktadir.
Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Bankasi gibi ¢ok tarafli kuruluslar, enflasyon
hedeflemesini para politikasi ¢ercevesi olarak tavsiye etmekte ve iilkelerin bu
rejime gecis slireglerini desteklemektedir. Bu durum, enflasyon hedeflemesinin

kiiresel standart haline doniisiimiinii gostermektedir (Mandeya & Ho, 2021).

Enflasyon hedeflemesi rejimlerinin gelecek rotasi, glinlimiiz ekonomik
zorluklart ile sekillenecektir. Dijital para birimlerinin yayginlasmasi, iklim
degisikliginin ekonomik sonuglari, kiiresel tedarik zincirlerindeki bozulmalar ve
demografik doniistimler gibi faktorler, enflasyon dinamiklerini etkileyerek
enflasyon hedeflemesi rejimlerinin uyarlanmasini gerektirecektir. Bu yeni

zorluklar karsisinda, enflasyon hedeflemesi rejimlerinin daha esnek ve kapsayici
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bir yapiya evrimsel doniisiim gostermesi ongoriilmektedir (Charaia & Papava,

2022).
1.1.2 Enflasyon Hedeflemesinin Temel Bilesenleri

Enflasyon hedeflemesi yaklagimlarinin basarisi, birtakim temel
unsurlarin - metodolojik olarak planlanmasi ve hayata gegirilmesine
dayanmaktadir. Bu unsurlar, sistemin kurucu 6gelerini meydana getirmekte ve
enflasyon hedeflemesini alternatif parasal politika modellerinden ayirmaktadir.
Izleyen béliimde, enflasyon hedeflemesinin yapisal unsurlar1 kapsamli bigimde

analiz edilmektedir.

Mishkin (2000), enflasyon hedeflemesinin basarili bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in bes temel unsurun bir araya gelmesi gerektigini
belirtmektedir. Bu unsurlar, nominal ¢apanin net tanimlanmasi, fiyat istikrarina
kurumsal baglilik, kapsamli bir bilgi stratejisi, yiiksek diizeyde seffaflik ve giiclii
hesap verebilirlik mekanizmalarin1 igermektedir. Bu bilesenlerin her biri,
enflasyon hedeflemesinin operasyonel etkinligine ve toplumsal mesruiyetine

katkida bulunmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin en kritik unsuru, enflasyon i¢in numerik bir
hedefin saptanmasidir. Bu hedefler tipik olarak {ic ayr1 bi¢imde
olusturulabilmektedir: tek nokta hedefleri, tolerans bandlar1 veya hedef
koridorlari. Tek nokta hedefleri, miinferit bir numerik degeri (mesela %?2)
amagclarken, tolerans bandlar1 ve hedef koridorlari, bir hedefin ¢evresinde belirli

bir tolerans koridoru (mesela %2 + %1) tanimlamaktadir (Ehrmann, 2021).

Bernanke ve Mishkin (1997), hedef tasariminin enflasyon hedeflemesi
rejiminin basarisinda merkezi bir rol oynadigin1 vurgulamaktadirlar. Yazarlara
gore, hedefin formiilasyonu, merkez bankasinin kredibilitesini, para
politikasinin esnekligini ve enflasyon beklentilerinin ¢apalanma derecesini
dogrudan etkilemektedir. Nokta hedefler daha giiclii bir capa islevi gorse de,
ekonomik soklar karsisinda merkez bankasini daha kisith bir konuma

sokabilmektedir.

11



Degisik hedef tiplerinin, fiyat artis1 beklentilerini ¢apalama konusunda
farklilasan sonucglar1 mevcuttur. Bilimsel arastirmalar, koridor hedeflerinin tek
nokta hedeflerine nazaran daha elastik bir ¢er¢eve sunarak fiyat artisi soklaria
kars1 daha direngli olabilecegini ortaya koymaktadir. Fakat, tek nokta
hedeflerinin daha agik bir sinyal saglayarak beklentilerin daha giicli
capalanmasina destek olabilecegi de vurgulanmaktadir. Bu sebeple, hedef tipinin
tercihi, iilkenin iktisadi yapisi, fiyat artis1 dalgalanmasi ve parasal politika

egilimlerine gore bicimlenmektedir (Ehrmann, 2021).

Svensson (1997), hedef belirleme siirecinde enflasyon gostergesinin
seciminin Onemini vurgulamaktadir. Yazar, manset enflasyon ile ¢ekirdek
enflasyon arasindaki ayrimin para politikasi tasarimi agisindan kritik oldugunu
belirtmektedir. Cekirdek enflasyon, gecici arz soklarindan arindirilmis oldugu
icin, para politikasinin temel enflasyonist baskilar1 daha dogru

degerlendirmesine imkan tanimaktadir.

Fiyat artis1 hedefinin diizeyi, genellikle fiyat kararliligini temin etmek ile
iktisadi  kalkinmayr  desteklemek arasindaki  dengeyi  gozetleyerek
saptanmaktadir. Ekseriyetle sanayilesmis llkeler, diisilk ve pozitif fiyat artisi
hedeflerini (¢ogunlukla %?2 civarinda) benimsemektedirler. Bu diizey, hem fiyat
kararliligin1 temin etmek hem de sifir alt hudut problemlerinden kaginmak i¢in
optimal denge olarak kabul gormektedir. Bilhassa, diisiik fiyat artis
atmosferlerinde nominal faiz diizeylerinin sifira yaklasmasi halinde, parasal
politikanin etki sahasinin daralmasi riski sebebiyle pozitif bir fiyat artis1 hedefi

tercih edilmektedir (Blanco, 2021).

Bernanke vd. (1999), %2 diizeyindeki enflasyon hedefinin, bir¢ok
geligmis lilke tarafindan benimsenmis olmasinin altinda yatan gerekceleri analiz
etmislerdir. Yazarlar, bu hedefin 6l¢iim hatalarin1 tolere edecek kadar yiiksek,
ancak enflasyonun ekonomik maliyetlerini minimize edecek kadar diisiik
oldugunu belirtmektedirler. Ayrica, pozitif bir hedefin deflasyonist risklere kars1

bir giivenlik marj1 sagladigini vurgulamaktadirlar.

Fiyat artis1 hedefinin belirlenmesinde, hedefin zaman perspektifi de
kritik 6neme haizdir. Bazi {ilkeler hedefi bir sonraki periyot i¢in belirlerken,
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digerleri daha uzun donemli hedefler benimsemektedirler. Uzun donemli
hedefler, beklentilerin ¢apalanmasinda daha etkili olabilirken, kisa dénemli
hedefler daha elastik bir politika tatbikine imkan tanimaktadir. Bunun yani sira,
hedefin olgiitii (TUFE veya ¢ekirdek enflasyon) da miihim bir tasarim
unsurudur. Cekirdek enflasyon, gida ve enerji gibi degisken kalemleri disarida
biraktig1 icin, parasal politika kararlar1 i¢in daha giivenilir bir indeks olarak

kabul edilmektedir (Ding vd., 2023).

Enflasyon hedeflemesi yaklasimlarinin ikinci temel unsuru, parasal
politika saydamligidir. Seffaflik, merkez bankasinin hedefleri, iktisadi goriiniim
degerlendirmeleri, parasal politika kararlart ve bu kararlarin gerekgeleri
hakkinda kamuya bilgi vermesini kapsamaktadir. Bu bilgi akimi, piyasa
aktorlerinin ve toplumun merkez bankasinin niyetlerini kavramasina destek

olmaktadir (Baranowski vd., 2021).

Bernanke vd. (1999), seffafligin enflasyon hedeflemesinin ayirt edici
ozelliklerinden biri oldugunu belirtmektedirler. Yazarlar, seffaf iletisimin
merkez bankasinin hesap verebilirligini artirdigini, piyasa beklentilerini daha iyi
yonlendirdigini ve para politikasinin etkinligini gili¢lendirdigini ortaya
koymaktadirlar. Ozellikle, diizenli enflasyon raporlarinin yayinlanmasi, merkez
bankasinin analitik ¢ercevesini ve karar siireglerini kamuya agik hale getirerek

seffaflig1 kurumsal diizeyde yerlestirmektedir.

Seffaflik, fiyat artis1 beklentilerinin ¢apalanmasi i¢in hayati 6nem arz
eder. Merkez bankasinin hedefleri ve stratejileri hakkinda acik bilgi temin
etmek, piyasa aktorlerinin gelecekteki fiyat artisi hakkinda daha isabetli
ongoriiler yapmasina imkan vermektedir. Bu durum, fiyat artis1 dinamiklerini
istikrarli hale getirmekte ve parasal politikanin etkinligini arttirmaktadir.
Ampirik incelemeler, seffaflik parasal politika uygulamalarinin fiyat artisi
dalgalanmasini azalttigin1 ve beklentilerin ¢apalanmasini giiclendirdigini ortaya

koymaktadir (Bems vd., 2021).

Svensson (2010), para politikast seffaflifinin ¢ok boyutlu bir kavram
oldugunu ve politik seffaflik, ekonomik seffaflik, prosediirel seffaflik, politika
seffaflig1 ve operasyonel seffaflik gibi farkli boyutlar1 i¢erdigini belirtmektedir.

13



Her bir boyutun, enflasyon beklentilerinin ¢apalanmasi ve para politikasinin

etkinligi izerinde farkl etkileri bulunmaktadir.

Seffaflik uygulamalar1 arasinda, fiyat artis1 raporlarinin diizenli yayini,
parasal politika komitesi miizakerelerinin tutanaklarinin paylasilmasi, merkez
bankasi yetkililerinin kamusal ac¢iklamalari ve parasal politika kararlarina iligkin
haberlesme stratejileri yer almaktadir. Bu uygulamalar, degisik tilkelerde degisik
bigimlerde ve seviyelerde tatbik edilmektedir. Mesela, bazi iilkeler fiyat artisi
raporlarin1  ¢eyrek donemlerde yayimlarken, digerleri aylik olarak

nesretmektedir (Baranowski vd., 2021).

Saydamligin  bir baska boyutu, merkez bankasinin iktisadi
projeksiyonlarinit ve ongoriilerini kamuya paylasmasidir. Bu ongoriiler, fiyat
artis1, bliylime, issizlik gibi temel makro iktisadi degiskenlere iligkin merkez
bankasinin beklentilerini yansitmakta ve piyasa aktorleri icin miithim bir referans
noktas1 teskil etmektedir. Bilhassa, fiyat artis1 ongoriilerinin yayini, merkez
bankasinin fiyat artis1 hedefine ulasma konusundaki kararliligini gostermekte ve

beklentileri bigimlendirmektedir (Bems vd., 2021).

Enflasyon hedeflemesinin ii¢linci  temel unsuru, sorumluluk
mekanizmalaridir. Bu mekanizmalar, merkez bankasinin belirledigi fiyat artigi
hedefine erisememesi halinde sorumlu tutulmasini saglamaktadir. Sorumluluk,
genellikle merkez bankasi bagkaninin meclis veya hiikiimet nezdinde beyan
vermesi, resmi raporlarin sunulmasi veya hedeften sapmalarin izah edilmesi gibi

yollarla ger¢eklestirilmektedir (Zhu vd., 2021).

Mishkin (2004), hesap verebilirlik mekanizmalarinin merkez bankasi
bagimsizligt ile dengelenmesi gerektigini vurgulamaktadir. Yazar, hesap
verebilirligin iki yonli bir islev gordiiglinii belirtmektedir: bir yandan merkez
bankasmin performansinin degerlendirilmesine imkan tanirken, diger yandan
merkez bankasinin demokratik mesruiyetini giiclendirmektedir. Ancak, hesap
verebilirlik mekanizmalarinin merkez bankasinin operasyonel bagimsizligini

zedelemeyecek sekilde tasarlanmasi gerekmektedir.

Sorumluluk  mekanizmalari, merkez bankasinin gilivenilirligini

pekistirmekte ve fiyat artist hedefine olan baghihigin1 artirmaktadir. Bu
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mekanizmalar, aym1 zamanda merkez bankasinin  performansinin
degerlendirilmesine imkan tanimakta ve parasal politika siirecinin demokratik
kontroliinii  saglamaktadir. Bilhassa, demokratik toplumlarda, merkez
bankalarin bagimsizligi ile sorumlulugu arasinda saglam bir denge kurulmasi

biiylik 6nem arz eder (Zhu vd., 2021).

Sorumlulugun etkili olabilmesi i¢in, merkez bankasinin bagimsizlig: ile
dengeli bir bicimde tasarlanmasi gerekmektedir. Asir1 siki hesap verme
mekanizmalari, merkez bankasinin bagimsizligin1 zayiflatabilirken, ¢ok zayif
mekanizmalar ise giivenilirlik problemlerine sebebiyet verebilmektedir. Ideal bir
sorumluluk mekanizmasi, merkez bankasinin operasyonel bagimsizligini
muhafaza ederken, ayni zamanda hedeflere erisim konusunda sorumlu

tutulmasini temin etmelidir (Ahmed vd., 2021).

Sorumluluk mekanizmalarinin farkli ilkelerde farkli uygulamalari
bulunmaktadir. Baz1 iilkelerde, merkez bankasi1 bagkani diizenli olarak meclis
komisyonlar1 nezdinde beyan verirken, diger iilkelerde yazili raporlar sunma
yoluna gidilmektedir. Ayrica, bazi iilkelerde fiyat artis1 hedefine erisilememesi
halinde merkez bankas1 bagkaninin istifasi gibi ciddi miieyyideler 6ngdriiliirken,

diger iilkelerde daha esnek mekanizmalar (Zhu vd., 2021).

Enflasyon hedeflemesinin dordiinci temel unsuru, parasal politika
cergevesi ve araclaridir. Bu gerceve, merkez bankasinin fiyat artist hedefine
erismek i¢in kullanacagi parasal politika araglarimi ve bu araglarin nasil
kullanilacagin1 belirlemektedir. Genellikle, politika faiz diizeyleri, agik piyasa
operasyonlari, mecburi karsilik oranlar1 ve diger parasal politika vasitalar1 bu

cergeve dahilinde yer almaktadir (Blanco, 2021).

Svensson (1999), para politikasi cergevesinin optimal tasariminda,
merkez bankasmmin bir kayip fonksiyonunu minimize etmeye calistigim
modellemektedir. Bu kayip fonksiyonu, enflasyonun hedeften sapmasi ile tiretim
acigmin sapmasi arasinda bir denge kurmaktadir. Svensson, esnek enflasyon
hedeflemesinin, kati enflasyon hedeflemesine gore daha gergekci ve

uygulanabilir bir ¢cerceve sundugunu savunmaktadir.
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Parasal politika cergevesi, genellikle bir politika kurali veya stratejisi
tizerine kurulmustur. Taylor kurali gibi basit kurallardan, daha karmasik
Ongoriici modellere kadar farkli yaklasimlar kullanilabilmektedir. Taylor kurals,
politika faiz diizeylerinin fiyat artis1 ve {liretim agigina gore nasil ayarlanmasi
gerektigini belirten basit bir formiil olarak tanimlanabilmektedir. Ancak, merkez
bankalar1 genellikle daha karmasik modeller ve ¢ok sayida iktisadi gostergeyi

nazara alarak politika kararlarin1 sekillendirmektedir (Blanco, 2021).

Bernanke ve Mishkin (1997), enflasyon hedeflemesinin basit bir para
politikas1 kurali olmadigini, aksine kisitlanmis takdir yetkisi gercevesinde
isleyen esnek bir strateji oldugunu vurgulamaktadirlar. Bu yaklasim, merkez
bankalarinin hem sistematik hem de duruma 6zgii degerlendirmeler yaparak

karar almasina imkan tanimaktadir.

Parasal politika ¢ercevesinin tasarimi, iilkenin iktisadi yapisina, finansal
sistemin  gelismisligine ve harici soklara karsi hassasiyetine gore
sekillenmektedir. Bilhassa gelismekte olan tilkelerde, doviz kuru dalgalanmasi,
sermaye akimlar1 ve emtia fiyatlarindaki degisimler gibi faktorler, parasal
politika cercevesinin tasarimini etkilemektedir. Bu {ilkelerde, genellikle
enflasyon hedeflemesi ile doviz kuru yonetimi arasinda bir denge kurulmaya

calisilmaktadir (Ding vd., 2023).

Mishkin (2000), gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasinda karsilasilan 6zel zorluklar1 detaylandirmaktadir. Yazar, bu
iilkelerde doviz kuru geciskenliginin yiiksek olmasi, finansal piyasalarin az
gelismis olmast ve kurumsal zayifliklarin bulunmasi gibi faktorlerin, enflasyon

hedeflemesi ¢ergevesinin tasarimini etkiledigini belirtmektedir.

Parasal politika araglarinin etkinligi, finansal sistemin gelismisligi ile
yakindan 1ilgilidir. Gelismis finansal sistemlerde, politika faiz diizeylerindeki
degisimlerin reel ekonomi {izerindeki etkileri daha hizli ve giiclii olurken,
gelismekte olan iilkelerde bu iletim mekanizmas1 daha zayif olabilmektedir. Bu
nedenle, gelismekte olan iilkelerde parasal politika ¢ercevesi, genellikle daha

fazla araci icermekte ve daha esnek bir yapiya sahip olmaktadir (Zhu vd., 2021)
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Enflasyon hedeflemesinin besinci temel unsuru, haberlesme
stratejileridir. Haberlesme, merkez bankasinin hedefleri, degerlendirmeleri ve
kararlar1 hakkinda piyasa aktorleri ve toplum ile bilgi paylasimini
kapsamaktadir. Etkin bir haberlesme stratejisi, fiyat artis1 beklentilerinin

capalanmasinda kritik bir rol oynamaktadir (Baranowski vd., 2021).

Bernanke ve Reinhart (2004), para politikasi iletisiminin modern merkez
bankaciliginda ayr1 bir politika araci haline geldigini vurgulamaktadirlar.
Yazarlar, 6zellikle sifir alt sinir1 ortaminda, ileriye doniik rehberlik gibi iletisim
araclarinin para politikasinin etkinligini artirmada kritik rol oynadigini

gostermektedirler.

Haberlesme stratejileri, basin duyurulari, toplanti tutanaklari, fiyat artis
raporlari, merkez bankasi yetkililerinin konusmalar1 ve ileriye yonelik
yonlendirme gibi vasitalar1 igermektedir. Bu vasitalar, merkez bankasinin
gelecekteki parasal politika adimlarina iliskin beklentileri bigimlendirerek
politikanin etkinligini artirmaktadir. Bilhassa, ileriye yonelik yonlendirme, sifir
alt hudut gibi kisith sartlarda parasal politikanin etkinligini artirmak i¢in mithim

bir vasita olarak kullanilmaktadir (Baranowski vd., 2021).

Svensson (2015), merkez bankasi iletisiminin kalitesinin, enflasyon
beklentilerinin ¢apalanmasi iizerinde dogrudan etkisi oldugunu belirtmektedir.
Yazar, tutarli, net ve zamaninda yapilan iletisimin, piyasa belirsizligini

azalttigin1 ve para politikasinin 6ngdriilebilirligini artirdigin1 vurgulamaktadir.

Haberlesme stratejilerinin etkinligi, aciklik, tutarlilik ve zamaninda olma
gibi faktorlere baghdir. Belirsiz veya c¢eliskili haberlesme, fiyat artisi
beklentilerini  zayiflatabilmekte =~ ve  parasal  politikanin  etkinligini
azaltabilmektedir. Bu nedenle, merkez bankalar1 haberlesme stratejilerini
dikkatli bir sekilde tasarlamak ve tatbik etmek mecburiyetindedir. Ayrica,
haberlesme stratejilerinin farkli hedef kitlelerine (finansal piyasa aktorleri, is
diinyasi, genel halk) yonelik olarak farkli sekillerde tasarlanmasi gerekmektedir
(Bems vd., 2021).

Haberlesme stratejilerinin bir diger miithim boyutu, parasal politika

kararlarinin gerekgelerinin agiklanmasidir. Merkez bankalari, politika faiz
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diizeylerini degistirme kararlarin1 alirken, hangi iktisadi gostergeleri nazara
aldiklarim1 ve bu kararlarin beklenen etkilerini kamuya paylasmalidir. Bu
aciklamalar, piyasa aktdrlerinin merkez bankasinin politika tepki fonksiyonunu
kavramasina destek olmakta ve beklentilerin sekillenmesini kolaylastirmaktadir

(Baranowski vd., 2021).
1.1.3 Enflasyon Hedeflemesinin Kurumsal Gereklilikleri

Enflasyon hedeflemesi stratejilerinin etkili bir sekilde uygulanabilmesi
i¢in belirli kurumsal On sartlarin karsilanmasi zorunludur. Bu 0n sartlar, s6z
konusu stratejinin islevselligini ve devamliligini giivence altina alan temel
yapisal unsurlart teskil etmektedir. Takip eden bolimde, enflasyon
hedeflemesinin basariya ulagsmasi i¢in gerekli olan kurumsal kosullar kapsamli

bir bicimde ele alinmaktadir.
1.1.3.1 Merkez Bankasinin Bagimsizhgi

Enflasyon hedeflemesi stratejilerinin en kritik kurumsal 6n kosullarindan
birisi merkez bankasinin bagimsizligidir. Bagimsizlik, merkez bankasinin
hiikiimetin kisa donemli politik miidahalelerinden arinmis olarak enflasyon gibi
uzun donemli amaglara konsantre olabilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu
bagimsizlik, genellikle yasal teminatlar araciligiyla, 6zellikle merkez bankasi
yoneticilerinin gorev donemleri ve para politikas1 kararlarina iliskin yetki
dagilimi1 hususlarinda diizenlemeler vasitasiyla temin edilmektedir (Ahmed vd.,

2021).

Bernanke (2010), merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon
hedeflemesinin temel yapi1 taglarindan biri oldugunu vurgulamaktadir. Yazar,
bagimsizligin iki dnemli iglevi yerine getirdigini belirtmektedir: birincisi, zaman
tutarsizlig1r problemini azaltarak para politikasinin kredibilitesini artirmak;
ikincisi, kisa vadeli siyasi ¢ikarlara karst uzun vadeli fiyat istikrar1 hedefini
korumak. Bernanke, bagimsizligin mutlak bir kavram olmadigini, aksine
demokratik hesap verebilirlikle dengelenmesi gereken bir 6zellik oldugunu da

eklemektedir.
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Merkez bankasinin bagimsizligi, enflasyon hedeflemesinin inandiricilig
acisindan hayati bir role sahiptir. Piyasa katilimcilari, merkez bankasinin politik
baskilar nedeniyle enflasyon hedefinden sapma gostermeyecegine iliskin giiven
duyduklarinda, enflasyon beklentileri daha saglam bir zemine oturtulmaktadir.
Bu husus, enflasyonun dizginlenmesini kolaylastirirken para politikasinin
verimliligini de artirmaktadir. Ampirik caligmalar, merkez bankas1 bagimsizligi
ile enflasyon performansi arasinda ters yonlii bir korelasyon bulundugunu ortaya
koymaktadir; bagka bir ifadeyle, daha bagimsiz merkez bankalar tipik olarak

daha miitevazi enflasyon seviyelerine ulagsmaktadir (Ahmed vd., 2021).

Mishkin (2004), merkez bankasi bagimsizligmin 6zellikle gelismekte
olan {ilkeler i¢in kritik 6nem tasidigini vurgulamaktadir. Bu {ilkelerde, para
politikasinin mali politikanin finansman araci olarak kullanilmas1 ge¢misi
nedeniyle, bagimsizligin kurumsal olarak giiclendirilmesi enflasyon
hedeflemesinin basaris1 i¢in 6n kosul teskil etmektedir. Mishkin, yasal
bagimsizligin yan sira, fiili bagimsizligin da énemini vurgulayarak, merkez
bankasmin toplumsal destek ve kredibiliteye sahip olmas1 gerektigini

belirtmektedir.

Merkez bankasi bagimsizligi, ¢esitli acilardan degerlendirilebilmektedir.
Bu boyutlar arasinda hedef bagimsizlig1 (enflasyon hedefinin saptanmasti), arag
bagimsizligt (para politikast enstriimanlariin kullanimi1) ve operasyonel
bagimsizlik (giindelik islemler) bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
stratejilerinde, genellikle hedefin hiikiimet tarafindan tayin edildigi, fakat
merkez bankasinin bu hedefe ulagsmak i¢in gerekli araclar1 bagimsiz bi¢imde
kullandig1 bir yaklagim tercih edilmektedir. Bu yaklasim, demokratik hesap
verebilirlik ile operasyonel bagimsizlik arasinda optimal bir denge

olusturmaktadir (Zhu vd., 2021).

Svensson (2010), merkez bankasi bagimsizliginin farkli boyutlarini
detayli bir sekilde analiz ederek, hedef bagimsizligi ile ara¢ bagimsizligi
arasindaki ayrimin Onemine dikkat g¢ekmektedir. Yazar, ¢ogu enflasyon
hedeflemesi rejiminde hedefin hiikiimet tarafindan belirlenmesinin demokratik

mesruiyet agisindan daha uygun oldugunu, ancak bu hedefe ulasmak ig¢in
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kullanilacak araglarin se¢iminde merkez bankasinin tam bagimsizliga sahip

olmasi gerektigini savunmaktadir.

Bununla birlikte, merkez bankasi bagimsizli§i, tam anlamiyla bir
otonomi konseptini ifade etmemektedir. Bagimsizlik, demokratik hesap
verebilirlik ilkesi ile dengelenmelidir. Bu denge, tipik olarak merkez bankasinin
parlamento veya hiikiimet nezdinde sorumluluk tasidigi kurumsal mekanizmalar
aracihigiyla saglanmaktadir. Ozellikle, son donemlerde merkez bankalarmin
yetki alaninin genislemesi (finansal istikrar, bankacilik denetimi gibi) ve bu
alandaki kararlarinin ekonomi {izerindeki etkilerinin yogunlagsmasi, merkez
bankas1 bagimsizlig1 ile hesap verebilirlik arasindaki dengeyi daha kritik bir

konuma getirmistir (Zhu vd., 2021).

Bernanke ve Mishkin (1997), bagimsizlik ve hesap verebilirlik
arasindaki gerilimin, enflasyon hedeflemesi rejimlerinin tasariminda dikkatle
yonetilmesi gereken bir paradoks oldugunu belirtmektedirler. Yazarlar,
enflasyon hedeflemesinin bu gerilimi azaltmaya yardimci oldugunu, ¢iinkii net
bir hedef belirlenmesinin merkez bankasinin performansinin degerlendirilmesini
kolaylastirdigini ve bdylece bagimsizlik ile hesap verebilirlik arasinda bir koprii

kurdugunu savunmaktadirlar.
1.1.3.2 Yeterli Teknik ve Analitik Altyap:

Enflasyon hedeflemesi stratejilerinin basariya ulagmasi i¢in gerekli olan
bir diger kurumsal 6n kosul, yeterli teknik yeterlilik ve analitik alt yapiya sahip
bulunmaktir. Bu yeterlilik, enflasyon dinamiklerini anlamlandirmak, ekonomik
goriinimii  degerlendirmek ve para politikast kararlarinin = sonuglarini
Oongorebilmek i¢in gerekli olan ekonomik modelleme, istatistiksel analiz ve

tahmin metodolojilerini kapsamaktadir (Bems vd., 2021).

Svensson (1997), enflasyon tahmin hedeflemesi konseptini gelistirerek,
merkez bankalarinin teknik kapasitesinin 6nemini vurgulamaktadir. Yazar,
enflasyon hedeflemesinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in, merkez
bankalarinin gelecekteki enflasyonu dogru bir sekilde tahmin edebilecek
sofistike modellere ve analitik araglara sahip olmas1 gerektigini belirtmektedir.

Svensson, enflasyon tahminlerinin para politikasinin ara hedefi olarak islev
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gordiiglini ve bu tahminlerin kalitesinin politika etkinligini dogrudan

etkiledigini vurgulamaktadir.

Teknik yeterlilik, bilhassa enflasyon ©Ongoriisii konusunda kritik bir
oneme haizdir. Enflasyon hedeflemesi stratejilerinde, merkez bankalari
genellikle enflasyonun gelecekteki seyrine dair projeksiyonlar agiklamakta ve
bu projeksiyonlar, para politikast kararlarinin dayanak noktasini
olusturmaktadir. Hassas ve giivenilir projeksiyonlar, para politikasinin
verimliligini yiikseltmekte ve enflasyon beklentilerinin sabitlenmesine katk1
saglamaktadir. Bu sebeple, merkez bankalarinin sofistike ekonometrik modeller,
zaman serisi analizleri ve makroekonomik projeksiyon teknikleri kullanarak

enflasyon tahminleri gerceklestirmesi gerekmektedir (Bems vd., 2021).

Bernanke ve Woodford (2005), enflasyon hedeflemesi rejimlerinde
merkez bankalarinin model tabanli karar alma siireglerinin dnemini detayli bir
sekilde analiz etmislerdir. Yazarlar, dinamik stokastik genel denge (DSGE)
modelleri gibi modern makroekonomik modellerin, para politikasi kararlarinin
sistematik bir cergevede alinmasimi sagladigim1 ve politika alternatiflerinin

karsilastirmali degerlendirmesine imkan tanidigini belirtmektedirler.

Analitik alt yap1 ayn1 zamanda, para politikas1 aktarim mekanizmalarini
kavramay1r ve bu mekanizmalardaki doniisiimleri takip etmeyi gerekli
kilmaktadir. Faiz oranlarindaki degisikliklerin enflasyon iizerindeki tesiri,
zaman gecikmeleri ve diger ekonomik degigkenlerle olan etkilesimler, gli¢lii bir
analitik alt yapi ile daha etkin bir sekilde kavranabilmektedir. Bu alt yapi, ayn1
zamanda dissal soklarin (emtia fiyat hareketleri, kiiresel likidite sartlar1 vb.)
enflasyon tizerindeki etkilerini analiz etme kapasitesini de ihtiva etmektedir

(Blanco, 2021).

Mishkin (2000), ozellikle gelismekte olan iilkelerde teknik kapasite
eksikliginin  enflasyon  hedeflemesinin  basarisin1  sinirlayabilecegini
belirtmektedir. Yazar, bu iilkelerin enflasyon hedeflemesine ge¢gmeden Once,
tahmin modellerini gelistirmek, veri kalitesini iyilestirmek ve uzman personel

yetistirmek i¢cin 6nemli yatirimlar yapmalar1 gerektigini vurgulamaktadir.
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Teknik yeterlilik ve analitik alt yapinin ilerletilmesi, beseri sermaye
yatirimi, teknolojik alt yap1 ve veri giivenilirligi gibi unsurlara bagimlidir.
Merkez bankalarinin, nitelikli egitim almis ve uzman ekonomist, istatistik¢i ve
analistlerden olusan personel kadrosuna gereksinimi bulunmaktadir. Buna ek
olarak, cagdas ekonometrik yazilimlar ve yiiksek standartli veri kiimeleri,
analizlerin giivenilirligini pekistirmektedir. Ozellikle kalkinmakta olan
ekonomilerde, veri giivenilirliginin yetersiz olmasi ve istatistiksel kapasitenin
kisitli bulunmasi, enflasyon hedeflemesi stratejilerinin bagsarisint menfi yonde

etkileyebilmektedir (Mandeya & Ho, 2021).

Svensson (2011), merkez bankalarinin teknik kapasitesinin sadece
modelleme ve tahmin yeteneklerinden ibaret olmadigini, aynm1 zamanda
ekonomik verilerin ger¢ek zamanli olarak toplanmasi, islenmesi ve analiz
edilmesi kapasitesini de icerdigini belirtmektedir. Yazar, teknolojik altyapinin
ve bilgi sistemlerinin modernizasyonunun, merkez bankalarinin para politikasi
kararlarim1 zamaninda ve dogru bilgiye dayali olarak almasini sagladigim

vurgulamaktadir.
1.1.3.3 Saglam Finansal Piyasalar

Enflasyon hedeflemesi stratejilerinin iglevsel bir sekilde ¢alisabilmesi
icin, ileri diizeyde bir finansal sektore gereksinim duyulmaktadir. Finansal
sektdr, para politikas1 transmisyon mekanizmasinin esas bir bilesenini teskil
etmekte ve politika faiz oranlarindaki degisikliklerin reel ekonomi tizerindeki

etkilerini aktarmaktadir (Zhu vd., 2021).

Bernanke ve Gertler (1995), finansal piyasalarin para politikasi aktarim
mekanizmasindaki roliinii detayli bir sekilde analiz etmislerdir. Yazarlar, "kredi
kanali" mekanizmasini teorize ederek, finansal piyasalarin gelismislik diizeyinin
para politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkilerini nasil sekillendirdigini
gostermislerdir. Gelismis finansal piyasalarda, para politikasi sinyalleri daha

hizli ve etkili bir sekilde ekonominin tiim kesimlerine yayilmaktadir.

lleri diizeyde bir finansal sektdr, rekabetci bankacilik diizeni, derin ve
likit para ile sermaye piyasalari, ¢esitlendirilmis finansal enstriimanlar ve etkin

bir fiyat belirleme mekanizmas1 barindirmaktadir. Bu yapilanmalar, para
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politikasi sinyallerinin siiratli ve hassas bir bi¢imde dagilimini temin etmekte ve
politikanin islevselligini giiclendirmektedir. Ozellikle, bankacilik sisteminin
rekabetci karakteri, politika faiz oranlarindaki degisikliklerin kredi faizlerine ve

dolayisiyla yatirim ile tiiketim harcamalarina daha ¢abuk yansimasini miimkiin

kilmaktadir (Zhu vd., 2021).

Mishkin (2004), gelismekte olan {ilkelerde finansal piyasalarin az
gelismis olmasinin, para politikast aktarim mekanizmasini zayiflattigini ve
enflasyon hedeflemesinin etkinligini sinirladigimi belirtmektedir. Yazar, sig
finansal piyasalar, yliksek finansal aracilik maliyetleri ve zayif bankacilik
sistemlerinin, para politikas1 degisikliklerinin reel ekonomiye aktarilmasini

geciktirdigini ve zayiflattigini vurgulamaktadir.

Finansal sektor gelismisligi, aynt zamanda enflasyon hedeflemesi
stratejilerinin direngliligi agisindan da 6nemlidir. Gelismis finansal sistemler, dis
kaynakli soklara karsi daha giiglii mukavemet sergileyebilmekte ve para
politikas1 kararlarinin finansal istikrar {izerindeki olumsuz sonuglarini
hafifletebilmektedir. Bu durum, enflasyon hedeflemesi stratejilerinin
siirdiiriilebilirligini pekistirmektedir. Ozellikle, 2008 kiiresel finansal krizi,
finansal istikrar ile para politikasi arasindaki baglantiy1 daha acgik hale getirmis
ve ¢ok sayida merkez bankasini finansal istikrar1 para politikasi ¢ergevesine

entegre etmeye sevk etmistir (Zhu vd., 2021).

Bernanke (2011), kiiresel finansal kriz sonrasinda merkez bankalarinin
rolliniin genisledigini ve finansal istikrarin para politikas1 ¢ercevesine entegre
edilmesinin 6nemini vurgulamaktadir. Yazar, makro-ihtiyati politikalar ile para
politikas1 arasindaki etkilesimin dikkatlice yonetilmesi gerektigini ve finansal
istikrar hedefinin enflasyon hedeflemesi rejimlerinin modern versiyonlarinda

onemli bir bilesen haline geldigini belirtmektedir.

Finansal sektor gelismisligi, aym1 zamanda enflasyon beklentilerinin
bicimlenmesinde de 6nemli bir fonksiyon iistlenmektedir. Gelismis finansal
piyasalar, fiyatlandirma siire¢lerinde enflasyon beklentilerini daha hizli ve daha
dogru bir sekilde yansitmaktadir. Bu husus, enflasyon beklentilerinin
sabitlenmesini kolaylastirmakta ve para politikasinin verimliligini artirmaktadir.
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Ilaveten, gelismis finansal piyasalar, enflasyona karsi koruma araglarmin
(enflasyona endeksli tahviller vb.) gelisimini saglamakta ve bu da enflasyon

riskinin daha etkili yonetilmesine olanak saglamaktadir (Ding vd., 2023).

Svensson  (2010), finansal piyasa gelismisliginin  enflasyon
beklentilerinin  ol¢iilmesini  de kolaylastirdigini ~ belirtmektedir.  Yazar,
enflasyona endeksli tahviller ve enflasyon takaslar1 gibi araglarin, piyasa bazl
enflasyon beklentilerinin ¢ikarilmasina imkan tanidigini ve bu bilginin merkez
bankalar1 i¢in degerli bir geri bildirim mekanizmast olusturdugunu

vurgulamaktadir.
1.1.3.4 Mali Baskinhigin Olmamasi

Enflasyon hedeflemesi rejimlerinin etkinligi, mali disiplin ve biitce
dengesinin saglanmasiyla dogrudan iliskilidir. Kontrolsiiz biitce aciklar1 ve
stirdiiriilemez kamu borg seviyeleri, enflasyonist baskilar1 tetikleyerek parasal
otoritenin politika araglarinin etkisini sinirlayabilmektedir. Bu problematik,
ozellikle gelismekte olan ekonomilerde "mali baskinlik" fenomeni olarak
literatiirde yer almakta ve enflasyon hedeflemesi stratejilerinin basarisini ciddi

sekilde tehdit etmektedir (Ahmed vd., 2021).

Mishkin (2000), mali baskinligin enflasyon hedeflemesi i¢in en ciddi
tehditlerden biri oldugunu vurgulamaktadir. Yazar, hiikiimetlerin siirdiiriilemez
mali politikalar izlemesi durumunda, merkez bankasinin enflasyon hedefine
bagli kalmasinin zorlastigin1 ve enflasyon beklentilerinin ¢apalanmasinin
imkansiz hale geldigini belirtmektedir. Mishkin, enflasyon hedeflemesine gegis
yapmay1 planlayan iilkelerin, oncelikle mali disiplini saglamas1 gerektigini

savunmaktadir.

Mali baskinlik senaryosu, hiikiimetin borg stirdiiriilebilirligi endiseleriyle
enflasyonu bir finansman mekanizmasi olarak kullanmasi ya da merkez
bankasin1 parasal genislemeye mecbur birakmast durumunda kendini
gostermektedir. Bu kosullar altinda, enflasyon hedeflemesi yaklasimlarinin
inandiriciligr sorgulanir hale gelmekte ve enflasyon beklentilerinin basarilt bir
sekilde sabitlenmesi imkansizlasmaktadir. Ampirik kanitlar, mali baskinligin

giicli oldugu ekonomilerde enflasyon hedeflemesi politikalarinin
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performansinin belirgin sekilde diistiiglinii ortaya koymaktadir (Ahmed vd.,

2021).

Sargent ve Wallace (1981), klasik "hos olmayan monetarist aritmetik"
(unpleasant monetarist arithmetic) teorisiyle, mali politika ile para politikasi
arasindaki etkilesimi analiz etmislerdir. Yazarlar, siirdiiriilemez mali
politikalarin eninde sonunda para politikasin1 domine edecegini ve enflasyonist
sonuglara yol acacagimi gostermislerdir. Bu teorik gerceve, mali disiplinin

enflasyon kontrolii i¢in 6n kosul oldugunu vurgulamaktadir.

Mali disiplinin tesisi, siirdiiriilebilir maliye politikalar1 ve kapsamli
yapisal reformlar araciligiyla miimkiin olmaktadir. Bu yaklasim, biitce
dengesizliklerinin kontrolii, kamu borcunun makul sinirlar igerisinde tutulmasi
ve maliye politikasi ile para politikasi arasinda stratejik uyumun saglanmasi gibi
temel unsurlar1 kapsamaktadir. Ozellikle maliye politikalarinin para politikasi
hedefleriyle koordinasyonu, enflasyon hedeflemesi rejimlerinin basarisi

acisindan hayati bir gereklilik teskil etmektedir (Hein, 2024).

Bernanke (2003), para politikas1 ile mali politika arasindaki
koordinasyonun oOnemini vurgulayarak, her iki politika alaninin birbirini
destekleyici sekilde tasarlanmasi gerektigini belirtmektedir. Yazar, disiplinli
mali politikalarin para politikasinin hareket alanin1 genislettigini ve enflasyon

hedeflemesinin etkinligini artirdigin1 savunmaktadir.

Mali disiplinin kurumsal boyutu, enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinin
ayrilmaz bir bileseni olarak degerlendirilmelidir. Cesitli iilkeler, mali kurallar
(biitce ac1g1 ve kamu borcu tavan degerleri gibi) uygulayarak disiplinli maliye
yonetimini pekistirme yoluna gitmektedir. Bu diizenlemeler, mali politika
kararlarinin Ongoriilebilirligini gelistirmekte ve para politikast ile maliye
politikas1 arasindaki esgiidiimii desteklemektedir. Bu baglamda, Avrupa
Birligi'nin Istikrar ve Biiyiime Pakt: benzeri kurumsal gergeveler, mali disiplini
hukuki giivencelere dayandiran onemli 6rnekler sunmaktadir (Ahmed vd.,

2021).

Mishkin (2004), gelismekte olan {ilkelerde mali kurumlarin

giiclendirilmesinin enflasyon hedeflemesinin basaris1 i¢in kritik oldugunu
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vurgulamaktadir. Yazar, seffaf biitce siirecleri, bagimsiz mali kurumlar ve orta
vadeli mali gercevelerin, mali disiplinin siirdiiriilmesine katkida bulundugunu

belirtmektedir.
1.1.3.5 Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik

Enflasyon hedeflemesi stratejilerinin basartya ulagsmasi i¢in vazgecilmez
olan nihai kurumsal gereklilik, seffaflik ve hesap verebilirlik normlarinin
toplumsal diizeyde igsellestirilmesidir. Bu norm sistemi, yalnizca yasal
diizenlemeler ve kurumsal mekanizmalarla sinirli kalmayip, toplumun genelinde
benimsenmis bir anlayis ve davranis kalib1 haline gelmelidir (Baranowski vd.,

2021).

Bernanke vd. (1999), seffaflik ve hesap verebilirligin enflasyon
hedeflemesini diger para politikasi rejimlerinden ayiran temel 6zelliklerden biri
oldugunu vurgulamaktadirlar. Yazarlar, bu Ozelliklerin merkez bankasinin
kredibilitesini  artirdigini,  enflasyon  beklentilerinin  ¢apalanmasini

kolaylastirdigin1 ve demokratik mesruiyeti giiclendirdigini belirtmektedirler.

Seffaflik normlari, para otoritesinin politika kararlarinin ve bu kararlarin
dayanaklarinin agik bir gekilde kamuoyuyla paylasiimasini, hedeflenen
sonuclara yonelik ilerlemenin sistematik olarak raporlanmasimi ve ekonomik
verilerin  zamaninda ve giivenilir bicimde kamuya agiklanmasini
gerektirmektedir. Bu norm yapisi, merkez bankasinin faaliyetlerinin toplumsal
gbzetim ve degerlendirme siireglerine tabi tutulmasimni saglamaktadir. Bu
siirecte, medya organlart ve sivil toplum aktérlerinin para otoritesi
uygulamalarin1 izlemesi ve elestirel perspektifle degerlendirmesi, seffaflik

kiiltiirlinlin derinlesmesinde kritik bir rol oynamaktadir (Baranowski vd., 2021).

Hesap verebilirlik normlar1 ise, merkez bankasinin performansinin
nesnel degerlendirme kriterlerine tabi tutulmasini ve hedef performansindan
sapmalar yasandiginda bunlarin gerekgelendirilmesini gerektirmektedir. Bu
norm sistemi, para otoritesinin aldig1 kararlarin sorumlulugunu tam anlamiyla
istlenmesini ve gerekli durumlarda iyilestirici miidahaleleri hayata ge¢irmesini
saglamaktadir. Hesap verebilirlik kiiltiiriiniin olgunlagmas1 i¢in, merkez

bankasiin performansini 6lgmeye yonelik gostergelerin tanimlanmasi ve bu
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performans metriklerinin diizenli araliklarla kamuoyuna sunulmasi kritik 6nem

tagimaktadir (Zhu vd., 2021).

Mishkin (2000), hesap verebilirligin sadece yasal bir yiikiimliiliik degil,
ayn1 zamanda merkez bankasmnin toplumsal giivenilirligini artiran bir
mekanizma oldugunu belirtmektedir. Yazar, etkili hesap verebilirlik
mekanizmalarinin, merkez bankasinin hatalarindan ders almasmi ve

performansini siirekli iyilestirmesini sagladigin1 vurgulamaktadir.

Seffaflik  ve hesap verebilirlik normlarmmin toplumsal diizeyde
yerlesmesi, zaman igerisinde evrimsel bir silire¢ izlemektedir. Bu norm
sisteminin olusumu, merkez bankasinin siirekli ve giivenilir davranis kaliplar
sergilemesi, medya ve sivil toplum aktorlerinin para politikasi siireclerini yakin
takiple izlemesi ve kamuoyunun parasal politika konularinda bilgi diizeyinin
artmastyla  gergeklesebilmektedir. Bu baglamda, ekonomik egitimin
yayginlastirilmasi ve finansal okuryazarlik seviyesinin yiikseltilmesi, toplumun
enflasyon hedeflemesi stratejilerini daha derinlemesine kavramasini ve bu
politikalara olan desteginin giiclenmesini beraberinde getirmektedir (Charaia &

Papava, 2022).

Bernanke (2010), merkez bankalarmin kamuoyuyla iletisiminin ve
egitim faaliyetlerinin, enflasyon hedeflemesinin toplumsal kabulii i¢in 6nemli
oldugunu vurgulamaktadir. Yazar, merkez bankalarinin sadece finansal
piyasalarla degil, ayn1 zamanda genel kamuoyuyla da etkili iletisim kurmasi
gerektigini ve bu iletisimin enflasyon beklentilerinin ¢apalanmasina katkida

bulundugunu belirtmektedir.

Seffaflik ve hesap verebilirlik normlarinin toplumsal diizeyde
i¢sellestirilmesi, ayn1 zamanda enflasyon hedeflemesi rejimlerinin demokratik
mesruiyetini de pekistirmektedir. Demokratik yonetim sistemlerinde, kamu
kurumlarinin karar alma stireglerinin mesruiyeti, bu kurumlarin seffaflik ve
sorumluluk standartlarina ne 6l¢iide uyduguyla dogru orantilidir. Enflasyon
hedeflemesi politikalarinin ~ demokratik  mesruiyetinin ~ gliglenmesi, bu
politikalarin toplum nezdinde benimsenmesini ve destek gormesini saglayarak,
nihai olarak politika etkinligini artic1 bir etki yaratmaktadir (Zhu vd., 2021).
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Sonug olarak, enflasyon hedeflemesi rejimlerinin bagartya ulagmasi, bes
temel kurumsal 6n gereklilik kosulunun tam anlamiyla karsilanmasina bagh
bulunmaktadir. Merkez bankasi bagimsizligi, teknik yeterlilik kapasitesi,
finansal sistem gelismisligi, mali disiplin ve seffaflik-hesap verebilirlik norm
sistemi, sinerjik bir etkilesim igerisinde calisarak enflasyon hedeflemesi
stratejilerinin verimliligini ve siirdiiriilebilirligini glivence altina almaktadir. Bu
on kosullarin farkli iilke ekonomilerinde degisen diizeylerde mevcut olmasi,
enflasyon hedeflemesi uygulamalarinin performans farkliliklarini agiklayan
temel faktor konumundadir. Bu sebeple, enflasyon hedeflemesi rejimine gecis
yapmay1 planlayan iilkelerin, s6z konusu kurumsal 6n gereklilikleri kapsamli bir
bicimde analiz etmeleri ve gerekli kurumsal doniisiim siireclerini hayata

gecirmeleri gerekmektedir (Mandeya & Ho, 2021).
1.1.4 Enflasyon Hedeflemesi Yapan Ulkelerin Ortak Ozellikleri

Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen ekonomiler, bu para
politikas1 ¢ercevesinin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in gerekli olan belirli
kurumsal ve yapisal Ozellikleri biinyesinde barindirmaktadir. Bu ozellikler,
politika rejiminin basarili bir sekilde uygulanabilmesi agisindan kritik

onkosullar1 teskil etmektedir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan ekonomilerin en belirgin
ozelliklerinden biri, gii¢lii kurumsal yapilar ve yiiksek diizeyde merkez bankas1
ozerkligine sahip olmalaridir. Merkez bankalarinin hedef belirleme ve politika
formiilasyonu siireglerindeki bagimsizligi, enflasyon hedeflerinin piyasa
giivenilirligini 6nemli oOlgiide desteklemektedir. Baranowski vd., (2021)
arastirmasi, enflasyon hedeflemesi rejimlerinde merkez bankasi iletisiminin
beklenti yonetimi mekanizmasi iizerindeki etkisini analiz etmis ve merkez
bankast 0Ozerkliginin enflasyon beklentilerinin hedeflere sabitlenmesinde

belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymustur.

Ozerk merkez bankalari, enflasyon hedeflerine yonelimli para politikasi
kararlarini siyasi miidahalelerden arinms bir sekilde alabilme kapasitesine sahip
olup, bu durum politika rejiminin giivenilirlik diizeyini artirmaktadir. Bu husus,
ozellikle gelismekte olan ekonomilerde merkez bankasi bagimsizliginin
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enflasyon hedeflemesi basarisi i¢in vazgegilmez bir Onkosul teskil ettigini

gostermektedir.

Enflasyon  hedeflemesi uygulayan iilkeler, hedef belirleme
yaklasimlarinda cesitlilik gdstermekte ve nokta hedefleri, tolerans bantlari ile
hedef araliklar1 gibi farkli hedef tiirlerini benimsemektedir. Ehrmann, (2021)
calismasi, alternatif enflasyon hedefi tiirlerinin enflasyon beklentilerini farkli
mekanizmalarla hedeflere sabitledigini géstermistir. Arastirma bulgularina gore,
aralik temelli hedeflerin enflasyon beklentilerinde esneklik yaratarak soklarin
etkilerine karsi daha dayanikli bir sabitlenme mekanizmas1 sagladigi tespit

edilmistir.

Nokta hedefler merkez bankalarinin tek bir sayisal enflasyon degeri
belirlenmesini gerektirirken, tolerans bantlar1 ve hedef araliklar1 para
otoritelerine daha genis politika manevra alan1 sunmaktadir. Gelismekte olan
ekonomilerde enflasyon volatilitesinin gorece yiiksek olmasi nedeniyle, tolerans
bantlar1 veya hedef araliklar1 daha siklikla tercih edilmektedir. Bu esneklik
mekanizmasi, merkez bankalarinin enflasyon hedeflerini koruma altina alirken
es zamanli olarak alternatif ekonomik hedeflere de yonelebilmelerini miimkiin

kilmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi altindaki ekonomiler, kapsamli iletisim
stratejileri ve st diizey seffaflik standartlar sergilemektedir. Merkez bankalari,
enflasyon hedefleri, politika kararlar1 ve ekonomik projeksiyon konularinda
sistematik ve acik bilgi paylasimi yoluyla enflasyon beklentilerini
yonlendirmektedir. Baranowski vd., (2021) analizi, enflasyon hedeflemesi
ekonomilerinde merkez bankasi iletisiminin 6zel sektor beklentileri lizerindeki
etkisini incelemis ve sozel iletisimin politika eylemlerinin etkinligi agisindan es

deger 6neme sahip oldugunu saptamastir.

Seftaflik prensibi, enflasyon hedeflemesinin temel yapi taslarindan birini
olusturmakta ve politika cergevesinin giivenilirlik derecesini yiikseltmektedir.
Enflasyon raporlari, basin bildirimleri ve merkez bankasi yetkililerinin
aciklamalari, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde standart iletisim
mekanizmalari olarak islev gérmektedir. Bu iletisim kanallari, piyasa aktorleri
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ve kamuoyunun merkez bankasinin politika hedefleri ve stratejik yaklagimlarini

kavrayabilmesine katki saglamaktadir.

Enflasyon hedeflemesini basarili bir sekilde uygulama kapasitesine sahip
ekonomiler, genellikle daha sofistike finansal sistem yapilarini biinyesinde
bulundurmaktadir. Geligmis finansal sistemler, para politikasi transmisyon
mekanizmasinin daha verimli igleyisini desteklemekte ve enflasyon hedeflerine
yakinsama siirecini kolaylastirmaktadir. Zhu vd., (2021) ¢alismasi, Ingiltere
Merkez Bankasi'nin enflasyon hedeflemesi donemindeki faiz orani belirleme
davranigini analiz etmis ve finansal kosullarin para politikasi kararlari tizerindeki

etkisini gostermistir.

Geliskin finansal sistemler, para politikas1 kararlarinin finansal
piyasalara daha hizl1 ve tahmin edilebilir bir sekilde aktarilmasini saglamakta ve
bu durum enflasyon beklentilerinin daha etkin bir bicimde hedeflere
sabitlenmesine yardimei olmaktadir. Ayrica, sofistike finansal yapilar merkez
bankalarmin politika araglarini daha etkin kullanabilmelerini miimkiin kilmakta

ve ekonomideki soklarin daha iyi absorbe edilmesine katki sunmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan ekonomiler, genellikle daha esnek
doviz kuru diizenlemelerini tercih etmektedir. Esnek doviz kuru rejimleri,
merkez bankalarina para politikasin1 enflasyon hedeflerine odaklama imkani
saglarken, ayn1 zamanda dis kaynakli soklara kars1 tampon mekanizmasi islevi
gormektedir. Ahmed vd., (2021), enflasyon hedeflemesi ve doviz kuru
hedeflemesi rejimlerinde mali baskinin etkilerini karsilastirmali olarak incelemis
ve esnek doviz kurlarinin enflasyon hedeflemesinin performansini iyilestirdigini

tespit etmistir.

Sabit doviz kuru rejimlerinde para politikast doviz kuru istikrarini
koruma odakli iken, enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikas1t dogrudan
enflasyon hedeflerine yonlenmektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi
uygulayan ekonomiler genellikle dalgali doviz kuru sistemlerini
benimsemektedir. Esnek doviz kurlari, para politikasinin digsal soklarin
etkilerine karst daha direncli olmasini saglamakta ve enflasyon hedeflerine
ulagma siirecini desteklemektedir.
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Enflasyon hedeflemesi rejimi altindaki ekonomilerde, para politikasi ile
mali politika arasinda etkin koordinasyon mekanizmalar1 bulunmaktadir. Mali
politikalarin enflasyon hedefleriyle uyumlu olmasi, politika ¢ergevesinin
basarisi agisindan kritik 6nem tasimaktadir. Ahmed vd., (2021) analizi, mali
baskinin enflasyon hedeflemesi lizerindeki etkilerini incelemis ve siirdiiriilebilir
mali politikalarin enflasyon hedeflemesinin etkinligi icin gerekli oldugunu

ortaya koymustur.

Mali disiplin, enflasyon hedeflemesinin basarisi i¢in temel bir dnkosul
niteligi tasimaktadir. Yiiksek biitce acgiklart ve kamu borg yiikii, enflasyonist
baskilar1 artirarak merkez bankalarinin enflasyon hedeflerine ulagma siirecini
zorlagtirabilmektedir. Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi uygulayan
ekonomiler genellikle mali disiplini saglayacak kurumsal mekanizmalara sahip
olup, mali politikalarin enflasyon hedefleriyle uyumunu saglamaya yonelik

¢abalar siirdiirmektedirler.

Enflasyon hedeflemesi rejimi altindaki ekonomiler, enflasyon
beklentilerini etkin bir sekilde hedeflere sabitleme kapasitesine sahiptir.
Hedeflere sabitlenmis enflasyon beklentileri, enflasyon hedeflemesinin basarisi
acisindan kritik dnem tasimaktadir. Bems vd., (2021), enflasyon beklentilerinin
hedeflere sabitlenmesinin enflasyon siirekliligi {izerindeki etkisini analiz etmis
ve 1yi sabitlenmis beklentilerin enflasyon dinamiklerini istikrarlagtirdigini

gostermistir.

Enflasyon  beklentilerinin  hedeflere  sabitlenmesi,  enflasyon
hedeflemesinin temel isleyis mekanizmalarindan birini olusturmaktadir.
Hedeflere sabitlenmis beklentiler, enflasyonist siiregleri kendi kendini
gerceklestiren kehanet dinamiklerinden korumakta ve merkez bankalarinin
enflasyon hedeflerine yakinsama siirecini kolaylagtirmaktadir. Ehrmann, (2021)
arastirmasi, alternatif enflasyon hedefi tiirlerinin beklentileri farkli sekillerde
sabitlendigini demonstre etmis ve aralik temelli hedeflerin beklentilerde esneklik
yaratarak soklarin etkilerine kars1 daha dayanikli bir sabitlenme mekanizmasi

sagladigini tespit etmistir.

31



1.1.5 Enflasyon Hedeflemesinin Ekonomik Performans Uzerindeki

Etkileri

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  makroekonomik performans
tizerindeki yansimalari, kapsamli bir akademik c¢alisma alani olusturmaktadir.
Bu kisim, enflasyon hedeflemesi uygulamalariin farkli ekonomik degiskenler

tizerindeki sonuclarini sistematik bir sekilde ele almaktadir.
1.1.5.1 Enflasyon Hedeflemesinin Fiyat istikraria Etkisi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin en agik etkisi, enflasyon ve fiyat
belirsizligi boyutlarinda kendini gostermektedir. Bu politika ¢ergevesini
benimseyen ekonomilerde tipik olarak daha diisiik seviyeli ve daha kararli
enflasyon performans: sergilenmektedir. Mandeya & Ho, (2021) tarafindan
Giliney Afrika ekonomisi lizerine yapilan arastirma, enflasyon hedeflemesi
uygulamalarinin hem kisa hem de uzun donemde enflasyonist baskilari

azalttigin1 ampirik olarak ortaya koymustur.

Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesi fiyat oynakligini da minimize
ederek ekonomideki belirsizlik diizeyini azaltmaktadir. Diisiik fiyat oynakligi,
piyasa mekanizmalarinin daha verimli isleyisini desteklemekte ve ekonomik
kaynaklarin optimal dagilimina olumlu katkilar sunmaktadir. Bems vd., (2021),
beklenti ¢ipalama siirecinin enflasyon kaliciligimi azalttigint ve oynaklig

diisiirdiigiinii gostererek bu goriisii desteklemektedir.

Enflasyon hedeflemesinin enflasyon iizerindeki pozitif sonuglari,
ozellikle bu rejimi uzun siireli uygulayan iilkelerde daha net bir gsekilde
gozlenmektedir. Politika c¢ergevesinin kredibilitesi giliclendikce, enflasyon
beklentileri daha etkin bir sekilde cipalanmakta ve fiyat dinamikleri daha
istikrarl bir yaprya kavusmaktadir.

1.1.5.2 Enflasyon Hedeflemesinin Enflasyon Beklentileri Uzerindeki
Etkisi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin en kritik sonuglarindan biri, enflasyon
beklentilerini ¢ipalama kapasitesidir. Bu strateji, merkez bankalarinin beklenti

yoOnetimi yapabilmesine imkan tanimakta ve bu beklentileri hedeflenen diizeyde
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sabitlemeyi miimkiin kilmaktadir. Ehrmann, (2021)'in arastirmasi, farkli hedef
tirlerinin beklentileri farkli bicimlerde c¢ipaladiginm1 gostermekte; aralikli
hedeflerin beklenti esnekligini artirarak soklara kars1 daha direngli ¢ipalama

sagladigini tespit etmektedir.

Bems vd., (2021), beklenti ¢ipalama siirecinin enflasyon dinamikleri
tizerindeki etkilerini inceleyerek, iyi ¢ipalanmig beklentilerin enflasyon
kaliciligini azalttigimi kanitlamistir. Cipalanmis enflasyon beklentileri, kendi
kendini gergeklestiren kehanet siireclerinden koruma saglamakta ve merkez

bankalarinin hedeflerine ulasma olasiligini artirmaktadir.

Beklenti ¢ipalama etkinligi, politika ¢ergevesinin gilivenilirligi ile dogru
orantili olarak giliclenmektedir. Merkez bankalarinin hedeflerine tutarli bir
sekilde ulasmas1 ve seffaf iletisim politikalar1 uygulamasi, enflasyon

beklentilerinin daha etkili ¢ipalanmasina katkida bulunmaktadir.
1.1.5.3 Enflasyon Hedeflemesinin Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Enflasyon hedeflemesinin ekonomik genisleme siirecleri iizerindeki
etkileri oldukca karmasik ve tartismali bir alan olusturmaktadir. Bu politika
rejiminin biiylime dinamiklerini hem destekleyici hem de sinirlayicit yonde
etkileyebilecegi degerlendirilmektedir. Mandeya & Ho, (2021)'nun Giiney
Afrika analizi, enflasyonist siireclerin biiylimeyi hem kisa hem de uzun vadede
negatif etkiledigini ve enflasyon hedeflemesinin bu olumsuz etkiyi

hafifletebilecegini ortaya koymaktadir.

Ote yandan, alternatif goriisler enflasyon hedeflemesinin biiyiime
performansin1  olumsuz etkileyebilecegini savunmaktadir. Ozellikle kisa
donemde, hedeflenen enflasyon seviyelerine ulagmak amaciyla uygulanan
daraltic1 para politikalari, ekonomik faaliyetleri yavaglatarak biiylime hizini
diisiirebilmektedir. Ancak uzun donem perspektifinde, diisiik ve istikrarl
enflasyonun biiylimeyi destekledigi konusunda genel bir mutabakat

bulunmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin biiyiime {lizerindeki etkilerinin iilkeler arasi

farklilik gosterebilecegi dikkat cekici bir husustur. Bu farklilasma, kurumsal
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altyapi, finansal sistem olgunlugu ve dis sok duyarlilig1 gibi yapisal faktorlerden

kaynaklanmaktadir.

1.1.5.4 Enflasyon Hedeflemesinin Finansal Istikrar Uzerindeki

Etkisi

Enflasyon hedeflemesinin yalnizca enflasyon, beklentiler ve biiylime
gibi makroekonomik performans gostergeleri iizerindeki etkileri degil, ayni
zamanda finansal sistemin istikrar1 agisindan dogurdugu sonuglar da ayri bir
tartisma alanm1 olusturmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin finansal sistem
istikrar1 izerindeki etkileri ¢ok boyutlu ve karmasik bir yap1 sergilemektedir. Bir
taraftan diisiik ve istikrarli enflasyon finansal istikrar1 giiclendirirken, diger
taraftan enflasyon hedeflemesinin finansal istikrar1 zayiflatabilecegi goriisleri de
mevcuttur (Zhu vd., 2021), Ingiltere Merkez Bankasi'nin enflasyon hedeflemesi
donemindeki politika davraniglarini analiz ederek, Biiylik Durgunluk ve finansal
kriz stireclerinde finansal istikrar kaygilarinin enflasyon hedeflemesi tizerindeki

etkisini ortaya koymustur.

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin odak noktasini dncelikli
olarak enflasyon hedeflerine yonlendirdigi icin, finansal istikrar risklerinin
ihmal edilmesine sebep olabilmektedir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizi,
enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinin finansal istikrar1 yeterince igermedigini
acikca gostermistir. Bu gelismeler sonucunda, ¢ok sayida merkez bankasi
enflasyon hedeflemesi c¢ercevesini finansal istikrar amaclarin1 da kapsayacak

sekilde genisletmistir.

Alternatif olarak, enflasyon hedeflemesinin olusturdugu diisiik ve
istikrarli enflasyon ortami finansal istikrar1 desteklemektedir. Diisiik enflasyon,
faiz oranlarinin diisiik ve kararli seyretmesini saglayarak finansal piyasalarin

istikrarina pozitif katkida bulunmaktadir.
1.1.5.5 Enflasyon Hedeflemesinin Déviz Kurlar1 Uzerindeki Etkisi

Enflasyon hedeflemesinin doviz kuru iizerindeki etkileri, benimsenen
kur rejimi tipine gore degiskenlik gdstermektedir. Bu politika cercevesini

uygulayan iilkeler genellikle daha esnek doéviz kuru sistemlerini tercih

34



etmektedir. Ding vd., (2023), petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki etkilesimi
aragtirarak, Cin'de enflasyon hedeflemesinin doviz kuru kanaliyla petrol

fiyatlarinin enflasyona gecis siirecini etkiledigini gostermistir.

Esnek doviz kuru rejimleri altinda, enflasyon hedeflemesi doviz kuru
hareketlerine minimum miidahale egilimi sergilemektedir. Bu durum doéviz
kurlarinin daha volatil olmasina yol acabilmesine ragmen, ayni zamanda para
politikasinin enflasyon hedeflerine konsantrasyon saglamasini miimkiin
kilmaktadir. Ahmed vd., (2021), enflasyon hedeflemesi ve ddviz kuru
hedeflemesi altinda mali baskinin sonuglarini inceleyerek, esnek doviz

kurlarimin enflasyon hedeflemesi etkinligini giiclendirdigini kanitlamigtir.

Doviz kuru dalgalanmalari, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde
enflasyon iizerinde belirleyici etkilere sahip olabilmektedir. Bu nedenle,
enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde kur hareketlerinin enflasyona gecis
stireci yakindan takip edilmekte ve gerektiginde para politikasi diizenlemeleri

hayata geg¢irilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin faiz orani belirleme
stireclerini 6nemli diizeyde sekillendirmektedir. Bu rejimi uygulayan merkez
bankalari, faiz oranlari1 enflasyon hedeflerine ulagsma araci olarak
konumlandirmaktadir. Blanco (2021), menti maliyetleri ve sifir alt sinir1 bulunan
bir ekonomide optimal enflasyon hedefini analiz ederek, enflasyonun faiz

oranlar iizerindeki etkisinin sinirlt oldugunu gostermistir.
1.1.5.6 Enflasyon Hedeflemesinin Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkisi

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin faiz orami kararlarin1 daha
ongoriilebilir hale getirerek faiz oran1 oynakligim azaltmaktadir. Ongériilebilir
faiz oran1 davranislari, yatirim kararlarini kolaylagtirmakta ve ekonomik
istikrara katki saglamaktadir. Zhu vd., (2021), Ingiltere Merkez Bankasi'nin
enflasyon hedeflemesi donemindeki faiz orami belirleme davraniglarini
inceleyerek, Biiyilkk Durgunluk ve finansal kriz donemlerinde faiz orani

davranigindaki doniisiimii ortaya koymustur.
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Enflasyon hedeflemesi sistemi, merkez bankalarinin faiz oranlarim
enflasyon ve ¢ikti acigina gore ayarlamasini saglamaktadir. Bu durum, para
politikasinin daha disiplinli ve kural tabanli bir sekilde uygulanmasina destek

olmakta ve politika belirsizligini minimize etmektedir.

Hein, (2024), enflasyonun her zaman ve her kosulda bir c¢atisma
fenomeni oldugunu savunmus ve enflasyon hedeflemesinin gelir politikalari,
diisiik uzun vadeli reel faiz oranlarim1 hedefleyen merkez bankasi stratejileri,
islevsel mali politikalar ve enflasyon hedeflerinin uluslararasi koordinasyonu ile

desteklenmesi gerektigini dnermistir.
1.1.5.7 Enflasyon Hedeflemesi ve Dis Soklar

Enflasyon hedeflemesinin dis soklara kars1 ekonomik dayanikliligi nasil
etkiledigi onemli bir arastirma alanmi olusturmaktadir. Bir yandan bu politika
cergevesi dis soklara karsi daha direngli bir ekonomik ortam yaratirken, diger
yandan dis soklarin enflasyon hedeflerine ulagmay1 giiclestirebilecegi ileri
stiriilmektedir. Ding vd., (2023), petrol fiyatlarinin enflasyon tizerindeki etkisini
arastirarak, enflasyon hedeflemesinin petrol fiyat soklarinin enflasyona gecis

stirecini etkiledigini kanitlamigtir.

Enflasyon hedeflemesi, o0zellikle aralikli hedeflerin kullanildigi
durumlarda, dis soklara karst daha fazla politika esnekligi sunabilmektedir.
Ehrmann, (2021), farkli enflasyon hedefi tiirlerinin beklentileri farkl sekillerde
cipaladigini gostermis ve aralikli hedeflerin beklenti esnekligini artirarak soklara

kars1 daha dayanikli ¢ipalama sagladigini tespit etmistir.

D1s soklar, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi
etkinligini zorlayabilmektedir. Bu iilkelerde, dis soklara kars1 daha dayanikli bir
enflasyon hedeflemesi cercevesi olusturmak icin daha genis tolerans araliklari
veya hedef bantlar1 kullanilabilmekte ve para politikas: ile diger politikalar

arasinda daha giiclii koordinasyon saglanabilmektedir.
1.1.5.8 Enflasyon Hedeflemesi ve Mali Baskinhk

Enflasyon hedeflemesinin basarisi, mali politikalarin kalitesinden 6nemli

Olciide etkilenmektedir. Mali baski, enflasyon hedeflemesi etkinligini
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kisitlayabilmekte ve  merkez  bankalarinin  hedeflerine  ulagmasin
zorlagtirabilmektedir. Ahmed vd., (2021), enflasyon hedeflemesi ve déviz kuru
hedeflemesi altinda mali baskinin sonuglarimi arastirarak, mali baskinin

enflasyon hedeflemesi iizerindeki negatif etkilerini ortaya koymustur.

Mali baski kavrami, yliksek biitce agiklar1 ve kamu borcunun para
politikas1 {izerindeki etkisini tanimlamaktadir. Mali baski kosullarinda,
hiikiimetler bor¢ yiikiinii azaltmak amaciyla enflasyonu artirma egilimine
girebilmekte ve bu durum merkez bankalarinin enflasyon hedeflerine ulagsmasini
giiclestirmektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesinin basarisi, siirdiiriilebilir

mali politikalar ve mali disiplin uygulamalarina bagli bulunmaktadir.
1.2 Merkez Bankasi1 Bagimsizhgi

1.2.1 Merkez Bankasi Bagimsizhigi Kavrami: Tanim ve Tarihsel

Gelisimi

Merkez bankasi1 6zerkligi (MBB), merkez bankalarinin para politikasi
kararlarim1 hiikiimetlerin kisa vadeli siyasi kaygilarindan bagimsiz bigimde
olusturma yetisini ifade etmektedir. Bu kavram, kurumsal ekonomi ile para
politikasi teorisinin kesisiminde yer almakta ve merkez bankalarinin 6zellikle
enflasyonla miicadelede daha etkin ve giivenilir bir kurumsal yap1 sunmasina
imkan tamimaktadir (Romelli, 2022). MBB, temelde iki boyutta incelenmektedir:
hedef belirleme 6zerkligi ve arag¢ se¢me Ozerkligi. Hedef belirleme 6zerkligi,
merkez bankasinin nihai politika amaglarii (cogunlukla enflasyon) tanimlama
yetisini ifade ederken; ara¢c se¢me Ozerkligi, bu amaglara ulagsmak i¢in

kullanilacak politika araclarinin bagimsiz bi¢imde se¢ilmesini kapsamaktadir.

MBB'nin teorik temelleri, zaman tutarsizlifi problemi ve dinamik
tutarsizlik literatiiriine dayanmaktadir. Kydland ve Prescott (1977) ile baslayan
ve Barro ve Gordon (1983) tarafindan para politikasina uygulanan bu yaklagim,
hiikiimetlerin kisa vadeli bliylime hedefleri i¢in enflasyon yaratma egiliminde
oldugunu ve bunun uzun dénemde yiiksek enflasyona yol actigini gostermistir.
Rogoff (1985), bu soruna ¢oziim olarak "muhafazakar" merkez bankacisi
atamasin1 Onermis ve Ozerk merkez bankalarinin enflasyon hedeflerine daha

bagl kalacagini savunmustur. Walsh (1995) ve Persson ve Tabellini (1993) ise
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optimal sozlesme teorileri gelistirerek, merkez bankasi baskanlarinin
performansa dayali tesvik mekanizmalariyla 6zerkligin gii¢lendirilebilecegini

ortaya koymustur.

Tarihsel siiregte MBB, 6zellikle 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren
onem kazanmaya baslamistir. Ikinci Diinya Savasi sonras1 dénemde Keynesyen
iktisadi yaklasimlarin etkisiyle bircok iilke merkez bankalarmi hiikiimetlerin
dogrudan denetimine tabi tutmus; maliye politikasi ile para politikas1 arasindaki
uyum Oncelikli hedef olmustur. Bu donemde merkez bankalari, devletin
bor¢lanma gereksinimlerini karsilayan ve bliylimeyi destekleyen kurumlar
olarak islev gormiistiir. Ancak 1970'li yillarda yasanan stagflasyon krizi, yani
yiiksek enflasyon ile igsizligin eszamanl varligi, bu yaklagimin yetersizliklerini
aciga c¢ikarmis ve 6zerk merkez bankalarinin gerekliligini savunan yeni teorik

cergevelerin gelismesine zemin hazirlamistir (Binder, 2021).

MBB ile enflasyon performansi arasindaki iligski, 1990'larda yogun
ampirik arastirmalara konu olmustur. Alesina ve Summers (1993), sanayilesmis
ilkelerde merkez bankasi 6zerkligi ile diisiik enflasyon arasinda giiglii bir negatif
korelasyon tespit etmistir. Cukierman vd. (1992), gelismekte olan {ilkeler igin
yasal 6zerklik endeksleri gelistirmis ve yasal 6zerkligin fiili 6zerklige her zaman
dontigmedigini gostermistir. Grilli vd. (1991) ise OECD iilkelerinde politik ve
ekonomik 6zerklik alt boyutlarini ayristirarak, ekonomik 6zerkligin enflasyon
kontroliinde daha belirleyici oldugunu bulgulamistir. Bu ¢alismalar, MBB'nin
Olcimlendirilmesinde farkli metodolojilerin gelistirilmesine ve ozerklik
endekslerinin yayginlagsmasina onciiliik etmistir (Cukierman, 1992; Eijffinger ve

De Haan, 1996).

1980'ler ve 1990'lar, monetarist ve yeni klasik iktisat teorilerinin etkisiyle
MBB'niin kiiresel 6l¢ekte norm haline geldigi donem olarak one ¢ikmaktadir. Bu
baglamda, 1957'de kurulan ve 1970'lerdeki stagflasyon doneminde gosterdigi
basariyla dikkat ¢eken Alman Bundesbank modeli, 6zerk merkez bankaciligin
en basarili 6rneklerinden biri olarak kabul edilmistir. Almanya'nin 1920'lerdeki
hiperenflasyon deneyimleri de Bundesbank'in kurumsal yapilanmasinda

belirleyici rol oynamistir (Romelli, 2022).
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MBB'"in kurumsal tasariminda farkli modeller ortaya ¢ikmistir. Debelle
ve Fischer (1994), hedef oOzerkligi ile ara¢ Ozerkligi arasindaki ayrimi
netlestirerek, cogu iilkede merkez bankalarmma arag Ozerkligi verilirken
hedeflerin hiikiimetlerle birlikte belirlendigini gostermistir. Fischer (1995), Yeni
Zelanda modelini inceleyerek, merkez bankasi baskaninin enflasyon hedefine
ulasamamas1 durumunda gorevden alinabilmesi gibi giiclii hesap verebilirlik
mekanizmalarinin 6zerklikle birlikte tasarlanmasi gerektigini vurgulamistir.
Bernanke vd. (1999), enflasyon hedeflemesi rejimlerinin MBB ile uyumlu bir
cerceve sundugunu ve seffaflik ile iletisimin 6zerkligin mesruiyetini artirdigini

savunmustur.

1990'l: yillardan itibaren bircok iilke merkez bankasi yasalarini
giincelleyerek ozerklik diizeylerini artirmistir. Avrupa Merkez Bankasi'nin
(ECB) 1998'de kurulmasi, Maastricht Antlagsmasi ¢ergevesinde enflasyonu temel
hedef olarak benimsemesi ve yiiksek diizeyde 6zerklige sahip olmasi, Avrupa
Birligi iilkeleri icin MBB'yii yasal bir standart haline getirmistir. Benzer sekilde,
Birlesik Krallik'ta Bank of England'in 6zerklestirilmesi, Yeni Zelanda'da MBB
yasasinin kabul edilmesi ve Japonya'da 1998 reformlari, bu kiiresel egilimin

kayda deger orneklerini olusturmustur (Binder, 2021).

Buna karsin, gelismekte olan iilkelerde MBB siireci daha yavas ilerlemis
ve ¢esitli yapisal engellerle karsilagsmistir. Latin Amerika iilkeleri, 1980'ler ve
1990'lardaki hiperenflasyon deneyimlerinin ardindan MBB'ye yonelmis; Dogu
Avrupa ve eski Sovyet iilkeleri ise piyasa ekonomisine gecis siirecinde MBB'yii
kurumsal yapilarinda benimsemislerdir. Ancak bu ilkelerde yasal
diizenlemelerin fiili bagimsizliga donlismesi daha uzun bir siire¢ gerektirmistir

(Romelli, 2022).

Gelismekte olan ekonomilerde MBB'in etkinligi, kurumsal kalite ve
hukuk devleti ile yakindan iligkilidir. Acemoglu vd. (2008), zayif kurumsal
yapilara sahip iilkelerde yasal Ozerkligin tek basina enflasyon kontrolii
saglamadigini, genel kurumsal kalitenin iyilestirilmesi gerektigini ortaya
koymustur. Jacome ve Vazquez (2008), Latin Amerika merkez bankalarinda

ozerklik reformlarinin ardindan enflasyon oranlarinin 6nemli dl¢iide diistiigiini
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ancak mali baskilarin devam ettigini gostermistir. Arnone vd. (2009), gelismekte
olan iilkelerde merkez bankas1 yoneticilerinin gorev siirelerinin kisaliginin ve
siyasi miidahalelerin fiili 6zerkligi zayiflattigini bulgulamistir. Bu ¢alismalar,
MBB'nin  iilkelerin  kurumsal ve siyasi baglamindan  bagimsiz

degerlendirilemeyecegini ortaya koymustur (Crowe ve Meade, 2008).

21.yiizyilda MBB, ozellikle 2008 kiiresel finans krizinden sonra yeni
sinamalarla kars1 karsiya kalmistir. Kriz sonras1 donemde merkez bankalariin
sorumluluk alan1 genislemis; makro ihtiyati politikalar, finansal istikrarin
korunmasi ve geleneksel olmayan para politikasi araclarinin kullanimi giindeme
gelmigtir. Bu gelismeler, merkez bankalarinin hiikiimetlerle iliskilerini yeniden
tanimlama gerekliligini ortaya ¢ikarmis ve ozerklik kavraminin sinirlarinin
sorgulanmasina yol a¢mistir (Binder, 2021). Kriz sonrasi uygulanan
genigletilmis  bilango politikalar1  ve disik faiz oranlarinin  devlet
bor¢lanmalarin1 desteklemesi, MBB ile mali baskilar arasindaki dengeyi

tartismaya a¢gmistir.

Kiiresel finans krizi sonrasi donemde merkez bankalarinin artan rold,
ozerklik-hesap verebilirlik dengesini yeniden tartismaya a¢mistir. Tucker
(2018), merkez bankalarmin genis yetkilere sahip olmasinin demokratik
mesruiyet sorunlar1 yarattigini ve siyasi kurumlarla daha agik bir diyalog
gerekliligini vurgulamistir. Reis (2013), geleneksel olmayan para politikasi
araclarinin mali politika ile kesisim noktalarimin artmasinin MBB'yi tehdit
ettigini savunmustur. Blinder (2010), kriz doneminde merkez bankalarinin aldig:
hizli kararlarin 6zerkligin degerini gosterdigini ancak hesap verebilirlik
mekanizmalarinin giiclendirilmesi gerektigini belirtmistir. Goodhart ve Lastra
(2018), merkez bankalarmin mali baskinlik riskiyle kars1 karsiya kaldigini ve

uzun stireli diisiik faiz politikalarinin 6zerkligi asindirdigini ileri stirmustiir.

COVID-19 pandemisi, MBB tartismalarina yeni bir boyut eklemistir.
Bordo ve Siklos (2021), pandemi doneminde merkez bankalarinin hiikiimetlerle
yakin koordinasyon i¢inde ¢aligmasinin gegici bir zorunluluk oldugunu ancak
kalic1 hale gelmemesi gerektigini vurgulamistir. Schnabel (2020), Avrupa

Merkez Bankas1 perspektifinden, olaganiistii donemlerde alinan olaganiistii
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Onlemlerin 6zerkligin esaslarmi degistirmemesi gerektigini savunmustur.
Cavallino ve De Fiore (2020), kiiresel 6lgekte merkez bankalarinin devlet tahvili
alimlarmin  artmasinin  mali  ve parasal politika arasindaki ¢izgileri

bulaniklastirdigini gostermistir.

Giliniimiizde MBB, modern para politikasi gercevelerinin vazgegilmez
bir unsuru olarak goriilse de, dijital para birimlerinin yiikselisi, iklim degisikligi
kaynakli riskler ve popiilist politik hareketler nedeniyle siirekli bir doniisiim
icindedir. Dolayisiyla MBB, duragan bir kurumsal ilke olmaktan ziyade,
dinamik ve esnek bir yapiya biiriinmekte; yeni ekonomik, finansal ve toplumsal
kosullar ¢ercevesinde yeniden tanimlanmaktadir (Auer vd., 2022; Bianchi vd.,

2023).

Dijital doniisiim ve iklim degisikligi, MBB'nin gelecegini sekillendiren
yeni faktorler olarak one ¢ikmaktadir. Carstens (2021), merkez bankasi dijital
para birimlerinin (CBDC) para politikas1 aktarim mekanizmalarini
degistirebilecegini ve Ozerklik agisindan yeni firsatlar ve riskler sundugunu
belirtmistir. Baer vd. (2021), iklim degisikliginin merkez bankasi mandalarina
dahil edilmesinin 6zerklik tartismalarini yeniden alevlendirdigini ve merkez
bankalarinin siyasi hedeflere ara¢ olma riskini artirdigin1 savunmustur. Dietsch
vd. (2018), MBB'nin normatif temellerini sorgulayarak, demokratik hesap
verebilirlik ile teknik uzmanlik arasinda yeni bir denge kurulmasi gerektigini 6ne
stirmiistiir. Bu tartigmalar, MBB'nin 21. yiizyilda siirekli bir yeniden

degerlendirme siirecinde oldugunu gostermektedir (Waller, 2023; Papadia,

2022).

1.2.2 Bagimsizlik Tiirleri

Merkez bankasit bagimsizligi tek boyutlu bir olgu olmayip, farkh
acilardan ele aliabilecek ¢ok boyutlu bir yapiya sahiptir. Bu ¢ok boyutluluk,
tilkeler arasinda farkli kurumsal tasarimlarin neden birbirinden ayristigini da
aciklamaktadir. Bagimsizlik tiirleri, merkez bankalariin igleyisini ve karar alma
mekanizmalarini farkli diizlemlerde etkilemekte olup asagida ayrintili bi¢imde

ele alinmistir.
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Bagimsizlik tiirlerinin siniflandirilmasi, akademik literatiirde farkli
yaklagimlarla ele alinmistir. Grilli vd. (1991), merkez bankasi bagimsizligini
politik ve ekonomik bagimsizlik olarak iki ana kategoriye ayirarak, her birinin
alt bilesenlerini tanimlayan oOncii bir ¢er¢eve sunmustur. Cukierman (1992),
bagimsizlik Olglimiinde yasal diizenlemelerin yani sira merkez bankasi
baskanlarinin goérev siirelerini ve yonetici degisim oranlarini da dikkate alan
genis bir metodoloji gelistirmistir. Debelle ve Fischer (1994), hedef bagimsizligi
ile arag bagimsizlig1r arasindaki ayrimi netlestirerek, bu iki boyutun farklh
kurumsal sonuglar dogurdugunu gostermistir. Bu siniflandirmalar, merkez
bankast bagimsizliginin ¢ok boyutlu dogasini anlamak i¢in temel ¢ergeveler

olusturmustur (Eijffinger ve De Haan, 1996).

Yasal Bagimsizlik, merkez bankasinin yetki ve sorumluluklarinin
yasalarla tanimlanmasina dayanmaktadir. Hedef belirleme, karar organlarinin
atanmasi, biitce Ozerkligi ve kararlarin denetim mekanizmalar1 bu kapsamda
degerlendirilmektedir (Romelli, 2022). Ornegin, merkez bankasi baskaninin
gorev siiresi, atama ve gorevden alma prosediirleri, biitcenin kimin tarafindan
onaylandig1 gibi hususlar yasal bagimsizligin gostergeleridir. Ayrica hiikiimete
dogrudan kredi saglama yetkisinin siirlandirilmasi da bu boyutun 6nemli bir
unsurudur.  Nitekim bircok iilkede merkez bankalarinin hiikiimete
saglayabilecegi kredi miktar1 ve siiresi yasal diizenlemelerle kisitlanmistir

(Binder, 2021).

Yasal bagimsizligin Ol¢timlendirilmesi, farkli endeksler araciligiyla
yapilmaktadir. Cukierman vd. (1992), yasal bagimsizlig1 6l¢cmek icin merkez
bankas1 baskaninin atanmasi, politika formiilasyonu, merkez bankasinin nihai
hedefleri ve hiikiimete kredi verme sinirlamalarini igeren dort ana kategori
gelistirmistir. Grilli vd. (1991), politik ve ekonomik bagimsizlik i¢in ayr1 skorlar
hesaplayarak, OECD iilkelerinde yasal ¢erceveleri karsilastirmistir. Arnone vd.
(2009), klasik endeksleri giincelleyerek gelismekte olan iilkelerde seffaflik ve
hesap verebilirlik kriterlerini de dahil etmistir. Bu endeksler, {iilkeler arasi
karsilastirmali analizlerin yapilmasint miimkiin kilmis ve yasal reformlarin

izlenmesinde temel araglar haline gelmistir (Dincer ve Eichengreen, 2014).
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Fiili Bagimsizlik, yasal diizenlemelerin pratikteki uygulanis bi¢imini
ifade etmektedir. Yasal bagimsizlik tek basina yeterli olmayabilir; zira merkez
bankasi, yasal olarak 6zerk olsa bile fiiliyatta hiikiimet baskis1 altinda kalabilir.
Fiili bagimsizlik, merkez bankasi yoneticilerinin davraniglari, siyasi otorite ile
iliskileri ve kurumsal kiiltiir iizerinden gdzlemlenir (Binder, 2021). Ornegin,
merkez bankasi baskaninin hiikiimetle yakin iliski i¢inde olmasi veya siyasi
miidahalelerin karar alma siireclerine yansimasi, fiili bagimsizlig1 zayiflatir.
Romelli (2022), fiili bagimsizligin ekonomik sonucglar acgisindan yasal

bagimsizliktan daha belirleyici oldugunu vurgulamaktadir.

Fiili bagimsizligin dl¢lilmesi, yasal bagimsizliga gore daha zorlayicidir
ve dolayli gostergeler kullanilmasini gerektirir. Cukierman (1992), merkez
bankast baskanlarinin ortalama gorev siirelerini (turnover rate) fiili
bagimsizligin bir gostergesi olarak Onermistir; zira sik yonetici degisiklikleri
siyasi miidahalelerin bir isareti olabilir. Dreher vd. (2008), anket yontemlerini
kullanarak merkez bankasi c¢alisanlarinin  ve ekonomistlerin algiladig:
bagimsizlik diizeylerini dl¢miistiir. Bodea ve Hicks (2015), merkez bankasi
yOneticilerinin siyasi ge¢mislerini ve kariyer yollarini inceleyerek, siyasi
baglarinin fiili bagimsizlig1 nasil etkiledigini gdstermistir. Crowe ve Meade
(2008), gelismekte olan tilkelerde yasal ve fiili bagimsizlik arasindaki boslugun

kurumsal kalite ile iligkili oldugunu bulgulamistir.

Politik Bagimsizlik, merkez bankasinin para politikas1 hedeflerini
belirleme noktasindaki 6zerkligini ifade etmektedir. Bu, enflasyon hedefi gibi
temel amagclarin merkez bankasi tarafindan belirlenebilmesi veya bu hedeflerin
revizyon siireglerinde aktif rol alinmasi anlamina gelir (Binder, 2021). Politik
bagimsizlik, merkez bankasinin kisa vadeli siyasi ¢ikarlar yerine uzun vadeli
makroekonomik istikrar hedeflerine odaklanmasini saglar. Ornegin, hiikiimetin
bor¢lanma maliyetlerini diistirmek amaciyla faiz indirimine baski yapmasi,

politik bagimsizligin zedelenmesi anlamina gelir.

Politik bagimsizligin sinirlart ve demokratik mesruiyet arasindaki iliski
tartismalidir. Fischer (1995), merkez bankalarina tam politik bagimsizlik

verilmesinin demokratik hesap verebilirlik sorunlar1 yaratabilecegini ve
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hedeflerin demokratik siireglerle belirlenmesi gerektigini savunmustur.
Bernanke (2010), enflasyon hedeflerinin hiikiimetle birlikte belirlenmesinin,
merkez bankasinin mesruiyetini artirdigini ve halkin destegini giiglendirdigini
belirtmistir. Tucker (2018), merkez bankalarinin nihai hedefleri belirlemede tam
ozerklige sahip olmasinin, demokratik degerlerin sinirlarini zorlayabilecegini ve
politik bagimsizligin sinirlariin net bir sekilde tanimlanmasi gerektigini
vurgulamistir. Bu tartismalar, politik bagimsizligin optimal diizeyinin tilkelerin
siyasi kiiltiirlerine ve kurumsal yapilarina gore degisebilecegini gdstermektedir

(Balls vd., 2018).

Operasyonel Bagimsizlik, belirlenen hedeflere ulasmak i¢in kullanilacak
araglarin secimi ve uygulanmasi konusunda merkez bankasimna taninan
Ozgilrliiktiir. Faiz oranlar1, zorunlu karsiliklar veya agik piyasa islemleri gibi
temel para politikasi araclarinin bagimsiz bicimde kullanilabilmesi bu kapsamda
degerlendirilmektedir (Romelli, 2022). Operasyonel bagimsizlik, hedeflere
ulagsmanin fiili kosuludur; zira ara¢ se¢iminde Ozgiirlilk saglanmadiginda,

belirlenen hedefler etkili bir bicimde gerceklestirilemez.

Amag¢ Bagimsizligr, merkez bankasinin nihai politika hedeflerini
(¢cogunlukla enflasyon) belirleyebilmesini ifade eder. Ancak bir¢ok modern
merkez bankasi, amac¢ bagimsizligina sahip degildir; hedefler genellikle
hiikiimet tarafindan tanimlanmakta, merkez bankasi ise bu hedeflere ulasmada
operasyonel bagimsizlik iizerinden hareket etmektedir (Binder, 2021). Ornegin,
Birlesik Krallik'ta hiikiimet enflasyon hedefini belirlemekte, Bank of England

ise bu hedefe ulagsmak i¢in politika araglarini bagimsiz bi¢imde kullanmaktadir.

Ara¢ Bagimsizligi, merkez bankasinin belirlenen hedeflere ulasmak icin
uygun gordiigli para politikasi araglarin1 se¢gme ve uygulama yetkisine sahip
olmasidir. Bu tiir bagimsizlik, modern merkez bankaciliginin en temel
bilesenlerinden biri olarak kabul edilmektedir (Romelli, 2022). Faiz oranlarinin
belirlenmesi, zorunlu karsiliklarin ayarlanmasi veya agik piyasa islemlerinin

yiiriitiilmesi bu kapsamda degerlendirilmektedir.

Arag¢ bagimsizliginin 6nemi, 6zellikle kriz donemlerinde belirgin hale
gelmistir. Bernanke ve Mishkin (1997), ara¢ bagimsizliginin merkez
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bankalarinin piyasa kosullarina hizli ve esnek bir sekilde yanit vermesini
sagladigini géstermistir. Svensson (2003), enflasyon hedeflemesi gercevelerinde
ara¢ bagimsizliginin, merkez bankalarinin faiz oran1 kararlarini seffaf bir sekilde
aciklayabilmesine imkan tanidigimi vurgulamistir. Blinder (2004), arac
bagimsizligiin siyasi baskilardan korunmanin temel unsuru oldugunu ve bu
bagimsizligin smirlandirilmasinin para politikasinin etkinligini ciddi sekilde

zayiflatabilecegini savunmustur.

Hedef Bagimsizligi, merkez bankasinin nihai hedefler dogrultusunda
orta vadeli spesifik hedefleri belirleme yetkisini ifade eder. Amag
bagimsizligindan daha dar bir kavram olan hedef bagimsizligi, 6rnegin
enflasyon nihai hedefi c¢ercevesinde, enflasyon oranini yiizde 2 seviyesinde
tutmayr hedefleme gibi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir (Binder, 2021). Bu
durum, merkez bankasina ekonomik kosullara gore hedeflerini revize etme

esnekligi saglar.

Finansal Bagimsizlik, merkez bankasinin kendi biitce ve mali
kaynaklarmi1 bagimsiz bigcimde yonetebilmesi anlamina gelir. Gelirlerini
kullanabilme, harcamalarini kontrol edebilme ve hiikiimetten mali destek
almadan faaliyet goOsterebilme kapasitesi bu bagimsizlik tiiriiniin temelini
olusturur (Williamson, 2022). Finansal bagimsizlik, hiikiimet baskilarinin
sinirlandirilmas: agisindan kritik 6nemdedir; aksi halde biit¢cenin hiikiimet
kontroliinde olmasi, merkez bankasinin karar alma siireglerini dogrudan

etkileyebilir.

Finansal bagimsizlik, merkez bankalarinin kaynak yetersizligi nedeniyle
dis baskilara maruz kalmasini engellemektedir. Stella (1997), finansal olarak
zayif merkez bankalarmin para politikast uygulamalarinda zorluklarla
karsilastigini ve hiikiimet miidahalesine agik hale geldigini gostermistir. Kliih ve
Stella (2008), merkez bankasi sermayesinin ve finansal giicliniin, 6zellikle
geleneksel olmayan para politikas1 araglarinin kullaniminda énem kazandigini
vurgulamigtir. Dalton ve Dziobek (2005), gelismekte olan iilkelerde finansal
zay1fligin merkez bankas1 bagimsizligini tehdit eden 6nemli bir faktor oldugunu

bulgulamistir. Adler vd. (2016), merkez bankasi zararlarinin ve negatif 6zkaynak
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durumlarinin kurumsal giivenilirligi asindirdigini ve finansal bagimsizligin

korunmasi i¢in sermaye yapilarinin giiclendirilmesi gerektigini savunmustur.

Yonetim Bagimsizligi, merkez bankasinin ydnetim yapisinin siyasi
otoriteden bagimsiz olmasini ifade etmektedir. Baskanin ve yonetim kurulu
tiyelerinin atanma usulleri, gorev siireleri ve gorevden alinma kosullari bu
boyutta belirleyicidir (Romelli, 2022). Yonetim bagimsizligi, kararlarin teknik

ve profesyonel temellere dayali olmasini glivence altina alir.

Yonetim bagimsizligimin  kurumsal tasarimi, merkez bankalarmin
politika kalitesini dogrudan etkilemektedir. Eijffinger ve De Haan (1996),
yonetim kurulu iyelerinin uzun gorev siirelerine sahip olmasinin ve se¢im
dongiilerinden bagimsiz atanmasinin, siyasi baskilar1 azalttigin1 gostermistir.
Alesina ve Gatti (1995), merkez bankasi baskanlarinin goérevden alinma
kosullariin yasal olarak net bir sekilde tanimlanmasinin, keyfi miidahaleleri
engelledigini bulgulamistir. Keefer ve Stasavage (2003), ¢ok {iyeli karar alma
organlarinin (komite yapis1) tek kisiye gore daha az siyasi baskiya maruz
kaldigini ve daha dengeli kararlar aldigini ortaya koymustur. Dreher vd. (2010),
merkez bankast yoneticilerinin  mesleki ge¢mislerinin  ve akademik

niteliklerinin, bagimsiz karar almada 6nemli rol oynadigini vurgulamistir.

Bagimsizlik tiirler1 arasindaki etkilesim ve tamamlayicilik, kurumsal
etkinligi belirlemektedir. Lybek ve Morris (2004), farkli bagimsizlik
boyutlarinin birbirini desteklemesi gerektigini ve bir boyuttaki zayifligin diger
boyutlar1 olumsuz etkileyebilecegini gostermistir. Masciandaro ve Romelli
(2015), yasal bagimsizligin yiiksek oldugu ancak finansal bagimsizligin zayif
kaldig1 iilkelerde, merkez bankalarinin politika etkinliginin azaldigini
bulgulamistir. Polillo ve Guillén (2005), kurumsal ve siyasi faktorlerin,
bagimsizlik tiirlerinin bir arada etkin ¢alismasi i¢in gerekli kosullar1 yarattigini
vurgulamistir. Bu bulgular, merkez bankasi bagimsizliginin biitiinciil bir
yaklasimla ele alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir (Crowe ve Meade,

2008).

Sonug olarak, bu bagimsizlik tiirleri birbirleriyle yakindan baglantilidir
ve merkez bankalarinin etkinligi, genellikle bu farkli bagimsizlik boyutlarinin
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dengeli bir bicimde bir araya getirilmesine baghdir (Romelli, 2022). Yasal
bagimsizligin yiiksek olmasina ragmen fiili bagimsizligin zayif kalmasi,
ekonomik sonuglar1 olumsuz etkileyebilir. Benzer sekilde, amag¢ bagimsizligi
saglansa dahi ara¢ bagimsizliginin sinirli olmasi, hedeflere ulasmayi zorlastirir.
Bu nedenle, merkez bankasi bagimsizliginin kurumsal tasariminda bu farkl

bagimsizlik boyutlar1 arasinda denge kurulmasi hayati 6nem tagimaktadir
1.2.3 Merkez Bankasi Bagimsizhginin Gerekliligi

Giliniimiiz para politikas1 uygulamalarinda merkez bankalarinin kurumsal
ozerkligi, temel bir yap1 tasi olarak degerlendirilmektedir. Bu 6zerklik, para
otoritelerinin siyasi miidahalelerden arindirilmig bigimde karar alabilmesini
saglayarak, makroekonomik istikrarin tesisinde kritik bir rol iistlenmektedir.
Ozellikle enflasyonun korunmasi ve para politikas1 araclarinin etkin bigimde
kullanilmast agisindan bagimsizlik, teorik ve pratik diizeyde genis kabul
gormektedir. Bu bolimde, merkez bankasi bagimsizliginin gerekliligini
destekleyen teorik ve ampirik arglimanlar, karsit goriisler ve modern ¢agda

bagimsizliga yonelik tehditler detayl bir sekilde incelenecektir.

Ekonomik politikada karsilagilan zaman tutarsizligt sorunu, Kydland ve
Prescott (1977) ile Barro ve Gordon (1983) tarafindan ortaya konulan temel
teorik cergevelerle agiklanmaktadir. Bu yaklasima gore, politika belirleyiciler,
enflasyon beklentilerinin heniiz sekillenmedigi bir ortamda diisiik enflasyon
hedefi taahhiidiinde bulunabilirler. Ancak bu taahhiitler, ekonomik ajanlarin
beklentileri olustugu anda gegerliliklerini yitirir. Nitekim politikacilar, kisa
vadeli olarak issizligi azaltmayir amaglayarak beklenen enflasyonun {izerine
ciktiktan sonra yiiksek enflasyon yaratma egiliminde olurlar. Rasyonel bireyler
ise bu stratejik davranis1 dnceden tahmin ederek enflasyon beklentilerini bagtan
yukseltirler. Sonug olarak, ger¢ceklesme bulan enflasyon orani artarken, istthdam
diizeyinde kalici bir iyilesme saglanamaz. Bu yapisal kirilma, literatiirde
"enflasyon yanlilig1" olarak bilinir ve politik karar alma siirecinin giivenilirligini

zayiflatir (Binder, 2021).

Bu baglamda merkez bankasi bagimsizligi, zaman tutarsizligi
problemine kars1 gelistirilmis bir kurumsal ¢6ziim sunar. Bagimsiz bir merkez
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bankasi, siyasi dongiilerden etkilenmeden uzun vadeli enflasyon hedefine
odaklanabilir. Bu kurumsal tasarim, enflasyon beklentilerinin digsal soklara
kars1 daha az duyarli hale gelmesini saglar ve boylece beklenen enflasyonu sabit
bir ¢apa olarak isler. Bu durum, reel ekonomideki istikrarsizliklar1 azaltmaya
katki saglar (Romelli, 2022). Ampirik ve teorik ¢alismalar, bagimsiz merkez
bankalarinin ortalama enflasyon oranlarin1 diislirdigiini ve ekonomik

bliylimede daha ytiksek istikrar sagladigini gostermektedir.

Bu siiregte ozellikle dikkat ¢ceken bir model, Rogoft (1985) tarafindan
ileri siiriilen "tutarlilik odakli merkez bankacisi" yaklagimidir. Bu model,
enflasyonist egilimlere kars1 daha yiiksek bir maliyet algilayan ve bu nedenle
enflasyona Oncelik veren merkez bankasi yetkililerinin, toplumsal refahi
artirabilecegini One silirer. Boylece, bagimsizlik sadece kurumsal bir 6zellik
olmanin Gtesinde, politika giivenilirligini artirarak makroekonomik istikrarin

saglanmasinda kritik bir islev istlenir.

Ampirik literatiir, merkez bankasi bagimsizliginin makroekonomik
istikrar iizerindeki olumlu etkisini destekleyen giiclii kanitlar sunmaktadir.
Alesina & Summers, (1993) tarafindan yiiriitiilen tematik bir analiz, 1950—1988
donemi boyunca gelismis ekonomilerde merkez bankasi bagimsizligi ile
enflasyon diizeyi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski
tespit etmistir. Bu bulgular, sonraki arastirmalarca teyit edilmis; bagimsiz
kurumsal yapiya sahip merkez bankalarinin, hem daha diisiik ortalama enflasyon
oranlarina ulasabildigi hem de enflasyondaki dalgalanmalar1 daha iyi kontrol
edebildigi gosterilmistir (Romelli, 2022). Dikkat ¢eken bir husus ise, bu
enflasyonun issizlikte artisa yol agmadan elde edilebilmesidir. Uzun vadede,
bagimsiz merkez bankalar1 sadece enflasyon1 saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda

ekonomik biiylimede daha yiiksek siireklilik ve 6ngortilebilirlik saglar.

Merkez bankas1 bagimsizligi, ayn1 zamanda para politikasinin seffaflik
ve hesap verebilirlik boyutlarmi da giiclendirerek kurumsal giliveni artirir.
Bagimsiz kurumlar, politika kararlarini siyasi ¢ikarlar yerine teknik analizlere
ve ekonomik verilere dayandirirlar. Bu yaklasim, kamuoyu ve piyasa

katilimcilar1 arasinda daha yiiksek bir giiven birikimi olusturur (Blinder vd.,
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2024). Ozellikle finansal veya ekonomik kriz gibi belirsizlik donemlerinde,
bagimsiz merkez bankalarinin aldig1 6nlemler, piyasalarda daha giiglii bir sinyal
etkisi yaratir ve politikanin etkinligini ytikseltir (Long vd., 2022). Artan gliven
diizeyi, para politikasinin iletim mekanizmasinin daha verimli islemesini saglar;
bu da faiz oranlarindaki degisikliklerin tiiketim, yatirim ve iiretim gibi reel
ekonomi degiskenlerine daha hizli ve etkili yansimasina imkéan tanir. Bu
baglamda, bagimsizlik sadece kurumsal bir yapisal 6zellik degil, ayn1 zamanda

politika etkinligini dogrudan artiran bir mekanizma olarak islev goriir.

Merkez bankas1 bagimsizligina yonelik en belirgin elestirilerden biri, bu
bagimsizligin demokratik hesap verebilirlik ilkesiyle catistigi yoniindedir.
Elestirmenler, para politikas1 gibi toplumsal diizeyde biiyiik etkiler doguran bir
alanin, dogrudan secilmis temsilciler degil, siyasal siiregten bagimsiz olarak
atanmig biirokratlar tarafindan yonetilmesinin, demokratik mesruiyet agisindan
sorun teskil ettigini savunmaktadir (Binder, 2021). Bu elestiri, 6zellikle 2008
kiiresel finansal krizinin ardindan merkez bankalarina taninan yetkilerin 6nemli
Olciide genislemesiyle daha da 6nem kazanmistir. Kriz sonras1 donemde, merkez
bankalar1 yalnizca geleneksel para politikasi araglarini kullanmakla kalmayip,
makro ihtiyati politikalar ve finansal istikrar gibi yeni alanlarda da aktif rol
uistlenmistir. Bu gelismeler, merkez bankalarinin artan etkisine ragmen dogrudan
secilmis kurumlara karsi yeterli diizeyde sorumluluk tasimadiklar1 gerekcesiyle

“demokratik a¢1g1” (democratic deficit) tartismalarini yeniden alevlendirmistir.

Bu elestirilere karsilik, merkez bankasi bagimsizli§ini savunan
akademisyenler ve politika yapicilar, “delege edilmis demokrasi” (delegated
democracy) anlayisini temel alarak bir savunma gelistirirler. Bu gergevede,
toplum, teknik nitelik tasiyan ve uzun vadeli planlama gerektiren para politikasi
kararlarini, siyasi dongiilerden bagimsiz, uzmanlasmis bir kuruma devreder. Bu
delegasyon, siyasi baskilarin kisa vadeli ¢ikarlara odaklanmasini engelleyerek,
ekonomik istikrar ve toplumsal refahin siirdiirtilebilirligini desteklemeyi amaglar
(Blinder vd., 2024). Ancak bu devredilen yetkinin sinirsiz olmamasi, aksi
takdirde mesruiyet kaybina yol agabilecegi vurgulanmaktadir. Bu nedenle,

modern merkez bankas1 modelleri, bagimsizlik ile demokratik hesap verebilirlik
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1.

arasinda dengeli bir iliski kurmay1 hedefler. Bu denge, asagidaki dort temel

mekanizma araciligiyla saglanmaya calisilir:

Seffaflik: Bagimsiz merkez bankalari, kararlarini agik, sistematik ve kamuoyu
tarafindan erisilebilir bir sekilde aciklamakla yiikiimlidiir. Enflasyon
tahminleri, ekonomik projeksiyonlar, risk degerlendirmeleri ve karar alma
stireclerine iligkin ayrintilarin kamuya sunulmasi, seffafligi artirarak kuruma

kars1 olan giliveni kuvvetlendirir ve dolayli yoldan hesap verebilirligi miimkiin

kilar (Blinder vd., 2024).

Hedef Belirleme: Para politikasinin nihai hedefleri—o6rnegin enflasyon, bazen
istthdam—genellikle hiikiimet veya parlamento gibi secilmis kurumlar
tarafindan belirlenir. Bu durum, stratejik hedeflerin demokratik siirecte yer
almasii saglarken, bu hedeflere ulasmak icin kullanilan araclarin merkez
bankasi tarafindan belirlenmesine olanak tanir. Bdylece hem siyasal
miidahaleden korunma hem de demokratik mesruiyet arasinda bir uzlagsma

saglanir (Binder, 2021).

Raporlama ve Meclis Denetimi: Merkez bankalari, diizenli olarak
parlamentoya rapor verme, dinleme oturumlarina katilma ve politika
kararlarini meclis komisyonlar1 Oniinde agiklama yiikimliligi tasir. Bu
siiregler, merkez bankasmin faaliyetlerinin demokratik kurumlar nezdinde
denetim altina alinmasini saglar ve siyasal hesap verebilirligi kurumsal

diizeyde destekler (Romelli, 2022).

Yonetim Kurulu Yapisi: Merkez bankasi idari organlarinin, farkli ekonomik,
hukuki ve finansal uzmanliklara sahip bireylerden olusmasi, karar alma
stirecinin kolektif, dengeli ve keyfi olmayan bir temele oturmasini saglar. Bu
yapi, tek bir bireyin baskin olmasinin 6niine gegerek kurumsal dengeyi ve i¢

hesap verebilirligi destekler (Binder, 2021).

Bu dort mekanizma, merkez bankasi bagimsizliginin mutlak bir otonomi
degil, kurallara bagl, seffaf ve kontrol edilebilir bir ¢erceve iginde isledigini
gosterir. Bu sayede, bagimsizlik, demokratik ilkelerle ¢elismek yerine, uzun
vadeli kamu yararin1 korumak amaciyla iglevsel bir sekilde entegre edilir. Ancak

bu dengeyi kurmak, evrensel bir modelden ziyade, iilkenin siyasi kiiltiiri,
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kurumsal gelenekleri ve tarihsel tecriibeleri dogrultusunda o&zellestirilmis
kurumsal tasarimlar1 gerektirir. Ornegin, ABD Merkez Bankasi (Federal
Reserve) ile Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) arasindaki yapisal farkliliklar, hesap
verebilirlik mekanizmalarinin nasil sekillendirildigine dair farkli yaklasimlari
yansitir. Bu ¢esitlilik, merkez bankas1 bagimsizliginin evrensel bir ilke olmakla
birlikte, uygulama diizeyinde yerel kurumsal baglam tarafindan énemli dlgiide

bigimlendirildigini gostermektedir (Binder, 2021).

1.2.4. Merkez Bankasi Bagimsizhigim Sekillendiren Siyaset Disi

Unsurlar

Merkez bankalarina yonelik siyasi etkiler, artik yalnizca kurumsal ve
yasal kanallarla sinirli kalmayip, dijital iletisim platformlar1 araciligiyla da yeni
bigimler kazanmaktadir. Ozellikle sosyal medya, siyasi aktorlerin para politikasi
kararlarin1 dogrudan ve anlik olarak kamuoyu Oniinde sorgulamasina olanak
tantyarak, merkez bankalarina yonelik dogrudan baski mekanizmalarinin
gelismesine zemin hazirlamistir. ABD 6rneginde, donemin baskani Donald
Trump’in Twitter araciligiyla Federal Rezerv’in (Fed) faiz politikalarina yonelik
aciklamalari, bu tiir dijital miidahalelerin finansal piyasalar {izerinde 6nemli
etkiler yaratabilecegini ortaya koymustur (Bianchi vd., 2023). Yapilan ampirik
analizler, bu yiiksek frekansli ve kamuya agik mesajlarin, oOzellikle faiz
beklentileri ve piyasa dalgalanmalar1 {lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu durum, merkez bankalarinin karar
alma siireclerinin teknik ve kurumsal temellere dayali olma ilkesinin, siyasi
aktorlerin dijital platformlardaki sdylemleri karsisinda potansiyel olarak

zedelenebilecegini isaret etmektedir.

Bu tiir anlik ve yaygin erisimli miidahalelerin yiikselisi, merkez bankasi
bagimsizliginin mevcut kurumsal koruyucularinin yeterliligini
sorgulatmaktadir. Yasal ¢cercevede tanimlanan bagimsizlik, geleneksel anlamda
siyasi otoritelerin dogrudan miidahalelerine kars1 bir kalkan islevi gorse de,
sosyal medya lizerinden gerceklestirilen hizli, duygusal ve genis kitlelere ulagan
aciklamalara kars1 sinirh diren¢ sunabilmektedir (Bianchi vd., 2023). Bu yeni

iletisim dinamikleri, merkez bankalarinin sadece politika kararlar1 degil, ayn1
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zamanda kurumsal itibar ve iletisim stratejileri agisindan da daha esnek ve
proaktif yapilar gelistirmesini zorunlu kilmaktadir. Sonug olarak, dijital ¢agin
siyasi baskisi, merkez bankalarinin bagimsizligin1 koruma paradigmalarinin

yeniden yapilandirilmasi ihtiyacini giindeme tagimaktadir.

Merkez bankalar1 tarafindan yiiriitillen dijital para birimi (MBDP)
gelistirme siirecleri, para politikas1 bagimsizlig1 agisindan hem firsatlar hem de
yeni dogrultuda zorluklar icermektedir. MBDP’lerin ekonomiye entegrasyonu,
merkez bankalarinin  geleneksel para politikasi araglarint  yeniden
yapilandirmalarina neden olabilir ve ayn1 zamanda hiikiimetlerle olan is birligi
dinamiklerini 6nemli 6l¢iide doniistiirebilir (Auer vd., 2022); Williamson, 2022).
Ozellikle MBDP’lerin dogrudan hane halki ve 6zel sektdr aktorlerine para
dagitim imkani1 sunmasi, finansal sistemin yapisini etkileyebilecek bir doniisiim
yaratir. Bu silireg, merkez bankalarinin bilango biiyiikliiklerini artirmakla
kalmayip, ekonomideki dogrudan etki alanin1 da genisletir ve bu durum

kurumsal roliin yeniden tanimlanmasini gerektirir.

MBDP’lerin merkez bankasi bagimsizlig tizerindeki muhtemel etkileri,

cok boyutlu bir analiz ¢er¢evesinde degerlendirilebilir:

[lk olarak, mali baski riski énemli bir endise kaynagidir. MBDP
altyapisinin  hikklimet bor¢lanmasin1i  dogrudan finanse etmek amaciyla
kullanilabilmesi, merkez bankasinin biitge a¢igina dolayli ya da dogrudan katki
saglama potansiyelini artirir. Bu tiir bir kullanim, 6zellikle siyasi baskinin
yuksek oldugu donemlerde, para politikasinin mali ihtiyaglara hizmet etme
egilimine girme riskini dogurabilir (Williamson, 2022). Bu durum, enflasyon
gibi temel kurumsal hedeflerin siyasi giindeme bagli hile gelmesi anlamina

gelebilir.

Ikinci olarak, para akisinin izlenebilirligi ve denetim kapasitesi konusu,
hem firsat hem de tehdit tasimaktadir. MBDP’ler, merkez bankalarina
ekonomideki likidite hareketlerini gercek zamanli izleme imkani sunarak para
politikas1 uygulamalarinin daha etkin hale gelmesini saglayabilir. Ancak bu
yetkinin, siyasi otoriteler tarafindan ekonomik davramislarin goézetimi ve
kontrolii amaciyla kullanilma ihtimali, merkez bankasinin tarafsizligini ve
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operasyonel bagimsizligint zedeleyebilir (Chaum vd., 2021). Bu baglamda,
gizlilik ve devlet miidahalesi arasindaki denge, kurumsal giivenin korunmasi

acisindan hayati 6neme sahiptir.

Ugiincii  olarak, operasyonel bagimsizhik MBDP’nin tasarim ve
uygulama asamasinda Ozellikle kritiktir. Bu dijital para birimlerinin teknik
altyapisi, veri yonetimi, kullanici erisimi ve interoperabilite gibi unsurlarin
merkez bankasi tarafindan bagimsiz bir sekilde belirlenmesi, kurumun politika
otonomisinin korunmasi agisindan temel bir gerekliliktir. Hiikiimetlerin bu
siireglere dogrudan miidahale etmesi, merkez bankasinin ara¢ se¢imindeki
esnekligi kisitlayabilir ve politika etkinligini olumsuz etkileyebilir (Auer vd.,

2022).

Bu nedenlerle, MBDP gelisim siireci, merkez bankasi bagimsizliginin
korunmast i¢in yeni kurumsal koruma mekanizmalarinin olusturulmasini
zorunlu kilmaktadir. Williamson (2022), bu baglamda, merkez bankasi
bagimsizligimin uzun vadeli korunmasi icin “merkez bankasi dijital para
anayasast” benzeri yasal ve kurumsal ¢ergevelerin gelistirilmesini 6nermektedir.
Boyle bir ¢cergeve, MBDP’nin kullanim amagclarini, yetki sinirlarint ve siyasi
midahaleden korunma mekanizmalarini net bir sekilde tanimlayarak, hem

teknik uygulanabilirligi hem de kurumsal giiveni saglamay1 hedefler.

Iklim degisikligi ve dogal afetler gibi artan kiiresel riskler, merkez
bankalarinin geleneksel gorev sinirlarini zorlayarak kurumsal bagimsizliklarini
yeni bir sinama siirecine tabi tutmaktadir. Bu tiir yapisal ve ¢evresel tehditlerle
basa ¢ikmak amaciyla merkez bankalarin faaliyet alanina dahil edilen yeni
sorumluluklar, 6zellikle hiikiimetler ve politika yapicilar arasinda tartigmalar:
beraberinde getirmistir. Para politikas1 karar siireglerine iklim risklerinin
entegrasyonu, merkez bankalarinin otonom hareket edebilecegi alanin ne kadar
genis olabilecegine dair temel bir soru isareti yaratmis ve bu kurumlarin gorev
tanimlarinin yeniden degerlendirilmesini zorunlu kilmistir (Hansen, 2022). Bu
durum, enflasyon gibi geleneksel hedefler ile ortaya c¢ikan yeni kiiresel

sorumluluklar arasinda dengeli bir ¢izgi ¢izme ihtiyact dogurmustur.
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Iklim degisikliginin merkez bankas1 bagimsizlig1 iizerindeki etkileri, ii¢

temel boyutta analiz edilebilir:

I1k olarak, gorev ¢atismasi1 dnemli bir zorluktur. Merkez bankalarim iklim
hedeflerini desteklemek amaciyla fosil yakith sektorlerdeki finansmana
kisitlama getiren politikalar benimsemesi, 6zellikle kisa vadede enerji fiyatlar
tizerinden enflasyonist baskilar olusturabilir. Bu tiir miidahaleler, enflasyon
hedefiyle dogrudan ¢elisen sonuglara yol acarak, kurumun temel gorevine
odaklanma kapasitesini zayiflatabilir (Hansen, 2022). Bu durum, merkez
bankasinin politika araglarinin birden fazla hedefe hizmet etmeye zorlanmasinin,

otonom karar alma mekanizmalarini nasil etkileyebilecegini gosterir.

Ikinci olarak, siyasi baskinin artmasi iklim politikalarmin dogasinda yer
alir. Iklim degisikligiyle miicadele, ideolojik, ekonomik ve sosyal boyutlari
nedeniyle yiiksek diizeyde siyasi tartismalara konu olan bir alandir. Merkez
bankalarin bu tartismalara aktif olarak dahil olmasi, siyasi aktorlerin bu
kurumlara yonelik beklentilerini ve dolayisiyla miidahale girisimlerini
artirabilir. Bu durum, merkez bankasinin tarafsizligini ve politika bagimsizligini

tehlikeye atarak, kurumsal itibarin1 zedeleyebilir (Binder, 2021).

Ucgiincii olarak, uzmanlik alaninin 6tesine tasan sorumluluklar, merkez
bankalarin teknik kapasitesi ve mesruiyeti acgisindan ciddi soru isaretleri
dogurur. Iklim degisikligi, cok disiplinli bilimsel, ekonomik ve politik analizler
gerektiren karmasik bir alandir. Merkez bankalarin bu tiir konularda dogrudan
politika iiretmeye baslamasi, geleneksel para politikasi bilgi birikimlerinin
yetersiz kalabilecegi elestirilerine yol acabilir. Bu durum, kurumlarin
kararlarinin teknik temellere dayandigi algisimi zayiflatarak, uzun vadeli

mesruiyetlerini tehlikeye sokabilir (Hansen, 2022).

Bu nedenle, merkez bankalarinin iklim riskleri gibi yeni kiiresel
tehditlere karst alinan Onlemlerde etkin rol alirken bagimsizliklarini
koruyabilmeleri i¢in yenilenmis kurumsal yapilar gelistirmeleri kagimilmazdir.
Bu yapilar, gorev smirlarinin yasal ve agik bir sekilde tanimlanmasini, siyasi
miidahalelere kars1 giiclii savunma mekanizmalarinin olusturulmasini ve iklim
ekonomisi gibi yeni alanlarda uzmanlhk kapasitelerinin sistematik olarak
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artirtlmasin1  igcermelidir. Bdyle bir yaklasim, merkez bankalarinin hem
sorumluluklarin1 yerine getirmesini hem de otonomlarint korumasini saglayacak

dengeli bir ¢ergeve sunacaktir.

Kiiresel krizler, 6zellikle COVID-19 pandemisi gibi sistemik soklar,
merkez bankalarinin bagimsizligiin hem gerekliligini hem de simirlarini
yeniden giindeme tasimistir. Pandemi siirecinde, bagimsiz merkez bankalari,
ekonomik dengenin korunmasi ve finansal sistemin likiditesinin saglanmasi
amaciyla hizli, kararli ve biiyiik ¢apli para politikas1 miidahalelerine imza
atmistir. Bu olaganiistli kosullarda, merkez bankalarinin siyasi baskidan uzak,
teknik temellere dayali karar alma kapasitesi, krizin ekonomik etkilerinin kontrol
altina alinmasinda kritik bir islev iistlenmistir (Long vd., 2022). Ancak bu siireg
ayni zamanda, hiikiimetlerle yakin koordinasyon ihtiyaci i¢cinde bagimsizligin

nasil korunacaginin da bir sinavini olusturmustur.

Kiiresel krizlerin merkez bankasi bagimsizlig1 iizerindeki etkileri,

asagidaki ili¢ ana boyutta degerlendirilebilir:

Ik olarak, yetki genislemesi kriz donemlerinde sik¢a gdzlemlenen bir
gelismedir. Olaganiistii kosullar altinda merkez bankalarina ekonomik istikrari
korumak amaciyla yeni gorevler ve araglar devredilir. Bu yetkiler, kriz sonrasi
donemde de kalic1 hale gelebilir ve kurumun geleneksel gorev taniminin 6tesine
tagmasina yol agabilir (Binder, 2021). Bu tiir kalic1 gorev genislemeleri, merkez
bankasinin siyasi otoritelerce daha fazla denetlenme riskiyle karsi karsiya

kalmasina ve bagimsizliginin uzun vadede zayiflamasina neden olabilir.

Ikinci olarak, mali baski riski kriz donemlerinde belirgin sekilde artar.
Hiikiimetlerin artan harcama ihtiyaclar1 dogrultusunda bor¢lanma diizeylerinin
yiikselmesi, merkez bankalarin1 devlet tahvillerini satin alma konusunda
dogrudan ya da dolayl olarak etkiler. Bu tiir islemler, 6zellikle siireklilik
kazanirsa, merkez bankasinin biitce agigin1 finanse etme fonksiyonunu
listlenmesi algisin1 dogurabilir. Bu durum, enflasyon hedefinin 6n plana
cekilmesi yerine, mali ihtiyaclara hizmet eden bir ara¢ olarak goriilmesine yol

acarak bagimsizligi ciddi sekilde zedeler (Long vd., 2022).
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Ucgiincii olarak, kurumsal doniisiim krizlerin uzun vadeli etkileri arasinda
yer alir. Pandemi gibi biiylik soklar, merkez bankalarin i¢ yapilarini, karar alma
siireclerini, 1iletisim stratejilerini  ve politika araglarin1 kalici  bigimde
degistirebilir (Romelli, 2022). Bu doniisiimler, kurumlarin islevselligini artirici
yonler tagisa da, aym1 zamanda bagimsizligin kurumsal temellerinin nasil
yeniden insa edilecegi sorusunu giindeme getirir. Ozellikle yeni rollerin
tanimlanmasi1 siirecinde yasal ve kurumsal netlik saglanmazsa, merkez

bankasinin otonom karar verme kapasitesi zayiflayabilir.

Bu nedenle, kiiresel krizlerde etkili politika uygularken merkez
bankalarinin bagimsizligini koruyabilmeleri i¢in 6zel kurumsal diizenlemelerin
gelistirilmesi kacinilmazdir. Bu diizenlemeler, olaganiistii dnlemlerin agikg¢a
gecici ve siirli siireli olarak tanimlanmasini, politika kararlarinin seffafliginin
artirtlmasin1 ve merkez bankasmin eylemlerine yonelik hesap verebilirlik
mekanizmalariin giiglendirilmesini i¢cermelidir. Boyle bir ¢er¢eve, hem kriz
yonetimi etkinligini saglarken hem de merkez bankasi bagimsizliginin uzun

vadeli korunmasini destekleyecek saglam bir temel olusturacaktir
1.2.5 Merkez Bankas1 Bagimsiziig Olciim Yontemleri

Merkez bankasi bagimsizliginin (MBB) nicel olarak ifade edilmesi, s6z
konusu kurumsal diizenlemenin ekonomik performans iizerindeki etkilerinin
saglikli bigimde incelenebilmesi i¢in vazgeg¢ilmez bir gerekliliktir. Literatiirde
bu kavramin 6lgiilmesi i¢in zaman iginde ¢esitli yaklagimlar gelistirilmis ve
giderek daha karmasik hale gelmistir. 1980’lerin sonu ile 1990°larin baslarinda,
ozellikle gelismis ekonomilerde enflasyon kontroliine yonelik politikalarin
etkinligi lizerine yapilan ¢alismalar, MBB’nin yasal ¢ergevesine odaklanan ilk
Olclim girisimlerini tetiklemistir. Bu erken asamadaki arastirmalarda, merkez
bankasi yasalarinda yer alan diizenlemeler temel alinarak, baskanlik atama
stirecleri, gorev stiresi uzunlugu, hedef belirleme yetkisi ve hiikiimetle kurumsal
iligkiler gibi unsurlar {lizerinden indeksler olusturulmustur. Bade ve Parkin
(1982) ile Grilli vd., (1991) gibi temsilci ¢alismalar, bu tiir hukuki belirleyicileri
sistematik bir sekilde degerlendirmistir (Romelli, 2022).
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Grilli vd., (1991) tarafindan gelistirilen bagimsizlik endeksi, merkez

bankas1 bagimsizligini politik ve ekonomik olmak {izere iki boyutta ele almakta

ve toplam 15 kriter iizerinden degerlendirmektedir (Tablo 1.1)

Tablo 1.1: Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991) Merkez Bankasi Bagimsiziik

Endeksi
Boyut Kriterler Aciklama

Politik MB baskaninin atanma Atama hiikiimet, parlamento veya
Bagimsizlik | sekli bagimsiz kurul tarafindan yapilabilir.
Politik Bagkanin gorev siiresi Gorev siiresinin uzunlugu ve
Bagimsizlik hiikiimetten bagimsizlig1.
Politik Yonetim kurulu tiyelerinin | Atamay1 yapan merci (hiikiimet,
Bagimsizlik | atanma sekli parlamento, kurul).
Politik Yonetim kurulu tiyelerinin | Gorev giivencesi ve bagimsizlig.
Bagimsizlik | gorev siiresi
Politik Hiikiimet temsilcilerinin Bakan veya hiikiimet temsilcisinin
Bagimsizlik | MB’de bulunmasi yoOnetimde yer almasi.
Politik Para politikasi hedeflerinin | Hedefi hiikiimet mi yoksa merkez
Bagimsizlik | belirlenmesi bankas1 m1 belirler?
Politik Hedeflerde degisiklik Hedef degisikligini kim yapabilir?
Bagimsizlik | yetkisi
Politik Merkez bankasinin nihai MB hiikiimete karst m1 yoksa bagimsiz
Bagimsizlik | sorumlulugu mi1 sorumludur?
Ekonomik Kamu a¢i1gimnin MB Bor¢lanma yasagi, limitler ve kosullar.
Bagimsizlik | tarafindan finansmani
Ekonomik MB kredilerinin kosullar1 | Faiz, vade ve kredi limitlerinde
Bagimsizlik bagimsizlik.
Ekonomik Merkez bankasinin biitgesi | Kendi biitgesini yapma bagimsizligi.
Bagimsizlik
Ekonomik Para politikasi araglarinin | Faiz, rezerv, agik piyasa islemleri vb.
Bagimsizlik | kontrolii bagimsizlik.
Ekonomik Doviz kuru politikast Hiikiimet mi yoksa MB mi belirler?
Bagimsizlik
Ekonomik Finansal kurumlarla Denetim ve diizenleme bagimsizligi.
Bagimsizlik | iligkiler
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Ekonomik Hiikiimetin MB’ye Miidahaleye iliskin yasal sinirlar.
Bagimsizlik | dogrudan miidahalesi

Cukierman vd., (1992), GMT endeksini temel alan bir yaklasimla
bagimsizlik Olgiitlerini daha ayrintili sekilde siniflandirmistir. Benzer sekilde
Armone vd., (2007), endeksin farkli iilke uygulamalarindaki gelisimini

incelemistir.

Merkez bankasi bagimsizligini 6lgmeye yonelik yaklagimlar icinde
Cukierman, Webb ve Neyapti (1992) endeksi, literatiirde en genis kabul goren
yontemlerden biridir. GMT endeksinden farkli olarak CWN, yalnizca yasal
bagimsizlik gostergeleriyle yetinmeyip, fiili bagimsizlik boyutunu da analize
dahil etmektedir. Bu ¢ercevede endeks; yasal bagimsizlik, fiili bagimsizlik,
personel bagimsizligi ve finansman iliskileri olmak {izere dort ana boyutta
merkez bankalarinin bagimsizlik diizeyini sayisallastirmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan ekonomilerde yasal metinler ile fiili uygulama arasinda
uyumsuzluklarin olabilecegi gercegi, bu yaklasimin 6nemini artirmustir flgili

boyutlara iligkin temel kriterler Tablo 1.2°de sunulmaktadir.
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Tablo 1.2: Cukierman, Webb ve Neyapti (1992) Merkez Bankas1 Bagimsizhk

Endeksi
Boyut Kriterler Aciklama
Yasal Bagimsizlik Bagkanin atanma ve gorev | Gorev siiresi uzunlugu,
siiresi yeniden atanma sartlari,
gorevden alinabilirlik.
Yasal Bagimsizlik Y 6netim kurulu yapisi Uyelerin atanma bigimi
ve gorev giivencesi.
Yasal Bagimsizlik Bankanin biitgesi ve Kendi biit¢esine sahip
statiisii olma, yasal statiide
ozerklik.
Fiili (De Facto) Politika uygulamalari Arag bagimsizliginin
Bagimsizlik uygulamada varlig1.
Fiili (De Facto) Siyasi miidahaleler Hiikiimetin fiili baski
Bagimsizlik yapabilme diizeyi.
Fiili (De Facto) Giivenilirlik Piyasalar ve
Bagimsizlik kamuoyunun MB

politikalarini bagimsiz
algilamasi.

Personel Bagimsizligi

Bagkan ve kurul {iyelerinin
atanmasi

Kimin atadig1 ve
gorevden alip
alamayacagi.

Personel Bagimsizligi

Gorev siiresi glivencesi

Yonetici gorev
stirelerinin siyasi
donemlerden
bagimsizlig.

Finansman liskileri

Kamu a¢1g1 finansmani

MB’nin hiikiimete kredi
acip agmadigi.

Finansman liskileri

Kredi limitleri ve kosullari

Faiz oranlari, vadeler ve
sinirlamalar.

Kaynak: Cukierman vd. (1992).

Romelli, (2022) tarafindan gelistirilen yeni nesil bir Ol¢lim araci,
MBB’nin zaman i¢inde degisen, evrimsel bir yap1 tasidigini vurgulayarak
dinamik bir indeks sunmustur. Bu yeni yaklasim, 1970-2020 dénemi boyunca
182 iilkeyi kapsayan genis bir veri setiyle, merkez bankalarin bagimsizlik
diizeylerindeki tarihsel degisimleri izlemeyi miimkiin kilmaktadir. Calisma,

merkez bankasi bagimsizliginin sabit bir kurumsal o6zellik degil, siyasi,
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ekonomik ve kurumsal gelismelerle birlikte sekillenen bir siire¢ oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu dinamik indeks, 6zellikle kurumsal reformlarin etkilerinin
zaman serisi boyunca analiz edilmesini destekleyerek, daha hassas ve gecerli

sonuglar elde edilmesine olanak tanimaktadir (Romelli, 2022).

MBB o6l¢limiinde temel bir ayrim, kurumsal diizenlemelerde yazili olan
yasal bagimsizlik ile gercek politika uygulamalarinda goriilen fiili bagimsizlik
arasindaki farki tanimlamaktir. Yasal diizenlemeler, merkez bankasimin hukuki
statiisiinli belirlese de, bu statiiniin her zaman gercek karar alma siireclerine
yansimadigi gozlemlenmistir. Binder, (2021), siyasi baskinin merkez
bankalarinin isleyisine nasil miidahale edebilecegini inceleyerek, bazi lilkelerde
yiiksek yasal bagimsizliga ragmen diisiik fiili otonominin varligini tespit
etmistir. Bu durum, 6zellikle siyasi istikrarsizlik yasayan veya gii¢lii merkezi

otoriteye sahip rejimlerde daha belirgin hale gelmektedir.

Son yillarda, gelismis ekonometrik yontemlerin yayginlasmast ve daha
kapsamli veri kaynaklarinin kullanilabilir hale gelmesiyle birlikte, MBB 6l¢iim
teknikleri onemli 6l¢iide ilerleme kaydetmistir. Diinya Bankasi, Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ve diger uluslararasi kurumlarin olusturdugu veri tabanlari,
farkli  ilke gruplarinda bagimsizlik  diizeylerinin  karsilagtirilmasini
kolaylastirmaktadir. Modern yaklagimlar arasinda ¢ok boyutlu indeksleme,
yetkililere yonelik anketler ve nitel olay analizleri yer almaktadir. Bu yontemler,
MBB’nin karmagik ve ¢ok yonlii yapisini daha etkin bir sekilde yansitabilme
potansiyeline sahiptir (Romelli, 2022).

Bianchi vd., (2023) tarafindan yapilan arastirma, eski ABD Baskani
Donald Trump’in Federal Rezerv {izerine attig1 sosyal medya mesajlarinin
finansal piyasalara etkisini yliksek frekansli veri analiziyle inceleyerek, MBB
arastirmalarina yeni bir metodolojik boyut katmistir. Bu ¢alisma, dijital iletisim
kanallarinin merkez bankasi1 otonomisini nasil etkileyebilecegini analiz ederken,
ozellikle siyasi aciklamalarin piyasa beklentileri iizerindeki anlik etkilerini
O0lcmeye odaklanmaktadir. Yiiksek frekanshi veri kullanimi, siyasi baskilarin

merkez bankasi kararlan iizerindeki etkilerini ger¢ek zamanli izleme imkani
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sunarak, bagimsizligin dinamik dogasin1 daha derinlemesine anlamamiza

yardimci olmaktadir (Bianchi vd., 2023).

Giliniimiizde merkez bankasi dijital para (MBDP) tartismalari, MBB
kavraminin yeniden tanimlanmasi ihtiyacini giindeme tagimistir. Chaum vd.,
(2021) ile Auer vd., (2022) gibi akademik c¢alismalar, MBDP’nin merkez
bankalarinin otonomisine nasil etki edebilecegini aragtirmaktadir. Bu yeni
teknolojik gelismeler, MBB dl¢iimiinde yeni kriterlerin dikkate alinmasini
gerekli kilmaktadir. Ornegin, dijital para ihraciyla ilgili kararlarin siyasi
etkilerden uzak tutulup tutulamayacagi, bu araglarin kullaniminda merkez
bankasinin politik karar verme Ozgirliigli ve devletle olan is birligi

mekanizmalari, bagimsizlik analizinde yeni boyutlar olusturmaktadir (Auer vd.,

2022).

Williamson (2022), MBDP’nin ekonomik refah ve para politikasi
etkilerini  inceleyen c¢alismasinda, merkez bankalarinin  geleneksel
bagimsizliklarim1 korurken, ayni zamanda dijitallesmeyle birlikte artan
teknolojik ve operasyonel zorluklara da uyum saglamas1 gerektigini
vurgulamaktadir.  Bu  baglamda, merkez bankasi  bagimsizliginin
degerlendirilmesinde sadece hukuki ve siyasi kriterlerle yetinilmemesi, ayni
zamanda teknolojik otonomi, veri giivenligi ve dijital altyap1 yonetimi gibi yeni

boyutlarin da dl¢lilmesi gerektigi savunulmaktadir.

Ancak MBB 6l¢iimii hala baz1 sinirliliklarla karsi karsiyadir. Farkli
Olctim tekniklerinin birbiriyle tutarli sonu¢ vermemesi, 6zellikle uluslararasi
karsilastirmali ¢alismalarda karsilagtirmali gecerliligi zayiflatmaktadir. Ayrica,
MBB’nin ¢ok boyutlu, baglamsal ve zamana bagl olarak degisen yapisi, tek bir
Olclim aracinin bu karmasikligi tam olarak yansitabilmesini zorlastirmaktadir.
Gelecekteki arastirmalarda, biiylik veri analizleri, yapay zeka destekli metin
madenciligi, kurumsal yonetim kalitesi gostergeleri ve yiiksek frekansl olay
caligmalar1 gibi yenilik¢i yontemlerin entegrasyonu beklenmektedir. Bu
gelismeler, merkez bankasi bagimsizliginin daha ince ayrintilariyla ve c¢ok

boyutlu bir sekilde olciilebilmesini saglayarak, bu kurumsal 6zelligin
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makroekonomik sonuglar tizerindeki etkilerinin daha derinlemesine analiz

edilmesine katki sunacaktir (Bianchi vd., 2023).

1.2.6 Merkez Bankas1 Bagimsizhgmin Fiyat Istikrar1 Uzerindeki
Etkisi

Merkez bankasi bagimsizligi (MBB) ile enflasyon arasindaki iliski, para
politikas1 teorisi ve uygulamasinda uzun siiredir temel bir tartigma konusu
olmustur. Bu iliskiyi aciklamaya yonelik 6nde gelen teorik yaklasimlardan biri,
kamu tercihi teorisi ve siyasi is dongiisii hipotezidir. Bu ¢er¢eveye gore, segime
duyarli siyasi aktorler, se¢cim dncesi donemde ekonomik performansi iyilestirme
baskis1 altinda, genisletici para politikalarina yonelme egilimindedir. Ancak bu
tir politikalar, zaman icinde enflasyonist baskilarin artmasma yol agarak
enflasyonu tehlikeye sokabilir. Bu baglamda, siyasi miidahalelerden uzak,
bagimsiz merkez bankalari, enflasyonla miicadelede daha kararli ve tutarl
hareket edebilir, bu da enflasyonun saglanmasinda kritik bir avantaj olusturur

(Blinder, 2022).

Enflasyon kontroliindeki bagimsizligin teorik temellerini zenginlestiren
modellerden biri, Rogoff (1985) tarafindan ileri siiriilen “konservatif merkez
bankac1” yaklasimidir. Bu modele gore, enflasyona karsi daha yiiksek bir
toplumsal maliyet algis1 olan, yani daha “konservatif” olarak tanimlanan bir
merkez bankasi yetkilisine para politikas1 sorumlulugunun devredilmesi,
ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini olumlu yo6nde etkileyerek
duraganlik saglayabilir. Benzer sekilde, Barro & Gordon, (1983) tarafindan
gelistirilen kredibilite modeli, bagimsiz merkez bankalarinin tutarli politika
uygulamalariyla giiven birikimi olusturdugunu ve bu sayede hem enflasyonun
diistiriilmesini hem de reel ¢iktidaki dalgalanmalarin azaltilmasini miimkiin
kildigin1 savunur. Bu teoriler, bagimsizligin sadece kurumsal bir yapidan ibaret
olmadigini, ayni zamanda beklentileri yOnetme kapasitesi kazandirdigini

vurgular (Romelli, 2022).

Ampirik literatirde, MBB ile enflasyon arasindaki iliskinin analizi
genellikle negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar ortaya
koymaktadir. Baslangicta Alesina (1988) ve ardindan Grilli vd., (1991)
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tarafindan yiiriitiilen ¢calismalarda, gelismis ekonomilerde merkez bankalarinin
bagimsizlik diizeyi arttik¢a enflasyon oranlarinin diistiigii tespit edilmistir. Bu
bulgular, MBB’nin diisiik enflasyonu destekleyen etkili bir kurumsal diizenleme
oldugunu gostermektedir (Romelli, 2022). Ancak, Cukierman vd., (1992) gibi
daha kapsamli analizler, bu iligkinin gelismekte olan tilkelerde gelismis iilkelere
kiyasla daha zayif oldugunu ortaya koymustur. Bu durum, yasal diizeydeki
bagimsizligin pratikte siyasi baskilara, kurumsal zayifliklara ve hukuki
cercevenin uygulanabilirliginin diisiik olmasina bagl olarak tam olarak etkili
hale gelemeyebilecegini gostermektedir. (Blinder, 2022), ozellikle siyasi
istikrarsizlik diizeyinin yiliksek oldugu baglamlarda, merkez bankalarinin

bagimsizliginin etkinligini sinirlandirabilecegini belirtmektedir.

MBB’nin enflasyona katki sagladigi temel mekanizmalar arasinda,
enflasyon beklentilerinin sabitlestirilmesi, politika kredibilitesinin artirilmast,
siyasi miidahaleden korunma ve uzun vadeli hedeflere odaklanma sayilabilir.
Bagimsiz merkez bankalari, net enflasyon hedefleriyle kamuya acik bir sekilde
taahhiit ederek, ekonomik aktorlerin fiyat ve ticret belirleme kararlarini daha
duragan bir zeminde almasini saglar. Bu beklentilerin ¢apalanmasi, enflasyonun
kendini besleyen dinamiklerini kirarak fiili enflasyon oranlarinin diismesine
katki saglar. Aym1 zamanda, politika tutarliligi sayesinde kazanilan giiven,
merkez bankasinin kriz donemlerinde dahi kararli hareket etmesini kolaylastirir

(Romelli, 2022).

Olaganiisti ekonomik soklarin yasandigt donemlerde, merkez
bankalarinin rolii genisler ve bu baglamda MBB’nin 6nemi daha da belirgin hale
gelir. 2008 kiiresel finansal krizi ve 2020’de ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisi
gibi biiyiik krizlerde, merkez bankalar1 yalnizca enflasyon degil, ayn1 zamanda
finansal istikrar ve ekonomik destek saglama gibi ek gorevler iistlenmistir.
Ancak long ve meslektaglar1 (2022), kriz sirasinda olaganiistii likidite onlemleri
alindiginda bile, bagimsiz merkez bankalarinin orta vadeli enflasyon
hedeflerinden sapmadan beklentileri yonlendirmeyi basardigini gostermektedir.
Bu durum, bagimsizligin, istisnai kosullar altinda bile enflasyon hedefinin

korunmasinda kritik bir islevi oldugunu ortaya koymaktadir.
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Yeni nesil ekonomik ve g¢evresel riskler, 6zellikle iklim degisikligi ve
dogal afetler gibi yapisal soklar, merkez bankaciligina yeni zorluklar
getirmektedir. Hansen (2022), bu tiir belirsizliklerin enflasyon dinamiklerini
dogrudan etkiledigini ve geleneksel para politikasi araclarinin bu tiir soklara
kars1 yetersiz kalabilecegini ifade etmektedir. Bu nedenle, merkez bankalarinin
bagimsiz kurumsal yapisinin korunmasi elzem olmakla birlikte, bu yapilarin
yeni risklere uyum saglayacak sekilde evrim gegirmesi de gerekmektedir. Bu
baglamda, MBB sadece bir istikrar unsuru degil, aynm1 zamanda kurumsal

esnekligi destekleyen bir ¢erceve olarak degerlendirilmelidir.

Blinder vd., (2024), merkez bankalarinin politika aciklamalarinda
seffaflik ve etkili iletisim kurmanin 6nemini vurgulamaktadir. Bagimsizlik,
sadece teknokratik bir yetki degil, ayn1 zamanda kamuoyunun destegine dayali
bir mesruiyet gerektirir. Eger merkez bankasimin faaliyetleri ve karar alma
siiregleri kamu tarafindan anlasilamazsa, se¢ilmemis bir kurumun elindeki
yetkiler sorgulanabilir hale gelir. Bu da bagimsizligin etkinligini zedeleyebilir.
Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi gibi politikalarin neden benimsendigi, hangi
ekonomik amaglara hizmet ettigi, anlasilir bir dille aktarilmalidir. Bu tiir iletisim
stratejileri, hem kamu destegini artirir hem de bagimsizligin enflasyon

tizerindeki pozitif etkisini gliclendirir.

Son olarak, MBB’nin enflasyon iizerindeki etkisinin tam olarak ortaya
cikabilmesi, ¢esitli kurumsal ve yapisal faktorlere baglidir. Yiiksek yargi
bagimsizligi, etkili kamu yonetimi, yolsuzlukla miicadele mekanizmalar1 gibi
kurumsal kalite unsurlari, merkez bankasinin bagimsiz politikalar yliriitmesini
destekler. Ayrica, finansal sistemin derinligi ve etkinligi, para politikasinin
ekonomiye iletimini dogrudan etkiler. Gelismis finansal yapiya sahip iilkelerde,
faiz kanali gibi mekanizmalar daha hizli ve etkin isler, bu da MBB’nin
enflasyona katkisini artirir. Benzer sekilde, doviz kuru rejimi ve ekonominin
kiiresel ekonomiye entegrasyon dilizeyi de bagimsizligin etkinligini

bigimlendiren 6nemli faktorler arasindadir (Blinder, 2022).
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1.2.7 Merkez Bankas1 Bagimsizh@ ile Ekonomik Biiyiime
Arasindaki Tliski

Merkez bankalarinin bagimsizligi, son kirk yildir iktisat literatiiriinde en
yogun tartisilan konulardan biri olmustur. Bagimsizlik, genel olarak para
politikasinin kisa vadeli siyasal baskilardan uzak, ekonomik rasyonaliteye dayali
bicimde yiiriitiilmesini ifade eder. Bu sayede enflasyon oncelikli bir hedef olarak
korunmakta ve para politikas1 kararlarinin siyasi dongiilere bagli olarak

enflasyonist baskilara maruz kalmasinin 6niine gecilmektedir.

MBB ile biiyiime arasindaki iliski teorik olarak farkli ydnlerde
degerlendirilmektedir. Bir yaklagim, bagimsiz merkez bankalarinin diisiik ve
istikrarli enflasyon saglayarak uzun vadeli yatirimlar i¢in Ongdriilebilir bir
makroekonomik ortam yarattiin1i  savunur. Bu c¢ercevede enflasyon
belirsizliginin azalmasi, hem i¢ hem de dis yatirimlarin artmasini tesvik etmekte
ve sermaye birikimi yoluyla silirdiiriilebilir  ekonomik  biiylimeyi
desteklemektedir (Alesina & Summers, 1993). Ayrica enflasyonun saglanmasi,
finansal piyasalarin  derinlesmesini ve risk primlerinin  diigmesini

kolaylagtirmakta, boylece biiyiime dinamiklerine dolayli bir katki sunmaktadir.

Bununla birlikte, diger bir goriis bagimsizligin biiyiimeye her zaman
olumlu yansimayabilecegini ileri siirmektedir. Ozellikle gelismekte olan
ilkelerde, para politikasinin kat1 bigimde enflasyona odaklanmasi, ekonomik
dalgalanmalara kars1 maliye politikas1 ile koordinasyonu zayiflatabilmektedir.
Bu durum kisa vadede biiylimeyi sinirlandirict bir etki yaratabilir (Cukierman
vd., 1992). Ayrica bagimsizligin tek basina yeterli olmadigi, kurumsal yapinin
kalitesi, hukukun iistiinliigii, mali disiplin ve siyasi istikrar gibi tamamlayici

faktorlerin de biiylime performansini belirledigi vurgulanmaktadir.

Ampirik literatiirdeki bulgular da bu ikili bakis acisin1 destekler
niteliktedir. Gelismis iilkeler lizerinde yapilan arastirmalar, bagimsiz merkez
bankalarinin daha diisiik enflasyon ve daha istikrarli makroekonomik
performans sergiledigini, bunun da biiyiime iizerinde dolayli olumlu etkiler
yarattigini gostermektedir (Grilli vd., 1991). Buna karsilik gelismekte olan
iilkeler tizerine yapilan ¢alismalar, siyasi istikrarsizlik, kurumsal zayifliklar ve
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mali disiplin sorunlar1 nedeniyle MBB’nin biiyiimeye olan etkisinin sinirli veya

belirsiz oldugunu ortaya koymaktadir (Cukierman vd., 1992).

Sonu¢ olarak, merkez bankasi bagimsizliginin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi baglamsal faktorlere baghdir. Giiclii kurumlara, etkin mali
disipline ve dngoriilebilir politik ortama sahip iilkelerde bagimsizlik biiyiimeyi
destekleyici bir unsur olarak one cikarken, kurumsal kalitenin diisiik oldugu
iilkelerde bu etki zayiflayabilmektedir. Bu nedenle MBB ile biiyiime arasindaki
iliskinin incelenmesinde, yalnizca merkez bankasimin yasal statiisii degil, ayn

zamanda iilkenin genel kurumsal yapis1 da dikkate alinmalidir.
1.2.8 Enflasyon Hedeflemesi ile Merkez Bankas1 Bagimsizhg fliskisi

Enflasyon hedeflemesi (EH) ve merkez bankasi bagimsizligi (MBB),
cagdas para politikalarinin temel yapi taslarini olusturmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi, merkez bankasinin enflasyon amaciyla orta vadede ulasilmasi
hedeflenen bir enflasyon oranini resmi olarak ilan ettigi ve bu hedef
dogrultusunda para politikas1 araglarin1 kullandig1 bir politika yaklagimidir. Bu
cergevede, hedefin sayisal olarak tanimlanmasi, kamuoyuna acik bir bigimde
duyurulmasi, politika kararlarinin hedefe yonelmesi, kararlarin nedenlerinin
seffaf sekilde acgiklanmasi ve diizenli performans degerlendirmelerinin
yapilmast esastir (Blinder vd., 2024). Bu yapi, merkez bankasinin politika

yiirlitme siirecindeki tutarlilig1 ve dngortilebilirligi artirmay1 amaglar.

Bu para politikas1 yaklagimi, 1990’larda Yeni Zelanda’da uygulamaya
konularak baslamis, daha sonra Kanada, Ingiltere, Isve¢ ve Avustralya gibi
gelismis ekonomiler tarafindan benimsenmistir. Giiniimiizde hem gelismis hem
de gelismekte olan pek ¢ok {ilke tarafindan tercih edilen temel para politikasi
rejimi haline gelmistir. Svensson (1997), EH yaklagimini iki ana baglik altinda
degerlendirmistir: birincisi, politika yapicilarin dogrudan enflasyon oranini
izleyerek karar vermesine olanak tantyan “hedefleme kurallar1”; ikincisi ise faiz
oranlar1 gibi araclarin Onceden belirlenmis kurallara gore ayarlandigi “arag
kurallar”dir. Enflasyon hedeflemesi genellikle ilk kategoriye, yani dogrudan

hedefe odakli bir stratejiye dahil edilmektedir (Romelli, 2022).
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Teorik diizeyde, EH ile MBB arasinda karsiliklt bir takviye iligkisi
bulundugu savunulmaktadir. Bu yaklasima gore, merkez bankasinin siyasal
miidahalelerden bagimsiz olmasi, enflasyon hedeflerine odaklanmasini ve
politika tutarliligini korumasini saglar. Bu baglamda MBB, EH rejiminin
islerligini saglayan temel bir kosuldur. Siyasi baskilara acik merkez bankalari,
secim dongiileri veya kisa vadeli ekonomik hedefler nedeniyle enflasyon
hedeflerinden sapmaya meyilli olabilir, bu da politika c¢ergevesinin
giivenilirligini zedeleyebilir. Ote yandan, EH rejimi, bagimsiz merkez
bankalarinin hesap verebilirligini artirarak, demokratik denetimle uyum iginde
kalmasini saglar. Acik hedefler ve diizenli raporlama mekanizmalari, kamuoyu

onilinde seffaflig1 destekler ve kurumsal mesruiyeti giiclendirir (Blinder vd.,

2024).

Bernanke vd., (1999), EH yaklagimini “siirli takdir yetkisi” (constrained
discretion) olarak tanimlamistir. Bu kavram, merkez bankasina kisa donemli
ekonomik dalgalanmalara miidahale etme esnekligi tanidig1 halde, orta ve uzun
vadede enflasyona bagli kalma yiikiimliliigii getirir. Bu dengenin kurulmast,
hem merkez bankasinin bagimsizliginin getirdigi tutucu egilimi hem de
ekonomik soklara karsi uyum saglama ihtiyacini bir arada barindirir. Bu
karsilikli etkilesimin isleyisinde beklentilerin yonlendirilmesi, kurumsal
giivenin ingasi, hesap verebilirlik ve seffaflik gibi kanallar 6nemli islevler

ustlenir.

Ampirik literatiirde, EH rejimi ile MBB arasindaki karsilikli giiclendirme
iliskisi gesitli calismalarda test edilmistir. Bulgular, EH uygulayan iilkelerde
merkez bankalarimin enflasyon iizerindeki etkisinin daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bu durum, EH rejiminin MBB’nin etkinligini artirdigina isaret
eder. Ayrica, enflasyon hedeflemesi benimseyen iilkelerin, benimsemeyenlere
kiyasla daha diisik ve daha istikrarli enflasyon oranlar1 elde ettigi
gozlemlenmistir. Bu etki, 6zellikle merkez bankasi bagimsizliginin yiiksek
diizeyde oldugu iilkelerde daha belirgindir. Ayrica, yiiksek MBB diizeyine sahip
iilkelerde EH rejiminin liretim hacmindeki dalgalanmalar1 azalttigi ve merkez

bankasinin itibarini daha fazla artirdigi tespit edilmistir (Petrevski, 2023).
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Ancak bu iki unsurun birlikte etkili sekilde isleyisini engelleyen bazi
yapisal zorluklar da mevcuttur. Merkez bankalari, enflasyonun yani sira finansal
istikrar, doviz kuru dengesi ve ekonomik biiylime gibi ek hedeflerle kars1 karsiya
kalabilmektedir. Bu ¢oklu hedef yapisi, EH rejiminin netligini zayiflatabilir ve
politika odakliligin kaybolmasina yol agabilir. Ayrica, enflasyon hedefinin
belirlenmesi siirecinde hiikiimet ile merkez bankasi arasinda catigsmalar ortaya
cikabilir. Biiyiikk ekonomik krizler veya dissal soklar karsisinda merkez
bankalar1, gecici siirelerle hedeflerinden sapmak zorunda kalabilir. Bu tiir
durumlar, politika ¢er¢evesinin inandiriciligini ve bagimsiz kurumun etkinligini

sarsabilir (Garriga, 2023).

Blinder vd., (2024), merkez bankalarinin genel toplumla kurdugu
iletisimin kritik 6nemini vurgulamaktadir. Bu goriise gore, EH rejimi, MBB nin
mesruiyetini artirmada Onemli bir rol oynar. Merkez bankasinin para
politikasinin temel amaglarini, hedeflerini ve kararlarinin gerekgelerini sade ve
erisilebilir bir dille aktarmasi, kamuoyunun beklentilerini istikrarli hale
getirmeye yardimer olur. Bu tiir etkili iletisim stratejileri, enflasyon
beklentilerinin istikrarli bir sekilde "¢apa" oturmasini saglar ve para politikasinin
ekonomiye iletim mekanizmasinin daha verimli islemesini destekler. Bu siireg,

hem EH rejiminin islerligini hem de MBB’nin etkisini artirmaktadir.

Yakin donemde gelisen teknolojik doniistimler, 6zellikle merkez bankasi
dijital para (MBDP) calismalari, bu iki kavram arasindaki iliskiyi yeni boyutlara
tasimaktadir Auer vd., (2022) ile Williamson (2022) gibi arastirmalar,
MBDP’nin para politikasi iletim kanallarin1 dogrudan bireylere ve isletmelere
ulagtirarak EH rejiminin etkinligini artirabilecegini 6ne siirmektedir. Ayni
zamanda, MBDP, merkez bankasina yeni politika araglar1 kazandirabilir. Bu
durum, para politikasinin uygulanmasinda esneklik saglarken, ayn1 zamanda
MBB’nin geleneksel sinirlarini yeniden tanimlama riski de dogurabilir (Auer

vd., 2022).

Iklim degisikligi ve dogal afetler gibi yapisal belirsizliklerin merkez
bankacilig1 iizerindeki etkilerini incelemektedir. Bu caligmaya gore, iklim

krizleri gibi uzun vadeli soklar, arz yapisini ve fiyat dinamiklerini dogrudan
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etkileyerek enflasyonun tahmin edilmesini ve kontroliinii zorlastirir. Bu tiir
gelismeler, geleneksel para politikast araglarinin yetersiz kalmasina neden
olabilir ve EH rejiminin uygulanabilirligini zedeleyebilir. Bu nedenle, merkez
bankalarmin mevcut kurumsal ve politika ¢ercevelerini bu yeni tehditlere gore

uyarlamasi gerektigi vurgulanmaktadir (Hansen, 2022).

Bu bulgular, para politikasi tasariminda 6nemli ¢ikarimlara yol
acmaktadir. EH ve MBB, birbirinden bagimsiz degil, biitiinlesik bir yap1 i¢inde
degerlendirilmelidir. Bu iki unsurun uyumlu bir sekilde isleyisi, para
politikasinin genel basarisin1 dogrudan etkiler. Seffaflik ve etkili iletisim, EH
rejiminin kalbinde yer alir; merkez bankalari, politika kararlarinin temelini agik,
tutarli ve anlasilabilir bir sekilde aktarmalidir. Ayrica, bu gerceve, beklenmedik
ekonomik soklara karsi belli bir esneklik icermelidir. Biiyiik krizlerde gegici
stireyle hedeflerden sapma imkani, politika yapicilarin inandiriciligini korurken,
uzun vadeli istikrar hedeflerine bagli kalmalarini saglayabilir (Blinder vd.,

2024).
1.3 Kurumsal Kalite
1.3.1 Kurumsal Kalite Kavrami ve Tanimi

Kurumsal kalite, devletin siyasi, idari ve ekonomik yapilarinin etkin,
seffaf ve hesap verebilir bir sekilde isleyisini ifade eder. Bu kavramin temel
amaci, kamu kaynaklarinin etkin kullanimini saglamak, yolsuzlugu énlemek ve
vatandas memnuniyetini artirmaktir (Acemoglu & Robinson, 2012). Kurumsal
kalite ayn1 zamanda siyasi istikrar, hukukun istiinliigli ve demokratik degerler

gibi unsurlar1 da kapsayan genis bir ¢erceveye sahiptir.

Teorik literatiirde kurumlarin uzun vadeli ekonomik performans lizerinde
belirleyici oldugu siklikla vurgulanmaktadir. North (1990), kurumlar1 ekonomik
aktorlerin etkilesimlerini yonlendiren resmi kurallar (anayasa, yasalar) ve
gayriresmi kisitlar (normlar, gelenekler) olarak tanimlamis; bu yapilarin
ekonomik kalkinma iizerindeki roliine dikkat cekmistir. Benzer sekilde,
Acemoglu ve Robinson (2012), giiclii kurumlarin siirdiirtilebilir biiylimenin

temelini olusturdugunu ileri stirmiistiir.
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Kurumsal kalitenin yiiksek oldugu iilkelerde kamu politikalar1 daha
tutarli, Ongoriilebilir ve etkin olmakta; bu durum o6zel sektoriin yatirim
kararlarin1 ve uluslararast sermaye akimlarini olumlu yonde etkilemektedir.
Ayrica giiglii kurumlar, mali siirdiirtilebilirligi saglayarak kriz donemlerinde
devletin daha esnek miidahale mekanizmalarina sahip olmasina imkan verir
(Barro, 1996; Rodrik vd., 2004). Dolayisiyla kurumsal kalite, yalnizca kamu
yonetiminin performansini degil, ayn1 zamanda 6zel sektoriin yatirim iklimini,
hukuk sistemine duyulan giiveni ve vatandaslarin devlete olan baghligin1 da

dogrudan etkilemektedir (Yenipazarli, 2014).

Kisacasi, kurumsal kalite, ekonomik ve sosyal siirecleri yonlendiren
kamu kurumlarimin etkinligi, giivenilirligi, seffaflig1 ve hesap verebilirligi ile
yakindan iligkilidir. Bu baglamda, kavram; yasalarin uygulanma bicimi,
yolsuzlukla miicadele, yonetisim kalitesi ve vatandas-devlet iligkilerinin saglikli
islemesi gibi ¢ok boyutlu unsurlart kapsamaktadir. Nitekim Kaufmann vd.
(1999) tarafindan gelistirilen Diinya Bankasi’min Worldwide Governance
Indicators (WGI) endeksleri, kurumsal kalitenin 6l¢iimiinde uluslararasi kabul
goren bir aractir. Bu goOstergeler, sonraki bdoliimde detayli bigimde ele

almacaktir.
1.3.2 Kurumsal Kalitenin Temel Bilesenleri

Kurumsal kalitenin temel bilesenleri arasinda yonetisim, hukukun

istlinliigl, yolsuzlukla miicadele, seffaflik ve hesap verebilirlik yer alir.

Yonetisim, kamusal kaynaklarin verimli ve adil sekilde dagitilmasi,
kamu hizmetlerinin kaliteli sunulmasi1 ve kamuoyunun karar alma siireglerine
katihmudir. Etkili yonetisim; merkezi ve yerel diizeyde kararlarin seffafligi,
katilimeiligi ve sorumlulugu saglar. OECD'nin "Kurumsal Y&netisim Ilkeleri"
raporlari, bu alanlardaki gelismeleri 6l¢gmeye yonelik ilkeler ortaya koymaktadir

(OECD, 2020).

Hukukun istiinliigli, tim bireylerin ve kurumlarin yasa oniinde esit
olmasi ilkesidir. Hukukun bagimsizlig1 ve uygulanabilirligi agisindan yarginin
bagimsizligini, adalet sisteminin erisilebilirligini ve uygulanan yasalarin

tutarliligint  6nemli gostergeler olarak tanimlamislardir. World Bank'in
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Worldwide Governance Indicators (WGI) projesi, tilkelerin hukuki sistemlerinin

etkinligini 6lgmeye yonelik veri sunmaktadir (Shapiro & Sweet, 2002).

Yolsuzluk, kamu kaynaklarinin rant olusturmak amaciyla kotiiye
kullanilmasidir. Transparency International’in Yolsuzluk Algis1 Endeksi (CPI),
tilkelerin bu alandaki performanslarint 6lger. Yolsuzlugun yatirim ve biiyiime
tizerinde olumsuz etkisi oldugunu gostermistir. Ayrica, yolsuzluk kamu
harcamalarinin etkin dagilimin1 engeller ve dolayisiyla mali disiplini zayiflatir

(Mauro, 1995).

Seffaflik ve hesap verebilirlik, devletin kamuoyuna karsi sorumlulugu ve
bilgi paylasgimmnin saglanmasidir. Seffaflik, mali yonetim sistemlerinin
denetlenebilirligini artirir ve yolsuzluk riskini azaltir. IMF ve Diinya Bankas1
gibi uluslararasi kuruluslar, kamu mali yonetimi reformlar1 kapsaminda seffaflik

standartlarini tesvik etmektedir (World Bank, 2004).

Kurumsal kalitenin degerlendirilmesinde belirli yapisal bilesenler one
cikar. Bu bilesenler, yalnizca idari etkinlik degil, ayn1 zamanda demokratik
stireglerin islerligi, hukuki giivenlik ve etik kamu yonetimi ilkeleriyle dogrudan
iliskilidir.

1.3.3 Kurumsal Kalitenin Ekonomik Performans ve Kamu

Politikalar1 Uzerindeki Rolii

Kurumsal kalite, ekonomik biiylime, yatirim ortami ve sosyal refah
tizerinde olumlu etkilere sahiptir. Barro (1996), gii¢lii kurumlarim mali
stirdiiriilebilirligi destekledigini gdstermistir. Acemoglu ve Robinson (2012),
bazi iilkelerin zengin dogal kaynaklarima ragmen kotii kurumlar nedeniyle
gelisemedigini savunmustur. Ayrica, kurumsal kalitenin yiiksek oldugu
tilkelerde kamu politikalar1 daha tutarli, ongdriilebilir ve etkin olmaktadir. Bu
durum, hem o6zel sektoriin yatirnm kararlarint hem de uluslararas1 sermaye

akimlarin1 olumlu yonde etkiler.

Rodrik vd. (2004), kurumsal kalitenin cografi ya da kiiltiirel faktdrlerden

daha fazla ekonomik gelismeyi destekledigini gostermistir. Bu baglamda,
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kurumsal kalite, kamu politikalarinin basarisinda anahtar bir unsur olarak 6n

plana ¢ikmaktadir.

Kurumsal kalite ile ekonomik biiylime, yatirimlar ve kamu politikalarinin
etkinligi arasinda giiclii bir bag bulunmaktadir. Rodrik vd. (2004), kurumlarin
ekonomik performansi agiklamadaki roliinlin, cografi konumdan veya disa
aciklik diizeyinden daha belirleyici oldugunu ifade etmektedir. Iyi isleyen
kurumlar, kaynaklarin etkin tahsisini saglar, yasal belirsizlikleri azaltir ve
girisimciligi tesvik eder.

La Porta vd. (1999), kurumsal yapinin, kamu harcamalarinin etkinligi,
saglhik ve egitim hizmetlerinin kalitesi iizerinde belirleyici oldugunu
gostermektedir. Ek olarak, yiiksek kurumsal kaliteye sahip lilkelerde sosyal
yardimlarin hedef kitleye daha dogru ulagmasi, vergi gelirlerinin artmasi ve mali

disiplinin korunmasi daha kolaydir.

Kisacasi, kurumsal kalite yalnizca ekonomik gelismeyi degil, aym
zamanda kamu politikalarinin kalitesini ve toplumsal refah1 da dogrudan

sekillendiren temel bir unsurdur.

Yiiksek kurumsal kalite, ekonomik politikalarin 6ngoriilebilirligini artirir
ve yatirimer giivenini giiclendirir. Ornegin, seffaf ve hesap verebilir bir kamu
yonetimi, biitge kaynaklarinin verimli kullanilmasini saglayarak ekonomik
istikrar1 destekler (Bakkal, 2018). Bakkal (2018)'a gore, kurumsal kalitenin etik
iklimle iliskisi, kamu politikalarinin giivenilirliginin artirilmasinda kurumsal
kalitenin 6nemini vurgulamaktadir. Tirkiye'de kamu politikalarinin etkinligi,
genellikle kurumsal kalite eksikliklerinden (6rnegin, yolsuzluk algist veya
biirokratik engeller) olumsuz etkilenmektedir. Diinya Bankasi'nin iyi yonetisim
gostergelerine gore, kurumsal kalite, ekonomik biiylime, gelir dagilimi adaleti
ve kamu hizmetlerinin kalitesi izerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Tiirkiye'de,
ozellikle 2000'li yillarda yapilan yapisal reformlar (6rnegin, bankacilik sektorii
reformlar1 ve kamu mali yonetimi reformlar1), kurumsal kaliteyi artirmaya
yonelik adimlar olmus, ancak bu reformlarin siirekliligi ve uygulanabilirligi

tartisma konusu olmaya devam etmektedir (Akburak, 2019).
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1.4 Mali Disiplin
1.4.1 Mali Disiplin Kavrami ve Onemi

Mali disiplin, kamu harcamalarinin ve biit¢e agiklarinin siirdiiriilebilir
diizeylerde tutulmasi, kamu bor¢lanmasinin uzun vadeli istikrar1 tehdit
etmeyecek sekilde yoOnetilmesi ve maliye politikalarinin makroekonomik
dengeyi gozeterek uygulanmasi seklinde tanimlanabilir. Bu ¢ercevede mali
disiplin, biit¢e slireglerinin keyfi ve kisa vadeli siyasi tercihlerden arindirilarak,
uzun vadeli ekonomik hedefler dogrultusunda planlanmasi ve yiiriitiilmesi

anlamina gelmektedir (Alesina & Perotti, 1995).

Mali disiplinin saglanmasi, makroekonomik istikrar ve gliven ortami
acisindan kritik bir 6neme sahiptir. Disiplinsiz maliye politikalari, artan biitge
aciklart ve yiiksek borglanma diizeyleri aracilifiyla faiz oranlarinin
yiikselmesine, enflasyonist baskilarin artmasina ve 6zel sektor yatirimlarinin
siirlanmasina neden olmaktadir. Buna karsilik giiclii bir mali disiplin, kamu
borcunun siirdiiriilebilirligini giivence altina almakta, bor¢lanma maliyetlerini
diisiirmekte ve hem i¢ hem de dis yatinmcilarin giivenini pekistirmektedir

(Kopits & Symansky, 1998).

Literatiirdeki giincel yaklasimlar, mali disiplinin yalnizca mali
gostergelerden ibaret olmadigini, ayn1 zamanda kurumsal ¢erceve ile dogrudan
iligskili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda seffaf biitge siiregleri,
bagimsiz denetim mekanizmalar1 ve hukuki temele dayali mali kurallar, mali
disiplinin kaliciligim1 destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir
(Ahmed, Coulibaly & Zlate, 2021). Ayrica, disiplinin zayiflamasit durumunda
maliye politikasi, para politikasi iizerinde baskin hale gelmekte ve bu durum

literatiirde "mali baskinlik" olarak kavramsallastirilmaktadir (Hein, 2024).

Ogzellikle gelismekte olan ekonomiler agisindan mali disiplin, dissal
soklara kars1 direng kapasitesini artiran bir unsur olarak goriilmektedir. Kriz
donemlerinde mali disiplinin goérece gii¢lii oldugu {ilkelerin, bor¢lanma
maliyetlerini daha diisiik diizeylerde tutabildikleri ve ekonomik toparlanmay1
daha hizli gerceklestirebildikleri bulgulanmaktadir (Bodea & Hicks, 2015). Bu

baglamda mali disiplin, yalnizca biitce dengesi agisindan degil, ayn1 zamanda
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siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasi ve makroekonomik kirilganliklarin
azaltilmast bakimindan da vazgecilmez bir politika 6n kosulu olarak

degerlendirilmektedir.
1.4.2 Mali Disiplinin Ol¢iim Yéntemleri ve Gostergeleri

Mali disiplinin kavramsal boyutu kadar, dl¢lilmesi de kamu maliyesi
analizlerinde énemli bir zorluk teskil etmektedir. Disiplinin diizeyi cogunlukla
bilitce performansi, bor¢lanma gostergeleri ve mali kurallar araciligiyla
degerlendirilmektedir. Bu baglamda mali disiplinin 6l¢iimiinde kullanilan en
temel gosterge, blitce acig1 veya kamu kesimi bor¢lanma gereginin gayrisafi
yurti¢i hasilaya (GSYH) oranidir. Biitce agiginin diisiik olmasi, mali disiplinin
gorece giiclii olduguna isaret ederken, kroniklesmis biit¢e agiklari mali disiplinin

zayifligin1 gostermektedir (Alesina & Perotti, 1999).

Biitge acig1 gostergesinin yani sira kamu borg stokunun biiytikliigii ve
borcun siirdiiriilebilirligi de mali disiplinin 6lglimiinde siklikla basgvurulan
kriterler arasinda yer almaktadir. Maastricht Kriterleri ¢ercevesinde Avrupa
Birligi iilkeleri icin kamu borcunun GSYH'ye oraninin %60'1 agmamasi ve biitce
ac1gmin %3"in altinda tutulmasi gerektigi yoniindeki diizenleme, mali disiplinin
Olciimiinde kurumsallagsmis standartlara ornek teskil etmektedir (European

Commission, 1997).

Bununla birlikte, sadece nominal biitce dengelerine odaklanmak c¢ogu
zaman yaniltici olabilmektedir. Bu nedenle yapisal biitge dengesi veya dongiisel
diizeltilmis biitce dengesi, mali disiplinin ekonomik konjonktiirden arindirilmis
bir Olgiisii olarak literatiirde yaygin bi¢imde kullanilmaktadir. Ozellikle
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) ve Uluslararas1 Para Fonu
(IMF), mali disiplin analizlerinde bu gdstergelere basvurmaktadir (OECD, 2015;
IMF, 2019).

Son donemde ise mali disiplinin Gl¢iimiine yonelik daha biitiinciil
yaklagimlar gelistirilmistir. Bu ¢er¢evede, mali kurallarin varligi, mali seffaflik
endeksleri ve bagimsiz mali kurumlarin etkinligi de disiplin gostergeleri
arasinda degerlendirilmektedir. Kopits (2001), mali kurallarin varhigini

disiplinin kurumsal temeli olarak goriirken; Alt ve Lassen (2006), biitce
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seffafliginin mali disiplinin kalitesini dogrudan etkiledigini vurgulamaktadir.
Dolayisiyla mali disiplin yalnizca nicel biitge dengeleriyle degil, ayn1 zamanda
kurumsal yapilar ve yonetisim kalitesi ile birlikte ele alindiginda daha saglikli

bir bi¢imde degerlendirilebilmektedir.
1.4.3 Enflasyon Hedeflemesinin Mali Disiplin Uzerindeki Etkisi

Enflasyon hedeflemesi (EH), merkez bankalarinin enflasyonu oncelikli
hedef olarak belirledigi bir para politikasi ¢er¢evesi olmasindan dolayr mali
disiplinle yakindan iliskilidir. Ozellikle, EH rejimine gecen iilkelerde
hiikiimetler, diisiik ve ongoriilebilir enflasyon hedeflerini desteklemek amaciyla
biitce politikalarin1 daha dikkatli ve disiplinli bir sekilde yiiriitme egilimi
gostermektedir (Svensson, 1997; Mishkin, 2000).

Enflasyon hedeflemesi mali disiplini seffaflik ve hesapverebilirlik,
politika disiplini ve merkez bankasi bagimsizlig1 mekanizmalar1 ¢ergevesinde
etkileyebilir. Bu baglamda EH rejiminin seffaflik ve hesap verebilirlik
mekanizmalarini gili¢lendirmesi, mali politikada asir1 harcamalarin Oniine
gecilmesini kolaylagtirmaktadir (Levin, Natalucci & Piger, 2004). Diger taraftan
EH rejiminin piyasalarda olusturdugu giiven hiikiimetleri mali politikalarini
daha disiplinli bir sekilde yiiriitmeleri hususunda bir baski araci olur. Ayrica, EH
ile birlikte merkez bankasinin bagimsizliginin artmasi, mali disiplinin
korunmasina katkida bulunmakta ve hiikiimetlerin kisa vadeli popiilist harcama
baskilarina karsi bir denge unsuru olusturmaktadir (Alesina & Perotti, 1996).
Bernanke vd. (1999), enflasyon hedeflemesinin kamu bor¢glanma maliyetlerini
diisiirdligiinii, beklentileri ¢ipaladigini ve mali siirdiiriilebilirligi tesvik ettigini

ortaya koymustur.
1.4.4 Merkez Bankas1 Bagimsizhig ve Mali Disiplin liskisi

Merkez bankasi bagimsizligi (MBB), yalnizca enflasyon agisindan degil,
ayni zamanda mali disiplinin saglanmasi1 bakimindan da iktisat literatiiriinde
yogun bi¢imde tartisilan bir kavramdir. Bagimsizlik diizeyleri yiliksek olan
merkez bankalari, enflasyonun kontrol altina alinmasi, fiyat istikrarinin
saglanmas1 ve kamu bor¢lanmasi lizerinde diizenleyici etkiler yaratir. Kisa

vadeli siyasi baskilardan uzak, uzun vadeli ekonomik hedeflere odaklanan
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stratejilerin gelistirilmesi, para arzi yoOnetiminin titizlikle uygulanmasi ve
kredibilitenin siirekli artirilmasi, devletin mali disiplininin saglanmasinda kritik

rol oynar (Crowe & Meade, 2008).

MBB, hiikiimetlerin kisa vadeli ¢ikarlar1 dogrultusunda asir1 parasal
genislemeye gitmesini engelleyerek uzun vadeli istikrar1 korumay1 hedefler.
Ancak bu iligki tek yonlii degildir; para ve maliye politikalar arasinda ¢ift yonlii
bir etkilesim s6z konusudur. Nitekim literatiirde "mali baskinlik" ve "parasal

baskinlik" tartismalari bu etkilesimin boyutlarini agiklamaktadir.

Mali baskinlik (fiscal dominance), hiikiimetlerin biitce agiklarini ve
kamu borcunu finanse etmek i¢in para politikasi iizerinde baski kurdugu bir
durumu ifade eder. Bu kosullarda merkez bankasi enflasyonu ikinci plana atarak
mali stirdiiriilebilirligi 6ncelemek zorunda kalir. Sargent ve Wallace'in (1981)
"unpleasant monetarist arithmetic" yaklasimi, mali baskinligin para politikasi
etkinligini smirladigin1  gostermektedir. Buna karsilik, parasal baskinlik
(monetary dominance) rejiminde merkez bankasi enflasyonu dnceler ve maliye

politikasi bu gerceveye uyum saglamak zorundadir (Leeper, 1991).

Mishkin (2000; 2007; 2011) de enflasyonun siirdiiriilebilmesi i¢in mali
disiplinin zorunlu oldugunu vurgulamaktadir. Ona gore, merkez bankasi
bagimsiz hareket etse bile kamu borcunun siirdiiriilemez boyutlara ulagmasi
durumunda maliye politikas1 para politikas1 lizerinde baskin hale gelir ve bu
kosullarda Mali baskinlik ortaya ¢ikar. Parasal baskinlik rejiminin
stirdiiriilebilmesi, maliye politikasinin merkez bankasinin enflasyon hedefiyle
uyumlu bi¢imde yiiriitilmesine baglhidir. Bu nedenle para ve maliye
politikalarinin tamamen bagimsiz degil, karsilikli olarak birbirini tamamlayici

nitelikte olmas1 gerekir.

MBB'nin mali disiplin {izerindeki rolii farkli teorik yaklasimlarla
aciklanmistir.  Stratejik yetki devri yaklasimi, hiikiimetlerin enflasyonla
miicadelede giivenilirlik saglamak amaciyla para politikast yetkisini bagimsiz
bir otoriteye devredebilecegini 6ne siirer. Bu mekanizma toplumsal enflasyon

beklentilerini asag1 ¢eker ve mali disipline dolayli katki sunar.
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Disiplin etkisi hipotezi ise, bagimsiz merkez bankalarinin asir1 mali
genisleme durumunda faiz oranlarmi artirarak hiikiimetlerin  bor¢lanma
maliyetini yiikselttigini, boylece mali otoriteleri daha temkinli harcama kararlar1
almaya zorladigini ileri siirmektedir (Alesina & Perotti, 1995; Romelli, 2022).
Bu goriise gore MBB, yalnizca enflasyonu korumakla kalmaz, ayni zamanda
sorumlu maliye politikalarinin benimsenmesini tesvik eden bir kurumsal ¢apa
islevi goriir. Bu durum, merkez bankasimnin bagimsiz hareket etmesiyle
piyasalarda yatirimci giiveninin tazelenmesine ve uluslararasi kredi notlarinin

yiikselmesine katk1 saglar.

Ampirik literatirde MBB ile mali disiplin arasindaki iligkiye dair
bulgular ¢esitlilik gostermektedir. Avrupa Birligi iilkelerinde yapilan ¢calismalar,
bagimsiz merkez bankalarinin biitce agiklarini simnirlamada ve mali disiplinin
giiclenmesinde olumlu rol oynadigini ortaya koymustur (Grilli vd., 1991;
Alesina & Summers, 1993). Tiirkiye 6rneginde ise, 2001 sonrast donemde
TCMB'nin bagimsizliginin yasal olarak giiclendirilmesinin mali disiplin
tizerinde dolayli bir etkisi oldugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte,
gelismekte olan {ilkelerde siyasi miidahaleler, kurumsal zayifliklar ve
demokratik denetim eksiklikleri nedeniyle bu etkinin smrl  kaldigi

bulgulanmistir (Cukierman, Webb & Neyapti, 1992).

Son yillarda yapilan arastirmalar, MBB'nin mali disiplin tizerindeki
etkisinin kurumsal kalite ve demokrasi diizeyi ile yakindan baglantili oldugunu
gostermektedir. Hukukun iistiinliigii, yolsuzlugun kontrolii ve hiikiimet etkinligi
gibi gostergeler giiclii oldugunda, merkez bankas1 bagimsizliginin mali disipline
katkis1 belirgin bicimde artmaktadir (Bodea & Hicks, 2015). Buna karsilik,
kurumsal zayifliklarin ve demokratik denetim eksikliklerinin bulundugu
iilkelerde bagimsizligin mali disiplin lizerindeki etkisi smirli veya olumsuz

olabilmektedir.
1.4.5 Kurumsal Kalitenin Mali Disiplin Uzerindeki Etkisi

Kurumsal kalite, mali disiplinin siirdiirtilebilirligini dogrudan etkileyen
bir faktordiir. Yonetisim, seffaflik, hesap verebilirlik ve hukukun iistiinliigii gibi
kurumsal kalite unsurlari, mali disiplini gliclendirmekte ve biitce yonetiminde
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etkinligi artirmaktadir. Giliglii kurumsal yapilara sahip iilkelerde kamu
harcamalar1 daha etkin planlanmakta, yolsuzluk oranlar1 diisiik olmakta ve biitce

uygulamalar1 daha seffaf olmaktadir.

Iyi yonetisimin mali disiplinin saglanmasinda kilit rol oynadigim
gosteren calismalar, yonetisim endekslerinin giiglii oldugu {ilkelerde kamu
maliyesinin daha siirdiiriilebilir bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir
(IMF, 2023). Seffaf bir kamu mali yonetimi sistemi, kaynaklarin kotiiye
kullanimin1 Onler ve biitge agiklarini azaltir (Yenipazarli, 2014). Tiirkiye
orneginde, 5018 Sayili Kanun'un getirdigi yonetisim ilkelerinin, kamu
maliyesinde seffaflik ve hesap verebilirlik yoluyla mali disiplini destekledigi
vurgulanmaktadir (Karakus, 2010).

Tornell ve Lane (1999), zay1f kurumlara sahip iilkelerde mali disiplinin
korunmasiin zor oldugunu gostermistir. Kurumsal kalitenin yiliksek oldugu
yerlerde, biit¢e siireci daha seffaf ve denetlenebilir oldugundan, mali agigin
kontrolsiiz artis riski azalmaktadir. Benzer sekilde Mauro (1995), yolsuzlugun
mali disipline zarar verdigini ve kurumsal reformlarin mali siirdiiriilebilirlige

katki sundugunu savunmustur.

Demokrasi, mali denge ve ekonomik yonetisim agisindan kritik bir rol
oynar. Halkin katilimini ve denetimini saglayan demokratik sistemler, kamu
kaynaklarmin israfin1 6nler ve mali disiplinin korunmasima katkida bulunur.
Se¢imler, 6zgiir medya ve sivil toplum kuruluslar1 gibi unsurlar araciligiyla
hiikiimetler, mali politikalarini halkin ihtiyag¢larina uygun sekilde sekillendirme

baskis1 altindadir.

Demokratik kurumlar, seffaf yonetim, kamuoyu ile diizenli iletisim ve
hesap verebilirlik mekanizmalar1 sayesinde, merkez bankasi kararlarinin toplum
tarafindan sorgulanabilmesini ve denetlenebilmesini miimkiin kilar. Demokratik
ortamda uygulanan para ve maliye politikalari, yalnizca teknik ve ekonomik
kriterlere dayali kararlar olmakla kalmayip, uzun vadeli ekonomik reformlarin
mesruiyetini de pekistirir (Blinder, 1998). Ancak, demokrasinin gercek anlamda

isleyebilmesi i¢in kurumlarin bagimsizligi, gii¢ler ayrilig1 ve birey haklarinin
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korunmasi esastir. Popiilist yaklagimlar kisa vadede popiilerlik saglasa da, uzun

vadede biit¢e agiklarini artirarak mali dengenin bozulmasina neden olabilir.

Bagimsiz denetim mekanizmalar1 ve yargi organlari, hiikkiimetlerin mali
politikalarini keyfi kullanmalarini 6nleyerek, mali istikrarin korunmasina katk1
saglar (Acemoglu & Ucer, 2015). Boylece, merkezi otoritelerin keyfi

midahalelerinin 6niine gegilerek stirdiiriilebilir mali disiplin temin edilir.

Hukukun tstiinliigii, ekonomik giivenin temel kaynagi olarak mali denge
tizerinde dogrudan etkiye sahiptir. Net bir yasal ¢erceveye oturtulan merkez
bankas1 gorev ve yetkileri, devletin diger kurumlarinin miidahalelerine karsi
korunma saglar. Hukuki denetim mekanizmalari, alinan kararlarin ve uygulanan
politikalarin objektif Slgiitlere dayandigini garanti ederek, yargi siirecleriyle

usulsiizliikleri ve keyfi uygulamalar1 6nler (Cukierman, 1992).

Sozlesmelerin uygulanabilirligi, miilkiyet haklarmin korunmasi ve
yolsuzlukla etkin miicadele, ekonomik aktorlerin uzun vadeli yatirim
yapmalarini tegvik eder. Bagimsiz bir yargi sistemi, kamu ihalelerinin seffaf
yiriitiilmesini saglayarak kaynaklarin kétiiye kullanimini engeller. Hukukun
zayif oldugu ortamlar, keyfi kararlar ve yolsuzluk nedeniyle biitce agiklarinin
artmasina ve mali dengenin bozulmasina yol agar. Ayrica, hukuki gilivence,
yabanc1 yatirimeilarin bir iilkeye olan giivenini pekistirerek sermaye girislerini

artirir ve mali dengeye dolayli katkida bulunur (North, 1990).

Hukuki altyapinin giliglendirilmesi, merkez bankas1 6zerkliginin
stirdiiriilebilirligini saglayan temel unsurlardan biridir. Hukuk devleti ilkeleri
cergevesinde, merkez bankasi yetkilerinin yasal zemine oturtulmasi, siyasi
dalgalanmalardan ve keyfi miidahalelerden korunmayi miimkiin kilar. Yasal
diizenlemeler, merkez bankasi politikalarin1 detayli olarak tanimlarken,
uygulama siirecinde olusabilecek usulsiizliiklerin 6niine gegmek amaciyla etkin

denetim mekanizmalar1 saglar.

Uzun vadeli ekonomik istikrarin temini, merkez bankasi1 6zerkligiyle
birlikte, demokratik ve hukuki yapilarin siirekli olarak gii¢lendirilmesiyle
miimkiindiir. Merkez bankasinin aldig1 kararlarin kamuoyu tarafindan diizenli

olarak degerlendirilmesi, ekonomik politikalarin kalitesini artirmakta ve olasi
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sapmalarin erken tespit edilmesine olanak tanir. Bu durum, sadece para arzinin
yonetilmesiyle sinirli  kalmayip, mali disiplinin saglanmasinda yapisal

reformlarla desteklenmesi gerektigini gdstermektedir.

Demokratik ve hukuki reformlarin entegrasyonu, merkez bankasi
uygulamalarinin uluslararasi standartlarla uyumlu hale gelmesini saglayarak,
tilkenin ekonomik politikasina uzun vadeli istikrar kazandirir. Boylece, merkez
bankasi politikalarinin siirdiiriilebilirligi, ekonomik biiyiime ve refahin
saglanmasinda vazgeg¢ilmez bir unsur haline gelir (Crowe & Meade, 2008;

Acemoglu & Uger, 2015).
1.5 Ampirik Literatiir

Bu boliimde, merkez bankasit bagimsizligi, mali disiplin ve kurumsal
kalite arasindaki iligkileri inceleyen ampirik calismalar sistematik big¢imde
Ozetlenmektedir. Literatiirde, merkez bankasi bagimsizliginin makroekonomik
istikrar ve 6zellikle biit¢e dengesi tizerindeki etkisine iligskin bulgularin tilkelerin
kurumsal yapilarina, yonetisim kalitesine ve demokratik gelismislik diizeyine
gore farklilik gosterdigi vurgulanmaktadir. Cesitli ¢aligmalar, bagimsizligin mali
disiplini destekledigini savunurken; bazi bulgular, bu etkinin ancak giiglii
kurumsal gerceveler ve etkin hesap verebilirlik mekanizmalart altinda anlamli
hale geldigini gostermektedir. Bu dogrultuda, mevcut bdéliimde konuyla ilgili
ampirik literatlir kronolojik ve tematik bir siralamayla sunularak, izleyen
kavramsal model ve hipotez gelistirme bolimiine kuramsal bir temel

olusturulmaktadir.

Alkmoglu (2000), merkez bankasimin bagimsizliginin parasal istikrar
saglamada ne kadar kritik oldugunu vurgulamaktadir. Caligmasinda, eger hazine
merkez bankasindan borg¢lanir ve bunu geri 6demezse, karsiliksiz para basilacagi
icin makroekonomik dengenin bozulacagini belirtmektedir. Bu durum
enflasyonist baskilara yol acar ve ekonomik istikrar1 tehdit eder. Ayrica, merkez
bankasinin uluslararasi mali iliskilerdeki rolii de onemlidir. Ozellikle ithalat ve
ithracat gibi stlireclerde merkez bankasinin bagimsiz karar alma yetkisi, ekonomik

performans iizerinde dogrudan etkiye sahiptir.
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Altintag ve Taban (2002), gelismekte olan iilkelerde merkez bankasi
bagimsizliginin karsilagtigi giicliikleri ve sinirlamalar incelemistir. Caligmada,
yuksek mali hakimiyet derecesi ve diisiik bagimsizlik diizeyi arasinda bir iliski
oldugu ortaya konmustur. Yazarlar, merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon
hedeflemesi i¢in 6n kosul oldugunu belirtmislerdir. Ancak bu siirecin basarili
olabilmesi i¢in hem mali disiplinin saglanmasi hem de hiikiimet-mekruz bankasi

iliskisinin net bir sekilde tanimlanmasi gerektigini vurgulamiglardir.

Altuntag (2012), Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ile Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) arasinda bir karsilagtirma yapmistir. Calismada,
merkez bankasiin bagimsizliginin sadece enflasyonla miicadelede degil, ayni
zamanda Ozel sektdor mallar1 ve kamu mallar1 arasindaki dengeyi saglama
noktasinda da 6nemli oldugu vurgulanmaigstir. Yazar, TCMB'nin bagimsizliginin
yasal cercevede gii¢lendirilmesi gerektigini savunmaktadir. Ayrica, merkez
bankas1 bagimsizliginin mutlak bir ¢6ziim olmadigini, ancak diger ekonomik
reformlarla birlikte degerlendirildiginde etkili sonuglar verebilecegini ifade

etmistir.

Aydogdu (2010), merkez bankaciliginin tarihsel gelisimini ve 6zellikle
ulusal bir devlet bankasinin kurulmasinin 6nemini ele almistir. Calismasinda,
merkez bankasinin bagimsizliginin milli ekonomiyi gili¢lendirmede ne kadar
onemli oldugunu vurgulamistir. Yazar, merkez bankasmin sadece para
politikalari1 degil, ayn1 zamanda ekonomik istikrar1 saglama gorevini de

tistlenmesi gerektigini ifade etmistir.

Balls vd., (2018) merkez bankasi bagimsizliginin finansal kriz sonrasi
donemde nasil yeniden tanimlandigini incelemislerdir. Calismada, geleneksel
olarak merkez bankalarina verilen operasyonel bagimsizligin, enflasyon
kontroliinde etkili oldugu ancak kriz sonrast yeni araglarin kullanimiyla bu
bagimsizlik anlayisinda bazi tartismalarin ortaya ¢iktigi vurgulanmstir.
Aragtirmacilar, o6zellikle merkez bankalarinin genigletilmis bilangolar
aracilifiyla mali miidahalelerde bulunmasinin bagimsizliklarini
zayiflatabilecegini belirtirler. Bu baglamda, biitce aciklarinin kontrol altina

alinmamas1 durumunda merkez bankalarinin mali politikanin dolayli aract haline
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gelebilecegi savunulur. Dolayisiyla, mali disiplin olmadan merkez bankasi

bagimsizliginin siirdiiriilebilirligi ciddi risk altinda olabilir.

Baydur ve Sislii (2007), Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) ile Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) bagimsizliklarini karsilastirmiglardir.
Calismada, merkez bankasi bagimsizligmin fiyat istikrar1 lizerindeki etkisi
incelenmistir. Hipoteze gore, merkez bankasinin bagimsizligi ekonomik biiylime
ve denge gelir diizeyi tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Yazarlar, ekonomik
bagimsizlik ag¢isindan mali disiplin ve bor¢ yoOnetiminin &nemine dikkat
cekmislerdir. Ayrica, TCMB'nin bagimsizliginin ECB kadar gii¢lii olmadig1

ancak zaman i¢inde gii¢lendirildigi belirtilmistir.

Berger ve Kiflmer (2013) merkez bankasi bagimsizliginin finansal
istikrar tlizerindeki etkisini arastirmistir. Calismaya gore, bagimsiz merkez
bankalar1 finansal piyasalarda giiveni artirarak krizleri 6nlemede énemli bir rol
oynar. Ancak biitce acig1 ve asirt bor¢clanma gibi mali riskler, bu giiveni
bozabilir. Bu nedenle, merkez bankasi bagimsizlig1 sadece finansal riskleri
yonetmekle kalmali, aym1 zamanda mali dengenin saglanmasinda da katki
sunmalidir. Berger ve Kiflmer, merkez bankasinin finansal kriz donemlerinde
izleyecegi stratejilerin maliye politikalar1 ile uyumlu olmasi gerektigine dikkat

cekerler.

Bernanke (2010) merkez bankasi bagimsizliginin yalnizca seffaflik ve
hesap verebilirlikle birlikte giiclendirilebilecegini savunmustur. Bernanke,
hiikiimetlerin biitcesel ihtiyaglarini karsilamak i¢in merkez bankasinin para
basma yetkisinden yararlanma egiliminde olabilecegini belirtmistir. Bu tiir
davraniglar, hem enflasyonu artirir hem de merkez bankasina duyulan giiveni
sarsar. Bernanke, merkez bankas1 bagimsizliginin mali agidan da korunabilmesi
icin seffaflik ilkelerine siki bir sekilde bagli kalinmasi gerektigini vurgular.
Ayrica, mali politika ile para politikasi arasinda gii¢lii bir koordinasyon

kurulmasi gerektigine dikkat ¢eker.

Blancheton (2016) merkez bankas1 bagimsizligini tarihsel gelisim siireci
cercevesinde ele alarak oOzellikle savas sonrasi donemde bu kavramin
sekillenmesine dair tarihsel veriler sunmustur. Blancheton’a gore, 20. ylizyilin
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baslarinda tlkeler yeniden yapilanirken merkez bankalar1 daha fazla otonomi
talep etmis ve bu sayede mali krizlerden daha hizli toparlanmislardir. Ayrica,
merkez bankasi bagimsizliginin makroekonomik istikrara katki saglayabilmesi
i¢in zaman i¢inde gelismesi gerektigi vurgulanmistir. Ancak bu silirecin tamamen
kurumsallagsmadig1 ve siyasi miidahalelerin hala etkili olabilecegi de ifade edilir.
Biitcesel aciklarin kontroliine gelince, bagimsiz merkez bankalar1 buna dolayl
olarak katki saglamis olsa da bu destegin siyasi ve tarihsel baglama bagl kaldig1

da agikca belirtilmistir.

Bodea ve Higashijima (2017) bu ¢alismayla, merkez bankasi
bagimsizliginin maliye politikalarina dolayli olarak nasil etki edebilecegini
incelemislerdir. Arastirmacilar, hiikiimetlerin biitce acigina ydnelik harcama
egilimleri iizerinde, bagimsiz merkez bankalarinin kismen sinirlayict bir rol
oynayabilecegini dne siirerler. Ancak bu etkinin sadece belirli siyasi ve kurumsal
kosullarda isledigi vurgulanmaktadir. Ozellikle se¢im donemlerinde veya giiglii
siyasi baskilarin oldugu ortamlarda bu simirlayici etki zayiflamaktadir. Bu
nedenle, merkez bankas1 bagimsizlig1 tek basina biitce dengesini saglayan bir
ara¢ degil; diger kurumsal diizenlemelerle desteklenen, ancak siyasi
dinamiklerden de etkilenen daha karmasik bir mekanizmadir. Caligma ayrica,
merkez bankasimnin mali disiplini destekleme kapasitesinin, siyasi sistemin
yapisina, se¢im donemi baskisina ve kamu bor¢lanma diizeyine bagl oldugunu

da gostermektedir.

Bozkurt ve Gogil (2010), para ve maliye politikalarinin
koordinasyonunu incelemislerdir. Calismada, parasal durumlarin yani sira mali
denge ve dis denge iizerindeki degisimler ele alinmistir. Yazarlar, merkez
bankas1 bagimsizliginin finansal istikrar i¢in ne kadar onemli oldugunu
vurgulamiglardir. Ayrica, maliye politikalarinin para politikalariyla uyumlu bir
sekilde yiiriitilmesinin ekonomik istikrari saglama noktasinda kritik bir rol

oynadigini ifade etmislerdir.

Canzoneri vd., (2002) Avrupa Merkez Bankasi ve ABD Merkez
Bankasi’nin maliye politikalar1 karsisindaki tutumlarint incelemislerdir.

Arastirmacilar, merkez bankalarinin bagimsizliklarinin siirekliligi i¢in mali
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disiplinin sart oldugunu vurgularlar. Ozellikle biitce acig1 yiiksek oldugunda,
merkez bankasinin dogrudan mali finansmandan uzak durmasi gerektigini ifade
ederler. Yazarlara gore, mali tahminlerin dogru yapilmasi ve biitce
planlamasmin gercek¢i olmasi, merkez bankasinin bagimsizligin1i korumak

acisindan hayati oneme sahiptir.

Cebeci (2011), devletin fiyat istikrar1 amaciyla kullandigi enflasyon
hedeflemesi yaklasimini degerlendirmistir. Calismada, enflasyon hedeflemesi
rejiminin basartya ulagmasi i¢in merkez bankasi bagimsizligi, gli¢lii bir mali
yapi, siyasi kararlilik ve mali-finansal piyasalarin derinligi gibi dnkosullarin
saglanmas1 gerektigi belirtilmistir. Yazar, Tiirkiye ekonomisinde bu kosullarin

tam olarak yerine getirilemedigini ancak ilerleme kaydedildigini ifade etmistir.

Cukierman (2006) merkez bankas1 bagimsizliginin gegmisten giiniimiize
evrimini inceleyerek gelecekteki yoniinli analiz etmistir. Cukierman’a gore,
merkez bankas1t bagimsizligi, 6zellikle enflasyon hedeflemesi doneminde
basariyla uygulanmis ancak kriz donemlerinde bu bagimsizlik sinirlarla
karsilasmigtir. Maliye politikalarinin etkisi biiyiidiikce, merkez bankasi
bagimsizligr etkilenmistir. Bu nedenle, merkez bankast bagimsizliginin
stirdiiriilebilir olmasi i¢in maliye politikalar1 ile uyumlu bir yap1 i¢inde hareket
edilmesi sarttir. Cukierman, bu iliskinin kurumsal reformlarla giiclendirilmesi

gerektigini savunur.

Cukierman (2009) merkez bankasi bagimsizliginin evrimini gegmisten
glinlimiize inceleyerek gelecekteki yoniinii analiz etmistir. Cukierman’a gore,
merkez bankalarmin temel gorevi fiyat istikrarini saglamakken, zamanla bu
gorev finansal istikrar ve makroekonomik biiyiime {lizerine genislemistir. Ancak
bu gelisimin arkasinda gii¢lii kurumsal yapilar ve maliye politikalariyla uyumlu
hareket etmenin yattigim1  belirtir. Cukierman, merkez bankasinin
bagimsizliginin stirdiirtilebilir olmasi i¢in yalnizca parasal ama ayni zamanda

mali disiplini destekleyici politikalar izlenmesi gerektigini savunur.

Cetin (1997), merkez bankasmin para politikasinin yiiriitiilmesindeki
etkinligi, bagimsizlig1 ve kredibilite sorununu ele almistir. Calismada, merkez
bankasinin bir mali kurum olarak devletin fonlarin1 toplama, tutma ve aktarma
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islemlerini  gergeklestirdigi  belirtilmistir.  Yazar, merkez bankasinin
bagimsizligimnin hem para politikasinin etkinligini artirict hem de ekonomik
istikrar1 saglayici bir faktor oldugunu savunmustur. Ayrica, merkez bankasinin
kredibilitesinin, ekonomik aktdrlerin politikalarina olan giivenini artirdigi

vurgulanmigtir.

De Haan (1997), Avrupa Merkez Bankasi’nin bagimsizlii {izerine
yapilan degerlendirmelerde, finansal bagimsizhigin farkli  sekillerde
yorumlanabilecegini ifade etmistir. De Haan’a gore, finansal bagimsizlik
yalnizca hiikiimet tarafindan kontrol edilmemek anlamina gelmemeli; ayni
zamanda merkez bankasinin parasal hedeflerini gerceklestirecek kaynaklara
sahip olmasi da kapsamina dahil edilmelidir. Ozellikle biitge acig1 yiiksek
oldugunda, merkez bankasi finansal kaynaklarin1 maliye politikalarina
yonlendirirse, hem bagimsizligi hem de parasal hedefler zedelenir. Bu nedenle,

finansal bagimsizlik, mali disiplinle birlikte degerlendirilmelidir.

De Haan ve Sturm (1992) merkez bankasi bagimsizliginin maliye
politikalarina etkisini teorik ve ampirik yonleriyle inceleyerek, bagimsizlik
seviyesinin biitge agig1 iizerinde anlamli bir etkiye sahip olabilecegini one
stirerler. Onlara gore, merkez bankasi bagimsizligi arttik¢a hiikiimetlerin parasal
araclar lizerinden yiiksek harcama yapma egilimi azalmaktadir. Ayrica, merkez
bankasinin parasal genisleme aracilifiyla biitceyi destekleme zorunlulugu
kalktiginda, kamu harcamalar1 daha disiplinli bir yapiya biiriiniir. Bu baglamda,
merkez bankas1 bagimsizligi sadece enflasyon kontrolii degil, ayn1 zamanda mali

dengenin korunmasinda da 6nemli bir mekanizmadir.

Dogru (2012), merkez bankasi politikalarinin fiyat istikrar1 ve diger
iktisadi olgular acisindan degerlendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.
Calismada, Tiirkiye'deki enflasyon hedeflemesi yaklagiminin  basarisi
incelenmistir. Yazar, merkez bankasi bagimsizliginin fiyat istikrarin1 saglama
noktasinda hayati bir rol oynadigini belirtmistir. Ancak bu siirecin basarili
olabilmesi i¢in mali disiplin ve siyasi kararliligin da Onemli oldugu

vurgulanmistir.
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Durmus (2016), "Merkez Bankast Bagimsizlig1" tartismasini giincel bir
perspektiften ele almistir. Caligmasinda, merkez bankasmin bagimsizliginin
kapitalist sistemin finansal yapisinda énemli bir rol oynadig1 vurgulanmistir.
Yeni hiikiimet programlarinda ekonomik alanda mali disiplin siirdiiriiliirken,
merkez bankasinin bagimsizlifinin korunmasi gerektigi belirtilmistir. Ancak
yazar, bu bagimsizligin mutlak olmadigini ve hiikiimetlerle uyumlu bir sekilde

isleyebilmesi gerektigini de ifade etmistir.

Erek (2019), merkez bankas1 bagimsizligi ile mali giivenilirlik arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calismada, mali gilivenilirligin bilesenleri olarak biitge
disiplini, kamu borcu yonetimi ve ekonomik seffaflik gibi unsurlar ele alinmistir.
Arastirmaya gore, merkez bankasmin hiikiimetten bagimsiz olmasi, mali
politikalarin daha seffaf ve siirdiiriilebilir bir sekilde yiiriitiilmesini saglar. Bu da
yatirimcilarin ve halkin ekonomik sistemlere olan giivenini artirir. Ancak yazar,
bazi lilkelerde merkez bankasi bagimsizliginin yetersiz kalabildigini ve bu

durumun mali glivenilirligi olumsuz etkileyebilecegini de belirtmistir.

Fernandez-Albertos (2015) merkez bankasi bagimsizligint siyasi
stireclerle iliskilendirerek analiz etmistir. Ona gore, merkez bankalar1 genellikle
secim donemi baskisindan uzak hareket edebildigi i¢in para politikasinda
bagimsiz bir konuma sahiptir. Ancak maliye politikalar1 hala siyasi iktidarlarin
kontroliinde kalir. Bu da merkez bankasinin mali dengeyi dogrudan saglama
giiclinlin olmadigini gosterir. Yine de, merkez bankas1 bagimsizlig1 sayesinde
hiikiimetlerin asir1 biitge aciklarma gitmekten kacinma egilimi gelisebilir.
Dolayisiyla, merkez bankasi bagimsizligi, biitce dengesine katki saglamakta

ancak bu katki dolaylidir.

Fischer (1995) merkez bankasi bagimsizliginin tanimi ve uygulanmasi
lizerine kapsamli bir analiz sunmustur. Fischer’a gore, merkez bankasi
bagimsizligi, hiikiimetin biitce agigin1 finanse etme amaci dogrultusunda parasal
araclarin kullanilmasini engellemek amaciyla tasarlanmistir. Bu nedenle,
merkez bankasinin parasal politika iizerindeki tam otonomisi, blit¢e agigina karsi
dolayli olarak sinirlayici bir rol oynayabilir. Ancak bu simnir, yalnizca maliye

politikasinda da disiplin saglanmissa etkili olabilir. Calisma ayrica, para ve
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maliye politikas1 koordinasyonunun eksikligi durumunda makroekonomik

istikrarin tehlikeye girebilecegini vurgular.

Goodman (1991) merkez bankas1 bagimsizligini siyasi giicler ve ¢ikar
gruplaryla iliskilendirerek analiz etmistir. Goodman’a gore, finansal sektor
oyuncular1 genellikle merkez bankas1 gibi enflasyonla miicadeleye odaklanmig
kurumlarla dogal ittifak kurar. Ancak biitge a¢igr durumunda hiikiimetler,
merkez bankasina baski yaparak diisiik faiz oranlar1 veya dogrudan mali
finansman talep edebilir. Bu durum, merkez bankasinin bagimsizligin1 ciddi
Ol¢iide  zayiflatabilir. Goodman, merkez bankasinin bagimsizliginin
stirdiiriilmesi i¢in siyasi baskilardan uzak durulmasinin yaninda mali disiplinin

de korunmasinin sart oldugunu vurgular.

Hawkins (2003) merkez bankasi bilancolarinin mali islemlerle olan
iligkisini analiz ederek, bilango yapilarinin hem parasal hem de mali politika
yoniinden 6nemli oldugunu ifade etmistir. Hawkins’e gore, merkez bankalarinin
bilango kalemleri dogrudan performanslarint dlgmese bile, bagimsizligin
etkileyebilecek mali riskleri yansitmasi agisindan onemlidir. Ozellikle biitge
acig1 yiksek oldugunda hiikiimetin nakit ihtiyaci karsisinda merkez bankasi
fonlarmin kullanilma egilimi artar. Bu durum, merkez bankasinin parasal
hedeflerinden sapmasina neden olabilir ve bagimsizlig1 zayiflayabilir. Hawkins,
maliye bakanligindan net bir ayrimin saglanmas: ve merkez bankasinin mali
islemlere karigmamasinin, bagimsizligin korunmasi agisindan kritik oldugunu

vurgular.

Henry vd., (1999) merkez bankasi bagimsizligi korunurken maliye
politikalarinda tutarli stratejiler izlenmesi gerektigini savunmuglardir. Para
politikas1 bagimsiz olsa bile, genis ¢apli biitce aciklarinin ekonomik istikrari
tehdit edebilecegi ifade edilir. Bu nedenle, iyi isleyen bir ekonomide hem mali
hem de para politikas1 arasinda koordinasyon saglanmalidir. Biitce ac181-GSYIH
oraninin bu siirecte dnemli bir gdstergesi oldugu belirtilmistir. Yiiksek biitce
ac1g1 orani, merkez bankasini faiz oranlarimi artirma gibi siki para politikasi

araglarma yonlendirebilir. Boylece, merkez bankasi bagimsizligi korunurken
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maliye politikasindaki asiriliklarin da kontrol altina alinmasi gerektigi

vurgulanmugtir.

Huffman (1997) merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon {iizerindeki
etkisini basit bir model araciligiyla analiz ederken, bu bagimsizligin maliye
politikalartyla olan iliskisini de goéz oniinde bulundurmustur. Huffman’a gore,
merkez bankasi bagimsiz olmadiginda hiikiimet biitgesini parasal araclarla
finanse etmeye yonelir. Bu da zamanla enflasyonist baskilari artirir. Buna
karsilik, merkez bankasi bagimsiz oldugunda, kamu harcamalar1 vergi
gelirlerine ya da bor¢lanmaya dayali hale gelir. Bu durum, biitce dengesinin

korunmasina yardimeci olurken, ayni1 zamanda parasal disiplini de gii¢lendirir.

Ivanovi¢ (2014) merkez bankasi bagimsizligim1 bilangco dinamikleri
cergevesinde inceleyerek maliye politikalar1 ile arasindaki iliskiyi ortaya
koymustur. Ivanovic¢'e gore, merkez bankasinin varlik kalitesi, sermaye seviyesi
ve gelir dagilimi gibi unsurlarin bagimsizligin dayanagini olusturmaktadir. Ayni
zamanda, hiikiimet biitcesinde ac¢igin artmasi durumunda merkez bankasinin
kaynaklarimin kullanilmasi riski dile getirilir. Bu durum, bagimsizlig1 tehdit
ettigi gibi bilango kalitesini de bozabilmektedir. Ivanovi¢’e gore, merkez
bankas1 bagimsizligin1 koruyabilmenin yolu, maliye politikasindaki asir
harcama egilimlerini sinirlamakla miimkiindiir. Bu bakimdan, merkez bankasi

bagimsizligi ile mali disiplin arasinda dogrudan bir iligki vardir.

Kahraman (2007), merkez bankalarimin bagimsiziginin ekonomik
istikrar i¢in hayati oneme sahip oldugunu vurgulamaktadir. Calismasinda,
merkez bankasinin hiikiimetten bagimsiz olarak faaliyet gostermesinin,
enflasyonu kontrol altina almak ve mali disiplini saglamak agisindan kritik
oldugu belirtilmistir. Ozellikle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
(TCMB) bagimsizlik diizeyinin tarih i¢inde nasil gelistigi ve yasal ¢ercevede
nasil gii¢lendirildigi analiz edilmistir. Yazar, TCMB'nin bagimsizliginin
yalnizca yasal diizenlemelerle saglanamayacagini, ayn1 zamanda ekonomik ve

siyasi istikrarin da 6nemli oldugunu ifade etmistir.

Kamanga (2017), Malawi'deki merkez bankasi bagimsizligini yeni
kurumsal kalite endeksleriyle ol¢miistiir. Calismada, merkez bankasinin
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bagimsizligimin kurumsal yapiya ne kadar bagli oldugu ortaya konmustur.
Yazar, merkez bankasinin bagimsizliginin yalnizca yasal diizenlemeyle degil,

ayn1 zamanda kurumsal kapasite ve yonetimle de ilgili oldugunu vurgulamstir.

Karacaova ve Ongel (2022), hukukun iistiinliigii baglaminda merkez
bankast bagimsizligin1 degerlendirmislerdir. Calismada, merkez bankalarinin
faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in yeterli mali kaynaga ve kendi biit¢cesine sahip
olmasi1 gerektigi vurgulanmistir. Ayrica, merkez bankasi bagimsizliginin fren ve
denge sistemleriyle uyumlu olmasi gerektigini belirterek, hiikiimet-mekruz
bankasi iliskisinin seffaf ve dengeli bir yapida olmasi gerektigini ifade

etmislerdir.

Kog¢ ve Giirsoy (2020), Amerikan Merkez Bankasi (FED) 6rneginde para
politikas1 araclarinin nasil kullanildigini ve FED’in bagimsizliginin ne anlama
geldigini incelemistir. Calismada, FED’in bagimsizliginin mutlak degil, Baskan
ve Kongre arasindaki igbirligine dayandigi belirtilmistir. Yani, FED’in
bagimsizligr hukuki, mali ve operasyonel boyutlariyla sinirlidir. Bu durum,
Ozellikle demokratik sistemlerde merkez bankasi bagimsizliginin denetim ve

denge mekanizmalariyla uyumlu olmasi gerektigini gostermektedir.

Loungani ve Sheets (1997) gecis donemine giren iilkelerde merkez
bankasit bagimsizliginin 6nemini vurgulamistir. Dogu Bloku iilkelerinde
yasanan mali krizler iizerinden yapilan analizler, merkez bankasi bagimsizlig
yiiksek olan iilkelerde biitce aciginin daha hizli kontrol altina alindigini gosterir.
Polonya ve Macaristan gibi iilkelerde, merkez bankasi bagimsizlig1 sayesinde
hiikiimetler dis finansman ihtiyaglarin1 merkez bankasindan karsilama
egiliminden vazge¢mis ve bu da mali disiplini artirmistir. Loungani ve Sheets,
merkez bankasi bagimsizliginin sadece enflasyon kontroliinde degil, ayni
zamanda biitce agigim1 smirlandirmada da basarili olabilecegini ampirik

bulgularla desteklemislerdir.

Maliszewski  (2000) gecis ekonomilerinde merkez  bankasi
bagimsizliginin igleyisini incelemistir. Gegis donemlerinde biitce acgiklarinin
yiiksek oldugu iilkelerde, hiikiimetler sik sik merkez bankasina baski yaparak
diisiik maliyetli kaynak saglama g¢abasina girerler. Maliszewski, bu durumun
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merkez bankasinin bagimsizligini tehlikeye attigini ve enflasyonist baskilara yol
actigmi belirtir. Buna karsilik, bagimsiz merkez bankalari, mali disiplin
saglamada aktif rol istlenebilir. Ancak bu rol yalnizca giiclii kurumsal
diizenlemelerle miimkiin olabilir. Dolayisiyla, merkez bankasi bagimsizligi,

mali ¢ergevede kurumsal reformlarla desteklenmelidir.

Resano (2004) merkez bankasi bagimsizliginin finansal anlamda nasil
korunabilecegi lizerine odaklanmistir. Martinez Resano, merkez bankalarinin
sermaye diizeyleri, gelir dagitimlar1 ve bilango riskleri gibi parametreleri detayl
olarak analiz eder. Arastirma, merkez bankasinin finansal yapilarmin giicli
olmast durumunda bagimsizligin daha kolay korunabildigini gosterir. Bununla
birlikte, hiikiimet biitcesinde derinlesen agiklar karsisinda merkez bankasinin
finansman destegi talebi arttik¢ca bagimsizlik ciddi dl¢lide zayiflar. Bu nedenle,
merkez bankasinin mali risklere kars1 dayanikli bir yapiya sahip olmasi, biitce

aciginin kontroliinii de kolaylastirabilir.

Mas (1995) gelismekte olan {ilkeler baglaminda merkez bankasi
bagimsizligini ele almistir. Mas, gelismis tilkelerdeki uygulamalarin dogrudan
bu iilkelere aktarilamayacagini savunur. Ona gore, merkez bankasi bagimsizligi
sadece mali sistemin gelismigligiyle birlikte anlamli olabilir. Ayrica, merkez
bankas1 bagimsizlig1 saglanirken biitcedeki agiklarin kontrol altina alinmamast
durumunda bu bagimsizlik etkisiz kalabilir. Mas’a gore, gelismekte olan
tilkelerde mali disiplin olmadan merkez bankasi bagimsizligi bir “formalite”
haline gelebilir. Bu nedenle biitge aciginin kontrolii, merkez bankasi

bagimsizliginin basarili olabilmesi i¢in sarttir.

Masciandaro ve Romelli (2015) merkez bankas1 bagimsizliginin biiyiik
enflasyondan Biiyiik Resesyon’a kadar gegen donemdeki degisimini ii¢ boyut
tizerinden incelemislerdir: teori, kurumsal yap1 ve ampirik bulgular.
Arastirmacilar, merkez bankasi bagimsizliginin maliye politikalar1 ile olan
iligkisi acisindan 6nemli Ol¢lide dinamik bir yapiya sahip oldugu sonucuna
ulasmuslardir. Ozellikle biitce dengesizlikleri déneminde merkez bankalarmin

mali miidahalelere maruz kalmas1 bagimsizliklarini zayiflatmistir. Masciandaro
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ve Romelli, bagimsizlik ile mali disiplin arasinda gii¢lii bir baglanti oldugunu

savunan bulgular ortaya koymuslardir.

Oatley (1999) merkez bankas1 bagimsizligi ile biitce dengesi arasindaki
iliskiyi ele almistir. Oatley’e gore, biitge dengesi lizerindeki digsal varsayimlar
genellikle yanilticidir; ¢iinkii biitce dengesi bircok faktére bagli olarak
degisebilir. Arastirmaci, merkez bankasi bagimsizhiginin arttig1 iilkelerde
hiikiimetlerin biitce agiklarimi daha disiplinli sekilde yonetmeye yoneldigini
bulmustur. Bu durum, merkez bankasinin parasal araglar1 kullanma iradesinin,
hiikiimetlerin agir1 harcama yapma egilimini bastirdigini gdsterir. Dolayisiyla,

merkez bankasi bagimsizligi, biitce dengesini dolayl olarak destekleyebilir.

Orphanides (2016) merkez bankasi bilango politikalarinin  mali
sonuglarini incelemistir. Orphanides, merkez bankas1 bagimsizliginin yalnizca
maliye politikasiyla olan iligkisi degil, ayn1 zamanda genisletilmis bilanco
islemleri sonucu dogabilecek mali risklerle de sinirli oldugunu One siirer.
Bilango genisletme politikalari, 6zellikle biitce aci81 yiiksek oldugunda merkez
bankasini mali ytlikiimliiliikkler altina sokabilir. Orphanides, merkez bankasi
bagimsizligiin korunabilmesi igin “parasal finansmandan kaginma” ilkesi gibi
yasal diizenlemelerin gerekliligini savunur. Bdylece maliye politikasina

dogrudan miidahale engellenip bagimsizlik korunabilir.

Orphanides (2018) para ve maliye politikalar1 arasindaki etkilesimi
tarihsel bir perspektiften degerlendirmistir. Orphanides'e gore, bugiinkii “denge
sistemi” her zaman gecerli degildir; gecmiste bircok ililkede merkez bankalar
dogrudan maliye politikalarina dahil olmuslardir. Kriz sonrast donemde ise
merkez bankalarmmin mali sorumluluklardan uzak durarak bagimsizliklarini
korumalar1 gerektigi vurgulanir. Yiiksek biitge agiklart durumunda, merkez
bankasinin faiz oran1 gibi araglariyla enflasyona karst 6nlem almasi kagiilmaz
olur. Bu baglamda, merkez bankas1 bagimsizliginin siireklilik kazanabilmesi i¢in

seffaflik yaninda maliye politikalar ile uyumlu hareket edilmesi sarttir.

Pollard (1996) farkli iilkelerde merkez bankasi bagimsizligi ile
makroekonomik performans arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemistir.
Bulgulara gore, bagimsiz merkez bankalar1 olan iilkelerde daha diisiik biitge
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acig1 ve enflasyon oranlari gozlemlenmistir. Ayrica, bu iilkelerde mali kriz
frekansinin  da  azaldigir goriilmiistiir. Pollard’a gdre, merkez bankasi
bagimsizlig, maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligini artiran 6nemli bir
mekanizadir. Ancak bu iliskinin sadece giiglii kamu kurumlariyla birlikte
isleyebilecegi, aksi halde etkisiz kalacagi da vurgulanmistir. Dolayisiyla, biitce
aciginin kontrolii acisindan merkez bankasi bagimsizligi, diger kurumsal

reformlarla birlikte degerlendirilmelidir.

Sims (2004) merkez bankasi bagimsizliginin finansal temelleri iizerine
odaklanarak, oOzellikle bilango riskleri ile parasal araglarin kullanimina
deginmistir. Sims’e gore, merkez bankas1 bagimsizligi, hitkiimetin biitce agigini
para basarak finanse etme c¢abalarina karsi koyabilme kapasitesi tasidiginda
anlamlidir. Ancak merkez bankasinin {izerine gelen bor¢lanma ihtiyacina dayali
mali destek talepleri artarsa, bagimsizlik ciddi sekilde tehlikeye girer. Bu
durumda, merkez bankasinin seffaflifi zedelenirken enflasyonist baskilar
artmakta ve ekonomik istikrar tehlikeye girmektedir. Sims, mali disiplinin
korunmasinin sadece maliye politikasinin basarisina degil, ayn1 zamanda merkez
bankasiin bilango kalitesini korumasina da bagli oldugunu ifade eder. Bu
nedenle, merkez bankasi1 bagimsizlig1 yalnizca parasal hedefler agisindan degil,
aynt zamanda maliye politikalarindaki asiriliklart sinirlama baglaminda da

onemli bir islev tasimaktadir.

Sims (2016) merkez bankas1 bagimsizliginin giiniimiiz kosullarinda nasil
yeniden tanimlandigini tartismistir. Sims’e gore, 2008 krizinden sonra merkez
bankalar1 bilanco genisletme gibi yeni araclara yonelmis ve bu siirecte bazi mali
miidahaleler de giindeme gelmistir. Ancak yliksek biit¢e aciklar1 karsisinda
merkez bankasinin parasal finansmanla dogrudan iliskilendirilmesi,
bagimsizligin sarsilmasina yol agabilir. Sims, merkez bankasi bagimsizliginin
korunabilmesi i¢in maliye politikalarinin da seffaf ve siirdiiriilebilir olmasi
gerektigini savunur. Ayrica, parasal politikanin yerine maliye politikasinin
gectigi senaryolarin da uzun vadede ekonomik istikrari tehdit edebilecegini ifade

eder.
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Stella ve Lonnberg (2008) merkez bankasi bagimsizliginin finansal
temellerini inceleyerek kurumsal dayanaklar1 ele almislardir. Onlara gore,
merkez bankasmin finansal giicli, onun politikalarda bagimsiz hareket
edebilmesini destekler. Ancak biitge agig1 arttikga hiikiimetlerin merkez
bankasindan dogrudan veya dolayli destek taleplerinde bulunmasi
kaginilmazdir. Bu durum, merkez bankasinin para politikasini etkilerken ayni
zamanda bagimsizligin1 da tehdit eder. Ayrica, kamu otoritelerinin merkez
bankasina mali garanti sunmasi da bagimsizligin sarsilmasina yol agabilir. Stella
ve Lonnberg, merkez bankas1 bagimsizliginin giiclii bir finansal yapiya sahip
olmakla birlikte maliye politikalar1 ile uyum i¢inde olmasi gerektigini

savunurlar.

Taylor (2013) merkez bankasi bagimsizliginin formal diizeyi ile fiili
diizeyi arasinda fark oldugunu vurgulamistir. Taylor’a gore, sadece yasal olarak
verilen bagimsizlik, merkez bankasinin ger¢ekten otonom davranabilmesi i¢in
yeterli degildir. Ozellikle biitge agi§1 yiiksek oldugunda, merkez bankalari
“finansal istikrar” gerekgesiyle hiikiimet bor¢larina dogrudan miidahale etme
egilimine girer. Bu durum, bagimsizligin gergekte sinirli kaldigini gosterir.
Taylor, merkez bankasi bagimsizliginin siireklilik kazanabilmesi i¢in hem

seffaflik hem de mali sorumluluk ilkelerine bagli kalinmasi1 gerektigini savunur.

Tufaner (2019), merkez bankas1 bagimsizliginin ti¢iiz agiklar (enflasyon,
bliylime ve cari agik arasindaki denge) Tlizerindeki etkisini incelemistir.
Gelismekte olan {ilkelerde yapilan bu c¢alismada, merkez bankasinin
bagimsizliginin cari acig1 azaltma ve ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir
etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Ancak yazar, baz iilkelerde merkez bankas1
bagimsizligimin sinirhi kalabildigini ve bu durumun ekonomik performansi

olumsuz etkileyebilecegini de belirtmistir.
1.6 Kavramsal Model ve Hipotezler

Bu boliimde, merkez bankasi bagimsizliginin (MBB) mali disiplin
tizerindeki etkisinin, {ilkelerin kurumsal kalite diizeyi tarafindan nasil
kosullandigia iliskin kavramsal g¢erceve sunulmaktadir. Caligmanin teorik
yaklasimi, MBB’nin mali disipline olan etkisinin dogrusal olmaktan ziyade
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kosullu (conditional) bir yapiya sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu
kapsamda kurumsal kalite, s6z konusu iligkinin yoniinii ve biiyiikliglini

belirleyen moderator degisken olarak ele alinmaktadir.
1.6.1 Kuramsal Temeller

Merkez bankas1t bagimsizligr, mali disiplinin saglanmasinda temel
kurumsal araglardan biridir. Bagimsiz merkez bankalari, hiikiimetlerin biitce
aciklarim1 parasallagtirma yonilindeki baskilarima direng gostererek mali
disiplinin korunmasma katkida bulunurlar (Alesina & Summers, 1993;
Cukierman, Webb & Neyapti, 1992). Bununla birlikte, bu etkinin biiytikliigii

tilkelerin kurumsal yapisina bagli olarak farklilagsmaktadir.

Kurumsal kalite, mali politika kararlarinin seffaflik, hesap verebilirlik ve
hukukun istiinligi ilkeleri gercevesinde alinmasini saglayan temel cergeveyi
olusturur (Kaufmann, Kraay & Mastruzzi, 2010). Yiiksek kurumsal kalite, para
ve maliye politikalar1 arasindaki koordinasyonu kolaylagtirarak mali
sirdiriilebilirligi destekler. Buna karsilik, diisiik kurumsal kaliteye sahip
iilkelerde MBB, yasal olarak var olsa dahi, siyasal baskilar ve uygulama
eksiklikleri nedeniyle mali disiplini destekleyemez (Bodea & Hicks, 2015;
Garriga, 2016).

Bu nedenle MBB’nin mali disiplin tizerindeki etkisi, kurumsal yapilarin
giicline bagl olarak pozitif ya da notr sonuclar dogurabilmektedir. Kurumsal
kalitenin yiiksek oldugu ekonomilerde bagimsiz merkez bankalar1 mali disiplini
gliclendirirken, zayif kurumsal yapilarda bu iliski anlamli olmamaktadir (Dincer

& Eichengreen, 2014).
1.6.2 Arastirma Modeli ve Hipotez

Bu calismada MBB’nin mali disiplin iizerindeki etkisi agsagidaki panel

veri modeli ile ifade edilmistir:

BDi = By + B1MBB;; + B,KK;i + f3(MBB;; X KKjt) + aXir + 1 + A¢ +
Eit (11)

Burada:
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BD;,: mali disiplin gostergesi (biitce dengesi / GSYH),

MBB;;: merkez bankas1 bagimsizligi endeksi (GMT veya CWN),
KK;;: kurumsal kalite gostergesi (World Governance Indicators),
X;:: kontrol degiskenleri

w;: ulke sabit etkileri,

A¢: zaman etkileri,

;¢ hata terimidir.

Bu model, fzkatsayisinin isaretine bagli olarak kurumsal kalitenin
MBB-mali disiplin iligkisini nasil kosullandirdigini test etmektedir. Pozitif ve
anlamli bir S5 katsayisi, kurumsal kalite yiikseldikce MBB’nin mali disiplin
tizerindeki etkisinin giiglendigini gosterir. Boylece MBB’nin mali disiplini

destekleyici etkisinin kurumsal baglama bagh oldugu test edilmektedir.
Bu ¢er¢evede caligsma asagidaki hipotezi sinamaktadir:

H1: Kurumsal kalite, merkez bankas1 bagimsizliginin mali disiplin

tizerindeki etkisini pozitif yonde kosullandirmaktadir.
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IKINCi BOLUM
AMPIRIK ANALIZ
2.1 Veriler

Bu boélimde, ¢alismanin ampirik analizinde kullanilan veri seti ve
degiskenler detayli olarak agiklanacaktir. Caligmada ele alinan merkez bankast
bagimsizligl, biitce dengesi ve kurumsal kalite gibi temel kavramlarin
Olctimiinde Diinya Bankas1 ve diger giivenilir kaynaklardan elde edilen veriler
kullanilmistir.  Verilerin  kapsami, 2002-2023 yillar1t arasinda enflasyon
hedeflemesi yapan iilkelerin veri setinden olugmaktadir. Calismada kullanilan

veriler ve biit¢e dengesi lizerindeki beklenen etkisi su sekildedir:
1. Biitce Dengesi (BD)

Tanim: Biitce dengesi, GSYH'nin ylizdesi olarak ifade edilir. Diinya Bankas1

tarafindan saglanan bu veri, bir iilkenin mali sagligin1 gosterir.

Beklenen Etki: Pozitif bir blitce dengesi (fazla), mali disiplini gosterirken;
negatif bir denge (ag¢ik), mali baskilari isaret eder (Elmendorf ve Mankiw,

1999).
2. Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksleri
Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksleri

Calismamizda merkez bankasi bagimsizligin1 6lgmek icin iki farkli endeks
kullanilmistir. Her iki endeks de Romelli (2022) tarafindan gilincellenen

versiyonlart ile kullanilmistir.
Grilli, Masciandaro ve Tabellini (GMT) Endeksi

GMT endeksi Grilli vd., (1991) merkez bankasi bagimsizligini politik ve
ekonomik olmak iizere iki boyutta degerlendirmektedir. Politik bagimsizlik,
hiikiimetin merkez bankas1 kararlarin1 etkileme kapasitesini OGlgerken,
ekonomik bagimsizlik ise hiikiimetin merkez bankasi kaynaklarina erigimini
kisitlama derecesini 6lgmektedir. Endeks 0 ile 1 arasinda degerler almakta ve
l'e yaklastikca merkez bankasinin bagimsizlik seviyesinin arttigini

gostermektedir.
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o Cukierman, Webb ve Neyapti (CWN) Endeksi

e CWN endeksi Cukierman vd., (1992) daha kapsamli bir 6l¢iim sunmaktadir.
Bu endeks, merkez bankasi bagimsizligin1t dort temel boyutta
degerlendirmektedir: (1) merkez bankasi bagkaninin atanmasi ve gorevden
alinmasi, (2) para politikasinin formiilasyonu, (3) merkez bankasinin hedefleri
ve (4) kamu sektoriine kredi verme konusundaki kisitlamalar. GMT endeksine

gore daha detayli ve nliansl bir 6l¢iim saglamaktadir.

e Her iki endeks de merkez bankasi1 bagimsizligini 6l¢gmekle birlikte, aralarinda
metodolojik farkliliklar bulunmaktadir. GMT endeksi daha ¢ok yasal
diizenlemelere odaklanirken, CWN endeksi hem yasal diizenlemeleri hem de
uygulamadaki bagimsizligi degerlendirmeye ¢aligmaktadir. Calismada her iki

endeksi de kullanarak sonuglarin saglamlig: test edilmistir.
e MBBgwr (Grilli, Masciandaro ve Tabellini Endeksi)

o Tanmim: [0;1] araliginda 6l¢iilen bu endeks, merkez bankasinin siyasi ve

ekonomik bagimsizligini degerlendirir.
e  MBBcwn (Cukierman, Webb ve Neyapti Endeksi)

o Tanmim: [0;1] araliginda Ol¢iilen bu endeks, merkez bankasinin yasal

bagimsizligini degerlendirir.

Merkez bankasi bagimsizliginin (MBB) biitce dengesi tizerindeki etkisine
iligkin literatiirde ortak bir goriis bulunmamakla birlikte, teorik beklenti genellikle
pozitif yonliidiir. Bagimsiz bir merkez bankasi, hiikiimetin parasal genisleme yoluyla
blitce agiklarini finanse etmesini sinirlayarak mali disiplini tesvik eder ve biitce
dengesinin iyilesmesine katki saglar (Alesina & Tabellini, 1987; Grilli, Masciandaro
& Tabellini, 1991; Cukierman, Webb & Neyapti, 1992). Bu nedenle, merkez bankasi
bagimsizligmin artmasmin biitge acigini azaltmasi, dolayisiyla biitge dengesini

giiclendirmesi beklenmektedir.

Bununla birlikte, baz1 ampirik ¢caligmalar (Tapsoba, 2012; Bodea & Hicks, 2015)
ozellikle kurumsal kalitenin zayif oldugu iilkelerde, merkez bankasi bagimsizliginin
kisa vadede mali dengeleri olumsuz etkileyebilecegini gdstermektedir. Bu durumda

bagimsizlik, para politikasinin maliye politikast iizerindeki koordinasyonunu
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zayiflatabilir veya artan faiz oranlar1 yoluyla bor¢lanma maliyetlerini yiikselterek
biitce ac1gin1 gegici olarak artirabilir. Dolayisiyla bu iligkinin yont, tilkelerin kurumsal

ve politik kosullarina bagl olarak farklilik gosterebilmektedir.
3. Ticari Agiklik (TR)
e Tanmim: ithalat ve ihracatin GSYH'ye oramdir.

o Beklenen Etki: Ticari acikligin artmasi, ekonomik biiyiimeyi tesvik ederek BD
tizerinde pozitif etki yaratabilir (Frankel ve Romer, 1999; Wacziarg ve Welch,

2008).
4. Ekonomik Biiyiime (BYM)
o Tanim: GSYH'deki yillik yiizde artis.

o Beklenen Etki: Biiyiime, vergi gelirlerini artirarak BD'yi iyilestirebilir (Barro,
1979; Afonso vd., 2011; Mencinger vd., 2014).

5. 65 Yas Ustii Niifus Oran1 (NUF)
e Tanim: 65 yas iistii niifusun toplam niifusa orani.

e Beklenen Etki: Yaghh niifusun artmasi, sosyal harcamalar1 artirarak BD

tizerinde negatif etki yaratabilir (Bloem ve Gorter, 2001; Heller vd., 2006).
6. Kurumsal Demokrasi Endeksi (DEM)
e Tanim: POLITYS endeksi ile 6l¢giilen demokratik kurumlarin giicii.

e Beklenen Etki: Demokratik  yOnetimlerin  mali  disiplini  artirmasi

beklenmektedir (Persson vd., 2000; Clements vd., 2003).
7. Kurumsal Kalite (KK) ve Alt Gostergeleri

e Tanmm: Diinya Bankasi'nin WGI (Worldwide Governance Indicators)

endekslerinin ortalamasi. Alt gostergeler sunlardir:
o PS (Siyasi Istikrar)
o VA (Hesap Verebilirlik)
o RQ (Regiilasyon Kalitesi)

o RL (Hukukun Ustiinliigii)
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o CC (Yolsuzluk Kontrolii)
o GE (Devlet Etkinligi)

Beklenen Etki: Kurumsal kalitenin artmasi, BD iizerinde pozitif etki yapmasi

beklenmektedir (Tanzi ve Davoodi, 1997; Kaufmann vd., 2003).

Onceki ¢alismalari izleyerek (Globerman & Shapiro, 2003; Busse & Hefeker,
2007), WGI bilesenleri esit agirliklandirilmig ve aritmetik ortalamalart alinarak

bilesik bir kurumsal kalite gostergesi olusturulmustur.

Calismada kullanilan degiskenlerin tanimlar1 ve elde edilen kaynaklar Tablo

2.1 de verilmektedir.
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Tablo 2.1: Veriler ve Kaynaklar

Kisaltma Degisken Aciklama Kaynak
BD Biitce Dengesi GSYH nin yu;dem olarak Diinya Bankast
biitge dengesi (a)
Grilli, Masciandaro ve . -
. 0 ile 1 arasinda deger alan .
MBB Tabellini Merkez merkez bankas1 bagimsizlik Romelli, D.
GMT Bankas1 Bagimsizlik 1 e o & (2022)
. olciiti
Endeksi
Cukierman, Webb ve 0 ile 1 arasinda deger alan Romelli. D
MBBcwn Neyapti Merkez Bankasi | merkez bankas1 bagimsizlik (2022) T
Bagimsizlik Endeksi olciiti
TR Ticari Agiklik (fthalat+ihracat)/GSYH orani ](%1)1nya Bankast
BYM Ekonomik Biiyiime GSYH'da yiizdelik artis ]()Cl)mya Bankasi
- 65 Yas Ustii Niifus 65 yas tstii niifusun toplam | Diinya Bankasi
NUF i
Orani niifusa orani (d)
Birlesik demokrasi . N Marshall ve
DEM skoru -6 ile +10 aras1 deger Gurr, 2020
Ortalama Kurumsal WGI endekslerinin Kaufman vd.
KK Kalite ortalamasi (-2,5 +2,5 arasi (2010) (e)
deger alan index)
S%ya51 Istlkura'r ve -2,5 ile +2,5 arasi deger alan | Kaufman vd.
PS Siddet/Terorizm endeks (2010) ()
Yoklugu
VA S6z Hakki ve Hesap -2,5 ile +2,5 arasi deger alan | Kaufman vd.
Verebilirlik endeks (2010) (e)
. .. . -2,5 ile +2,5 arasi deger alan | Kaufman vd.
RQ Diizenleyici Kalite endeks (2010) ()
e -2,5 ile +2,5 arasi deger alan | Kaufman vd.
RL Hukukun Ustiinligii endeks (2010) ()
- .. -2,5 ile +2,5 arasi deger alan | Kaufman vd.
CC Yolsuzlugun Kontrolii endeks (2010) (e)
S e -2,5 ile +2,5 arasi deger alan | Kaufman vd.
GE Hiikiimet Etkinligi endeks (2010) (e)
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2.2 Yontem

Sistem Genel Momentler Yontemi (Sistem GMM), dinamik panel veri
modelleri i¢in tasarlanmis giiclii bir ekonometrik yontemdir ve 6zellikle biitce
dengesi gibi kendi ge¢mis degerlerinden etkilenen bagimli degiskenlerin
analizinde uygundur. Bu yontem, endojenlik, sabit etkiler ve zamana baglh
olmayan heterojenlik gibi sorunlar1 etkili bir sekilde ele alir ve bu calismada
kullanilan analiz i¢in uygun bir secimdir. Asagida, Sistem GMM
metodolojisinin teorik temelleri, uygulama adimlar1 ve En Kiigiik Kareler (OLS)
ile Fark GMM’den farklar1 ayrintili bir sekilde agiklanmaktadir. Ayrica, bu
calismada kullanilan iki asamali Sistem GMM’nin tek asamali GMM’ye gore

tistiinliikleri vurgulanarak yontemin bu arastirmadaki 6nemi ortaya konmaktadir.
2.2.1 Sistem GMM: Teorik Temeller

Sistem GMM, Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen Fark
GMM (Difference GMM) yonteminin bir uzantisidir ve Arellano ve Bover
(1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilmistir. Yontem, dinamik

panel modellerini tahmin etmek i¢in iki denklem sistemini birlestirir:

o Fark Denklemleri: Degiskenlerin ilk farklar: alinarak {ilkeye 6zgii sabit etkiler

(zamana bagli olmayan heterojenlik) ortadan kaldirilir.

e Seviye Denklemleri: Degiskenlerin orijinal seviyeleri kullanilir ve geg¢mis

farklar, endojenlik sorununu ¢6zmek i¢in ara¢ degisken olarak dahil edilir.

Bu calismada kullanilan modelin genel formu su sekildedir:

Yie = Yie-1 +BXie + i + &t (2.1)
Burada:

e y;:: Bagimli degisken (biitge dengesi, BD).

e Yit—1: Bagimh degiskenin bir donem oOnceki degeri (biitce dengesinin bir

donemlik gecikmesi).
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Xit: Aciklayict degiskenler vektorii (6rnegin, MBBGMT, MBBCWN, TR,
BYM, NUF, KK, DEM).
ui: Ulkeye dzgii sabit etkiler.
&+ hata terimi.
Gecikmeli bagimli degisken dahil edilmesi, biitce dengesinin zaman
icindeki siirekliligini yansitan dinamik yapiy1 yakalar. Ancak, bu durum
potansiyel bir endojenlik sorunu yaratir, ¢linkii gecikmeli bagimli degisken hata

terimiyle korele olabilir. Sistem GMM, bu sorunu ara¢ degiskenler kullanarak

cozer.
2.2.2 Endojenlik ve Ara¢ Degiskenler

Sistem GMM, bu ¢alismada cesitli bicimlerde ortaya ¢ikan endojenlik
sorununu ele almada o6zellikle etkilidir (Blundell & Bond, 1998; Arellano &
Bond, 1991):

Gecikmeli Bagimli Degisken: Panel veri yapist nedeniyle, gecikmeli biitge

dengesi( y; ;—1) hata terimiyle korele olabilir.

Aciklayici Degiskenler: Merkez bankast bagimsizligi (MBB) veya ekonomik
bliylime (BYM) gibi degiskenler, bagimli degiskenle karsilikli nedensellik

iligkisi i¢inde olabilir ve bu da endojenlik yaratir.

Bu sorunlart ¢ozmek i¢in Sistem GMM, ara¢ degiskenler kullanir

(Blundell & Bond, 1998; Baltagi, 2021):

Fark Denklemleri igin: Gecikmeli seviye degiskenler (6rnegin,
Yit-2)YVit—3, ) ara¢ olarak kullamlir, ¢iinkii ge¢mis seviyeler mevcut

farklarla korele degildir.

Seviye Denklemleri i¢in: Gecikmeli farklar (6rnegin, Ay; 1, 4y; ¢, ...) arag
olarak kullanilir. Bu araclar, endojen degigkenlerin hata terimiyle olan

korelasyonunu ortadan kaldirarak tutarli tahminler saglar.

102



2.2.3 Sistem GMM’nin OLS ve Fark GMM’den Farklari

Sistem GMM’nin OLS ve Fark GMM’ye gore farkliliklari, yontemin bu

calisma i¢in neden tercih edildigini anlamak agisindan 6nemlidir.
2.2.3.1 Sistem GMM ve OLS Karsilastirmasi

En Kiiglik Kareler (OLS), panel veri analizlerinde sik¢a kullanilan bir

yontemdir, ancak dinamik panel modellerde ciddi sinirlamalar1 vardir:

Endojenlik Sorunu: OLS, gecikmeli bagimli degisken veya diger agiklayici
degiskenlerin endojen olmas1 durumunda yanli tahminler iiretir. Ornegin, biitce
dengesinin ge¢mis degerleri (; (1) ile hata terimi arasindaki korelasyon, OLS

tahminlerini tutarsiz hale getirir.

Sabit Etkiler: OLS, iilkeye 6zgii sabit etkileri (n_i) kontrol edemez, bu da

modelde heterojenlikten kaynaklanan yanliliklara yol agar.

Dinamik Yap1: OLS, bagimli degiskenin ge¢mis degerlerinden etkilendigi
dinamik yap1y1 yeterince ele alamaz Arellano & Bond (1991).

Sistem GMM, bu sorunlari asar:
Endojenlik i¢in ara¢ degiskenler kullanarak tutarli tahminler saglar.
Fark denklemleriyle sabit etkileri ortadan kaldirir.

Dinamik yapiyr modele dahil ederek biitge dengesinin zaman igindeki

stirekliligini yakalar Blundell & Bond (1998).
2.2.3.2 Sistem GMM ve Fark GMM Karsilastirmasi

Fark GMM, Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilmis olup,
degiskenlerin ilk farklarini alarak sabit etkileri ortadan kaldirir ve gecikmeli
seviye degiskenleri ara¢ olarak kullanir. Ancak, Fark GMM’nin bazi

sinirlamalari vardir:
Zayif Ara¢ Sorunu: Degiskenler yiiksek derecede otokorelasyona sahip
oldugunda (6rnegin, biitce dengesi gibi), gecikmeli seviye degiskenler zayif
araglar haline gelebilir, bu da tahminlerde verimsizlige yol agar Blundell &

Bond (1998).
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Bilgi Kaybi: Fark alma islemi, veri setindeki varyasyonun bir kismin1 ortadan

kaldirir ve kiiciik 6rneklerde tahminlerin hassasiyetini azaltabilir.

Seviye Denklemlerinin Eksikligi: Fark GMM, yalnizca fark denklemlerini

kullanir ve seviye denklemlerindeki ek bilgiyi dikkate almaz.
Sistem GMM, Fark GMM’nin bu sinirlamalarin1 asar:

Seviye Denklemlerinin Eklenmesi: Sistem GMM, fark denklemlerine ek olarak
seviye denklemlerini de kullanir. Bu, daha fazla bilgi icerir ve tahminlerin

verimliligini artirir.

Zayif Ara¢ Sorununa Kars1 Dayaniklilik: Blundell ve Bond (1998), Sistem
GMM’nin zayif ara¢ problemini azalttigini géstermistir. Gecikmeli farklarin
seviye denklemlerinde ara¢ olarak kullanilmasi, daha giiclii korelasyonlar

saglar.

Daha Fazla Varyasyon: Seviye denklemleri, veri setindeki varyasyonu korur

ve Ozellikle kiiclik 6rneklerde daha hassas tahminler iiretir.

Bu calisma, 29 iilkeye ait panel verilerle sinirl bir 6rnek boyutuna sahip
oldugundan, Sistem GMM’nin Fark GMM’ye goére daha verimli ve dayanikli

olmasi, yontemin tercih edilmesinde 6nemli bir faktordiir.

2.2.4 iki Asamah Sistem GMM’nin Tek Asamah GMM’ye Gore

Ustiinliikleri

Sistem GMM, tek asamali (one-step) veya iki agamali (two-step) olarak
uygulanabilir. Bu c¢aligmada iki asamali Sistem GMM kullanilmistir, ¢linkii bu

yaklasim, tek asamali GMM’ye gore ¢esitli avantajlar sunar:
2.2.4.1 Tek Asamah GMM

Tek asamali GMM, ara¢ degiskenlerin agirlik matrisini sabit bir formda

kullanarak tahminleri iiretir. Avantajlar1 sunlardir:

Basitlik: Hesaplamasi daha kolaydir ve kii¢iik 6rneklerde daha az hesaplama

yanlilig tiretir.

Saglamlik: Standart hatalar, kiiciik 6rneklerde daha az yanli olabilir.
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Ancak, tek asamali GMM ’nin sinirlamalar1 vardir:

Verimsizlik: Tek agamali GMM, optimal agirlik matrisini kullanmaz ve bu

nedenle tahminler, 6zellikle biiylik 6rneklerde daha az verimlidir.

Standart Hatalar: Standart hatalar, heterokedastisite veya otokorelasyon

varliginda yanl olabilir Hansen(1982).
2.2.4.2 iki Asamali GMM

Iki asamali GMM, ilk asamada elde edilen artiklarla optimal bir agirlik
matrisini hesaplar ve bu matrisle ikinci bir tahmin gergeklestirir. Bu ¢alismada

iki agamali GMM’nin tercih edilmesinin nedenleri sunlardir:

Daha Yiiksek Verimlilik: Iki asamali GMM, optimal agirhk matrisini
kullanarak daha verimli tahminler iiretir. Bu, 6zellikle bu ¢alismada kullanilan

29 {ilke gibi sinirh bir 6rnek boyutunda 6nemlidir.

Heterokedastisiteye Dayaniklilik: Tki asamali GMM, heterokedastisiteye kars1

daha dayaniklidir ve bu, panel verilerde sikca karsilagilan bir durumdur.

Windmeijer Diizeltmesi: Iki asamali GMM’de standart hatalar, Windmeijer
(2005) diizeltmesiyle ayarlanmistir. Bu diizeltme, kiigiik 6rneklerde standart

hatalarin asir1 iyimser olmasini 6nler ve daha gilivenilir test sonuglart saglar.
2.2.4.3 iki Asamali GMM’nin Simirlamalari ve Coziimleri
Iki asamali GMM ’nin bazi potansiyel dezavantajlari vardir:

Kiiciik Orneklerde Yanlilik: Kiigiik 6rneklerde, iki asamali GMM standart
hatalar1 yanlis tahmin edebilir. Ancak, Windmeijer diizeltmesi bu sorunu

bliyiik dlgiide hafifletir.

Hesaplama Karmagikligi: iki asamali GMM, tek asamali GMM’ye gore daha
karmasik hesaplamalar gerektirir. Ancak, modern yazilimlar (6rnegin, Stata)

bu siireci kolaylastirir Windmeijer (2005).

Bu ¢alismada, Windmeijer diizeltmesiyle iki asamalt GMM kullanilarak
hem verimlilik hem de standart hatalarin giivenilirligi saglanmistir. Ayrica, arag
say1s1 (27 MBBGMT modellerinde, 22 MBBCWN modelinde) grup sayisina (29

ve 28) yakin tutularak asir1 ara¢ kullanimindan kagmilmastir.
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2.2.5 Sistem GMM’nin Uygulama Adimlari
Sistem GMM analizi, asagidaki adimlari igerir Arellano & Bond (1991):
1. Model Spesifikasyonu:

o Bagmli degisken (biitce dengesi, BD) ve aciklayic1 degiskenler
(MBBGMT, MBBCWN, TR, BYM, NUF, KK, DEM) tanimlanir.

o Gecikmeli bagimli degisken (BD (t-1)) dinamik yapiy1 yakalamak i¢in

modele dahil edilir.
2. Arag Degisken Se¢imi:

o Gecikmeli seviye ve fark degiskenler, endojen degiskenler i¢in arag

olarak kullanilir.

o Arac sayisi, grup sayisina yakin tutularak asir1 tanimlanma

(overidentification) dnlenir.
3. Tahmin Yontemi:

o ki asamali GMM uygulanir ve Windmeijer diizeltmesiyle standart

hatalar ayarlanir.
4. Gegerlilik Testleri:

o AR(2) Testi: Hata terimlerinde ikinci dereceden otokorelasyon olup
olmadigint kontrol eder. p > 0.10, otokorelasyon bulunmadigini

gosterir.

o Hansen Testi: Ara¢ degiskenlerin digsalligimi test eder. p > 0.10,

araclarin gecerli oldugunu gosterir Hansen (1982).

o Fark Hansen Testi: Seviye denklemlerinde kullanilan ek araglarin
gecerliligini kontrol eder. p > 0.10, ek araclarin gecerli oldugunu

gosterir.

o Wald Testi: Aciklayict degiskenlerin biit¢e dengesini agiklama giiciinii

test eder. p < 0.05, modelin anlaml1 oldugunu gosterir.

5. Sonuglarin Yorumu:
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o Katsayilar, istatistiksel anlamlilik ve ekonomik Onem acisindan

degerlendirilir.

o Etkilesim terimleri (6rnegin, MBBGMTKK, MBBCWNDEM) ve

grafiksel bulgular analiz edilir.
2.2.6 Bu Calismada Sistem GMM Kullaniminin Gerekcesi

Bu caligsma, 29 iilkeye ait 2002-2023 donemini kapsayan panel verilerle
gergeklestirilmistir. Biitge dengesinin dinamik yapisi, endojenlik sorunlar1 ve
iilkeye 0zgii heterojenlik, OLS veya sabit etkiler modellerini yetersiz kilmistir
Arellano & Bond (1991). Fark GMM, zayif arag¢ sorunu ve bilgi kaybi nedeniyle
siirl kalirken, Sistem GMM asagidaki nedenlerle tercih edilmistir Blundell &
Bond (1998):

Dinamik yap1y1 ele alarak biitce dengesinin ge¢cmis degerlerinden etkilendigini

modellemistir.
Endojenlik sorununu, gecikmeli seviye ve fark degiskenlerle ¢cozmiistiir.
Seviye denklemlerini dahil ederek daha verimli tahminler tiretmistir.

Iki asamali yaklasim ve Windmeijer diizeltmesiyle, kiigiik 6rnek boyutunda

bile giivenilir sonuglar saglamistir Windmeijer (2005).

Sonug ve politika onerileri olarak, Sistem GMM, bu calismanin karmasik veri
yapisin1 ve ekonometrik gereksinimlerini karsilamak i¢in en uygun yontemdir.
Iki asamali GMM’nin verimliligi ve dayanikliligi, merkez bankasi
bagimsizliginin biitge dengesi lizerindeki etkilerini dogru bir sekilde analiz

etmeyi miimkiin kilmistir.
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2.3 Ampirik Bulgular ve Degerlendirme

Bu boliimde, sistem GMM yontemiyle elde edilen ampirik bulgular
detayli bir sekilde aciklanmakta, sonuglar literatiirle karsilastirilmakta ve test
sonuglar1 degerlendirilmektedir. Analiz, biitce dengesi (BD) tizerindeki merkez
bankast bagimsizligi (MBB), kurumsal kalite (KK ve WGI alt endeksleri),
demokrasi (DEM) ve diger makroekonomik degiskenlerin (TR, BYM, NUF)
etkilerini incelemektedir. Sonuglar, beklentilerden farkli yonleriyle birlikte,

etkilesim terimlerinin 6nemini ve grafiksel bulgular1 da icermektedir.

2.3.1 Kurumsal Kalitenin MBB-Mali Disiplin liskisindeki

Diizenleyici Rolii

Tablo 4 biitce dengesi lizerinde etkili olan kurumsal ve ekonomik
degiskenlerin etkilerine dair iki asamali sistem GMM tahmin sonuglarini
gostermektedir. Merkez bankasinin biitge dengesi iizerindeki etkisinin kurumsal
kaliteye bagli olarak nasil degistigini ortaya koyabilmek i¢cin MBB endeksi ile
kurumsal kalite endekslerinin etkilesimli terimleri modellere dahil edilmektedir.
Tabloda 1. siitunda GMT bagimsizlik endeksinden olusan MBB ve WGI’nin
ortalamasindan elde edilen ortalama kurumsal kalitenin (KK) etkilesiminden
olusan model sonuclar1 goriilmektedir. Diger siitunlarda ise GMT ve WGI alt
endekslerinin etkilesimli modellerine ait sonuglar bulunmaktadir. Model 1’de
MBB’ye ait katsayinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu, KK’nin
katsayis1 ise negatif ancak istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.
Diger taraftan MBB ve KK’nin etkilesimini gosteren MBBomt*KK terimine ait
katsay1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgular merkez bankasi
bagimsizligiin ve kurumsal kalitenin tek basina mali denge iizerinde olumlu
etki yapamayacagini, bunun 6tesinde negatif etki yapabilecegini gostermektedir.
Ancak etkilesim terimi katsayisinin  pozitif olmast merkez bankasi
bagimsizliginin kurumsal kalitesi yiiksek olan iilkelerde mali dengeyi pozitif
etkiledigi anlamina gelmektedir. Bu durum, merkez bankasi bagimsizliginin
mali disiplin lizerindeki etkisinin, kurumsal yapilarin ve yonetisim kalitesinin

giiciine kosullu (conditional) oldugunu ortaya ortaya koymaktadir.
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Tablo 2.1: iki Asamal Sistem GMM sonuclari: GMT ve Kurumsal Kalitenin
Etkisi

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7

0.619 0.623 0.616 0.624 0.619 0.615 0.617

BDw1 (0.053)" | (0.056)" | (0.053)" | (0.057)" | (0.054)" | (0.052)" | (0.051)"

MEBB 2293 | -1.004 | -2.492 | -2.129 | -1.977 | -2.198 | -2.891
GMT - 10.989)* | (0.667) | (0.032)™ [ (0.916)™ | (0.932)** | (0.864)" | (1.165)""

0.008 0.007 0.008 0.008 0.008 0.009 0.009

R (0.003)™ | (0.004)** | (0.003)™ | (0.003)"" | (0.003)™* | (0.003)" | (0.003)"

BYM 0077 | 0.972 0.077 | 0075 | 0079 | 0076 | 0.079
(0.035)™ | (0.034)" | (0.358)™ | (0.035)" | (0.036)"* | (0.036)"" | (0.036)"*

-0.075 -0.047 -0.065 -0.062 -0.069 -0.080 0.007

NUE 1 0.035y | 0.031) | 0.031)" | (0.029)* | 0.036) | (0.034)* | (0.030)"
20.053
KK
(0.091)
0.427
%
MBBawr*KK | (55
L0.111
PS (0.092)
0.234
%
MBBgmt*PS (0.196)
20.086
VA (0.088)
0.454
%
MBBayr*VA (025
20,069
RQ (0.080)
0.368
%
MBByr*RQ 0053
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RL (0,100
MBBaur*RL (8 231834)

ce (0.056)
MBBur*CC (0(?'241123)**

GE (-8.(;);5)
MBBaur*GE (0(.)254123)**
Gozems. | 609 609 609 609 609 609 609
Grup s. 29 29 29 29 29 29 29
Arag deg. S. 27 27 27 27 27 27 27
AR(2)pdeg | 0286 | 0248 | 0260 | 0253 | 0259 | 0256 | 0257

HansenT. | 0235 | 0289 | 0282 | 0285 | 0288 | 0287 | 0.287
F.HansenT. | 0593 | 0548 | 0622 | 0599 | 0553 | 058 | 0.570
Waldtest | 0.000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0.000 | 0.000

Not: “****" sirastyla katsayilarm %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugunu; parantez igindeki degerler Windmeijer (2005) kiigiik 6rnek diizeltmesiyle elde edilen
direngli standart hatalardur.

Birinci modelde elde edilen sonuglarin saglamligini denetlemek igin ana
gostergeler (KK, PS, VA, RQ, RL, CC, GE) tek basina modele dahil edilmistir.
2-7 arast modeller incelendiginde genellikle negatif ancak istatistiksel olarak
anlamli olmayan katsayilar iiretilmistir. Bu durum, ilk modelde oldugu gibi
kurumsal kalite gostergelerinin bagimsiz olarak biitce dengesi iizerinde anlaml
bir etkisinin bulunmadigin1 ima eder. Ancak bu gostergelerin MBB ile
etkilesimleri ( MBBGMTxKK, MBBGMTxVA, MBBGMTxRQ vb.) pozitif ve
¢ogu anlamlidir. Bu modellerde ortaya ¢ikan sonuclar da MBB’nin tek bagina

mali disiplin i¢in yeterli olmadigini, ancak kurumsal kalite ve demokratik
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denetim mekanizmalarinin saglam oldugu iilkelerde pozitif etkiler liretebildigini
gostermektedir. Baska bir ifadeyle, merkez bankasinin bagimsizlig1 ancak
hukukun {stiinligli, yolsuzlugun kontrolii, diizenleyici kalite ve hiikiimet
etkinligi gibi alanlarda gii¢lii bir kurumsal altyapt mevcut oldugunda mali
disiplin tlizerinde pozitif sonuglar {iretmektedir. Bu, kurumsal tamamlayicilik
(institutional complementarity) yaklasimiyla da uyumludur; yani, bir kurumun
etkinligi diger kurumlarin kalitesine bagli olarak artmaktadir (Acemoglu,

Johnson & Robinson, 2005).

Bu modellerde elde edilen sonuglar Model 1’de firetilen sonuglarin
saglamligini gostermesi agisindan 6nemlidir. Bu ¢alismanin modellerinden elde
edilen sonuglar, literatiirdeki Bodea ve Higashijima (2015) ile Bodea ve Hicks
(2014) ¢alismalarini dogrudan desteklemektedir. Bodea ve Higashijima (2015),
merkez bankasi bagimsizliginin ancak demokratik kurumlarin giiclii oldugu
tilkelerde biitge aciklarini sinirladigini, otoriter rejimlerde ise bu etkinin ortadan
kalktigin1 belirtmektedir. Benzer bicimde, Bodea ve Hicks (2014) demokratik
hesap verebilirligin merkez bankasi bagimsizliginin hem mali hem parasal
alanda giivenilirligini artirdigin1 géstermektedir. Dolayisiyla, bu ¢alismada elde
edilen bulgular da, merkez bankalarinin yasal statiisiinden ziyade kurumsal

baglaminin bagimsizlik etkinligini belirledigini teyit etmektedir.

Genel olarak, etkilesimli modellerden elde edilen sonuglar, “bagimsizlik
tek basina yeterli degildir” goriisiinii ampirik olarak desteklemektedir. Kurumsal
kalitenin zayif, hukukun tstlinliigiiniin diisiik veya hesap verebilirligin siirh
oldugu tilkelerde merkez bankasi bagimsizlig1 biit¢ce disiplini iizerinde anlaml
bir etki yaratmamakta; hatta kimi durumlarda olumsuz ydnde
sonuglanabilmektedir. Ancak kurumsal altyapinin giiclii oldugu iilkelerde,
bagimsiz merkez bankalar1 hiikiimetlerin asir1 harcama egilimlerini sinirlayarak
mali disiplini desteklemekte ve biitce istikrarini giiclendirmektedir. Bu nedenle,
politika diizeyinde, sadece yasal bagimsizligin artirtlmasi degil; ayn1 zamanda
kurumsal reformlarin ve demokratik hesap verebilirlik mekanizmalarinin

giiclendirilmesi de mali siirdiiriilebilirlik agisindan kritik 6neme sahiptir.
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Modelde yer alan kontrol degiskenlerinden ticari agiklik (TR), biiylime
oran1 (BYM) ve niifus (NUF), teorik beklentilerle uyumlu sonuglar iiretmistir.
Tahmin sonuglarina gore, ticari acgiklik ve biliyiime katsayilar1 pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunurken; niifus degiskeninin katsayisi negatif ve
anlamlidir. Bu bulgular, mali disiplinin yalnizca kurumsal ve politik faktorlerden
degil, ayn1 zamanda makroekonomik ve demografik dinamiklerden de giiclii

bi¢cimde etkilendigini géstermektedir.

Oncelikle, ticari agikligin biitce dengesi iizerindeki pozitif etkisi,
uluslararas1 ekonomik entegrasyonun mali disiplin {izerinde baski yarattigini
gostermektedir. Disa agik ekonomilerde kamu otoriteleri, uluslararasi yatirimet
giivenini ve kredi notunu koruyabilmek icin biitce aciklarini smirlama
egilimindedir. Ayrica ticari aciklik, ihracat gelirleri ve dolayli vergiler
aracilifiyla kamu gelirlerini artirarak biitge performansini gii¢lendirebilir. Bu
sonugclar, Alesina ve Wacziarg (1998) ile Rodrik (1998)’in ticari agikligin mali
disiplini tesvik eden ve biitce aciklarini sinirlayan bir unsur oldugunu vurgulayan
bulgulariyla uyumludur. Benzer sekilde, Kim ve Lee (2007), gelismekte olan
tilkelerde acikligin mali kurallar1 gliglendirdigini ve biitge disiplinini artirdigini

ortaya koymaktadir.

Ikinci olarak, ekonomik biiyiimenin biitce dengesi iizerindeki pozitif
etkisi, bliylime donemlerinde vergi gelirlerinin artmasi ve bor¢/GSYH oraninin
diismesi yoluyla mali performansin iyilestigini gdstermektedir. Biiyiime, kamu
borcunun siirdiiriilebilirligini artirarak faiz ytkiinii azaltmakta ve mali disipline
katki sunmaktadir. Bu sonug, Barro (1990) ve Afonso ve Sousa (2012)’nin
bulgulariyla tutarlidir. Ayrica, Woo (2003) da yiiksek biiyiime oranlarinin mali
kural uyumunu kolaylastirdigini ve biitge agiklarini azalttigin1 gostermektedir.
Dolayisiyla, biliylime degiskeninin pozitif ve anlamli katsayisi, mali disiplinin

makroekonomik istikrardan beslendigini gostermektedir.

Son olarak, niifus degiskeninin negatif ve anlamli katsayisi, 6zellikle
demografik yaslanmanin mali denge {izerinde bozucu bir etki yarattigini ortaya
koymaktadir. Yashh niifus oraminin artmasi, sosyal giivenlik ve saglik

harcamalarini artirmakta; ayn1 zamanda calisan niifus oraninin azalmasi vergi
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tabanini daraltarak kamu gelirlerini sinirlandirmaktadir (Razin vd. 2002). Bu
durum, biit¢e agiklarmi yapisal hale getirme potansiyeline sahiptir. Bulgular,
Auerbach ve Kotlikoff (1992), Bloom vd (2010) ve Lindh ve Malmberg (1999)
tarafindan dile getirilen “demografik baski hipotezi” ile uyum ig¢indedir. Bu
gercevede, niifus dinamiklerinin mali siirdiiriilebilirlik iizerinde uzun dénemli

bir risk faktorii oldugu sdylenebilir.

Genel olarak bu sonuglar, mali disiplinin yalnizca kurumsal kalite veya
merkez bankasi bagimsizlig1r gibi kurumsal faktoérlerden degil, ayn1 zamanda
ekonomik agiklik, biiyiime performanst ve demografik yapi gibi yapisal
degiskenlerden de Onemli olgiide etkilendigini gostermektedir. Dolayisiyla
politika yapicilar acisindan, mali disiplinin giiclendirilmesi i¢in yalnizca
kurumsal reformlarin degil; aym1 zamanda disa acikligin siirdiiriilmesi,
bliylimeyi destekleyen politikalarin uygulanmasi ve demografik doniisiimiin

maliyete dontistliriilmemesi yoniinde stratejilerin gelistirilmesi gerekmektedir.
2.3.2 Saglamhik Kontrolii

Modelin saglamligin1 test etmek amaciyla, alternatif bir bagimsizlik
gostergesi ve farkli bir kurumsal cergeve kullanilarak yeniden tahmin
yapilmistir. Ana modelde merkez bankas1 bagimsizligt MBBGMT endeksi ile,
kurumsal kalite ise WGI bilesik gostergesi ile oOlclilmiistiir. Saglamlik
kontroliinde ise bagimsizlik 6l¢iitii olarak MBBCWN endeksi, kurumsal ¢ergeve
olarak ise demokrasi diizeyi (DEM) kullanilmistir. Bu yaklasim, degisken
tanimlarindaki farkliliklara ragmen temel iliskinin yon ve anlamlilik bakimindan

tutarliligini test etmeyi amaglamaktadir.

Saglamlik modeli tahmin sonuglari, temel modelde elde edilen bulgularla
biiylik dl¢iide paralellik gostermektedir. MBBCWN x DEM etkilesim terimi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug, merkez bankasi
bagimsizliginin mali disiplin lizerindeki etkisinin, iilkelerin demokratik yapilar
tarafindan  sekillendirildigini  gostermektedir. =~ Demokratik  denetim
mekanizmalarinin zayif oldugu iilkelerde bagimsizligin mali disipline katkist
sinirh kalirken, demokrasi seviyesi arttik¢a bu etkinin pozitif yonde giiglendigi
goriilmektedir.
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Tablo 2.2: Sistem GMM Tahmin Sonu¢lari: MBBCWNxDEM Modeli

Standart
Degiskenler Katsay1 Olasihk
hata
BD., 0.786 0.046 0.000
MBBcwn -2.054 0.525 0.000
TR 0.005 0.002 0.030
BYM 0.200 0.0607 0.001
NUF -0.002 0.022 0.991
DEM -0.106 0.052 0.043
MBBcw~nDEM 0.205 0.077 0.008
Gozlem sayisi 448
Grup sayist 28
Arag degisken
22
sayisl
AR(2) p-degeri 0.476
Hansen Testi p-
. 0.112
degeri
Fark Hansen Testi
_ 0.467
p-degeri
Wald testi p-degeri 0.000

Bununla birlikte, saglamlik modeli sonuglarinda DEM degiskeninin

katsayisinin negatif oldugu gozlemlenmistir. Bu bulgu, ilk bakista demokrasi

diizeyinin

artmasinin

bilitce  dengesini

olumsuz

etkiledigi

seklinde
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yorumlanabilir; ancak literatiirde bu durumu agiklayan ¢esitli politik-ekonomik
mekanizmalar bulunmaktadir. Demokratik rejimlerde hiikiimetler, se¢im
dongiileri boyunca segmen destegini korumak amaciyla kamu harcamalarini
artirma egilimindedir. Bu durum, political budget cycle literatiiriinde de
vurgulandig {izere, biitge dengesini gegici olarak zayiflatabilir (Alesina, Roubini
& Cohen, 1997; Shi & Svensson, 2006). Ayrica, yeni veya gelismekte olan
demokrasilerde, genisleyen sosyal talepler ve yeniden dagitim baskilar1 kamu
harcamalarini artirarak mali disiplini olumsuz etkileyebilir (Persson & Tabellini,

2003; Keefer, 2007).

Sonu¢ olarak bu bulgular, ana modelde kurumsal kalite (WGI)
gostergeleriyle gozlenen iliskiyle uyumludur. Her iki durumda da merkez
bankast bagimsizliginin mali disiplin ilizerindeki olumlu etkisinin, giicli
kurumsal veya demokratik yapilara bagli olarak ortaya ¢iktig1 anlasilmaktadir.
Dolayistyla, MBB’nin mali disiplin {izerindeki etkisi kurumsal baglama
duyarhdir. Farkli bagimsizlik gostergeleri (GMT ve CWN) ile alternatif
kurumsal faktorlerin (WGI ve DEM) kullanilmasi sonucunda bulgularin yon ve
anlamlilik diizeylerinin korunmasi, analiz sonuglarinin robust (saglam)

oldugunu teyit etmektedir.
2.3.3 Tamisal Testler

Iki asamali Sistem GMM tahminlerinin giivenilirligi, otokorelasyon, arag
gegcerliligi ve model biitiinliigli testleriyle degerlendirilmistir. Bu kapsamda
Arellano—Bond AR(2) testi, hata terimlerinde ikinci dereceden otokorelasyonun
olup olmadigini; Hansen ve Fark Hansen testleri, kullanilan ara¢ degiskenlerin

digsallik ve gecerliligini; Wald testi ise modelin genel anlamliligin1 6l¢gmektedir.

Elde edilen sonuglara gére AR(2) testinin p-degerleri tim modellerde
0.10’un {izerinde c¢ikmistir. Bu durum hata terimlerinde ikinci dereceden
otokorelasyon bulunmadigini ve modelin dinamik spesifikasyonunun uygun
kuruldugunu gostermektedir. Hansen ve Fark Hansen test sonuclari, arag
degiskenlerin gecgerli ve asir1 tanimli olmadigini dogrulamaktadir (p>0.10).
Wald testi istatistikleri tim modellerde anlamli bulunmus (p<0.01) ve agiklayici
degiskenlerin biitiin olarak modele anlamli katki yaptigin1 gostermistir. Ayrica,
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arag sayisi grup sayisina yakin tutulmus Roodman, (2009) ve asir1 ara¢ problemi

gdzlenmemistir.

Bu bulgular, her iki modelin de ekonometrik agidan gegerli oldugunu ve
tahmin sonuglarinin giivenilirligini gostermektedir. AR(2) testinin istatistiksel
olarak anlamsiz ¢ikmasi, modelde otokorelasyon sorunu olmadigini; Hansen
testinin anlamli olmamasi ise ara¢ degiskenlerin digsalligini teyit etmektedir.
Dolayisiyla, Sistem GMM tahminlerinin sonuglar1 hem istatistiksel hem de

yapisal olarak giivenilir kabul edilebilir.
2.3.4 Marjinal Etkiler Analizi

GMM tahmin sonuglari, merkez bankasi bagimsizliginin (MBB) biit¢e
dengesi 1lizerindeki etkisinin dogrudan degil, kosullu oldugunu ortaya
koymaktadir. Analizler, MBB’nin tek basina mali disiplin {izerinde anlamli bir
etkisinin olmadigini; ancak kurumsal kalite gostergeleriyle etkilesime girdiginde
bu etkinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli hale geldigini gostermistir. Bu
bulgular, merkez bankasi bagimsizliginin kurumsal baglamdan bagimsiz
diisiiniilemeyecegini ve yonetim kalitesi giiglii tlkelerde etkili sonuglar

dogurdugunu gdstermektedir.

Bu temel sonucu daha derinlemesine degerlendirmek ve farkli kurumsal
kalite seviyelerinde MBB'nin etkisinin nasil degistigini gorsellestirmek
amaciyla, bu boliimde marjinal etkiler analizine basvurulmustur. Etkilesimli
model yapilarinda, katsayilarin tek basina yorumlanmasi ¢ogu zaman yaniltici
olabilir; ¢iinkii bir degiskenin etkisi diger bir degiskenin diizeyine bagli olarak
degismektedir (Brambor, Clark & Golder, 2006). Bu nedenle, GMM
tahminlerinden elde edilen katsayilarin daha dogru ve sezgisel bigimde
yorumlanabilmesi i¢in marjinal etkiler analizi uygulanmistir. Bu yontem,
merkez bankasi bagimsizliginin (MBB) mali disiplin tizerindeki etkisinin, farkl
kurumsal kalite ve demokrasi diizeyleri altinda nasil degistigini gorsellestirmeye
ve kosullu etkileri daha acik bigcimde ortaya koymaya imkan tanimaktadir

(Williams, 2012).
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Sekil 1: Marjinal Etkiler Analiz Sonuglar

Demokrasi

Yapilan analizlerde, her bir WGI bileseni (hukukun {istiinligi,

diizenleyici kalite, siyasi istikrar vb.) ve demokrasi endeksi icin, MBB'nin biitce

dengesi lizerindeki etkisi farkli kurumsal kalite seviyelerinde tahmin edilmistir.

Sonuglar, genel olarak su egilimi ortaya koymaktadir: Kurumsal kalite

diisiikken, MBB'nin mali disiplin {izerindeki etkisi genellikle zayif ve hatta

olumsuzdur. Ancak kurumsal kalite seviyesi arttik¢a, bu etki istatistiksel olarak

anlamli ve pozitif hale gelmektedir. Ozellikle “hukukun iistiinliigi” ve

“yolsuzlugun kontrolii” gibi yapisal kurumsal gostergelerde bu gecis daha
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keskin bigimde gozlemlenmektedir. Benzer sekilde, demokrasi diizeyi diisiikken
MBB'nin etkisi yok denecek kadar zayitken, Combined Polity Score’un 6.5 ve
lizerine ¢ikmasiyla birlikte etki anlamlilasmakta ve biit¢e disiplini iizerindeki

katki gozle goriliir hale gelmektedir.

Bu bulgular, GMM tahminleriyle tutarlilik arz etmekte ve ayn1 zamanda
bu tahminlerin daha sezgisel olarak kavranmasini saglayan bir baglam
sunmaktadir. Grafikler {izerinden takip edildiginde, gri golge alanlarinin sifir
cizgisini kesmedigi bolgelerde etkilerin anlamli hale geldigi net bi¢imde

goriilmektedir.

Ozetle, merkez bankas1 bagimsizliginin mali disiplin iizerindeki etkisi,
yalnizca hukuki veya yapisal bagimsizlik diizeyine degil, ayn1 zamanda i¢inde
bulundugu kurumsal ve demokratik baglamin niteligine de baglidir. Marjinal
etkiler yontemiyle elde edilen bulgular, bu iligskiyi dinamik bi¢imde gézler 6niine
sermekte ve politik Oneriler agcisindan GMM analizlerini destekleyici giicli bir

cerceve sunmaktadir.
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SONUC VE POLITIKA ONERILERI

Bu c¢alisma, merkez bankasi bagimsizliginin mali disiplin {lizerindeki
etkisini, kurumsal kalite ve demokrasi diizeyleri baglaminda incelemeyi
amaclamigtir. Analiz, 2002-2023 doéneminde enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan 29 iilkeye ait panel veriler kullanilarak dinamik panel veri modelleri
cercevesinde Sistem GMM yontemiyle yapilmistir. Calismada merkez bankasi
bagimsizligim1 6lgmek icin iki farkli endeks (Grilli-Masciandaro-Tabellini
(GMT) ve Cukierman-Webb-Neyapti (CWN)) kullanilmistir. Ayrica, kurumsal
kalite Diinya Bankasi’nin Worldwide Governance Indicators (WGI) alt

gostergeleri ile, demokrasi diizeyi ise POLITYS endeksi ile 6l¢lilmiistiir.

Arastirma bulgulari, merkez bankasi bagimsizliginin biitge dengesi
tizerinde dogrudan olumlu bir etki yaratmadigini, ancak bu etkinin kurumsal
kalite ve demokrasi diizeyine bagl olarak degistigini gostermektedir. Ozellikle
hukukun tstiinliigii (RL), yolsuzlugun kontrolii (CC) ve hiikiimet etkinligi (GE)
gibi kurumsal kalite unsurlar1 ile etkilesimlerde bulunan merkez bankasi
bagimsizligl, mali disipline olumlu katkilar sunmaktadir. Ornegin, hukukun
istlinligl yiiksek olan tilkelerde merkez bankasi bagimsizliginin biitce dengesi

tizerindeki olumsuz etkisi azalmakta veya pozitif bir yonde doniismektedir.

Ayrica, demokrasi diizeyinin merkez bankasi bagimsizligimin mali
disiplin tlizerindeki etkisini giiclendirdigi goriilmiistiir. Demokratik kurumlarin
giiclii oldugu tilkelerde merkez bankasi1 bagimsizligi, biit¢e dengesini daha etkili
bir sekilde iyilestirmistir. Bu bulgular, literatiirde yer alan baz1 ¢aligmalarda
(Bodea & Hicks, 2015; Bodea & Higashijima, 2017) ifade edilen, merkez
bankas1 bagimsizliginin yalnizca kurumsal ve demokratik yapilarla birlikte etkili

olabilecegi goriisiinii desteklemektedir.

Ayrica, merkez bankasi bagimsizliginin mali risklerle iligkisi de
incelenmis ve 6zellikle yiiksek biit¢e a¢i1g1 durumlarinda merkez bankasinin mali
yiikiimliiliikler altina girebilecegi ve bu durumun bagimsizlig1 zayiflatabilecegi
tespit edilmistir. Bu baglamda, merkez bankasinin parasal finansmandan uzak
durmast ve mali disiplinin korunmasi i¢in yasal diizenlemelerin hayati neme

sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
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1.

Politika Onerileri

Bu arastirma sonuglari, oOzellikle gelismekte olan iilkelerde mali
disiplinin gii¢lendirilmesi ve merkez bankasi bagimsizliginin etkili hale

getirilmesi i¢in asagidaki politika onerilerini desteklemektedir:

Kurumsal Reformlara Odaklanma: Merkez bankasi bagimsizliginin mali
disiplin tizerindeki olumlu etkisinin kurumsal kalite diizeyine bagli oldugu goz
oniinde bulunduruldugunda, hukukun {stiinliigii, yolsuzlukla miicadele ve
hiikiimet etkinligi gibi kurumsal yapilarin gii¢lendirilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda, kamu kurumlarinin seffafligi artirilmali, yolsuzlukla miicadele
mekanizmalar1 gliglendirilmeli ve yasal ¢erceveler siyasi bagimsizlikla uyumlu

hale getirilmelidir.

Demokratik Denetim Mekanizmalarimin ~ Giiglendirilmesi: Demokratik
kurumlarin merkez bankasi bagimsizliginin mali disiplin {izerindeki etkisini
giiclendirdigi bulgusu, demokratik siireglerin ve hesap verebilirligin énemini
vurgulamaktadir. Bu nedenle, merkez bankasinin faaliyetlerinin kamuoyuyla
diizenli olarak paylasilmasi, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri ¢cergevesinde
politika kararlarinin agiklanmasi ve siyasi otoritelerle etkilesimde kurumsal bir

denge kurulmasi dnerilmektedir.

. Merkez Bankasi Bagimsizliginin Yasal ve Kurumsal Olarak Korunmasi:

Merkez bankasinin para politikasinda dogrudan maliye politikasina miidahale
edilmesini engelleyecek yasal diizenlemelerin alinmasi hayati 6neme sahiptir.
Ogzellikle biite aci1g1 yiiksek ddnemlerde merkez bankasmin parasal
finansmandan uzak durmasi i¢in yasal sinirlamalar getirilmeli ve bagimsizlik

ilkesi korunmalidir.

Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Kurumsal Uyumun Saglanmasi: Enflasyon
hedeflemesi rejiminin etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in merkez bankasi
bagimsizliginin yani sira mali disiplin ve kurumsal kalitenin de destekleyici bir
yapida olmasi1 gerekmektedir. Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi stratejileri,

mali politikalarla uyumlu ve kurumsal yapilarla desteklenmelidir.
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1.

Merkez Bankasi Bilango Politikalarinin  Mali  Riskler  Agisindan
Degerlendirilmesi: Merkez bankasinin genisletilmis bilango politikalari,
ozellikle biitce acgig1 yiiksek oldugunda mali riskler yaratabilir. Bu nedenle,
bilango politikalarinin mali etkileri dikkatli bir sekilde izlenmeli ve merkez

bankasinin mali ylikiimliiliikleri sinirlanmalidir.
Arastirmanin Kisitlar1 ve Gelecek Calismalar I¢in Oneriler

Bu aragtirma, merkez bankasi bagimsizliginin mali disiplin lizerindeki
etkisini kurumsal ve demokratik baglamda sistematik bir sekilde incelemesinin

yani sira bazi sinirliliklara da sahiptir:

Veri Kisithliklari: Aragtirmada kullanilan veriler, 2002-2023 donemi ve 29
iilke ile siirhidir. Bu nedenle, sonuglarin tiim gelismekte olan veya gelismis
iilkeler i¢cin genellenebilirligi sinirlidir. Ayrica, merkez bankasi bagimsizligi
Olctimiinde kullanilan GMT ve CWN endekslerinin bazi tilkelerde eksik veya

giincellenmemis olmast analiz sonuglarini etkileyebilir.

. Yontemsel Sinirliliklar: Sistem GMM yontemi giiclii bir ekonometrik teknik

olmakla birlikte, veri kalitesine duyarlidir. Ozellikle kiigiik 6rnek boyutlarinda
tahminlerde sapmalar olusabileceginden, sonuclar dikkatli bir sekilde

yorumlanmalidir.

. Kurumsal Kalite ve Demokrasi Ol¢iimiinde Alternatif Yaklagimlarm Eksikligi:

Kurumsal kalite ve demokrasi diizeyleri Diinya Bankast WGI ve POLITY'S
endeksleriyle ol¢iilmiistiir. Ancak bu endekslerin yani sira alternatif 6l¢iim
yontemleri (6rnegin, Transparency International, Freedom House) de dikkate

alinarak daha kapsamli analizler yapilabilir.

Diger Para Politikas1 Rejimlerine Genelleme Siirliligi: Arastirmada enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan iilkeler odaklanilmigtir. Bu nedenle, diger para
politikas1 rejimlerine (6rnegin, para hedeflemesi, doviz kuru hedeflemesi)

gecerli olabilecek sonuglar bu ¢alisma kapsaminda degerlendirilmemistir.

Gelecek Calismalar I¢in Oneriler:
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Daha Genis Ulke ve Zaman Yatayli Verilerle Analiz: Gelecekte yapilacak
calismalarda, daha fazla iilke ve daha uzun donem verileriyle analizler

yapilabilir. Bu, sonuclarin daha genel gegerliligini artirabilir.

Alternatif Merkez Bankas1 Bagimsizlik Endeksleri ile Analiz: Merkez bankasi
bagimsizligmin farkli Sl¢lim yontemleriyle degerlendirilmesi, bulgularin

dayanikliligini test etmek agisindan 6nemlidir.

Mali Riskler ve Merkez Bankasi Bilancosu liskisinin Derinlemesine Analizi:
Merkez bankasi bilango politikalarinin mali riskler tlizerindeki etkileri,

ozellikle biitge ac1g1 yiiksek donemlerde ayr1 bir ¢calisma konusu olabilir.

Mali ve Para Politikalar1 Etkilesimi Uzerine Kuramsal ve Ampirik Calismalar:
Bu c¢aligma, mali ve para politikalar1 arasindaki etkilesimi kismen incelemistir.
Gelecekte, bu etkilesimleri daha sistematik ve kuramsal bir gercevede

inceleyen galigmalar yapilabilir.

Gelismekte Olan Ulkeler Igin Uygulanabilir Politika Modellerinin
Gelistirilmesi: Bu arastirma ozellikle gelismekte olan {ilkeler i¢in politika
Onerileri sunmaktadir. Ancak bu iilkelerde kurumsal ve demokratik yapilarin
farklilig1 nedeniyle, her iilkeye 6zgii 6zel analizler yapilmali ve 6zellestirilmis

politika onerileri gelistirilmelidir.

Sonug olarak merkez bankasi bagimsizligi, yalniz basina mali disiplin
tizerinde olumlu bir etki yaratmamaktadir. Bu etkinin gerceklesebilmesi icin
giiclii kurumsal yapilar, demokratik denetim mekanizmalar1 ve mali disiplinle
uyumlu yasal diizenlemelerin olmast gerekmektedir. Bu arastirma, ozellikle
gelismekte olan tilkelerde mali disiplinin giiclendirilmesi ve ekonomik istikrarin
saglanmasi i¢in kurumsal reformlara ve demokratik siireclere odaklanilmasi

gerektigini vurgulamaktadir.
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