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oz

Son yillarda, fiyat istikrari saglanmasina ragmen ekonomik krizlerin yasanmasi ekonomik krizleri
onlemede sadece fiyat istikrarini saglamanin yeterli olmadigini glindeme getirmistir. Bu nedenle,
son zamanlarda ekonomik krizleri 6ngérmede finansal istikrarin 6nemi artmistir. Bu gelisme
dogrultusunda calismada fiyat istikrari yerine finansal istikrar analiz edilmistir. Bu dogrultuda
calismanin amaci, Turkiye’de 1990-2021 yillari arasinda merkez bankasi bagimsizhigi, cari islemler
dengesi, uluslararasi rezervler, déviz kuru ve toplam kredilerin finansal istikrar Gzerindeki etkileri
analiz edilmistir. Merkez bankasi bagimsizigini temsilen Jacome-Vasquez (2008) tarafindan
gelistirilen endeks kullaniimigtir. Finansal istikrari temsilen ise Tobin Q degeri kullaniimistir. Analiz
icin yapisal kirlmayi dikkate alan dogrusal zaman serisi yontemleri kullaniimistir. Analiz
sonucunda, merkez bankasi bagimsizliginin ve uluslararasi rezervlerin Tobin Q degeri ve buna
bagh olarak finansal istikrar UGzerinde olumlu bir etkisi oldugu, toplam krediler ve cari islemler
dengesinin ise finansal istikrar Uzerinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu
sonuglar, merkez bankasinin sadece fiyat istikrarini hedefleyerek finansal istikrari
saglayamayacagini ve finansal istikrari saglayabilmek icin fiyat istikrarindan taviz vermeden kredi
bliyiimesi, cari acgik gibi ara hedeflere de yonelmesi gerektigini gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Merkez bankasi bagimsizligi, finansal istikrar, Jacome-Vasquez endeksi.

1 Bu calisma, TUBITAK tarafindan 221K290 proje numarasi ile desteklenmektedir.
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THE EFFECT OF CENTRAL BANK INDEPENDENCE ON FINANCIAL STABILITY: TIME SERIES
ANALYSIS WITH MULTIPLE STRUCTURAL BREAKS

ABSTRACT

Although price stability has been ensured in recent years, economic crises have brought to the
agenda that it is not sufficient to only ensure price stability to prevent economic crises.
Therefore, the importance of financial stability in predicting economic crises has increased
recently. In line with this development, financial stability was analyzed instead of price stability in
the study. In this direction, the aim of the study is to analyze the effects of central bank
independence, current account balance, international reserves, exchange rate, and total loans on
financial stability in Turkey between 1990-2021. The index developed by Jacome-Vasquez (2008),
representing the independence of the Central Bank, was used. Tobin Q value was used to
represent financial stability. Linear time series methods that take into account structural
breakage were used for the analysis. As a result of the analysis, it was concluded that the central
bank's independence and the international reserves have a positive effect on Tobin Q value and
consequently financial stability, and the balance of total loans and current transactions has a
negative impact on financial stability. These results show that the central bank cannot ensure
financial stability by targeting price stability only and that it should also focus on intermediate
targets such as credit growth and current account deficit without compromising price stability in
order to achieve financial stability.

Keywords: Central bank independence, financial stability, Jacome-Vazquez index.
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GiRiS

1980'li yillarin sonlarindan itibaren bircok merkez bankasi daha bagimsiz bir statliye kavusmus ve merkez
bankasi yasalarinda fiyat istikrari olgusuna daha fazla vurgu yapilmistir. (Berger ve Kifmer, 2013, s.109).
Bununla birlikte son dénemlerde meydana gelen finasal krizler nedeniyle merkez bankalari igin fiyat istikrari
yaninda finansal istikrar konusu da 6ncelikli bir hedef haline gelmistir. Merkez bankasi bagimsizhiginin yiksek
olmasi kriz meydana geldiginde merkez bankalarinin daha erken ve daha kararli hareket etmelerine izin
vermektedir. Ayrica, finansal istikrar politikalarinin yapimindaki zaman tutarsizhig problemi siddetlidir ve
merkez bankasi bagimsizliginin yiiksek olmasi bu problemin hafifletiimesine yardimci olabilir. Bu sebeplerden
dolayi, merkez bankasi bagimsizliginin yiksek olmasi durumunda fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrarin da

olumlu etkilemesi beklenir (Klomp ve Haan, 2009, s. 321).

Gerek fiyat istikrari gerekse finansal istikrarin saglanmasi icin merkez bankasi bagimsizliginin yiiksek olmasinin
gerekliligi ile ilgili literatlrde bircok ¢alisma (Cukierman vd. 1992; Jacome ve Vazquez, 2008; Arnone ve Romelli,
2013; Doumpos vd. 2015; Dudchenko, 2020; Garriga ve Rodrigez, 2020; Owoundi vd. 2021) bulunmaktadir.
Literatiirde merkez bankasi bagimsizhigi ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik ¢calisma? sayisi ise
kisith diizeydedir. S6zkonusu calismalarda, daha ¢ok merkez bankasi bagimsizligi ile bankacilik sektorii ve
enflasyon arasindaki iliskiye deginilmistir. Bu ¢alismalarda merkez bankasi bagimsizligini temsilen daha ¢ok
Cukierman vd. (1992) tarafindan gelistirilen endeks kullanilmistir (Mangano, 1998; Crowe ve Meade, 2008;
Klomp ve Haan, 2009; Arnone ve Ronelli, 2013; Berger ve KiBmer, 2013; Doumpos vd. 2015; Agoba vd. 2017;
Dudchenko, 2020; Garriga ve Rodrigez, 2020). Bu calismalara temel teskil eden ve merkez bankasi bagimsizligini
konu alan Cukierman vd. (1992)’'nin ¢alismasinda Tiirkiye dahil 72 Ulke igin merkez bankasi bagimsizligi 1950-
1989 vyillari igin arastinlmistir. Arastirma sonucunda Tirkiye’de merkez bankasi bagimsizligi endeksi 1950°li
yillarda 0.39 olarak bulunmusken 1980’li yillarda bu endeksin 0.46’ya yikseldigi tespit edilmistir. Ayrica calisma
kapsamina alinan 72 lilkede merkez bankasi bagimsizliginin arttigi tespit edilmistir. Tirkiye’de merkez bankasi
bagimsizligini konu alan az sayida ¢alisma (Eroglu ve Eroglu, 2010; Kilinger ve Akbas, 2021) bulunmaktadir.
Eroglu ve Eroglu (2010) Tarkiye icin merkez bankasi bagimsizligini arastirmislardir. Arastirmada merkez bankasi
bagimsizligr Cukierman vd. (1992) yontemi ile test edilmistir. Test sonucunda, 2001 yilinda merkez bankasi
bagimsizligr endeksinin 0.86’ya yilkseldigi tespit edilmistir. Tiirkiye’'de merkez bankasi bagimsizliginin
hesaplanmasi ile ilgili son ¢alisma olan Kilinger ve Akbas’in (2021) calismalarinda Tirkiye’de 2000 6ncesi ve
sonrasi donemler icin merkez bankasi bagimsizligi analiz edilmistir. Bu c¢alisma 2015 yili sonrasini
kapsamamaktadir ve merkez bankasi bagimsizliginin hesaplanmasinda Cukierman vd. (1992) yontemi
kullanilmigtir. Analiz sonucunda 2000 yilinda TCMB kanununda yapilan degisiklikler ile merkez bankasi
bagimsizliginin arttig tespit edilmistir. Bu baglamda, merkez bankasi bagimsizlik endeksinin 2000 yili 6ncesinde

0.50 oldugu ve 2000 sonrasi donemde ise 0.82 oldugu tespit edilmistir.

Literatlirde merkez bankasi bagimsizhigi ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi ampirik diizeyde ele alan az sayida

calisma bulunmaktadir (Cihak, 2010; Férch ve Sunde, 2012; Berger ve KiBmer, 2013; Papadamou vd. 2017;

2 Merkez bankasi bagimsizligi ile finansal istikrar arasindaki ¢alismalarin detayi igin literatiir bélimune bakiniz.
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Afshari ve Daraei, 2018). Ornegin, Cihak’in (2010) merkez bankasi bagimsizigi ve finansal istikrar konulu
¢alismasinda bagimsiz merkez bankalarinin finansal istikrarin saglanmasinda yardimci olabildigini vurgulamigtir.
Forch ve Sunde (2012), 1/1988-12/2007 d6énemi icin Morgan Stanley Capital International (MSCI) Gelismekte
Olan Piyasalar Endeksi tarafindan tanimlanan 27 yiikselen piyasa ekonomisi icin sabit etkiler yontemi ile merkez
bankasi bagimsizli§i ve borsa getirileri iligkisini incelemislerdir. Galismada merkez bankasinin siyasi
bagimsizligindan ziyade ekonomik bagimsizhginin finansal istikrar Gzerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna
ulasiimistir. Berger ve KiBmer’in (2013) ¢alismalarinda merkez bankasi bagimsizligi ve finansal istikrar arasinda
negatif bir iliski tespit edilmistir. Papadamou vd. (2017) ¢alismalarinda aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu 29
Ulke icin 1998-2005 dénemini kapsayan dinamik panel veri analizi ile merkez bankasi bagimsizhiginin borsa
oynakligl tzerindeki etkisi incelenmistir. Merkez bankasi bagimsizligi ve borsa oynakligi arasinda pozitif iliski
oldugu ve yiksek diizeyde bagimsizligin borsa oynakhgini artirabildigi sonucuna ulasiimistir. Afshari ve Daraei
(2018) yaptiklari galismada merkez bankasi bagimsizliginin finansal istikrarin bir 6lglisi olarak borsa oynakligi
Uzerindeki etkisini incelemislerdir. 53 gelismis ve gelismekte olan lilkede 2004-2012 yillari icin panel veri seti
olusturmuslardir. Calismada panel veri analizi sabit etkiler modeli ile tahmin edilmistir. Analiz sonucunda
merkez bankasi bagimsizligi ve borsa oynaklg arasinda pozitif iligski tespit edilmistir. Literatlirde bu ¢alismalar
disinda Z- skoru ile finansal istikrari inceleyen bazi ¢alismalar (Doumpos vd. 2015; Erek, 2019; Dudchenko vd.
2020) bulunmaktadir. Bu galismalardada genel olarak merkez bankasi bagimsizliginin finansal istikrari pozitif

etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Bu calismanin ana amaci, Turkiye’de 1996-2021 doneminde merkez bankasi bagimsizhiginin finansal istikrari
saglamada etkili olup olmadigini analiz etmektir. Bu baglamda calismada Tirkiye icin para politikasi otoritesi
olan Tiarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’na (TCMB) optimal politika araci segme konusunda yardimci olma
hedeflenmektedir. Calismanin alt amaci ise, Tirkiye’de 1996-2021 doéneminde reel efektif doviz kuru,
uluslararasi rezervler, krediler ve cari agik degiskenlerin de finansal istikrar tizerinde etkili olup olmadigini tespit
etmektir. Bu baglamda, finansal istikrari temsilen ¢alismada bagimli degisken olarak kullanilacak Z-skor ve Tobin
Q degeri degiskenlerinden olusan iki farkli model arasindan bu doért kontrol degisken ile finansal istikrar
arasindaki iliskiyi en iyi temsil eden model belirlenmeye ¢alisiimistir. Ayrica, bu dort degisken ile finansal istikrar
arasinda esbitlinlesme ve nedensellik iliskisi olup olmadiginin tespit edilmesi hedeflenmistir. Bu amaglar
dogrultusunda galismanin para ve maliye politikasi otoritelerine finansal istikrar icin optimal arag tercihinde
alternatif araglar saglanmasina yardimci olacagl dislinilmektedir. Hem bu nedenlerle hem de ulusal ve
uluslararasi literatlirde sinirli sayida olan calismalara katki saglamak amaciyla 6rneklem lilke olarak Tirkiye
secilmistir. Bu calismada literatlrdeki ¢alismalardan farkli olarak Merkez bankasi bagimsizhigimni temsilen
Jacome ve Vazquez (2008) endeksi kullaniimistir. Finansal istikrari temsilen Tobin Q degeri kullaniimistir.
Literatirde, Merkez bankasi bagimsizligini temsilen ¢ogu calismada Cukierman vd. (1992) endeksi, finansal
istikrari temsilen ise bir¢cok calismada Z-skor degerleri kullaniimistir. Bu anlamda, Merkez bankasi bagimsizligini
ve finansal istikrari temsilen literatiirde kullanilan degisknelerden farkli degiskenlerin kullanilmasi nedeniyle
¢alismanin literature zenginlik katacagl duslinilmektedir. Ayrica, literatirde Merkez bankasi bagimsizhgini

analiz eden galismalarda daha ¢ok VAR, ARDL, panel sabit etkiler gibi yontemler kullanilmistir. Bu yontemler,
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yapisal kirilmalari dikkate almamaktadir. Bu ¢alismada ise yapisal kirilmalari dikkate alan yodntemler
kullanilmigtir. Dolayisiyla, bu ¢alismada CBI ve finansal istikrar arasindaki iliskinin analizinde gelismis yontemler

kullanildigi igin literature katki saglanmasi beklenilmektedir.

Calisma asagidaki gibi planlanmistir: Giris niteligindeki birinci bolimiinde arastirma konusunun énemi, amaci ve
literatiir bilisine yer verildikten sonra, ikinci béliimde calismanin yéntemi agiklanmistir. Uglincii bélimde

¢alismanin bulgulari ve son bolimde tartisma, sonug ve dneriler yer almaktadir.

YONTEM

Arastirmanin Deseni

Calismada, Tirkiye’de 1990-2021 déneminde merkez bankasi bagimsizliginin toplam kredilerin, cari islemler
dengesinin ve uluslararasi rezervlerin ve reel doviz kurunun finansal istikrar lizerinde etkili olup olmadig
arastinlmistir. Calismada, ilk olarak verileri daha detaylh degerlendirebilmek icin tanisal istatistikler
degerlendirilmistir. ikinci olarak, merkez bankasi bagimsizhginin finansal istikrar Gzerindeki etkisini analiz
edebilmek igin serilerin dogrusal olup olmadigi analiz edilmistir. Harvey vd. (2008) tarafindan gelistirilen
dogrusallik testi sonucunda serilerin dogrusal oldugu sonucuna ulasilmigtir. Dolayisiyla, degiskenler arasindaki
ilskiyi ortaya koyabilmek icin dogrusal yontemler kulaniimistir. Ayrica, ¢alismada incelen dénem 1990-2021
yillari arasi uzun bir siireyi kapsamaktadir. Bu ylzden, serilerde yapisal degisim olabilir. Serilerdeki yapisal
degisimi dikkate alabilmek igin yapisal degisimi dikkate alan dogrusal zaman serisi yontemleri kullaniimistir. Bu
baglamda, ilk olarak serilerin duraganlik yapisi Kapetanios (2005) tarafindan gelistirilen birim kok testi ile
sinanmistir. Daha sonra, degiskenler arasinda uzun doénemli iliski olup olmadigi Hatemi-J (2008) tarafindan
gelistirilen esbutiinlesme testi ile analiz edilmistir ve hemen ardindan Kejriwal ve Perron (2008) tarafindan
gelistirilen test ile yapisal degisimin anlamli olup olmadigi sinanmistir. Son olarak, degiskenler arasindaki iliski

FMOLS ve DOLS yontemleri ile tahmin edilmistir.

Veri Toplama Araglari

Calismada, Tiirkiye'de, 1990-2021 déneminde merkez bankasi bagimsizliginin finansal istikrar Gzerindeki etkisini
analiz edebilmek icin merkez bankasi bagimsizligini temsilen Jacome ve Vazquez (2008) tarafindan gelistirilen
endeks ( CWNE) kullanilmistir®. Bu baglamda calismada merkez bankasi bagimsizliginin élciimiinde Cukierman
vd. (1992) tarafindan gelistirilen CWN indeksi, GMT indeksi ve CWN endeksinin genisletilmis versiyonu olan
CWNE indeksinden yararlanilmistir. CWNE* indeksi CWN endeksinin dort genis kategorisinde bazi degisiklikler
(yani, hikiimet yapisi, yetki, politika formulasyonu ve bor¢ verme hiikiimleri) ve hesap verebilirligi yansitan ek
bir kategori igerir®. Finansal istikrarin temsili icin ise Tobin Q (TQ) degeri kullanilmistir. Calismada, merkez

bankasi bagimsizliginin disinda toplam krediler (TC), cari islemler dengesi (CA), uluslararasi rezervler (RES) ve

3 Jacome ve Vazquez (2008), 1985-2002 yillari arasinda 24 Latin Amerika ve Karayip Ulkesinden olusan bir 6rneklemde
merkez bankasi bagimsizliginin (CBI) enflasyon tzerindeki etkilerini arastirmiglardir.

4 CWN ve CWNE endekslerinin hesaplanmasi hakkinda detayl bilgi igin Jacome ve Vazquez (2008)’in ¢alismasina bakiniz.

5 Jacome ve Vazquez (2008) Endeksine ait kriterler icin Ek 1’e bakiniz.
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doviz kuru (ER) degiskenleri kontrol degisken olarak kullaniimistir. CBI, TQ ve ER degiskenleri endeks deger
olarak kullanilmistir. TC ve CA degiskenleri GSYH’nin yiizdesi olarak degerlendirilmistir. RES degiskeni ise milyon
ABD dolari cinsinden degerlendirilmistir. Calismada CA disinda tim degiskenler logaritmik olarak analiz
edilmistir. CBI degiskeni Jacome ve Vazquez (2008) endeksi kullanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmistir. Bu
endeksin hesaplanmasinda TCMB kanunlarindan yararlanilacaktir. Bu baglamda, 1211 sayili TCMB Kanunu
(1970) ve 4651 sayili TCMB (2001) Kanunu ve 2018 yilinda Cumhurbaskanhgi kanununda yapilan degisiklikten
yararlaniimistir. TQ degiskeni Finnet veri tabanindan elde edilmistir. TC, CA, RES degiskenleri Diinya Bankasi’nin
elektronik veri tabani (WDI)’dan elde edilmistir. ER degiskeni ise Uluslararasi Para Fonu (IMF)’'na ait elektronik

veri tabanindan (IFS) elde edilmistir.

Verilerin Analizi

Calismada, ilk olarak calismada kullanilan degiskenlere ait serilerin duraganlik yapisi analiz edilmistir. Daha
sonra degiskenler arasinda uzun dénem iliski olup olmadigi test edilmistir. Analiz icin yapisal kirilmayi dikkate
alan dogrusal zaman serisi yontemleri kullanilmistir. Verilerin analizinde kullanilan ekonometrik analiz

yontemleri asagida agiklanmustir.
Coklu Yapisal Kirlmali Birim Kék Testi

Calismada Kapetanios (2002) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmaya izin veren birim kok testi
kullanilmigtir. Bu test tek degiskenli zaman serisi modellerinde, 2'den biylk, ancak izin verilen maksimum
kirllma sayisi 5'den daha kigik, belirsiz sayida kirilmanin meydana gelmesine karsi sifir hipotezi altinda serinin
birim kok icerdigi hipotezi icin testler sunmaktadir (Kapetanios, 2005). Testte tek bir kirllma durumu igin
Banerjee, Lumsdaine ve Stock (1992) ve Zivot ve Andrews (1992) tarafindan 6nerilen sirali DF t-istatistikleri
onerilmektedir. Temel model Denklem 1’deki gibi kurulmustur (Kapetanios, 2005, s. 124) :

Vi = Mo+t + ayeoy + X Vibye—; + T ;DU + T Y DTie + € 1)

(5}%— 1 ees ﬂyt—k)

Modelde vektorin

DU; DTy

tahmini kovaryans matrisinin olasilik siniri X ile ifade edilmektedir.

sabit ve trend kirilma kukla degiskenleridir. Kukla degiskenler su sekilde ifade edilmektedir
(Kapetanios, 2005:124):

DU}[.t - 1(t = Tb.i)' DTi.t - 1(1_ = TDI)(t — Th.i) (2)

Tp;+1
Denklem 2'de = P + i'inci yapisal kirilma tarihini, 1(.), fonksiyonun argimani dogru ise 1 degerini, aksi

takdirde 0 degerini alan gosterge fonksiyonudur.

Testi olusturmak icin alternatif hipotezler asagidaki gibi tanimlanmistir (Kapetanios, 2005, s.126):
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Ho:fx: Hl:fx‘:—:l)

Bu testte serinin birim kok icerdigi sifir hipotezine ( 1) karsihk alternatif hipotezi (

sinanmaktadir.

Kirilma tarihi kalinti kareleri toplami (SSR) en kiiglik olan tarih segilerek elde edilir (Kapetanios, 2005, 5.127):

SSR= ¥l ,io(ye — flo — iyt + @yp—y + T, Pibye; + $1DUy; + Py DTy 1)? 3)

Coklu Yapisal Kirllmali Esbiitiinlesme Analizi

Bu galismada Hatemi-J (2008) tarafindan gelistirilen esbitiinlesme testi kullaniimistir. Bu test, degiskenler arasi
iliskide iki yapisal degisime izin vererek, degiskenler arasindaki esbltiinlesmeyi analiz etmektedir. Hatemi-J
esbltinlesme testinde asagidaki model dikkate alinir (Hatemi-j, 2008, s. 499):

Yi = Yo + 71Dy + 7Dy + 6Dy X + 6,0, %+, 4)

e

Esitlik (4)'de ylbirinci yapisal kirilmayla olusan kirilmayi, ikinci yapisal kirilmayla olusan kirilmayi

gostermektedir. Dl ve D2 birinci ve ikinci yapisal kirilmalari ifade etmektedir. 51 birinci yapisal degisimin

egimde yarattig etkiyi, 52 ise ikinci yapisal degisimin yarattigi etkiyi gdstermektedir (Yilanci ve Oztiirk, 2010,
5.267).

Esitlik (4)'de yer alan Dlt ve th kukla degiskenler su sekilde tanimlanmaktadir (Hatemi-j, 2008, s. 499):

DU =1 (t = [m’l]). =0 (ts[ml]). DTy =1 (t = [m':]). =0 (ts[m':]) )

7,€(0,1 7, €(0,1 . ) . :
1 ( )ve 2 ( ’) rejim degisim noktasinin zamanlamasini godsteren bilinmeyen parametreleri

gdstermektedir (Yilanci ve Oztiirk, 2010, 5.267).

Galismada, yapisal kirismalarin anlamli olup olmadigini belirleyebilmek icin Kejriwal ve Perron (2008) tarafindan

gelistirilen test de kullaniimistir. Bu test esbitlinlesik regresyon modellerinde coklu yapisal degisiklikleri

incelemektedir ve m yapisal kirillmali ve (m+1) rejimli asagidaki dogrusal regresyona dayanmaktadir. Ayrica bu
test, ¢oklu yapisal degisiklikleri hesaba katan esbiitiinlesik regresyon modellerinin bir tahminidir ve degisen
varyans ve otokorelasyonu dikkate almaktadir. Kejriwal ve Perron (2008) test metodolojisi, duragan olmayan
degiskenlerin yani sira duragan degiskenlerin varligina da izin verir; ancak, bu test esbitilinlesik regresyon
modelleri icin gelistirilmistir. Bu nedenle, yapisal degisim varligl testinden 6nce degiskenlerin esbitlinlesme

iliskilerinin olup olmadigina dair test yapilmasi 6nemlidir (Ketenci, 2015).

Asagidaki m kirilmali regresyon modeli dikkate alindiginda (m+1 rejimli) (Kejriwal ve Perron, 2008, 5.60):

110



IJ O ESS International Journal of Eurasia Social Sciences Vol: 14, Issue: 51, 2023

.}Tt = Cj + Z;’taf +Z£1t5bj + x_;’tﬁf + x;)tﬁhj + “—t t = T}—l + 1, van g

o

(6)

orneklem boyutudur.

]I = 1,...,”1 + 1|g|n’ T{] = D,Tm+1 = TVGT‘

_ r
Zpt = Zpt-1 T Uy (7)

_ b
Zpt = Zpp_q1 T U
bt bt—1 zt (8)

_ r
Xpr = Hp + Uy, ()

Xpe = Hp + Uy (10)

(Ty, ... Tin)

bilinmeyen kirllma noktalaridir. Parametre tahminleri kirilma tarihlerinin yani sira bilinmeyen

regresyon katsayilarinin tahminlerini de icermektedir (Kejriwal ve Perron, 2008, s. 60).

SSRo—SSRy

AR = e an

sup Fp (k) =supFr (A, k) AEA

(12)
UD maxFp(M) = maxsup jepe Fr(A,m) 1<m<=M (13)
bazi rastgele secilmis ki¢lik pozitif sayilar icin E,
ﬂez{ﬂ: |AI'+1_‘2'I'|:—}E"2'1 :_}E,Akil_f} (14)

seklinde ifade edilmektedir. Esitlik 11’deki F testinin anlamli ¢ikmasi durumunda kirilmalarin anlamli oldugu

sonucuna varihr (Kejriwal ve Perron, 2008, s. 61).

BULGULAR

Tanimlayici istatistiklerin Degerlendirilmesi

Calismada, ilk olarak verileri daha detayh degerlendirebilmek igin tanisal istatistikler degerlendirilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanisal istatistik sonuclari Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

TQ CBI CA ER RES TC
Ortalama 1.853077 0.705385 -2.985000 82.39346 7.12E+10 101.6962
Medyan 1.680000 0.770000 -3.135000 81.12500 7.57E+10 106.2000
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Maksimum 5.280000 0.770000 1.860000 106.7500 1.31E+11 112.8000
Minimum 0.540000 0.490000 -8.870000 54.66000 1.78E+10 80.70000
Std. Hata 1.147075 0.110099 2.549625 14.73846 3.87E+10 11.24062

Go6zlem Sayisi 26 26 26 26 26 26

Tablo 1’e gbre Tobin Q degeri icin ortalama ve medyan birbirine yakindir. Ayrica, maksimum ve minimum
degerleri arasinda da fazla fark yoktur. Bu sonug, Tobin Q degeri igin seride outlier sorunu olmadigini
gostermektedir. Ayrica, standart hata da ylksek degildir. Bu sonug ise Tobin Q degerinin yillara gore fazla
farkhhk géstermedigini ifade etmektedir. Diger degiskenlere ait tanisal istatistik sonugclari da Tobin Q degeri ile

benzerlik gostermektedir.

Coklu Birim K6k Testi Sonuglari

Tanisal istatistiklerden sonra, Tirkiye’de, 1990-2021 déneminde merkez bankasi bagimsizliginin finansal istikrar
Uzerindeki etkisini analiz edebilmek icin ilk olarak serilerin dogrusal olup olmadigi Harvey vd. (2008) tarafindan
gelistirilen dogrusallik testi ile sinanmistir ve serilerin dogrusal oldugu gorilmistir. Ayrica, 1990-2021 dénemi
uzun bir sireyi kapsadigi icin serilerdeki yapisal degisimi dikkate alabilmek icin yapisal degisimi dikkate alan
dogrusal zaman serisi yontemleri kullaniimistir. Bu baglamda, degiskenlerin duraganlk testi sonuglari Tablo

2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Coklu Birim Kok Testi Sonuglari

Kritik Degerler Kirilma Tarihleri

Degiskenler t-istatistigi %1 %5 %10

TQ 2.356 -6.16 -5.68 -5.46 1995,2000

CBI 6.358%** -6.16 -5.68 -5.46 2000,2018

TC 7.126%** -6.16 -5.68 -5.46 1999,2014

CA 3.254 -6.16 -5.68 -5.46 2000,2009

RES 2.987 -6.16 -5.68 -5.46 2000,2014

ER 1.987 -6.99 -6.52 -6.26 1995,2000, 2015

Not:** ve *** sirasiyla %5 ve %1 anlamhlik dizeyinde serilerin duraganliklarini géstermektedir. Kritik degerler, bootstrap
yardimiyla 1000 yineleme ile elde edilmistir.Model A sonuglari dikkate alinmistir. Kritik degerler Kapetanios (2005) Tablo
1’den tedarik edilmistir. ER degiskeni igin 3 kirilma, diger bes degisken igin 2 kirllmali modelin kritik degerleri kullaniimigstir.

Tablo 2’ye gore, merkez bankasi bagimsziligi ve toplam krediler igin birim kdk oldugunu ifade eden sifir hipotezi
reddedilememektedir. Dolayisiyla, bu iki degisken duragan bir yapiya sahiptir. Yani, Merkez bankasi bagimsizligi
ve toplam krediler 1(0)’dir. Diger dort degisken icin de serinin birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilememektedir. Dolayisiyla, Tobin Q degeri, cari islemler dengesi, uluslararsi rezervler ve déviz kuru
degiskenleri birim kok icermektedir. Bu dért degisken 1(1)’dir. Bu sonuglara gore, Merkez bankasi bagimsizligi ve
toplam krediler duragan bir yapiya sahip olduklari igin bu iki degiskene ait seriye sok geldiginde kendiliginden
eski durumuna doénebilir. Ancak, diger dort degisken birim kok icerdigi icin bu dort seriye sok geldiginde bu
sokun etkisi kendiliginden kalkamaz. Bunun igin dis miidahale gerekebilir. Yapisal kirilma tarihleri ise genellikle
1994, 2000, 2009 ve 2014 yillarinda gergeklesmistir. 1994 ve 2000 yillarinda meydana gelen yapisal kirilma,

Tirkiye'nin bu tarihlerde yasanan ekonomik krizin etkisi altinda oldugu ile agiklanabilir. 2009 yilindaki yapisal
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kirilma ise 2008 yilinda baslayip tiim diinyaya yayilan kiiresel ekonomik krizin etkisiyle agiklanabilir. Son olarak
2014 yilindaki yapisal kirilma Tirkiye’de bu dénemde meydana gelen konjonktirel gelismelerin etkisi altinda

gerceklestigi soylenebilir.
Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Degiskenlere ait serilerin duraganlk yapisi analiz edildikten sonra degiskenler arsinda uzun dénem iligki olup

olmadigi test edilmistir. Bu teste ait sonuglar Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Coklu Yapisal Kirllmali Esbitiinlesme Testi Sonuglari

Test Turd Kirilma Tahmin Edilen t- %1 Kritik Degeri %5 Kritik Degeri %10 Kritik Degeri
Tarihleri istatistik Degeri
ADF* 1999 -13.377" -6.503 -6.015 -5.653
7> 2001,2010 -15.868™"" -6.503 -6.015 -5.653
t
Z* 2009,2009 -69.4117 -90.794 -76.003 -52.232

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

Tablo 3’e gore, her lg¢ yontem agisindan da sifir hipotezi altinda esbitiinlesme olmadigl reddedilmektedir.
Dolayisiyla, degiskenler arasinda esbitlinlesme iliskisi bulunmaktadir. Bu sonuca gore, finansal istikrar, merkez
bankasi bagimsizhig, déviz kuru, uluslararasi rezervler, cari islemler dengesi ve toplam krediler arasinda uzun

dénemde iliski vardir.

Degiskenler arasindaki esbitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra modeldeki yapisal degisimlerin anlamli olup

olmadigi Kejriwal-Perron (2008) testiyle analiz edilmistir. Bu teste ait sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Kejriwal-Perron testi sonuglari

Test Tlrl

SUpF (1) 23.56%**
SUpF (2) 32.56%**
SupF (3) 38.69%**
SUpF (4) 45 48%**
SUpF (5) 55.58***
UD max 102.25%%%
WD max 155.56***
Seq 0

BIC 3
LWz 3
Kirtlma Tarihleri 2000,2001,2009

Not: : ¥**, %1 diizeyinde anlamhhigl gostermektedir.
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Esbutilinlesik degiskenlere ve farkli duraganlik mertebesine sahip olan degiskenlere uygulanabilen Kejriwal-
Perron (2008) testi sonucuna gore, SupF testi sonuglari anlamlidir. Buna gore yapisal kirllmalar anlamlidir. Seq
testine gore kirllma yokken BIC ve LWZ testine gore Ug¢ yapisal kirllma bulunmaktadir. Yapisal kirilma tarihleri
2000, 2001 ve 2009 yillaridir. Bu yillar Tarkiye’de 2000 yilinda gergeklesen ekonomik kriz ile ayni tarihe denk
gelmektedir .2009 yilindaki kirilma ise 2008 yilinda ABD’de baglayip tiim diinyaya yayilan kiiresel ekonomik kriz
ile yakin tarihe denk gelmektedir. SupF ve diger iki test sonuglari kirilmalarin anlamli oldugunu géstermektedir.

Buna gore, Turkiye’de bu alti degisken Gizerinde meydana gelen soklar degiskenler tizerinde etkili olmaktadir.

DOLS ve FMOLS Tahmin Sonuglari

Yapisal kirilmalarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig test edildikten sonra finansal istikrar lizerinde
merkez bankasi bagimsizligi, uluslararsi rezervler, cari islemler dengesi, toplam krediler ve doviz kurunun etkisi

tahmin edilmistir. Bu tahmine ait sonuglar Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5. DOLS ve FMOLS Tahmin Sonuglari

Test cBl TC CA RES ER D1 D2

DOLS 28646 -339.25 -0.109 0.0217 -0.109 -0.65 -0.38
(1.933)* (-3.018)** (-1.995)* (3.593)*** (-1.34) (-2.89)** (-3.01)**

FMOLS 302.25 -34.77 -0.348 0.0320 -0.528 -0.98 -0.20
(1.984)* (2.984)** (-1.900)* (2.990)** (-0.036) (-2.10)** (-2.54)**

Not: Parantez igindeki degerler t istatistik degerini gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde
anlamhhg gostermektedir.

Tablo 5’teki DOLS sonuglarina gore, merkez bankasi bagimsizligi %10 diizeyinde anlamli ve pozitif katsayilidir.
Toplam krediler %5, cari islemler dengesi ise %10 dizeyinde anlamlidir. Her iki degiskene ait katsayi negatiftir.
Son olarak uluslararasi rezervler %1 diizeyinde anlamli pozitiftir. Bu sonuglara gore, Merkez bankasi bagimsizlig
ve uluslararasi rezervler Tobin Q degerini ve buna baglh olarak finansal istikrari pozitif etkilemektedir.
Dolayisiyla, merkez bankasi bagimsizhg arttikga finansal istikrar da artmaktadir veya merkez bankasi
bagimsizligl azaldikga finansal istikrar da azalmaktadir. Benzer sonug, uluslararasi rezervler icin de gecerlidir.
Yani uluslararasi rezervler arttik¢a finansal istikrar da artmaktadir veya merkez bankasi bagimsizligi azaldikga
finansal istikrar da azalmaktadir. Toplam krediler ve cari islemler dengesi ise Tobin Q degerini negatif
etkilemektedir. Diger bir ifade ile kredi hacmi arttik¢a finansal istikrar azalmaktadir veya kredi hacmi azaldikca
finasal istikrar artmaktadir. Benzer durum cari islemler dengesi icin de gecerlidir. Cari acik arttikga finansal
istikrar azalmaktadir veya cari acik azaldikga finansal istikrar bozulmaktadir. FMOLS sonuglari da DOLS

sonuglarini teyit etmektedir.

TARTISMA ve SONUG

Bu calismada, Turkiye’de merkez bankasi bagimsizligi, cari islemler dengesi, uluslararasi rezervler, déviz kuru ve
toplam kredilerin finansal istikrar tGzerindeki etkisi 1990-2021 dénemi igin analiz edilmistir. Analiz i¢in yapisal

kirllmayi dikkate alan dogrusal zaman serisi yontemleri kullaniimistir. Analiz sonuglari, merkez bankasi
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bagimsizlig1 ve uluslararasi rezervlerin Tobin Q degerini ve buna bagh olarak finansal istikrari pozitif yonde
etkiledigini, toplam kredilerin ve cari islemler dengesinin ise Tobin Q degerini ve dolayisiyla finansal istikrari
negatif etkiledigini géstermistir. Calismadan elde edilen bulgular literatiirde merkez bankasi bagimsizhgl ve
finansal istikrar iliskisini konu alan (Cihak, 2010; Forch ve Sunde, 2012; Papadamou vd. 2017; Afshari ve Daraei,
2018) bazi ¢alismalarin sonuglari ile paralellik géstermektedir. Literatiirde Cihak (2010)’in galismasinda merkez
bankasi bagimsizliginin finansal istikrari saglama da etkili olabilecegi vurgulanmistir. Férch ve Sunde (2012)'nin
27 ylikselen piyasa ekonomisi; Afshari ve Daraei (2018)’in gelismis ve gelismekte olan 53 ilke; Papadamou vd.
(2017)’'nin Turkiye'nin de aralarinda bulundugu 29 ilke igin yapmis olduklari ¢alismalarin sonuglari da bu
¢alismadan elde edilen sonuglara benzer sekilde merkez bankasi bagimsizhiginin finansal istikrari pozitif yonde
etkiledigini gdstermistir. Ayrica literatiirde Z- skoru ile finansal istikrari inceleyen bazi ¢alismalarda (Doumpos
vd. 2015; Erek, 2019; Dudchenko vd. 2020) bu galismanin bulgulariyla paralel sekilde merkez bankasi
bagimsiziginin finansal istikrari pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte, Berger ve
KiBmer (2013) calismalarinda tam tersine merkez bankasi bagimsizligi ile finansal istikrar arasinda negatif bir

iliski tespit edilmistir.

ONERILER

Calismanin sonuglari, Tirkiye'de merkez bankasi bagimsizlig arttiginda Tobin Q degerinin piyasa bazli
performans agisindan artacagini ve finansal istikrarin olumlu yénde etkilenecegini géstermektedir. Ayrica,
merkez bankasinin bagimsizligi ve para politikasi uygulamalarinin seffafligi kur oynakhgini azaltacak ve cari
islemler dengesini olumlu yonde etkileyecektir. Bagimsizlik derecesinin diismesi ise sistemik risk olusturacaktir.
Cunku finansal istikrara yonelik tehditler, piyasalardaki asiri rekabet, bankacilik sektoriindeki sorunlu
kuruluslara borg verme, déviz krizleri gibi bircok faktorden kaynaklanabilmektedir. Gigli bir merkez bankasi, bu
sorunlarin asilmasinda ve finansal istikrarin saglanmasinda piyasalara giiven verilmesi agisindan 6dnemli bir rol

oynamaktadir.

Bagimsizlik derecesi yliksek olan merkez bankalari, finansal sisteme diizenli olarak likidite saglayarak faaliyet
gostermektedir. Finans sektori fazla likiditeye sahip oldugunda, merkez bankasi diizenli olarak likidite ¢ekerek
¢alisir. Ancak merkez bankalarinin bagimsiz olmadigi ekonomilerde bu islev eksiktir. Bagimsiz merkez bankalari
diizenli agik piyasa islemlerine izin verdigi icin finansal piyasalarin ihtiya¢ duydugu likidite acgigini saglamakta ve
boylece faiz oranlarini maniplle etmeye yonelik operasyonlar gergeklestirebilmektedir. Merkez bankasi
bagimsizhiginin artmasi, acil doviz ihtiyacinin karsilanmasi ve 6demeler dengesi agiginin olumsuz etkilerinin
hafifletilerek finansal piyasalarin gevsemesine olanak saglamaktadir. Bu nedenle merkez bankasinin bagimsizligi
artirilmahdir. Bu ¢alismanin en biytk kisiti merkez bankasi bagimsizliginin finansal istikrari tesvik edip etmedigi
sorusuyla ilgilenen yeterli sayida ampirik ¢alisma bulunmamasidir. Bunun disinda ¢alisma Tirkiye disinda
Ulke/llke gruplar igin merkez bankasi bagimsizligi ve finansal istikrar arasindaki iliski incelenmek suretiyle

gelistirilebilir ve bu sayede Ulkeler arasi karsilastirma yapma olanagi elde edilebilir.
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Etik Metni

“Bu makalede dergi yazim kurallarina, yayin ilkelerine, arastirma ve yayin etigi kurallarina, dergi etik kurallarina
uyulmustur. Makale ile ilgili dogabilecek her tiirll ihlallerde sorumluluk yazarlara aittir. Yazarlar, bu ¢alismanin

etik kurul izni gerektirmeyen bir ¢alisma oldugunu beyan etmektedir.”

Yazarlarin Katki Orani Beyani: Bu g¢alismada birinci yazarin katki orani %25, ikinci yazarin katki orani %25,
Uglinct yazarin katki orani %25 ve dérdinci yazarin katki orani %25’tir. Yazarlar arasinda herhangi bir ¢ikar

¢atismasi bulunmamaktadir.
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