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ISTIKRAR - FIYAT iSTIKRARI ILISKISI
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1. GIRIS

1980’li yillar tiim Diinya ekonomilerinde kronik enflasyon
probleminin basladig1 donem olarak kabul edilebilir. Zira gerek
gelismis gerekse gelismekte olan iilke ekonomilerinde yiiksek
enflasyon problemi kendini gosterirken politika yapicilar ¢oziim
aramaya baslamislardi. Bunlardan en ise yarayani belki de enf-
lasyon hedeflemesi stratejisi idi. Zira ¢ok sayida merkez banka-
s1 tiim politika araglarini enflasyon oranini kontrol altina almak
icin kullanmakta idi.

2000’1i yillarin ikinci yarisinda enflasyon oranlar1 hemen he-
men tiim ekonomilerde kontrol altina alinmuis, nispeten diisiik bir
global enflasyon orani ile Diinya kars1 karsiya kalmis idi. Fakat
2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri finansal sisteminde bas-
lay1p zamanla tiim diinyay1 saran kiiresel finans krizi enflasyonun
diisiik oldugu bu ortamda ortaya ¢iktu.
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Tum diinyada etkileyen ve etkileri uzun siire kaybolmayan
kriz, bityiik ilimlilik doneminde ekonomileri istikrarli bir bigim-
de tutmakta basarili olan makroekonomi politikalarinin temelin-
den sarsilmasina neden oldu. Zira klasik goriise gore ekonomi
genel olarak iyi bir goriintime sahip oldugunda, 6zellikle enf-
lasyon orani diigiik ve istikrarli bir halde iken, finansal istikrar
kendiliginden saglanmaktadir. Bu goriisiin temelleri Schwarz’in
(1995) ¢alismasina dayanmaktadir. Schwarz'in (1995) sonuglari-
n1 dayandirdigi analizi bankacilik sektériini incelemektedir. Ona
gore eger fiyat istikrar1 saglanirsa, saglikli bir bankacilik sektori
ve finansal sistem otomatik olarak olusacaktir. Bu fikrin temelin-
de ise belirlilik kavrami bulunmaktadir. $oyle ki; fiyat istikrarinin
olmadig1 bir donemde belirsizlik meydana gelecektir. Belirsizlik
ise finansal sistem aktorlerinin saglikli bir karar vermesine engel
olacagindan sistem de saglikli bir sekilde ¢alismayacak, istikrar-
sizliklar bag gosterecektir. Tersi durumda ise finansal istikrardan
bahsetmek miimkiin olacaktir.

Monetarist goriis Schwartz ile ayni ¢izgidedir. Blot vd.ye(2015)
gore, parasal daralmalar veya genislemelerden kaynaklanan bek-
lenmeyen enflasyon, bankacilik paniklerine yol agabilmektedir.
Finansal istikrar ile fiyat istikrari arasindaki korelasyon, ekono-
mik patlama dénemlerinde, giivenin arttig1 ve bor¢lanmanin agi-
r1 bor¢lanmaya yol a¢tig1 yiikselislerin arttig: finansal kirilganlik
goriisintin bir sonucu olabilir. Mal ve hizmetlere gore varlik fi-
yatlarinin artmasi, enflasyonda artisa ve borglanma maliyetinde
diisiise neden olabilir. iflas sorunu ortaya ¢ikana kadar siirecek.
Boylece ekonomi borg enflasyonu kisir dongiisiine girecektir.
Monetarist goriis tarafindan yapilan teorik agiklamalardan da go-
riilebilecegi gibi, eger bir ekonomide fiyat istikrar1 saglaniyorsa,
finansal sistemle ilgili endiseye gerek yoktur ve politika yapicilar
tarafindan uygulanan dogru para politikas: fiyat istikrarini sag-
layacaktir, bu ise otomatik olarak finansal istikrar saglayacaktir.
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Ote yandan, enflasyon oraninin oynaklig finansal sistemin
istikrarina zarar verebilir. Enflasyonda beklenmeyen bir diisiis,
mevcut borcun gercek degerini artirarak temerriide diisme ih-
timalini yiikseltecektir. Buna gore, enflasyondaki diisiisiin, 6zel-
likle kisitlayic1 para veya maliye politikalariyla iliskilendirilme-
leri durumunda, finansal sistemde stresin istikrarli enflasyon
donemlerine kiyasla daha sik goriilmesi daha olasidir (Borio ve
Lowe, 2002: 18). Bu goriise gore, enflasyonun beklenmedik bir
sekilde hareket etmesi, yliksek enflasyon oranindan ziyade finan-
sal sistemde daha etkilidir.

Sadece gelismis ekonomilerin degil, ayn1 zamanda gelismek-
te olan ekonomilerin de, finansal krizin ortaya ¢iktigi 2007-8
yillarinda diisiik enflasyon ile kars: karsiya olmasi enflasyon ile
tinansal istikrar arasinda bir korelasyonun oldugu siiphesini giic-
lendirmektedir. Krizden sorumlu olarak enflasyon hedeflemesi
stratejisini gosteren ilk elestirilerden bir tanesi, Taylora (2009)
aittir. Ona gore para politikas: tarafindan belirlenen faiz oranlari,
Taylor kuralinin ima ettigi sekli ile agir1 diisitk olmasaydi, konut
patlamasinin 6nlenecek ve herhangi bir baskinin gergeklesmeye-
cek idi. Zira, ABD ekonomisinde enflasyon oranini artirmak i¢in
uygulanan diisiik faiz oranlari, yiiksek risk seviyesindeki proje-
lerin tercih edilmesine olanak saglamis ve krize davetiye ¢ikar-
muigtir.

Borio ve Lowe’ye (2002) gore diisiik enflasyonla finansal istik-
rar arasinda pozitif bir iligki olabilir. Ancak, diisiik enflasyonlu
bir ortamda finansal kargasanin olmasi i¢in ii¢ nedenin olmasi
gerektigini vurgulamaktadir. Oncelikle, arz tarafinda yasanan
gelismeler ile varlik fiyatlarindaki artis arasinda pozitif bir ilis-
ki olmasina ragmen, dis finansmana daha kolay erisim ve ris-
kin iyimser degerlendirmelerine neden olabilir. Ayrica, politika
yapicilarin fiyat istikrarina olan sadakatinden hareketle olusan
glivenirligi, fiyat ve licretlerde daha fazla katiliga ve yapiskanliga
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neden olabilirve bu da, en azindan bir siire i¢in normalde toplam
talebin siirdiiriilebilir olmayan genislemesiyle iliskili enflasyonist
baskilar1 hafifletebilir. Son olarak, para politikasinin sikilasti-
rilmast ihtiyacini ortadan kaldiran bu kosullar, dengesizliklerin
daha da artmasina neden olabilir (Borio ve Lowe, 2002: 18).

Borio (2006), yaptig1 son ¢aligmada, olumlu arz yonlii gelis-
meler, verimlilik kazanimlari, kiiresellesme ve teknolojik gelis-
meler nedeniyle diisiik enflasyon ortaminda finansal dengesizlik
olasiligin1 vurgulamaktadir. Bu baglamda, enflasyonist beklen-
tileri sabitleyerek fiyat istikrarinin giivenilirligi, iicretlerde daha
fazla yapiskanliga yol agmakta, kisa vadede enflasyonist baskilar1
geciktirebilmekte, ancak bu, uzun vadede toplam talebin siirdii-
riilebilir olmayan bir sekilde artmasina neden olabilmektedir.
Ayrica, diisiik enflasyon orani para politikasinin sikilastirilmasi
ihtiyacin1 ortadan kaldirmakta ve dengesizliklerin gelismesine
yol agmaktadir.

Tim bu agiklamalar 1s181nda yiiksek enflasyon problemi ya-
sayan ve 1990’11 yillar ile birlikte anti — enflasyonist politikalar
uygulamaya baglayan Latin Amerika iilkeleri kiiresel finans kri-
zinden olumsuz etkilenmislerdir. 1999 yilinda enflasyon hedefle-
mesi uygulamaya baslayan Brezilya, krize kadar gegcen déonemde
daha diigiik biiytime hizlari ile kars1 karsrya kalmis, ekonomi ge-
lismekte olan iilkeler ile karsilastirildiginda daha zayif bir biiyii-
me performansi gostermistir.

Bir diger Latin Amerika tilkesi Meksika ise 2001 yilinda enf-
lasyon hedeflemesi rejimine ge¢mis ve merkez bankasinin yegane
politika amaci olarak fiyat istikrarini belirlemistir. Yillik enflas-
yon orani hedefini % 3 olarak belirlerken, ekonomideki olas1 be-
lirsizliklere kars1 da % 1’lik bir sapma payina da izin vermislerdir.

Son olarak Kolombiya Merkez Bankasi politika kurulu, ban-
kanin politika hedefini diisiik ve istikrarli bir enflasyon oranini
stirdiirmek ve iilkenin ekonomik kapasitesine dayali olarak en tist
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diizeyde bityime oranini saglamak seklinde belirlemistir. Banka
uzun vadeli enflasyon orani hedefini % 3 olarak belirlemis ve +/-
% 1 marja izin vermistir. Faiz orani, enflasyonun hedeften sap-
masina neden olacak gibi goriiniiyorsa miidahalenin ana aracidur.

Tim bu agiklamalar 1s1§1nda enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulayan ekonomilerde finansal istikrar ile fiyat istikrar1 ara-
sindaki iliskinin belirlenmesi ilerleyen dénemde uygulanacak
politikalar agisindan verimli olacaktir. Bu amagla ¢alismada enf-
lasyon oranindaki degisimin finansal istikrar tizerindeki etkisi,
enflasyon hedeflemesi yapan ti¢ Latin Amerika tilkesi, Meksika,
Brezilyave Kolombiya, iizerinde incelenecektir.

Caligmanin ikinci boliimiinde olusturulan model ve kullani-
lan veriler tanitilacaktir. Ugiincii boliimde kullanilan yéntemler
ve analiz sonucunda elde edilen sonuglar tanitilacaktir. Son bo-
liimde ise bulgular 15181nda politika onerileri anlatilacaktir.

2. MODEL ve VERILER

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki iliskiyi Latin
Amerika iilkelerinde incelemek amaci ile fiyat istikrar1 ve finan-
sal istikrar gostergeleri arasindaki nedensellik iliskisi kontrol edi-
lecektir. Ulkelere ait enflasyon verileri Uluslararasi Para Fonu veri
tabanindan elde edilmistir.

Fiyat istikrar1 kavrami genel olarak tiiketici fiyat endeksinde-
ki aylik degismeler ile 6l¢lilmektedir. Tiiketici fiyat endeksindeki
aylik degismeler yoluyla enflasyon orani hesaplanmaktadir. Bu
calismada enflasyon orani aylik olarak kullanilacaktir. Ote yan-
dan finansal istikrar farkli sekillerde hesaplanmakta ve merkez
bankalar1 raporlarinda ilan etmektedir. Bu ¢aligmada ise Aktas
(2011) tarafindan olusturulan finansal istikrar endeksi dikkate
alinmaktadir. Aktas (2011) finansal istikrar endeksini olusturur-
ken bankacilik sektdriiniin yani sira makro, mikro ve politik ko-
nularda dokuz adet alt endeks belirlemis ve bu alt endekslerden
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bir adet endeks olusturmustur. Bununla birlikte alt endekslerin
kapsami ve gelismekte olan tilkelerdeki finansal sistemin yapisi
dikkate alindiginda alt endekslerin sadece bir tanesi bu ¢aligmada
dikkate alinmistir. Kullanilan bankacilik alt endeksi ise bankaci-
lik sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, likidite, kur riski ve karlilik
oranlarindan olugsmaktadir. Bu veriler ise World Bank ve Ulusla-
rarasi Para Fonu veri tabanindan elde edilmistir.

Degiskenlere ait serilerin zaman araliklar iilkelerin veri ya-
yinlama baglangiglarina ve veri yayinlama sikliklarina gore degis-
kenlik gostermektedir. Zira bazi tilkelerde bankacilik sistemine
ait verilerin yayinlama takvimleri farklilik gostermekte ve bu da
gecikmelere neden olmaktadir. Bu nedenle iilke analizleri farkl
tarih araliklarini kapsamaktadir ve ¢eyreklik veriler kullanilmak-
tadir. Bu tarihler asagidaki tablo gosterilmektedir.

Tablo 1. Ulke Listesi

Ulke Periyod

Meksika 2005Q1 - 2015Q4

Kolombiya 2005Q1 - 2016Q1

Brezilya 2005Q1 - 2016Q1
3. AMPiRiK SONUCLAR

Fiyat istikrarinin saglanmas1 durumunda finansal sistemin de
istikrarli hale gelip gelmeyeceginin test edildigi bu galigmada ne-
densellik metotlar: kullanilmaktadir. Bunlar geleneksel Granger
nedensellik analizi ve frekans alani nedensellik analizidir. Yerden
tasarruf etmek amaci ile enflasyon orani yerine ENF, finansal is-
tikrar endeksi yerine FIN kisaltmalar1 kullanilmaktadir.

Nedensellik analizlerini uygulamadan dnce her bir iilkeye ait
serilerin birim kok tasiyip tasimadiklari test edilmesi gerekmek-
tedir. Bu amagla AugmentedDickey - Fuller ve PhillipsPerronbi-
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rim kok testleri uygulanmaktadir. Test sonuglar1 gostermektedir
ki, enflasyon orani ve finansal istikrar gostergelerine ait seriler
seviyede birim kok igerirken birinci farklar1 alindiginda seriler
duraganlagmaktadir. Bu nedenle analizde serilerin birinci farklar:
kullanilacaktir.

Geleneksel Granger nedensellik analizini uygulamadan 6nce
gecikme siirelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Schwarz bilgi
kriterini kullanmak suretiyle belirlenen gecikme stireleri Brezilya
i¢in 2, Kolombiya i¢in 3 ve Meksika i¢in 4’tiir.

Geleneksel Granger nedensellik analiz sonuglarina gore her
iki degisken arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.
Bu sonuglar gostermektedir ki, fiyat istikrarinin ekonomide sag-
lanmasinin finansal sistemin istikrarli hale gelmesine neden ol-
mayacaktir. Ya da finansal istikrarin oldugu bir ekonomide fiyat
istikrarinin kendiliginden saglanmasi s6z konusu degildir.

Tablo 1. Geleneksel Granger Nedensellik Analiz Sonuglar1

FIN INFninnedenseli degildir INF FiN’innedenseli degildir

Ulkeler Istt. %1 %5 % 10 Ulkeler Ist. %1 %5 %10
Bregilva 0477 200 13 1L oo 3601 18, 12 10.
Y& (0.787) 573 675 286 Y2 (0.165) 999 609 188

. 2478 19. 13. 10. . 3072 20. 13. 10.
Kolombiya "oy 111 023 659 Kelombiva ooy 204 433 630
) 1186 10. 6. 4. . 3606 10. 6. 5.
Meksika o) 501 587 o5 Meksika 0o 605 612 013

Not: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Ikinci agamada Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelis-
tirilen frekans alani nedensellik analizi kullanilmaktadir. Frekans
alani nedensellik analizi farkli donemlerde nedenselligin test
edilmesi firsatin1 sunmaktadir. Yani nedensellik uzun dénemde
var olurken kisa vadede ortaya ¢ikmayabilir. Bu test sayesinde in-
celenen dénemde kisa, orta ve uzun vadede nedenselligin varligi-
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ni1 tek tek inceleme imkani vermektedir. Test istatistiklerini, kisa
vadeli nedensellik incelemesi i¢in wi = 2.5 ve wi = 2.00, orta vadeli
nedensellik incelemesi i¢in w, = 1.00 ve w, = 1.50 ve son olarak
uzun vadeli nedensellik incelemesi i¢in w, = .1 ve w, = .5 degerleri
kullanilmaktadir. Frekans alani nedensellik testinden elde edilen
sonuglar tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. Frekans Alan1 Nedensellik Analiz Sonuglar1

FiN iNF’nin nedenseli
degildir
Uzund. Ortad. Kisad. Uzund. Ortad. Kisad.

Ulkeler alalololzlalalelr|lelz]z
01 05 00 50 00 50 01 05 00 50 00 50

2.2 0. 0. 2. 3 0 0. 2 0 0 1.

INF FiN’nin nedenseli degildir

Brezilya e 486 564 161 183 090 633 631 115 012 001 781
| & @ 2 [ L e 2o (e lLfa]o]2

Y3 190 191 550 045 889 931 972 949 800 927 307 125
Meksika L L 0 0 0 0 0 0 L 1L 2 1

456 459 247 611 948 619 127 129 050 242 711 033
Not: Yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.

Frekans alan1 nedensellik analizi sonuglarina gore tiim tilkeler
icin gerek kisa ve orta donemde gerekse uzun donemde herhangi
bir nedensellik sonucuna rastlanmamustir. Yani fiyat istikrarinin
saglanmasi finansal istikrarin saglanacag garantisini vermemek-
tedir.

4.SONUC

Bu ¢alismada 2008 kiiresel finans krizi ile glindeme gelen fi-
nansal istikrar kavraminin fiyat istikrari ile iliskisi incelenmistir.
Bu amagla enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan ¢ Latin
Amerika tilkesi olan Brezilya, Kolombiya ve Meksika ele alinmis
ve fiyat istikrarini1 6l¢mek amaci ile enflasyon orani, finansal is-
tikrar1 icin ise bankacilik sektorii verilerini ele alan bir endeks
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olusturulmak suretiyle finansal istikrar endeksi kullanilmigtir.
Seriler arasindaki nedensellik iliskisi ise geleneksel Granger ne-
densellik analiz metodu ile farkli donemlerdeki nedenselligin
ayr1 ayr1 incelenmesine olanak veren frekans alani nedensellik
analiz metodu kullanilmistir.

Sonuglar gostermistir ki, hem geleneksel nedensellik analizi
hem de frekans alan1 nedensellik analizi fiyat istikrar1 ile finansal
istikrar arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamak-
tadir. Bu durum fiyat istikrarinin bu iilkelerde saglanmasinin
finansal sistemin istikrara kavusmasina herhangi bir katkis: bu-
lunmamaktadir. Bu durumda fiyat istikrarini saglamak amaci ile
uygulanan politikalarin yaninda finansal sistemin istikrarli hale
gelmesi amaci ile farkli politikalarin uygulanmasi gerekmektedir.

Bununla birlikte, ele alinan tilkelerin genel olarak gelismekte
olan iilke ekonomileri olmasi ve daha ¢ok kirilgan ekonomilere
sahip olmas1 analiz sonuglarinin gelismekte olan iilke ekonomileri
i¢in gegerli olacagini gostermektedir. Bu nedenle benzer bir ana-
lizin gelismis iilkeler icin yapilarak elde edilen sonuglara gore ge-
lismis tilkeler i¢in politika ¢ikarsamasi yapilmasi gerekmektedir.
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