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Ozet

2008 Krizi dncesi merkez bankalarinin amaci fiyat istikrarmi saglamak ve boylece finansal istikrar i¢in gerekli sartlari
olusturmakti. Ancak, 2008 Krizi fiyat istikrarmni saglayarak finansal sistemin sorunsuz bir sekilde isleyisinin
saglanamayacagim gosterdi. Bu aragtirmanin amaci politika faiz orani ile finansal istikrar arasindaki iligkinin belirlenmesidir.
Para politikasini temsil etmek amaciyla agik piyasa islemleri 2-14 giinliik REPO agirlikli ortalama faiz orani esas alinmigtir.
Aragtirma 2011-2019 doéneminde g¢eyreklik periyotlart kapsamaktadir. Grafik {izerinde yapilan degerlendirmede finansal
istikrarda diisiis yasandiginda para politikas: faiz oraninda artis yoniinde bir egilim oldugu goriilmistiir. Gergeklestirilen
Granger nedensellik testleri ile elde edilen bulgulara gore finansal istikrarin alt bilesenlerinden doviz kuru piyasasi istikrari
kapsaminda volatilite ve degisim orani ile para politikasi faiz orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki saptanmustir.
Pay piyasasi igin finansal istikrar agiklamak amaciyla BIST mali sektor endeksi kullanilmistir. Pay piyasasinda istikrarin alt
bilegenlerinden volatilite ile para politikasi faiz oran1 arasinda ¢ift yonlii anlamli iliski oldugu goriilmiistiir.
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Abstract

In the period before 2008 crisis, Central Banks aimed to maintain price stability in order to create conditions of financial
stability. However, 2008 crisis showed that price stability cannot provide solution to financial system problems. The purpose
of this study is to determine the relations between monetary policy and financial stability. 2-14 days open market REPO
weighted average interest rate is used in order to represent monetary policy. The Research Period covers the quarterly data of
the 2011-2019 periods. According to the evaluation which based on comparison graphs, there is a tendency towards an
increase in the monetary policy interest rate when the financial stability decreased. Findings which are obtained through the
Granger Causality tests indicate that there is statistically significant relationship between sub-components of exchange rate
market stability, which are the volatility and growth ratio of exchange rate, and monetary policy interest rate. The BIST
financial sector index was used to explain financial stability for the stock market. It is observed that there is a two-way
significant relationship between volatility of the stock market index which is one of the stock market stability components
and monetary policy interest rate.
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1. Giris

Finansal piyasalarin serbestlesmesi ve teknolojinin hizla gelismesi bu piyasalarin daha karmasik bir hale
gelmesine yol agmustir. Ozellikle 2008 Kiiresel Krizi sonrasi finansal sistemde ortaya ¢ikan riskler ve artan
maliyetler mikro ihtiyati politikalarin yetersizligini ortaya koyarken makro ihtiyati politikalarin gerekliligini
ortaya ¢ikarmistir. Kiiresel kriz dncesi merkez bankalari fiyat istikrar1 hedefini geleneksel para politikas1 araclari
ile saglamaya c¢alisirken kiiresel kriz sonrasi finansal istikrari saglamak amaciyla geleneksel olmayan para
politikasi araglarini kullanmaya baglamislardir.

Kiiresel dengesizliklerin ortaya ¢ikardigi makro finansal riskler, 6ncelikli olarak merkez bankalarina bu risklerin
kontrol altina alinmasi ile ilgili 6nemli roller yiiklemektedir. Finansal istikrarsizligin en énemli gostergesi olan
finansal krizler finansal sistemde biiylik bir ¢okiintliye sebep olmakta ve ddemeler sisteminin etkin ve giivenli bir
sekilde calismasina engel olmakta ve genel ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemektedir (Tiryaki, 2012: 21).
Finansal krizler ayrica merkez bankalarinin para politikast uygulamalarinin etkinliginin de azalmasina yol
acmaktadir. Merkez bankalart finansal sistemin istikrarsizlifinin yani sira bu istikrarsizligin tiim ekonomik
aktiviteyi olumsuz etkileyebilmesi nedeniyle finansal istikrar1 politika amaglarindan biri olarak kabul
etmektedirler.

Bu arastirma merkez bankasi politikalarinda finansal istikrarin yerinin ortaya konulmasi bakimindan &neme
sahiptir. Finansal istikrarin merkez bankasi politikalarinda ne kadar yer buldugu konusu akademisyenler ve
ekonomik karar alicilar tarafindan merak edilen bir konu haline gelmistir. Literatiirde, merkez bankalarinin
bagimsiz izledikleri politikalarinda finansal istikrar politikasi da gozetebilecegi kabul edilmekte ancak bu
politikanin fiyat istikrari politikasi yaninda ne kadar uygulama alani buldugu ve basariya ulasabilecegi
konusunda kesin bir fikir birligine varilamamaktadir. Bu ¢aligma, Tiirkiye verileri {izerinden yapilacak analizler
sonucunda fiyat istikrarinin para politikast agisindan iliskisini arastiran literatiire katki yapacaktir. Calismada
finansal istikrar endeksi olusturulmustur. Tiirkiye’de bu konuda yapilan kisith sayida arastirmalardan farkli
olarak finansal istikrar endeksi olugturulmasi dolayisiyla bu konudaki literatiire de katki saglanabilmektedir.

Calismada oncelikle finansal istikrar kavrami ve finansal istikrarin énemi ortaya konulmustur. Sonrasinda ise
merkez bankalarmm finansal istikrarin saglanmasindaki rolleri ile merkez bankalarmin finansal istikrari
saglamak amaciyla kullandiklar1 para politikas: yaklasimlari ele alinmigtir. Calismada para politikasi ile finansal
istikrar arasindaki iligkilerin belirlenmesi amaciyla uygulama gerceklestirilmistir. Bu kapsamda veri ve
metodoloji ile ilgili bilgilere yer verilmistir. Elde edilen bulgular agiklandiktan sonra sonug ve degerlendirme ile
¢aligma sonlandirilmistir.

2. Finansal Istikrar Kavram ve Onemi

2008 Kiiresel Krizi sonrast meydana gelen gelismeler finansal istikrar kavraminin 6neminin artmasina yol
acmistir. Finansal istikrar1 giivence altina almak isteyen merkez bankalari ve uluslararast kuruluslar finansal
istikrar1 saglamaya yonelik olarak politikalarin1 yogunlastirmiglardir. Genel olarak finansal istikrar, finansal
sistemin istikrarin1 ve soklara kars1 dayanikliligini ifade etmektedir. Finansal istikrar1 siirdiirmek ise, finansal
sistemi ¢okiintii ve dalgalanmalara karsi korumaktir (Delice, 2007: 85). Literatiirde ise finansal istikrar kavrami
ile ilgili ortak bir tanim bulunmamaktadir. Oynakligin olmamasi anlamma gelen istikrar kavrami oynakligin
finansal piyasalar i¢in sorun olusturmasimi ifade etmektedir. Finansal istikrar konusunda, makroekonomik
istikrar ve parasal istikrar kavramlarmin aksine, teoride ve uygulamada siirekli yeni gelismeler ortaya
¢tkmaktadir (Darici, 2012: 3). Finansal istikrar kavraminin tanimlanmasini giiglestiren nedenler bes baslikta ele
alinabilir. Birincisi, finansal istikrar ile ilgili gelismelerin tek gosterge ile agiklanamamasidir. Ikincisi, finansal
istikrar ile ilgili gelismelerin tahmin edilmesindeki giicliiktiir. Ugiinciisii, finansal istikrar konusundaki
gelismelerin kismen kontrol edilebilmesidir. Dordiinciisii, finansal istikrar ile ilgili politikalarn esneklik ve
etkinlik konularinda ikilem icermesidir. Sonuncusu ise, finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalarin
zamanlama agisindan tutarsiz olabilmesidir (Schinasi, 2004: 11).

Literatiirde finansal istikrar kavramini ele alan genelde iki diisiince tarz1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki, finansal
istikrar1 finansal istikrarsizhgi tanmimlayarak agiklamaktadir. Ikincisi ise finansal istikrar1 tanimlamaya galisarak
aciklamaktadir. Finansal istikrari finansal istikrarsizlik iizerinden agiklayan tanimlardan bazilart sunlardir;
Ferguson (2002)'a gore finansal istikrarsizlik, “ii¢ temel kriter" ile sekillenmektedir. Bazi 6nemli finansal varlik
fiyatlarinin oynaklik gdstermesi, piyasa isleyisi ve kredi kullanilabilirliginin yerel ve belki de uluslararasi
diizeyde 6nemli 6l¢iide bozulmasi ve bunun sonucunda toplam harcamalarin ekonominin tiretme kapasitesinden
yukariya veya asagiya Onemli Olgiide sapmasidir. Chant (2003)'e gore finansal istikrarsizlik, finans
piyasalarindaki finansal sistemin isleyisini etkileyerek ekonominin performansina zarar veren veya zarar Verme
tehlikesi bulunan durumlardir. Finansal istikrar1 finansal istikrar {izerinden agiklayan tanimlardan bazilar1 ise
sunlardir; Padoa-Schioppa (2002)'ya gore finansal istikrar, finansal sistemin ekonomideki yatirim firsatlar1 ve
o0demelerin yapilmasi iizerinde olumsuz etkiye sahip birikimli siire¢lerin meydana gelmesine yol agmaksizin,
sarsintilara dayanabildigi durumdur. Schinasi (2004)'ye gore finansal istikrar, finansal sistemin 6ngoriilemeyen
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ve Onemli olaylar neticesinde veya igsel nedenlerle ortaya ¢ikan finansal dengesizlikleri dagitict ve bir
ekonominin performansini kolaylastirict yeterlilikte olmasidir.

Finansal sistemin mimarisinin degigmesi ile finansal istikrar kavrami daha fazla 6nem kazanmis, kiiresel kriz
sonrasinda finansal sistemde meydana gelebilecek risklerin 6zellikle reel ekonomiyi ciddi boyutlarda
etkileyebilecegi anlagilmistir. Finansal istikrar kavraminin 6nemi {i¢ baslikta ele alinabilir (TCMB, 2015: 7);
Finansal Istikrarin Kiiresel Finans Piyasalarina Katkisi: Bir iilkede yasanan ekonomik dalgalanmalar sebebiyle
baz1 piyasa katilimcilarinin zarara ugramasi, yayilma etkisi ile diger piyasa katilimcilarinin da bu zarardan
etkilenmelerine yol agabilir. Ortaya ¢ikacak sistemik bir finansal krizin yaratacagi maliyet, kriz yasanmadan
once istikrar1 siirdiirmek icin gereken maliyetten ¢ok daha fazla olabilmektedir. Finansal Istikrarin Ulke
Ekonomisine Katkisi: Tasarruf sahibi ve yatirimcilarin faaliyetlerini etkin bir sekilde yiiriitebilmeleri i¢in gerekli
kaynak transferinin saglikli bir sekilde devamimi saglayan finansal istikrar, risklerin dengeli bir gekilde
dagilmasini  saglayarak ekonominin kirilganhigmi azaltmaktadir. Finansal Istikrarin  Uygulanan Para
Politikasina Katkist: Finansal istikrar, merkez bankalarinin para politikasi stratejilerinde esneklik sagladigi i¢in
para politikasinin etkinligi agisindan onemlidir. Bir {ilke ekonomisinde finansal istikrar saglanamiyorsa, para
politikas1 araglar1 istenilen sekilde kullanilamayabilir ve uygulanan politikalardan beklenen etki
saglanamayabilir (TCMB, 2015: 7).

2.1. Finansal istikrar ve Merkez Bankalar1

Merkez bankalarmin finansal istikrarla ilgisi 19. yilizyilda devlet tarafindan kagit para basimimi istlenen tek
kurum olmalart ile baslamistir (Yiicememis, 2011: 46). Merkez Bankalarinin finansal istikrarin saglanmasi ve
siirdiiriilmesinde rol oynamalarinin temelinde yatan {i¢ unsur bulunmaktadir. Ilk olarak, merkez bankalarmin son
kredi mercii olma fonksiyonu, merkez bankalarina sistemin istikrari i¢in 6énemli bir sorumluluk yiklemektedir.
Tkinci olarak merkez bankalarmin yetki alaninda olan 6demeler sisteminin sorunsuz olarak ¢alismasi ile ilgilidir.
Odemeler sisteminin sorunsuz olarak ¢aligmasi ihtiyaci finansal istikrarin merkez bankalarmin sorumluluk
kapsaminda girmesi sonucunu getirmektedir. Uciincii olarak, banka sistemi reel ekonomiye kaynak aktarma
stirecinde bir koprii gorevi gormekte reel ekonomiye kaynak yaratmaktadir. Merkez bankalart bankacilik
kesiminde faaliyet gosteren kurumlarin saglamhigi ve finansal piyasalarin istikrarli olmasi agisindan, finansal
sistemi izlemekte ve olusan risklere karsi politikalar gelistirmektedir. Merkez bankalarinin finansal istikrari
saglama sorumluluguna yonelik son gerekge ise, finansal istikrar ve fiyat istikrari arasinda iliski bulunmasidir
(Daric1, 2012: 34).

Kiiresellesme, finansal serbestlesme ve teknolojik gelismelere paralel olarak ortaya ¢ikan finansal krizler
nedeniyle fiyat istikrari hedefinin gergeklestirilmesi hedefi dogrultusunda finansal istikrar konusu merkez
bankalariin politika giindemlerinde en {ist sirada yerini almaya baslamistir. (Egilmez, 2019: 260-261). Finansal
istikrarin saglanmasi hedefini gozeten merkez bankalari, finansal sektoriin etkin bir sekilde analiz edilmesi i¢in
bir takim ara¢ ve yontemler kullanarak, finansal sistemin saglamligini 6lgmekte ve finansal gelismeleri
izlemektedir (Parasiz, 2011: 100). Bu kapsamda merkez bankalarinin finansal istikrara yonelik en kapsamli ve
resmi ¢aligmalari periyodik olarak yayimlanan finansal istikrar raporlaridir. Giiniimiizde finansal istikrar
raporlarinin merkez bankalari tarafindan hazirlanmasi ve igeriginin genisletilmesinde giderek artan bir trend
oldugu goriilmektedir (Tiryaki, 2016: 207). TCMB, ECB ve FED'in finansal istikrar kavramma iligskin
tanimlamalar1 ise soyledir; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'na goére finansal istikrar finansal
sistemin dengelerini bozabilecek beklenmedik durumlara karsti ekonominin dayamikliligi  olarak
tanimlanmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) finansal istikrari; finansal aracilarin, piyasalarin ve piyasa
katilimcilarinin tasarruflarin yatirimlara doniisiim siirecine zarar vermeden meydana gelebilecek soklara karsi
dayanikli olma durumu seklinde tanimlamaktadir. Amerikan Merkez Bankasi (FED) ise bazi 6énemli finansal
varlik fiyatlarinda agirt degiskenlik olmasi, piyasanin isleyiginin ve kredi kanallarinin hizla bozulmasi ve
bunlarin sonucunda, toplam harcamalarin ekonomideki {iretim seviyesine katki saglayamamasi durumunu
finansal istikrarsizlik olarak tanimlamaktadir (Aytug, 2015: 406).

2.2.Finansal istikrar ve Para Politikas1

Merkez bankalarinin finansal istikrar kapsaminda iki eylem sekli bulunmaktadir. Birincisi, finansal istikrar
olusturmaya yonelik uygulama ve politikalar gelistirmek, ikincisi ise finansal istikrarsizliga neden olabilecek
unsurlart ortadan kaldirmak ve finansal piyasalarin istikrarsiz hale gelmesi sonucu ortaya ¢ikan durumu
yonetmektir (Sezgin ve Darici, 2009: 20). Merkez bankalarinin finansal istikrarin korunmasina yonelik olarak
yapacaklar1 en 6nemli katki ise, esas olarak fiyat istikrari hedefini gerceklestirmek amaciyla uygulanan bir para
politikast olacaktir (Parasiz, 2011: 98). Diger taraftan finansal istikrar, para politikasi uygulamalarinin hareket
alanin1 genisleterek para politikasinin etkinligini saglamaktadir (Terzi, 2017: 59). Schioppa (2002) tarafindan
yapilan bir calisgmada merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglama amaci ile kullandiklari araglar ve bu araglarin
finansal istikrar ile iligkisi ele alinmigtir. Tablo 1'de de goriilecegi lizere on politika aracinin yer aldig1 ¢aligmada,
ilk ii¢ arag¢ (para politikasi stratejisi, kisa donem faiz oranlari, piyasa islemleri) merkez bankalarmim fiyat
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istikrarin1 saglamak amaciyla kullandiklari araglardir. Son ii¢ sirada yer alan araglar (ihtiyatli diizenleme,
ihtiyatl denetim, mevduat sigortasi) ise finansal sistem istikrarinin saglanmasina yonelik olarak kullanilan
gbzetim ve denetim amacl araglardir.

Tablo 1. Fiyat istikrar1 ve Finansal Istikrarm Siirdiiriilebilmesine Yonelik Araglar

Finansal istikrar
Araclar Fiyat istikrar1 | Sistem Bazinda | Bireysel Kuruluslar

1 | Para Politikas1 Stratejisi XX X

2 | Kisa Dénem Faiz Oranlan XX X

3 | Piyasa islemleri XX X

4 | Odeme Sistemleri XX

5 | Kamu Otoriteleri ile Ozel Kesime Yorumlar XX o oo

6 | Acil Likidite Destegi XX XX

7 | Kriz Koordinasyonu o g

8 | ihtiyath Diizenleme 0 00

9 | ihtiyath Denetim 0 00
10| Mevduat Sigortasi 0 00

Kaynak: Tommaso Padoa-Schioppa (2002), Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between, Second
ECB Central Banking Conference on the Transformation of the European Financial System, p. 22.

*Tablo 1 ile ilgili agiklamalar;
iki sembol (XX, ®®, 00) = Aracin temel kullanimi, Tek sembol (X, ®, 0) = Aracin ek kullanim

X= Denetim giicii olmaksizin merkez bankasmnin araci, O = Merkez bankasi digindaki otoritelerin elindeki araglar

o= Her ikisi kurum igin mevcut araglar

2008 Kiiresel krizinden 6nce merkez bankalari genel olarak fiyat istikrar1 ve enflasyonla miicadelede agik piyasa
islemleri ile kisa vadeli faiz oranlart gibi geleneksel politika araglarini uygulamayi tercih etmislerdir (Cinko,
2019: 243). Fiyat istikrarmin saglandigi bir ekonomide finansal piyasalarda meydana gelecek risk unsurlarinin
piyasa mekanizmasi i¢inde piyasanin siipiiriilecegi tezi ve finansal kurumlarin denetlenmesi ve diizenlenmesinin
baslica piyasa kosullar1 {izerinden degil ancak mikro ihtiyati diizenlemeler ile gergeklesecegi goriisiiniin yetersiz
oldugu kiiresel kriz siirecinde anlasilmistir. Diger bir ifadeyle kiiresel kriz finansal sistemin tiimii i¢in makro
ihtiyati diizenlemelerin gerekliligini ortaya koymustur. 2008 Kiiresel krizi sonrasinda kiiresel sistem igerisinde
risk unsuru tagiyan degiskenlere etki etmede gerekli parasal ve finansal araglara sahip makro ihtiyati politika seti
uygulamalari, finansal istikrarin saglanmasini miimkiin kilabilecegi genel kabul gérmeye baslamistir (Eroglu ve
Yeter, 2018: 296-297). Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi siireci makro ihtiyati politikalarin diger
politikalarla etkilesimini beraberinde getirmektedir. Fiyat istikrari ile finansal istikrar hedeflerinin kisa donemde
celisebilmesi para politikasi agisindan ikilem yaratabilecegi gibi makro ihtiyati politikalar bazi donemlerde para
politikasinin uygulama alanin1 genisletebilmektedir (TCMB, 2015: 18). Fiyat istikrarina y6nelik para politikasi
uygulamalarinin finansal istikrar {izerinde 6nemli etkileri olmakla birlikte, bu uygulamalar finansal istikrarin
saglanmasi i¢in en uygun politika olmayabilir. Para politikasi ile finansal istikrar makroekonomik kosullara gére
farklilik gostermekle birlikte, birbirine siki sikiya bagli ve ayni zamanda birbirlerini etkileyen bir yapidadir
(Yiicememis, 2011: 121). Kiiresel kriz sonrasi risk igtahinin ve kisa vadeli sermaye akimlarinin oynakligindaki
yiikselis ve finansal istikrara yonelik farkindaligin artmasi merkez bankalarini alternatif politika arayislarina
yonlendirmistir. Bu kapsamda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2006 yilindan itibaren uyguladigi
enflasyon hedeflemesi rejimini, fiyat istikrarindan taviz vermeden finansal istikrar1 da igine alacak sekilde
genisleterek 2010 yilinin sonlarindan itibaren agamali olarak yeni bir para politikast stratejisi belirlemistir
(TCMB, 2012: 2). 2008 Kiiresel Krizi sonrast ortaya ¢ikan makro finansal riskler kargisinda TCMB'nin fiyat
istikrarindan 6diin vermeden, finansal istikrar hedefini de gozeten yeni para politikasi gercevesi kapsamindaki
amaglari ve araclar1 Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. TCMB Para Politikas1 Cergevesi

Eski Yaklasim Yeni Yaklasim

Fiyat Istikrar1

Amaglar Fiyat Istikrar Finansal stikrar

Yapisal Araglar

Konjonktiirel Araglar

Politika Faizi

Araglar Politika Faizi Likidite Yonetimi

Faiz Koridoru

Zorunlu Karsiliklar

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Kaynak: TCMB, 2012: 2
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3. Literatiir Taramasi

Finansal istikrar kavrami ile finansal piyasalarda yiiksek dalgalanmalarin yasanmadigi bir durum
aciklanmaktadir. Finansal istikrar, finansal sistemin Onemli soklara karsi finansal krize girmeden
stirdiiriilebilirligidir. Finansal istikrar halinde dis soklar, ekonomik sikintilar ve yapisal degisimlerin olusmasi
halinde bile finansal sistem fonksiyonlarini etkin bir sekilde siirdiirebilirligi saglanmaktadir. Finansal istikrar
durumunun belirlenmesinin gii¢ olmakta ancak bu kavram finansal istikrarsizlik kosullarindan hareketle daha
kolay bir sekilde tanimlanabilmektedir. Finansal istikrar kavrami ile finansal varlik fiyatlarin belirleyici temel
faktorlerden uzaklasmamasi ve finansal piyasalarin fonksiyonlarmi yerine getirebilmesi anlagilmaktadir (Zugic
ve Fabris: 2014). 2008 finansal krizi sonucunda duragan enflasyon periyotlarinda kredi ve finansal varlik
balonlar1 olustugu ve ani diisiis ile yiikselisler yasanabilecegi goriilmistiir. Finansal krizin degerlendirilmesi
sonrasinda ekonominin birgok alaniyla ilgili olarak ¢ikarimlar yapilmigstir. Bu dogrultuda finansal istikrarin agik
bir para politikas1 araci1 goriilmesi dnemli olmaktadir. Fiyat istikrar1 odakli para politikas1 goriigiiniin yaninda
finansal istikrarin da esit dnemde bir amag¢ olarak kabul edilmesi gerektigini one siiren goriigler de ortaya
cikmistir. Merkez bankalarimin izledikleri politikalar finansal istikrarin saglanmasinda etkili olmaktadir. Fiyat
istikrar1 merkez bankalarmin izledigi birincil politika olmakta ancak bununla beraber finansal faktorler de
degerlendirilerek finansal istikrarin saglanmasi amactyla politikalar olusturulabilmektedir (Smets, 2014).
Literatiir taramasi basligi altinda akademik yazinda finansal istikrar ve para politikas: iliskisini arastiran
¢aligmalara yer verilerek bu konuda ulasilan genel goriisler ortaya konulmaya g¢alisilacaktir.

Haugland ve Vikoren (2006) finansal istikrar ve finansal istikrar ile para politikasi etkilesiminin yeni ve siirekli
gelisen bir ¢aligma alani olduguna dikkat ¢ekmiglerdir. Merkez bankalarinin finansal istikrara ne kadar 6nem
vermesi gerektigine dair kesin cevabin olmadigina vurgu yapmuslardir. Finansal piyasalarda onemli fiyat
degisimlerinin finansal istikrarsizlik kaynagi olabilecegi aciklanmistir. Finansal piyasalardaki belirsizlikler
yatinnmcilarin degerlendirmelerini etkilemekte ve finansal istikrar1 olumsuz etkileyen volatilitelerin olusmasina
sebep olabilmektedir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin her ikisinin de makro-ekonomik istikrarin
saglanmasinda dnemli oldugu gorilmiistiir.

Adrian ve Shin (2008) arastirmasinda finansal piyasalara iliskin faktorler, bankalarin mali tablo verileri, makro
ekonomik degiskenler ile para politikasi hedef oranlari analiz edilmistir. Para politikasinin finansal piyasalarda
meydana gelebilecek olumsuzluklar ile iligkili oldugunu belirtilmistir. Para politikasi ve finansal istikrar
politikalarinin birbirleriyle yakin iliski halinde olmasi gerektigi vurgulanmaistir.

Basci ve Kara (2011) ¢alismalarinda bir degerlendirmede bulunarak Tiirkiye ekonomisinin kiiresel finans krizi
ertesinde maruz kaldigr olumsuz etkiler nedeniyle alternatif politika arayiglarina girdigini belirtmislerdir.
TCMB’nin makro finansal riskler sinirlamak amacryla farkli politika araglarimi kullanarak yeni bir politika
stratejisi tasarladigimi agiklamislardir. Bu olusturulan bilesik stratejilerin donemlere gore uygulanabilecegi
vurgulanmistir. Politika faizi, faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar birlikte kullanilarak yeni bir politika aract
yaratilmaktadir. Yiiksek cari agik veren iilkelerdeki kisa vadeli sermaye hareketlerinin makro-ekonomik
dengesizlikler {izerindeki etkisini hafifletmek amactyla bu tiir politikalarin uygulanabilecegi 6ne siiriilmiistiir.

Dhal, Kumar ve Ansari (2011) finansal istikrar ile parasal ve ekonomik istikrar arasinda karsilagtirmali analizler
gergeklestirmistir. Finansal istikrarin ekonomik bityiimeyi destekledigi ve fiyat istikrari {izerinde olumsuz etki
ortaya ¢ikarmadigi tespit edilmistir. Finansal istikrarin para politikasi aktarim mekanizmalarint gelistirdigi
goriilmistiir. Enflasyonun finansal istikrar {izerindeki olumsuz etkisi saptanmustir.

Akkaya ve Giirkaynak (2012) Tiirkiye’de finansal istikrar ve para politikasi konusunda cari agik ve biitce
dengesi degiskenleri ile beraber bir analiz gergeklestirmistir. Makro-ekonomik degiskenleri grafikleri tizerinden
yapilan karsilastirmalar ile g¢esitli ¢ikarimlarda bulunulmustur. Finansal istikrarin merkez bankalarmin temel
amaglarindan birisi olmasi gerektigine dikkat ¢ekilmistir.

Stein (2012) arastirmasinda finansal istikrar politikalarini incelemistir. Olusturulan model yardimiyla, para
piyasast tlizerindeki diizenlemelerin azaltilmasinin finansal kurumlarm kisa donemli borca bagimli hale
gelmesine ve finansal krizlerin maliyetleri ile karsilagilmasina yol agtii gosterilmistir. Para politikasinin
bankalarin borg alip-verme faaliyetlerini etkiledigi gosterilmistir.

Rubio ve Carrasco-Gallego (2014) ¢alismasinda optimal politika analizi uygulayarak makro ihtiyati 6nemler ve
para politikas1 kararlar1 sonucunda finansal ve makroekonomik istikrarin saglanabilecegini vurgulamislardir.
Finansal istikrar1 bor¢ alma istatistiklerindeki degiskenlik ile 6lgmiislerdir. Finansal sistemde bor¢ alma
istatistiklerinde disiik degiskenlik s6z konusu oldugunda finansal istikrarin saglandigi tahmin edilmistir. Para
politikasini belirleyen Taylor Kuralina finansal istikrar degiskenini de dahil etmislerdir. Para politikasinin diger
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belirleyici amaglarinin kargilanmasinda finansal istikrar dikkate alindiginda amaglar arasi etkilesim artarak daha
basarili olundugu anlagilmistir.

Yellen (2014) gerceklestirdigi degerlendirmede para politikasinin finansal istikrart saglamada kisithi bir arag
oldugunu belirtmistir. Para politikasinin finansal kirilganliklar {izerindeki etkisinin tam olarak anlasilamamasi
bunun nedeni olarak gdsterilmistir. Para politikasinin fiyat, istikrari, finansal istikrar ve tam istihdam amaglar1
kargilastirilmistir. Bu {i¢c amacin genellikle birbiriyle ¢eliseceginin distiniildigii agiklanmustir. Ancak, finansal
istikrarin ise fiyat istikrar1 ve tam istihdam amaclar1 konusunda tamamlayici olabilecegi dne siiriilmiistiir.

Tayler ve Zilberman (2016) para politikasi ve finansal istikrarsizliklar arasindaki iligkinin 6nemi {izerinde
durmugslardir. Finansal istikrarsizligir kredi primler ve kredi temerriitleri ile tanimlamiglardir. Optimal para
politikast uygulamalart ile gelir kayiplarinin 6nlenebilecegi ve finansal istikrarin saglanabilecegi vurgulanmistir.

Bordo (2018) tarihsel gergeve igerisinde para politikasi ve finansal istikrar kavramlarini arastirmigtir. 1929-1933
yilinda yasanan Diinya Ekonomik Buhrani doneminde para politikalarmin yasanan olumsuzluklarin bir nedeni
olarak goriildiigii belirtilmistir. Bu donemde sonra merkez bankalari fiyat istikrarmi saglama konusundaki
bagimsizliklarini yitirmislerdir. Bu dénemden sonra yiiksek enflasyon donemleri yasanmistir. 1980°li yillardan
itibaren 2000’lere kadar merkez bankalari fiyat istikrar1 konusunda bagimsizliklarin1 yeniden kazanmislar ve
diisiik enflasyon donemler yayginlasmistir. Bu durum 2008 Kiiresel Finans Krizi ile degismis diger diizenleyici
kurumlar ile birlikte merkez bankalarinin da finansal istikrarin korunmasi konusunda sorumluluk {istenmesi
gerektigi ortaya ¢ikmustir.

Chukwudi ve Henry (2020) finansal istikrar ve para politikasi iligkisini degerlendirmistir. Bankacilik sektorii
verileri lizerinden finansal istikrar endeksi hesaplamistir. Para politikasi ile ilgili degiskenler kontrol faktorleri
olarak incelenmistir. Aragtirmanin bulgularinda para politikasinin finansal istikrar iizerinde yaygin olarak etkili
oldugu vurgulanmistir. Finansal istikrarin saglanmasi igin para politikasinin diger makroekonomik araglara
kullanilmas1 gerektigi belirtilmistir.

4. Veri ve Yontem

Arastirmanin amaci para politikasi ile finansal istikrar arasindaki iligkilerin belirlenmesidir. Para politikasini
temsil etmek amaciyla Acik Piyasa islemleri 2-14 giinliik REPO agirlikli ortalama faiz orani esas alinmistir.
Arastirma Donemi 2011-2019 dénemlerine ait ¢eyreklik donemleri kapsamaktadir. Arastirmada Tiirkiye i¢in bir
finansal istikrar endeksi olusturulmasi amaglanmistir. Bu endeksi olusturabilmek i¢in Eidenberger (2013),
Canale vd. (2018) ve Jakubik ve Slacik (2013) calismalarindan yararlanilmig ve finansal istikrar endeksini
olusturmada asagidaki Tablo 3’de yer alan Finansal Istikrarsizlik Bilesenleri belirlenmistir.

Tablo 3. Finansal istikrarsizlik Bilesenler ve Oransal Agirliklart

Finansal Istikrarsizlik Bilesenleri

Pay Piyasasi (1/3)

Tahvil Piyasasi (1/3)

Doviz Piyasasi (1/3)

-Donemlik Degisim Orani (1/2)
-Volatilite (1/2)

-Donemlik Degisim Orant (1/2)
-Volatilite (1/2)

-Donemlik Degisim Orani (1/2)
-Volatilite (1/2)

Pay senedi piyasasi i¢in finansal istikrarin iyi bir gostergesi olmasi nedeniyle BIST mali sektor endeksi
kullanilmistir. Tahvil piyasasi i¢in 2010-2020 vadeli tahvile ait fiyat serileri kullanilmigtir. Déviz piyasasi igin
olusturulan Dolar ve Euro sepeti kur degisimleri ele almmustir. Arastirmanin verileri TCMB veri tabanindan
saglanmistir.

Finansal istikrarsizliklar1 belirlerken finansal piyasalarda degisimlerden ve volatiliteden yararlanilmaktadir. Pay
piyasast i¢in degisimler -1 ile g¢arpilarak BIST mali sektor endeksindeki negatif degisimlerin finansal
istikrarsizlig1 arttirdigina dikkat edilmistir.

Volatilite hesaplanmasinda “Realized Volatility” yontemi uygulanmistir. Bu amagla verilerdeki giinliik
degisimler kullanilmaktadir. Bu yonteme gore; ¢eyrek donemlik volatilite, o donemdeki giinliik degisim
oranlarinin karelerinin kiimiilatif toplamina esit olmaktadir (Andersen ve Terasvirta, 2009: 1-3).

Finansal istikrarin oOlgiilmesinde finansal istikrar endeksi olusturulmasi son yillarda siklikla kullanilan
yontemlerden biri haline gelmistir. Finansal istikrarsizlik endeksleri bu amagla kullanilmaktadir. Bu endeksler
olustururken Kkarsilastirma ve uyum saglama amaciyla ele alman alt bilesenlerin standartlagtirilmasi yani
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normallestirilmesi gerekli olmaktadir. Standartlastirma amaciyla c¢esitli yontemleri izlenebilmektedir. Genis
kullanim olant bir standartlagtirma metodu serilerin ortalama ve standart sapma degerlerine gore
gerceklestirilmektedir (Jakubik ve Slacik, 2013: 104). Bu dogrultuda arastirmada ele alinacak finansal istikrar
bilesenleri standartlastirilmistir.

Finansal istikrar endeksi finansal istikrarsizlik bilesenlerinden tiiretilmektedir. Bu amagla asagida yer alan
formiil Canale vd. (2018) calismasindan alinmustir ve finansal istikrarin hesaplanmasinda kullanilmigtir.
Bilesenlerin 0 ile 1 arasinda kalarak endeks olusumunda gerekli olan standartlagtirma ve normallesmeye de katki
saglamaktadir. Formil yardimiyla, finansal istikrarsizlik bilesenleri finansal istikrar1 ifade eder hale gelmektedir.

Finansal Istikrarsizlik;, — Finansal Istikrarsizlik,,;,
Finansal Istikrarsizlik,,,, — Finansal Istikrarsizlik,,;,

Formiilde, Finansal Istikrarsizlik(it) olarak endeksin hesaplanmasinda kullanilacak i bileseninin t zamaninda
degeri ifade edilmektedir. Tiim arastirma periyotlart i¢in bu degerler gézlenen minimum deger ile ¢ikartma
igslemi yapilmaktadir. Elde edilen sonuglar tim periyotlarda gozlenen maksimum deger ile minimum deger
arasindaki farka boliinmektedir. Daha sonra elde edilen sonu¢ 1’den ¢ikarildiginda ilgili bilesenin istikrar
endeksi hesaplanmaktadir. Her i bileseni igin hesaplanacak, bu formiil sonucunda elde edilen bulgular her
bilesenin toplam igindeki agirligi ile garpilarak Finansal istikrar Endeksi elde edilecektir (Canale vd. 2018: 182-
183). Asagida yer alan Tablo 4’de Finansal Istikrar Endeksi bilesenleri ve para politikast faiz oram icin
tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Finansal Istikrar =1 —

Tablo 4. Tanimlayic Istatistikler

Tanimlayici Para Pay Pay Tahvil Tahvil Doviz Doviz
Istatistikler Politikas1 Piyasast | Piyasasi Fiyatlari Volatilite Sepeti Sepeti
Faiz Oran1 | Degisimi | Volatilite Degisimi Istikrar Degisimi Volatilite
Istikrar Istikrar Istikrar Endeksi Istikrar Istikrar
Endeksi | Endeksi Endeksi Endeksi Endeksi
Ortalama 10.42278 0.52723 | 0.954095 0.462405 0.917252 0.728517 0.684895
Medyan 8.435000 0.54655 | 0.992612 0.456369 0.990574 0.788799 0.705665
Maksimum 24.39000 1.00000 | 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000
Minimum 5.030000 0.00000 | 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Standart 5.489897 0.22660 | 0.166114 0.187212 0.183046 0.195526 0.228651
Sapma
Gozlem 36 36 36 36 36 36 36

Arastirma kapsaminda finansal istikrar endeksi ile pay piyasasi, tahvil piyasasi, doviz piyasasi istikrarlari ile para
politikas1 faiz orani iligkisi grafikler iizerinden incelenmistir. Finansal istikrar endeksinin alt bilesenlerinin para
politikasi faiz orani tizerindeki etkisi Granger nedensellik yontemiyle test edilmistir.

Granger Nedensellik yontemi son yillarda ekonomik arastirmalarda siklikla kullanilir hale gelmistir. Granger
Nedensellik uygulamalarina ekonometride ve diger bilim alanlarinda rastlanmaktadir. Ekonometride Granger
Nedensellik kapsaminda bir degiskenin diger bir degiskeni 6n gormede kullanildiginda daha dogru tahmin
yapilmasina olanak sagladig1 aciklanmaktadir. Tki degisken arasinda Granger Nedensellik gergek bir nedenselligi
degil bir degiskenin diger degiskeni tahminde faydali oldugunu gostermektedir. Granger Nedensellik testi

sonucunda elde edilen bulgular degiskenler arasi iligkileri agiklayan ekonomik teoriler ile birlikte
aciklanabilmektedir (Awe, 2012, 1-2).

5.Bulgular

Grafik 1.’de arastirma kapsaminda olusturulan finansal istikrar endeksi ve para politikasi faiz orani
gosterilmektedir. Grafik incelendiginde para politikasinda 6nemli degisimlerin 2018- 2019 doneminde yasandigi
goriilmektedir. Bu donemde arastirma donemi igerisinde en diisiik finansal istikrar diizeyi ve en yliksek faiz
orani gergeklesmistir. Finansal istikrar endeksi diigiis gosterirken faiz orani artis gostermistir. Finansal istikrar
endeksi yiikselmeye basladiginda faiz oranlari da diisiis yoniinde egilim gdstermistir.
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Grafik 1: Finansal istikrar Endeksi ve Para Politikasi Faiz Orani
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Grafik 2’de finansal istikrarin bilesenlerini olusturan pay piyasasi, tahvil piyasasi ve doviz piyasast finansal
istikrarlarmin degisimi ve para politikasi faiz oran1 gosterilmektedir. Déviz piyasasi ve pay piyasasinda finansal
istikrarin en diisiik oldugu dénemde faiz orani artis gostermektedir. Bu donemde tahvil piyasasinda finansal
istikrarda diisiis yasanmis ancak onceki diisiisleri ile benzer olmustur. Tahvil piyasasinda finansal istikrarin en
diisiik oldugu dénemde ise faiz oraninda 6nemli bir hareket goriilmemektedir.
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Grafik 2. Pay Piyasasi Istikrar1, Doviz Piyasasi Istikrart
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Arastirmada Finansal Istikrar Endeksini olusturan alt bilesenler ile para politikasi faiz oram arasindaki iligkiler
ortaya konulmaktadir. Bu amagla Granger Nedensellik yontemi uygulanacaktir. Birgok ekonometrik yontemde
oldugu gibi Granger Nedensellik yonteminin dogru bir sekilde uygulanabilmesi igin degiskenleri duraganligi
6nemli olmaktadir. Asagidaki Tablo 5’te duraganlik test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5. Duraganlik Testi Sonuglari

Augmented Para Pay Pay Tahvil Tahvil Doviz Déviz
Dickey Fuller | Politikast Piyasasi Piyasasi Fiyatlar Volatilite Sepeti Sepeti
Testi Faiz Oran1 | Degisimi | Volatilite Degisimi Istikrar Degisimi Volatilite
Istikrar Istikrar [stikrar Endeksi Istikrar Istikrar
Endeksi Endeksi Endeksi Endeksi Endeksi
t-istatistigi -3.6291 -5.9329 -6.324529 | -5.830442 | -5.873261 | -5.238278 | -3.691242
Olasilik degeri | 0.0421** 0.0001*** | 0.0000*** | 0.0001*** | 0.0001*** | 0.0010*** | 0.0363**
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Granger Nedensellik testi uygulamasinda E-views paket programindan yararlanilmistir. Bu dogrultuda 6ncelikle
duraganlik testleri Augmented Dickey Fuller yontemiyle gerceklestirilmistir. Degiskenlerin hepsinin duragan
oldugu goriilmistiir. Birim kdk oldugu ve duraganlhigin saglanmadigina dair H=0 hipotezleri tim seriler i¢in
reddedilmistir. Ele alinan seriler Granger Nedensellik yontemi i¢in uygun olmaktadir.

Tablo 6. Para Politikasi Faiz Oran1 Bagimli Degiskeni ile Finansal Istikrar Alt Bilesenlerinin Granger
Nedensellik Testi

Granger Nedensellik Testi: Para Politikas1 Faiz Oran1 Bagimli Degisken

H=0 Hipotezi F-Istatistigi Olasilik Degeri
Pay Piyasasi Degisimi Istikrar Endeksi,

Para Politikas1 Faiz Oraninin nedeni degildir. 2.12184 0.1107
Pay Piyasasi Volatilite Istikrar Endeksi,

Para Politikas1 Faiz Oraninin nedeni degildir. 4.90527 0.0052***
Tahvil Fiyatlart Degisimi Istikrar Endeksi,

Para Politikas1 Faiz Oraninin nedeni degildir. 0.75977 0.5621
Tahvil Volatilite Istikrar Endeksi,

Para Politikas1 Faiz Oraninin nedeni degildir. 0.47766 0.7518
Doviz Sepeti Degisimi Istikrar Endeksi, Para

Politikasi Faiz Oraninin nedeni degildir. 5.06440 0.0045***
Déviz Sepeti Volatilite Istikrar Endeksi, Para

Politikas1 Faiz Oraninin nedeni degildir. 5.36355 0.0034***

Tablo 6.°da para politikas: faiz oranini etkileyebilecek finansal istikrar endeksi bilesenleri yer almaktadir. Elde
edilen bulgulara gére doviz sepeti degisimleri ve doviz sepeti volatilitesine gore olusturulan finansal istikrar
bilesenlerinin para politikas1 faiz orani lizerinde nedensel iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica, pay piyasasi
volatilitesine gore hesaplanan finansal istikrar endeksi bileseni de para politikasi faiz orani iizerinde istatistiksel
olarak anlaml etkiye sahiptir. Bu ii¢ finansal istikrar bileseni i¢in h=0 hipotezleri reddedilmis ve para politikasi
faiz oram lizerinde istatistiksel olarak yiiksek derecede anlamli (olasilik degeri < 0,01) etkiye sahip olduklar
gorillmiistiir.

Tablo 7. Finansal Istikrar Endeksi Alt Bilesenleri Bagimli Degiskenleri ile
Para Politikas1 Faiz Oran1 Granger Nedensellik Testi

Granger Nedensellik Testi: Finansal istikrar Endeksi Alt Bilesenleri Bagimli Degisken

H=0 Hipotezi F-istatistigi Olasilik Degeri

Para Politikas1 Faiz Orani, 0.90122 0.4795
Pay Piyasas1 Degisimi Istikrar Endeksi’nin nedeni
degildir.

Para Politikas1 Faiz Orani, 4.87217 0.0054***
Pay Piyasas1 Volatilite Istikrar Endeksi’nin nedeni
degildir.

Para Politikas1 Faiz Orani, 0.63438 0.6431
Tahvil Fiyatlar1 Degisimi Istikrar Endeksi’nin
nedeni degildir.

Para Politikasi1 Faiz Orani, 1.83809 0.1559
Tahvil Volatilite Istikrar Endeksi’nin
nedeni degildir.

Para Politikasi1 Faiz Orani, 0.97221 0.4418
Déoviz Sepeti Degisimi Istikrar Endeksi’nin nedeni
degildir.

Para Politikas1 Faiz Orani, 0.06310 0.9922
Déviz Sepeti Volatilite istikrar Endeksi’nin nedeni
degildir.

Tablo 7’de Finansal istikrar endeksine ait alt bilesen endekslerinin bagimli degisken oldugu ve para politikasi
faiz oraninin bagimsiz degisken oldugu Granger Nedensellik testi sonuglarina ait bulgular gosterilmektedir. Elde
edilen bulgulara gdre para politikasi faiz oraninin sadece pay piyasasinda volatiliteye gore olusturulan finansal
istikrar bileseninin lizerinde nedensel iligkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Pay piyasasi volatilitesinin para
politikas1 faiz oranim1 Granger nedeni olmadigint savunan H=0 hipotezi reddedilmistir. Bu iligki istatistiksel
olarak yiiksek derecede (olasilik degeri <0,01) anlamlidir.
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6.Sonu¢ ve Degerlendirme

Para politikasinin sadece fiyat istikrarina odaklanmasi gerektigini dne siiren geleneksel goriisiin yan1 sira para
politikasini belirleyen temel amaglar arasinda finansal istikrarin da yer almasi gerektigi goriisii 2008 Kiiresel
Krizi ile birlikte 6nem kazanmustir. Arastirma, Tirkiye’de finansal istikrar ile para politikasi arasindaki
iligkilerin ortaya konulmasini amaclamaktadir. Arastirma kapsaminda Tiirkiye icin bir finansal istikrar endeksi
olusturulmustur. Finansal istikrarin 6l¢iilmesinin zorlugu literatiirde vurgulanmaktadir. Bu arastirmada, finansal
istikrarin Olgiilmesi konusunda pay piyasasi, tahvil piyasast ve doviz piyasasimni temel alan bir endeks
olusturulmustur. Calisma, bu ag¢idan finansal istikrarin Ol¢timii konusunu inceleyen literatiire de katkida
bulunmaktadir. Finansal istikrarin saglikli bir sekilde Olgiilebilmesi ve takip edilmesi ekonomik kararlar
acisindan yiiksek dneme sahiptir. Caligmada olusturulan finansal istikrar endeksi, para politikasinin gostergesi
olarak ele alman agik piyasa 2-14 giinliik repo faiz orani ile karsilastirilarak analiz gergeklestirilmistir.
Aragtirma, 2011-2019 yillarin1 kapsayan ¢eyrek donemlik veriler tizerinden yapilmistir. Finansal istikrar endeksi
ile para politikasi faiz orani arasinda grafik karsilagtirmalari verilmistir. 2018-2019 doneminde finansal istikrarda
ozellikle pay piyasasi ve doviz piyasast istikrarinda yasanan en biiyiik diisiisler sonrasinda faiz oranlarinin
aragtirma déneminin en yiiksek seviyesine gelerek artis yasandigi goriilmistiir. Finansal istikrar saglandiktan
sonra ise faiz oranlarinda diisiis gerceklesmektedir. Elde edilen bu bulgulara gore finansal istikrarin saglanmasi
acisindan yiiksek faiz politikasinin uygulandigi diisiniilmektedir. Tiirkiye’nin gelismekte olan cari agik
finansmani1 sorunu olan ve kisa vadeli dis kaynak ihtiyaci olan bir iilke oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda
bdyle bir politikanin finansal sistemin ihtiya¢ duydugu kaynaklari ¢ekmek amaciyla yapilmis olmasi 6n
goriilebilmektedir.

Arastirmada para politikast ve finansal istikrar endeksi arasindaki iliskiler Granger Nedensellik analizi
yardimiyla incelenmistir. Bu amagla finansal istikrar endeksini olusturan alt bilesenler ile para politikasi faiz
orani test edilmistir. Olusturulan finansal istikrar endeksi finansal piyasalardaki degisim orani ve volatilitede
istikrart gosteren alt bilesenlerden meydana gelmektedir. Pay piyasast i¢in finansal istikrarin iyi bir gdostergesi
olmasi nedeniyle BIST mali sektor endeksi ele alinmis ve Granger Nedensellik testi sonucunda para politikasi
faiz orani ile pay piyasasi endeksinin volatilite istikrar1 arasinda yiiksek derecede anlamli olarak ¢ift yonlii iliski
oldugu gortilmistiir. Tahvil piyasasi finansal istikrar bilesenleri ile faiz orani arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki tespit edilememistir. DGviz piyasasinin alt bilesenleri olan degisim orani ve volatilite istikrarlarinin ise
para politikasi faiz orani iizerinde yiiksek derecede anlamli bir sekilde etkide bulundugu saptanmistir. Sonug
olarak Tiirkiye’de ozellikle doviz piyasasinda istikrarin saglanmasi konusunda para politikast faiz oraninin
kullanilmis olabilecegi diigiiniilmektedir. Pay piyasasi volatilitesinin istikrar1 ile faiz orani arasinda ortaya ¢ikan
cift yonlii iligki de doviz piyasasinda istikrarin yani sira pay piyasasinin istikrari i¢in de para politikasinin
onemine dikkat ¢ekmektedir.

Bu arastirmadan elde edilen bulgular literatiirde finansal istikrarin para politikas1 kararlarinda 6nemli bir yeri
oldugunu gosteren g¢alismalart destekler nitelikte olmustur. Arastirma sonuglari, literatiirde para politikasi
kararlarinda finansal istikrarin saglanmasinin da etkili olacagini 6ne siiren teorik ¢aligsmalara kanit olusturmustur.
Elde edilen bulgular para politikasi ile para politikast faiz oraninin iligkili oldugunu gosteren uygulamali
caligmalar ile uyumludur. Tiirkiye’de bu konudaki gergeklestirilen kisitli sayida caligmada finansal istikrari
temsil edecek bir dl¢iit bulunmakta giigliik ¢cekilmistir. Bu ¢aligma ise finansal istikrar endeksi olusturularak para
politikasi iligkisinin arastirilmasi ve finansal istikrarin bilegenleri {izerinden ekonometrik nedensellik iligkilerinin
belirlenmesi dolayisiyla 6neme sahiptir. Arastirmada para politikasinin gostergesi olarak sadece agik piyasa faiz
orani ele alinmistir. Bu agidan arastirma kisith olarak para politikasini analiz edebilmistir. Para politikasi
kapsaminda kullanilacak bagka araglarda bulunmaktadir. Bu araglarm kullanimi arasindaki tercihler donemler
itibariyle farklilik gostermektedir. Ayni donemde birgok arag¢ birlikte kullanilarak yenilikgi para politikalar
izlenebilmektedir. Gelecek calismalarda farkli para politikas1 araglariyla finansal istikrar arasindaki iligkiler
degerlendirilebilir, ayrica finansal istikrar ile para politikasi {izerinde etkili olan diger amaglarin birlikte alinmasi
onemli ¢ikarimlar yapilmasina olanak saglayabilir.
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