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OZET

2008 kiiresel finansal krizi sonrasi diinya genelinde merkez bankalarinin temel hedefleri arasinda
finansal istikrarin yer alip almamasi konusu tartigmaya baglanmigtir. Bu tezin amaci bu sorudan
hareketle finansal istikrar1 gdzeten bir para politikasi Onermesinin miimkiin olup olmadigimin
tartisilmasidir. 1990’11 yillarda {ilkeler enflasyon hedeflemesi rejimi kullanarak fiyat istikrarina
odaklanmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin odaginda, fiyat istikrarn ile birlikte ¢iktinin
potansiyel seviyesine yakinsayacagi ve finansal istikrarin da fiyat istikrarina paralel olarak
saglanacag1 disiincesi yatmaktadir. Fiyat istikrarinin finansal istikrari beraberinde getirecegi
goriisilinlin giiclii bir varsayim oldugu ve merkez bankalarinin finansal istikrar1 ayrica gozetmesi
gerekliligi netlik kazanmistir. Ancak merkez bankalarinin nasil bir makroekonomi politikasi ve para
politikasi izleyecegi kriz iizerinden on yili agkin siire ge¢mis olmasina ragmen netlik kazanmamastir.
Merkez bankalarinin finansal istikrar {izerindeki rolii tartislmaya devam etmektedir. iktisat
yazininda enflasyon hedeflemesi rejimi dogrultusunda politika kurali olarak ¢gogunlukla John Taylor
(1993) tarafindan Onerilen model kullanilmaktadir. Bu tez kapsaminda da iktisat¢ilarin ve politika
yapicilarin finansal istikrar tartismalarina katkida bulunulmasi amaciyla ilk asamada bir finansal
istikrar gostergesi gelistirilmistir. Elde edilen gostergelere iliskin grafikler incelendiginde 6zellikle
2008 kiiresel finansal krizini ve ekonominin genel goriiniimiinii bagarili bir sekilde yansittigi
gozlenmistir. Tezin ikinci asamasinda 13 iilke i¢in 2003-2017 yillarini kapsayacak bi¢cimde ortak bir
para politikast kurali tahmin edilmistir. Bu amagla iki model kurulmustur. Birinci modelde klasik
Taylor kuralina bagli olarak kisa donem faiz orani enflasyon agig1 ve ¢ikti agigi ile agiklanirken, tezin
literatiire katki saglamasi amaciyla kurulan ikinci modelde klasik Taylor kurali finansal istikrar
gostergesi ile genisletilmistir. Kurulan modellerde yer alan parametrelerin tahmininde Genisletilmis
Ortalama Grup Tahmincisi yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgular finansal istikrarin para
politikasina dahil edilmesini desteklemektedir. Tez kapsaminda kurulan iki para politikast modelinin
donem i¢i Ongoriileri kiyaslandiginda kisa dénem para politikas1 faiz orani kararlarmi finansal
istikrar ile genisletilmis Taylor Kuralinin daha iyi tahmin ettigi gdzlemlenmistir.
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Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi Yontemi
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ABSTRACT

After the 2008 global financial crisis, a worldwide discussion has began on whether or not the central
banks should incorporate financial stability in their main objectives. The aim of this thesis stems
from this discussion and is to analyze whether or not a monetary policy, focusing on financial
stability is applicable. After 1990 most countries have been focusing on price stability using inflation
targetin regimes. In the focal point of inflation targeting regime, it is assumed that output will
converge to its potential level with price stability and financial stability will follow. It is now clear
that, assuming price stability will bring financial stability is a strong assumption and central banks
should also focus on financial stability. Even 10 years after the crisis, the type of macroeconomic
policy and monetary policy that should be followed is not clear to central banks. The role of central
banks on financial stability is an ongoing discussion. Economics literature is focusing on the Taylor
Rule as a monetary rule for inflation targeting, suggested by John Taylor (1993). In the fist phase of
the thesis, extends the literature via constructing a financial stability index in order to lead researchers
and policy makers in their discussion of financial stability. When the graphs related to the financial
stability index is examined, it is observed that it reflects the 2008 global financial crisis and the
general outlook of the economy successfully. In the second phase of the thesis, a common monetary
policy rule was estimated for 13 countries covering a monthly period for 2003-2017. Two models
have been established for this purpose. In the first model, short-term interest rate is explained with
inflation gap and output gap depending on the classical Taylor Rule, while in the second model,
which was established to contribute to the literature, the classical Taylor Rule was augmented with
the financial stability indicator. The Augmented Mean Group Estimator method was used to estimate
the parameters in the established models. The results support the inclusion of financial stability in
monetary policy. When the in-sample forecasts of the two monetary policy models, were established
within the scope of the thesis, are compared, it is observed that short-term monetary policy interest
rate decisions are better predicted by Augmented Taylor Rule with financial stability.
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Key Words : Monetary Policy, Augmented Taylor Tule, Financial Stability, Augmented
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1. GIRIS

Fiyat istikrarinin saglanmasi yoniinde uygulanan para politikast stratejileri iktisat yazininin
onemli konularindan biridir. 1970’lerde Bretton Woods’un ¢okmesi ve 1973 yilinda yasanan
petrol soklar1 ile birlikte diinyada enflasyon oranlar1 yiikselmis. Dolayisiyla yiiksek
enflasyonun ekonomiye yiiklemis oldugu maliyet artmistir. Bunun sonucunda para
politikasinda dnemli degisiklikler olmus; iktisat yazininda uzun dénemde para politikasinin
amacinin fiyat istikrarini saglamak ve korumak oldugu noktasinda uzlasilmistir (Hammond,
2012). Fiyat istikrarinin saglanmasinda merkez bankalari parasal hedefleme, doviz kuru
hedeflemesi, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) hedeflemesi gibi farkli stratejiler
uygulanmis; ancak enflasyon sorununu ¢6zme noktasinda beklenen basar1 saglanamamaistir

(Mishkin, 1999).

1989 yilinda ilk kez Yeni Zelanda’nin Enflasyon Hedeflemesi Rejimine gegmesinden sonra;
Kanada, Ingiltere, Isve¢, Avustralya ve Cekya gibi birgok gelismis ve Brezilya, Polonya,
Giiney Afrika, Macaristan gibi birgok gelismekte olan iilke enflasyon hedeflemesi rejimine
gecmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin hem enflasyonun hem de reel ekonominin
istikrarinin saglanmasinda basarili olmasiyla birlikte, rejim diger ilkeler arasinda da
yayginlasmaya baglamistir (Svensson, 2010; Daly ve O'Doherty, 2018; Kose, Yalgin ve
Yiicel, 2018). Bununla beraber enflasyon hedeflemesi rejiminin diger iilkelerce de
uygulanmaya basladikca, fiyat istikrarin1 saglama noktasinda avantajlar1 ve dezavantajlari

iktisat¢ilarin, arastirmacilarin ve merkez bankalarinin tartisma konusu olmustur.

2007 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) baslayan ve 2008 yilinda etkisi kiiresel
boyutlara ulasan finansal krize kadar enflasyon hedeflemesi rejiminin fiyat istikrarini
saglama yoOniinde basarili bir strateji oldugu tlizerinde uzlasilmistir. Ancak kiiresel finansal
krizden sonra en cok tartisilan konulardan biri, uygulanan para politikalarinin ekonomi
{izerindeki etkileri ve gegerliligi olmustur. Ozellikle ABD merkez bankas1 Federal Reserve
(FED)’in faiz oranlarini ¢ok diisiik tutmasi neticesinde, finansal risklerin olustugu ve kiiresel
finansal krize neden oldugu diisiincesi; uygulanan para politikasinin ¢ok fazla elestiriye

maruz kalmasina neden olmustur (Yazgan, 2015).

Kiiresel finansal kriz 6ncesinde fiyat istikrarinin saglanmasinin finansal istikrar1 saglayacagi
goriisti hakimdi. Kiresel finansal krizden c¢ikarilan en 6nemli sonug, fiyat istikrarinin
finansal istikrar1 saglamadigidir. Aksine fiyat istikrarina odaklanirken finansal sistemde

olusabilecek riskleri g6z ard1 etmenin ekonomik istikrar1 bozucu ve para politikas1 agisindan

1



da sikintili sonuglar dogurdugudur (Kara, 2012). Kiiresel finansal kriz, iilkelerin finansal
sistemde yer alan riskleri igerecek sekilde finansal politikalar1 biitiiniiyle ele almasi
gerektigini gostermistir. Baz1 merkez bankalar1 finansal istikrar ¢er¢evesini, makro ihtiyati
politikalar gergevesinde giincellemistir (IMF, 2019). Bu gelismeler neticesinde, merkez
bankalar1 fiyat istikrarmnin yani sira finansal istikrar1 da agik hedefleri arasina koymaya

baslamislardir.?

Fiyat istikrarinin saglanmasi yoniinde literatiirde bir uzlasinin olmasina ragmen; finansal
istikrarin nasil tanimlanacagi, nasil Ol¢iilecegi ve para politikasina nasil dahil edilecegi
yoniinde heniiz uzlasiya varilamamustir. Literatiir incelendiginde yapilan ¢aligmalarda
cogunlukla finansal istikrarin tanimlanmasi, finansal kirilganliklar1 azaltmak amaciyla
finansal istikrara analitik bir ¢erceve kazandirilmasi, finansal sistemi izleyebilecek
gostergeler belirlenmesi/hesaplanmasi hedeflenmektedir (Schinasi, 2004; Gadanecz ve
Jayaram, 2009; Albulescu, 2013). Finansal sistemin dinamik yapist gézoniine alindiginda
finansal istikrarin taniminin ve 6lglimiiniin de dinamik oldugu goériilmektedir. Bu nedenle
finansal istikrarin Sl¢iilmesi ve tanimlanmasi yoniinde yapilan ¢aligmalarin devam edecegi
beklenmektedir. Literatiirdeki ampirik ¢alismalarda, tilkeler bireysel olarak ele alinmakta ve
tilkeler bazinda finansal istikrar gostergeleri olusturulmaktadir. Ancak gelisen teknoloji ile
birlikte iilkelerin finansal ve ekonomik sinirlar1 ortadan kalkmis ve iilkelerarasi etkilesim
artmistir. Dolayisiyla bir iilkede olusan bir risk, diger iilkeler agisindan da ciddi riskler
dogurabilmektedir. Bu baglamda, ABD’de baslayan kiiresel krizin kisa siirede yayilarak
Biiylik Buhrandan sonraki en biiyiik krize neden olmasi bu goriisii desteklemektedir. Bu
noktada iilkelerin finansal istikrarin Ol¢ciimii agisindan birlikte ele alimmasi gerektigi

diistiniilmektedir.

Tiim bu gelismeler ekseninde bu ¢alismada, tilkeleri birarada ele alan bir yaklasimla finansal
istikrar endeksi elde edilerek finansal istikrarin tanim1 ve dlgiilmesi yoniinde literatiire katki
sunulmasi ve enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkeler i¢in panel veri analizi yontemi
kullanilarak ortak bir reaksiyon fonksiyonunun olusturulmasi hedeflenmektedir. Bu
dogrultuda birinci bolimde para politikas1 ve kiiresel finansal krizin etkileri birlikte ele

alinarak; para politikasi, kiiresel finansal kriz 6ncesi ve sonrasi olmak iizere iki donemde ele

! Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 20/6/2013 tarihli ve 6493 sayili Kanun degisikligi ile 4. Maddesinde
tanimladig1 gorev ve yetkilerine finansal istikrar1 saglamayi eklemistir. Tayland Merkez Bankas1 2008 yilinda
kanun degisikligi ile 7. Maddedinde finansal istikrar1 amaglarina dahil etmistir. Polonya Merkez Bankas1 5
Agustos 2015 tarihli kanun degisikligi ile finansal istikrar1 saglamaya yonelik hareket etmektedir.
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alimmustir. Kiiresel finansal krizden 6nceki donem igin; ozellikle 1990’11 yillardan sonra
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslanmasi ile birlikte diinya genelinde
yasanan makroekonomik istikrarin saglanmasi neticesinde para politikasinda basarili olarak
ele alinan enflasyon hedeflemesi rejimi tizerinde durulmustur. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin temel hedefi fiyat istikrarini saglamaktir ve finansal istikrar1 gézetmemektedir.
Kiiresel finansal krizden sonra finansal istikrarin bozulmus olmasi ve bunun ekonomiye
biliyiik maliyet getirmesi nedeniyle, kiiresel finansal kriz sonrasindaki donem finansal

istikrarin para politikasina dahil edilmesi ¢ercevesinde ele alinmustir.

Finansal istikrar veya istikrarsizlik iktisatgilar ve politika yapicilar tarafindan her zaman ¢ok
Oonemli bir konu olarak ele alinmis olsa da finansal istikrarin tanimlanmasi ve dlgiilmesi
yoniinde tartigmalar ve ¢alismalar devam etmektedir. Finansal sistemin dinamik yapis1 géz
oniline alindiginda bu ¢alismalarin nihayete ermesi de ¢ok olas1 gdziilkmemektedir. Bu tezin
ikinci bolimiinde bu tartigsmalar 1s1ginda finansal istikrarin tanimlanmasi ve Olgiilmesi
iizerinde  durulmaktadir. Istatistiksel yontem olarak endeks ve gostergelerin
olusturulmasinda sik sik kullanilan Faktor Analizi yontemi, yeni bir yaklagim gercevesinde
panel verilere uygulanarak analize dahil edilen iilkeler igin ortak finansal istikrar

gostergelerin olusturulmasi amaciyla kullanilmastir.

Para politikasinin kurala dayali uygulanmasi bir diger bir tartigma konusuyken enflasyon
hedeflemesi rejimi 1993 yilinda John Taylor tarafindan onerilen ve Taylor Kurali olarak
bilinen model ger¢evesine uygulanmaktadir. Taylor kuralina yapilan en 6nemli elestiri
modelin kapali ekonomi varsayimi altinda kurulmus olmasidir (Ball, 1999; Svensson, 2000).
Bu yonde zaman iginde modele cesitli degiskenler eklenerek modelin gelistirilmesi
amaglanmistir. Bu tez calismasinin tiglincli boliimiinde, kiiresel krizden ¢ikarilan dersler
1s181nda finansal istikrarin para politikasina dahil edilebilmesi yoniinde Taylor kurali, ikinci
boliimde elde edilen finansal istikrar endeksi ile genisletilerek analize dahil edilen tilkeler
icin panel veri analizi yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Bu boliimde Taylor Kurali,
Genigletilmis Taylor Kurali ve Panel Veri Analizi Yontemleri teorik olarak sunulmustur.
Ayrica istatistiksel analizler neticesinde elde edilen bulgular da bu boliimde verilmistir. Tez

sonu¢ ve tartisma boliimii ile sonlandirilmistir.






2. PARA POLITIKASININ GORUNUMU

2.1. Kiiresel Finansal Krizden Once Para Politikasinin Goriiniimii

Parasal biiytklikler ve doviz kuru hedeflemesinde karsilasilan problemler, enflasyon
hedeflemesi rejiminin diger stratejilere alternatif bir para politikasi stratejisi olarak hayata
gegcirilmesine yol agmustir. Bu strateji, diinyada ilk olarak 1989 yilinda Yeni Zelanda Merkez
Bankasi tarafindan uygulanmis, bunu takiben artan bir bi¢cimde birgok gelismis ve
gelismekte olan piyasa ekonomisi tarafindan uygulanmaya baglamistir. Bu bdliimde
oncelikle 2007-2009 kiiresel finansal krizinden once uygulanan enflasyon hedeflemesi

rejiminin tanimi ve ana hatlari izerinde durulacaktir.
2.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

1970’11 yillarda yasanan petrol krizinden sonra petrol fiyatlarinin artmasiyla birlikte
enflasyon oranlart ve enflasyon beklentileri de artmis ve ekonomiye biiylik mali yiik
getirmistir. Yasanan yliksek enflasyon ve diisiik biiylime doneminde politika yapicilarin fiyat
istikrarina odaklanarak politika tiretmeleri gerektigi goriisii giiclenmistir. Bu dogrultuda
diinyadaki bir¢ok iilkenin merkez bankasi temel amacinin fiyat istikrarini saglamak ve
stirdiirmek oldugu ve enflasyonla miicadelenin bagimsiz bir merkez bankasi ile

saglanabilecegi kanaatine varmistir (Kara ve Orak, 2008).

Fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in merkez bankalar1 gegcmis donemlerden
beri birgok rejim sekli denemistir. S6z konusu rejimler arasinda en ¢ok kullanilanlar parasal
biiytikliikleri ya da doviz kurunu hedefleyen rejimler olmustur. Bu rejimler yeterince esnek
ve etkin olmamasi nedeniyle basarili olamamis ve yeni bir rejim Onerisi olarak enflasyon

hedeflemesi rejimi dnerilmistir (Mishkin ve Savastano,2000).

Enflasyon hedeflemesi rejimi en genel haliyle merkez bankalariin birincil amacinin fiyat
istikrarin1  saglamak ve siirdiirmek oldugu; orta vadeli enflasyon hedefinin 6nceden
kamuoyuna agiklandigi; para politikast amaci olarak fiyat istikrarmin diger para politikasi
amaclarindan oncelikli oldugu ve bunun kurumsal olarak taahhiit edildigi ve diger para
politikas1 araclarinin bu amaca yonelik olarak kullanildigi; para politikasinda seffafligi ve

merkez bankalarinin hesap verebilirligini saglayan bir para politikasi stratejisi olarak ifade
edilmektedir (Mishkin, 2000).

Enflasyon Hedeflemesi rejiminde para politikasi araglari gelecek enflasyona

dayandirilmakta ve gelecekteki enflasyon tahminleri yapilarak hedeflenen enflasyona
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ulagabilmek i¢in para politikasini hedeflenen degerden muhtemel sapmalara gore

belirlemektedir (Alparslan ve Erdénmez, 2000).

TCMB (2006) Enflasyon hedeflemesi rejiminin unsurlarini su sekilde siralamaktadir:

Para politikasinin kamuoyunda anlasilabilmesi ve izlenebilmesi agisindan Merkez
Bankasi enflasyon hedefi belirleyerek kamuoyuna duyurur ve belirli bir donem sonunda

bu hedefe ulasacagini ve belirli bir siirenin sonunda bu hedefe ulasilacagini taahhiit eder.

Merkez bankas1 belirlemis oldugu enflasyon hedefine ulasirken politika araci olarak kisa

vadeli faiz oranini kullanir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde seffaflik ilkesi dogrultusunda hareket ederek, belirli bir
takvim dogrultusunda kararlar belirlenir ve kamuoyuna duyurulur. Alinan kararlarin
gerekeesi aciklanir ve gelecege yonelik kararlara iliskin egilim duyurulur. Bu sekilde
merkez bankalarimin karar alma siiregleri kurumsallasirken, para politikasinin

zamanlamas1 ve yonii seffaflik kazanmaktadir.

Merkez bankalarmin enflasyon Ongoriileri, enflasyon hedefinden sapmalara karsi

merkez bankalar1 i¢in 6nemli bir uyari niteligindedir.

Merkez bankasi enflasyonun enflasyon ongoriileri ve faiz kararlarinda toplam arz ve
toplam talep geligsmeleri, parasal gostergeler, kamu maliyesi gelismeleri, beklentiler, i¢
ve dis soklar, verimlilik, istthdam ve ticretler, doviz kurlar1 ve 6demeler dengesi

gelismeleri gibi bir¢ok bileseni barindiran bilgi setinden faydalanmaktadir.

Merkez bankasinin beklentileri iyi yonetmesi ve iyi bir iletisim politikasi izlemesi temel
unsurlardandir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde ekonomik birimlere fiyatlama
kararlarinda referans alacaklar1 bir enflasyon hedefi sunulur. Ekonomik birimlerin
sunulan bu enflasyon oranina giivenerek hareket etmesi i¢in merkez bankasinin
enflasyon hedefini tutturacagina giiven duyabilmelidir. Bunun i¢in de merkez
banklarinin etkin bir iletisim politikas1 izlemesi, seffaf olmasi, izledigi ve izleyecegi
politikalar hakkinda kamuoyunu bilgilendirmesi, enflasyonun seyrine iligkin goriiglerini

kamuoyuyla diizenli olarak paylasmas1 gerekmektedir.

Hammond (2012) ¢alismasinda ise enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi yoniindeki

unsurlar1 su sekilde 6zetlemektedir;

Fiyat istikrar1 para polititikasinin temel hedefi olarak agik bir sekilde gézetilmelidir,



e Hedeflenen enflasyon degeri kamuoyuna duyurulmalidir,

e Para politikas1 enflasyon ongoriilerini genis bir bilgi kiimesine dayandirarak yapmalidir,
e Seffaf olmalidir,

e Hesap verebilirlik mekanizmasina sahip olmalidir.

1990’11 yillardan 2007 yilinda baslayan kiiresel krize kadar olan donem i¢in tiim diinyada
yasanan makroekonomik istikrar ve istikrarli bir ortamda degiskenler arasindaki iliskinin
daha kolay anlasilir olmasi para politikasinin anlasilmasina, analitik bir cerceveye
oturtulmasina ve iktisat bilimcileri arasinda uzlasiya varilmasina olanak saglamistir.
Enflasyon oranlarinin global seyri izlendiginde 1990 yilinda enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanmaya baglamast ile birlikte enflasyon oranlari tek haneli seviyelere inmis;
gelismekte olan iilkelerin enflasyon orani gelismis iilkelere olduk¢a yakinlasmigtir. 1990

yilindan sonraki durum Sekil 2.1’de sunulan grafikte gorsel olarak sunulmustur.
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Sekil 2.1. Manset Enflasyon (y1l sonu, % degisim)

Sekil 2.1°de goriildigii iizere enflasyonun bu rejime gecisle birlikte hizla diismesi,
makroekonomik istikrarin saglanmasi enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili oldugu

yargisini olusturmustur.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalar1 tek amag olarak fiyat istikrar1 (enflasyon)
ve tek arag olarak faiz oranmi kullanan modeller ile ¢alismaktadir. Bu nedenle tezin bu

boliimiinde fiyat istikrar1 ve tek ara¢ olarak faiz orani agiklanacaktir.



2.1.1.1. Tek amag: fiyat istikrari

Para, diger mal ve hizmetlerin fiyatlandirildig1, degisim 6l¢iisii ve hesap birimi olarak hizmet
ettiginden, ekonomideki para miktarindaki bir degisiklik sonugta mal ve hizmet fiyatlarini
etkileyecektir. En temel diisiince itibar1 ile fiyatlar genel seviyesi bireylerin yatirim ve
tilketim kararlarini etkileyeceginden fiyat istikrari ekonomideki belirsizligi azalttigi ve
bireylerin yatirim ve tiiketim karalarini etkileyerek biiylimeyi destekledigi i¢cin dnemlidir

(Moenjak, Imudom ve Vimolchalao, 2004).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi enflasyonu, ekonomide yer alan mal ve hizmetlerin
fiyatlarinda gozlenen siirekli ve kapsamli artis olarak tanimlarken fiyat istikrarini ise para
politikasinin uzun dénemli amaglari olan biiyiime ve istihdama yonelik, ekonomik birimlerin

karar siireglerinde etkili olamayacak oOlglide diisiik ve istikrarli enflasyon olarak ifade

etmektedir (TCMB, 2019).

Ekonomik ve sosyal istikrarin saglanabilmesi i¢in fiyat istikrari mutlaka saglanmalidir.
Cilinkii finansal istikrarin saglanmamasi durumunda, finansal piyasalarin aracilik yetenekleri
azalmakta ve yiiksek risk primleri nedeniyle reel faiz oranlar1 da yilikselmekte ve merkez
bankasina olan giliven azalmaktadir. Merkez bankasina olan gilivenin azalmasinin
yaratabilecegi en biiylik tehdit ise hiikiimetlerin kapsamli ve uzun soluklu ekonomik
programlar uygulayamamasidir. Ek olarak fiyat istikrarinin saglanamamasi iilkenin dig
sektordeki rekabet giiciinii azaltmakta, sermaye akisini olumsuz etkilemekte, gelir dagilimini
bozmakta ve bireylerin yatirim ve harcama tercihlerini ge¢mis enflasyona bakarak
yapmasina neden olarak enflasyona atalet kazandirmaktadir (Kara ve Orak, 2008). Tim bu
nedenlerden dolay1r merkez bankalariin birincil hedefi olarak fiyat istikrarinin saglanmasi

gerektigi goriisii kabul gérmektedir.
2.1.1.2. Tek arag: faiz oram

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kisa donem faiz oranlari para politikasinin insa
edilmesinde oOnemli bir rol iistlenmektedir ve zaman i¢inde hep ara¢ kural olarak
kullanilmistir. Para politikas1 uygulamalarinda amag sayisi ile arag¢ sayisinin uyumu
onemlidir. Tinbergen (1952) ¢alismasinda ortaya konulan Tinbergen Kuralina gore, politika
yapicilarin politika amaclarina ulagsmak i¢in kullandiklar1 ara¢ sayist amag¢ sayisina esit
olmalidir. Merkez bankalar1 tek amag olarak fiyat istikrarini hedefledikleri enflasyon

hedeflemesi rejiminde de agik veya ortiikk enflasyon hedeflemesi rejimi farketmeksizin



hedeflenen enflasyon oranlarina ulasilmasinda kisa donem faiz oranlarindan

yararlanmaktadir (Vegh, 2001).

Merkez bankalarinin ara¢ degisken olarak kisa donem faiz oranlarimi kullanmalarinin
arkasinda yatan iki varsayim vardir. Birincisi para politikasinin parasal toplamlar iizerinde
direk etkisinin olmamas ve faiz oranlar1 ve varlik fiyatlar iizerinde etkili olmasidir. ikincisi
ise tiim faiz oranlar1 ve varlik fiyatlarinin arbitraj ile olan bagidir. Uzun donem faiz oranlari
beklenen kisa donem faiz oranlarinin riski diizeltilmis agirlikli ortalamasi ile elde edilirken,
temel olarak varlik fiyatlari, varlik tizerindeki 6demelerin riske uyarlanmis bugiinkii
degeridir. Bu iki varsayim altinda, para politikas: simdiki ve gelecekte beklenen kisa donem
faiz oranlarini diizenlemelidir. Ve bunu da agik veya ortiik olarak, seffaf ve tahmin edilebilir
bir model ¢ercevesinde yapabilir. Son zamanlarda iktisadi literatiirde de sik sik kullanilan
Taylor Kuralina gore para politikast uygulanmaktadir (Blanchard, Dell’ Ariccia ve Mauro,

2010).
2.2. Kiiresel Finansal Krizden Sonra Para Politikasinin Goruniimii

1990’11 yillardan kiiresel krize kadar olan siirecte diinyada yasanan makroekonomik istikrar
ve buna bagh olarak iktisadi degiskenler arasinda ortaya c¢ikan tahmin edilebilir iligkiler,
politikalarin analitik bir ger¢eveye oturtulmasina imkan saglamis ve bu donemde para
politikasinda biiyiik oranda uzlasi saglanmistir. Enflasyon oranlarinin tek haneli seviyelere
inmesi ile birlikte enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili oldugu kanisina varilmistir.
Politika yapicilar diisiik hatta sifir enflasyonun uzun dénem politikalarin nihai amaci olmast
gerektigini vurgulamistir (Leigh, 2010). Enflasyon oraninin bu seviyede tutulmasi fiyat
istikrar1 olarak ele alinmis ve fiyat istikrari olarak ele alinan bu enflasyon orani, nominal faiz
oranlarinin sifir seviyesine diismesine ve reel faiz oranlarinin negatif olmasina neden olmus
ve gelismis iilkeler likitide tuzagina diigsmiistiir. Tek amag olarak fiyat istikrarini benimseyen
ve tek arag¢ olarak faiz oranini kullanan, geleneksel para politikas: faiz oranlar1 ve zorunlu
rezervler ile kisa donemde bankalararasi piyalsalar1 etkileyerek finansal kosullar1 ve varlik
fiyatlarina etki etmeyi amaglamaktadir (Hannoun, 2010). Kiiresel kriz sonrasi yasanan
gelismelerle birlikte, geleneksel para politikas1 etkisiz hale gelmistir (Blanchard,
Dell‘Ariccia ve Mauro, 2010; Kose, Yalcin ve Yucel, 2018). Kiiresel krizden sonra finansal
istikrar ve para politikasinin ayr1 unsurlar olarak ele alan dikotomi gegersiz hale gelmis ve

para politikasinin yeniden dizayn edilmesi gerektigi goriisii yaygimlagmistir (Mishkin, 2011).



2.2.1. Kiiresel Finansal Krizin Ogrettikleri

Amerika Birlesik Devletlerinde 2007 yilinda baslayan esik-alt1 (sub-prime) krizi; oncesinde
yiiksek teknoloji sirketlerine ait olan hisse senetlerindeki balonun patlamasiyla baglamistir.
Ekonomideki durgunlugun canlandirilmasi igin kisa vadeli faiz oranlarinin disiiriilmesi,
‘degisken faizli’ ipotekli konut kredileri i¢in uygulanan faiz oranlarini da diistirmiis ve konut
fiyatlarinin asir1 degerlenmesine neden olmustur ve konutlari iyi bir yatirnm aracina
doniistirmistiir. Amerikan Merkez Bankas1 (FED) 2004 yilinda konut fiyatlarini diisiirmek
i¢in faiz oranlarimi artirmis ve FED’in bu miidehalesi 2007 yilinda baslayan kiiresel krizin
baslangici olmustur (Polat, 2018). 15 Eyliil 2008’de Lehman Brothers’in iflas etmesi, 16
Eyliilde ise AIG’in ¢okmesi ve ayni giin ABD repo piyalasalarina (Reserve Primary Fund)
olan yogun talep sonucunda finansal sistem soklara maruz kalmistir. ABD’de ekonomik
aktivitenin diigmesi Ve issizlik oranlarimin yiikselmesiyle baslayan kriz, once gelismis
iilkeleri daha sonra diger iilkeleri de etkisi altina alarak 1930’larda yasanan Biiyiik

Buhran’dan sonraki en sarsici kriz olmustur (Mishkin, 2011).

Diinya ¢apinda yasanan biiyiikk durgunlugun toplam c¢iktida yarattigi maliyetin yanisira,
biitce dengesinin bozulmasi finansal krizin etkilerinin ¢ok daha agir hissedilmesine neden
olmustur. Merkez bankalarinin krizden ¢ikis stratejisi olarak uygulayacag: alisagelmemis
politikalarin merkez bankalarinin gilivenilirligini sarsmasi, merkez bankalarinin gelecekte
ekonomiyi basarili bir sekilde yonetmesini engelleyen biiyiik bir tehdit olarak karsimiza
cikmakta ve ek olarak krizin etkilerini derinlestirmektedir (Hahm, Mishkin, Shin ve Shin,
2012).

Yasanan finansal krizden sonra Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1999) ile Bernanke ve
Gertler (2001) c¢alismasiyla destekledigi fiyat ve ¢ikti istikrarmin finansal istikrari
saglayacag1 goriislinlin gegerli olmadig1 anlasilmistir. Mishkin (2011)’e gore 2007 yilina
kadar siiren iyi ekonomik sartlar finansal istikrar1 saglamak yerine finansal istikrarsizliga
neden olmustur. Enflasyon ve ¢ikti dalgalanmalarinda meydana gelen diisiik volatilite
katilimcilari, ekonomik sistemdeki risklerin goriindiigiinden daha diisiik oldugu diisiincesine
itmigtir. Kredi risk primleri ¢ok diisiik seviyelere inmis ve kredi i¢in sd6zlesme standartlar
da dikkat cekici 6l¢iide diigsmiistiir. Gambacorta (2009)’a gore ekonominin iyi gidisi yiiksek
risk istahini artirmis ve finansal sistemi daha kirilgan hale getirmistir. Her ne kadar fiyat ve
cikt1 istikrarinin saglanmasi faydali olsa da, kiiresel kriz gostermistir ki sadece bu amaclara

odaklanmak iyi bir ekonomi igin yeterli degildir (Hahm, Mishkin, Shin ve Shin, 2012).
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2.2.2. Finansal istikrarin Para Politikasi ile Ele Alnmasi

Kiiresel krizden sonra 6zellikle gelismekte olan iilkelerin i¢ine diigsmiis oldugu zor durumla
birlikte giindeme gelen en 6nemli soru: Finansal istikrar, fiyat istikrar1 ve siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiime gibi diger hedeflerle ayn1 diizeyde agik bir merkez bankasi hedefi mi
olmalidir? Bu soruya cevap verirken Oncelikle finansal istikrarin merkez bankalar1 igin
daima 6nemli bir hedef oldugunu vurgulamak gerekmektedir. Finansal istikrarsizligin ayni
zamanda en Onemli makroekonomik hedefler olan fiyat istikrarimi ve siirdiiriilebilir
biliyiimeyi tehdit ediyor olmasi konuyu daha da 6nemli hale getirmektedir Diinyadaki bir¢ok
merkez bankasi ekonominin kotii gidisatina engel olmak ve kronik finansal risklere 6nlem
almak icin hizmet etmektedirler. Dolayisiyla finansal istikrarin saglanmasi merkez
bankalarinin dogal bir hedefidir. Ancak merkez bankalarinin finansal istikrar1 saglamasina
yonelik olarak nasil bir politika uygulayacagi zor bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(Ferguson, 2002).

Kiiresel krizden 6nce merkez bankalarinin sadece para politikasinin yiiriitiilmesinden
sorumlu oldugu ve finansal istikrarin mikro ihtiyati politikalar ile saglanabilecegi
diisiiniilmekteydi. Sekil 2.2°de sematik olarak ifade edildigi gibi para maliye ve dis
politikalarla fiyat istikrar1 saglanirken, mikro ihtiyati politiklarla finansal istikrar
saglaniyordu. Mikro ihtiyati politikalar finansal sistemdeki riskleri yok etmek igin ise

bireyleri, bankalar1 ve sirketleri ele almaktadir.
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Kaynak: IMF(2013)

Sekil 2.2. Finansal Krizden Once Politika ve Amaglarin Gériiniimii

Kiiresel krizden sonra mikro ihtiyati politikalarin finansal istikrar1 saglamada etkisiz kaldigi,
uygulanan politikalarin bireysel degil finansal sistemin tamamini kapsayacak sekilde
uygulanmasi gerektigi anlasilmistir. Bu sekilde finansal sistemin biitiiniini ele alan
politikalar makro ihtiyati politikalar olarak ele alinmaktadir. Makro ihtiyati politikalarin
neler oldugu konusunda uzlastya varilamamis olsa da makro iktiyati politikalarin sistemik
riskleri ve bu dogrultuda ortaya ¢ikabilcek olumsuz digsalliklart kontrol altina almak, olasi
soklar karsisinda finansal sistemin direncini giliclendirmek ve diger iktisat politikalarinin
etkinligini arttirmak ve bu cergevede finansal istikrar1 saglamak amacini tagidig sdylenebilir
(ilhan, 2018). IMF (2015) Sekil 2.3 sematik olarak finansal riskleri azaltmak igin iyi
belirlenmis ihtiyati politikalarin (makro ve mikro ihtiyati tedbirler ve ihtiyati denetim dahil
olarak) aktif bir sekilde izlenmesi gerektigini vurgulamistir. Merkez bankalari finansal
istikrar risklerini acikc¢a tartismali ve izlemeli, atacagi herhangi bir adimda olas1 tiim maliyet

ve yararlar1 gézetmelidir (Unsal, 2011; Hahm ve digerleri, 2012, s. 10).
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Bu baglamda merkez bankalari, makro ihtiyati cergcevenin diizenleyicisi olarak rol
oynamalidir. Bu amag i¢in, merkez bankalar1 dogrudan ya da dolayli sekilde finansal istikrar1

icerecek politika hedefleri olusturmali ve uygulanmasinda rol oynamalidir (IMF, 2010).

Ihtiyati Politikalar

Makro Politikalar

Makroekonomik _ Makro [htiyati \ Mikro Ihtiyati

(Para/Maliye/Dis Politikalar Politikalar
Politikalar)

Fiyat istikrari Finansal Istikrar Finansal Kuruma Ozgii Risk

Ekonomik Aktivite Sistemik Risk (Idiosyncratic Risk)

Kaynak: IMF (2013)

Sekil 2.3. Kiiresel Krizden Sonra Politika ve Amaglarin Gortiinimii

2.2.3. Finansal istikrarin Para Politikasina Dahil Edilmesi

Merkez bankalarinin oncelikli hedefi fiyat istikrarim1 saglamaktir. Ancak tarih boyunca
yasanan olaylar siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve fiyat istikrarinin saglanmasi igin
finansal istikrarin da ¢ok 6nemli oldugunu gostermistir. Ayrica dogas1 geregi fiyat istikrari
ve finansal istikrar bir biri ile bagmtihidir. Para politikasinin finansal istikrardan da
etkilenmesi dolayisiyla, birincil hedef fiyat istikrar1 iken bile merkez bankalari para
politikas1 kararlarini alirken finansal istikrar1 gézetmelidir (Ferguson, 2002). Cizelge 2.1°de
bu tez kapsaminda ele alinan tilkeler i¢in merkez bankalarinin para politikas1 amaglarina ve
finansal istiktar1 ne sekilde gozettiklerine iliskin resmi internet sayfalarinda yer vermis

olduklar1 agiklamalar1 verilmistir.
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Arjantin Merkez Bankasi

Arjantin Merkez Bankasmin temel amaci fiyat istikrarimi
saglamaktir. Merkez bankasi nihai amaci olan ekonomik
kalkinma ve sosyal esitligi saglamak i¢in finansal sektdriin
biiyiimesi ve istikrarin1 da saglamay1 da onceligi olarak kabul
etmektedir.

Brezilya Merkez Bankasi

Brezilya Merkez Bankasi para politikasi rejimini enflasyon
hedeflemesi ¢ergevesinde yiiriitmekte ve birincil amag olarak
fiyat istikrarimi gozetmektedir.

Ulusal finansal sistem Ulusal Para Kurulu, Merkez Bankas1 ve
Giivenlik Komisyonu diizenlemeleri ile kaynaklarin etkin
dagilimim ve finansal istikrar saglamaktadir.

Cekya Merkez Bankasi

Para politikasi ¢ergevesinde diisiik ve istikrarli enflasyon olarak
fiyat istikrarinin saglanmasi hedeflenmektedir. Makro ihtiyati
politikalar ile fiyat istikrarinin siirdiiriilmesi i¢in gerekli olan
finansal istikrar ve finansal sistemin esnekligi artirilmaktadir.
Para politikast ve makroishtiyati politikalarin birlikte
yiiriitiilmesi ile makroekonomik istikrar ve Cek Korunasina olan
giiven saglanir.

Guney Afrika  Merkez
Bankasi

Merkez bankasi dengeli ve siirdiiriilebilir biiylime igin fiyat
istikrarin1  saglamay1 ve siirdiirmeyi amaglamaktadir. Fiyat
istikrarin saglanmasi finansal sistem ve finansal pazarin istikrari
ile desteklenmektedir. Bu nedenle Merkez Bankasi finansal
istikrarin saglanmasiyla yiikiimliidiir.

[srail

Israil Merkez bankasmin temel islevi yerel para biriminin
degerini korumaktir, bir baska deyisle fiyat istikrarin
saglamaktir. Hiikiimetin diger ekonomik politika hedeflerine
ulagtlmast igin, biiyiime, issizlik, gelir dagilimi ve finansal
sistemin istikrarinin saglanmasi gibi fonksiyonlarda uzun
vadede  fiyat istikrarim1  zayiflatmayacak  sekilde
desteklenmektedir.

Kolombiya Merkez Bankasi

Merkez bankasi para politikasi enflasyon hedeflemesi stratejisi
ile yonetilmektedir ve para politikasinin amaci ekonominin
potansiyel kapasitesi ile biiylimeyi saglamak igin diisiik ve
istikrarl1 enflasyonu siirdiirmektir. Merkez bankalar1 karar
verme siireclerinde fiyat istikrarinin ve makro ekonomik
istikrarin yanisira finansal istikrar1 da gzetmektedir.

Macaristan Merkez Bankasi

Merkez bankasinin en Onemli amact uzun donemde
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi saglamaktir. Bu amagla
merkez bankas1 dngoriilebilir ve giivenilir bir para politikasi ile
enflasyonu disiik ve istikrarli tutmaya ¢alisir. Merkez bankasi
kanunu (act) kapsaminda da merkez bankasinin birincil amaci
fiyat istikrarim1 saglamaktir. Macaristan Merkez Bankasi,
merkez bankasi kanununda belirtilen gorevlerini etkin bir
sekilde yerine getirebilmesi ve finansal sistemin istikrarini
saglamak ve silirdiirmek icin hem yerel hem de uluslararasi
Kuruluslarla igbirligi yapar.

Cizelge 2.1. Merkez Bankalarinin Para Politikast Amagclari
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Polonya Merkez Bankasi ulusal para biriminin istikrarindan
sorumludur dolayisiyla 6ncelikli ve temel amaci fiyat istikrarin
saglamaktir. Bu anayasal ylkiimliliigli yerine getiren merkez
bankasi, para politikas1 stratejisini ve yillik para politikasi
kurallarimi gelistirir ve uygular. Resmi rezervlerin yonetimi
sayesinde Devletin mali giivenliginin gerekli seviyesini saglar.
Polonya Merkez Bankasi Para biriminin ihraggisi olarak, nakit 6demelerin likiditesini
korur. Polonya Merkez Bankasinin diger bir 6nemli amaci,
finansal sistemin istikrarin1 korumaktir. Denetim ve diizenleme
iglevlerinin bir pargasi olarak, édeme sisteminin likiditesini,
verimliligini ve giivenligini denetler. Ayn1 zamanda finansal
piyasalarin giivenli bir altyapisinin gelistirilmesine de katkida
bulunur.

Romanya Ulusal Bankasi, parasal ve ihtiyatli otorite olarak ¢ifte
kapasitesinden dogan sorumluluklar1 géz oniine alindiginda,
finansal istikrarin korunmasinda igsel bir role sahiptir. Finansal
istikrar hedefleri, hem otorite altindaki kurumlara uygulanan
ihtiyati diizenleyici ve denetleyici iglevler ve hem de para
politikas1 6nlemlerinin tasarimi ve etkin iletimi ile ve ayrica
sistemik olarak 6nemli 6deme ve rezervlerin diizgiin isleyisini
denetleyerek gerceklestirilir. Ek olarak, finansal istikrarin bir
onleyici kapsami oldugu icin, finansal sistemdeki riskleri ve
aciklar1 bir biitiin olarak ve bilesenleri itibariyle belirlemek
gerekir. Uygun olmayan risk degerlendirmesi ve yetersiz
sermaye tahsisi gibi islev bozukluklarinin ortaya ¢ikmasi ve
gelismesi, finansal istikrar1 ve ekonomik istikrari etkilemesi
muhtemeldir.

Romanya Merkez Bankasi

Tayland Merkez Bankasi, merkez bankasi kanununda da yer
verdigi lizere temel ylikiimliiliklerini yerine getirmek {iizere
parasal istikrari, finansal istikrar1 ve ddemeler sistemi istikrarini
saglamay1 amaglar.

Tayland Merkez Bankasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin birincil amaci fiyat
istikrarmi saglamaktir ve bu dogrultuda para politikasini ve
araclarii belirlemektedir. Ayrica merkez bankasi, finansal
istikrari ikincil hedef olarak gozetmektedir ve resmi sayfasinda
s1 sekilde ifade etmektedir:

“Finansal istikrar, Merkez Bankasi icin destekleyici amag
ozelligine sahiptir. Bu kapsamda Banka, Tiirkiye deki finansal
sistemin istikrart i¢in para ve doviz piyasalart ile ilgili
diizenleyici onlemleri almakla sorumludur.”

Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi

Cizelge 2.1. (devam): Merkez Bankalarinin Para Politikas1 Amaglari

Bu iilkelere ek olarak Ferguson (2002) ¢alismasinda se¢ilmis bazi iilkeler i¢cin merkez

bankalarinin finansal istikrar1 ele alis bigimlerini Cizelge 2.2°de verildigi iizere ele almistir.
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Kanada Merkez Bankasi

“Ulusal para birliginin dis degerini kontrol etmek ve korumak ile genel
diizeyde tiretim, ticaret, fiyat ve istihdam etki dalgalanmalarin1 azaltmak
amaciyla, iilkenin ekonomik hayatinin yararma kredi ve para birimi
diizenlenmesi simdiye kadar oldugu gibi parasal islem kapsaminda
miimkiin olabilir ve genellikle Kanada 'nin ekonomik ve mali refahini tesvik
etmek i¢indir.”

Ingiltere Merkez Bankasi

“Ingiltere Merkez Bankasi’nin amaglar1 (a) fiyat istikrarimi saglamak ve (b)
ekonomik biiyiime ve istihdam hedeflerini de iceren Kralice Hiikiimetinin
ekonomik politikasini desteklemektir.”
Not:Ingiltere Merkez Bankast ile Banka'min finansal istikrar alanindaki
sorumluluklarint belirleyen hiikiimet arasinda bir mutabakat zapti vardir.
Mutabakat zapti Ingiltere Merkez Bankasi'min  sorumlulugunu para
sisteminin istikrari, finansal sistem altyapisimn istikrart ozellikle 6deme
sistemleri alanminda ve bir biitiin olarak finansal sistemin izlenmesi dahil
olmak iizere ii¢ genis alanda belirlemektedir.

Japonya Merkez Bankasi

“Japonya Merkez Bankasi'nin amaci, banknot basmak ve kur ve para
kontrolii yapmaktir.”

“Bir 6nceki Paragrafta belirtilenlere ek olarak, Banka’nin amaci, bankalar
ve diger finansal kurumlar arasinda fonlarin diizgiin bir sekilde
yerlestirilmesini saglamak ve boylece diizenli bir finansal sistemin
korunmasina katkida bulunmaktir.”

“(Fiyat istikrari takibinde iilke ekonomisinin saglikh gelismesine katkida
bulunulmasinda kur ve para kontrolii amaglanacaktadir.)”

Avrupa Merkez Bankasi

“ESCB'nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak olacaktir. Fiyat istikrari
hedefinde sorun olusturmadan, Avrupa Birligi toplulugunun amaclarina
ulasilmasina katkida bulunmak amaciyla Topluluktaki genel ekonomik
politikalar destekleyecektir. ”
“Avrupa Merkez Bankast araciligiyla gerceklestirilecek temel gorevier...
odeme sistemlerinin  diizgiin  ¢alismasint  tegvik etmek olacaktir.”
“Avrupa Merkez Bankasi, yetkili kurumlar tarafindan kredi kuruluslarinin
ihtiyati denetlenmesi ve finansal sistemin istikrart ile ilgili politikalarin
sorunsuzca yiiriitiilmesi i¢in katkida bulunacaktir.”

Yeni Zelanda Merkez Bankasi

“Banka'nin temel islevi, genel fiyat diizeyinde istikrarin saglanmasi ve
stirdiirilmesi ekonomik hedefine yonelik para politikasi olusturmak ve
uygulamaktir.”

“Para politikas1 olusturulmas: ve uygulanmasinda, Banka --- (a) Finansal
sistemin verimliligini ve saglamliginm dikkate almalidir.”

Isve¢ Merkez Bankast

“Isve¢ Merkez Bankasinin operasyonlarmin amaci fiyat istikrarii saglamak
olacaktir.”

“Ek olarak, Isve¢ Merkez Bankas: giivenli ve verimli bir 6deme sistemi tesvik
edecektir.”

Kaynak: Ferguson (2002).

Cizelge 2.2. Diger Ulkeler i¢in Merkez Bankalariin Para Politikas1 Amaglar
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3. FINANSAL ISTIKRAR

3.1. Finansal istikrarin Tanimlanmasi

Son zamanlarda finansal istikrar kavrami sik¢a tartisilan bir konu olarak karsimiza
cikmaktadir. Enflasyonla miicadelede 1990’11 yillardan itibaren {ilkelerin enflasyon
hedeflemesi rejimine gegmesi ve fiyat istikrarini1 gdzeten politikalar izlemesinin 6zellikle
2008-2009 yillarinda yasanan kiiresel krizde dogurdugu sonuglar sonrasinda daha da 6nemli
bir hal almistir. Finansal istikrar sik tartisilan bir konu olmasina ragmen; finansal istikrarin

tanim1 netlik kazanamamastir ve iktisat yazininda farkli tanimlarla karsilasilmaktadir.

Arjantin Merkez Bankas: finansal istikrari, hanehalki tasarruflarinin kanalize edilebildigi ve
iilke capinda 6demeler sisteminin zaman i¢inde siirdiiriilebilir olmast konusunda etkin bir
tutum sergiledigi durum olarak tanimlamaktadir. Finansal sistemin siirdiiriilebilir tavrinin
tehdit altinda oldugu, bankalar tarafindan yiiriitiilen islemler olsun ya da olmasin, asir1
kaldirag, yetersiz risk yonetimi politikalar1 veya orantisiz varlik fiyatlar1 sartlarina olan
yakinlik (veya uzaklik) finansal kirilganlik veya saglamligi tanimlayacaktir (Central Bank
of Argentina, 2005).

Brazilya Merkez Bankasi finansal istikrari, zaman iginde veya her tiirlii ekonomik kosulda,
finansal aracilar, finansal olmayan kuruluslar ve devlet kuruluslarinin sorumlulugunda

oldugu sistemi diizgiin yonetebilmesi olarak tanimlar (Banco Central Do Brasil, 2018).

Cekya Merkez Bankasi finansal istikrari, finansal sistemin, bir biitiin olarak ekonominin
mevcut ve gelecekteki gelisimi lizerinde ciddi bir basarisizlik veya istenmeyen bir etkisi
olmadan ¢alistig1 ve soklara kars1 yiliksek derecede bir esneklik gosterdigi bir durum olarak

tanimlamaktadir (Czech National Bank, 2019).

Gliney Afrika Merkez Bankasi finansal istikrar1 tanimlamanin bir yolu olarak finansal
istikrarin saglandig sartlart isaret etmistir. Her tiirlii i¢ ve dis piyasa kosullarinda soklar
onleme, tahmin etme ve buna dayanma yetenegine sahip bir sistem olarak tanimlanabilen
saglam bir finansal sistem gerektirir. Finansal istikrar, hanehalklari, isletmeler ve finansal
hizmet firmalar1 arasindaki finansal degisim sistemindeki makroekonomik bozulma
maliyetlerinin olmamasi olarak da tanimlanabilir. Bazi yorumcular tarafindan kullanilan
diger bir tanim, finansal istikrarin, kurumlar ve pazarlarin etkin ¢alismasini ve fiyatlarda,
faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda diisiik oynaklik saglayan finansal sistemdeki istikrarli

bir istikrar kosulu oldugudur. Finansal sektoriin tamami ya da 6nemli bir kismi risk altinda
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oldugunda, durum finansal olarak dengesiz olarak tanimlanabilir (South African Reserve
Bank, 2019).

Kolombiya Merkez Bankasi ise finansal istikrar1, finansal sistemin finansal akislara etkin bir
sekilde aracilik ettigi, kaynaklarin daha iyi yonetilmesine ve dolayisiyla makroekonomik
istikrara katkida bulunan bir durum olarak tanimlamaktadir (Banco de la Republica
Colombia,2017).

Macaristan Merkez Bankasi finansal sistemin, diger bir ifade ile temel finansal piyasalarin
ve finansal kurumsal sistemin, ekonomik soklara kars1 direngli oldugu ve finansal fonlarin
araciligl, risk yonetimi ve 6demelerin diizenlenmesi gibi temel islevlerini sorunsuz sekilde

yerine getirdigi bir durum olarak tanimlamaktadir (Magyar Nemzeti Bank, 2019).

Meksika Merkez Bankasina gore finansal istikrar finansal sitemin aksamalar olmadan fon
aracilig1 ve risk yontemi fonksiyonunu yerine getirmesi ve ortaya ¢ikabilecek dengesizlik ve
sorunlar1 ¢6zebilme kabiliyetine sahip olmasidir. Finansal sistemin istikrarini stirdiirmek i¢in
finansal sistemde veya c¢evresinde olusan riskleri dnlemek veya azaltmanin yani sira ayni

zamanda finansal sistemi izlemek gerekmektedir (Banco de Mexico, 2016).

Polonya Merkez Bankasi da finansal istikrar1 sistemin beklenmedik bir sekilde 6nemli
Olclide bozulmalar1 karsinda dahi tiim fonksiyonlarimi siirekli ve etkili bir bicimde

gergeklestirebildigi bir durum olarak tanimlamaktadir (Narodowy Bank Polski, 2019).

Crockett (1997) finansal istikrar sirketler ve piyasalari ele alarak finansal sistemde yer alan
sirketlerin anlagma yiikiimliiliiklerini disardan bir destek veya miidehale olmaksizin
karsilayabildikleri giivenli ve istikrarli bir sistem ve piyasalarda da katilimcilarin giiven

icinde is yapabildikleri bir ortam olarak ifade etmektedir.

Schinasi (2004) calismasinda finansal istikrar1 genel kapsamda ii¢ madde kapsaminda

degerledirmistir. Finansal istikrar;

e Ekonomik kaynaklarin etkin tahsisi ve diger ekonomik siireglerin ( servet birikimi,

ekonomik biiylime, sosyal refah gibi) etkinliginin saglanmasi
e Vergilendirme, fiyatlandirma, tahsis etme ve finansal riskleri yonetme

e Digsal bir sok veya olusan bir dengesizlikten etkilenme durumunda bile 6ncelikle kendi
kendini diizelten mekanizmalar yoluyla temek fonksiyonlarin siirdiirme yetenegi olarak

diistiniilebilir.
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Bu dogrultuda Schinasi (2004) calismasinda finansal istikrar1 finansal sistemin ekonominin
performansini kolaylastirma ve finansal dengesizlikleri dagitma kabiliyetine sahip oldugu

bir seviye olarak nitelendirmistir.

Merkez bankalar1 ve arastirmacilar finansal istikrarin tanimi tizerinde tam bir anlasmaya
varamamis olsa da mevcut tiim tanimlarin; finansal sistemin ve biitiiniiyle ekonomik
sistemin i¢inde yer alan tiim piyasalar i¢in istikrarli, temel gostergelerin ani inis ¢ikiglarinin
olmadig1, katilimcilarin tiim ekonomik islemler i¢in kendini giivende hissettigi bir durum
icin kesistigi goriilmektedir. Finansal istikrarin taniminin yapilmasi istendiginde, finansal
sistemi olusturan piyasalar ve sistemde yer alan kuruluslar, diger ekonomik sistemlerle
iligkisi degerlendirerek tiim riskleri barindiracak sekilde bir tanim gelistirilmelidir. Finansal
istikrarin igerisinde birgok risk faktoriinii barindirdigi diistiniildiigiinde, tim bu riskleri
barindiran tek bir model kurulmasi miimkiin olamayacagina gore, aslinda finansal istikrarin
tanim1 lizerinde uzlagi beklemek de dogru bir yaklasim olmayacaktir. Ayrica finansal
istikrarin barindirdig: riskler dinamik bir yapiya sahip oldugundan finansal istikrar1 temsil

edecek gosterge de zamana gore degisen bir yapida olacaktir (Camlica, 2015).
3.2. Finansal Istikrarm Ol¢iilmesi

Finansal istikrarin tanimi tizerinde uzlagsma olmadigi i¢in genel geger bir 6l¢iim yontemi de
bulunmamaktadir. Gelisen teknoloji ile finansal piyasalar ve ekonomi arasindaki iliski daha
da karmagik bir hal almis; finansal sistem ve ekonomi arasindaki etkilesimi tespit etmek ve
takip etmek biiyiik dl¢iide zorlagsmistir (Camlica, 2015). Finansal sistemi olusturan farkl
elementlerin kendi i¢indeki ve reel ekonomiyle olan karmasik iliskisi finansal istikrarin
tanimin1 zorlastirdig1r kadar Ol¢iimiinii de zorlastirmaktadir. Finansal istikrarin beklenti
temelli olmasi ve dinamik bir yapiya sahip olmasi; finansal istikrarin tanimini ve dlgiimiinii
de zamana gore degisen bir yapida olmasina neden olmaktadir. Ayrica belirlenmis bir istikrar
tanimi1 dahi teknolojik, politik ve sosyal gelismelere bagli olarak zamanin farkli noktalarinda

daha fazla istikrar1 ve ya daha az istikrar1 gosterebilmektedir (Gadanecz ve Jayaram, 2009).

Finansal sistemde olusan risklerin takip edilmesi, para politikasina dahil edilmesi i¢in
literatiirde finansal stres endeksi (Cardarelli, Elekdag ve Lall, 2011; Cevik, Dibooglu ve
Kutan, 2013; Cevik, Dibooglu ve Kenc, 2016; Illing ve Liu, 2003), finansal kosul endeksi
(Castro, 2011; Montagnoli ve Napolitano, 2005; Brave ve Butters, 2011), finansal istikrar
kosul indeksi (van den End, 2006), finansal istikrarsizlik gostergesi (Albulescu, Goyeau, ve

Pepin, 2013) ve finansal istikrar gostergesi (Karanovic ve Karanovic, 2015; Morris, 2010;
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Arzamasov ve Penikas, 2014; Gersl ve Hefmanek, 2008; Morales ve Estrada, 2010)

hesaplanan c¢aligsmalar yer almistir.

Gadanecz ve Jayaram (2009) ¢alismasinda finansal istikrar1 genel anlamda finansal sistemde
asirt bir oynaklik, stres veya krizin olmadig1 stabil bir durum olarak tanimlamaktadir ve

literatiirde siklikla kullanilan degiskenleri Cizelge 3.1°de 6zetlemektedir.
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Reel Sektor

Sirketler Kesimi

Hane Halki

Yurtdis1 Degiskenler

Finansal Sektor

Finansal Piyasalar

Biiylime

Kaldirag Orani

Net Varliklar

Reel Doviz Kuru

Para arzi biiyiikliikleri

Hisse senetleri fiyatlar:

Biitce dengesi

Faiz Kazanglar1 ve

Anapara masraflari

Net Harcanabilir Gelir

Doéviz Rezervleri

Reel Faiz Orani

Ozel sektor tahvillerinin risk

primi

Gostergeler

Yogunlagma, Sistemik risk

Enflasyon Net Doviz Pozisyonu/ Ulkenin Ticaret Pozisyonu Bankacilik Sektorii Riski Piyasa Likitidesi
Sermaye (cari hesap/Sermaye Akis)
Sirket iflaslar1 Vade / Yabanct Para Birimi | Sermaye Yeterliligi Oynaklik
uyumsuzlugu (Agik Pozisyon)
Likitide Orani Konut Fiyatlar
Kredi Notu
Sektorel/Bolgesel

Kaynak: Gadanecz ve Jayaram (2009)

Cizelge 3.1. Finansal istikrar gostergesinin elde edilmesinde siklikla kullanilan degiskenler




Finansal istikrar perspektifinden bakildiginda kriz riski daima var olmakla birlikte normal
kosullar altinda finansal sistemin iyi isleyisi olarak ele alinmalidir. Bu amagla, finansal
istikrar1 Olgecek olan endeks sadece sok direncini degil, finansal sistemin isleyisini de
yansitmalidir. Burada onemli bir nokta, reel ve finansal sektoriin nasil etkilesimde
bulundugudur. Finansal istikrarin kapsamli dogasini tek bir Olgiitle ifade etmek zor
oldugundan bilesik bir endeksle finansal istikrarin 6l¢iilmesi miimkiin olabilir (van den End,
2006).

3.2.1. Finansal Istikrar Gostergesinin Analitik Cercevesinin Elde Edilmesi

Birgok degiskenin toplulastirilarak daha kapsamli tek bir degiskenin elde edilmesinde: esit-
varyans agirlikli yontemler (Cardarelli, Elekdag, ve Lall,2009; Hancshel ve Monnin, 2005;
Illing ve Liu, 2003); temel bilesenler analizi (Hakkio ve Keeton, 2009; Illing ve Liu, 2006;
Cevik, Dibooglu ve Kutan, 2013) ve sistemik risklerin seviyesinin 6lgmek igin stres
gostergeleri arasindaki korelasyon yapisini dikkate alarak toplulastirma planina dayali olan
portfoy teorisi (Hallo, Kremer ve Lo Duco, 2012; Louzis ve Vouldis, 2012) gibi ¢esitli

yontemler kullanilmaktadir.

Bu calismada finansal istikrar1 Ol¢tiigii varsayilan degiskenler temel bilesenler analizine
dayali olan Faktor Analizi yontemi ile toplulastirilarak bir endeks elde edilmektedir. Faktor
analizi yonteminin tercih edilmis olmasinin en 6nemli sebebi yontemin, birbiri ile iligkili ¢ok
sayidaki degiskenden daha az sayida birbiri ile iliskisiz faktor olarak adlandirilan yeni yapay
degiskenler iretilmesine olanak saglamasidir. Finansal istikrar gostergesinin faktor analizi
ile elde edilen sonuglarina gegilmeden once kisaca kullanilan veri seti tanitilacak ve Faktor

Analizi Yonteminin teorik ¢ergcevesi sunulacaktir.
3.2.1.1. Veri seti

Teknolojinin gelisme hizi géz 6niinde bulunduruldugunda finansal sistemlerin de teknolojik
gelisim hizi ile uyumlu bir de8isme icine girmesi olgusu kacinilmaz olarak ortaya
cikmaktadir. Bunun yanisira finansal piyasalar ve ekonomi arasindaki iligki daha da
kompleks bir hal almakta ve dolayisiyla ekonomi ve finansal sistem arasindaki geri
bildirimlerin nasil gergeklestiginin izlenmesi de zorlagsmaktadir (Camlica, 2015). Bu
dogrultuda finansal sistem ve finansal piyasalarin ekonominin biitiiniiyle ele alinma
gerekliligi ve 6zellikle temel makroekonomik gostergelerin finansal istikrarin da gostergesi

olarak kabul edilmesi gerekliligi dogmaktadir.
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Fiyatlar genel seviyesinin degisim orani olarak tanimlanan enflasyon orani para politikasinin
en 6nemli unsurlarindan biridir. Enflasyon oraninin artmasi Fisher esitligine gére nominal
faizleri artiracak ve bankacilik sistemini etkileyecektir. Ayrica enflasyon oranlarinin
firmalar ve hanehalkinin harcama kararlar1 iizerinde de 6nemli rol oynayarak aktarim
mekanizmasinin isleyisini de etkilemektedir. Enflasyon orani reaksiyon fonksiyonunun
temel degiskenlerinden biri olmasinin yanit sira diger degiskenlerle olan iligkisi
dogrultusunda finansal istikrarinda bir pargasi olarak ele alinmistir. Enflasyon orani olarak
hangi degiskenin kullanilacagi tartisilan konulardan biri olmakla birlikte enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerin neredeyse tamami enflasyon orani olarak Tiiketici
Fiyat Endeksi veya ¢ekirdek (temel) enflasyon gostergelerini kullanmaktadir. Tiiketici Fiyat
Endeksi, toplumun her kesimince kolaylikla takip edilebiliyor olmasi ve ortalama bir
tiiketicinin harcama sepetini temsil etmesi nedeniyle tercih edilen bir endeks olmaktadir. EK
olarak Tiiketici Fiyat Endeksinin biitiin iilkelerde sik araliklarla yayinlanmasi ve
revizyonlarin sinirli olmasit bu endeksin tercih edilmesinin nedenidir (Alparslan ve
Erdonmez, 2000; Kara ve Orak, 2008). Bu ¢alismada da enflasyon orani olarak bir nceki

yilin ayn1 donemine gore Tiiketici Fiyat Endeksi serisi kullanilmistir.

Kisa donem faiz oranlarindaki degisim yatirimcilarin risk alma egilimlerini ve biitliniiyle
ekonomik sartlart etkilemektedir. Kisa donem faiz oranlarimin yatirnmcilarin risk alma
egilimi tizerindeki etkisi kredi kanali olarak adlandirilmaktadir. Kisa donem faiz oranlarinin
uzun donem faiz orani iizerindeki etkisi uzun donem faiz kanali olarak adlandirilir. Uzun
donem faiz oranlar1 varlik fiyatlar1 kanali olarak da bilinen varlik fiyatlarini etkiler ve varlik
fiyatlarindaki degisim (dogrudan veya dolayli olarak) bilango dengesi olarak da adlandirilan
sirket degerini etkileyebilir (Avci ve Yucel, 2017; Mishra, Montiel ve Spilimbergo, 2012).
Getiri farki olarak da anilan faiz farki degiskeni uzun donem faiz oranlarindan kisa dénem
faiz oranlarinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Getiri farki gelecekteki reel ekonomik
aktivite icin 6nemli bilgiler igermektedir. Getiri farkinin pozitif olmasi ekonomik biiylimeyi
desteklerken getiri farkinin negatif olmasi reel ekonomik aktivitenin degerinde bir diisiise
neden olacaktir. Yamak ve Tanriover (2009) getiri farki ile bityiime iliskisini inceledikleri
ettikleri ¢aligmalarinda bu iliskiyi beklentiler hipotezi, para politikas1 etkileri ve zaman
tercihi olmak tizere {i¢ ana baslik altinda toplamaktadirlar. Beklentiler hipotezinde uzun ve
kisa vadeli faiz oranlar etkilesim i¢indedir. Bu iki faiz oran1 birbirleriyle ayn1 yonlii iliskiye
sahiptir ve beklentiler hipotezine gore kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasi, uzun vadeli

faiz oranina esit olacaktir. Dogaldir ki bu durum, yatiricimlarin farkli vade yapilarma sahip
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yatirimlart i¢in ayni getiriye sahip olacaklari 6ngdriisiinde bulunmalarina neden olacaktir.
Beklentiler hipotezi gore getirilerde meydana gelen bir farklilik ekonomik biiyiimenin 6ncii
gostergesi olarak kullanilir. Bagka bir deyisle yatirimcilar; ekonomik biiyiime oldugu
donemlerde uzun vadeli faiz oranlariin artacagini1 ve buna bagh olarak ileri donemlere ait
kisa donemli faiz oranlarinin mevcut donemden daha yiiksek olacagi beklentisi i¢inde olup,
yatirim kararlarin1 bu beklentilere gore vereceklerdir. Getiri farki ile biiylime iliskisini
etkileyen ikinci faktor ise Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikasinin
ekonomiyi etkileme durumu ile ilgilidir. Bilindigi iizere, piyasada bir para arzi artisi
gerceklestirildigi zaman hem kisa hem de uzun vadeli faiz oranlar diiser, ancak kisa vadeli
faiz oranlarmi para arzi degismelerine daha duyarli oldugu igin, uzun vadeli faiz
oranlarindaki bu artis kisa vadeli faiz oranlar1 kadar biiyiik olmamaktadir. Ayrica kisa vadeli
faiz oranlar tiiketicilerin, uzun vadeli faiz oranlari ise yatiricimlarin kararlari {izerinde daha
yogun bir etkiye sahiptir. Bunlarin yaninda piyasada olusan enflasyon beklentisi ve reel
sektor davraniglart uzun vadeli faiz oranlarimi etkilemektedir. Piyasada enflasyon
beklentisini takip eden bir para arzi artisi, kaginilmaz olarak uzun vadeli faiz oranlarindaki
artis1 engelleyecek ve dolayisyla yatirimeilarin getiri farki makasinin kapanmasina yol
acacaktir. Ozetlemek gerekirse, para arzindaki bir degisiklik, getiri farki ve reel sektdriinde
ayn1 yonde hareket etmesine sebebiyet verir. Yamak ve Tanridver (2009)’a gore iiglincii ana
baslik olan zaman tercihi ise bireylerin daralma donemlerin diisiik ya da genisleme
donemlerinde yiiksek ticret geliri yerine her iki donemde de ortama bir {icret geliri tercih
etmeleri ile ilgilidir. Gelirinde istikrar1 tercih eden birey, gelirinin artacagini diistindigii
dénemlerde uzun vadeli yatirim araglarindan kisa vadeli yatirim araglarina yonelir ve bu
durum ise uzun vadeli faiz oranlarnin artmasina, kisa vadeli faiz oranlarinin azalmasina
neden olur. Yine yukarida bahsedildigi tizere artan getiri farki, ekonomik biiyiimeye yol
agmaktadir. Bahsi gecen caligmada bu sebeplerden dolayi getiri farki, faiz farkini; mevduat
faizi, uzun vadeli faiz oranin1 ve para piyasasi orani ise kisa vadeli faiz oranini temsilen

caligmaya dahil edilmistir.

Finansal istikrar ve iktisadi kalkinmanin &nemli gdstergelerinden biri olan biiylime
arasindaki iligkinin varligt ve yonii uzun siiredir tartisilmaktadir. Bu iliskinin yoni
konusunda heniiz uzlastya varilamamis olsa da iliskinin varligi1 kesinlesmistir (Kaya, Giilhan
ve Giingor, 2013). Patrick (1966) finansal gelismeler ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin yoniinii arz Onciiligiinde (supply-leading) ve talep takibi (demand-following)

hipotezleri ile belirlemistir. Talep takibi hipotezine gore ekonomik biiylimeden finansal
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gelismeye dogru bir nedensellik sz konudur. iktisadi kalkinma finansal hizmetlere olan
talebi artirarak finansal gelismeyi desteklemektedir. Biiylime orani g¢ogunlukla reel
GSYH’dan hesaplanmaktadir. Ancak GSYH degiskeni ¢ aylik periyotlarda
aciklandigindan ve calisma kapsaminda aylik periyot kullanildigindan GSYH degiskeni

yerine bilylime oran1 sanayi liretim endeksinden hesaplanmaistir.

Finansal istikrarin hesaplanilmasinda kullanilan bir diger degisken reel efektif doviz kuru
degiskenidir. Doviz kurundaki dalgalanmalar ekonominin finansal sisteminin istikrarini
bozabilir. Ozellikle 1997 Asya krizinden sonra déviz kuru ve finansal kirilganlik arasindaki
iligki dikkat ¢ekmeye baglamistir. Kriz dncesinde ¢aligsmalar sabit ancak ayarlanabilir doviz
kuru rejimlerine odaklanmistir. Ancak hem kati hem de esnek doviz kuru rejimleri gii¢li
sermaye akist karsisinda zayif kalabilir. Doviz kuru ve finansal kirillganlik arasindaki
iliskinin kompleks ve ¢ok boyutlu oldugu sdylenebilir. Burada 6zellikle {izerinde durulan iki
konu vardir. Bunlardan ilki, reel doviz kurunun asiriliginin (misalignment) tersine sermaye
akisina kars1 finansal sistemin zay1f noktalar1 {izerindeki etkisi ile ilgilidir. Tkincisi yabanci
para ylikiimliiliikklerinin sistemde baskin bir sekilde ortaya ¢iktigi donemlerde biiyiik doviz
kuru hareketlerine karsi finansal sistemde ki kirllgan noktalar tizerindeki etkisidir. Bu durum
ilk giinah olarak da adlandirilan finansal dolarizasyon bagligi altinda vade uyumsuzlugu
problemidir (Ho ve McCauley, 2003). Ayrica doviz kurunda meydana gelen degisimler
yurtici fiyatlarim etkilemektedir. Ozellikle, gelismekte olan iilkeler agisindan déviz kurunun
fiyatlar tizerindeki etkisi gelismis lilkelere gore daha dnemlidir. Bu iilkelerde tiretimde yer
alan ara mallarmn biiyiik oranda ithal olmasi nedeniyle doviz kurunda meydana gelen artis
dogrudan yurt i¢i fiyatlarida artirmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen azalis karsisinda
ise yerli para deger kazanmakta ve ihracat hacmi artarak yine tiiketici fiyatlarini
artirmaktadir (Kara, Kiiciik-Tuger, Ozlale, Tuger ve Yiicel, 2007). Bu dogrultuda reel efektif
doviz kuru degiskeni finansal istikrar i¢in 6nemli bir degisken olarak ¢alismaya dahil

edilmistir.

Reel efektif doviz kurunun sermaye akisi iizerindeki etkisine paralel olarak iilkenin dis
sektordeki durumunu yansitmasi acisindan dis ticaret fazlasi degiskeni eklenmistir. Bu
degisken ihracat degeri ile ithalat degerinin farkinin alinmasi yontemiyle elde edilmistir. Dig
acikta meydana gelebilecek bir artisin finansal istikrarsizligi tetiklemesi beklenmektedir. Ote

yandan sz konusu iliskinin iki yonlii olmas1 beklenmektedir.

Finansal sektér ve issizlik arasinda gii¢lii bir iliski vardir. Ozellikle finansal kriz
donemlerinde meydana gelen yiiksek igsizlik orani artis1 finansal istikrarin izlenmesinde
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issizlik oranimi da dénemli kilmaktadir. Issizlik oram arttiginda bu durum yurt igi talepte
azalmaya neden olmaktadir. Bu da sirketler kesimi yurt i¢i satiglarinin analmasina
dolayisiyla firmalarin bor¢ 6deme kapasitelerinin azalmasma dolayisiyla bankacilik
sektoriinde basta ticari kredilerden ve bireysel kredilerden kaynaklanan tahsili gecikmis
alacaklarin artmasina dolayisiyla da finansal sektdriin bilangolarinin bozulmasma ve

finansal istikrarsizligin artmasina neden olur.

Finansal kirilganligin gostergelerinden bir tanesi de uluslararasi rezerv yetersizligidir.
Finansal kiiresellesme dncesinde iilkeler sadece cari denge islemlerinden kaynaklanan doviz
arz ve talebi dogrultusunda uluslararasi rezerv diizeyini belirlerken, finansal sistemlerin
deregiilasyonu ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle birlikte 6zellikle 1990’11
yillarin basindan itibaren sermaye akimlarinin ticari akimlardan fazla olmasi sebebiyle,
rezerv seviyelerinin yeterliligine iliskin farkli kriterler kabul gérmeye baslamistir. M2 para
arzinin uluslararas1 rezervlere boliinmesiyle elde edilen oran uluslararasi rezervlerin
yeterliligine iligkin bilgi saglamaktadir. Kriz donemlerinde bireyler yabanci para cinsinden
yatirim yapma egilimine girebilirler. Bu nedenle de M2 para arzinin belirli bir orandaki
yabanci para donilisiimiinii karsilayabilir olmasi gerekmektedir (Cinel, 2015). Aksi takdirde
kriz aninda yabanci paraya olan talebin artmasi yerli paranin deger kaybetmesine ve yabanci
paranin asir1 degerlenmesine neden olacaktir. Ayrica uluslararasi rezerv yeterliligi merkez
bankalarinin ani durus problemi (digsal baskinlik) karsisinda gosterdigi tepkinin ortaya

konulmasi agisindan da 6nemlidir (Calvo, 1998).

Reel Borsa degiskeni borsa getirisinin enflasyondan arindirilmast ile elde edilmis ve yillik
biliyiime orani hesaplanarak calismaya dahil edilmistir. Varlik balonunun temsilen borsa
endeksinin oynakligi analize dahil edilmistir. Gevsek para politikasi sonucunda basta hisse
senedi fiyatlarinda yasan artis varlik balonlarmin olusmasina neden olmaktadir. Iktisat
yazininda belirtildigi gibi varlik balonunun belirlenmesi son derece zordur. Merkez
bankasinin faiz oranlarini arttirmasi varlik fiyatlarinin ivmelendirici roliinti azaltmaktadir.
Varlik balonu patladiginda varlik fiyatlarinda goriilen Onemli disiisler borg¢lanma
karsihiginda verilen teminatlarin degeri azalmakta teminatlarin degerinde meydana gelen
azalis ise bankalarin kredi kosullarinda sikilagsmaya gitmesine yol agmaktadir. Bir bagka
deyisle bankalarin kredileri geri ¢agirmasina neden olmaktadir. Boylece varlik talebi, varlik
fiyatlar ile birlikte kredi arz1 da daralmaktadir. Bunun neticesinde tiim ekonomik kesimlerin
yatirim ve tiiketim kararlar1 olumsuz etkilenirken, ekonomik kii¢lilmenin kredi piyasalarinda

yarattig1 makroekonomik risk artmaktadir (Claessens ve Kose, 2013).
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Bu diisiinceden hareketle calisma kapsaminda olusturulmak istenen finansal istikrar

gostergesi icin kullanilan degiskenler Cizelge 3.2°te verilmistir.

Kisaltmasi Degiskenin Adi istikrar1 Etkileme Yonii
Enf Enflasyon Orani -
FF Faiz Farki +
BO Biiyiime Orani +
REDK Reel Efektif Doviz Kuru -
DTF Dig Ticaret Fazlasi -
(0] Issizlik Orani -
M2/UR M2/Uluslararasi Rezervler -
BORSA Reel Borsa Getirisi +
BVol Borsa Oynaklig1 -
REDKVol Reel Efektif Doviz Kuru Oynakligi -

Cizelge 3.2. Finansal istikrar gostergesinin olusturulmasinda kullanilan degiskenler

Bu degiskenler 2003:01-2017:4 doénemi icin Cizelge 3.3 de verilen veri tabanlarindan
derlenmistir. Borsa oynakligi ve Reel efektif doviz kuru oynakligi ise uygun ARCH (1) veya
GARCH (1,1) yontemi ile hesaplanmistir. Her bir tilke i¢in kullanilan yontem Ek-1 ve Ek-

2’de verilmistir.

Enf | FF BO REDK |DTF |iO0 | M2/UR Borsa
Arjantin BIS | IFS BBERG DB IFS DB | IFS YF
Brezilya DB | IFS DB DB IFS IFS | MB/IFS OECD
Cekya DB | IFS DB DB IFS IFS | MB/IFS OECD
Giiney Afrika DB | IFS DB DB IFS DB | IFS OECD
israil DB | MB/IFS DB DB IFS DS | BBERG/IFS OECD
Kolombiya DB | IFS DB DB MB IFS | IFS OECD
Macaristan DB | ES/IFS DB DB IFS IFS | IFS OECD
Meksika DB | IFS DB DB IFS DB | IFS OECD
Peru DB | MB/IFS DB DB IFS IFS | BBERG/IFS DB
Polonya DB | IFS/ES DB DB IFS IFS | IFS OECD
Romanya DB | IFS DB DB IFS IFS | IFS DB
Tayland DB | IFS DB DB IFS IFS | IFS DB
Tiirkiye DB | ES/IFS DB DB IFS IFS | IFS OECD
BBERG: Bloomber Veritabani, BIS: Bank for International Settlements Veritabani, DB: Diinya Bankasi
Veritabani, DS: Datastream Thomson Reuters Veritabani, ES: EuroStat Veritabani, IFS: International
Financial Statistics Veritabani, MB: Merkez Bankasi Veritabani, OECD: Organisation for Economic Co-
operation and Development Veritabani, YF: Yahoo Finance Veritabani

Cizelge 3.3. Verilerin kaynag:
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3.2.1.2. Faktor analizi

Faktor analizi ilk olarak 20. yiizyilin baslarinda Spearman tarafindan gelistirilen ¢ok
degiskenli analiz teknigi olmakla birlikte son zamanlarda, sosyal bilimler ve fen bilimleri
alaninda bircok disiplin i¢inde kullanilmaktadir. Bartlett (1953) c¢alismasinda, faktor
analizini ¢ok sayida iliskili degiskenin var oldugu alanlarda kovaryans veya korelasyon
matrislerini incelemek ve tanimlamak suretiyle degiskenler arasindaki iliski yapisini analiz
eden bir yontem olarak ortaya siirmiistiir. Faktor analizinin esas amaci ¢ok sayidaki yiiksek
iliskili degiskenlerin, faktor olarak adlandirilan, daha az sayida, iliskisiz, rastgele
gozlemlenemeyen yeni degiskenler ile tanmimlanmasidir. Boylece degiskenlerin
gozlemlenebilir iliskilerine bagli olarak olusan degisken gruplari faktorleri olusturur
(Johnson ve Wichern, 2007).

p tane degisken n tane gozlem degeri iceren rastgele degiskenler matrisi X olmak tizere

faktor modeli su sekilde yazilabilir:
X=AF+BU (3.1)

Burada X: px n boyutlu veri matrisi, A: pxm boyutlu yiikler matrisi, F: mxn boyutlu faktor

matrisi, B: pxp boyutlu kdsegen katsayilar matrisi ve U: pxn boyutlu 6zel faktor matrisidir.

Faktor analizi yonteminde katsayilar matrisi Genellestirilmis En kiiciik Kareler Yontemi,
Maksimum Olabilirlik Yontemi, Temel Bilesenler Yontemi gibi birgok farkli yontemle
tahmin edilebilmektedir. Ancak Istatistiksel paket programlardaki varligi ve kullaniminin
kolay olmasi nedeniyle yaygin olarak Temel bilesenler yontemi tercih edilmektedir. Temel
Bilesenler Analizinin de amaci bagimlilik yapisini yok etmek ve boyut indirgemektir. Temel
Bilesenler Analizinde de korelasyon matrisi analiz edilerek bagimsiz yeni yapay degiskenler

iiretir. Temel Bilesenler Analizinde model su sekilde yazilabilir:
Y=C'X (3.2)

Burada Y elde edilen yeni yapay degiskenler, C katsayilar matrisi ve X g6zlenebilir rastgele
degiskenler matrisidir. Temel Bilesenler analizinde C katsayilar matrisinin Simetrik

olmasindan dolay1 model;
X=CY (3.3)
seklinde yazilabilir. Temel bilesenler analizi modeli;
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X =CY, +CY, (3.4)

olarak pargalanacak olursa burada Y, ilk m tane temel bilesen Y, g6z ardi edilebilecek

kalan p-m tane temel bilesen olmak {izere model Faktor Analizi modeline doniisecek ve bu
noktada Temel Bilesenler Analizi Faktor Analizi i¢in kullanilabilir hale gelecektir (Tathdil,
2002).

3.2.1.3. Temel bilesenler analizi

Temel bilesenler analizi ile ilgilenilen wveri setinin varyans-kovaryans yapisinin,
degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarindan olusan daha az sayidaki yeni degiskenler ile
aciklanmas1 amaglanmaktadir. Dolayisiyla buradaki “bilesen” goézlenen degiskenlerden
olusan birka¢ bagimsiz dogrusal kombinasyonu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu sekilde hem
veri setindeki acgiklanma oraninin belirli bir kism1 agiklanabilmekte hem de daha az sayida

ve bagimsiz degiskenler ile analizlere devam edilebilmektedir.

Yontemi daha iyi anlayabilmek igin, X, X,,..., X tesadiifi degiskenleri ele alinsin. Bu

degiskenlerden olusan dogrusal bilesenler, geometrik olarak yeni bir koordinat sistemine
karsilik gelmektedir. Bu yeni koordinat sisteminin eksenleri en yiiksek degiskenlige sahip

yonleri temsil etmektedir.

X,y Xy,..., X, rastgele degiskenlerinin varyans-kovaryans matrisi X ile ifade edilmektedir.
Ayni zamanda X' =[X1,X2,...,Xp] vektoriiniin  6zdegerleri A4 >4, >---2> ﬂ,p >0 ile
gosterilmek lizere s6z konusu dogrusal bilesenler,

Y,=a,X=a, X +a,X,+-- +a1po

Yz :a'ZX:a21X1+a22X2+~-+a2po (3 5)

Y,=a,X=a X +a,X,+---+a X,

olarak gosterilmektedir. Y,,Y,,..., Y, dogrusal bilesenleri birbirleri ile iligkisizdir. Bu

bilesenlerin varyans ve kovaryanslari (3.6)’da verildigi lizere hesaplanir.

Var(Y,) =a,Xa,

: 3.6
Kov(Y,,Y,)=aXa, ik=1..p (3.6)
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Her bir i. bilesen a X icin, a.a, =1 olacak sekilde varyans1 maksimum yapmakta ve ayni

zamanda diger bilesenler arasi kovaryansi sifir olmasini saglamaktadir (Johnson ve Wichern,

2007: 430-433). Burada a kaysayilar vektori X, X,,...,X  rastgele degiskenlerinin

p

varyans-kovaryans matrisi X ’dan elde edilen A4,4,,---,4, 0zdegerlerine karsilik gelen

Ozvektorlerden elde edilmektedir.

Bu sekilde elde edilen bilesenler ile X, X,,..., X  tesadiifi degiskenlerindeki degisimin

p

tamami agiklanmaktadir

[Z Var(X,) = iVar(Yi)] a7

Bu dogrultuda, temel bilesenler analizine gore ilk bilesen, degerlerin varyansini maksimum
yapacak sekilde degiskenleri agirliklandiran bir dogrusal bilesen olarak karsimiza
¢ikmaktayken; ikinci bilesen, birinci bilesenle iligkisiz Ve birinci bilesenden sonra en biiyiik
varyansa sahip olan degiskenlerin bir dogrusal kombinasyonu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Takip eden bilesenler ise benzer sekilde Onceki biitiin bilesenlere dik ve maksimum
degiskenligi igeren bilesenlerdir. Dolayisiyla temel bilesenlerde, ilk bilesen en yiiksek
varyansi ve son bilesen ise en diisiik varyansi agiklayacak sekilde siralidir (Tabachnick ve
Fidell, 2013: 640-641).

Temel bilesenler analizinin faktor analizinde de oldugu gibi amaglarindan bir tanesi boyut
indirgemesi yapmaktir. Bu amagla elde edilen p tane bilesenden m tanesi (m<p)
kullanilmaktadir. Bu baglamda bilesenlerin ne kadarmin kullanilacag: ile ilgili gesitli
yaklagimlar mevcuttur. Burada tercih edilen yaklasimlarda en 6nemli Kriter arastirmaci

tarafindan kabul edilen temel bilesenler ile toplam varyansin ne kadarinin agiklandigidir.

Arastirmaci p bilesenden K tanesini kullanmayi tercih ettiginde, bu bilesenler ile toplam

varyansin ne kadarini agikladigi,

km ‘m=12.--- p
AR, +o Ry Y (38)

orani ile hesaplanabilmektedir. Uygulamada m tane bilesenin se¢ilmesinde en sik kullanilan

yontem 6zdegeri 1’den biiylik olan bilesenlerin dikkate alinmasidir.
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3.2.1.4. Panel verilerle faktor analizi

Faktor analizi gogunlukla yatay kesit verilere uygulanan bir yontemdir. Panel veri soz
konusu oldugunda ise t zaman boyutuda veri kiimesine dahil olmaktadir. Faktor analizi
yonteminin uygulanmasinda her bir t ani i¢in kovaryans matrislerinin hesaplanmasi

durumunda her bir zaman noktasinda farkli sonuclar elde edilecektir.

Gomez, Lastra ve Velez (2014) calismasinda panel verilerle faktor analizi yontemini
birlestiren li¢ yontem 6nermistir. Panel veri analizinde veri seti N tane birim, T tane zaman
ve P tane degiskenden olugsmaktadir. Faktor analizi ise tek bir varyans-kovaryans matrisinin
analiz edilmesine dayalidir. Bu noktada panel verilere faktor analizinin uygulanabilmesi tek

bir varyans-kovaryans matrisi elde edilmesine baglidir.

Gomez, Lastra ve Velez (2014) ¢alismasinda 6nerdigi birinci yontemde her bir degisken i¢in

varyans-kovaryans matrisini elde ederek asagida verilen formiille toplulastirmaktadir:

(N, ~1)S, (N, ~1)S, +...+(N, ~1)S, pZ_;(Np -1)s,

toplulagtiriimig — - p (3 . 9)

ZP:Np_P ZNp_P
p=1

p=1

S

Burada S,: p. degiskene ait varyans-kovaryans matrisini ve N :p. degiskene ait iilke

sayisin1 gostermektedir. Boylece tek bir varyans-kovaryans matrisi elde edilmektedir. Bu
noktadan sonra yatay kesit verilerde oldugu gibi faktér analizinin asamalari aynen

uygulanabilir.

Ikinci yontemde herhangi bir toplulastirma yapmaksizin indeks sayilar teorisinde oldugu
gibi her hangi bir tani temel devre olarak belirlenir ve bu andaki yatay kesit veriler igin

varyans-kovaryans matrisi S, elde edilir. Faktor yiikleri ve katsayilari bu matristen hareketle

hesaplanir.

Ucgiincii ydntem ise tez ¢alismasinda da kullanilan S, ortalamalar yéntemidir. Bu yontemde
(3.10) nolu esitlikte oldugu gibi p tane degiskenin tek tek zaman boyutunda ortalamasi

alinir.
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2% (3.10)

XP =% :p=1..,P

Burada X! i.iilkenintaninda p.degiskenine ait gozlem degerini ve X’ise i.iilkenin p.
degiskenine ait ortalama degerini gostermektedir. Boylece NxP boyutlu veri matrisi

asagida verildigi gibi elde edilir.

Xy X Xi

- | Xt X2 x?

X="2 "7 ? (3.11)
X X% XX

Daha sonra elde edilen veri matrisinden hareketle P x P boyutlu varyans-kovaryans matrisi

elde edilir.

S, ile gosterilen varyans kovaryans matrisi su sekilde elde edilir:

S, =" (XX)-N(X%)]
X Xy oo X|l X X X0 X
XX XX, X X3 X? < <
:(N_l)-l 1 2 N 2 .2 2{_N| - [2(1 )~(2 >~<Pj|
XX KRR x| |X (3.12)

Var()_(l) Kov()_(l)_(z) Kov()_(l)_(P)
Var(>_(2) Kov(>_(2)_('°)

Varb_(”)

Burada X p. degiskene ait Nx1lboyutlu ortalamalar vektoriidiir. Elde edilen S, varyans
kovaryans matrisine yukarida asamalar1 verilen klasik faktor analizi uygulanarak ortak
faktor katsayilar1 bulunur.

3.2.1.5. Faktor analizi sonuclari

Faktor analizi cogunlukla yatay kesit verilere uygulanan bir yontemdir. Calismada panel

verilere uygulanirken Gomez, Lastra ve Velez (2014) ¢alismasinda onerdigi S, yaklagimi
kullanilmigtir. Bu yaklasimda istatistiksel ¢ikarimlarin gegerli olmasi igin varyansin zaman
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icinde sabit olmas1 gerekmektedir. Kovaryans matrisinin sabit olabilmesi i¢in kullanilan
degiskenlerin duragan olmasi 6nemli bir kosuldur. Ciinkii varyansin zaman i¢inde degisiyor
olmas1 kovaryans matrisininde sabit olmamasina ve istatistiksel sonuglarin gecersiz
olmasina neden olacaktir. Bu ylizden oncelikli olarak degiskenlerin duraganlik sinamalari
yapilmustir. Panel verilerde duraganlik sinamasi yapilirken birinci nesil veya ikinci nesil
testlerin kullanilmasi yatay kesit bagimliligin varligina baglidir. Bu nedenle ilk asamada
yatay kesit bagimliligin olmadigini iddia eden yokluk hipotezi yatay kesit bagimlilig1 iddia
eden alternatif hipoteze karsi; Breusch-Pagan LM, Bias-corrected scaled LM ve Pesaran CD
testleri ile test edilmistir. Bu yontemler iiciincii boliimde? teorik olarak agiklanmis ve her bir
yonteme iliskin test istatistiklerinin formiilleri ilgili baslik altinda verilmistir. Elde edilen

sonuclar Cizelge 3.4 te verilmistir.

Yontem Adi Test Istatistik Degeri p-Degeri

o Breusch-Pagan LM 4569,888** 0,0000
Biiyiime -

Bias-corrected scaled LM 287,1953** 0,0000

Pesaran CD 55,29829** 0,0000

Breusch-Pagan LM 2219,127** 0,0000

Dig Ticaret Dengesi Bias-corrected scaled LM 135,4543** 0,0000

Pesaran CD 3,609499** 0,0003

Breusch-Pagan LM 2636,769** 0,0000

Enflasyon Orani Bias-corrected scaled LM 162,413** 0,0000

Pesaran CD 25,592** 0,0000

Breusch-Pagan LM 2617,572** 0,0000

Faiz Farki Bias-corrected scaled LM 161,1739** 0,0000

Pesaran CD 16,98504** 0,0000

Breusch-Pagan LM 4845,928** 0,0000

Issizlik Oran1 Bias-corrected scaled LM 305,0136** 0,0000

Pesaran CD 28,69412** 0,0000

Breusch-Pagan LM 5006,937** 0,0000

M2/UR Bias-corrected scaled LM 315,4067** 0,0000

Pesaran CD -3,10653** 0,0019

Reel Efekif Breusch-Pagan LM 4247,953** 0,0000

. Bias-corrected scaled LM 266,4145** 0,0000

Do6viz Kuru

Pesaran CD 14,79882** 0,0000

Reel Borsa Breusch-Pagan LM 9119,657** 0,0000

Bias-corrected scaled LM 580,8816** 0,0000

Pesaran CD 83,30083** 0,0000

** * strasistyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade eder.

Cizelge 3.4. Degiskenlere iligkin Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari

2 Yontemlerin detaylar1 54-56. sayfalar arasinda anlatilmsgtir.
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Tiim degiskenler icin tiim yontemlerle yatay kesit bagimsizlig1 iddia eden yokluk hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmis, boylece tiim degiskenler igin yatay kesit bagimliligin
s0z konusu oldugu tespit edilmistir. Bu yiizden daha énceden de bahsedildigi iizere ikinci
nesil panel birim kok testleri ile degiskenlerin diizeyde duraganligi sinanacaktir.
Degiskenlerin duraganligi ikinci nesil birim k&k testlerinden olan Pesaran (2007)° yontemi

ile stnanmistir ve elde edilen sonuglar Cizelge 3.5’te verilmistir.

Degiskenler Z(t-bar) p degeri
Enflasyon -5,958** 0,000
Faiz Farki -5,845** 0,000
Biiylime -10,789** 0,000
Reel Efektif Doviz Kuru -1,955* 0,025
Dis Ticaret Fazlasi -6,900** 0,000
1ssizlik orani -3,038** 0,001
M2/Uluslararas1 Rezervler 0,891 0,813
Reel Borsa 2,177 0,985

** * sirasistyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyindeki istatistiksel anlamlilig: ifade eder.

Cizelge 3.5. Degiskenlere iliskin duraganlik sinamasi sonuglari

Pesaran (2007) birim kok testi sonucuna gére M2 Para arzinin Uluslararas1 Rezervlere orani
(M2/Uluslararast Rezervler) ile Reel Borsa degiskeninin diizeyde duragan olmadigi
goriilmektedir. Bu yilizden bu degiskenlerin yillik artis orani hesaplanarak faktor analize
dahil edilmistir.

Tim degiskenler duragan hale getirildikten sonra Gomez, Lastra ve Velez (2014) galismasi
1s1¢inda degiskenlerin zaman boyutunda ortalamasi alinmig ve Klasik faktor analizi yontemi
uygulanmigtir. Faktor analizi yiiksek iliskili degiskenlerden iliskisiz faktor adi verilen yeni
yapay degiskenler iireten bir yontemdir. Bu dogrultuda faktér analizi yonteminin
uygulanabilmesi degiskenler arasindaki iliskinin sinamasi kiiresellik testi ile yapilmis ve

sonuclar Cizelge 3.6’da verilmistir.

3 Yontemin detaylar1 57-60. Sayfalar arasinda anlatilmustir.
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Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Uygunlugu Olgiitii 0,268
Ki-kare degeri 97,999**
p degeri 0,000

Bartlett’in Kiiresellik Testi

**,* strasistyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade eder.

Cizelge 3.6. Kiiresellik Testi Sonucu

Cizelge 3.6 incelendiginde degiskenler arasinda iliski olmadigini iddia eden yokluk hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir ve bu sonu¢ s6z konusu degiskenlere faktor
analizinin uygulanabilecegini gostermektedir. 2003:1-2017:4 dénemi i¢in faktor analizi
yontemi uygulanmis ve Ozdegeri 1°’den daha biiylik olan 5 faktoér elde edilmistir.

Degiskenlerin faktorlerle olan iliskisi yiikler matrisi olarak Cizelge 3.7 sunulmustur.

Bilesenler

1 2 3 4 5
Enflasyon Orani 0,74 0,24 -0,17 -0,11 0,53
Faiz Farki 0,26 -0,03 0,65 0,70 -0,01
Biiylime Orani 0,17 0,87 0,23 0,21 -0,26
Reel Efektif Doviz Kuru -0,16 0,80 0,45 -0,29 0,18
Dis Ticaret Fazlasi -0,18 -0,44 0,56 0,13 0,63
Issizlik Orani 0,72 -0,11 -0,30 0,50 -0,36
M2/Uluslararas1 Rezervler 0,86 -0,15 0,44 -0,05 -0,05
Reel Borsa Getirisi 0,74 -0,14 0,12 -0,55 -0,10
Reel Efektif Doviz Kuru Oynakligi 0,13 0,33 -0,61 0,40 0,55
Borsa Oynakligi 0,93 0,00 -0,09 -0,13 0,10

Cizelge 3.7. Yiikler Matrisi

Faktor analizini temel bilesenler analizinden ayiran en onemli fark faktor analizinde
olusturulan yeni yapay degiskenlerin (bundan sonra faktdr olarak isimlendirilecektir)
kavramsal olarak anlamlandirilabilmesidir. Degiskenlerin birbirleriyle ve finansal sistemle
olan karmasik iligkisi degiskenlerin faktorlerle olan iliskisini de karmasik hale getirmekte ve
faktorlere isim verilmesini zorlastirmaktadir. Degiskenlerin birbirlerine olan etkileri finansal
sistemi etkileme yoniindeki beklentileri de degistirebilmektedir. Cizelge 3.7 incelendiginde
enflasyon orani, issizlik orani, M2’nin uluslararasi rezervlere orani, reel borsa getirisi ve
borsa oynaklig1 degiskenlerinin birinci faktore yiiklendigini ve degiskenlerin faktorle olan
iliskisi incelendiginde ise bu faktor istikrarsizlik olarak degerlendirilebilir. Biiylime ve reel
efektif doviz kuru degiskeni ikinci faktore yiiklenmektedir ve bu faktor istikrar olarak
degerlendirilebilir. Degiskenlerin agirligi ve yonil itibari ile tek tek incelendiginde tiglincii
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ve dordiincii faktoriin de istikrar besinci faktoriin sistemdeki istikrarsizligi izledigi

goriilmektedir.

Faktor analizi neticesinde tiim iilkeler i¢in ortak olarak elde edilen katsayilar ile her bir tilke
icin degiskenler ¢arpilarak faktor bilesenleri elde edilmistir. Boylece her iilkenin kendine ait
finansal istikrar gostergesi ortak bir yaklasimla elde edilmistir. Cosar ve Kdose (2019)
caligmasina paralel olarak faktorler matematiksel olarak ele alindiginda tiimiiniin ayn1 yonde
hareket etmesi amaciyla birinci ve ikinci faktor (-1) ile ¢arpilarak tiim faktorler toplanmustir.

Bu yontemle elde edilen yeni degisken 2010=100 olacak sekilde endekse doniistiiriilmiistiir.

Tez kapsaminda ele alinan iilkeler icin elde edilen finansal istikrar gdstergelerinin
goriinlimiiniin izlenmesi ve incelenen donem igin ekonominin ve finansal sistemin
goriinimiinii ne Olglide yansittiginin incelenebilmesi icin endekslerin  grafikleri
¢izdirilmistir. Ulkeler bazinda elde edilen finansal istikrar gdstergelerine iliskin grafikler
Sekil 3.’de verilmistir. Sekil 3.’de tilkelere ait elde edilen finansal istikrar endekslerinin ve
bu serilerin hareketli ortalamalarinin hesaplanmasiyla diizgiinlestirilmis zaman serilerinin
grafikleri sunulmaktadir. Sekil 2.2°de verilen grafiklerden de acgikga gorildiigii gibi
olusturulan endeks tiim {ilkeler i¢in incelenen dénem icerisinde ekonominin gdriiniimiinii
basaril bir sekilde yansitmaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizinin finansal istikrar

tizerindeki etkilerini yakaliyor olmasi elde edilen endeksin basarili oldugunu géstermektedir.
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4. PARA POLITIKASINA FINANSAL ISTIKRARIN DAHIL EDILMESI

2008 kiiresel krizinden sonra finansal istikrar makroekonominin 6nemli unsurlarindan biri
haline gelmis ve ongorii ve politika analizinde kullanilan makroekonometrik modeller igin
de gbz Oniine alinmaya baslanmistir. Merkez bankalar1 ve arastirmacilar finansal sistemi

niteleyen gostergeler olusturarak genel denge modellerine eklemistir (Mishkin, 2011).

Ote yandan para politikasinin bir kurala gére uygulanip uygulanamayacagi baska bir tartigma
konusuyken, ozellikle enflasyon hedeflemesi rejiminin genel yapisi ve uygulanmasi
acisindan uyumlu bir ¢erceve iginde olmasi nedeniyle de para politikasinin bir kurala gore
uygulanmasi yoniinde fikir birligi saglanmistir. Ciinki bir kurala bagli kalarak para
politikasinin uygulanmasi, enflasyon hedeflemesi rejimini de desteklemektedir. Bu yiizden
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerin birgogu para politikasin1 bir kural
ekseninde yiiriitmektedirler (Ardor ve Varlik, 2014). Svensson (1999), enflasyon
hedeflemesini “takdire dayali karar verme (decision making under discretion)” olarak
tanimlamaktadir. Ciinkii merkez bankalar1 “hedefleme kurali (targeting rule)” olarak
adlandirdiklart bu politika altinda enflasyonu sifir bandina indirmek i¢in faiz oranlarini
kosullu enflasyon Ongoriisii ile enflasyon hedefi arasindaki sapmay1 azaltacak sekilde
ayarlamaktadir. Merkez bankalar1 bunu yaparken herhangi 6zel bir araca bagh degildir ve
bu da faiz oranlarini belirlemede merkez bankalarina 6nemli bir esneklik kazandirmaktadir
(Mohanty ve Klau, 2004). Diger bir ifade ile enflasyon hedeflemesi rejimi hem “kurala gore”
hem de “duruma gore” hareket edebilmektedir. Bu yiizden bu stratejiye kural benzeri (rule-
like) para politikas1 da denilmektedir (Hammond, 2012). Kural benzeri para politikasinin
uygulanmasinda politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmasi ve enflasyon
hedeflemesi rejimini kapsamasi yoniiyle sikca Taylor Kurali ile karsilasmaktayiz. Bu
dogrultuda ¢alisma kapsaminda finansal istikrar1 da gézeten bir para politikast modeli olarak
Taylor kuralin1 finansal istikrar gostergesi ile genisletmis ve para politikasi araci lizerindeki

etkisi incelenmistir.
4.1. Taylor Kurah

John Taylor (1993) ¢alismasinda para politikasinin kurala dayali uygulanmas: tartigmalarina
katkida bulunmak tizere FED’in politika uygulamasini modelleyen Taylor Kurali olarak

bilinen ve (4.1) nolu denklemde verilen bir kural gelistirmistir. Bu kural denklem (4.1)’de
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verildigi lizere su sekildedir:

r=r*+m+0,5(Y—-Y,)+0,5(r-7°) (4.1)
Bu denklemde;
r . kisa vadeli nominal faiz oran1 (Politika Faizi),
r* . dogal faiz orani,
T . gerceklesen enflasyon orant,

: Y-Y,
ciktt agi@im1  gostermektedir. Iktisadi  olarak MlOO olarak
(Y-Y,) Yi
N .

hesaplanmaktadir. Y :Reel GSYH ve Y, : Potansiyel GSYH degeridir,
(r-7°) : enflasyon agigini,
gostermektedir.

Carlin ve Soskice (2005) calismasinda Taylor modelini, mal piyasast dengesi IS, Philips
Egrisi PC ve para politikasi kurali MR olmak iizere, ii¢ denklem (IS-PC-MR) ¢ergevesinde
aciklamaktadir. IS denkleminde ¢ikt1 faiz orani ile agiklanmakta Philips Egrisi denkleminde
ise enflasyon ¢ikt1 ile agiklanmaktadir. Bu dogrultu da IS denklemi ve PC denklemi sirasiyla

(4.2) ve (4.3) nolu esitliklerde verildigi tizere yazilmaktadir.

IS denklemi;
Y, =A, —ar,_, (4.2)

olarak yazilmaktadir. Burada A, dis talep, i, ;reel faiz oranidir. Y, ¢ikt1, Y, ise denge ¢ikti

diizeyi olmak tizere G, =Y, —Y, olarak yazilacak olursa IS denklemi su sekilde yeniden

yazilabilir:
G, =(A-Y,)—ar,; i=0,1 (4.3)

Burada i=0,1gecikme donemini ifade etmektedir.

PC denklemine gore enflasyon gecikmeli enflasyon ve ¢ikti agiginin fonksiyonudur ve su

40



sekilde yazilir:
n, =n,+aG,;; j=0,1 (4.4)

Enflasyon hedeflmesi rejiminde amag fiyat istikrarini saglamak ve bu dogrultuda (4.5)’te
verilen kayip fonksiyonunu minimize etmektir. Enflasyon hedeflemesi rejimi dogrultusunda
merkez bankalar1 para politikas1 kurali olarak Taylor Kuralin1 kullanmaktadir. Taylor
kuralina gore faiz orani cari enflasyon degerinin hedef degerinden ve cari ¢ikti agiginin
denge degerlerinden sapmalarina gore ayarlanir ve amag fonksiyonu (Kayip Fonksiyonu) su

sekilde yazilabilir:
2
L=(m ") +B(Y,=Yy) (4.5)

Amag fonksiyonunda enflasyonun hedeflenen degerinden veya ¢iktinin denge degerinden

sapmas1 merkez bankasinin faydasinda bir kayip yaratacaktir. Fonksiyonda yer alan (3
katsayis1 enflasyon acigi ile ¢ikt1 agig1 arasindaki ddiinlesme iliskisini gostermekte ve 3 >1

olmasi merkez bankasinin ¢ikti agigina daha az 6nem verdigi anlamina gelmektedir. Amag

fonksiyonu IS denklemi ve Philips Egrisi kisitlar1 altinda ¢oziilecek olursa merkez

bankasi tepki fonksiyonu (4.6) nolu denklemde verildigi tizere elde edilebilir.

a+-—

of

1 « «
r-r,)=——— | (m,-nt )+(Y,-Y
(r) a( 1][(t ) ( t )] (4.6)
Burada a = o =B =10lursa (4.6) nolu denklem su sekilde yeniden yazilabilir;
(r-1,)=0,5(m,-r")+0,5(Y,-Y") (4.7)
Taylor Kurali genellestirilecek olursa model su sekilde yazilabilir:
I’=I’0+TE+0L(TC—TE*)+B<Y—Y*)+Ut (4.8)

Burada; r nominal faiz orani, I, denge faiz orani, © enflasyon orani, n* hedeflenen

enflasyon orani, Y reel GSYH ve Y* potansiyel GSYH’dir. Taylor kuralina gére nominal

faiz orani dort faktore bagl olarak belirlenmektedir. Birincisi denge faiz orani, ikincisi
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enflasyon oranidir. Bu iki faktorii birlikte eklemek nominal faiz orani i¢in bir gosterge
onerisi saglar. Ugiincii faktor gerceklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki
farkin hesaplanmasi ile elde edilen enflasyon agigidir. Bu faktére gore eger enflasyon
hedeflenen enflasyonun iizerinde ise politika faiz oranlarmnin arttirilmasi, gergeklesen
enflasyon hedeflenen enflasyonun altinda ise politika faiz oranlarinin azaltilmasini onerir.
Dordiincii faktor reel GSYH ile potansiyel reel GSYH arasindaki farkin hesaplanmasi ile
elde edilen ¢ikt1 agigidir. Eger ¢ikt1 agi1g1 pozitifse politika faiz orani arttirilmalidir, negatifse

diisiiriilmelidir.

Taylor kuralinda denge faiz oraninin kullanilmasi ise para politikasi formiile edilirken reel
faiz oranlarinin merkezi rol aldigini vurgular. Nominal faiz orani politika yapicilar i¢in arag
degisken olarak tanimlanmis olsa da, reel ekonomik aktiviteyi reel faiz orani etkiler.
Ozellikle, enflasyon hedeflenen degerinin, reel GSYH da potansiyelinin iizerindeyse reel

faiz orani yiikselecektir.

Taylor kuralinin iigiincti ve dordiincii bileseni para politikasinin maksimum siirdiiriilebilir
biliylimeyi desteklerken, diisiik ve istikrarli bir enflasyon orani hedefleyen iki amacini
Ozetler. Bu faktorler ayrica uzun donem ve kisa donem hedefleri birlestiren faktorler olarak
ele alinabilir. Enflasyon a¢ig1 merkez bankalarinin uzun dénem enflasyon amaglarim
birlestirirken ¢ikt1 a¢ig1 kisa donem politikasini dongiisellik karsit1 para politikasi agisindan

birlestirir.

Cikt1 agig1 politikanin baska bir beklentisini de gosterebilir. Bazi analistler ¢ikti agiginin
ileriye doniik olarak bilgi verdigini de tartismaktadirlar. Bu bakis agisina gore pozitif ¢ikt

ac181 ilerleyen siirecte enflasyonun artacagi sinyalini de verir (Kozicki, 1999).

Bu kural 6nerildiginden beri dikkat ¢eken bir konu olmus ve Amerika Birlesik Devletleri
icin de diger iilkeler i¢in de makul bir 6neri olarak ele alinmistir. Taylor kurali hakkindaki
akla gelen ilk soru herhangi bir parasal toplam i¢in hedef yolu icermeyen bir tiir faiz orani
kuralina bagimhiligin, bir denge fiyat diizeyini belirlemeye hizmet edip edemeyecegidir.
Bazen faiz oran1 kurallarinin rasyonel beklentiler denge fiyat diizeyinin belirsizlige yol actig1
icin istenmedigi tartisilmaktadir. Ancak bu sonug kisa vadeli nominal faiz orani i¢in digsal
yolu niteleyen bir kural varsayar; belirlilik fiyat diizeyi gibi igsel bir durum degiskeninden
geri bildirim alinmasi durumunda miimkiindiir. Aslinda bir ¢ok basit optimizasyon modeli,

Taylor Kuralinin politika faiz oranlarin1 hedeflenen enflasyon ve ¢ikt1 acigi dlglimlerine
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bagli olarak belirlediginden, belirliligi saglamak i¢in bir tiir geri bildirim icerdigini belirtir
(Woodford, 2001).

4.2. Genisletilmis Taylor Kurah

Bu modele en 6nemli elestiri modelin kapali ekonomi varsayimi altinda kurulmus olmasidir.
Ciinki kiiciik acik ekonomilerde doviz kuru enflasyonu ve ¢iktt diizeyini etkilemektedir.
Ball (1999) ve Svensson (2000) c¢alismalarinda; déviz kurunun enflasyon lizerinde etkili
olmas1 nedeniyle merkez bankasi reaksiyon fonksiyonuna dolayisiyla Taylor esitligine
eklenmesi gerektigini savunmuslardir. Son donemde merkez bankalarinin nihai bir hedefe
ve tek bir araca sahip oldugu varsayilmis olsa da, bu merkez bankasinin fiyat istikrarina
odaklanirken doviz kuru gibi diger ekonomik degiskenlerde meydana gelecek degisimlere
kayitsiz kalacagi anlamina gelmemektedir (Freedman ve Otker-Robe, 2010). Ozellikle
kiigiik agik ekonomilerde doviz kuru ithal mallarin fiyatlar1 ve goreli fiyatlara bagl olarak
enflasyonu ve ¢ikt1 agigini etkiler (Adolfson, 2007). D6viz kuru ile faiz orani arasindaki
iliski varlik fiyatlarini da etkilemektedir (Ball, 1999). Ayrica yurtigi firmalarin yurtdigindaki
rekabet giicii doviz kurundan etkilenmektedir. Buna ek olarak firma ve bankalarin biiyiik
oranda yabanci para cinsinden bor¢lanmis olmalar1 ve karsiliginda yeterince doviz
varliklarinin bulunmamasi, bor¢ agiginin artmasina ve hatta sonunda firmalarin batmasina
neden olabilir (Kéfer, 2014). Garcia, Restrepo ve Roger, (2011) ¢alismasinda modele d6viz
kuru degiskeninin eklenmesinin, risk primi soklarmmin ele alinmasinda oldukga yararl
oldugu sonucuna varmistir. Merkez bankalar1 para politikas1 kararin1 alirken sadece doviz
kuru degil diger bir¢ok degiskeni de gz oniine almalidir. Ozellikle kiiresel krizin ardindan
merkez bankalarinin ikincil bir amag olarak finansal istikrar1 gozetmesiyle birlikte, Taylor

kuralinin finansal istikrarla genisletilmesi glindeme gelmistir.

Bu makalede de Taylor Kurali finansal istikrar gostergesi ile genisletilmis ve denkem

(4.9)’da verildigi lizere diizenlemistir:
r, =T+OL(TEt—7'5:)+B(Yt—Yt*)+'nyt 4.9

Burada r, kisa vadeli nominal politika faiz orani, Tuzun donem reel denge faiz orani, =,
enflasyon orani, ©; beklenen enflasyon orani, Y, gerceklesen gikt1 diizeyi, Y, potansiyel

cikti diizeyi, fs, finansal istikrar gostergesi ve U, hata terimidir. Swrasiyla o,fB,y ise

degiskenlere ait katsayilardir.
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4.2.1. Genisletilmis Taylor Kuralina iliskin Literatiir Taramasi

Merkez bankalarinin kural benzeri para politikasi uygulamalarinda Taylor kurali son
zamanlarda en sik ele aliman modellerden bir tanesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Taylor

kuralina en 6nemli elestiri modelin kapali ekonomi varsayimi altinda kurulmus olmasidir.

Ball (1999)'a gore enflasyon hedeflemesi ve Taylor Kurali kapali ekonomilerde enflasyon
ve ¢ikt1 istikrarint saglamak i¢in iyi ¢alisan bir yontemdir. Ancak agik ekonomilerde Taylor
Kuralinin diizenlenmesi gerekmektedir, ¢iinkii para politikas1 ekonomiyi faiz kanaliyla
oldugu gibi doviz kuru ile de etkilemektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan tiim
diinya tilkeleri sermaye hareketliliginin oldugu ag¢ik ekonomiye sahiptir ve para politikasi
aktarim mekanizmasinda 6nemli bir rol oynayan doviz kurunda meydana gelen herhangi bir

sok diger tilkeleri de etkileme kapasitesine sahiptir.

Kapali ekonomilerde parasal aktarim mekanizmasi sadece talep ve beklentiler kanalini
icermektedir. Ancak ac¢ik ekonomilerde doviz kuru yerli ve yabanci iiriinlerin goreli
fiyatlarin1 ve taleplerini de etkileyecektir. Dolayisiyla aktarim mekanizmasi icinde talep
kanal1 yoluyla etki yaratacaktir. Ayrica tiiketici fiyat endeksine konu olan ithal mallarin
fiyatlarin etkileyerek Tiiketici Fiyat Endeksinde (TUFE) de bir degisime neden olacaktir.
Bunun yani sira ithal ara girdi fiyatlarimi etkilemek suretiyle yerli tiretilen iriinlerin
fiyatlarmi etkileyecektir. Nihai olarak, iicretlerin belirlenmesinde TUFE'nin etkisi ile
nominal {icretleri de etkileyecektir. Her iki kanalla da, doviz kurunda bir artisa karsilik yerel
paranin deger kaybetmesi, yerli liriinlerin fiyatlarinda bir enflasyon artigina neden olacaktir.
Bu goriisten hareketle Svensson (2000) makalesinde kiiclik acik ekonomiler i¢in 6zellikle

doviz kuruna vurgu yapan bir para politikast modeli olusturmaya ¢alismistir.

Taylor (2001) calismasinda agik ekonomilerde (i) esnek doviz kuru, (ii) enflasyon
hedeflemesi ve (iii) para politikasi kurali imkansiz tiglemesi altinda, para politikasinda doviz
kurunun roliinii incelemektedir. Caligma kapsaminda dalgali d6viz kuru rejimi, enflasyon
hedeflemesi ve bir para kurali altinda isleyen agik ekonomilerde doviz kurunda meydana
gelen degisime karsilik gelen optimal faiz oran1 degisimi tespit edilmeye caligilmistir.
Calisma sonucunda dogrudan doviz kuru rejimi, enflasyon ve ¢iktiya duyarlt politikalarin
diger politikalara kiyasla daha iyi ¢aliymadig1 sonucuna ulagilmis ve konunun genisleme
alan1 tagidig1 tespit edilmistir. Sonraki yillarda, Taylor modelinin agik ekonomiler i¢in

genisletilmesi konusunda bir¢ok arastirmaci katki sunmustur.

44



Batini, Harrison ve Millard (2003)’a gore para politikasinin doviz kuru kanalinin aktarim
mekanizmasi tizerinde 6nemli etkileri vardir. Faiz orani i¢in en popiiler kurallardan biri olan
Taylor kurali kapali ekonomiler icin gegerlidir. Batini, Harrison ve Millard (2003)
caligmasinda Birlesik Krallik gibi agik ekonomiler icin basit bir para politikas1 kurali
onermek lizere Taylor Kuralin1 doviz kuru degiskeni ile genisletmislerdir. 1981:Q2-1998:Q2
donemi i¢in Birlesik Krallik verileri ile Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE) modelleri
kullanilarak farkli kurallar altinda karsilastirmalar yapilmistir. Para politikas1 arag
degiskeninin enflasyon ve ¢ikt1 agigina ek olarak doviz kuru degiskenine de tepki verdigi
sonucuna ulagmiglardir. Ancak doviz kurunun politika i¢in hedef deger olmadiginin sadece
gelecek enflasyon ve ¢ikti trendinin iyi bir gostergesi olarak doviz kurundaki degisim

politika aracindaki degisimin aciklanmasinda yararli olabileceginin altini ¢izmislerdir.

Mohanty ve Klau (2004 ) calismasinda Hindistan, Kore, Filipinler, Tayvan, Tayland,
Brezilya, Sili, Meksika, Peru, Cekya, Macaristan, Polonya ve Giiney Afrika i¢in Taylor
kuralin1 doviz kuru degiskeni ile genisleterek agik ekonomiler i¢in Taylor Kurali reaksiyon
fonksiyonunu kullanarak enflasyon orani, ¢ikt1 agig1 ve doviz kurundaki degisimlere tutarli
ve tahmin edilebilir bir tepki verip vermedigini arastirmistir. Calismada merkez bankalarinin
doviz kurundaki degisimlere tepki verdigini hatta bazi durumlarda enflasyon ve c¢ikti

aciginda meydana gelen degisimlerden daha fazla tepki verdigi sonucuna ulagmistir.

Montagnoli ve Napolitano (2005) ¢alismasinda Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Euro
Alan1 ve Birlesik Krallik i¢cin Kalman filtreleme yontemi kullanarak bir finansal kosul
gostergesi olusturmus ve Taylor Kuralin1 genisleterek bir politika 6nerisinde bulunmustur.
Calisma sonucunda olusturuan finansal kosul gostergesinin incelenen dort iilkenin {i¢ii i¢in

kisa donemde para politikas1 olusturmak i¢in uygun bir yontem oldugu tespit edilmistir.

Akram, Bardsen ve Lindquist (2007) caligmasinda finansal istikrar1 gozeten esnek enflasyon
hedeflemesi rejiminin makroekonomik etkileri arastirilmis, para politikas: kurali finansal
istikrar gostergesi ile genisletilmistir. Finansal istikrarin  gdzetilmesi durumunda
enflasyonun uzun dénemli hedeflemesinin basariya ulasacagi tespit edilmistir. Tercih edilen
enflasyon hedeflemesinin finansal istikrar gozetilerek belirlenmesi durumunda finansal
istikrarsizlik ve sokun biiyiikliigline bagli olarak enflasyon ve ¢ikti hedeflemelerinden

sapmalarin olacagi sonucuna ulasilmistir.

Bauducco, Bulif ve Cihak (2008) calismasinda ise merkez bankalarmin finansal

istikrarsizliga tepki vermesi durumunda enflasyon ve ¢ikti a¢igiin istikrarmi daha iyi
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stirdiirebildigini géstermislerdir. Calisma sonuglari Akram, Bardsen ve Lindquist (2007) nin

aksine uzun donemli etkilerin ihmal edilebilir diizeyde oldugunu 6ne siirmektedir.

Castro (2011) calismasinda merkez bankalarinin ileriye doniik hedefler kullanarak
gergeklestirdigi para politikasi kurallarinin klasik Taylor kurali aksine dogrusal olmayan bir
yapt izledigini 6ne siirmektedir. Ayrica ¢alisma kapsaminda, Taylor kurali finansal kosul
indeksi ile genisletilmis ve Avrupa ve Ingiltere Merkez Bankalarmin dogrusal olmayan yap1

icinde finansal kosullara tepki verdigi sonucuna ulagmustir.

Woodford (2012) calismasinda finansal istikrar1 géz oniline alan bir para politikasinin
olusturulmasini tartismistir. Calisma kapsaminda geleneksel istikrar gostergelerinin yani sira
bir finansal istikrar gostergesinin de kullanilmasiyla daha genis anlamda bir enflasyon

hedeflemesinin miimkiin oldugu sonucu vurgulanmaktadir.

Albulescu (2013) calismasinda ise Avrupa Merkez Bankasmin para politikas1 kararinda
finansal istikrar1 hedeflemesi gerektigine isaret eden bir model kurmustur. Onerilen modelin
bir pargasi olarak toplulastirilmig finansal istikrarsizlik gostergesi olusturulmus ve Taylor
kurali bu gosterge ile genisletilmistir. Elde edilen sonuglar para politikasi kararlarinin

finansal istikrarsizliktan etkilendigini gostermistir.

Albulescu, Goyeau ve Pepin (2013) calismasinda yine Avrupa Merkez Bankasinin para
politikas1 uygulamasi kapsaminda Taylor Kuralini finansal istikrarsizli gostergesi ile
genigleterek model Onerisinde bulunmustur. Avrupa bolgesinden alinan Grneklem
kullanilarak yapilan analizler sonucunda bankacilik istikrar1 ve finansal istikrarin faiz oram

iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Baxa, Horvath ve Vasicek (2013) calismasinda ABD, Birlesik Krallik, Avustralya, Kanada
ve Isvec icin Finansal Stres Endeksi olusturmus ve Taylor Kuralina dahil etmistir.
Calismanin sonuglar1 merkez bankalarinin politika faiz oranlarini ancak ¢ok ytiiksek finansal
stres altinda degistirdiklerini gostermektedir. Yiiksek finansal istikrarsizliga verilen bu
tepkinin boyutlar1 ise zaman iginde ve iilkeler arasinda degisiklik gostermektedir. Tahvil
piyasasi ve bankalar kaynakli istikrarsizliklarda tiim merkez bankalarinin tepki verdigi ancak
doviz kuru kaynakli istikrarsizliklarda ekonomik acikligin daha fazla oldugu iilkelerde tepki

verildigi tespit edilmistir.

Cevik, Dibooglu ve Kenc (2016) ¢alismasinda Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler
ve Tayland i¢in Finansal Stres Endeksi olusturmus ve iktisadi faaliyetlerle olan iligkisini

incelemistir. S6z konusu finansal stres endeksi, Baxa, Horvath ve Vasi¢ek (2013)
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caligmasina benzer sekilde olusturulan endeks bankalar, tahvil piyasalari, kur, dis acik ve
siyasal riskleri temsil etmektedir. Calisma sonucunda finansal stresin ekonomik daralma ile

iligkili oldugu tespit edilmistir.
4.3. Panel Veri Analizi
Yatay kesit verileri ile zaman serisi verilerinin ortak bir havuza toplanarak analiz edildigi

veri tiirii genel olarak panel veri olarak adlandiriimaktadir. Sabit ve egim parametrelerinin

birimlere ve zamana gore degismedigi klasik panel veri modeli (4.10)’daki gibi yazilabilir:
Y, =o+X" B+U, i=1..,N; t=1..,T (4.10)

Burada i haneler, bireyler, firmalar iilkeler gibi birimleri temsil ederken t zaman boyutunu
temsil etmektedir. Dolayisiyla | yatay kesit boyutunu gosterirken t zaman boyutunu

gostermektedir. o sabit terim olmak {izere, B ise K tane agiklayici degiskenin varliginda it
inci gozleme iliskin Kx1 boyutlu katsayilar vektoriidiir.
Model parametrelerinin tahmin edilmesinde kullanilan yontemler parametrelerin birimlere

veya zamana gore degisiklik gostermesine ve birimler arasinda yatay kesit bagimliligin

olmasina bagl olarak degigmektedir.
4.3.1. Panel Veri Modellerinde Yatay Kesit Bagimhilhik

Bir panel veri modelinde i ve j yatay kesit birimleri gostermek iizere t aninda i inci ve j inci

birimlere ait hata terimlerinin bagimsiz olmasi yatay kesit bagimsizlik olarak adlandirilir.

Yatay kesit bagimsizlik kisaca denklem (4.11)’de verilen esitlik ile tanimlanabilir:
Kov(uit,ujt):o Vi£jij=1..,N; t=1..T; (4.11)

Ancak t aninda artiklara iligskin kovaryansin sifir olmasi beklenmezken var olan iligkinin
istatistiksel anlamliligi sinanmaktadir. Yatay kesit birimleri arasindaki bagimsizligin

incelenmesi amaciyla kurulan hipotezler,

H, :Kov(u,u;)=0 i=]

H,:Kov(ug,u;) =0 i#]

bi¢iminde olusturulur. Bu hipotezlere gore yokluk hipotezi olarak adlandirilan H, yatay

kesit birimler arasinda bagimliligin olmadigimi iddia ederken alternatif hipotez olarak
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adlandirilan H, hipotezine gore yatay kesit birimler arasinda bagimlilik s6z konusudur (Sak,

2018:306).

Yatay kesit bagimlilik mekansal veya yayilma etkisiyle ortaya ¢ikabilir veya gdzlemlenebilir
(veya gozlemlenemeyen) ortak faktorlere bagli olabilir ve temelde iki yaklasimla test
edilebilir. Birincisi 6nciiliigiinii Moran (1948) ¢alismasiyla yaptig1 mekéansal korelasyonun
test edilmesi yaklasimi digeri ise Breusch ve Pagan (1980) calismasi ile onerdigi Lagrange
Carpanlan yaklagimidir (Pesaran, 2004). Yatay kesit bagimsizligin testi igin literatiirde

siklikla kullanilan yontemler:

e Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi

e Pesaran CD Testi

e Sapmasi Diizeltilmis LM Testi
olmak iizere bu yontemler kisaca agiklanmistir.
4.3.1.1. Breusch-Pagan Lagrange Carpam testi

SURE (seemingly unrelated regression equation) tipi modellerde sabit N ve T sonsuza
giderken, Breusch ve Pagan (1980) yatay kesit bagimsizlig1 iddia eden yokluk hipotezinin
testi i¢in (4.12)’de verilen Lagrange Carpani (LM) istatiStigini onermistir.

LM test istatistigi su sekilde yazilir:

-1i-1

LM=T) > pi (4.12)

i=1l j=1

Burada pj; artiklarin ikili korelasyonlarinin érneklem tahminidir ve (4.13)’te verilmistir.

pjj degerleri su sekilde hesaplanir:

(4.13)

Elde edilen LM istatistigi asimptotik olarak serbestlik derecesi N(N-1)/2 olan bir Ki-kare
dagilimma uymaktadir (Breusch ve Pagan, 1980; Pesaran, 2004; Pesaran, Ullah ve

Yamagata, 2008). Tim hipotez testlerinde oldugu gibi eger test istatistik degeri kritik
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degerden biiyilikse hata terimleri arasinda korelasyon oldugu alternatif hipotezine karsilik
yatay kesit bagimsizlig1 iddia eden yokluk hipotezi reddedilmekte ve yatay kesit bagimliligin

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
4.3.1.2. Pesaran CD testi

Pesaran (2004) calismasinda kiigiik T ve biiylik N iceren ¢esitli panel veri modellerini
kapsayan CD istatistigi olarak adlandirilan basit bir test 6nerisinde bulunmustur. Breusch ve
Pagan LM istatistigine alternatif olarak 6zellikle biiyiik N ve kiigiik T igin kullanilmaktadir.
Ancak bazi varsayimlar altinda sabit T ve sabit N i¢in de kullanilabilmektedir. Yatay kesit

bagimsizligi iddia eden yokluk hipotezinin testi i¢in Onerilen test istatistigi (4.14)’de

2T (M,
CD= /—N = (;j;lpu] (4.14)

Bu test istatistigi asimptotik olarak standart normal dagilima sahiptir. (4.14)’te Onerilen test

verilmistir:

istatistiginin kanitlanabilir olmas1 acisindan varsayimlar su sekilde siralanabilir.

1. Tim v’ler igin U hata terimi serisel bagimsizdir ve ortalamasi sifir varyansi o’ olan

dagilima sahiptir.

2. H,:u,=o0 sifir

i“it

g, U 11d(0,1) ; timiveticin; yokluk hipotezi altinda ¢

it

etrafinda simetrik dagilmaktadir.
3. X, agciklayici degiskenleri kat1 digsaldir diger deyisle,
E(u, /X,)=0; timivetigin
burada X, =[Xil,Xi2,...,XiT]'olmak tizere X,'X, pozitif tanimli bir matristir
(Pesaran, 2004).

4.3.1.3. Sapmasi Diizeltilmis LM testi

Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) calismasinda Breusch ve Pagan LM istatistinin
sapmasini diizelterek yatay kesit bagimliligin testi igin yeni bir istatistik dnermistir. Onerilen
test istatistiginin sonlu 6rneklem 6zellikleri Monte-Carlo deneyleriyle CD testi ve LM testi
ile kiyaslanmis ve neticede agiklayici degiskenlerin digsal ve hatalarin normal oldugu

durumda biiyiikliigli basarili bir sekilde kontrol altinda tuttugu ve testin giiciiniin yeterli
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Ol¢iide oldugu gosterilmistir. Ayni sekilde hatalar normal degilse ve agiklayici degiskenler
zayif digsalsa diizeltilmis LM istatistiginin CD testi kadar robust olmadig1 da gdsterilmistir.

Yatay kesit bagimsizligi iddia eden yokluk hipotezinin testi i¢in énerilen

test istatistigi (4.15)’te verilen esitlik ile hesaplanmaktadir:

LM,y = [ (e 4.15

@ N ( N - ) i=1 j=i+l U ( )
Esitlikteki k degeri agiklayict degisken sayisini gosterirken, (T—k)p: ‘nin ortalamast piy
ve standart hatas1 vy; ile tammlanmaktadir ve test istatistigi asimptotik olarak ortalamasi

sifir varyansi 1 olan standart normal dagilima sahiptir (Pesaran, Ullah, ve Yamagata, 2008).
4.3.2. Panel Veri Modellerinde Duraganhk

Panel verilerin igerdigi zaman boyutu nedeniyle serilerin zaman igindeki izledigi yol
onemlidir. Panel veri modellerinin analizinde kullanilan test ve tahmin yo6ntemleri
cogunlukla serilerin duragan oldugu varsayimi iizerine kurulmustur. Zaman serilerinin

duragan olmadig1 durumlarda ise alternatif yontemler 6nerilmistir.
Duraganlik kavrami kisaca agiklanacak olursa herhangi bir X; zaman serisi i¢in E(Xt) =
beklenen degeri zamana gore degismiyor ve Kov(X,,X,) sadece |t—s|'nin bir fonksiyonu

ise {Xt :teT} serisinin zayif duragan veya sadece duragan oldugu soylenebilir (Akdi,
2010:22-23).

Zaman serilerinin duraganhigi gelistirilen birim kok testleri ile sinanmaktadir. Panel birim
kok testleri hem zaman hem de yatay Kesit veri icerdiginden zaman serilerinden farkli
asimptotik Ozellikler gostermektedir. Panel serilerde yatay kesit bagimliligin varhigi,
testlerin asimptotik 6zelliklerini etkilemektedir. Bu yiizden panel veri analizinde birim kdk
testleri yatay kesit bagimliligi dikkate alarak temelde ikiye ayrilmaktadir. Yatay kesit
bagimlilig1 dikkate almayan testler birinci nesil birim kok testleri; yatay kesit bagimlilig
dikkate alan testler ikinci nesil birim kok testleri olarak adlandirilmaktadir (Sak, 2018: 261-
309).

4.3.2.1. ikinci nesil birim kok testleri

Ikinci nesil panel birim kok testleri, yatay kesit bagimlilik durumunda ortaya ortaya

cikabilecek sonlu 6rnek ozelliklerindeki sapmay1 gidermek amaciyla gelistirilmis testlerdir.
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Bu testler, kesit birimler arasindaki korelasyonu faktér modeli veya genellestirilmis en

kiigiik kareler yardimiyla kurulan modellerden yararlanarak gidermeye ¢alisir.
Ikinci nesil birim kok testleri:

e Moon ve Perron (2003) testi

e Choi (2002) Testi

e Phillips ve Sul (2003) Testi

e Pesaran (2007) Testi

e Baive Ng(2004) Testi

e Breitung ve Das(2003) Testi

e Chang(2003) Testi

olarak siralanabilir. Calisma kapsaminda yapilan analizlerde Pesaran (2007) testi

kullanilacagindan sadece bu yontem detayli bir sekilde ele alinmistir.
4.3.2.1.1. Pesaran (2007) panel birim kok testi

Pesaran (2007) ¢alismasinda standart DF (veya ADF) regresyonlarini bireysel serilerin

gecikmeli diizeyleri ve birinci farklarinin yatay kesit ortalamasi ile genisletir. Y, , i. yatay

kesit birimin t anindaki gozlem degeri olmak iizere, basit dinamik heterojen panel veri

modeli su sekilde yazilabilir:

Yit:(1_¢i)ui+¢iYi,t—l+uit t=1..T;i=1..,N

4.16
Uy = xift +&; ( :

Modelde f, gozlenemeyen ortak faktér ve g, i=1,..,N; t=1,..,T ortalamasi sifir ve

varyans1 ¢, 0lan hem i hem de t i¢in bagimsiz dagilima sahip birime 6zel (idiosyncratic)

hatalardir. Yukarida tanimlanan modeller,

AY =0, +B,Y;y + MF + gy (4.17)

(4.17) nolu esitlikte ki gibi diizenlenebilir. Modeldeki o; =(1-¢;); . B;=—(1-9;),

AYit = Yit - Yit—l dir.
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Pesaran (2007) nin 6nerdigi birim kok testi igin hipotezler,

H,:B, =0 Vi igin,
H,:Bi<0 i=L1.,N, ;B =0 i=N,+LN,;+2,..,N

bigiminde tanimlanir. Pesaran (2007) testinde incelenen model ve test istatistigi artik
terimlerin serisel korelasyonlu olup olmamasma goére tanimlanmustir. Artiklar serisel
korelasyonlu degilse hipotez testi, yatay kesit genisletilmis DF (CADF) denkleminin OLS

(En kiigtik kareler) yontemi ile tahmin edilen B, ’lerin t oranlari ile gergeklestirilecektir.

Artiklarin serisel korelasyona sahip olmadig1 durumda CADF modeli,
AY = +BY, o + ¢ Yy +dAY, +e, (4.18)
olarak yazilir.

Otoregresif parametre B, i¢in hesaplanan test istatistigi;

AYMy Y,

P VN

(4.19)

bigiminde hesaplanir.

Esitlikte yer alan,

Y',t—l = (Yio Yigreen Yi,T—l)'

AY, = (AY,,AY 5,0, AY; )

W=l —W(W'W) W
r,A?,Vt_l)
1=(11...,)'

AY =(AY,,AY,,...,AY; )

Z
Il

W =

—

Vo= (Yo Yo Vo)
. AYM,AY,

R

Mi,w =1, -G, (Gi 'G') lG;
G. :(Yi’t_l,V_V)
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bigiminde elde edilir. t,(N,T) istatistiginden yararlanarak CIPS (N,T) istatistigi de

(4.20)’de verildigi gibi hesaplanir.

CIPS(N.T) =Nt (N,T) (4.20)

i=1

Artiklarin serisel korelasyonlu olmasi durumunda;
_ p
AY, =, +BY;  +6, Y, + D dAY, +Z:gIJ ot (4.21)
j=0

seklinde olusturulmus otoregresif model kullanilmaktadir. t,(N, T) istatistigi hesaplanirken
6, olarak hesaplanan standart sapma yerine &, ile gosterilen standart sapma (4.22)’de

verildigi iizere,

AY,M, AY,

SN= 4.22
= (4.22)
olarak hesaplanir ve kullanilabilir.
Bu durumda t,(N, T) istatistigi

) «/ -3(AY;M,Y,

t£'(N,T)= ( 1) (4.23)

olarak yazilir. B,icin elde edilen t;(N,T) kullanilarak CIPS*(N,T) istatistigi de (4.24)’te
verildigi lizere
N

CIPS' (N, T)=N">t

i=1

*

((NT) (4.24)

hesaplanir (Pesaran, 2007).
4.3.3. Panel Veri Modellerinde Heterojenlik: Swamy Testi

Ampirik ¢alismalarda ¢ogunlukla, panel veri modellerinde yer alan egim katsayilariin

birimler arasinda homojen oldugu varsayilir. Ancak egim katsayilari homojen degilse tiim
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birimler icin veriler degiskenler arasindaki tek bir iliskiyi tahmin etmek ig¢in

havuzlanamazlar.

Bu dogrultuda Swamy (1970) ¢alismasinda (4.25)’te verilen,

HO:Bl:BZZ"':BN =B

Hu B =B, i#j i,j=1..N (4.25)

yokluk hipotezi altinda egim katsayilarinin homojenligini test eden bir istatistik dnermistir.

Bu hipotez tiim B; (i =1,..., N) katsayilarinin sabit ve esit oldugunu iddia etmektedir.

Swamy (1970) testi uygun havuzlanmis tahminciden elde edilen her bir birime ait egim
katsayilarinin homojenligini test eder. Swamy testi kiiciik N ve biiyiik T i¢in yatay kesit

bagimlilik altinda gelistirilmistir.

Test istatistigi (4.26)’daki gibi yazilabilir:

$= 3B ~Pure) * 55 B ~Bue) (4.26)
Burada;
y:(”‘K&yM4%‘X@) (4.27)
i (T-k-1)

ve ﬁWFE egim katsayilarmin agirliklandirilmis sabit etkiler tahmincisidir (WFE: Weighted

Fix Effect) ve su sekilde hesaplanabilir:

BWFE :(ZX M ] ix M (4.28)

i=1 i i=1 Gi

N sabit T sonsuza giderken (4.25)’te verilmis olan H, yokluk hipotezi altinda Swamy test

istatistigi S *min asimptotik dagilimi serbestlik derecesi K(N-1) olan ki-kare dagilimidir

(Pesaran ve Yamagata, 2008).
4.3.4. Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi
Model parametrelerinin tahminine iliskin yontemin belirlenmesinde dikkate alinmasi

gereken en Onemli varsayimlar degiskenlerin duraganligi, yatay kesit bagimsizlik ve
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aciklayict degiskenlere iliskin katsay1 parametrelerinin homojen veya heterojen olmasidir.
Bu varsayimlarin saglanmasi veya ihlal edilmesine bagli olarak yontemler gelistirilmistir.
Ciinkii bu varsayimlarin ihlal edilmesi durumunda standart panel veri yaklagimlarinin
kullanilmas1 yanli veya tutarsiz parametre tahminlerine ve hatali ¢ikarimlarin yapilmasina
neden olacaktir. Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi (AMG: Augmented Mean Group
Estimator) Yontemi ilk kez Eberhardt ve Teal (2008) calismasi ile sunulan; bazi
degiskenlerin duragan bazi degiskenlerin duragan olmadigi durumlarda ve yatay kesit
bagimlilik altinda yansiz parametre tahmini yapabilen heterojen panel veri yontemidir

(Eberhardt ve Teal, 2008).

Genisletilmis ortalama grup yontemi iki asamali bir yontem olup ilk asamada, (4.29) nolu
denklemde verilen birinci farklar havuzlanmis regresyonu T-1 adet yil kukla (D,)
degiskenleri ile genisletilmekte ve katsayilarin tahminleri elde edilmektedir:

r
AY, =B'AX; + ZCtADt +U; = ét = ﬁ: (4.29)

t=2

Bu modelde ¢, katsayilari ortak dinamik siireci temsil eder ve bu yiizden ¢, ={i; olarak

yazilabilir. Ikinci asamada iki secenek sdz konusudur. Birincisi {i; birimlere &zgii

regresyonlarin her birine dahil edilmekte ve her bir birim igin kurulan modellerin

parametreleri tahmin edilmektedir. Her bir birime 6zgii model:

Y, =0, +B,' X, +yt+di+u, ; i=1..,N;t=1..,T (4.30)

olarak yazilmaktadir. Diger secenek olarak i, *in bagimli degiskenlerden farki alinmaktadir:

Y, -0 =a, +B' X, +y;t+u, ;i=1..,N;t=1..T (4.31)
Bu durum her bir birime ortak bir siirecin uygulandigi anlamina gelmektedir. Son asamada
ortalama grup (MG) yonteminde oldugu gibi her bir birim igin tahmin edilen katsayilarin
ortalamasi alinmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 81-82):

N

BAMG = N_lzBi (4.32)

i=1



Ebhardt ve Bond (2009) calismasinda genisletilmis ortalama grup tahmincisinin Ortal liskili
Etkiler (CCE: Common Correlated Effects) tahmincisine benzer asimptotik 6zelliklere sahip

oldugunu gostermistir.
4.4. Finansal istikrar Gostergesi Ile Genisletilmis Taylor Modelinin Panel Veri Analizi

Bu tez kapsaminda esnek enflasyon hedeflemesi rejimi altinda finansal istikrarin merkez
bankalarmin uyguladiklart para politikasi stratejisine dahil edilmesi amaglanmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda finansal istikrarin siirdiiriilmesine yonelik temelde iki
goriis bulunmaktadir. Birincisi Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1999) ile Bernanke ve Gertler
(2001) calismasiyla destekledigi fiyat ve ¢ikti istikrarnin finansal istikrari saglayacagi
goriigiidiir. Bu goriisiin dogru oldugu varsayimiyla dnce Klasik Taylor Kuralina gore merkez
bankasi reaksiyon fonksiyonu kurulmustur. Model 1 olarak adlandirilan bu fonksiyonda kisa
doénem faiz orani1 enflasyon agig1 ve ¢ikti agigi ile agiklanmaktadir. Model 1 (4.33) nolu

denklemde verilmistir.

Model 1:

r=T+o,m, +3,G,tu, i=1,..,13; t=1,...,160 (4.33)

Burada r; i. iilkede t zaman noktasindaki merkez bankasinin uygulamakta oldugu politika

faiz oranidir. Merkez bankalar1 Taylor Kuralina gore politika faizi olarak kisa donem faiz
orani kullanmaktadir. Analize dahil edilen tiim iilkeler i¢in politika faiz oran1 Uluslararasi
Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements) istatistik veritabanindan

derlenmistir. T uzun donem reel denge faiz oranidir ve modeldeki sabit terime karsilik

gelmektedir. m, enflasyon oranindan beklenen enflasyon oraninin ¢ikarilmasi ile elde edilen

enflasyon ag1g1 degiskenidir. Enflasyon orani olarak Tiiketici Fiyat Endeksinde (TUFE) bir
onceki yilin ayn1 donemine gore yiizde degisim olarak kullanilmistir. Beklenen enflasyon
serisi Kdse, Emirmahmutoglu ve Aksoy (2012) calismasinda da yapildigi lizere enflasyon

serisinin 12 aylk hareketli ortalamalar yontemiyle hesaplanmistir. G, ¢ikti agigi

degiskenidir ve gozlenen lretim seviyesi ile potansiyel iiretim arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir. Potansiyel iiretimin hesaplanmasinda genellikle Hodrick—Prescott
Filtreleme, Kesirli Filtreleme, Karesel Beveridge Nelson Filtreleme ve Kalman Filtreleme
gibi alternatif filtreleme yontemleri kullanilmaktadir. Calismada, GSYH degiskeni aylik
frekansli olarak yayinlanmadigindan, iiretim degiskeninin vekili olarak Sanayi Uretim
Endeksi kullamlmstir. Sanayi Uretim Endeksi Tramo/Seats yontemi ile mevsimsel etkiden
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arindirilmis ve daha sonra Hodrick-Prescott yontemi (A=14400 alinmustir) ile elde edilen

trendten sapmalar hesaplanarak ¢ikt1 agig1 elde edilmistir.

2008 kiiresel krizinden sonra fiyat ve ciktr istikrarinin saglandigi ekonominin 1yi gittigi
donemlerde dahi finansal dengesizliklerin olabilecegi, dolayisiyla fiyat istikrarinin finansal
istikrar1 saglamadig1 ve finansal istikrarin ayr1 bir degisken olarak merkez bankasi reaksiyon
fonksiyonuna eklenmesi gerektigi goriisii ortaya ¢cikmistir. Ote yandan gecmiste yasanan
tecriibeler finansal istikrarsizligin fiyat istikrarini etkiledigini, hali hazirda uygulanan
enflasyon hedeflemesi rejimi altinda fiyat istikrarini riske sokan finansal dengesizliklerin
analiz edilmesi gerektigini gostermistir. Reaksiyon fonksiyonunda finansal istikrar1 veya
finansal sistemde olusabilecek dengesizlikleri niteleyebilecek degiskenlerin olmamasi, faiz
oranlarinin fiyat ve c¢ikti istikrarina olan etkisiyle ayarlanmasi, merkez bankalarin
zamaninda miidehale edememesine neden olmaktadir (Moenjak, Imudom ve Vimolchalao,
2004). Bu dogrultuda merkez bankalarinin faiz orami kararlarinda finansal sistemide
gozetecegi sekilde bir reaksiyon fonksiyonunun olusturulmasi amaciyla Akram, Bardsen ve
Lindquist (2007) ¢alismasinda oldugu tizere merkez bankasi reaksiyon fonksiyonu Klasik
Taylor Kuralinin elde edilen finansal istikrar gostergesi ile genisletilmesi ile kurulmustur.
Model 2 olarak adlandirilan bu fonksiyonda kisa dénem faiz orani enflasyon agigi, ¢ikti agigi
ve finansal istikrar gostergesi ile agiklanmaktadir. Bu modele gore kisa donem faiz oram
finansal istikrar gostergesindeki degisime dogrudan tepki vermektedir. Model 2 (4.34) nolu

denklemde verilmistir.

Model 2:
r,=t+a,m, +3,G, +yfs, +tu, i=1,..,13; t=I,...,160 (4.34)

Burada Model 1°de de kullanilmig degiskenlere ek olarak fs tez kapsaminda elde edilen

finansal istikrar gostergesidir.

Panel veri analizinde model parametrelerin tahmininde kullanilacak uygun yontemin se¢imi
yatay kesit bagimliligin varli§ina ve/veya parametrelerin homojen/heterojen olmasina gore
farklilik gostermektedir. Bu dogrultuda kurulan her iki model i¢in de uygun yontemin
belirlenmesinde yatay kesit bagimlilik ve heterojenligin test edilmesi gerekmektedir. Model
1 i¢in Swamy testine gore x° degeri 3784,17 olarak elde edilmistir ve bu istatistige iliskin
olasilik degeri (p-degeri) 0,000 olarak hesaplanmistir. p-degeri 0,05 anlamlilik degerinden

kii¢iik oldugundan parametrelerin homojen oldugunu iddia eden yokluk hipotezi reddedilir.
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Bu sonuca gore Model 1 parametrelerinin heterojen oldugu sonucuna ulasilmistir. Model 2
icin de Swamy testine gore ki-kare degeri 8038,59 olarak elde edilmistir ve bu istatistige
iliskin olasilik degeri (p-degeri) 0,000 olarak hesaplanmistir. Aym sekilde p-degeri 0,05
anlamlilik degerinden kii¢iik oldugundan parametrelerin homojen oldugunu iddia eden
yokluk hipotezi reddedilir. Bu sonuca gére Model 2 parametrelerinin de heterojen oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Model 1 ve Model 2 parametrelerinin heterojen oldugu belirlendikten dogru yontemin
belirlenebilmesi agisindan ikinci asamada yatay kesit bagimliligin sinamasi yapilmalidir. Bu
tezde heterojen panellerde yatay kesit bagimliligin testi i¢in Breusch Pagan, Pesaran, Ullah

ve Yamagata (2008) ve Pesaran (2004) testleri kullanilmigtir. t aninda i. ve j. hata terimleri

arasinda korelasyon olmadigini iddia eden yokluk hipotezine karsilik i. ve j. hata terimi

arasindaki korelasyonun sifirdan farkli oldugunu iddia eden alternatif hipotez (4.35)’te

verilmistir.

H, :Kov(u,u,)=0 Vtvei=]

0 ;. (4.35)
H, :Kov(u,,u,) #0

Breusch-Pagan, Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) ve Pesaran (2007) testleri sonucunda

edilen sonuclar Cizelge 4.1°de verilmistir.

Test Istatistik Degeri p degeri
Breusch-Pagan LM 1611** 0,000
Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LM adj 878,9** 0,000
Pesaran (2007) CD LM CD 22,72** 0,000

** 01 anlamlilik diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade eder.

Cizelge 4.1. Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglart

Yatay kesit bagimliligin testinde her {i¢ yontem sonucunda da (4.34)’te verilmis olan ve
yatay kesit bagimsizligini iddia eden yokluk hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmis

ve yatay kesit bagimliligin oldugu gorilmiistiir.

Kullanilacak yontemin belirlenmesinde test edilmesi gereken diger bir dnemli varsayim
modelde yer alan degiskenlerin duragan olup olmadigidir. Bu amagcla politika faiz orani,
enflasyon ac1g1, ¢ikt1 a¢ig1 ve finansal istikrar gostergesinin duraganlik sinamasi yatay kesit
bagimlilik oldugundan ikinci nesil birim kok testi olan Pesaran (2007) ile test edilmis ve elde
edilen sonuglar Cizelge 4.2°de verilmistir. Pesaran (2007) birim kok testi neticesinde elde

edilen sonuclar incelendiginde enflasyon acig1, ¢ikti agig1 ve finansal istikrar gostergesi %1
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anlamlilik diizeyinde duraganken, politika faiz oran1 degiskeninin diizeyde duragan olmadigi

gozlenmektedir.
Degiskenler Z(t-bar) p degeri
Politika Faiz Orani -0,932 0,176
Enflasyon Acig1 -16,742** 0,000
Cikt1 Agig -12,885** 0,000
Finansal Istikrar Endeksi -6,340** 0,000

** 001 anlamlilik diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade eder.
Cizelge 4.2. Modelde yer alan degiskenlerin duraganlik sinamasi

Parametrelerin heterojen olmasi ve yatay kesit bagimliligin mevcut olmasi nedeniyle
reaksiyon fonksiyonu parametre tahmininde Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi
yontemi kullanilmistir. Bu yontemin Ortak Iliskili Etkiler (CCE) yontemine gére en 6nemli
istiinliigi duragan olmayan degiskenler i¢in de kullanilabiliyor olmasidir. Modelde
kullanilan politika faiz oran1 degiskeni duragan olmadigi i¢in Genisletilmis Ortalama Grup
Tahmincisi yontemi tercih edilmistir. Model Parametrelerinin tahminine iligkin sonuglar

Cizelge 4.3’te verilmistir.

Model 1 Model 2
Sabit Terim Katsay1 10,3832** 7,3046**
p degeri 0,000 0,000
. Katsay1 0,5553 ** 0,2642*
Enflasyon Ac¢ig1
p degeri 0,000 0,034
*x
Cikti Agi Katsay1 0,01003 0,1386
p degeri 0,599 0,000
Katsay1 - -0,0363*
Finansal Istikrar Gostergesi
p degeri - 0,011
Wald % Degeri 25,33** 26.24**
Olasilik Degeri 0,000 0,000
Gozlem Sayisi 2080 2080

** * sirasistyla %1 ve %S anlamlilik diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade eder.
Cizelge 4.3. Parametre Tahminleri Sonug¢ Tablosu

Cizelge 4.3 incelendiginde ilk olarak finansal istikrar endeksinin dahil edilmedigi Klasik
Taylor Kuralina dayali olarak kurulan Model 1 ve finansal istikrar endeksinin dahil edildigi
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Genisletilmis Taylor Kuralina dayali olarak kurulan Model 2 i¢in model parametrelerinin

anlamlilig1 sinanacaktir.
Model 1 igin;

H,:ao=p=0
H,:30,p=0

Model 2 igin;

H,:ao=B=y=0
H,:3a,B,y#0

Her iki model ig¢in de (4.27) ve (4.28)’de verilen hipotezlerde modelde yer alan
parametrelerin sifirdan farkliliginin testinde Wald x° istatistigine iligkin olasilik degerine

bakarak model parametrelerinin tiimiinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu sdylenebilir. Modelde duragan olmayan degiskenler kullanildigindan uzun
donem esbiitlinlesme iligkisi i¢in elde edilen artiklarin diizeyde duragan olmasi elde edilen
tahminlerin gegerliligi i¢in 6nemli bir varsayimdir. Bu amagla Model 1 ve Model 2’den elde
edilen artiklara Pesaran (2007) testi uygulanmis ve elde edilen sonuglar Cizelge 4.4’te
verilmistir. Cizelge 4.4 incelendiginde her iki modelden de elde edilen artiklarin; birinci
model i¢in %5 ikinci model icin %1 anlamlilik diizeyinde incelenen degiskenin duragan
olmadigin1 iddia eden yokluk hipotezinin reddedilerek diizeyde duragan oldugu
sOyleyenebilir. Bu durum artiklarin varyansinin zaman boyutunda sabit oldugunun da bir
gostergesidir. Diger bir 6nemli varsayim ise otokorelasyon sorununun olmamasidir.
Genisletilmis ortalamalar yonteminde birinci asamada degiskenlerin birinci farki alindig:
icin otokorelasyon olsa dahi sonuglar1 6nemli 6l¢iide saptirmayacaktir (Eberhardt ve Teal ,
2008).

Z(t-bar) p degeri
Model 1 -1,872* 0,031
Model 2 -3,217** 0,001

*** sirasistyla %1 ve %S anlamlilik diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade eder.

Cizelge 4.4. Model 1 ve Model 2 tahmininden elde edilen artiklarin duraganlik sinamasi

Kurulan her iki model i¢in de degiskenlerin katsayilarin tek tek anlamliliginin
degerlendirilmesinde Cizelge 4.4’te verilen sonuglarda Model 1 i¢in enflasyon agigi

degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken ¢ikt1 a¢ig1 degiskeni
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istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu durum bagimli degisken olan kisa vadeli faiz
oraninin sadece enflasyon a¢1g1 degiskeni ile agiklandigi anlamina gelmektedir. Klasik taylor
kuralina dayali olarak kurulan model tahminine bakarak merkez bankalarinin genel olarak
kat1 enflasyon hedeflemesi rejimi uyguladigi ve politika faiz oranmi belirlerken fiyat
istikrarina odaklandigi, biiyiime odakli karar almadig1 ¢ikarimi yapilabilir. Enflasyon agig1
ve c¢ikti agig1 ile merkez bankasi politika faiz orani arasindaki iligkinin yoni
degerlendirildiginde her iki degiskenin katsayilarinin isareti de Taylor (1993) ¢alismasina
uygun olarak pozitiftir. Enflasyon ac¢iginda meydana gelecek artis diger bir ifadeyle
enflasyon oranlarinin hedeflenen degerinin iizerine ¢ikmasi merkez bankasi politika faiz

oranlarinin artmasina neden olacaktir.

Finansal istikrar endeksinin Taylor Kuralina eklenerek kurulan ikinci modelde tiim
degiskenlere ait katsayilar enflasyon ag¢i81 ve finansal istikrar endeksi i¢in %5 ¢ikt1 agig1 igin
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu modele gore merkez bankalari
politika faiz oranini belilerken enflasyon a¢igi, ¢ikti agigi ve finansal istikrar endeksini
dikkate alarak karar vermektedirler. Katsayilarin isaretleri incelendiginde Taylor Kuralina
uygun olarak enflasyon acig1 ve ¢ikti acig1 degiskenin isareti pozitiftir, finansal istikrar
endeksine ait katsay1 ise negatiftir. Elde edilen sonuglar Albulescu (2013) g¢alismasina
paralel olarak elde edilmistir. Finansal istikrarin arttigi parasal genisleme donemlerinde
merkez bankalar1 faiz oranlarini diistirecektir. Bu durum dongiisel (pro-cyclical) para
politikas1 olarak degerlendirilmektedir. Bu politikaya gore kiiresel piyasalarda sermaye
akisinin hizlandig, risk istahinin yiliksek oldugu ekonominin canlanma donemlerinde
merkez bankalar1 politika faiz oranlarini diisiireceklerdir (Daglaroglu ve Demirel, 2016).
Kriz dénemlerinde, kabul edilen risk diisecek, varlik fiyatlar1 artacak ve dogal bir sonug
olarak bor¢lanma ve kaldirag artacaktir. Firmalar borglanirken i¢ enflasyondaki artistan
kaynakli olarak hanehalkinin finanse ettigi borg yiikii azalacak ve bu da ¢ikt1 ve enflasyonda
yikselise neden olacaktir (Agenor ve Silva, 2012). Enflasyon ve ¢iktidaki artisa merkez

bankasi politika faiz oranini artirarak tepki verecektir.

Birinci model igin sabit terim uzun donem reel faiz oranina karsilik gelir ve 10,38 olarak
elde edilmistir. Bu modele gore enflasyon agigindaki bir birimlik artig kisa vadeli faiz oranini
0,55 birim, ¢ikt1 agigindaki bir birimlik artig faiz oranin1 0,01 birim artiracaktir. Bu modele

gore merkez bankalarinin enflasyon odakli hareket ettikleri s6ylenebilir.

Ikinci model igin uzun dénem reel faiz oram1 7,3 olarak elde edilmistir. Bu modele gore
enflasyon agigindaki bir birimlik artis kisa vadeli faiz oranini 0,26 birim, ¢ikt1 agigindaki bir
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birimlik artis faiz oranmni 0,14 birim artirirken, finansal istikrar endeksindeki bir birimlik
artis faiz oranin1 0,04 birim azaltacaktir. Burada faiz oranina en ¢ok etki eden degiskenin
enflasyon acig1 oldugu, finansal istikrar endeksinin ise etkisinin smirli oldugu
goriilmektedir. Merkez bankalariin hala birincil amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu,
finansal istikrart ikincil amag olarak gozettigi diisiiniildiigiinde sonuclarin beklentileri

karsilamakta oldugu goriilmektedir.

Tez kapsaminda para politikas1 uygulamasi agisindan kurulan iki modelden hangisinin daha
iyl oldugunun tespit edilmesi agisindan oncelikle model se¢im kriteri olan Akaike Bilgi
Kriterinden (AIC)* yararlamlmistir. Yine kurulan modellerin dénem i¢i Ongdrii
performansin1 6lgmek ve finansal istikrar endeksinin 6ngorii performansini etkileyip
etkilemedigini gorebilmek adina tiim {ilkeler icin 2003:07-2016:10 dénemini kapsayacak
sekilde donem ici ongdrii yapilmistir. Kurulan her iki modelin dngorii performanslarinin
kiyaslanmasi igin Theil Esitsizlik Katsayilar® hesaplannistir. Hesaplanan Akaike Bilgi
Kriteri ve Theil Esitsizlik Katsayist degerleri Cizelge 4.5 te verilmistir.

4 Akaike Bilgi Kriteri ekonometrik bir model kurulurken dogru modelin segiminde kullanilan yéntemlerden
bir tanesidir ve  AIC=-2*In(L)+2*k formiili ile hesaplanmaktadir. Burada L : Olabilirlik (Likelihood) degeri,

K tahmin edilen parametre sayisidir. Karsilastirilan modeller icerisinde daha kiiciik AIC degerine sahip model
tercih edilmektedir.

STheil Esitsizlik Katsayis1 éngorii performansini lger ve daima 0 ve 1 arasinda deger alir. Theil esitsizlik
katsayisininin  sifira yaklagsmasi Ongorii basarisnin arttigi anlamima gelir. Theil Esitsizlik katsayisi

n

(% -x) /n

U= = formiilii ile hesaplanir. Burada X; ve X;sirasiyla tahmin edilen ve gergeklesen
n n
dxZIn+ > x2n
i=1 i=1

degerlerdir.
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Akaike Bilgi Kriteri (AIC) Theil Esitsizlik Katsayis1
Model 1 Model 2 Model 1 Model 2

Arjantin 7,25 6,60 0,32 0,22
Brezilya 5,27 4,83 0,13 0,10
Cekya 3,09 2,49 0,36 0,25
Giiney Afrika 2,88 2,79 0,19 0,18
israil 5,60 5,34 0,23 0,20
Kolombiya 4,15 3,34 0,15 0,10
Macaristan 5,07 4,29 0,23 0,18
Meksika 4,19 3,49 0,17 0,12
Peru 2,95 2,37 0,13 0,09
Polonya 3,47 3,01 0,16 0,13
Romanya 6,15 4,77 0,30 0,14
Tayland 6,55 6,23 0,25 0,21
Tiirkiye 4,20 3,94 0,13 0,11

Cizelge 4.5. Ongorii Performasi Degerlendirmesi

Cizelge 4.5 incelendiginde model se¢im kriteri AIC ve 6ngorii performans 6l¢iitii olan Theil
Esitsizlik Katsayisinin da ikinci model i¢in daha kiigiik oldugu dolayisiyla 6rneklemdeki tim
iilkeler i¢in finansal istikrar endeksinin modele dahil edilmesinin kisa donem faiz oranlarinin

aciklanmasinda katkisinin oldugu goriilmektedir.
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Sekil 4.1. Gerceklesen Faiz Oranlar1 ve Faiz Ongoriileri
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Model 1 ve Model 2 i¢in elde edilen parametre tahminleri ile donem ig¢i dngoriiler elde
edilmis ve gergeklesen kisa donem faiz orani ile birlikte grafiklerine yer verilmistir. Sekil
4.1°de verilen grafikler incelendiginde Genisletilmis Taylor Modeli ile elde edilen
ongoriilerin Klasik Taylor Kuralina dayali modele nazaran gergeklesen faiz oranlarina daha

yakin oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.1°de verilen grafikler incelendiginde Cekya, Kolombiya, Macaristan, Peru ve
Romanya merkez bankalarinin politika faizi kararlarinin Genisletilmis Taylor Kurali ile daha
iyl Ongoriildigi gozlenmistir. Tiirkiye ve Brezilya’da merkez bankalarinin faiz orani
kararlarmin Klasik Taylor Kurali veya Genisletilmis Taylor Kurali ile ¢ok iyi

ongoriillemedigi gozlenmektedir.

Yapilan analizler sonucunda ve Sekil 4.1’de verilen donem i¢i Oongdrii grafiklerinden
gozlendigi iizere elde edilen bulgular finansal istikrarin para politikast uygulamalarina dahil

edilmesi gorisiinii desteklemektedir.
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5. SONUC VE ONERILER

2007 yilinda baslayip 2008 yilinda diinyada birg¢ok iilkeyi derinden sarsan kiiresel finansal
kriz 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhrandan beri en biiyiik kriz olarak nitelendirilmektedir.
Biiyiik Buhran ve 2008 kiiresel finansal krizi arasinda kalan donemde ekonomilerin
giiclendirilmesi adina bir¢ok farkli para politikasi rejimi uygulanmig ve 1990 yilinda Yeni
Zelandanin enflasyon hedeflemesi rejimine gecmesi ile birlikte para politikasinda yeni bir
doneme girilmistir. Yeni Zelandadan sonra, 6nce gelismis iilkeler olmak iizere bir¢ok
gelismis ve gelismekte olan iilke bu stratejiyi benimsemistir. 1970’lerden sonra ekonomideki
en biiyiik sorunlardan biri olan enflasyonla miicadelede bu rejimle birlikte 6nemli basarilar
elde edilmis ve enflasyon oranlar1 tek haneli seviyelere diismiistiir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin basarili olmasi ile birlikte diger merkez bankalari da bu rejimi benimsemeye

basglamistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalarinin birincil amaci fiyat istikrarini
saglamak ve silirdiirmektir. Enflasyon hedeflemesi rejimininde fiyat istikrar1 saglanirsa,
finansal istikrarin da saglanacagi diisiiniilmektedir. Bu yilizden finansal istikrar ayrica
gozetilmemektedir. Ancak 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz sonrasinda bu
yaklasimim gegcerliligi ve ekonomi iizerindeki etkileri tartisilmaya baslanmistir. Ozellikle
ABD merkez bankasi Federal Reserve (FED)’in faiz oranlarimi ¢ok diisiik tutmasi
neticesinde, finansal risklerin olustugu ve kiiresel krize neden oldugu diisiincesi; uygulanan

para politikasinin ¢ok fazla elestiriye maruz kalmasina neden olmustur.

2008 kiiresel finansal krizinden sonra para politikasinin yeniden yapilandirilmasina ihtiyag
duyulmustur. Diger yandan kiiresel finansal kriz sonrasinda gelismis ve gelismekte olan
iilkeler arasinda biiylime performanslar1 agisindan gozlenen belirgin ayrisma devam
etmektedir. Bu durum bu iilkelerin para politikas1 uygulamalarini da etkilemektedir. Kiiresel
finansal kriz sonrasinda geligmis tilkeler krizin etkilerini azaltmak igin parasal genisleme
stratejisi uygulamis ve bilango sorunlarini ¢é6zmeye odaklanmistir. Gelismekte olan tilkeler
ise, gelismekte olan iilkelerin likidite ve getiri arayiginin yaratmis oldugu sermaye akimlari
sonucu olusan makro finansal riskleri yonetmeye yogunlagsmistir. Bu dogrultuda, birgok tilke
merkez bankasi fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrar1 gdzeten bir politika uygulamasina

gecmistir.

Birgok merkez bankasinin finansal istikrar1 ikincil hedef olarak benimsemesiyle birlikte

finansal istikrarin para politikasina nasil dahil edilecegi yeni bir tartigma konusu yaratmistir.
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Finansal istikrar her zaman ilgi ¢ekici bir konu olmussa da finansal sistemin dinamik yapisi
ve finansal sistemi niteleyen degiskenler arasindaki karmasik iliskiler dolayisiyla finansal
istikrarin tanimi1 netlik kazanmamustir. Finansal istikrarin Olgiilmesi tanimlanmasi kadar sik
sik tartisilan bir konu olmakla birlikte bu konuda da arastirmacilar arasinda uzlasiya
varilamamistir. Bu tez ¢alismasinda da finansal istikrarin 6l¢iilmesine katkida bulunulmasi
amactyla bir endeksin gelistirilmesi hedeflenmistir. Hizla gelisen teknolojiyle birlikte
diinyanin da hizla kiiresellesmesi ve ekonomik sinirlarin ortadan kalkmis olmasi, tilkelerde
yasanan gelismelerin diger tilkeleri de etkilemesine neden olmaktadir. Bu noktada var olan
literatiire yeni bir fikir sunmak amaciyla enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkeler i¢in
ortak bir endeks olusturulmasi hedeflenmis ancak tiim iilkelerin ortak verisine ulasmak
miimkiin olmadigindan, tez kapsaminda verisine ulagilan 13 iilke igin ortak bir finansal
istikrar endeksi gelistirilmistir. Makroekonomik unsurlar1 ve finansal sistemi birlikte ele
alarak degiskenler belirlenmistir. Endeksin gelistirilmesinde Illing ve Liu (2003)
calismasinda oldugu gibi faktor analizi yontemi kullanilmistir. Faktor analizi ¢ogunlukla
yatay kesit verilere uygulanan bir yontemdir. Bu tez kapsaminda iilkeler i¢in ortak bir
finansal endeks olusturulurken panel veri analizi yapilacagindan Gomez, Lastra ve Velez
(2014) calismasinda 6nerilen panel verilerle faktor analizi yaklasimi kullanilmistir. Elde
edilen faktorler toplulastirilarak 2010=100 olacak sekilde bir endekse doniistiiriilmiistiir.

Boylece yorumlanabilir bir degisken olarak sunulmustur.

Kiiresel krizden sonra uygulanan para politikas: yeniden ele alinmis ve bu krizden ¢ikarilan
dersler dogrultusunda finansal istikrarin para politikasina dahil edilmesi tartigilmaya
baslanmistir. Tezin ikinci 6nemli hedefi de bu noktada finansal istikrarin para politikasi
kuralina dahil edilmesi yoniindedir. Krizden 6nce uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde politika faiz oran1 1993 yilinda John Taylor tarafindan Onerilen Taylor
Kuralina gore belirlenmektedir. Taylor Kuralina gore kisa vadeli faiz oran1 enflasyon ve ¢ikt
acigina bagli olarak belirlenmektedir. Ancak bu modelin kapali ekonomi varsayimi altinda
kurulmus olmasi sik sik elestirilmesine neden olmus ve zaman i¢inde déviz kuru, varlik
fiyatlari, kredi genislemesi gibi degiskenlerle genisletilerek yeni model Onerilerinde
bulunulmustur. Bu ¢alismada ise Klasik Taylor Kurali elde edilen finansal istikrar gostergesi
ile genisletilerek iilkeler icin ortak bir para politikas1t modeli 6nerilmistir. Boylelikle tezde
fiyat istikrarinin finansal istikrar1 saglayacagi yoniindeki geleneksel goriis ve kriz sonrasi
ortaya ¢ikan finansal istikrarin saglanmasi yoniinde merkez bankalarmin finansal istikrari

para politikasina dahil etmesi yoniindeki goriisiin kiyaslanmasina olanak saglanmistir. Bu
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dogrultuda tezde Klasik Taylor Kuralina gore ve finansal istikrar gostergesi ile Genisletilen

Taylor Kuralina gore olmak iizere iki farkli para politikast modeli kurulmustur.

Model parametrelerinin tahmin edilmesinde panel veri analizinde yeni bir yontem olan
Genigletilmis Ortalama Grup Tahmincisi Yontemi kullanilmistir. Bu yontem heterojen
panellerde yatay kesit bagimliligi1 dikkate almasinin yani sira, zaman serisi analizinde de sik
karsilasilan bir sorun olan duraganlik kosulunu aramamaktadir. Klasik Taylor Kuralina gore
olusturulan birinci model ve Taylor Kuralinin finansal istikrar gostergesi ile genisletilmesi
ile elde edilen ikinci model parametreleri genisletilmis ortalama grup tahmincisi yontemi ile
tahmin edilmistir. Her iki modelde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Birinci model
ve ikinci model kiyaslandiginda, ikinci modelin Akaike Bilgi Kriteri degerinin daha kiigiik
oldugu dolayisiyla bu modelin daha iyi oldugu goriilmiistiir. Ayrica birinci modelin ve ikinci
modelin donem i¢i Ongérii degerleri elde edilmis; ikinci modelin Theil Esitsizlik
Katsayis1’na gdre ongorii performansinin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. ikinci modelin
tahmin sonuglar1 fiyat istikrarinin birinci amag, finansal istikrarin ikinci amag oldugu esnek
enflasyon hedeflemesi rejimi altinda uygulanan merkez bankasi para politikalarinin daha
uygun olacagimi destekler niteliktedir. Klasik Taylor Kuralina dayali ve finansal istikrar
endeksi kullanilarak Genisletilmis Taylor Kuralina dayali olarak yapilan dénem i¢i 6ngorii
neticesinde bu tez kapsaminda 6nerilen ikinci modelin daha iyi sonug verdigi gézlenmistir.
Ayrica birinci model ve ikinci modelden elde edilen donem igin Ongoriilere iligkin
grafiklerden de ikinci model olan Genisletilmis Taylor Kuralinin kisa dénem faiz oranlarini
daha iyi yakaladigi goriilmektedir. Finansal istikrarin modele dahil edilmesine ek olarak,
Genisletilmis Taylor Kuralinin Klasik Taylor Kuralina goére daha iyi performans
gostermesinin iki nedeni s6z konusudur. Birincisi, Genisletilmis Taylor Kurali gergevesinde
kisa donem faiz oran1 enflasyon ve ¢iktidaki dalgalanmalarin arkasinda yatan finansal sektor
kaynakl1 soklara daha iyi uyum saglayabilmesidir. Optimal para politikasi kuralinin 6nerisi
faiz oranmin soklara bagh olarak ayarlanmasidir. Klasik Taylor Kuralina gore faiz orani
enflasyon ve cikt1 acigindaki soklara bagli olarak ayarlanmaktadir. Bu bir anlamda faiz
oraninin enflasyon ve ¢ikt1 agigina etki eden soklara da dolayli olarak tepki gostermesidir.
Klasik Taylor Kuralina gore katsayilarin bu durumu dikkate alarak optimize edilmesi bu
zay1flig1 hafifletebilir ancak ortadan kaldiramaz. Ancak, Taylor Kuralina yeni degiskenlerin
eklenmesi ekonomide yer alan tiim soklara dogrudan tepki verebilmesi yoniiyle avantaj
saglayacaktir. Ikincisi Klasik Taylor Kuralina gore faiz oranlariin soklara tepki gdstermesi

icin once enflasyon ve c¢iktiy1 etkilemesi gerekmektedir. Taylor Kurali ek degiskenlerle
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genisletilirse ekonominin biitiiniinde ortaya ¢ikan risklerin enflasyon ve ¢iktiy1 etkilemesini
beklemeden daha hizli bir tepki vermesi miimkiin olacak, bu da istikrarin saglanmasinda
Klasik Taylor Kuralina gore daha senkronize hareket etme avantaji saglayacaktir (Akram,
Bérdsen ve Lindquist, 2007). Bu baglamda Taylor Kuralinin finansal istikrar gostergesi ile

genisletilmesi politika faiz oranlarinin daha dogru belirlenmesine katki saglayacaktir.

Sonug olarak, merkez bankalar: enflasyon hedeflemesi rejimi dogrultusunda birincil amacin
fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek oldugu para politikasi uygulamalarinda politika faiz
kararin1 alirken fiyat istikrarinin yanisira finansal istikrar1 da ikincil bir amag¢ olarak
gozetmeli ve reaksiyon fonksiyonuna dahil etmelidir. Elde edilen bulgularla da destektendigi
iizere enflasyonun hedeflenen enflasyon agiginin ve ¢ikti agiginin arttig1 finansal istikrarin
azaldigi donemlerde merkez bankalart politika faiz oranlarmi arttirmalidir. Finansal
istikrarin Taylor Kuralina eklenmesi ve yorumlanmasinda dikkat edilmesi gereken en 6nemli
nokta, Taylor Kuralinin genisletilmesi amaciyla, modele eklenecek degiskenlerin faiz
oranini etkileme boyutu ve yoniiniin degiskenlik gosterme kapasitesidir. Bu nedenle sz
konusu genisletmeyi yapan literatiirdeki ¢alismalarin benzer yonlii iligkiler saptama olasiligi

diistiktiir.

Tezin en 6nemli katkisi, sz konusu endeksin birden fazla heterojen iilke i¢cin hesaplanmis
olmasidir. Ayrica, s6z konusu endeks kullanilarak genisletilen Taylor modeli ile s6z konusu
13 iilke i¢in Klasik Taylor kuralina kiyasla daha iyi performans gosteren, finansal istikrari
gozeten genisletilmis taylor kurali olusturulmustur. Ancak tezin 6nemli kisitlart oldugu da
goz ardi edilmemelidir. En Onemli kisit, aylik verilerine ulagilamayan iilkelerin ve
degiskenlerin 6rnekleme dahil edilememesi ve bu nedenle analizin sinirli kalmasidir. Tiim
bu kisitlar altinda mevcut tezin literatiirii gelistirmeye yoOnelik katkir sagladigi
diistiniilmektedir. Daha fazla iilke igin, zaman serisi verilerinin ulasilabilir hale gelmesi
durumunda s6z konusu endeks daha ¢ok iilke i¢in, analize izin verecek sekilde hesaplanabilir

ve Genisletilmis Taylor Kurali’nin 6ngdrii yetenegi arttirilabilir.
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EK-1. Borsa Oynaklig1 degiskenlerinin tilkelere gore hesaplanma yontemi

Ulke Borsa Oynaklig e, ‘in Katsayis1 | o7, ’in Katsayisi
Arjantin ARCH(1) 0,46 -
Brezilya ARCH(1) 0,12 -
Cekya GARCH(1,1) 0,26 0,65
Giliney Afrika GARCH(1,1) 0,14 0,73
Israil GARCH(1,1) 0,10 0,84
Macaristan GARCH(1,1) 0,48 0,34
Meksika GARCH(1,1) 0,09 0,89
Kolombiya GARCH(1,1) 0,16 0,82
Peru GARCH(1,1) 0,09 0,85
Polonya GARCH(1,1) 0,12 0,78
Romanya GARCH(1,1) 0,16 0,82
Tayland GARCH(1,1) 0,18 0,76
Tiirkiye ARCH(1) 0,09 -
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EK-2. Reel Efektif Doviz Kuru Oynaklig1 degiskenlerinin iilkelere gére hesaplanma yontemi

Ulke Reel Efektif Doviz | g2 ‘in Katsayis1 | o7, in Katsay1st
Kuru Oynaklig1

Arjantin GARCH(1,1) 0,28 0,48
Brezilya GARCH(1,1) 0,48 0,16
Cekya GARCH(1,1) 0,08 0,86
Giiney Afrika ARCH(1) 0,17 -
Israil ARCH(1) 0,56 -
Macaristan GARCH(1,1) 0,12 0,82
Meksika GARCH(1,1) 0,33 0,56
Kolombiya GARCH(1,1) 0,18 0,73
Peru ARCH(1) 0,98 -
Polonya GARCH(1,1) 0,13 0,83
Romanya GARCH(1,1) 0,17 0,70
Tayland GARCH(1,1) 0,28 0,63
Tiirkiye GARCH(1,1) 0,92 0,06
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