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Ferhat Şirin Sökmen6

GİRİŞ

Para politikasının temel amaçlarından biri fiyat istikrarını sağ-
lamaktır. Fiyat istikrarı, sürdürülebilir bir ekonomik büyümeyi 
desteklemenin en önemli yollarından biridir. TCMB tarafından 
uygulanana para politikaları, özellikle 2001 krizinden sonra fiyat 
istikrarını sağlama amacına yönelik olarak gerçekleştirilmiştir. 
Düşük enflasyona rağmen gerçekleşen 2008 küresel finans krizi 
ile klasik enflasyon hedeflemesi politikasının yetersiz kaldığını 
gören para politikası otoriteleri, oluşturacağı para politikalarının 
çerçevesini değiştirme yolu izleyip, fiyat istikrarının yanı sıra fi-
nansal istikrarı dikkate alan para politika çerçevesi oluşturmuş-
tur. (Gündoğan, 2014:54).

Finansal istikrarın tanımı konusunda ortak bir görüş bulun-
mamaktadır. Ancak bir finansal sistemin finansal istikrara sahip 
olması, ekonominin performansını kolaylaştırma ve endojen ya 
da temelde ters ve beklenmedik olaylardan kaynaklanan finansal 
dengesizliği dağıtma kapasitesine sahip olması ile mümkün ol-
maktadır (Özcan, 2006:9). Finansal istikrara yönelik uygulanan 
politikalar ile fiyat istikrarının sağlanması amacıyla uygulanan 
para politikası birbirleriyle ilişkili politikalardır. Uygulanan para 
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politikaları reel ekonomiye etki ederken, karlılık oranları, varlık 
fiyatları ve bilançolara etki ederek finansal istikrara tesir etmek-
tedir. Finansal istikrar amacına yönelik uygulanan politikalar 
da parasal aktarım mekanizmasına etki etmektedir ( Atılğan, 
2016:252).

Bu çalışmada Türkiye’de finansal istikrar ile fiyat istikrarı ara-
sındaki ilişki Toda-Yamamoto (1995) ve Boostrapa Dayalı Ha-
cker-Hatemi J (2005, 2006) Granger Nedensellik Testi, Hatemi 
J-Roca (2014)Asimetrik Nedensellik Testi ve Balcılar vd. (2010) 
Kayan pencereler nedensellik testi yöntemleri kullanılarak araş-
tırılmıştır. Çalışmada 2011-2018 dönemine ait veriler kullanıl-
maktadır. Çalışmada finansal istikrar ile fiyat istikrarı arasındaki 
ilişki ele alınıp, finansal istikrar ile fiyat istikrarı ilişkisini konu 
alan literatüre yer verilmiştir. Son bölümde ise kullanılan ekono-
metrik analiz yöntemleri ve elde edilen ampirik sonuçlar ile genel 
değerlendirme ve politika önerileri yer almaktadır.

I. LİTERATÜR İNCELEMESİ

Çevik vd. (2019), finansal istikrar ve fiyat istikrarı ilişkisini, 
Markow değişim modeli çerçevesinde 2000-2017 dönemine ait 
aylık verileri kullanarak kırılgan beşli olarak ifade edilen ülkeler 
için analiz etmişlerdir. Ampirik analizler neticesinde tüm ülke-
lerin ekonomik istikrar, finansal istikrar ve fiyat istikrarının sağ-
lanması amacıyla Taylor kuralına dayalı olan para politikasının 
değişik derecelerde uygulandığı sonucuna ulaşılmıştır.

Menna ve Tobal (2018), finansal istikrar ve fiyat istikrarı iliş-
kisini faiz değişkeni kanalından ele almıştır. Çalışmada, özellikle 
sermaye hesabında açıklığa sahip ve ekonomik koşulların serma-
ye akımlarına bağlı olduğu ülkelerde para politikasının gücünün 
azaldığı ortaya konulmaktadır.

İçellioğlu (2017), çalışmasında FED, Avrupa Merkez Banka-
sı ve dünya ekonomisinde önemli yeri olan merkez bankalarının 
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finansal istikrar hedefi doğrultusunda uyguladıkları politikaların 
değerlendirmesini yapmaktadır. Çalışmada, finansal istikrarın teh-
likede olmasının, uzun vadede fiyat istikrarını bozacağı ifade edi-
lirken, finansal istikrar ve fiyat istikrarının birlikte hedeflenmesi 
durumunda, alınan bir faiz kararının kurlar ve krediler üzerindeki 
etkilerinin değerlendirilmesi mümkün olacağı, ekonomik denge-
lerin daha sağlıklı bir temel üzerine kurulacağı vurgulanmaktadır.

Atılğan (2016), finansal istikrarı ile fiyat istikrarının sağlan-
ması amacı çerçevesinde kullanılan para politikası arasındaki 
ilişkiyi teorik olarak ele almıştır. Çalışmada, para otoritelerince 
oluşturulacak para politikasının fiyat istikrarı ve finansal istik-
rar hedeflerine eşit mesafede olması gerektiği vurgulanmaktadır. 
Çalışmada ayrıca finansal istikrarın sağlanması için kullanılan 
mikro ihtiyari araçlara makro bakış açısı getirildiği ve makro ih-
tiyati ve para politikası araçları arasındaki rol dağılımının önem 
arz ettiği ortaya konulmaktadır.

Gündoğan H. (2014), 2002-2012 dönemi verilerini kullana-
rak SVAR modeli yardımıyla Türkiye’de fiyat istikrarı ve finansal 
istikrar ilişkisini analiz etmiştir. Analizler neticesinde faiz oran-
larında meydana gelen şokun fiyat istikrarına kısa dönemde etki 
ettiği, bu etkinin orta ve uzun dönemde ortadan kalktığı sonu-
cuna ulaşılmıştır. Ayrıca, çalışmanın sonucunda döviz kurunun 
fiyat istikrarı üzerinde önemsiz etkiye sahip olduğu ortaya ko-
nulmaktadır.

Doğan ve Tunalı (2011), küreselleşme sürecinde finansal istik-
rar ve fiyat istikrarı ilişkisini Türkiye için ele almıştır. Çalışmada, 
merkez bankasının uyguladığı politikalar incelenmiş olup, 2001 
krizinden sonra merkez bankasının fiyat istikrarına yönelik po-
litikalar uyguladığı ancak 2008 krizi ile birlikte finansal piyasa-
larda oluşan istikrarsızlığın merkez bankasının fiyat istikrarının 
yanında finansal istikrarı da dikkate alan politikalara yöneldiği 
vurgulanmaktadır.
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White (2006), çalışmasında finansal istikrarsızlığın maliyeti-
nin bilindiğinden daha fazla olduğunu ortaya koymaktadır. Bu 
nedenle, para otoritelerinin öncelikle finansal dengesizleri ta-
nımlayıp, fiyat istikrarına yönelik oluşturacakları politikalarda 
finansal istikrarı da göz önünde bulundurmaları gerekmektedir

II. AMPİRİK SONUÇLAR

Bu çalışmada Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu 
(BDDK) veri tabanından elde edilen bankacılık alt endeksini içe-
ren Aktaş (2011) tarafından ortaya konulmuş finansal istikrar 
endeksi (FS) kullanılmıştır. Bankacılık alt endeksi ise bankacı-
lık sermaye yeterliliği, varlık kalitesi, likidite, kur riski ve karlılık 
oranlarından oluşmaktadır. Tüketici fiyat endeksinde yıllık yüz-
de değişim (INF) ise Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası veri 
dağıtım sisteminden elde edilmiştir. Ampirik analiz periyodu 
2011:Q1-2018:Q3 arası dönemi kapsamaktadır. Değişen varyans 
sorununa karşı finansal istikrar değişkeninin doğal logaritması 
alınmıştır.

Grafik 1. Finansal İstikrar ve Fiyat İstikrarının Yıllar İtibariyle Geli-
şimi
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Grafik 1. finansal istikrar ve fiyat istikrarının yıllar itibariyle 
seyrini göstermektedir. 2014 yılının ilk çeyreğinde fiyat istikrarı-
nın artış trendi gösterdği, finansal istikarında fiyat istikrarına pa-
ralel bir seyir izlediği görülmektedir. 2014 yılının 3 çeyreğinden 
itibaren fiyat istikrarında meydana gelen azalma, finasal istikrar 
tarafından 2015 yılının birinci çeyreği itibariyle takip edilmiştir. 
2015 yılının ilk çeyreğinde Euro bölgesi ve küresel büyümenin 
büyük bir ksmını oluşturan gelişmekte olan ülkelerin büyüme 
rakmları zayıf bir durum sergilemiştir. Bu dönemde ABD’nin 
faiz arttırım sinyali vermesi ve para politikası uygulamalarında 
normalleşme durumu göstermemeleri, gelişmekte olan ülkelerin 
sermaye hareketlerinin dalgalı bir seyir izlemesine neden olmak-
tadır (TCMB, 2015:1).

Tablo 1. ADF (1981) Birim Kök Testi Sonuçları

D
üz

ey

Değişkenler ADF

Bi
rin

ci
 F

ar
kl

ar

ADF

Sabit
FS -2.454 (1)

[0.132]
-8.003 (1)
[0.00]***

INF -3.515 (4)
[0.00]***

-9.990 (4)
[0.00]***

Sabit + Trend
FS -5.663 (0)

[0.00]***
-7.937 (1)
[0.00]***

INF -3.855 (4)
[0.016]**

-10.083 (4)
[0.00]***

Not: ***.** ve * değerleri sırasıyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam se-
viyelerinde serilerin durağanlıklarını göstermektedir. Parantez içindeki değer-
ler Schwarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunluğunu göstermektedir. 
Köşeli parantez içindeki değerler olasılık değerlerini göstermektedir.ADF testi 
için: Mac Kinnon (1996) kritik değerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % değerleri 
için sırasıyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend için 1 %. 5 % ve10 % olasılık 
değerleri için sırasıyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi için: Mac Kinnon (1996) 
kritik değerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % değerleri için sırasıyla 3.485. -2.885. 
-2.579 ve sabit + trend için 1 %. 5 % ve 10 % olasılık değerleri için sırasıyla 
-4.033. -3.446 ve -3.148.



Finansal Piyasalar ve Para Politikası

40

Ta
bl

o 
2.

 T
od

a-
Ya

m
am

ot
o 

(1
99

5)
 v

e 
Bo

os
tr

ap
a 

D
ay

al
ı H

ac
ke

r-
H

at
em

i J
 (2

00
5,

 2
00

6)
 G

ra
ng

er
 N

ed
en

se
lli

k 
Te

st
 S

on
uç

la
rı

H
ip

ot
ez

G
ec

ik
m

e 
uz

un
lu

ğu

m
ax

k
d

+
M

W
A

LD
%

1 
Bo

os
tr

ap
 

K
rit

ik
 D

eğ
er

i
%

5 
Bo

os
tr

ap
K

rit
ik

 D
eğ

er
i

%
10

 B
oo

st
ra

p
K

rit
ik

 D
eğ

er
i

FS
≠>

IN
F

4
1.

63
7 

(0
.6

5)
24

.3
1

15
.1

33
11

.7
93

IN
F≠

>F
S

4
1.

33
7 

(0
.7

20
)

23
.6

7
14

.1
61

11
.0

36
N

ot
: *

**
.**

 ve
 * 

de
ğe

rle
ri 

sır
as

ıy
la

 %
1,

 %
5 

ve
 %

10
 an

la
m

 se
vi

ye
le

rin
de

 d
eğ

işk
en

le
r a

ra
sın

da
 n

ed
en

se
lli

k 
ili

şk
isi

ni
 gö

st
er

m
ek

te
di

r. 
m

ax
k

d
+

D
eğ

er
le

ri 
A

IC
 k

rit
er

le
rin

e g
ör

e s
eç

ile
n 

ge
ci

km
e u

zu
nl

uk
la

rı 
ile

 se
ril

er
in

 d
ur

ağ
an

lık
 se

vi
ye

le
ri 

to
pl

am
ın

ı g
ös

te
rm

ek
te

di
r. 

Pa
ra

nt
ez

 iç
in

de
-

ki
 d

eğ
er

le
r a

sim
pt

ot
ik

 o
la

ra
k 

da
ğı

la
n 

ol
as

ılı
k 

de
ğe

rle
rin

i g
ös

te
rm

ek
te

di
r.

Ta
bl

o 
3.

 H
at

em
i J

-R
oc

a 
(2

01
4)

A
si

m
et

ri
k 

N
ed

en
se

lli
k 

Te
st

 S
on

uç
la

rı
N

ed
en

se
lli

ği
n 

Yö
nü

M
W

A
LD

%
1

%
5

%
10

N
ed

en
se

lli
ği

n 
Yö

nü
M

W
A

LD
%

1
%

5
%

10

(F
S)

+≠
>(

IN
F)

+
2.

98
4 

(0
.3

94
)

17
.3

87
5.

14
9

3.
50

4
(I

N
F)

+≠
>(

 F
S)

+
0.

55
3 

(0
.9

07
)

75
.9

48
62

.2
35

14
.8

66
(F

S)
+≠

>(
IN

F)
-

8.
65

7 
(0

.0
34

)*
*

22
.6

02
5.

27
6*

*
1.

18
5*

(I
N

F)
+≠

> 
(F

S)
-

0.
27

5 
(0

.9
65

)
39

.1
05

8.
32

2
1.

70
2

(F
S)

-≠
> 

(I
N

F)
-

9.
41

3 
(0

.0
24

)*
*

8.
27

6*
**

6.
16

3*
*

1.
30

6*
(I

N
F)

-≠
> 

(F
S)

-
4.

56
1 

(0
.2

07
)

37
.6

62
13

.6
28

5.
87

9
(F

S)
-≠

>(
IN

F)
+

3.
68

2 
(0

.1
97

)
14

.2
51

5.
30

2
3.

97
4

(I
N

F)
-≠

> 
(F

S)
+

16
.8

48
 (0

.0
0)

**
*

8.
22

7*
**

4.
36

8*
*

1.
25

7*
N

ot
: ≠

> 
no

ta
sy

on
u 

ne
de

ns
el

liğ
in

 o
lm

ad
ığ

ı s
ıfı

r h
ip

ot
ez

in
i g

ös
te

rm
ek

te
di

r. 
Pa

ra
nt

ez
 iç

in
de

ki
 d

eğ
er

le
r a

sim
pt

ot
ik

 o
la

ra
k 

ol
as

ılı
k 

de
-

ğe
rle

rin
i g

ös
te

rm
ek

te
di

r. 
**

*.*
* v

e 
* d

eğ
er

le
ri 

sır
as

ıy
la

 %
1.

 %
5 

ve
 %

10
 a

nl
am

 se
vi

ye
le

rin
de

 d
eğ

işk
en

le
r a

ra
sın

da
 n

ed
en

se
lli

k 
ili

şk
isi

ni
 

gö
st

er
m

ek
te

di
r. 

Bo
ot

st
ra

p 
sa

yı
sı 

10
.0

00
’di

r.



Finansal Piyasalar ve Para Politikası

41

Dickey-Fuller (1981, ADF) birim kök test sonuçları Tablo 1’de 
yer almaktadır. Dickey-Fuller (1981) test sonuçlarına göre finan-
sal istikrar endeksi düzey değerinde sabit terimli modelde birim 
kök taşımakta ve sabit terimin ve trend değişkenin dahil edildiği 
modelde ise birim kök taşımamaktadır. Ancak finansal istikrarın 
birinci farkı alındığında durağan olmaktadır. Enflasyon oranı ise 
düzey değerinde birim kök taşımamakta ve durağan olmaktadır.

Toda-Yamamoto (1995) tarafından geliştirilen Granger tipi 
nedensellik testinde karar verme için MWALD istatistikleri al-
tında yer alan olasılıklardan yararlanılır. Bu olasıkların %10 (0.1), 
%5 (0.05) ve %1 (0.01) anlam seviyelerinden büyük olması duru-
munda nedenselliğin bulunmadığını ortaya koyan sıfır hipotez 
kabul edilir. Hacker ve Hatemi J (2005,2006) tarafından gelişti-
rilen boostrapa dayalı nedensellik testinde ise kritik değerlerin 
boostrap yöntemi ile elde edilmektedir. Bu durum; daha güçlü ve 
doğru sonuçların ortaya çıkarılmasısını sağlamaktadır. Bu yön-
temde ise karar süreci MWALD test istatistiklerinin %1, %5 ve 
%10 boostrap kritik değerlerinden küçük olması durumunda ne-
denselliğin bulunmadığını ortaya koyan sıfır hipotez kabul edilir. 
Tablo 2’ de yer alan sonuçlara göre hem asimptotik dağılıma göre 
hem de bootstrap dağılımıyla elde edilen kritik değerlere göre fi-
nansal istikrar ile fiyat istikrarı arasında nedensellik ilişkisi bu-
lunmamaktadır.

Tablo 3.’ de yer alan sonuçlara göre finansal istikrardaki pozitif 
bileşenlerden (finansal istikrarın artması) enflasyon oranındaki 
negatif bileşene (enflasyonun azalması) doğru asimptotik olarak 
%5 ve bootstrap olarak %5 ve %10 anlam seviyelerinde nedensel-
lik bulunmaktadır. Ekonomik istikrarın sağlanmasında önemli 
bir role sahip olan finansal istikarın oluşturulması durumunda, 
belirsizliğin ortadan kalkması nedeniyle tasarruf ve yatırımlar-
da artış meydana gelecektir. Aksi durum olan finasal istikrarın 
sağlanamaması halinde ise, reel çıktı açığında meydana gelen ar-
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tışlar, finansa varlıklar ve değişkenlerin değerinde oynaklığa se-
bebiyet vererek bankacılık krizi ve para krizi ortamı oluşacaktır 
(Darıcı, 2012, 3). Finansal istikrardaki negatif bileşenlerden (fi-
nansal istikrarın azalması) enflasyon oranındaki negatif bileşene 
(enflasyonun azalması) doğru %1 anlam seviyesinde nedensellik 
bulunmaktadır.

Enflasyon oranındaki negatif bileşenden (enflasyon oranının 
azalması) finansal istikrardaki pozitif bileşene (finansal istikrarın 
artması) doğru asimptotik olarak %1 ve bootstrap olarak %1, %5 
ve %10 anlam seviyelerinde nedensellik bulunmaktadır. Finansal 
istikrarsızlık bir taraftan finansal risklere neden olurken, diğer 
taraftan mevcut risklerin artmasına neden olmaktadır. Enflasyon 
oranlarındaki düşüş finansal sistemin istikrarına ve verimliliğine 
neden olmaktadır ( Schwartz, 1995:21).

Grafik 2. Balcılar vd. (2010) Kayan Pencere Nedensellik Analizi

Olasılık değerlerinin yer aldığı tabloda karar aşamasında ne-
densellik ilişkisine ait olasılık değerlerinin %10 kritik değerinin 
altında kalması gerekmektedir. Grafik bir bütün halinde incelen-
diğinde hiçbir dönemde değişkenler arasında nedensellik ilişkisi 
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bulunmamaktadır. Bu sonuçlar, Toda-Yamamoto (1995) ve Bo-
ostrapa Dayalı Hacker-Hatemi J (2005, 2006) Granger Nedensel-
lik Test Sonuçlarını destekleyici şekilde ortaya çıkmaktadır.

SONUÇ VE DEĞERLENDİRME

2008 yılında ABD’de düşük enflasyona rağmen gerçekleşen fi-
nansal kriz, finansal istikrar kavramının ekonomi literatüründe 
incelenen konular arasında yer almasını sağlamıştır. Bu kriz, fiyat 
istikrarının sağlanılmasının tek başına yeterli olup olmadığı tar-
tışmasını beraberinde getirmektedir. TCMB’de para politikalarını 
oluştururken fiyat istikrarının yanı sıra finansal istikrar amacına 
yönelik politika çerçevesi oluşturmaya gayret göstermektedir. Bu 
çalışmada; Bu çalışmada, Türkiye’de 2011-2018 dönemine ait ve-
riler ile zaman serileri analizinden yararlanarak finansal istikrar 
ve fiyat istikrarı ilişkisinin varlığı ampirik olarak analiz edilmiştir. 
Yapılan analizlerin ilk aşamasında, değişkenlerin durağanlıklarını 
ölçmek amacıyla Augmented Dickey–Fuller (ADF) testi uygulan-
mıştır. Daha sora uygulanan Toda-Yamamoto (1995) tarafından 
geliştirilen Granger tipi nedensellik sonuçlarına göre fiyat istik-
rarı ve finansal istikrar arasında nedensellik ilişkisinin olmadığı 
sonucuna ulaşılmıştır. Hacker ve Hatemi J (2005,2006) tarafın-
dan geliştirilen boostrapa dayalı nedensellik testi ve Balcılar vd. 
(2010) Kayan Pencere Nedensellik testi sonuçları Toda-Yamamo-
to (1995) nedensellik testini doğrulayıcı nitelikte gerçekleşmekte-
dir. Bu nedenle değişkenlerin pozitif ve negatif bileşenleri arasın-
da ki nedensellik ilişkisini ölçmeye imkân veren Hatemi J-Roca 
(2014)Asimetrik Nedensellik Testine başvurulmuştur. Hatemi 
J-Roca (2014)Asimetrik Nedensellik test sonuçlarına göre finan-
sal istikrardaki pozitif bileşenlerden (finansal istikrarın artması) 
enflasyon oranındaki negatif bileşene (enflasyonun azalması) 
doğru asimptotik olarak %5 ve bootstrap olarak %5 ve %10 anlam 
seviyelerinde nedensellik bulunmakta iken Finansal istikrardaki 
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negatif bileşenlerden enflasyon oranındaki negatif bileşene doğ-
ru %1 anlam seviyesinde nedensellik bulunmaktadır. Bunlara ek 
olarak, enflasyon oranındaki negatif bileşenden (enflasyon ora-
nının azalması) finansal istikrardaki pozitif bileşene (finansal is-
tikrarın artması) doğru asimptotik olarak %1 ve bootstrap olarak 
%1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde nedensellik bulunmaktadır
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