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ARASTIRMA MAKALESI
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THE RELATIONSHIP BETWEEN CENTRAL BANK INDEPENDENCE
AND FINANCIAL CREDIBILITY: PANEL DATA APPLICATION FOR MIST
COUNTRIES
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Oz

Temel gorevi fiyat istikrarini saglamak ve siirekli kilmak olan merkez bankalari i¢in, 6zerklik veya bagim-
sizlik giiniimiizde neredeyse tiim diinyada yerlesik bir standart haline gelmistir. 2008deki kiiresel krizi takiben
merkez bankalarina finansal istikrar1 korumanin da ilave bir gérev olarak yiiklenmesiyle bagimsizlik sorgulan-
maya baslanmistir. Bu baglamda merkez bankasi bagimsizlig ile mali giivenilirlik veya kredibilite arasindaki
iliskinin 6nemli bir aragtirma konusu haline geldigi gériilmektedir.Calismamizda MIST iilkeleri olan Meksika,
Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiyenin merkez bankasi bagimsizlig ile beraber gesitli ekonomik gostergeleri-
nin sistemin mali giivenilirligine katkida bulunup bulunmadig incelenecektir. Analizler, Dogrusal (Sabit Etki-
ler ve Rassal Etkiler) Panel Veri Yontemi vasitasiyla yiiriitilecektir.
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Abstract

For central banks, whose main task is to maintain and sustain price stability, autonomy or independence has
now become an established standard throughout the world. Following the global crisis in 2008, central banks
were started to question the independence by maintaining financial stability as an additional duty. In this con-
text, it is seen that the relationship between central bank independence and financial credibility or credibility
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has become an important research topic.In our study, various economic indicators and central bank indepen-
dence of MIST countries, Mexico, Indonesia, South Korea and Turkey, will be examined and analyzed whether
there are contributes to the credibility of the system. The analyzes will be carried out by the Static (Fixed Effect
and Random Effect) Panel Data Method.

Keywords: Central Bank, Independence, Financial Credibility, Panel Data
Jel Codes: E02, K23, E58

Giris

Bilindigi gibi merkez bankalar1 bulunduklari iilkedeki devlete ve bankalara hizmet veren 6zel ya-
pida bankalardir. Bunlarin en temel gorevleri fiyat istikrarini saglamak ve bu baglamda halkin para-
sinin alim glicinii korumaktir. Tarihte yasanan hiperenflasyon gibi bazi marjinal olaylar nedeniyle,
baslarda gelismis iilkelerde ve giiniimiizde hemen her {ilkede merkez bankalarinin 6zerk bir statiide
gorev yapmalar1 benimsenmigtir. Ancak 2008 kiiresel krizini takiben Merkez bankalarinin fiyat is-
tikrar1 yaninda finansal istikrar1 da saglamak {izere gorev tanimlarmin genisletilmesine dair yeni bir
akim dogmustur. Finansal istikrar hedefi bir yandan bu bankalarin 6zerkliginin yeniden sorgulan-
masina yol acarken, diger yandan da 6zerklik ile mali giivenilirlik arasindaki iligkinin belirlenmesine
doniik cabalara hiz vermistir.

Hemen hemen tiim diinyada merkez bankalarimin temel amaci fiyat istikrarini tesis etmektir. Fi-
yat istikrar sayesinde uzun siireli enflasyon ve deflasyondan iilke korunmus olmaktadir. Yabanci ve
yerli yatirimcilar yatirim yapmaya ancak fiyat istikrarinin varligi halinde istekli olabilirler, aksi tak-
dirde ekonomi siirdiiriilebilir olarak biiyliyemez ve istihdam hadleri diisiik seviyelerde kalir. Mer-
kez bankalar: fiyat istikrarini kontrol ederken genel olarak faiz oranlar1 tizerinde ayarlamalar yapar.
Merkez bankalari fiyat istikrarini tesis etmeye calisirken, enflasyon oranlarini makul seviyelerde tut-
maya ¢alisirlar. Bunun sebebi deflasyonun borg veren kisiyi zaman i¢inde borg alan kisi karsisinda
borglu ¢ikarmasi, sifir faiz oraninin ise merkez bankasini politika araglarindan mahrum birakmasi-
dir. Keza sifir faiz oraninda merkez bankasi piyasayi etkileyecek herhangi bir enstriimana da sahip
olmayacaktir.

Schmidt (2016) ve English vdye (2015) gore yasalar agisindan bakildiginda, merkez bankasi para
politikasindan sorumlu kurulus olarak kendisine verilen gérevleri yerine getirdiginde kredibilite sa-
hibi olarak taninmaktadr. Ilgili yasalar iilkeden iilkeye degismektedir, mesela Avrupa Merkez Ban-
kas1 (ECB) yasas1 agisindan onemli olan fiyat istikrariyken, Amerikan Merkez Bankas: (FED) ag1-
sindan fiyat istikrariyla beraber maksimum seviyede istihdamdir. Halk veya ekonomik paydaglar
acisindan bakildiginda ise durum sadece yasalarla verilen gorevler degil, ayn1 zamanda refah sevi-
yesine katkida bulunacak rasyonel ve zamaninda verilmis kararlarin alinmasiyla saglanabilir. Mer-
kez bankalar1 bu rasyonel kararlarla beraber kredibilitesini arttirmakla kendi bagimsizligina da kat-
kida bulunmaktadir.

Ennser-Jedenastike (2015) gore ilk bagta zit ya da farkli goriilebilecek bagimsizlik ve kredibi-
lite kavramlari, aslinda i¢ ice ve birbirini tamamlayic1 6zellik sergilemektedirler. Merkez banka-
sinin kendi bagimsizligini arttirmasi, kendi hamlelerinin etkisini arttirmasi agisindan son derece
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onemlidir. Hamleleri fark yaratmayan bir merkez bankasinin kurulus amacini yitirdigi sdylenebilir.
Merkez bankasi ekonomik sistemde tek basina hareket eden bir aktor olarak gortilemez, kendisi di-
sinda devlet, yerli ve yabanci oyuncular bulunmaktadir. Banka etkinligi arttirmak i¢in tiim paydaglar
acisindan bagimsizlik ve kredibilite faktorlerini ditgiinerek hamlelerini atmalidir.

Sayilan bu 6zelliklere sahip bir merkez bankas, enflasyonu kontrol altinda tutma ya da déviz ku-
runun astr1 oynakliga sahip olmamasi gibi gorevleri de daha etkin bir sekilde yerine getirebilecektir.
Kuskusuz finansal piyasalarin istikrarini korumak konusunda da daha etkin olacaktir. Gaspar vd’ne
(2016) gore piyasay: etkin bigcimde kontrol edebilen, efektif para politikalariyla yeri gelidginde ¢e-
sitli enstriimanlarla piyasay baskilayip yeri geldiginde piyasay: serbest birakabilen bir merkez ban-
kasinin iilke mali giivenilirligi tizerine biytik katkisi olacagi agiktir. Boylece mali giivenilirlige sahip
bir iilkeye de yabancilar tarafindan yapilan yardimlar artabilecek ve ekonomik biiytime ivme kaza-
nabilecektir.

Bu ¢alismanin amaci mali giivenilirlik ve merkez bankas: bagimsizliginin arasindaki iligkiyi in-
celemeyi amaglamaktadir. Bu baglamda gelismekte olan ama ayni zamanda dinamik MIST {ilkele-
rinin uygun olacag diisiincesiyle, MIST iilkeleri se¢ilmistir. Caliymada analiz olarak dogrusal panel
veri yontemi tercih edilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Madhavan'a (2017) gore merkez bankas1 bagimsizliginin, mali sisteme olan etkilerini ve mali gii-
venilirlikle olan iliskilerini incelemek i¢in dinamik 6zelliklere sahip ve ortak ekonomik noktalar:
olan MIST iilkeleri analiz i¢in se¢ilmistir. MIST dilkeleri literatiirde yeni yeni popiiler olmaya basla-
yan bir kavramdir. Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye'nin Ingilizce hallerinin bas harfle-
rinden olugsmaktadir. MIST tilkeleri ilk defa bir yatirim sirketinin raporunda yer almistir. Birgoklar:
tarafindan MIST, BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) tilkelerinin gelecekteki
rakibi olarak gosterilmekte ve yiiksek bir bityiime potansiyeline sahip olan {ilkelerden olugmaktadir.

Chicago Booth.com’a (2019) ve OECD’ (2011) gore, OECD {ilkeleri arasinda Meksika, Siliden
sonra en yliksek Gini Katsayis1 oranina sahiptir. Meksikanin en fakir yiizde onluk kismi gelirin
1.36’s1na sahipken, en zengin yiizde 10’luk kismu gelirin yiizde 36’lik kismina sahiptir. Bunun yani
sira fakirlik ve sosyal adalet yardimlar1 da OECD ortalamalarinin sadece 3’te birine denk gelmekte-
dir. Bunlarin yani sira, gesitli raporlara gore Meksika 2050de diinyanin en biiyiik 5. ekonomisi ola-
caktir.

Nikkei (2018) ve Jakarta Globea (2012) gore Endonezya son yillarda giiclii ekonomik bitytimeyle
beraber istikrarli enflasyon oranlariyla giindeme gelmektedir. 2007 yilindan beri biiyiime %4 ila %6
arasinda oynamaktadir. Ulke 2008 Kiiresel Krizi'nde ¢ok iyi bir performans gostermis ve 1997 yilinda
kaybettigi kredi notunu 2011 yilinda geri kazanmustir.

Chosun (2010) ve Hani (2018)’ye gore Giiney Kore yiiksek bilyiime potansiyeline ve saglam fi-
nansal yapisina ragmen, Kuzey Kore ile olan anlagmazliklarindan dolay1 derecelendirme kurulus-
lar1 tarafindan disiik notlarla degerlendirilmektedir. IMF, Giiney Kore'yi ekonomik soklara olan
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dayaniklilig, diisitk kamu borcu ve yiliksek mali rezervlerinden dolay: 6vmektedir. 97 Asya Krizinde
hasar gormesine ragmen, Kore ¢ok kisa siire i¢erisinde toparlanmay1 basarabilmistir.

Balasubramanyam ve Togan'a (2016) gore Tiirkiye, liberal market ekonomisine sahiptir; imalat ve
hizmet sektorleri ekonomik sistemde agirlik sahibi olmasina ragmen, tarim sektori hala is piyasa-
sinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Otomotiv, petrokimya ve elektronik sektorti, tekstil ve giyim sek-
toriinii ihracatta gegmis bulunmaktadir. Ote yandan son dénemlerde yasanan i ve dis soklara bagh

olarak, Tiirkiye ekonomisi finansal piyasa oynakliklariyla miicadele etmektedir.

Tablo 1. Literatiir Aragtirmasi

Yazarlar Orneklem Analiz Yontemi Baslica Bulgular
Klomp ve Haan | 1985-2005 yillarinda | Dinamik panel veri | Merkez bankasi bagimsizlig1 ve finansal istikrarsizlik
(2009) 60'1n tizerinde tilke modeli arasinda negatif iligki bulunmaktadir
1998-2005 yillarinda N . . . .
Papadamou vd. L . Dinamik panel veri | Merkez bankasi bagimsizlig1 ve endeks oynaklig ara-
29 gelismis ve gelis- . P
(2014) . modeli sinda negatif iliski bulunmakta
mekte olan ekonomi
Giiglii ekonomik sistemlerin daha az stipheli kredilere
Alandejani ve | 2005-2011 yillar1 arast | Dinamik panel veri | imkan tanidigi ama Islami bankacilik sisteminin kredi
Asutay (2017) |5 iilke modeli verdigi sektorleri arttirmasi politika 6nerisinde bulu-
nulmaktadir
Bode?.a. ve Hi- 1970-2007 yillars arast | Dinamik panel veri Merkez.bankam bag}mélzllgl butf;e agiklarini sadece de-
gashijima . . mokrasilerde ve segimin olmadig1 yillarda azaltmak-
78 iilke modeli
(2017) tadir
Herrero ve Rio | 1970-1999 yillar1 aras1 | Panel logit veri mo- | Fiyat istikrarina odaklanan parasal stratejiler, bankaci-
(2003) 79 iilke deli lik krizlerinin olma olasiligini azaltmaktadir
Kuttner ve Po- | 1974-2006 yillar1 aras1 | Olay ¢aligmast yon- | Piyasalar kimin merkez bankasi bagkan: olduguna bii-
sen (2010) 15 iilke temi yiik onem vermektedir
Chiaramonte | 2001-2011 yillar1 arast Panel probit model Z-Skoru bankalarin kriz sirasinda nasil bir performans
vd. (2015) 12 iilke P sergileyebilecegini gostermektedir
Doumpos vd. | 2000-2011 yillar1 aras1 | Hiyerarsik dogrusal | Merkez bankasi bagimsizliginin kurumlarin mali istik-
(2015) 94 iilke modelleme rarini olumlu y6nde etkiledigini gostermektedir
Agoba vd. 1970-2012 yillarinda | Panel regresyon Merkez bankas: bagimsizhig1 arttikea enflasyon azal-
(2017) 48 tilke yontemi maktadir
Posso ve 1987-1991 ve 2002- y . | Merkez bankas1 bagimsizhigiyla enflasyon arasinda ne-
Tawadros 2006 yillar1 aras1 96 Dogrusal panel veri et
(2017) iilke gatif iliski bulunmaktadir

Merkez bankalarinin bagimsizligina dair literatiirde, bagimsizlik ile mali giiven iliskisine dair uy-
gulamali caligmalarin sayisinda son yillarda bir artig olmustur. Bunlarin belli baghilar1 Tablo 1'de ki
gibi siralanabilir. S6z konusu ¢aligmalarda genellikle panel veri modellerine dayali analizlerin yapil-
dig1 goriilmektedir. Tablo 1de bahsedilen ¢alismalarin ele aldiklari 6rneklem, analiz yontemleri ve
baslica bulgular1 sunulmugtur. Klomp ve Haan'in (2009), Papadamounun (2014), Alandejani ve Asu-
tay’in (2017), Bodea ve Higashijimanin (2017) ¢aligmalarinda dinamik panel veri modelleri kullanil-
mustir. Belirtilen diger modellerin ¢ogunda da ilgili panel methodlar kullanilmstir.
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Calismalarin bulgular: arasinda bir zithik gézlemlenmemistir, 6zgtir bir merkez bankasinin eko-
nomik ve finansal sistemi olumlu yonde etkileyecegine dair yogun bir vurgu vardir. Alandejani ve
Asutay’in (2017), Herrero ve Rionun (2003) ve Kuttner ve Posen’in (2010) ¢alismalarinda merkez
bankas1 bagimsizhigina dolayli sekilde atif vardir. Caligmalarda tarih degiskenlik gostermekle bir-
likte, ekseriyetle farkli cografyalardan iilkeler segilmistir. Genel ayrim, gelismis ve gelismekte olan
iilkeler bazindadir, gelismis tilke merkez bankalariyla gelismekte olan tilke merkez bankalar: kendi
iclerinde bir¢ok ortak noktaya sahiptir, bu hem ekonomik hem de siyasi sistemle olan iliskiler icin
s6z konusudur. S6z konusu ¢alismalarda oldugu gibi bu ¢alismada da merkez bankasinin finansal ve
ekonomik yapiya olumlu katki yaptig1 analiz sonuglariyla goriilmektedir.

Merkez bankasi bagimsizlig yiiksek tilkelerin mali giivenilirlige katkida bulundugunu makale
sonuglariyla gormek miimkiindiir. Analiz i¢in MIST iilkelerinin se¢ilmesi benzer ekonomik dina-
miklere sahip olmalarindan ileri gelmektedir. Geng ve hareketli niifus, gelismeye acik pazarlar, bol-
gelerinde lider niteliginde olmalar1 gibi MIST iilkelerinin bir¢ok ortak noktas: mevcuttur.

2. Ekonometrik Analiz

2.1. Analiz Edilen Modellerin Yapisi

Literatiirde gosterilen modellerden hareketle merkez bankasi bagimsizlig1 ve mali giivenilirlik
iligkisini sinamak i¢in asagidaki ¢esitli modeller gelistirilmistir. Papadamou vd. (2014), Doumpos vd.
(2015) ve Agoba vd’nin (2017) ¢alismalar: kurulan modellere dayanak tegkil etmistir. Enflasyon oy-
naklig1 ya da panel veri kullanilmasi baglica dayanak noktalaridir.

Vie = a; + BXe + & (1)
(1) numarali esitlikte

Yie = (Enfir. SKrdye, 25kn: )™ sirastyla enflasyon, giipheli banka kredileri, Z Skoru meydana ge-
len bagimli degiskenler vektoriidiir. X;; = ( Enf;,. SKrd;.. MBB;, B0, FO;. DK . EO;. )" bagim-
siz degiskenler vektortidiir ve modele gore degismekle birlikte enflasyon, stipheli banka kredileri,
merkez bankasi bagimsizlig1, kamu borg orany, faiz orani, doviz kuru, hisse endeks oynaklig1 degis-
kenlerinden meydana gelir. &;, § = (8,. f.*. 8,5 )" modelin parametreleridir, £; sifir ortalama ile
normal dagilan hata terimleri vektoriidiir.

Bu modellerden ilkine gore; kamu borcuyla enflasyon arasinda pozitif ve merkez bankasi bagim-
s1izligryla enflasyon arasinda negatif iliski olmasi beklenir. Ciinki, yitksek kamu borcu iilkenin kredi
notunu diigiirmekte ve bor¢ almay1 zorlastirmaktadir, bu kredi faiz oranlarini ytikseltmekte ve so-
nug olarak enflasyon rakamlar1 artmaktadir, 6te yandan bagimsiz olmayan bir merkez bankas: yo-
gun elestirilerle muhattap olacak, bu da ev sahibi {ilkeyi ekonomik arenada giigsiiz hale getirecek-
tir. Ikinci modelde; merkez bankast bagimsizhigiyla siipheli krediler arasinda negatif, faiz oranlariyla
stipheli krediler arasinda pozitif ve kurla stipheli krediler arasinda pozitif iliski olmas1 beklenmekte-
dir. Keza diisiik bagimsizlik oranina sahip bir merkez bankas: yiiksek faiz oranlarini uygulamak zo-
runda kalacak, bu da stipheli kredileri arttiracaktir, tabii bu siirecte déviz kurlar1 da araci rollerden
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birini iistlenmektedir. Ugiincii modelde; Z Skoruyla merkez bankasi bagimsizligi arasinda pozitif, fa-
izle Z Skoru arasinda negatif, kurla Z Skoru arasinda negatif, siipheli kredilerle Z Skoru arasinda ne-
gatif, enflasyonla Z Skoru arasinda negatif ve endeks oynakligiyla Z Skoru arasinda negatif iliski bu-
lunmasi beklenmektedir. Gliven duyulmayan bir sistem oynak bir atmosferde varolmak zorunda
kalacak, bu da faiz, kur gibi sistemleri ekonomik paydaslar aleyhine bozacaktr.

2.2. Analiz Yontemi

Gujarati’ye (2003) gore bazi iktisadi caligmalarda yatay kesit caligmalari, bazi calismalarda ise za-
man serisi analizleri kullanilmaktadir. Bunlarin kendilerine gore avantajlar1 olmakla beraber, iki ¢a-
ligmanin da agiklayici 6zelligini kullanmak icin panel veri yontemi kullanilmaktadir. Bu sayede mo-
delin tahmin giiciiniin yiikseldigi ifade edilebilmektedir. Bu avantajlarla beraber, hata ve eksikliklerle
ilgili hareket alani ise artmaktadir. Bu ¢alismada oldugu gibi birden fazla tilkenin birlikte yer aldig:
orneklemlerin analizi i¢in panel veri modelleri ideal bir analiz aracidur.

Dougherty’ye (2011) gore gozlem ve frekanslar agisindan eksigi bulunmayan ¢aligmalar dengeli,
aksi durumda olanlar ise dengesiz olarak isimlendirilmektedir.

Yie = Bue + Bae + oo+ Bur Ko o5

i, kesit birimini ve t de zaman donemini géstermektedir, Y bagimli degisken, X ise bagimsiz de-
giskendir ve k adet kadar bagimsiz degisken denklemde yer almaktadir, ¢ hata terimini temsil etmek-
tedir. Arasia (2015) gore formiil panel verinin genel denklemini ifade etmektedir.

Dogrusal panel veri analizde iki yontem kullanilmaktadir. Bunlardan biri Sabit Etkiler Modeli,
digeri ise Rassal Etkiler Modeli olarak adlandirilmaktadir. Sabit Etkiler Modelinde, denklemlerde
bulunan egim katsayis1 sabittir, yani zaman i¢inde degismeyecegi varsayilir.

Pesarama (2004) gore Sabit Etkiler Modelinden sonra Kesit Bagimlilig1 Pesaran Testi uygulanir.
Bu test’te artik degerlerin korele olup olmadigina bakilir. Burada sifir hipotezi artik degerler arasinda
bir korelasyon olmadigidir. Kesit bagimlilik olmas1 model sonuglarinda yanilmaya gotiireceginden,
bu testin yapilmasi 6nemlidir.

Antonie vd’ne (2010) gore bu noktada uygulanmasi gereken bir diger test ise Modifiye Wald Tes-
tidir. Bu test sayesinde modelde heterosedastisiti (varyansin sabit olmamasi) goriilebilmektedir. Bu-
rada sifir hipotezi heterosedastisiti oldugu yoniindedir. Sayet bu durum s6z konusuysa Huber/White
tahmincisi vasitasiyla modelin diizeltilmesi gerekmektedir.

Rassal Etkiler Modelinde ise elementlerde zaman i¢inde meydana gelen degisiklikler hata teri-
minin bir pargasi olarak adlandirilmaktadir, dolayisiyla denklemin egim katsayisinin sabit olmadig:
soylenebilir. Rassal Etkiler Modeli, Sabit Etkiler Modeli'nin serbestlik derecesi azaltilmak istenildi-
ginde kullanilmaktadir.

Breusch ve Pagan’a (1980) gore, ayrica Baltagi'ye (2008) gore Rassal Etkiler Modelinin sonucu
elde edildiginde Breusch Pagan Lagrange Carpan testi uygulanir. Bu test'te sifir hipotezi panel
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boyunca varyanslarin sifir olup olmadigini gérmektedir, burada panel veri etkisinin olup olmadi-
g1 gormek icin ilgili test yiirtitillmektedir. Sayet sifir hipotezi ¢iiriitiilemezse, basit en kii¢iik kare-
ler yontemi kullanilmaktadir.

Hausman’a (1978) gore Rassal Etkiler Modelinde bulunan hata terimi kuvvetleriyle denklemin
degiskenleri arasinda bir baglant1 bulunup bulunmadigi Hausman testi vasitastyla 6grenilir. Tlgili tes-
tin sonucuna gore Rassal Etkiler Modeli veya Sabit Etkiler Modeli tercih edilir.

2.3. Veri Seti ve Kaynaklar1

Tablo 2. Ozet Istatistikler

Degisken Gozlem Sayis1  Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Enflasyon 72 7.639785 9.856123 0.7062082 54.91537
Bor¢ Orani 72 4.149048 1.541353 1.732,793 8.767988
M.B.B. 72 0,6953208 0,1965829 0,405 0,9025
Stipheli Alacaklar |72 4.654275 6.684194 0.3969 34.4

Faiz Orani 72 10.77272 12.30651 0.5 74.69917
Doviz Kuru 72 2899.695 4503.011 0.6243253 13795
Banka Z Skoru 72 10.58137 6.649742 0.415804 27.4041
Endeks Volatilitesi |72 25.03677 10.80372 108,179 64.3352

Tablo 2'de Diinya Bankas: ve St. Louis Merkez Bankas: (Amerika)’nin websitesinden alinan ve-
rilerin 6zet istatistikleri yer almaktadir. 2000-2017 arasi alinan veriler; Meksika, Endonezya, Giiney
Kore ve Tiirkiye'yi kapsamaktadir. M.B.B. olarak ifade edilen Merkez Bankas1 Bagimsizlig1 Cukier-
man endeksine gore hesaplanmistir. Tim degiskenlerde 72 gozlem vardir. Veriler St. Louis Fed ve
Diinya Bankasindan alinmigtir.

2.4. Bulgular
Tablo 3: Hausman Testi
Modeldeki Bagimli Degiskenler
Enflasyon  Siipheli Krediler Z-Skor
Ki Kare 57.38 20.48 -9.27
Anlamlihk 0 0 >
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Tablo 4. Panel Sonuglar:

Sabit Etkiler Sabit Etkiler Rassal Etkiler

Bag. Deg. Enflasyon Siipheli Krediler Z-Skor

Model Num. 1 2 3 4 5 6

Enf 0.3001805 0.3001805

0.106 0.111

SKd

MBB -156.7148 -156.7148  71.72655 71.72655 10.05706 10.05706
0% 0* 0* 0.34 0.065%** 0.069***

BO 3.510563 3.510563
0* 0.107

FO 0.5120484 0.5120484 -0.3921165 -0.3921165

0* 0.038** 0.044** 0.048**
DK -0.009785 -0.0009785 -0.0011432 -0.0011432
0.11 0.085*** 0* 0*
EO -0.1856426 -0.1856426
0.029% 0.033*

C 102.0414 102.0414 -47.8974  -47.8974 13.48216 13.48216
0* 0* 0* 0.381 0* 0.001*

Modellerin F Testleri

F Testi 41.65 862.32 25.83 1529.52 13.58

Anlamhilik 0 0.0001 0 0 0

Tim olan Kalintilarin F

Testleri

F Testi 27.71 12.23

Anlamlilik 0 0

Wald Testi

Ki Kare 67.88

Anlamlilik 0

Gozlem Sayist 72 72 72 72 72 72

Kesit Sayist 18 18 18 18 18 18

Tani Testleri

Kesitsel Baglilik i¢in Pesaran Testi

Pesaran Testi 1.748 1.748 1.485 1.485
Anlamhilik 0.0804 0.0804 0.1375 0.1375

Ort. Mutlak Deger 0.335 0.335 0.375 0.375

Degisen Varyanslik I¢in Modifiye Edilmis Wald

Testi

Ki Kare 98.83 98.83 116495  1164.95
Anlamlilik 0 0 0 0

Rastsal Etkiler I¢in Breusch and Pagan Lagranj Garpant Testi

Ki Kare 0
Anlamlilik 1

*, ¥ ve P* sirastyla %1°1ik, %5’1ik ve %10°luk olasilik degerlerini gostermektedir.
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flk modelimizde borg orani ve merkez bankasi bagimsizlig'nin enflasyon iizerindeki etkisi ince-
lenmektedir. Model 1'de merkez bankasi bagimsizligi'nin ve bor¢ oraninin enflasyon tizerinde ki et-
kisi Sabit Etkiler yontemiyle incelenmistir. F Testi anlamlilik degeri yiiksektir. Borg oranrnin degis-
ken katsayisi 3,51 ve Merkez Bankas1 Bagimsizligrnin katsayis1 — 156, 71 ¢ikmustir.

Hausman Testi olasilik degerinin 0 ¢cikmasindan dolay: Sabit Etkiler Modeli'ni dikkate almaliy1z.
Pesaran Testine gore sonug 0,0804’tiir ve yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu degildir. Modifiye Wald
Testi olasilik degeri 0,0 ¢iktig1 i¢in Robust Test uygulamak gereklidir ve Robust degerler 2 numarali
modelde goriilebilmektedir.

Ikinci hipotezimizde; déviz kuru, faiz orani ve merkez bankasi bagimsizliginin, stipheli alacaklar
tizerindeki etkisi incelenmektedir. Model 3'de, merkez bankas: bagimsizliginin, faiz oraninin ve do-
viz kurunun, siipheli alacaklar tizerindeki etkisi Sabit Etkiler Modeli’yle incelenmesi yer almaktadir. F
Testi olasilik degeri 0'dir. merkez bankasi bagimsizliginin olasilik degeri 0 ¢ikarken, degisken katsayisi
71,72 qikmustur; faiz oraninin olasilik degeri giiliidiir; déviz kurunun olasilik degeri de giiglii sayilabilir.

Hausman Testi olasilik degerinin 0 ¢tkmasindan dolay: Sabit Etkiler Modelini dikkate almaliy1z.
Pesaran Testine gore sonug 0,1375tiir ve yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu degildir. Modifiye Wald
Testi olasilik degeri 0,0 ¢ikt1g1 icin Robust Test uygulamak gereklidir. Robust Test — Sabit Etkiler Mo-
deline gore merkez bankasi bagimsizliginin olasilik degeri 0,34 ve merkez bankas: bagimsizliginin
olasilik degeri 0'dir. Degisken katsayilar1 normal Sabit Etkiler Modelime gore farklilik gostermemek-
tedir. F Testi olasilik degeri O'dur.

Ugiincii hipotezimizde; faiz orani, merkez bankasi bagimsizligi, doviz kuru, enflasyon ve endeks vo-
latilitesinin, Banka Z Skoru tizerinde ki etkisi incelenmektedir. Model 5de, merkez bankasi bagimsiz-
liginin, faiz oraninin, déviz kurunun, enflasyonun ve endeks volatilitesinin Banka Z Skoru tizerindeki
etkisi Rassal Etkiler Modeli’yle incelenmesi yer almaktadir. F Testi olasilik degeri 0'dir. merkez bankasi
bagimsizliginin olasilik degeri giiglii ¢cikarken; faiz oraninin olasilik degeri de giicliidiir; déviz kurunun
olasilik degeri mutlak giigtedir. Enflasyon'un olasilik degeri giiglii sayilabilir. Endeks volatilitesinin ola-
silik degeri ¢ok giicliidiir. Lagrange Carpani Testine gore, olasilik degerinin 1 ¢ikmasindan dolayz, panel
etkisinin kaybedildigi goriilmistiir, bu nedenle Regresyon Analizi yapmak gerekmektedir.

Model 6da, merkez bankasi bagimsizliginin, faiz oraninin, doviz kurunun, enflasyonun ve en-
deks volatilitesinin Z Skoru tizerindeki etkisi Regresyon Analizi’yle incelenmesi yer almaktadir. F
Testi olasilik degeri 0'dir. Merkez Bankas1 Bagimsizligrnin olasilik degeri giiclii ¢ikarken; faiz orani-
nin olasilik degeri ¢ok giigliidiir; déviz kurunun olasilik degeri mutlak giiglii ¢tkmustir. Enflasyonun
olasilik degeri giiclii sayilabilir. Endeks Volatilitesinin olasilik degeri ¢ok giigliidiir.

Sonug

Merkez bankasi bagimsizlig1 birgok yazarin degerlendirmeleri agisindan enflasyonu diisiiriicii
nitelik tagir, eserimizde de bu yonde bulgular ortaya konmustur. Merkez bankalarinin temel amaci-
nin fiyat istikrarini korumak oldugu distintldiigiinde, bagimsizlik 6zelliginin ne kadar énemli ol-
dugu ortaya ¢ikmaktadir. Bagimsizlikla beraber, ekonomik paydaslar: bilgilendirmenin ve seffafli-
gin 6nemi de unutulmamalidir, ¢iinkii ilgili paydaslar tiim siiregler hakkinda bilgi sahibi oldugunda
makroekonomik sistemde oynaklik azalacaktir. Paydas ve birimlerin ekonomik sistem hakkinda
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bilgi sahibi olmasinin ¢iktiy1 yiikseltecegi diisiincesi Rasyonel Beklentiler Teorisine de dayandiri-
labilir. Keza bu teoriye gore, bireyler sahip olduklar1 verileri akil siizgecinden gegirerek beklentilere
dontstiirmektedirler.

Calismamizda yontem olarak Dogrusal Panel Veri Modeli kullanilmis ve veriler 2000-2017 yil-
larini kapsayacak sekilde St. Louis Fed ve Diinya Bankasindan alinmistir. Merkez bankas: bagimsiz-
lig1 ile Bankacilik Z Skoru arasinda iligki olup olmadigini 6lcerken, endeks volatilitesi ve faiz oranlari
da ekonomik ve finansal sistemin 6nemli bir girdisi oldugu i¢in ilgili modele yerlestirilmistir, mode-
lin sonuglarina gore merkez bankasi bagimsizligiyla Z Skor arasinda bir iliskinin varlig1 gosterilmis-
tir. Ortaya konulan hipoteze karsin, merkez bankasi bagimsizlig ile stipheli alacaklar arasinda giiglii
bir iliski ortaya konulamamustir.

MIST tilkeleri gelismekte olan iilkeler olduklar: i¢in sermayeye aktif olarak ihtiya¢ duymaktadur-
lar, her ne kadar ekonomik agidan Giiney Kore belli bir asamay1 gegmis olsa da genel anlamda bu il-
kelerin gelismis tilke seviyesine gelmeleri i¢in hem igsel hem de digsal dinamiklerin daha hizli ha-
reket ediyor olmasi gerekmektedir. Bahsedilen bu dinamiklerin yakalanmasi i¢in merkez bankas:
bagimsizliginin arttirilarak siirdiiriilmesi gerektigi asikardur.

Calismamizin konusunu olusturan mali giivenilirlik, temel manasiyla ekonomik sistemin sok-
lara dayanikli olmasini ifade etmektedir. Merkez bankasinin bagimsiz nitelik tagimasi, tilkenin mali
givenilirligini arttiracaktir. Yitksek mali giiven istenmeyen ekonomik eylemlere kars: durusu sagla-
yabilecek, bunun yani sira ekonomik konjonktiiriin disinda ya da tersine hamle yapmay: kolaylas-
tirabilecektir. Yapilan analizlerde, merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon ve bankacilik sektorii
Z-Skoru tizerinde etkisi oldugu goriilmistiir. Ekonomik sistemde kritik olan bu géstergelerin uygun
seviyelerde olmas, tilkelerin daha fazla dis sermaye almasina sebep olacak ve yerli sermayenin hem
geleneksel hem de innovatif yatirim almasini saglayacaktur.
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