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Ozet

Bu calsmada, Avrupa Birlfi (AB) Uyesi Ulkelerde merkez bankasi yasgliimaizlik dizeyinin
ekonomik blyime izerindeki etkileri 1995-2015 démgmyeni nesil panel veri analizi metodolojisi
kapsaminda ekonometrik olarak incelenmektedir. Bulamn calymada, AB Ulkelerinde merkez
bankalarinin  temel hedefleri olarak belirlenen fiyaistikrarinin  s&lanabilmesine ve
surdurilebilmesine yonelik tesis edilen yasafibesizlik dizeylerinin, Gye Ulkelerin ekonomik blgim
performanslari tzerinde teorik yazinda ongor@digibi bir etkiye sahip olup olmaginin ampirik
acidan da dgerlendiriimesi amaclanmaktadir. Cahna sonucunda, inceleme dbéneminde AB
Ulkelerinde merkez bankasi yasalghasizlik dizeyiniekonomik blylme Uzerinde pozitif yonli ve
istatistiki agidan anlaml bir etkiye sahip olglu belirlenmjtir. Bu sonuclar, merkez bankasi yasal
bagimsizlik dizeyinin ekonomik biyime (zerinde tegeilcevede o6ngdrulen etkilerinin, gaha
doénemi itibariyle AB Ulkelerinde ampirik acidan gecerli old@gunu gostermektedir. Bununla birlikte
sonuglar, AB ulkelerinin reel ekonomik buyime pennslarinin arttirilmasinda ve uzun dénemde
surddrilebilirlik kazanmasinda merkez bankalarinyasal bg&imsizlik dizeylerinin de mevcut
yapisiyla 6nemli bir etkiye sahip oglina isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Surdlralebilir Ekonomik Buyume, Merkez Bankasi V&sgimsizlik
Endeksi, Avrupa Birdjii Ulkeleri, Yeni Nesil Panel Veri Analizi.

Jel Kodlari: C50, EOQO, E58.
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THE EFFECTS OF CENTRAL BANK INDEPENDENCE ON
ECONOMIC GROWTH: NEW GENERATION PANEL DATA
ANALYSIS ON THE EU COUNTRIES (1995-2015)

ABSTRACT

In this study, the effects of the level of statutodependence of the central bank on economic
growth in the European Union (EU) member counteaes examined econometrically in the context of
new generation panel data analysis methodologyttier period 1995-2015. In the study from this
aspectjt is aimed to empirically assess whether the levatatutory independence established for the
maintenance and sustainability of price stabilityieh is the main objective of central banks in Eté
countries, has an effect on the economic growtlfiopmances of member countries as is predicted in
the theoretical framework. As a result of the sfutyas determined that of the level of statutory
independence of the central bank in EU countries &gositive direction and statistically signifidan
effect on economic growth during the review peribaese results show that the predicted effects on
the theoretical framework of the level of statutamgependence of the central bank on economic
growth are also empirically valid in the EU coumsi as of the study period. However, the results
suggest that of the levels of statutory indepenel@fthe central banks with the current structuaedn
also a significant impact on the real economic dgtowerformance of the EU countries is enhanced
and achieved sustainability in the long-term.

Key Words Sustainable Economic Growth, Central Bank Statutadependence Index, The
European Union Countries, New Generation Panel Dwtalysis.

JEL Codes:C50, EO0O, E58.

1. GIRIS

Ulke ekonomilerinde belirlenen makroekonomik ameglaulailabilmesinde
kullanilan ekonomi politikalari temel olarak par& wnaliye politikalarinin toplamindan
olusmaktadir. Maliye politikalari, hikimetlerin ekondmiblyimenin sganabilmesi,
istihdamin artirilabilmesi vb. gibi belli makroekamik amaclari gercekjarebilmek
amaciyla gelir yaratma ve harcama yapma yontemlgekillendirmelerini ifade etmektedir.
Para politikalar ise merkez bankalarinirsitiepara politikasi araclarini kullanarak, fiyat
istikrari ile finansal istikrarseklindeki ic ve d¢ dengeyi gbzeten temel makroekonomik
hedeflerinin gercekktirilebilmesi icin aldiklari kararlari belirtmekted 1970’li yillara kadar
surdurdlebilir ekonomik buyime ve tam istihdam lkxime ulgilabilmesinde maliye
politikalarinin destekleyicisi olarak kullanilagel@ara politikalari, 1970’li yillardaki petrol
krizleriyle ortaya cikan yuksek enflasyonist sieeigl ardindan genellikle fiyat istikrarinin
sgilanmasini ve surddridlmesini acik veya ortili olateknel amac¢ edinen bir yapiya
kavusturulmustur (TCMB, 2013a: 2).

Bu baglamda, 1970’lerin sonrasinda temel amaclar fiydkiar olarak belirlenen
para politikalarinin uygulayicisi merkez bankalariryasal olarak amsiz bir yapiya
kavuwsturulmalari, fiyat istikrarini gdayabilmeleri ve surdUrebilmeleri acisindan streg
icerisinde olgturulmaya bglanan en 6nemli kurumsal unsurlar arasinda gostekiledir.
Bagimsizlik, merkez bankalarinin kurumsal, yonetimBegnsal ve para politikasina yonelik
kararlarini, herhangi bir baski olmadan vegib@siz bir sekilde alabilmeleri durumunu
belirtmektedir. Bu yonuyle, merkez bankalarinin giirligini ve para politikalarinin
etkinligini artiran b&msizlik, fiyat istikrarinin sganmasi ve surdurilmesi hedeflerinin
gerceklatirilebilmesinde bir 6n kgul olarak gortulmektedir (TCMB, 2012: 1-3). Fiyat
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istikrari, iktisadi karar birimlerinin tiketime, yyfama ve tasarrufa yonelik kararlarinda
dikkate almaya gerek duymayacaklari olcudeuétbir enflasyon oranini belirtmekte ve
yuksek enflasyonun yaraiti belirsizlik ortaminin ortadan kalkmasina yardimdmaktadir.
Nitekim fiyat istikrarinin sglanamadgl enflasyonist bir ortam, iktisadi karar birimleri
acisindan belirsizlik yaratmakta ve iktisadi ak#drl tiketim ve yatirrm konularinda
kararsizlga itmektedir. Fiyatlarda meydana gelen sirekli wvesigten oranl arglar,
tuketicilerin farkli mal ve hizmetleri birbirlerigl kiyaslamalarini ve alacaklari Granleri
secmelerini  zorlgtirarak  tuketim  kararlarini  sinirlandirmaktadir. rBala  birlikte,
enflasyonist bir ortamda firmalar, gelecek dodnenndakaliyetlerini ve karlarini
ongoremediklerinden, yatirimlarindan bekledikleretigleri elde edip edemeyeceklerini
hesaplamakta zorlandiklarindan, uzun vadeli yalnmyapma konusunda Kkararsiz
kalmaktadirlar. Fiyat istikrarsigiinin neden oldgu bu belirsizlik ve kararsizlik, iktisadi karar
birimlerini tuketim ve yatirnm yapmak yerine enffasun zararli etkilerinden korunmak
amaclyla tasarruflariyla doviz, altin, gayrimenkdd. gibi finansal araclari satin almaya
yoneltmektedir. Bu yonuyle fiyat istikrarinin @anmasi ve surdurtlmesi, goreli fiyatlar
kolayca kagilastirabilen karar birimlerinin tuketimlerini ve yatmlarini reel alanlara
yonlendirerek ekonomik buylmeningtanabilmesi ve potansiyeli dizeyinde surdurulebilir
kilinabilmesi icin gerekli ekonomik ortami yaratntadir (TCMB, 2013: 7-8).

Bu noktadan hareketle cghada, Avrupa Birlii (AB) uUyesi Ulkelerdemerkez
bankalarinin temel hedefleri olarak belirlenen ffiyetikrarinin sglanabilmesine ve
surdurdlebilmesine yonelik tesis edilen yasalgibesizlik dizeylerinin, Uye Ulkelerin
ekonomik blyume performanslari Gzerinde teorik iydai16ngoruldgi gibi bir etkiye sahip
olup olmadginin ampirik agidan derlendiriimesi amaclanmaktadir. Bugemda, cakmada
merkez bankasi yasal gensizlik endeksleri acisindan diinyanin énde geledemm merkez
bankacilgr uygulamalarina sahip olan ve fiyat istikrarinidrece sglanms oldusu AB
Ulkelerinde, merkez bankasi yasalgimasizlik dizeyinin ekonomik blUylume Gzerindeki
etkileri 1995-2016 donemi icin ekonometrik olaraicelenmektedir. Bu yonilyle, merkez
bankasi yasal [gamsizlik duzeyleri ve fiyat istikrari acisindan hen 6zelliklere sahip olan
AB lUlkeleri tGzerine yurutulen ¢amanin bulgularinin, bu konuda sinirli sayidasgadinin
bulundwgu literatirin gekimine kullanilan kapsamli merkez bankas! yasagiaizlik
desiskeni ve secilen tlke grubu itibariyle katkigtayacal degserlendiriimektedir.

Calismanin ikinci boliminde, éncelikle merkez bankagiimaizlig kavrami ve bu
kavramin gelim sdrecine ikkin teorik tartgmalar genel hatlanyla aciklanmaktadir.
Akabinde, merkez bankasi yasaghmasizlik dizeyinin dl¢ilmesine yonelik ggirilen cesitli
yaklasimlar ile ampirik literatir Ozetlenmekte ve gatanin literatirdeki konumu
belirtiimektedir. Ucguincti bolimde, AB ulkelerinde rkez bankasi yasal pansizlik
dizeyinin ekonomik buyime Uzerindeki etkileri yatagsit b&imliligini dikkate alan panel
veri metodolojisi kapsaminda 1995-2015 donemi igkonometrik olarak incelenmektedir.
Calisma genel dgerlendirmelerin bulundiu dérdinci bolimle tamamlanmaktadir.

2. MERKEZ BANKASI BA GIMSIZLI GI: TEORIK CERCEVE VE AMP iRiK
LIiTERATUR

2.1. Merkez Bankasi Bgimsizlginin Gelisimi

Merkez bankasi RBamsizlgina iliskin teorik yazin incelendinde, merkez
bankalarinin bamsizlgl distncesinin ilk defa Klasik iktisat¢i David Ricardd 8@4)
tarafindan dile getirildii goriilmektedir. Ricardo “Bir Ulusal Bankanin Kumsinailiskin
Plan” bglikli calismasinda, merkez bankalarinin hukiimetlergikksiz avans vermemesi ve
hikumetlerin de merkez bankalarinin politikalarnimatidahale etmemesi gereitii
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belirtmektedir (Ricardo, 1824: 10-11). Ricardo nezrlbankalarinin hikimetlerdengasiz
olmalari gerekgini 1824 yilinda belirtmi olmasina rgmen, merkez bankalarinin yasal
acidan bgmsiz bir yapiya kawturulma calgmalari c¢cok daha yakin bir gegai
dayanmaktadir. Bu durumun ortaya c¢ikmasinda merkamkalarinin fiyat istikrarini
sgzlamada nominal ¢apa olarak gordukleri Altin Staddae Bretton Woods gibi uluslararasi
parasal sistemlerin birbiri ardingerligini kaybetmelerinin ve sirec icerisindesgaan siyasi
belirsizliklerin daha dnemli bir etkiye sahip ofglukabul edilmektedir (Dgru, 2013: 26).

19. yuzyilin sonlarindan itibaren Almanya MerkeznBasi oOnculginde dinya
genelindeki bircok merkez bankasi tarafindan kullaaya balanan Altin Standardi ile
merkez bankalari sadece altin rezervlersik@inda para basmaya gayinca dinyada etkin
ve istikrarli bir 6deme sisteminin glmasi sglanmstir. Birinci Dlnya Savg'nin
balamasina kadar surdurilen Altin Standardi sisteau@ doneminde terk edilmive déviz
kontrolii uygulamalarina keurulmutur. Sava sonrasinda, kamu bor¢ yukindn artmasi,
enflasyon oranlarinin yikselmesi, tlkelerin pananderi arasinda yeni birsglemenin nasil
belirlenmesi gerekiine yonelik siyasi sorunlarin yanmasi vb. Altin Standardi sistemine
yeniden etkin birsekilde gecilmesini engellegtir. 1922 yilinda Cenova’da dizenlenen
konferanslar Altin Standardi parasal sistemininigem irsasina esas ajturmus, katilimci
Ulkelerde merkez bankalarinin kurulmasinin ve medsankalarinin siyasi baskilardan ve
kontrollerden uzakkiriimasinin gereklii tartisiimistir. Ancak savg sonrasindaki dénemde
Ulkelerin fiyat ve doviz kuru kontroli uygulamalarikaldirmalari mimkin olmayinca, son
tahlilde merkez bankasi gansizlgini da dngéren Altin Standardi kisa bir sure dadeach
ettirildikten sonra 1936 yilinda tamamen terk editm Bu sirecte, meydana gelen 1929
Buyuk Buhrani ile merkez bankalarinin gtveniiin azalmasina k@ olarak var olan
bagimsizliklari da buyudk 6lcide sinirlandirigrwe para politikalarinin hikiimetlerce hazine
birimleri tarafindan ydrutilmesine pairulmustur. Uluslararasi parasal sistemi yeniden
yapilandirmak Uzere 1946 yilinda uygulanmaygdoean Bretton Woods sisteminde ise doviz
kurlar hikimetlerce belirlenmive merkez bankalari, hikimetler adina piyasadekiiteyi
yoneten ve hikumetlere mali demanlhk yapan kurumlar haline dagtiirGimistar. ikinci
Dunya Savg’nin ardindan merkez bankalarinin samaolumsuz etkilerini gidermek (zere
yeniden yapilanma camalarina katkilari 6zellikle Avrupa ulkelerinde Hreilitelerini tekrar
kazanmalarinda 6énemli bir rol oynagtm. Ortodoks makro iktisadi politikalar kullanikb
enflasyonla micadele edilmesi ve merkez bankaanisazlginin yasal olarak belirlenmeye
baslaniimasi, merkez bankalarinin sayginliklarinin adala artmasini gamistir (TCMB,
2012: 4-5).

Bu donemi takiben ekonomi literatirinde, para vdiymapolitikalarinin evrimini
onemli Olclde etkileyen Keynesyen teoriler birlardina ortaya ¢cikmaya damistir. A. W.
Phillips (1958), ingiltere’nin 1861-1957 donemine ait enflasyon wsizlik verilerini
kullanarak yapfil calsmasinda, enflasyon vesizlik oranlari arasinda ters yonlu ve istikrarli
bir iliskinin varhgini belirlemesi bu teorilerin en 6nemlilerindenimiolusturmustur (Phillips,
1958: 283-299). Phillips Eisi olarak tanimlanan bu ski, uygulanan politikalarda yiksek
enflasyon ve ssizlik oranlari arasinda bir tercih yapilmasi gég@kdUstincesini ortaya
cikarms ve 1960’ yillarda Ulkeleri kisa vadede enflasigbrpara politikalari uygulayarak
yuksek gsizlikle micadele etmeye yonlendigtmi. Buna kasilik, M. Friedman ve E. Phelps
gibi Monetarist iktisatcilar, yuksek enflasyonussizlik oranlarini azaltg distincesini
reddederek, enflasyonist politikalarin uzun donentaen istihdami hem de ekonomik
blyumeyi olumsuz olarak etkilegini belirtmislerdir. M. Friedman oncuiuindeki ve
enflasyonun parasal bir olgu olglinu ileri stren goriler, disik enflasyon oranlarinin
sglanmasinin merkez bankalarinin goérevi olmasi yoelnddistncilerin dayanani
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olusturmuwstur. Bu digtncelerin yansimalari zamanla ekonomide hissegitmienflasyon ile
issizlik oranlarl arasindaki ters yonlisKiler, 1960’larin sonlarindan itibaren bozulmaya
baglamistir. 1970°li yillardaki petrol krizlerinin de etkige, yilksek oranh gsizlikle
micadelede gegletici politikalar izleyen ulkeler, ssizlik oranlarini azaltamadiklari gibi
yuksek oranli enflasyonist sureclerle desk&ariya kalmsglardir. Bu tarihten itibaren ulke
ekonomilerinde yganan yuksek oranli enflasyonist ortam ile Brettoroods sisteminin
islerligini kaybetmesi, merkez bankalarinin kurumsal yamtaki deisimin temellerini
hazirlamg ve uygulanan politikalarin karisizlik nedenleri incelenmeyestenmstir (Eroglu

ve Erglu, 2010: 121-124).

Bu balamda, fiyat istikrarini ggdamada F. Kydland ve E. Prescott (1977) tarafindan
gelistirilen zaman tutarsizli kavramina dayali olarak getirilen teorik acikldanabn plana
cikmis ve merkez bankalarinin giansizligl kavraminin modern literattrdeki ilk temelleri
atilmistir. Monetarist dglince akimini benimseyen bu iktisatgilar, kuralghbamayan para
politikas!i uygulamalarinin enflasyonisgimler yaratacgini, merkez bankalarinin kurala
bagli para politikasi uygulamalarinin ise surpriz esffon olasifiini ve zaman tutarsizi
problemini ortadan kaldirageni ifade etmglerdir. Bu yaklaimla birlikte, fiyat istikrarini
sglama ve surdirme hedefleriyle uyumlu uzun donendlitigalar olusturabilecek ve
uygulayacgl politikalara yonelik guvenilir taahhUtlerde bulbilecek bgimsiz bir merkez
bankasinin tesis edilmesi, zaman tutar&izéorununa bir ¢bzim olarak ortaya ciktmi
(Altintas ve Taban, 2002: 31-32).

Boylelikle 1980’lerden itibaren galinis ekonomiler bgta olmak Uzere gelnekte
olan ekonomilerin birggunda, enflasyonla micadele edinilen dénemleri, Breldankalarinin
yasal acidan @amsizliklarinin sglanmasina ve para politikalarinin nihai amaclarinin
belirlenmesine yonelik ¢camalarin hizlandn dénemler izlengtir. Enflasyonla micadelede
kamuoyuna verilen taahhitlerle merkez bankalarikmedibilitesinin artiriilmasi ve
beklentilerin yonetilmesi konusundaki cabalar buisgaalar arasinda 6nemli bir yer
tutmustur. Bu donemde fiyat istikrarini gayici uygulamalarin, ancak yasal olaralgibasiz
kilinacak merkez bankalar tarafindan yarttilelegecdisiincesi de giderek yayginlik
kazanmgtir. 1990’ll yillarda merkez bankalarinin tam iskéma ve surdurilebilir ekonomik
bliyumeye ulglmasinda en ©6nemli Kkatkilarinin, fiyat istikrannisa&glanmasi ve
surdurdlebilmesi suretiyle olabilegiedtstincesi genel kabul gérmive fiyat istikrari, merkez
bankalari tarafindan temel hedef olarak benimseemnsglamistir (TCMB, 2012: 7). Bu
tarinten itibaren, dunya genelinde merkez bankaaginsizlginin fiyat istikrarinin
sgelanmasindaki ve surdurulebilmesindeki 6nemi dikkatmarak, gelimis Ulkeler bata
olmak uzere geymekte olan birgok ulkede merkez bankalarina yasalam b&msiz bir
kurumsal yapi sdanmaya cafilmistir (Demirgil, 2011: 115).

Merkez bankalarinin gamsizlik konusundaki evrimi dikkate aligghda giinimuizde
merkez bankasi amsizlgl kavrami en genel tanimiyla, hikdmetlerin veya letéarin
merkez bankacgina iliskin ¢esitli kurumsal unsurlar tGzerindeki etkilerinin yasatidan
sinirlandiriimasi veya tamamen kaldiriimasi durumiafade etmektedir. Bununla birlikte,
teorik yazin incelenginde merkez bankasi gansizlig kavramina ilgkin politik (amag),
ekonomik (arag), finansal ve kurumsal acidan yasgimsizlik olarak birbirini tamamlayan
genelde dort farkli siniflandirmanin yapiymaldugu gorilmektedir. Bu siniflandirmalardan
amac baimsizlgl, merkez bankasinin uygulay&caolitikalarda esas algh temel amaclari
veya hedefleri se¢cmekte pesiz olmasini, arag pansizlgl ise merkez bankasinin yasayla
belirlenmg olan nihai hedefine weada kullanaga para politikasi araclarini ve
yontemlerini, hikGmetin ya da ¢ bir otoritenin onayina gerek duymadan serbestce
secebilmesini/kullanabilmesini ifade etmektedirndtisal bgimsizlik, merkez bankasinin

31



\j 7]0urnal of Life

Economics

bagimsiz bir sekilde faaliyetlerini surdurirken, hedeflerini yegi getirebilmesi acgisindan
yeterli mali kayng§a ve kendi butcesini belirleme yetkisine sahip amadurumlarini
belirtmektedir. Bunlarin yaninda merkez bankasihirice onaylanmasi sirecinde kurum di
muidahalelerden uzak tutulmasi ve gorevine yonailcdmalarini serbestce belirleyebilmesi
gibi unsurlar da finansal Banmsizlik kapsaminda @gerlendirilmektedir. Son olarak kurumsal
bagimsizlik, merkez bankasi Ust diizey yoneticilerigimev surelerinin, atanma, gatha ve
gorevden ayrilma kurallarinin ve karar alma organtiaki tim utyeleringlevlerinin yasalarla
acik ve siyasi baskidan gensiz olarak belirlenmesi durumlarini tanimlamaktg@ktar,
1996: 84-85; Ozatay, 2015: 325-27).

2.2. Merkez Bankasi Bgimsizliginin Olculmesi ve Ampirik Literattr

Teorik yazinda merkez bankas! gasizlgr kavraminin 1970’lerden itibaren
gosterdgi gelisimin ardindan, merkez bankalarinin yasagibesizlik dizeyini belirlemek
tzere baimsizlgin ekonomik politik, finansal ve kurumsal boyutlaikkate alinarak, farkli
yazarlar tarafindan ve g#i nitelikteki merkez bankasi @amsizlgl endeksleri turetiimeye
baglamaktadir. Merkez bankalarinin yasagiasizlik diizeyi kantitatif olarak oOlculebilince,
dunya genelindeki merkez bankalarinugioasizlik dizeyleri agisindan kaestirilabilmeleri
vel/veya merkez bankasi gmsizlginin ¢aitli makroekonomik gdstergeler Uzerindeki
etkilerinin ampirik olarak incelenebilmesi de ol&hahale gelmektedir.ilgili literatir
incelendginde, her biri merkez bankasigsizlginin yasal agidan farkl boyutlarini dikkate
alan ve cgitli Glkeler icin hesaplanan bu endekslerdeslioalarinin sirasiyla; Parkin ve Bade
(1978-PB), Grilli, Masciandaro ve Tabellini (199M3), Cukierman, Webb ve Neyapti
(1992-CWN) ve Alesina ve Summers (1993-A8klinde oldgu gortlmektedir. Bu yazarlar
tarafindan hesaplanan s6z konusu merkez bankgasndialigl endekslerinin timi, kapsadi
Ulkelerin ilgili yillarda merkez bankasi kanunladaki yasal diizenlemelere dayanmakta ve
merkez bankas! gansizlgini ekonomik, politik, finansal ve kurumsal agid@msil eden
cesitli alt gostergelerin baz alinmasiyla tiretiimekite Bununla birlikte PB, AS ve GMT
seklindeki merkez bankasi §ansizlik endeksleri hesaplanirkengiréikli olarak merkez
bankasi baimsizlgini ekonomik ve/veya politik agcidan temsil edesittiealt gostergeler
kullaniimakta, baimsizlgl finansal ve kurumsal agidan temsil eden alt ggster ise
yeterince dikkate alinmamaktatl(Eijffinger ve Schaling, 1993: 50-70). PB, GMT %S
seklindeki merkez bankasi gansizlik endekslerinin merkez bankalarinin yasaiaizlik
duzeyini kapsamli olarak o6lgcebilmesini sinirlandifau durum, Cukierman ve di(1992)
calismalarinda dikkate alinmakta ve CWBklindeki merkez bankasi $ansizlik endeksiyle
blyuk dlcide giderilmektedir (Garriga, 2016: 852-53

Bu kapsamda, der merkez bankasi pansizlik endekslerine kiyasla daha kapsayici
bir sekilde olgturulan CWN merkez bankasi dmsizlik endeksi, merkez bankalarinin yasal
bagimsizlik duzeyini ekonomik, politik, finansal ve rkumsal boyutlariyla temsil eden dort
farkli temel kritere (gruba) ait on alti alt gogfenin kullaniimasiyla hesaplanmaktadir.
Birinci grupta; merkez bankasi g@ninin, atanmasina, gorev suresine, gGekline ve
gorevden alinmasinalkinci grupta; merkez bankasi ile hikimet arasindeabilecek
sorunlarin ¢b6zimine ve merkez bankasinin paraikadlit ile butce surecine katilim
derecesine, Ucuincii grupta; merkez bankasinin yakadelirtien temel amaclarina ve
Dordunclu grupta; merkez bankasinin kamu kesiming lerebilme yeterigne (miktar,
vade, faiz orani vb.) gkin kriterler bulunmaktadir. Bu dért temel gruptdlé alt gostergenin
her birine belli kriterlere gore 0 (en dik baimsizlik dizeyi) ile 1 (en yuksek giansizlik
diuzeyi) arasinda mutlak gerler verilmekte ve merkez bankasi yasalibvsizlik endeksi bu
dort temel grubun @rlikli ortalamasi kullanilarak O ile 1 arasindagelder alacaksekilde
hesaplanmaktadfrBu kriterlere gore tiiretlen CWN merkez bankasgitmsizlik endeksi,
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gelismis ve gelsmekte olan 72 ulke ve 1950-1989 donemi icin hesegpbk ilgili tlke

merkez bankalari yasal fiansizlik dizeyleri agisindan kaestirilmakta ve CWN endeksinin
enflasyon tzerindeki etkileri ampirik olarak incaheektedir (Cukierman ve gli 1992: 356-
360).

flgili literatiirde, CWN endeksinin merkez bankalamryasal bgimsizlik diizeyini
daha tutarh birsekilde hesaplayabildinin genel kabul goérmesiyle birlikte 1992 yilindan
itibaren merkez bankasi giansizligini konu edinen teorik ve ampirik dizeydeki birgok
calismada, CWN endeksi referans olarak alinmakta veifétkeler ve/veya zaman argi
icin yeniden turetilerek kullaniimaktadir. (Eijfiyer ve Schaling (1993), Banaian ves.di
(1998), Polillo ve Guillén (2005), Jakome ve VarguR005), Crowe ve Meade (2008),
Bodea ve Hicks (2015) ve Garriga (2016)). Bu kapkasincalsmalardan Garriga (2016-GA)
tarafindan olgturulan GA seklindeki merkez bankasi @gansizlgr endeksinde CWN
endeksinin kapsami ve hesaplama yontemi temel aktanve GA endeksi gelnis ve
gelismekte olan 182 ulke ve 1970-2012 dénemi icin getiierek yeniden hesaplanmaktadir.
Bununla birlikte GA endeksinde, CWN endeksinderklfavlarak merkez bankalarinin yasal
bagimsiz dizeyleri tzerinde etkili oldu distintlen yeni gelimeler; ¢aitli merkez bankasi
reformlari, merkez bankalarinin belirli bir yildarklup kurulmadii ve para politikasinin
bdlgesel bir parasal bigin (Avrupa Merkez Bankasi-ECB vb.) elinde olup othga vb.
dikkate alinmaktadif. Bu yéniyle, CWN merkez bankasi goasizlg endeksi referans
alinarak ve genietilerek turetilen GA endeksi, merkez bankasigitmesizlgini dlgme
noktasinda daha kapsayici fekilde hesaplanmaktadir (Garriga, 2016: 849-868).

Ilgili literatur incelendginde, teorik cercevede merkez bankasgimsiziginin
tanimlanmasinin ve farkli nitelikteki endekslerletdebilmesinin ardindan, merkez bankasi
bagimsizlginin enflasyon, ssizlik, ekonomik buyime vb. gibi makroekonomik ggigeler
tzerindeki etkilerini ampirik olarak inceleyen gahalarin da yapilmaya klandgi
gorulmektedir. Gedimis/gelismekte olan Ulkeler ve Ulke gruplari Uzerinde zarsamsi/panel
veri analizi metodolojisi kapsaminda vegirakl olarak CWN endeksi kullanilarak yapilan
calismalarda, genellikle merkez bankasigimasizligl endekslerinin enflasyon orani (fiyat
istikrar1) Uzerindeki etkileri inceleme konusu yamktadir. Bu kapsamdaki cginalarda;
merkez bankasi gamsizlg ile enflasyon orani arasinda genellikle negaiiily ve istatistiki
acidan anlamli bir ikinin oldugu diger bir deysle, merkez bankasi pamsizlginin teorik
yazinda ongoéruldgii gibi fiyat istikrarinin sglanmasi/surdartlmesi Uzerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldgu sonucuna ukilmaktadir. (Parkin ve Bade (1978), Grill vezd(1991),
Cukierman ve @. (1992), Eijffinger ve Schaling (1993), Alesina ®ummers (1993),
Eijffinger ve dig. (1994), Alesina ve Gatti (1995), Bleaney (1998j)ffinger ve dig. (1998),
Haan ve Kooi (2000), Sturm ve Haan (2001), Arnoeed. (2006), Anastasiou (2009),
Garriga, (2016)). Bu kapsamdaki gatalarin sinirh bir béliminde ise merkez bankasi
bagimsizlgl ile enflasyon orani arasinda herhangi bikihin bulunmadgl, merkez bankasi
bagimsizlginin fiyat istikrarinin sglanmasi Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip olngadi
sonucuna ukalmaktadir. (Haan ve Siermann (1996), Crowe ve Me@D07), Daunfeldt ve
Luna (2008)).

Diger taraftan, gedimis/gelismekte olan Ulke gruplar Uzerinde panel veri amaliz
metodolojisi ve girlikli olarak CWN endeksi kullanilarak yapilan sin sayidaki bazi
calismalarda ise merkez bankasi yasatib®sizlginin ekonomik biylime Uzerindeki etkileri
argtirlimaktadir. Gekmis ve gelsmekte olan ulkelerin merkez bankasi yasagitmsizlik
duzeylerindeki farkliliklarin dikkate alinmadan gtandirildg ve ekonomik blytmenin arz-
talep yonli temel belirleyici faktorlerinin aciklmy desisken olarak kullanilmadan
modellendgi calismalarda, genellikle merkez bankasi yasakisizliginin  ekonomik
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blyume tzerinde herhangi bir etkiye sahip olldadonucuna ukalmaktadir. (Grill ve dg.
(1991), Eijffinger ve Schaling (1993), Alesina vensmers (1993), Eijffinger ve gi (1994),
Hafiz (1998), Akhand (1998), Haan ve Kooi (2000 Mendonga (2006), Anastasiou
(2009), Garriga (2016)). Bu kapsamdaki gakalarin bazilarinda ise merkez bankasi yasal
bagimsizlginin ekonomik buylime Uzerinde pozitif ve istatis@icidan anlamli bir etkiye
sahip oldgu, merkez bankasi yasal gmamsizlik dizeyinin teorik yazinda ongorifliigibi
ekonomik buyimenin gg@anmasinda ve surdurulebilir killnmasinda 6nemiidikiye sahip
oldugu sonucuna ukilmaktadir. (De Long ve Summers (1992), Cukiermandig. (1993),
Borrero (2001), Garriga (2016)).

Ampirik literattr bir batin olarak derlendirildiginde, gelgmis/gelismekte olan
Ulkeler Uzerine yapilan caimalarda genellikle merkez bankasi yasalgitvsizlginin
enflasyon Uzerindeki etkileri incelenmekte ve ekono bliyuime Uzerindeki etkilerini
argtiran calgmalarin ise nispeten sinirh kagdigorulmektedir. Bununla birlikte, panel veri
analizi kullanilarak yapilan camalarda merkez bankasi yasal gimasizlginin; fiyat
istikrarinin sglanmasinda ve surdurtlmesinde onemli bir etkiyapsaldusu genel sonug
olarak belirlenirken, ekonomik buyimenin geenmasi ve surdirilebilmesi Gzerindeki
etkilerin ise net olmagdi gorulmektedir. Bu durumun agimasinda gejimis ve gelsmekte
olan Ulkelerin gruplandiriimasinda merkez bankasisay b@msizlik dizeylerindeki
farkhliklarin dikkate alinmadan ve/veya ekonomikiyimenin arz-talep yonli temel
belirleyici faktorlerinin aciklayici désken olarak kullanilmadan modellenmesinin etkili
olabilecgi dustnilmektedir. Bu ¢cajmada ise ilgili literatir taramasinin ardindan neerk
bankasi yasal amsizlik duzeyini 6lgme noktasinda daha kapsaniliebdeksin (GA) ve
ekonomik buyumenin der temel belirleyici faktorlerinin  kontrol ¢eken olarak
kullanilmasiyla, AB Ulkelerinde merkez bankasi gibasizlginin ekonomik blyume
tzerindeki etkileri ampirik olarak incelenmektediBu yonuyle, merkez bankasi yasal
bagimsizlik dizeyleri ve fiyat istikrari acisindan ken 6zelliklere sahip olan AB ulkeleri
Uzerine yuratilen calmanin bulgularinin, bu konuda sinirl sayida sgadinin bulundgu
literatirin gekimine kullanilan kapsamli merkez bankasi yasagimnaizlik deiskeni,
kullanilan ekonometrik yontem ve secilen Uulke grulttibariyle katki sglayacai
deserlendirilmektedir.

3. ARASTIRMANIN VER ILERI, METODOLOJiSi VE BULGULARI

Bu calsmada, AB lyesi Ulkelerde merkez bankasi yasainmszlik dizeyinin
ekonomik biyume Utzerindeki etkileri 1995-2015 donegm yillik bazda ve ampirik olarak
incelenmektedif. Bu acidan cajmada, AB iilkelerinde merkez bankalarinin temel fiede
olarak belirlenen fiyat istikrarinin g@nabilmesine ve sirdurilebilmesine yonelik tesitea
yasal b&msizlik dizeylerinin, Gye Ulkelerin ekonomik buyginperformanslari Uzerinde
teorik yazinda oOngorilgi gibi bir etkiye sahip olup olmaginin ampirik agidan da
deserlendiriimesi amaclanmaktadir. Gahada, AB ulkelerinde GA (2016) endeksiyle
Olcilen merkez bankasi yasalgbasizlik dizeyinin ekonomik bliyuime (Reel Gayri Safi
Yurtici Hasila-GSYH) uizerindeki etkilerini tespit etmek icin kurul&caodellerde kullanilan
desiskenler ile kaynaklari Tablo 1'de aglklanmaktasdlr.
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Tablo 1. Modellerde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi

inceleme Ddnemi: 1995-2015
Degiskenlerin

Kisaltmasi Degiskenlerin Tanimi Degiskenlerin Veri Kaynaklari Ong('j_rUIen
. . Etkiler
PCRGDP Kisi Basina Dizen Reel
GSYiH (2011-USD-PPP).
RGECE Reel Sabit Sermaye World Bank (WB) N
Yatinimlar (2010-USD).  (World Development Indicators). (+)
Diga Aciklik Orani (2010-
RXM USD). ()
- T The Conference Board
EL Istihdam Iégllclagsgucunun (Total Economy Database-THBay (+)
y 2017).
World Bank (WB)
S (World Development Indicators).
RDK Reel Efekt|f_ Doviz Kuru OECD-Stat (Organization for (+)
Endeksi (2010). . :
Economic Cooperation and
Development Statistics).
HC Egitim Endeksi Penn World Table (Version 9.0). (+)
Merkez Bankas! Yasal . .
GA Bagimsizlik Endeksi Garriga, Ana Carolina. (GA-2016). (+)
Tabloda tanimlanan bitin gigkenlerin inceleme donemindeki gad logaritmik
Not formlari ekonometrik analizlerde kullaniimaktadiAnalizlerde dgiskenlerin

onunde bulunan “LN” semboli bu durumu belirtmektedi

Calsmada, AB Ulkelerinde merkez bankasi yasatimaizlik dizeyinin ekonomik
blyume Uzerindeki etkilerini tespit etmek Uzerekitbeseri sermaye birikimi, da aciklik
orani ve reel doviz kuru kontrol gigkenleriyle birlikte yatay kesit @amliligini (YKB)
dikkate alan yeni nesil panel veri analizi metogisio kullanilarak tahmin edilecek
ekonometrik model §itlik 1'de tanimlanmaktadif:

Model-1: LNPCRGDP;; = o+ B LNRGFCF;y+ f,LNEL;y+B3LNHC;; +
P4sLNRXM;y + fsLNRDK;, + BsLNGA;¢ +
Uit 1)

Modeldeki ) terimi sabit parametreyip) terimi esim parametrelerini, (u) terimi
hatalari, (i) ve (t) terimleri ise sirasiyla pareddilkeleri ve zamani temsil etmektedir. Panel
veri metodolojisinde serilerin dutanlik durumu 6nem gamakta, durgan olmayan serilerle
analiz yapildginda tutarsiz t, F ve “Rtest istatistik dgerleriyle kasilasilabilmektedir.
Dolayisiyla, panel veri ¢camalarinda sahte regresyon olgusundan kacinabilneekutarli
sonuclar elde edilebilmek icin ©Oncelikle serilerourgzganlik durumunun incelenmesi
gerekmektedir (Taggu, 2013:199). Panel verilerin dganligini belirlemek icin kullanilacak
birim kok testleri, paneli okiuran birimlerde YKB'nin olup olmamasina gore bairve
ikinci nesil seklinde ikiye ayrilmaktadir. Birinci ve ikinci négpanel birim kdk testlerinde
seriyi olwturan kesit birimlerin sirasiyla birbirinden gsiz ve birbirine bamh oldugu
varsayllmaktadir. Birinci nesil panel birim kok tlesinde seriyi olgturan kesitlerden birinde
meydana gelegoktan tim birimlerin @t oranda etkilendikleri varsayilirken, ikinci nksi
panel birim kok testlerinde ise seriyi gluran kesitlerden birinde meydana gefektan her
bir birimin farkli sekilde etkilendgi kabul edilmektedir. Bununla birlikte, paneli eturan
birimler arasinda YKB’nin olmasi durumunda biringésil panel birim kok testleri (Hadri
2000, Levin ve di. 2002, Im ve di. 2003, Breitung 2005 vb.,) tutarli sonuglar verne&ta
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ve daha guvenilir sonuclar tiretebilen (Taylor \ar® 1998, Breuer ve gi2002, Pesaran
2007, Palm ve @i 2011, Hadri ve Kurozumi, 2012, Pesaran v& 8013 vb.,) ikinci nesil
panel birim kok testleri kullanilabilmektedir. Biedenle, panel veri analizlerinde kurulan
modeller tahminlenmeden modeldeki serilergidiétinleme denkleminde YKB’nin
argstiriimasi ve analizlerde kullaniimasi gerekli birkdk ile diger ardil testlerin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu durum dikkate alinm&dda kullanilan testlerin gtvenilir sonuclari
uretemeyebilege belirtiimektedir (Menyah ve g@i 2014: 390-91).

Bununla beraber, panel verilerde YKB @ralirken serilerin zaman ve kesit boyutlari
gOzetilerek panelin; zaman boyutu kesit boyutundégik old@gunda (T>N) Breusch ve
Pagan (1980) CD-LM1 testi, zaman boyutu kesit bayatgit (T=N) ve zaman boyutu kesit
boyutundan kucuk oldiunda (T<N) Pesaran (2004) CD-LM2 testleri kullabillmektedir.
Diger yandan, grup ortalamasinin sifir ve birim ortedainin sifirdan farkli oldiu
durumlarda sapmali sonuclar verebilen CD-LM1 ile-0A2 testleri Pesaran ve @i(2008)
tarafindan test istatigine yatay kesitlerin ortalamasp(;) ve varyansi dr;;) eklenerek
Esitlik 2’deki gibi gelistiriimektedir:

, / nl n (T -K)p? — 1.
LMadj — NLM — Z (r )plj #TIJ
N(N DT = Ur;

Dizeltiimis CD-LM testi olarak (CD-LMg) anilan bu test, grup ortalamasinin sifir ve
bireysel ortalamanin sifirdan farkli ollu durumlarda CD-LM1 ile CD-LM2 testlerine
kiyasla daha tutarli sonuclari Uretebilmekte veepaalusturan serilerin zaman ve kesit
boyutlarinin butin alternatif kallarinda kullanilabilmektedir (Pesaran vez.dR008:105-
127). CD-LMyjtestinde yatay kesit Gamhliginin varlgl “seride veya modelde yatay kesit
bagimhligi bulunmamaktadir” temel hipotezine kiqik, “seride veya modelde yatay kesit
bazimhligi bulunmaktadir” seklindeki alternatif hipoteziyle agariimaktadir. Asimtotik
olarak standart normal gdim Ozelligi gOsterdgi varsayllan CD-LMg testinde, temel
hipotezin reddedilmesi durumunda seride ve/veya atted YKB’nin bulundgu sonucuna
ulasiimaktadir. Cakmada, AB Uulkeleri i¢cin taniml modeldeki serilerde e-butlinlgme
denkleminde yatay kesit ganhliginin varlgi CD-LMgq; testiyle incelenmekte ve sonuglari
Tablo 2'de raporlanmaktadir.

(2)

Tablo 2'deki sonuglar tahlil edilinde, tanimh modeldeki butin gigkenler ve ¢
bitunlgme denklemi icin Sabit ile Sabit+Trend formlarintlasaplanan CD-LM; test
istatistikleri olasilik dgerlerinin 0.01’den kucuk oldim gorulmektedir. Bu durumda, AB
grubunda dgiskenler ve g-butlinlgme denklemi igin CD-LMNgy; testine gbre okiurulan
temel hipotezlerin reddedilmesi gerekmektedir. Tiomlar, AB grubunda paneli aiwran
yatay kesit birimler arasinda tanimli modeldekgigleenler ve g-buttiinleme denklemleri
acisindan yatay kesit ganliliginin bulundgunu géstermektedir. Bununla birlikte, sonuclar
analizlerin izleyen gamalarinda YKB’nin varfiini dikkate alan yeni nesil panel veri
metodolojisi test yontemlerinin kullaniimasinin gieigine isaret etmektedir.
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Tablo 2. Yatay Kesit Bggimhligr Sinama Testi Sonuglari

CD-LM . Testistatistikleri Sabit Sabit+Trend P
LNPCRGDP 156.54* [0.000] 113.85*[0.000] 4
5 LNRGFCF 116.70* [0.000] 107.72*[0.000] 4
& LNEL 117.45* [0.000] 104.77%[0.000] 4
> LNHC 187.33* [0.000] 169.91*[0.000] 2
& LNRXM 187.49* [0.000] 135.89%[0.000] 3
LNRDK 117.45* [0.000] 107.03*[0.000] 4
LNGA 45.00* [0.000] 42.25* [0.000] 1

Es-Butunlesme Denklemi (Model) 7.50* [0.000] 7.50* [0.000] 3

Not: CD-LM,q istatistiklerinin onundeki “*” gareti % 1 6nem dizeyinde serilerde ve modelde
YKB’nin bulundugunu belirtmektedir. Tablodaki “P” sttunu @gkenler icin Schwarz bilgi kriterleri
esliginde belirlenen optimal gecikme uzunluklarini vesédd “[ " parantez icindeki dgerler test
istatistiklerine ait olasiliklari gbstermektedir.

Bu kapsamda, AB ulkelerinde tanimli modeldeki seirl durganlik kasulu, YKB'yi
dikkate alan ve Pesaran ve3d(2013) tarafindan getirilen (Multifactor Panel Unit Root
Test) Cok Faktorli Panel Birim Kok Testiyle giialmaktadir. Bu test, YKB'ni dikkate alan
ve Peseran (2007) tarafindan g@iien CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) Pane
Birim Kok Testi ile Sargan ve Bhargava (1983) tardfn geltirilen SB testinin YKB'yi
dikkate alacalgekilde gelgtirilmesiyle olwturulan CSB (Simple Average of Cross-Sectional
Augmented Sargan-Bhargava) Panel Birim Kok Tedtiaganmaktadir. CIPS ve CSB Panel
Birim Kok Testlerinde, paneli ofturan yatay kesit birimlerin cok faktorli hata yspi
icerisinde k adet gOzlenebilen zaman serisingi lmdan ve m adet gozlenemeyen faktore ait
bilgileri icermekte ve paneli ofturan yatay kesit birimdeki ortak faktorlerin hat@pisindan
kaynaklanan otokorelasyonun ortadan kaldiriimaslaaak taninmaktadir. Boylece, CIPS ve
CSB Panel Birim Kok Testlerinde, Uretim, faiz oramsizlik orani vb., makroiktisadi
desiskenler ile teknolojiksoklar, mali politikalar vb., seriler Gzerinde etkdlabilecek ve
yatay kesit baimliligina neden olabilecek ortak faktérlerin etkilerinia dikkate alinmasiyla
durgzanlik analizi yapiimaktadir. T ve N arasindaki tkombinasyonlarda kullanilabilen ve
tutarli sonuclar verebilen CIPS ve CSB Panel BiHibk Test istatistikleri gagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

CIPS*yr =N~1 Z{V—1 t; (N,T) 3)
CSByr = N"* XYY CSB; (N,T) (4)

Burada, (N) terimi paneldeki yatay kesit birimlesayisini, (T) terimi panelin zaman
boyutunu ve «;(N,T)) terimi ise panelin drneklem gdimini gostermektedir. Hesaplanan
CIPS ve CSB test istatigtidegerleri Pesaran ve gli (2013) tarafindan Stokastik simuilasyon
yontemiyle olgturulan kritik tablo dgerleriyle kasilastiriimakta ve durganlik icin
hipotezler sinanmaktadir. Test sonucunda, hesaplaS ve CSB test istatistik gkzlerinin
kritik tablo deserlerinden biyuk olmasi durumunda temel hipotenépalusturan tim yatay
kesit birimler icin seride birim kok bulunmaktadieya seri g-butunleik degildir) kabul
edilmekte ve panel genelinde seri icin alternaifotez reddedilmektedir (Pesaran ve.di
2013: 96-99). Cadmada tanimlanan modeldekigilgkenlerin durganhk durumu, LNRDK,
LNGA ve LNRGDP serilerinden ikisinin ¢oklu faktofawak kullanildgi CIPS ve CSB Panel
Birim Kok Testleriyle argtiriimakta ve sonuglari Tablo 3 ve Tablo 4'te sumaktadir.

37



\j 7]0urnal of Life

Economics

Tablo 3. CIPS ve CSB Panel Birim Kok Testi Sonuclari (Sabit)

Degiskenler: LNPCRGDP LNRGFCF LNEL LNHC
L Testistatistikleri ~ Test istatistikleri Test istatistikleri ~ Test istatistikleri
CIPS CSB CIPS CSB CIPS CSB CIPS CSB
1 -1.522* 1.050* -2.019* 0.812* -2.213* 0.682* -0.851 1.987*
2 0.000* 0.140* 0.000* 0.302* — 0.165* 0.000% 0.414*
3 — 0.063* — 0.183* — 0.092* — 0.269*
4 — 0.026* — 0.059* — 0.025* — 0.030*
Eaktbrler: LNRDK, LNPCRGDP, LNPCRGDP, LNPCRGDP,
) LNGA LNGA LNGA LNGA
Degiskenler: LNRXM LNRDK LNGA
L Testistatistikleri ~ Test istatistikleri Test istatistikleri
CIPS CSB CIPS CSB CIPS CSB
1 -1.768* 0977 -2.318* 0.434* -20.93 0.338*
2 0.000* 0.385* 0.000* 0.257* -10.34 —
3 — 0.255* — 0.198* — —
4 — 0.084* — 0.086* — —
Eaktbrler: LNPCRGDP, LNPCRGDP, LNPCRGDP,
) LNGA LNGA LNRDK
L CIPS CSB
0.01 0.05 0.01 0.05
Kritik 1 -2.68 -2.40 0.157 0.197
Degerler 2 -2.51 -2.17 0.088 0.118
3 — — 0.039 0.054
4 — — 0.005 0.008

Not: Tablodaki “L” situnu dgiskenler icin hesaplanan test istatistiklerinin elggildigi gecikme
uzunluklarini belirtmektedirCIPS ve CSB test istatistikleri icin kritik tablaegerleri, iki faktorli
olacaksekilde ve (T=21) ile (N=27) kawllarina uygun olarak Pesaran ve.dj2013) calmasindan
alinmstir. Tabloda dgiskenler icin en fazla dort gecikme uzuglma kadar hesaplanabilen test
istatistiklerinin dnindeki “*” gareti % 1 6nem dlzeyinde ggkenlerin ilgili gecikme uzunlgunda
seviye dgerinde dur@an olmadiklarini gostermektedir.

Tablo 3'teki CIPS ve CSB Panel Birim Kok Testi Solaum incelendiinde, AB
Ulkeleri Uzerine tanimli modeldeki tum @gkenlerin (CIPS testinde LNGA dskeni haric)
Sabitli formda % 1 anlamhlik dizeyine gore sevigeserinde durgan olmadiklari
gorulmektedir. Tanimli modeldeki butin serilerirrimgi farklarinda durgan olduklarini
belirten bu durum, dgskenler icin Sabitli formda hesaplanan CIPS (CIPSinde LNGA
degiskeni haric) ve CSB test istatistik gerlerinin kritik tablo dgerlerinden 0.01 dnem
duzeyinde buyidk olmasindan ve temel hipotezleribukeedilmesinden anddmaktadir.
Bununla birlikte, LNGA dgiskeni icin CIPS ve CSB test istatistikleri farklireg;lari ortaya
cikarms olsa da kucuk orneklemlerde CSB test istatistikierCIPS istatistiklerine kiyasla
daha guvenilir ve gucli sonuglar vendkabul edilmektedir (Pesaran vegd2013: 96). Bu
durum dikkate alinganda, LNGA dgiskeninin de seviye dgrinde dgil birinci farkinda
durgzan old@gu anlgilmaktadir. Benzer durum, Tablo 4'teki Sabit+Treiodnundaki CIPS
ve CSB Panel Birim Kok Testi sonuclari acisindameegerli olmakta ve AB ulkeleri Gizerine
tanimh modeldeki tim dggskenlerin % 1 anlamlilik diizeyine gore seviygelende durgan
olmadiklari ve fakat birinci farklarinda dgan olduklari gértlmektedir.
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Tablo 4. CIPS ve CSB Panel Birim Kok Testi Sonuclari (Sabit¥rend)

Degiskenler: LNPCRGDP LNRGFCF LNEL LNHC
L Testistatistikleri ~ Test Istatistikleri ~ Test istatistikleri ~ Test istatistikleri
CIPS CSB CIPS CSB CIPS CSB CIPS CSB
1 -1.945*  0.164* -2.182* 0.208* -2.195* 0.283%* -2.571 0.128*
2 — 0.066* — 0.094* — 0.089* — 0.082*
3 — 0.042* — 0.064* — 0.052* — 0.043*
4 — 0.010* — 0.015* — 0.008* — 0.011*
Faktérler: LNRDK, LNPCRGDP, LNPCRGDP, LNPCRGDP,
) LNGA LNGA LNGA LNGA
Degiskenler: LNRXM LNRDK LNGA
L Testistatistikleri  Test Istatistikleri = Test istatistikleri
CIPS CSB CIPS CSB CIPS CSB
1 -2.123*  0.121* -2.053* 0.138* -15.91 0.076*
2 — 0.069* — 0.057* -10.92 —_
3 — 0.038* — 0.041* — —
4 — 0.013* — 0.008* — —
Faktbrler: LNPCRGDP, LNPCRGDP, LNPCRGDP,
) LNGA LNGA LNRDK
L CIPS CSB
0.01 0.05 0.01 0.05
Kritik 1 -3.06 -2.78 0.063 0.074
Degerler 2 -3.17 -2.64 0.036 0.044
3 — — 0.014 0.017
4 — — 0.000 0.000

Not: Tablo 3'teki aciklamalara bakiniz.

CIPS ve CSB Panel

donemde meydana gelebilen olasi agaklarin etkisini ve uzun dénemde seriler arasinda

Birim Kok Testi sonuclarina gokginci farklarinda
durgzanlstiklari belirlenen tanimh modelin serilerindekirkaalma glemi, serilerde gecmi

olmasi muhtemel butindik ili skileri de ortadan kaldirabilmektedir. Bu durumdaariler

seviye dgerinde durgan olmasalar da bu serilerin dgam olduklarn

bir bilgimi

bulunabilmekte ve bu durumg-®utinleme analizleriyle belirlenebilmektedir (Tari, 2010).
YKB’nin olmadigi modellerde (Johansen 1988, Pedroni 1999, Kao 1899 birinci nesil
panel &-butliinleme testleri kullanilabilirken, sebitiinleme denkleminde yatay kesit
bagimhliginin olmasi durumunda, gigkenler arasindaki uzun dénemliKiler YKB’ye izin
veren (Westerlund ve Edgerton 2007, Westerlund 2@08 ikinci nesil panel ebuttinleme
testleriyle argtirllabilmektedir.

Bu calsmada kullanilan Westerlund (2008) PanglHtitiinlesme Testinde, modeldeki
seriler arasinda uzun donemk-eitinleik ili skiler, paneli olgturan yatay kesit birimler
arasinda otoregresif parametrenin sirasiyla aynfiasd oldusu varsayimina dayanan DH
panel (DH) ve DH grup (DH) test istatistikleriyle panel ve grup boyutunda
incelenebilmektedir. Bununla birlikte, (QH ve DH,) testlerinde temel hipotezlerin
(modeldeki seriler arasinda s-bltinlgme iliskisi  bulunmamaktadir) reddedilmesi
durumunda, sirasiyla paneli gluran butin yatay kesit birimlerde ve panelistlwan yatay
kesit birimlerin en azindan bazilarindgkgitinleme iliskisinin bulundgu anlgilmaktadir.
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Hem (DH) hem de (D) testlerinde temel hipotezlerin kabul ya da redineesine
hesaplanan test istatistik @lerinin normal dgilim kritik tablo degerleriyle kasilastirilarak
karar verilmektedir. Test sonucunda (f)Hve (DHy) test istatistik dgerlerinin kritik tablo
deserinden (2.33) buydk olmasi durumunda temel higetezeddedildginden, paneli
olusturan tim kesitlerde vel/veya paneli gilwran kesitlerin en azindan bazilarinda % 1
anlamhlik dizeyinde ebutinleme iliskisinin olduzu sonucuna uf@imaktadir (Westerlund,
2008: 196-199). Caimada, AB ulkeleri Uzerine tanimlanan modeldekilsearasinda uzun
donemli iliskiler, Westerlund (2008) PanelsBitlinlesme testleriyle incelenmekte ve
sonugclarl Tablo 5’te raporlanmaktadir.

Tablo 5. Westerlund (2008) Panel EButlunlesme Test Sonuglari

Testistatistikleri Sabit Sabit+Trend
DH, 10.43* [0.000] 6.97* [0.000]
DH, 5.32* [0.000] 5.32% [0.000]
R 1.73** [0.042]

Not: Bootstrap (10.000) kullanilarak elde edilen (Jpite DH,) test istatistiklerinin dnundeki “*”
isareti % 1 anlamhlik dizeyinde modeldeki serileasanda g-butlinleme iliskisinin bulund@gunu
belitmektedir. “[ 1" k&eli parantez icindeki sayilar test istatistiklerieé olasilik dgerlerini
gostermektedirA,q test istatisginin ontindeki “**” isareti ise g-butiinleme denklemindeki @m
katsayilarinin % 5 anlamlilik diizeyinde heterojitugunu gostermektedir.

Tablo 5'teki sonuclar tahlil edildinde, AB Ulkeleri Gzerine tanimlanan modelde DHp
ve DHg test istatistiklerine gére kurulan temeldtgzlerin Sabit ile Sabit+Trend formlarin
her ikisinde de % 1 anlamlilik dizeyinde reddedildinlssilmaktadir. Bu sonuglar, AB Uyesi
Ulkeler Gzerine tanimh modeldeki seriler arasipdamel geneli ile paneli ofturan batin
yatay kesit birimler acisindan uzun donemli libétinlgme iliskisinin bulundgu anlamina
gelmektedir. AB Ulkeleri Gzerine tanimlanan modeddeler arasindakisebutunlsik ili skiler
belirlendikten sonra, sebitinleme denklemindeki @m katsayilarinin homojenlik ya da
heterojenlik durumu Pesaran ve Yamagata (2008jitdian gelgtirilen Egim Katsayilarinin
Homojenligi (Slope Homogeneity Tests) testiyle incelenebiltedk. Bu teste, modelinse
batinlgme denklemindeki @m katsayilarinin paneli ofturan yatay kesit birimlerde
farklilk gosterip gostermegi (A.q) test istatisfiiyle “egim katsayilari homojendir”
seklindeki temel hipotezle agariimaktadir. HesaplananA{y) test istatistii olasilik
degerlerinin 0.05'ten buyuk olmasi durumunda temebkez % 5 anlamlilik dizeyinde kabul
edildiginden, g-butliinlgme katsayilarinin paneli altwran yatay kesit birimlerde homojen
olduguna karar verilmektedir (Pesaran ve Yamagata, 2@IB93). Cakmada taniml
modelin g-bltinlgme denklemindeki @m katsayilarinin homojenlik veya heterojenlik
durumunu belirlemek (izere hesaplanan Tablo 5'tékj;)( test sonuglari incelenginde,
tanimli model igin hesaplanan,f) test istatisti olasilik dezerlerinin 0.05’ten kiglk oldtu
gorulmektedir. Bu sonuglar, tanimli modelig-®&itinlgeme denklemindeki, sabit terim ile
egim katsayilarinin hetorejen olgunu ve paneli olgturan yatay kesit birimler icin uzun
donemli g-butunleik ili skilerin gecerli oldgunu gostermektedir.

Calsmada AB ulkeleri icin tanimli  modeldeki serilerin;birbirlerinden
etkilendiklerinin, birinci farklarinda dugan olduklarinin, uzun dénemds-itinlaik ve
egim katsayilarinin heterojen olgunun tespit edilmesiyle birlikte, modeldeki goasiz
desiskenlere ait uzun donemli katsayilarin uygun yoneztaltahmin edilmesi gereklilik arz
etmektedir. Bu dgrultuda, cagmada AB Ulkelerinde merkez bankasi yasagiiaizlik
duzeyinin ekonomik buylime tzerindeki uzun doneniileri, tim bu unsurlar dikkate alan
Goriunigte iliskisiz Dinamik E-Butinlesme Regresyon (Dynamic Seemingly Unrelated

e
40



<

J 7]0urnal of Life

Economics

Cointegrating Regressions) DSUR ydntemiyle tahmiliimeektedir. Mark ve di. (2005)
tarafindan gettirilen DSUR yontemi, yatay kesit pamliligini dikkate almakta,sebitinleik
regresyonlari parametrik bir yontemle tahmin etraalkd modeldekigebitinleik vektorlerin
homojen veya heterojen olgiw durumlarda etkin sonuclar @ayabilmektedir. Bununla
beraber DSUR ydntemi, zaman boyutunun yatay kesitittndan biyik oldiu durumlarda
daha tutarli ve asimtotik olarak normalgdan sglayan sonuclar Uretebilmekle birlikte
zaman boyutunun yatay kesit boyutundan kicuk @lddurumlarda da kullanilabilmektedir
(Mark vd., 2005: 797-820). Cainada AB Ulkelerinde merkez bankasi yasagitsizlik
dizeyinin ekonomik blylime Uzerindeki etkilerinigiesetmek Uzere fiziki-bgeri sermaye
birikimi, disa aciklik orani ve reel doviz kuru kontrolgkkenleriyle birlikte kurulan model
DSUR yodntemiyle tahmin edilmekte ve sonuglari Tatibta raporlanmaktadir.

Tablo 6. Uzun Donemli Es-Bitlinlesme Katsayilari: Panel DSUR Sonuglari
Bagimli Degisken: LNPCRGDP

Bagimsiz Deiskenler Katsay! Standart Hata
LNRGFCF 0.4092* 0.0154 [0.000]
LNEL 1.5212* 0.0469 [0.000]
LNHC 0.3283* 0.0989 [0.001]
LNRXM 0.1006* 0.0207 [0.000]
LNRDK 0.0397* 0.0070 [0.000]
LNGA 0.0719** 0.0307 [0.019]

Not: Modeldeki dgiskenler icin hesaplanan katsayilarin dntindeki “*™¥& i saretleri katsayilara ait
t-istatistiklerinin sirasiyla % 1 ve % 5 6nem diinelg anlamli oldgunu gostermektedir. [Feskenler
icin t-istatistik deerlerinin hesaplanmasinda Newey-Westgigen varyans standart hatasi
kullaniimistir. “[ 1" k6 seli parantez icindeki derler katsayilara ait olasiliklari belirtmektedir.

Tablo 7'deki tahmin sonuglari tahlil edif@inde; LNRGFCF, LNEL, LNHC, LNRXM,
LNRDK ve LNGA seklindeki tim aciklayici dgskenlerin katsayilarinin beklentilerle
uyumlu olarakpozitif yonlu ve istatistiki agidan %1 ile % 5 6neliaizeyinde anlamli olduklari
anlagilmaktadir. Bu sonuclar, inceleme ddneminde fidiksermaye birikiminde, @tim
seviyesi veri alindgnda/alinmadiinda bgeri sermaye birikiminde, ghidinyayla ekonomik
blatinlgeme derecesinde, reel déviz kurunda ve merkez baykasl bgimsizlik dizeyinde
meydana gelen agtarin/iyilesmelerin AB Ulkelerinin reel ekonomik blyime perf@mnsini
pozitif ve istatistiki acidan anlamh bgekilde etkiledgini ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte Tablo 7'deki model sonuclari gigkenlerin katsayilari acgisindan incelendde,
LNRGFCF, LNEL, LNHC, LNRXM, LNRDK ve LNGA aciklayic degiskenlerinin
katsayilarinin sirasiyla (0.409), (1.521), (0.328)9.101), (0.040) ve (0.072) olarak
hesaplandy goralmektedir. Bu sonuclar, 6rneklem doneminde pandan cafmada
ekonomik buyimenin temel belirleyicisi olarak kulian butin faktérlerin AB grubundaki
Ulkelerin reel ekonomik biylime performansini aftgini géstermekte der yandan da s6z

kurunda oldgunu ortaya koymaktadir.

Diger yandan, Tablo 7'deki model sonuclagalismanin 6ziuni okiuran LNGA
seklindeki aciklayici dgiskenin katsayisi acisindan incelefidde, merkez bankasi yasal
bagimsizlik duzeyini gosteren LNGA endeksinin katsayrs (0.072) olarak hesaplagdi
gorulmektedir. Bu durum, inceleme doéneminde merkemkalarinin yasal Bansizlik
duzeyinde meydana gelen % 21’lik bir g, AB grubundaki tlkelerin reel ekonomik buyime
performansi Uzerinde uzun dénemde ygklalarak % 0.072 oraninda bir artmeydana
getirdigini gostermektedirBu sonuclar, AB ulkelerinde merkez bankalariningketredefleri
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olarak belirlenen fiyat istikrarinin g@nabilmesine ve sirdurilebilmesine yonelik tesitea
yasal b&msizlik dizeylerinin, tye Ulkelerin reel ekonomidilyime performanslarinin
arttirlmasina ve uzun dénemde potansiyeli diizeyisidrdurulebilir kilinabilmesine olanak
sgladiginl gostermektedir. Bununla birlikte sonuclar, nearkbankasi yasal pansizlik
dizeyinin ekonomik blyime Uzerinde teorik yazindgdiulen etkilerinin ¢cagma dénemi
itibariyle AB Ulkelerinde ampirik acidan da geceddusunu ortaya koymaktadir.

4. SONUC

Dunya genelinde 1970’lerin sonrasinda temel amafjiat istikrari olarak belirlenen
para politikalarinin uygulayicisi merkez bankalariayni zamanda yasal acidargipasiz bir
yapilya kavgturulmaya bglanmasi, merkez bankalarinin temel amaclaringabibmelerinde
sglanan en oOnemli kurumsal unsurlar arasinda gostekiedir. Nitekim yasal acidan
sgilanan bgmsizlik merkez bankalarinin givenilgini ve para politikalarinin etkirgini
arttirarak, fiyat istikrarinin gganmasi ve surdurilmesi hedeflerinin gercgtikligebilmesine
olanak tanimaktadir. Fiyat istikrarinin g&anmasi ve sdrdartilmesi ise iktisadi karar
birimlerinin tiketimlerini-yatirimlarini reel alaaa yonlendirerek ekonomik buyimenin
sglanabilmesi ve 0Ozellikle potansiyeli dizeyinde giitdebilir kilinabilmesi icin gerekli
ekonomik ortami yaratmaktadir.

Bu noktadan hareketle cghada, yasal @amsizlik dizeyleri acisindan dinyanin
onde merkez bankalarina sahip olan AB uyesi Uldelenerkez bankasi yasalgomasizlik
dizeyinin ekonomik buyume Uzerindeki etkileri 198&L5 donemi icin yillik bazda ve
ekonometrik olarak incelenmektedir. Bu agidan sgahida, AB Ulkelerinde merkez
bankalarinin temel hedefleri olarak belirlenen ffiyetikrarinin sglanabilmesine ve
surdurdlebilmesine yonelik tesis edilen yasalgibesizlik dizeylerinin, Uye Ulkelerin
ekonomik blyume performanslari Gzerinde teorik iydai6ngoruldgi gibi bir etkiye sahip
olup olmadginin ampirik agidan da derlendiriimesi amagclanmaktadir. Gahada, AB
Ulkelerinde merkez bankasi yasalgimsizlik dizeyinin ekonomik biylime Gzerindeki
etkilerini tespit etmek Uzere fiziki-beri sermaye birikimi, da aciklik orani ve reel doviz
kuru kontrol dgiskenleriyle birlikte kurulan model yatay kesitgaliligini dikkate alan yeni
nesil panel veri analizi metodolojisi kullanilaretimin edilmektedir. Calma sonucunda AB
Ulkeleri Uzerine tanimlanan modelin teorik yazimta ampirik literatirdeki sinirli sayidaki
calismayla uyumlu oldgu belirlenen sonugclarini bir batlin olargl sekilde 6zetlemek
mumkan olmaktadir.

Calismada, fiziksel sermaye birikiminde, giem seviyesi veri
alindginda/alinmadiinda bgeri sermaye birikiminde, glidiinyayla ekonomik bitirgme
derecesinde, reel doviz kurunda ve merkez bankasalybgmsizlik dizeyinde meydana
gelen arglarin/iyilesmelerin, inceleme doneminde AB Ulkelerinin reel e&mik blylime
performanslar Uzerinde pozitif ve istatistiki agmd anlamh bir sekilde etkili oldwgu
belirlenmitir. Bununa birlikte cabmada ekonomik buyimenin temel belirleyicisi olarak
kullanilan faktorlerin AB grubundaki dlkelerin reel ekonomik blylime peniansiar
Uzerindeki pozitif yonli olan etkilerinin bulyuldinin ise sirasiyla: istihdam edilen
isglcunin sayisi, sabit sermaye yatirimlari, sgel ¢g&indaki nufusun g@tim duzeyi, ds
dunyayla ekonomik butinime derecesi, merkez bankasi yasaifaizlik dizeyi ve reel
doviz kuruseklinde oldgu tespit edilmjtir. Bu sonugclar, 6érneklem déneminde beklentilerle
uyumlu olarak bir yandan cafnada ekonomik buydmenin temel belirleyicisi olarak
kullanilan butun faktorlerin AB grubundaki tlkelenieel ekonomik biylime performanslarini
arttirdgini gosterirken dger yandan da s6z konusu etkinin bly@din en fazla fiziki-
beseri sermaye birikiminde en az ise reel doviz kuauottlygunu ortaya koymaktadir.
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Tanimlanan modelin bulgulari ¢ghanin 6zind okturan merkez bankasi yasal
bagimsizlik diizeyi acisindan gerlendirildiginde, AB Ulkelerinde inceleme déneminde
merkez bankasi yasal gmsizlik dizeyini temsilen kullanilan gigkenin katsayisinin
(0.072) olarak tahmin edilgii belirlenmitir. Bu durum, inceleme doneminde merkez
bankalarinin yasal ansizlik diizeyinde meydana gelen % 1’lik bir @artj AB Ulkelerinin
reel ekonomik blyume performansi Gizerinde uzun ehileeyaklaik olarak % 0.072 oraninda
bir artsl meydana getirdini gostermektedirAmpirik literatiirdeki sinirli sayidaki ¢camayla
da uyumlu oldgu belirlenen bu sonuclar, AB Ulkelerinde merkezKadarinin temel hedefleri
olarak belirlenen fiyat istikrarinin g@nabilmesine ve sirdurilebilmesine yonelik tesitea
yasal b&msizlik dizeylerinin, tye Ulkelerin reel ekonomidilyme performanslarinin
arttirlmasina ve uzun dénemde potansiyeli diizeyisidrdurtlebilir kilinabilmesine olanak
sagladigini gostermektediDe Long ve Summers (1992), Cukierman v& 1993), Borrero
(2001), Garriga (2016))Bununla birlikte sonuglar, merkez bankasi yasagiingizlik
duzeyinin ekonomik blyime Uzerinde teorik yazindgdiilen etkilerinin ¢cajma dénemi
itibariyle AB ulkelerinde ampirik agidan da geceldusunu ortaya koymaktadir.

Tim bu sonuclar, c¢aima doneminde AB Ulkelerinin reel ekonomik buylime
performanslarinin arttirilmasinda ve uzun donemo&ansiyeli dizeyinde surddrulebilirlik
kazanmasinda (ekonomik biylimenin arz-talep yonfierdbelirleyici unsurlari sabitken)
merkez bankalarinin yasal dmsizlik dizeylerinin de mevcut yapisiyla dnemkh btkiye
sahip oldguna karet etmektedir. Bununla birlikte sonuclar, galada AB Ulkelerinde merkez
bankasi yasal gamsizlik dizeylerinin reel ekonomik buylme Uzerindeeleme donemi
itibariyle oldusu belirlenen etkilerinin  streklilik arz etmesine,eligtiriimesine ve
guclendiriimesine yonelik politika tedbirlerinin gylanmasinin gereklgini de ortaya
cikarmaktadir. Bu hdamda, AB llkelerindeoolitika yapicilar tarafindan 1990’ yillarin
ikinci yarisindan itibaren merkez bankasi yas@iinaizlik endekslerine gore, dinyanin énde
gelen modern merkez bankagili uygulamalarina sahip olmaya skeyan merkez
bankalarinin, yasal Ransizlik dizeylerinin mevcut durumunun getilmesine ve
guclendirilmesine yonelik politika tedbirlerinin lggirilip uygulanmasi gereklilik arz
etmektedir. Boylelikle, AB Ulkelerinde merkez baldtanin yasal baamsizlik dizeylerinin
gelistirilip guclendiriimesiyle, Gye Ulkelerin hemen tiimde 1990’ yillarin ikinci yarisindan
itibaren gorece gdanip surdurulebilirlik kazanan fiyat istikrarinlkorunmasi ve merkez
bankalari yasal @amsizlik dizeyleri ile reel ekonomik blylume arasikidbgiintilarin
guclendirilerek devam ettirilebilmesi mimkun ol&aiektir. Son olarak, merkez bankasi yasal
bagimsizlik duzeyinin ekonomik buyime Uzerindeki atkihi argtirmak Uzere ileriki
tarinlerde yapilacak ampirik ceitnalarda, merkez bankasi yasaginasizlik dizeylerindeki
farkliliklar dikkate alinarak ve ekonomik bulylumenarz-talep yonli temel belirleyici
faktorleri agiklayici dgisken olarak kullanilarak farkl tlke gruplari Gzetencalgiimasinin,
bu konuda sinirh sayida c¢ghanin bulundgu literattirin gelimine katki s#layaca
distndimektedir.
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NOTLAR

'Bu c¢alsmalarda, merkez bankasi goasizlik endekslerinin turetiimesinde kullanilanlipo ve
ekonomik alt gostergeler ile endekslerin hesaplagtgr@emi hakkinda ayrintili bilgi icin sirasiyla
bakiniz: Parkin ve Bade (1978), Grilli vegd(1991), Alesina ve Summers (1993) veya Eijffinger
Schaling (1993).

“CWN merkez bankasi Bansizlik endeksinin tiiretimesinde kullanilan terael alt gostergeler ile
endeksin hesaplanmasinda baz alinan puanlama ist@kikinda ayrintili bilgi icin bakiniz:
(Cukierman ve @i. 1992: 356-360).

3GA merkez bankasi Bansizlik endeksinin tiiretiimesinde dikkate alinan yeni gostergeler ve
hesaplama yontemi hakkinda ayrintili bilgi icin mak: (Garriga, 2016: 849-868).

*Calsmada inceleme doéneminin 1995 yili ile sla@ilmasinda, tahmin edilecek ekonometrik
modellerde kullanilan ve WB veri tabanindan denteaeiklayici dgiskenlerin ilgili veri tabaninda
bazi Ulkeler icin bu tarihten itibaren temin edileteleri etkili olmustur. Bununla birlikte, 28 Uyesi
bulunan AB grubunda Gulney Kibris'a ait merkez bankasal bgimsizlik endeksi (GA) verileri
ilgili veri tabaninda vyeterli uzunlukta temin edilediginden sadece bu uUlke analizlere dahil
edilememgtir.

*PCRGDP desiskeni; calsmada kapsanan tiim ilkeler icin WB veri tabanindsei (2011 baz yili
fiyatlariyla) ABD dolari (USD) olarak ve satin alrgéci paritesi cinsinden (PPP) aligtmt RGFCF
degiskeni; WB veri tabanindan reel (2010 baz yil figatyla) ABD dolari (USD) cinsinden alingni
ve tum ulkeler i¢cin ayni veri tabanindan alinanlaopniifusa oranlanarakskibasina digen degerler
cinsinden kullanilmtir. Bununla birlikte Malta'nin 1995-1999 déneminicsabit sermaye yatirimlari
verisi, WB veri tabaninda reel formda bulunngddan, ilgili veri 1995-1999 ddénemi icin nominal
(USD) olarak alinnyi ve ulkenin GSYH deflatoriyle reel forma dosiiirtlerek kullanilmytir. HC
desiskeni; aktif ntfusun ilk, orta ve yuksefetim kademelerindeki ortalama okuiaa yili (Barro-
Lee, 2013 ve Cohen ve Leker, 2014) ile ayrgitim kademelerindeki getiri oranlarina
(Psacharopoulos, 1994) dayali olarak vg kiesina dgerler cinsinden hesaplanagiten endeksi
degerini temsil etmekteditEL degiskeni; TED veri tabanindan binde cinsinden alinan istihaaiiten
isglicl dgiskeninin tim dlkeler icin ayni veri tabanindaki ydrtasindaki toplam nifusa
oranlanmasiyla ki basina degerler olarak elde edilrglir. RXM degiskeni; tim Ulkeler i¢in WB veri
tabanindan reel (2010 baz yili fiyatlariyla) ABDlato (USD) cinsinden alinan mal-hizmet ihracat ve
ithalat deerleri toplaminin ayni  veri tabanindaki reel GQBHY (2010-USD) dgiskenine
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oranlanmasiyla elde edilgtir. Bununla birlikte Malta’nin 1995-1999 dénemirignal-hizmet ihracat
ve ithalat verileri, WB veri tabaninda reel formoadunmadgindan, ilgili veri 1995-1999 dénemi igin
nominal (USD) olarak alinmi ve tlkenin GSYH deflatoriiyle reel forma dostiirtlerek
kullaniimigtir. RDK degiskeni; Estonya, Litvanya ve Slovenyasididaki dier tim dlkeler icin WB
veri tabanindan 2010 baz yilli ve tiketici fiyatdeRsine dayall olarak hesaplanan reel efektif déviz
kurlari seklinde alinmgtir. Bununla birlikte, WB veri tabaninda reel efié€kttviz kuru verisi yeterli
uzunlukta temin edilemeyen Estonya, Litvanya vev&hya icin ilgili veri OECD-Stat veri tabanindan
ulusal para birimlerinin ABD dolari cinsinden kewgini gdsteren nominal doviz kurlageklinde
alinmstir. Tim UlkelerinGA seklindeki merkez bankasi yasalgnasizlik endeks verileri 1995-2012
donemi i¢in Garriga (2016) catnasindan agmistir. Bununla birlikte, butin tlkelerin GA endeksiri
2013-2015 doneminde eksik olan verileri 2012 ydumditibaren ki dgerlerini alacak sekilde
genskletilmistir. Calismada tanimlanan modeGA merkez bankasi yasal gesizlik degiskeninin
temin edilebilirligi dikkate alinarak 1995-2012 doénemi igin ayni metod kullanilarak tahmin
edilmis ve benzer sonuclarla lkdasiimistir.

®Calsmada tanimlanan modelin tahmininde Gauss 10.0 ata 3%.00 ekonometri paket programlari
kullaniimaktadir.
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