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GIRIS

Para politikasinin temel amaglarindan biri fiyat istikrarini sag-
lamaktir. Fiyat istikrari, stirdiiriilebilir bir ekonomik biiytimeyi
desteklemenin en 6énemli yollarindan biridir. TCMB tarafindan
uygulanana para politikalari, 6zellikle 2001 krizinden sonra fiyat
istikrarini saglama amacina yonelik olarak gerceklestirilmistir.
Disiik enflasyona ragmen gerceklesen 2008 kiiresel finans krizi
ile klasik enflasyon hedeflemesi politikasinin yetersiz kaldigin
goren para politikasi otoriteleri, olusturacag: para politikalarinin
gercevesini degistirme yolu izleyip, fiyat istikrarinin yani sira fi-
nansal istikrar1 dikkate alan para politika cercevesi olusturmus-
tur. (Glindogan, 2014:54).

Finansal istikrarin tanimi konusunda ortak bir goériis bulun-
mamaktadir. Ancak bir finansal sistemin finansal istikrara sahip
olmasi, ekonominin performansini kolaylastirma ve endojen ya
da temelde ters ve beklenmedik olaylardan kaynaklanan finansal
dengesizligi dagitma kapasitesine sahip olmasi ile miimkiin ol-
maktadir (Ozcan, 2006:9). Finansal istikrara yonelik uygulanan
politikalar ile fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla uygulanan
para politikas1 birbirleriyle iliskili politikalardir. Uygulanan para
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politikalar1 reel ekonomiye etki ederken, karlilik oranlari, varlik
fiyatlar1 ve bilangolara etki ederek finansal istikrara tesir etmek-
tedir. Finansal istikrar amacina yonelik uygulanan politikalar
da parasal aktarim mekanizmasina etki etmektedir ( Atilgan,
2016:252).

Bu ¢alismada Tiirkiyede finansal istikrar ile fiyat istikrar: ara-
sindaki iliski Toda-Yamamoto (1995) ve Boostrapa Dayal1 Ha-
cker-Hatemi J (2005, 2006) Granger Nedensellik Testi, Hatemi
J-Roca (2014)Asimetrik Nedensellik Testi ve Balcilar vd. (2010)
Kayan pencereler nedensellik testi yontemleri kullanilarak aras-
tirilmigtir. Calisgmada 2011-2018 donemine ait veriler kullanil-
maktadir. Calismada finansal istikrar ile fiyat istikrar1 arasindaki
iligki ele alinip, finansal istikrar ile fiyat istikrari iliskisini konu
alan literatiire yer verilmistir. Son boliimde ise kullanilan ekono-
metrik analiz yontemleri ve elde edilen ampirik sonuglar ile genel
degerlendirme ve politika onerileri yer almaktadur.

I. LITERATUR iNCELEMESI

Cevik vd. (2019), finansal istikrar ve fiyat istikrar: iligkisini,
Markow degisim modeli ¢ercevesinde 2000-2017 donemine ait
aylik verileri kullanarak kirilgan besli olarak ifade edilen tlkeler
i¢in analiz etmislerdir. Ampirik analizler neticesinde tiim {ilke-
lerin ekonomik istikrar, finansal istikrar ve fiyat istikrarinin sag-
lanmas1 amaciyla Taylor kuralina dayali olan para politikasinin
degisik derecelerde uygulandig1 sonucuna ulagilmistir.

Menna ve Tobal (2018), finansal istikrar ve fiyat istikrari ilig-
kisini faiz degiskeni kanalindan ele almistir. Caligmada, 6zellikle
sermaye hesabinda a¢ikliga sahip ve ekonomik kosullarin serma-
ye akimlarina bagli oldugu tilkelerde para politikasinin giiciiniin
azaldig1 ortaya konulmaktadir.

Igellioglu (2017), calismasinda FED, Avrupa Merkez Banka-
s1 ve diinya ekonomisinde 6nemli yeri olan merkez bankalarinin
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finansal istikrar hedefi dogrultusunda uyguladiklar: politikalarin
degerlendirmesini yapmaktadir. Calismada, finansal istikrarin teh-
likede olmasinin, uzun vadede fiyat istikrarin1 bozacag: ifade edi-
lirken, finansal istikrar ve fiyat istikrarinin birlikte hedeflenmesi
durumunda, alinan bir faiz kararinin kurlar ve krediler tizerindeki
etkilerinin degerlendirilmesi miimkiin olacagi, ekonomik denge-
lerin daha saglikli bir temel tizerine kurulacag: vurgulanmaktadir.

Atilgan (2016), finansal istikrari ile fiyat istikrarinin saglan-
mast amact gergevesinde kullanilan para politikas: arasindaki
iligkiyi teorik olarak ele almistir. Calismada, para otoritelerince
olusturulacak para politikasinin fiyat istikrar1 ve finansal istik-
rar hedeflerine esit mesafede olmasi gerektigi vurgulanmaktadir.
Calismada ayrica finansal istikrarin saglanmasi i¢in kullanilan
mikro ihtiyari araglara makro bakus a¢is1 getirildigi ve makro ih-
tiyati ve para politikasi araclari arasindaki rol dagiliminin 6nem
arz ettigi ortaya konulmaktadir.

Giindogan H. (2014), 2002-2012 donemi verilerini kullana-
rak SVAR modeli yardimiyla Tiirkiyede fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar iliskisini analiz etmistir. Analizler neticesinde faiz oran-
larinda meydana gelen sokun fiyat istikrarina kisa donemde etki
ettigi, bu etkinin orta ve uzun donemde ortadan kalktig1 sonu-
cuna ulagilmistir. Ayrica, ¢aligmanin sonucunda doviz kurunun
tiyat istikrar1 tizerinde onemsiz etkiye sahip oldugu ortaya ko-
nulmaktadir.

Dogan ve Tunali1 (2011), kiiresellesme siirecinde finansal istik-
rar ve fiyat istikrari iliskisini Tiirkiye i¢in ele almistir. Caligmada,
merkez bankasinin uyguladig: politikalar incelenmis olup, 2001
krizinden sonra merkez bankasinin fiyat istikrarina yonelik po-
litikalar uyguladig1 ancak 2008 krizi ile birlikte finansal piyasa-
larda olusan istikrarsizligin merkez bankasinin fiyat istikrarinin
yaninda finansal istikrar1 da dikkate alan politikalara yoneldigi
vurgulanmaktadir.
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White (2006), calismasinda finansal istikrarsizligin maliyeti-
nin bilindiginden daha fazla oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
nedenle, para otoritelerinin oncelikle finansal dengesizleri ta-
nimlayip, fiyat istikrarina yonelik olusturacaklari politikalarda
finansal istikrar1 da g6z 6niinde bulundurmalar: gerekmektedir

II. AMPIRIK SONUCLAR

Bu c¢alismada Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) veri tabanindan elde edilen bankacilik alt endeksini ice-
ren Aktas (2011) tarafindan ortaya konulmus finansal istikrar
endeksi (FS) kullanilmistir. Bankacilik alt endeksi ise bankaci-
lik sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, likidite, kur riski ve karlilik
oranlarindan olugsmaktadir. Tiiketici fiyat endeksinde yillik yiiz-
de degisim (INF) ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi veri
dagitim sisteminden elde edilmistir. Ampirik analiz periyodu
2011:Q1-2018:Q3 aras1 donemi kapsamaktadir. Degisen varyans
sorununa karsi finansal istikrar degiskeninin dogal logaritmas:

alinmistir.
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simi
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Grafik 1. finansal istikrar ve fiyat istikrarinin yillar itibariyle
seyrini gostermektedir. 2014 yilinin ilk ¢eyreginde fiyat istikrari-
nin artis trendi gosterdgi, finansal istikarinda fiyat istikrarina pa-
ralel bir seyir izledigi goriilmektedir. 2014 yilinin 3 geyreginden
itibaren fiyat istikrarinda meydana gelen azalma, finasal istikrar
tarafindan 2015 yilinin birinci geyregi itibariyle takip edilmistir.
2015 yilinin ilk ¢eyreginde Euro bolgesi ve kiiresel bityimenin
biiytik bir ksmini olusturan gelismekte olan iilkelerin biiyiime
rakmlar1 zayif bir durum sergilemistir. Bu dénemde ABD’nin
faiz arttirim sinyali vermesi ve para politikas1 uygulamalarinda
normallesme durumu gostermemeleri, gelismekte olan tilkelerin
sermaye hareketlerinin dalgali bir seyir izlemesine neden olmak-
tadir (TCMB, 2015:1).

Tablo 1. ADF (1981) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ~ ADF ADF
£ 2.454 (1) -8.003 (1)
bt [0.132] [0.00]*
abi
INF -3.515 (4) -9.990 (4)
[0.00]*** . [0.00]
S
FS -5.663 (0) % -7.937 (1)
[0.00]*** o [0.00]%*
= Sabit + Trend 3
X INF -3.855 (4) § -10.083 (4)
Q [0.016]** R [0.00]**

Not: *** ** ve * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam se-
viyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir. Parantez i¢indeki deger-
ler Schwarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.
Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi
i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri
iin sirastyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend igin 1 %. 5 % vel0 % olasilik
degerleri igin sirasiyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi igin: Mac Kinnon (1996)
kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri i¢in sirasiyla 3.485. -2.885.
-2.579 ve sabit + trend igin 1 %. 5 % ve 10 % olasilik degerleri igin sirasiyla
-4.033. -3.446 ve -3.148.
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Dickey-Fuller (1981, ADF) birim kok test sonuglar1 Tablo 1'de
yer almaktadir. Dickey-Fuller (1981) test sonuglarina gore finan-
sal istikrar endeksi diizey degerinde sabit terimli modelde birim
kok tagimakta ve sabit terimin ve trend degiskenin dahil edildigi
modelde ise birim kok tasimamaktadir. Ancak finansal istikrarin
birinci farki alindiginda duragan olmaktadir. Enflasyon orani ise
diizey degerinde birim kok tasimamakta ve duragan olmaktadir.

Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen Granger tipi
nedensellik testinde karar verme icin MWALD istatistikleri al-
tinda yer alan olasiliklardan yararlanilir. Bu olasiklarin %10 (0.1),
%5 (0.05) ve %1 (0.01) anlam seviyelerinden biiyiik olmasi duru-
munda nedenselligin bulunmadigini ortaya koyan sifir hipotez
kabul edilir. Hacker ve Hatemi ] (2005,2006) tarafindan gelisti-
rilen boostrapa dayali nedensellik testinde ise kritik degerlerin
boostrap yontemi ile elde edilmektedir. Bu durum; daha gii¢lii ve
dogru sonuglarin ortaya ¢ikarilmasisini saglamaktadir. Bu y6n-
temde ise karar siireci MWALD test istatistiklerinin %1, %5 ve
%10 boostrap kritik degerlerinden kii¢iik olmasi durumunda ne-
denselligin bulunmadigini ortaya koyan sifir hipotez kabul edilir.
Tablo 2’ de yer alan sonuglara gore hem asimptotik dagilima gore
hem de bootstrap dagilimiyla elde edilen kritik degerlere gore fi-
nansal istikrar ile fiyat istikrar1 arasinda nedensellik iliskisi bu-
lunmamaktadir.

Tablo 3. de yer alan sonuglara gore finansal istikrardaki pozitif
bilesenlerden (finansal istikrarin artmasi) enflasyon oranindaki
negatif bilesene (enflasyonun azalmasi) dogru asimptotik olarak
%5 ve bootstrap olarak %5 ve %10 anlam seviyelerinde nedensel-
lik bulunmaktadir. Ekonomik istikrarin saglanmasinda 6nemli
bir role sahip olan finansal istikarin olusturulmas: durumunda,
belirsizligin ortadan kalkmasi nedeniyle tasarruf ve yatirimlar-
da artis meydana gelecektir. Aksi durum olan finasal istikrarin
saglanamamast halinde ise, reel ¢ikt1 agiginda meydana gelen ar-
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tislar, finansa varliklar ve degiskenlerin degerinde oynakliga se-
bebiyet vererek bankacilik krizi ve para krizi ortami olusacaktir
(Daricy, 2012, 3). Finansal istikrardaki negatif bilesenlerden (fi-
nansal istikrarin azalmasi) enflasyon oranindaki negatif bilesene
(enflasyonun azalmasi) dogru %1 anlam seviyesinde nedensellik
bulunmaktadir.

Enflasyon oranindaki negatif bilesenden (enflasyon oraninin
azalmasi) finansal istikrardaki pozitif bilesene (finansal istikrarin
artmasi) dogru asimptotik olarak %1 ve bootstrap olarak %1, %5
ve %10 anlam seviyelerinde nedensellik bulunmaktadir. Finansal
istikrarsizlik bir taraftan finansal risklere neden olurken, diger
taraftan mevcut risklerin artmasina neden olmaktadir. Enflasyon
oranlarindaki diisiis finansal sistemin istikrarina ve verimliligine
neden olmaktadir ( Schwartz, 1995:21).

%10 Kiritik Deger

FS#>INF === INF#>FS

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

Olasilik degerlerinin yer aldig: tabloda karar agamasinda ne-
densellik iligkisine ait olasilik degerlerinin %10 kritik degerinin
altinda kalmasi gerekmektedir. Grafik bir biitiin halinde incelen-
diginde hicbir dénemde degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
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bulunmamaktadir. Bu sonugclar, Toda-Yamamoto (1995) ve Bo-
ostrapa Dayali Hacker-Hatemi J (2005, 2006) Granger Nedensel-
lik Test Sonuglarini destekleyici sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

2008 yilinda ABDde diisiik enflasyona ragmen gergeklesen fi-
nansal kriz, finansal istikrar kavraminin ekonomi literatiiriinde
incelenen konular arasinda yer almasini saglamistir. Bu kriz, fiyat
istikrarinin saglanilmasinin tek bagina yeterli olup olmadig: tar-
tismasini beraberinde getirmektedir. TCMB'de para politikalarini
olustururken fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar amacina
yonelik politika gergevesi olusturmaya gayret gostermektedir. Bu
calismada; Bu ¢alismada, Tiirkiyede 2011-2018 donemine ait ve-
riler ile zaman serileri analizinden yararlanarak finansal istikrar
ve fiyat istikrar1 iligkisinin varlig1 ampirik olarak analiz edilmistir.
Yapilan analizlerin ilk agamasinda, degiskenlerin duraganliklarin
6lgmek amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi uygulan-
mustir. Daha sora uygulanan Toda-Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen Granger tipi nedensellik sonuglarina gore fiyat istik-
rar1 ve finansal istikrar arasinda nedensellik iligkisinin olmadig1
sonucuna ulagilmistir. Hacker ve Hatemi J (2005,2006) tarafin-
dan gelistirilen boostrapa dayali nedensellik testi ve Balcilar vd.
(2010) Kayan Pencere Nedensellik testi sonuglar1 Toda-Yamamo-
to (1995) nedensellik testini dogrulayici nitelikte gerceklesmekte-
dir. Bu nedenle degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasin-
da ki nedensellik iliskisini 6l¢meye imkan veren Hatemi J-Roca
(2014)Asimetrik Nedensellik Testine bagvurulmustur. Hatemi
J-Roca (2014)Asimetrik Nedensellik test sonuglarina gore finan-
sal istikrardaki pozitif bilesenlerden (finansal istikrarin artmast)
enflasyon oranindaki negatif bilesene (enflasyonun azalmasi)
dogru asimptotik olarak %5 ve bootstrap olarak %5 ve %10 anlam
seviyelerinde nedensellik bulunmakta iken Finansal istikrardaki
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negatif bilesenlerden enflasyon oranindaki negatif bilesene dog-
ru %1 anlam seviyesinde nedensellik bulunmaktadir. Bunlara ek
olarak, enflasyon oranindaki negatif bilesenden (enflasyon ora-
ninin azalmast) finansal istikrardaki pozitif bilesene (finansal is-
tikrarin artmasi) dogru asimptotik olarak %1 ve bootstrap olarak
%1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde nedensellik bulunmaktadir
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