PAPER DETAILS

TITLE: PARA POLITIKASI TASARIMLARINDA FIYAT VE FINANSAL ISTIKRAR ILISKISI: EURO
ALANINDAN KANITLAR (1999:01-2020:12)

AUTHORS: Omer YALCINKAYA,Halil Iorahim AYDIN

PAGES: 262-293

ORIGINAL PDF URL.: https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/1513628



MEHMET AKIiF ERSOY UNiVERSITESI
iKTISADI VE iDARI BiLIMLER FAKULTESi DERGISI

Mehmet Akif Ersoy University

ISSN: 2149-1658

Cilt: 9 Sayi: 15.262-293
Volume: 9 Issue: 1 p.262-293

Mart 2022 March

Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty

PARA POLITIKASI TASARIMLARINDA FiYAT VE FINANSAL iSTIKRAR iLiSKiSi:
EURO ALANINDAN KANITLAR (1999:01-2020:12)

THE RELATIONSHIP BETWEEN PRICE AND FINANCIAL STABILITY IN MONETARY
POLICY DESIGNS: EVIDENCE FROM THE EURO AREA (1999:01-2020:12)

Omer YALCINKAYA?, Halil ibrahim AYDIN?

1. Dog. Dr., Erzurum Atatiirk Universitesi, iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii,
oyalcinkaya@atauni.edu.tr,
https://orcid.org/0000-0002-1210-2405

2. Dog. Dr., Batman Universitesi, Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi, Siyaset Bilimi ve Kamu
Y 6netimi Boliimii, hiaydin@gmail.com,

https://orcid.org/0000-0001-6783-4905

Makale Tiirii Article Type

Aragtirma Makalesi Research Article

Basvuru Tarihi
16.01.2021

Application Date
01.16.2021

Admission Date
06.28.2021

Yayimna Kabul Tarihi
28.06.2021

DOI
https://doi.org/10.30798/makuiibf.862481

Oz

Bu calismada, para politikasi tasarimlarinin fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki
iligkileri aciklamakta 1990’lardan buyana Geleneksel Bilgelik ve Yeni Ortam
Hipotezleriyle gosterdigi gelisim gozetilerek Euro alanindaki iilkelerin para politikasi
tasarimlarinda fiyat istikrar ile finansal istikrar arasindaki iliskilerin ampirik olarak
incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla ¢alismada, para politikalarinin fiyat istikrari
temel amaci dogrultusunda tasarlandigi Euro alanindaki iilkelerde, fiyat istikrar ile
finansal istikrar arasindaki zamanla degisen iliskiler 1999:01-2020:12 dénemi i¢in TVP-
VAR modeliyle ekonometrik olarak incelenmektedir. Caligmanin sonucunda, Euro
alanindaki iilkelerde inceleme doneminde fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki
iligkilerin zamanla degistigi ve Yeni Ortam Hipotezi kapsaminda karsilikli oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuglar, Euro alanindaki iilkelerde para politikalarinin Yeni Ortam
Hipotezinin ve parasal ile finansal degiskenler arasindaki iligkilerin zamanla degisen
yapisinin gozetilerek yeniden tasarlanmasinin gerekliligine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikast Tasarimlari, Yeni Ortam Hipotezi, Euro Alani,
TVP-VAR.

Abstract

In this study, it is aimed to examine the relations between price stability and financial
stability in the monetary policy designs of the euro area countries empirically, taking
into account the development of monetary policy designs since the 1990s with
Conventional Wisdom and New Environment Hypotheses. For this purpose, in the study
are examined the time-changing relations between price stability and financial stability
in euro area countries where monetary policies are designed for the main purpose of
price stability econometrically using the TVP-VAR model for the period 1999:01-
2020:12. As a result of the study, it was found that the relations between price stability
and financial stability during the review period in euro area countries changed over time
and were mutual within the scope of the New Environment Hypothesis. These results
point to the necessity of redesigning monetary policies in the euro area countries, taking
into account the New Environment Hypothesis and the changing structure of the
relations between monetary and financial variables over time.

Keywords: Monetary Policy Designs, New Environment Hypothesis, The Euro Area,
TVP-VAR.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

Considering the development of monetary policy designs with the Conventional Wisdom and
New Environment Hypotheses since the 1990s at the point of explaining the relationship between price
stability and financial stability, the empirical study of which of these two hypotheses can be explained
in countries in the euro area constitutes the problem of research.

Research Questions

Determining how the relationship between price stability and financial stability is empirically
in the monetary policy designs of countries in the euro area and whether this relationship is stable over
time constitutes the main questions of the research.

Literature Review

Although the relationship between price stability and financial stability has been explained in
the theoretical literature since the 1990s on the basis of the Conventional Wisdom Hypothesis and New
Environment Hypothesis approaches, the acquisition of a topic in the empirical literature coincides with
the aftermath of the 2008 global financial crisis. On the other hand, empirical literature on the
relationship between price stability and financial stability has shown a certain development since the
2008 global financial crisis, but empirical research on this issue remains quite limited. It is estimated
that the findings of the study which examined the changing effects of the relations between price stability
and financial stability in the monetary policy designs of countries in the Euro area over time, will
contribute to the theoretical discussions that have continued since the 1990s and to the empirical
literature that developed after the 2008 global financial crisis in terms of price and financial stability
variables and econometric methods used.

Methodology

In this study, designed for the primary purpose of price stability by the ECB of monetary policy
in the euro area countries, the relationship between price stability and financial stability for time-varying
effects in the TVP-VAR model and 1999:01-2020:12 is analyzed by econometric data set from the
period. The Time-Varying Parameter Vector Autoregression-TVP-VAR model developed by Primiceri
(2005) is based on an extension of the linear Vector Autoregression-VAR model developed by Sims
(1986) and Shapiro and Watson (1988) to determine dynamic interactions between endogenous
variables. In the TVP-VAR model, the assumptions of the VAR model that the effects of parameters
and structural shocks (changes) in dynamic interactions between endogenous variables are the same
over time are changed, and the effects of parameters and structural changes that change over time are
examined.

Results and Conclusions

As a result of the study, it was found that the relations between price stability and financial

stability during the review period in euro area countries changed over time and were mutual within the
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scope of the New Environment Hypothesis. These results point to the necessity of redesigning monetary
policies in the euro area countries, taking into account the New Environment Hypothesis and the

changing structure of the relations between monetary and financial variables over time.
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1. GIRIS

2008 kiiresel finans krizinden (GFC) bu yana kiiresel ekonomik biiyiime, biiyiik 6l¢iide gelismis
iilkelerin onciiliigiinde izlenilen genisletici para politikalariyla desteklenmekte ve son birkag yildir
yaklasik %2-3 bandindaki sabit oranli goriintimiinii siirdiirmektedir. GFC’den itibaren genisletici para
politikalarinin ve 6nemli 6l¢iide diisiik politika faiz oranlarinin desteginde kiiresel ekonomik biiyiimede
saglanan bu kademeli ve 1liml1 toparlanmaya ragmen, para politikalarinin durusu, hedeflenenin altindaki
diisiik oranli enflasyon hadleriyle birleserek, gevseticiligini siirdiirmeye devam etmektedir (Nair ve
Anan, 2020). Genisletici para politikalari siirdiiriiliirken, diisiik politika faiz oranlar1 veri iken, gevseyen
ve elverisli hale gelen finansal kosullar ise finansal sistemde zafiyetler meydana getirerek sistemik
riskler biriktirmekte ve para politikalarindaki durusu sikilasmaya zorlamaktadir. GFC’den yaklasik on
yil sonra bugiin kiiresel ekonomide olugan bu konjonktiir, bir yandan GFC 6ncesi donemdeki kiiresel
ekonomik goriintimii hatirlatmakta diger yandan da GFC siras1 donemdeki merkez bankalarinin para

politikas1 tasarimlarinda karsilagtiklar1 giicliikleri gostermektedir (Fouejieu vd., 2019).

Kiiresel ekonominin GFC sonrasindaki bu goriiniimii, 1990’11 yillardan itibaren gelismis (G) ve
gelismekte olan (GO) iilke merkez bankalarimin 6nemli bir boliimii tarafindan uygulanmakta olan
enflasyon hedeflemesine dayali geleneksel para politikalarinin  sorgulanmasmi ve yeniden
tasarlanmasini giindeme getirmektedir (Smets, 2014; Sahoo, 2020). Nitekim GFC, G ve GO {ilkelerde
cikt1 ve enflasyon agiklarinin gérece dengede oldugu bir diizeyde meydana gelmekte ve merkez
bankalarimin ¢ikti ve enflasyon acig1 denge degerine gore ayarladiklari politika faiz oranlarinin fiyat
istikrarim1 ve finansal istikrar1 saglamakta uyumlu oldugunu varsayan politikalarin etkinligini
azaltmaktadir (Mishkin, 2011; Fouejieu, 2017). Bu kapsamda GFC, fiyat istikrar1 saglansa bile finansal
varlik fiyatlarinda balonlarin olugabilecegini, fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 saglayan politika faiz
oranlarinin uyumlu olmayabilecegini ve finansal risklerin sadece fiyat istikrarini gézeten para politikasi

ve araglariyla giderilemeyecegini gostermektedir (Borio, 2014a; Kim ve Mehrotra, 2017).

GFC sonrasindaki bu kosullarda G ve GO iilke merkez bankalari, finansal risklerin ¢ikt1 ve
enflasyon agig1 tizerindeki etkilerini sinirlandirabilecek arag c¢esitliligini ve fiyat istikrarindan 6diin
vermeden finansal istikrar1 da gozetebilecek amac¢ derinligini saglayabilecek uygulamalarla para
politikalarini yeniden tasarlamaktadirlar (Ozatay, 2012; Roldan-Pefia vd., 2017). Bu yeni para politikast
tasarimlarinda enflasyon hedeflemesinde oldugu gibi merkez bankalari tarafindan nihai olarak yine fiyat
istikrar1 gézetilmekte ve finansal risklerin orta-uzun dénemde ¢ikti ve enflasyon agigi iizerindeki
etkilerinin, mikro ve makro ihtiyati tedbirlerle simirlandirilmasi hedeflenmektedir (Ozatay, 2012; Sethi
ve Acharya, 2020). Bu hedefle G ve GO iilke merkez bankalar1, kredi-miktar geniglemesi, faiz taahhiidii-
koridoru, zorunlu karsiliklar vb. seklindeki araclari kullanarak, kiiresel risk istahina gore sekillenen
sermaye akimlar ile dviz kurlarindaki degisimlerin finansal sektor varliklar {izerindeki vade-kur

uyumsuzlugunu mikro ve arz-talep dengesizligini makro ihtiyati tedbirlerle sinirlandirmaya
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calismaktadirlar (Bas¢1 ve Kara, 2011; Karanovic ve Karanovic, 2015). Mikro-makro ihtiyati tedbirlerle
etkinligi arttirilan parasal aktarim mekanizmasinin kullanildigi yeni para politikasi tasarimlarimda,
merkez bankalar1 tarafindan fiyat istikrarinin finansal istikrarla desteklenmesi amaglanmaktadir
(TCMB, 2015; Sahoo, 2020). Bu yeni para politikasi tasarimlart GFC sonrasinda giindeme gelmis olsa
da para politikasi tasarimlarinda fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki iliskiler, teorik yazinda
1990’11 yillardan buyana iki farkli yaklagim altinda agiklanmaktadir. Bu yaklagimlardan birincisini, para
politikasi tasarimlarinda fiyat istikrarinin finansal istikrar1 destekledigini varsayan ve Schwartz (1995)
tarafindan gelistirilen “Geleneksel Bilgelik Hipotezi” (The Conventional Wisdom Hypothesis) ikincisini
ise fiyat istikrarinin finansal istikrar saglamayabilecegini belirten ve Borio ve Lowe (2002) tarafindan

onerilen “Yeni Ortam Hipotezi” (The New Environment Hypothesis) olusturmaktadir (Issing, 2003).

Para politikasi tasarimlarinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki iligkileri agiklama
noktasinda 1990’lardan buyana Geleneksel Bilgelik ve Yeni Ortam Hipotezleriyle gosterdigi gelisim
gozetilerek caligmada, Euro Alanindaki (Euro Area) iilkelerin para politikasi tasarimlarinda fiyat
istikrari ile finansal istikrar arasindaki iliskiler inceleme konusu yapilmaktadir. Bu kapsamda ¢alismada,
para politikalarinin Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank-ECB) tarafindan tasarlandigi Euro
alanindaki {ilkelerde, Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (Time-Varying Parameter
Vector Autoregression-TVP-VAR) modeli kullanilarak fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki
iligkiler ekonometrik olarak incelenmektedir. Bu ¢alisma ile ECB tarafindan para politikalarinin fiyat
istikrar1 temel amaci1 dogrultusunda tasarlandig1 Euro alanindaki iilkelerde, TVP-VAR modeliyle fiyat
istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki iligkilerin zamanla degisen etkilerinin 1999:01-2020:12
donemine ait veri setiyle ekonometrik olarak sinanmasi amaglanmaktadir. Boylelikle ¢aligmada, para
politikasi tasarimlarinda fiyat istikrari ile finansal istikrar arasinda teorik diizeyde Geleneksel Bilgelik
veya Yeni Ortam Hipotezleri kapsaminda agiklanan iliskilerinin Euro alanindaki {ilkelerde ampirik
agidan gegerli olup olmadiginin belirlenmesi hedeflenmektedir. Euro alanindaki iilkelerin para politikasi
tasarimlarinda fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki iligkilerinin zamanla degisen etkilerinin
incelendigi ¢alisma bulgularinin, 1990’lardan bu yana devam eden teorik tartigsmalara ve 2008 kiiresel
finans krizi sonrasinda gelisim gosteren ampirik literatiire kullanilan fiyat ile finansal istikrar

degiskenleri ve ekonometrik yontemlerle katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Dort boliimden olusan c¢aligmanin girisi izleyen ikinci boliimiinde, fiyat istikrar ile finansal
istikrar arasindaki iliskileri konu edinen teorik ve ampirik literatlir agiklanmakta ve g¢alismanin
literatiirdeki konumu belirtilmektedir. Ugiincii béliimde, ¢alismanin ekonometrik metodolojisi
aciklanmakta ve verileri tanitilmaktadir. Dérdiincii boliimde, Euro alanindaki tilkelerde fiyat istikrari ile
finansal istikrar arasindaki iliskiler 1999:01-2020:12 d6énemi i¢in TVP-VAR modeliyle incelenerek
calismanin ampirik bulgulan tartisilmaktadir. Besinci ve son bolimde ise g¢aligmanin ampirik

bulgularindan hareketle politika ¢ikarimlar ve gelecek caligmalar igin oneriler sunulmaktadir.
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2. FIYAT iSTIKRARI VE FINANSAL iSTIKRAR ILISKiSi: TEORIK
CERCEVE VE AMPIRIK LITERATUR

2.1. Teorik Literatiir

En genel ifadesiyle enflasyon oranindaki degisimlerin istikrarli veya yeterince diigiik oldugu bir
durum olarak tanimlanan fiyat istikrar ile finansal piyasa ve kurumlarin istikrarli oldugunu (Crockett,
1997) veya finansal piyasalarda oynakligin agiri olmadigini (Gadanecz ve Jayaram, 2008) belirten
finansal istikrar arasindaki iligkiler, teorik yazinda iki farkli yaklagimla agiklanmaktadir. Bu
yaklagimlardan birincisini, para politikasi tasarimlarinda fiyat istikrari ile finansal istikrarin birbirini
destekledigini ve gliclendirdigini belirten ve Schwartz (1995) tarafindan gelistirilen “Geleneksel Bilgelik
Hipotezi” olusturmaktadir. Ikinci yaklasimi ise para politikasi tasarmmlarinda fiyat istikrarmin
saglanmasinin finansal istikrarin saglanmasini garanti etmeyebilecegini belirten ve Borio ve Lowe
(2002), Borio vd., (2003) calismalarinda onerilen “Yeni Ortam Hipotezi” olusturmaktadir (Issing,
2003).

Schwartz (1995) calismasinda, merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalarinin sonucunda
meydana gelebilecek fiyat istikrarsizliginin (enflasyon oranlarindaki asir1 oynakliklarin) borg alanlar ile
bor¢ verenler arasindaki bilgi akigini asimetriklestirdigini ve finansal istikrarsizligimin temel faktorii
oldugunu belirtmektedir. Nitekim merkez bankalar1 tarafindan genisletici para politikast
uygulamalariyla piyasaya siiriilen asir1 likiditeden kaynakli fiyat istikrarsizligi, asimetrik bilgi akisi
nedeniyle finansal ve mali nitelikteki yatirimlarin reel getirilerinin dogru olarak tahmin edilebilmesini
giiclestirmektedir. Ayrica varlik fiyatlarinin asiri-eksik belirlenmesine neden olarak finansal
istikrarsizlik yaratmaktadir. Bu ise merkez bankalarmin para politikasi uygulamalariyla enflasyon
oranlarindaki asir1 oynakliklar1 azaltabilmesinin ve fiyat istikrarin1 saglayabilmesinin, finansal
piyasalardaki asimetrik bilgi akisini ve varlik fiyatlarinin agiri-eksik belirlenmesini 6nleyebileceginden
finansal istikrarin da kendiliginden saglanabilecegi anlamina gelmektedir (Schwartz, 1995). Fiyat
istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki iligkilerin Geleneksel Bilgelik Hipotezine dayali olarak
aciklandigt Bordo ve Wheelock (1998) calismalarinda ise finansal istikrarsizligin para arzindaki
degisimlerin sonucunda ortaya ¢ikan enflasyon oranindaki beklenmedik degisimlerden ve/ya fiyat
istikrari ile finansal istikrar arasinda bulunan giiclii korelasyondan kaynaklanabilecegini belirtmektedir.
Bordo ve Wheelock (1998)’¢ gore enflasyon oranlarindaki artiglari takiben emtia ile menkul-
gayrimenkul fiyatlarinda meydana gelen artiglar varlik fiyatlarinda balonlar olusturarak bor¢lanmanin
reel degerini azaltmakta ve finansal istikrarsizliklara neden olmaktadir. Bu nedenle, merkez bankalari
tarafindan para arzindaki degisimlerin kontrol edilebilmesine ve fiyat istikrarin saglanabilmesine
odaklanilmasinin finansal istikrar1 da tesis edebilecegi varsayilmaktadir (Bordo ve Wheelock, 1998).
Geleneksel Bilgelik Hipotezinin benimsendigi Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1998) ¢alismalarinda

ise enflasyon ile faiz oranlarindaki degisimler iliskilendirilmekte ve faiz oranlarindaki ytiikselislerin
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enflasyon oranlarindaki artislar1 izledigi belirtilmektedir. Nitekim enflasyon oranlarindaki degisimlere
gbre ayarlanan faiz oranlari, iktisadi aktorlerin finansmana erisim olanaklarindaki ve bankacilik
sektorlinlin bilangolarindaki degisimleri beraberinde getirmekte ve bankacilik sektdriinde sistemik
riskler biriktirerek finansal piyasalarda istikrarsizliga neden olmaktadir (Demirgiig-Kunt ve
Detragiache, 1998).

Issing (2003) ¢alismasinda ise merkez bankalari tarafindan para politikalarinin tasariminda orta-
uzun vadede fiyat istikrarmin saglanip siirdiiriilebilecegini hedefleyen gelecege yonelik bir stratejinin
izlenmesi durumunda finansal istikrarsizliklarin da giderilebilecegini belirtmektedir. Bu sekildeki bir
para politikas1 tasariminda merkez banklarinin fiyat istikrar1 hedefi ile finansal istikrar arasinda kisa
vadede bir degis-tokus olsa bile orta-uzun dénemde bu ¢atigmanin ortadan kalkacagi ve fiyat istikrari
hedefinin finansal istikrar1 destekleyecegi kabul edilmektedir (Issing, 2003). Teorik literatiirde fiyat
istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki iliskilerin farkli gerekgelerle birlikte Geleneksel Bilgelik
Hipotezine dayali olarak agiklandigi diger ¢alismalar ise Hardy ve Pazarbasioglu (1999), Bordo vd.,
(2002), Woodford (2012) seklindedir.

Fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki iligkilerin Yeni Ortam Hipotezine dayali olarak
aciklandigr Borio and Lowe (2002) calismalarinda, enflasyon oranlarimin diisiik oldugu ve/ya fiyat
istikrarinin gorece saglandigi durumlarda bile finansal istikrarsizliklarin gergeklesebilecegini ve para
politikalarinim fiyat istikrarinin yam sira finansal istikrar1 da gozetebilecek bir sekilde tasarlanmasinin
gerekli oldugunu belirtmektedir. Nitekim enflasyon oranlarindaki degisim beklentilerini sabitleyebilen
kredibilitesi yiiksek para politikalari, iktisadi aktorlerin gelecege doniik beklentilerini iyilestirmekte ve
iyilesen beklentiler orta-uzun donemde kredi-varlik fiyatlarinda balonlarin olugmasina ve finansal
piyasalarda sistemik riskler birikmesine neden olmaktadir. Finansal piyasalarda meydan gelebilecek bu
tiirden degisimleri ve beraberindeki riskleri hesaba katmayan para politikasi tasarimlarinin ise finansal
istikrarsizliklar1 dnleyemeyebilecegi gibi daha da derinlesmesine neden olacagi belirtilmektedir (Borio

ve Lowe, 2002).

Yeni Ortam Hipotezinin benimsendigi Rajan (2005) calismasinda ise enflasyon ile faiz
oranlarindaki degisimler iliskilendirilmekte ve iktisadi aktorlerin risk istahlarini enflasyon ve faiz
oranlarindaki degisimlere gore ayarladiklar1 belirtilmektedir. Faiz oranlarinin enflasyon oranlarindaki
degisimlere gore ayarlandigini belirterek Rajan (2005) calismasinda, enflasyon ve dolayisiyla faiz
oranlarinin diisiik olmast durumunda, iktisadi aktorlerin daha fazla risk almak isteyeceklerini ve gelismis
finansal sistem igerisinde kendilerine daha yiiksek getiri saglayacak olan alternatif araclara
yoneleceklerini varsaymaktadir. Diisiik enflasyon ve faiz oranlari ise finansal piyasalarda zamanla
kredi-varlik fiyati balonlarinin olugmasina ve sistemik riskler birikmesine neden olacagindan, para
politikalariin iktisadi aktorlerin risk alma istahini1 azaltabilecek ve bu tiirden finansal istikrarsizliklart

girebilecek bir anlayigla tasarlanmasini gerektirmektedir (Rajan 2005). Leijonhufvud (2007)
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calismasinda ise Tiiketici Fiyat Endeksi-TUFE iizerinden dlciilen enflasyon oranlarindaki degisimleri
azaltmanin, finansal piyasalarda kredi-varlik fiyati balonlarindan kaynakli finansal istikrarsizliklart
onleyemeyecegi gibi belirli kosullarda da besleyebilecegini belirtmektedir. Bu nedenle, merkez
bankalari tarafindan para politikalarinin finansal istikrar tizerindeki olumsuz etkilerini giderebilecek ve
fiyat istikrarinin yaninda uzun vadede finansal istikrar1 da gozetecek bir sekilde tasarlanmasinin gerekli
oldugunu ifade etmektedir (Leijonhufvud, 2007). Teorik literatiirde fiyat istikrari ile finansal istikrar
arasindaki iligkilerin farkli gerekgelerle birlikte Yeni Ortam Hipotezine dayali olarak agiklandigi diger
calismalar ise White (2006), Borio (2014b), Smets (2014), Billi ve Verdin (2014) seklindedir.

2.2. Ampirik Literatiir

Fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki iliskilerin, teorik literatiirde 1990’11 yillardan bu
yana Geleneksel Bilgelik Hipotezi ve Yeni Ortam Hipotezi yaklasimlarina dayanilarak agiklanmasima
ragmen, ampirik literatiirde konu edinilmesi 2008 kiiresel finans krizi sonrasina denk gelmektedir. Diger
yandan, fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki iligkileri konu edinen ampirik literatiir 2008 kiiresel
finans krizinden bu yana belirli bir gelisim gdstermekle birlikte bu konudaki ampirik ¢alismalar olduk¢a

siirh kalmaktadir.

Ampirik literatiir incelendiginde, fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki iliskileri inceleyen
belirli sayidaki calismalardan birinin Granville ve Mallick (2009) tarafindan Avrupa ekonomik ve
parasal birligine dahil olan Euro alanindaki iilkeler iizerine yapildigi goriilmektedir. Granville ve
Mallick (2009) calismalarinda enflasyon orani (tiiketici fiyat endeksi {izerinden dl¢iilen) ile temsil edilen
fiyat istikrarn ile nominal efektif doviz kuru, hisse senedi fiyatlar1 ve bankacilik sektorii kredilerin
mevduatlarina orani geklideki degiskenlerle temsil edilen finansal istikrar arasindaki iligkileri zaman
serisi analizi kapsaminda 1994:Q1-2008:Q2 donemine ait ¢eyreklik verilerle incelemiglerdir. Dogrusal
Vektor Otoregresyon (Vector Autoregression-VAR) modeline dayali analizlerinin sonucunda, Euro
alanindaki tilkelerde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki iliskilerin dongiisel oldugunu ve fiyat
istikrarimin  finansal istikrar1 destekledigini tespit etmislerdir. Fiyat istikrarinin finansal istikrar
destekledigini ortaya koyan bu sonuglara, Frappa ve Mésonnier (2010) tarafindan panel veri analizi
kapsaminda Probit regresyon analizi ve 1980-2017 dénemine ait yillik veriler kullanilarak 17 gelismis

OECD iiyesi iilke iizerine yiiriitiilen ¢aligmada da ulasilmaktadir.

Dhal vd., (2011) Hindistan iizerine yiiriittiikleri calismalarinda, enflasyon orani (toptan esya
fiyat endeksi iizerinden olgiilen) ile temsil edilen fiyat istikrar1 ile bankacilik sektoriiniin istikrarina
iligkin cesitli gdstergeler iizerinden endeks biciminde hesaplanan finansal istikrar degiskeni arasindaki
iliskileri zaman serisi analizi kapsaminda 1995:Q1-2012:Q3 doénemine ait c¢eyreklik verilerle
incelemislerdir. Dogrusal VAR modeline dayali analizlerinin sonucunda, Hindistan’da fiyat istikrari ile
finansal istikrar arasindaki iligkilerin karsilikli oldugunu; finansal istikrarin fiyat istikrarimi

destekledigini ve fiyat istikrarinin ise finansal istikrara engel oldugunu belirlemislerdir. Blot vd., (2015)
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Amerika Birlesik Devletleri-ABD ve Euro alanindaki iilkeler iizerine ylriittiikleri c¢alismalarinda,
enflasyon orani (tiiketici fiyat endeksi iizerinden oOlgiilen) ile temsil edilen fiyat istikrar ile bankacilik
ve finans sektoriiniin istikrarina iliskin cesitli gostergeler {lizerinden endeks bi¢ciminde hesaplanan
finansal istikrar degiskeni arasindaki iliskileri zaman serisi analizi kapsaminda 1993:M12-2012:M12 ve
1999:M1-2012:M12 ddnemlerine ait aylik verilerle incelemislerdir. Korelasyon, Dinamik Kosullu
Korelasyon (Dynamic Conditional Correlations-DCC) ve dogrusal VAR modeline dayali analizlerinin
sonucunda, ABD ve Euro alaninda fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki iligkilerin karsilikli
oldugunu; finansal istikrarm fiyat istikrarim destekledigini ve fiyat istikrarinin ise finansal istikrara

engel oldugunu belirlemislerdir.

Sethi ve Acharya (2020) Filipinler, Giiney Kore, Israil, Endonezya ve Tayland iizerine
yiiriittiikleri ¢aligmalarinda, enflasyon orani (tiiketici fiyat endeksi {izerinden 6lgiilen) ile temsil edilen
fiyat istikrar ile konut fiyatlar1 ve getirileri seklideki degiskenlerle temsil edilen finansal istikrar
arasindaki iligkileri zaman serisi analizi kapsaminda 1997:Q1-2016:Q3 tarihleri araligindaki farkli
donemlere ait ¢eyreklik verilerle incelemislerdir. Dogrusal VAR modeline dayali analizlerinin
sonucunda, para politikalarin1 enflasyon hedeflemesi rejimi altinda tasarlayan bu bes iilkede, fiyat
istikrari ile finansal istikrar arasinda negatif yonlii bir iliskinin bulundugunu ve fiyat istikrarinin finansal
istikrara engel oldugunu belirlemislerdir. Fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasinda negatif yonli bir
iliskinin bulundugunu ortaya koyan bu sonuglara, fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki iligkilerin
zaman serisi analizi kapsaminda farkli donemlere ait aylik veriler ve Bayesian VAR ve Vektor Hata
Diizeltme (Vector Error Correction-VEC) modelleri kullanilarak Almanya/Euro Alani-Bayesian VAR
(Van Roye, 2011), Hindistan-VEC (Babu ve Venkateswarlu, 2017) ve Hindistan-VAR (Sahoo, 2020)
caligsmalarinda da ulasilmaktadir. Bu galigmalarda ise ilgili iilkelerde finansal istikrarsizliklarin, fiyat

istikrarim olumsuz bir sekilde etkiledigi ve engelledigi sonucuna ulagilmaktadir.

Bu calismada ise ECB tarafindan para politikalarinin fiyat istikrar1 temel amaci dogrultusunda
tasarlandig1 Euro alanindaki iilkelerde gergeklesen ile ortalama enflasyon oranlari arasindaki farklar
tizerinden oOlglilen fiyat istikrari ile farkli nitelikteki gostergeler tizerinden endeks bigiminde 6lgiilen
finansal istikrar arasindaki iligkilerin TVP-VAR modeli kullanilarak ampirik agidan incelenmesi
amaglanmaktadir. Bu amagla ¢alismada Euro alanindaki tilkelerde, TVP-VAR modeliyle fiyat istikrari
ile finansal istikrar arasindaki iligkilerin zamanla degisen etkileri 1999:01-2020:12 dénemine ait aylik
veri setiyle ekonometrik olarak incelenmektedir. Boylelikle ¢aligmada, para politikasi tasarimlarinda
fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasinda teorik diizeyde Geleneksel Bilgelik veya Yeni Ortam
Hipotezleri kapsaminda agiklanan iligkilerinin Euro alanindaki tilkelerde ampirik ag¢idan gegerli olup
olmadiginin belirlenmesi amaglanmaktadir. Euro alanindaki {ilkeler iizerine yiiriitillen calisma
bulgularinin, fiyat istikrari ile finansal istikrara iligkin kullanilan degiskenler ile dogrusal ve dogrusal

disihig1 dikkate alan ekonometrik yontemler ve fiyat istikrar ile finansal istikrar arasindaki zamanla
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degisen iliskileri incelemesi itibariyle 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda gelisim gdsteren ampirik

literatiire katki saglayacag diigiiniilmektedir.

3. VERi VE EKONOMETRIK METODOLOJI

Bu calismada, para politikalarimin ECB tarafindan tasarlandigi Euro alanindaki iilkelerde fiyat
istikran ile finansal istikrar arasindaki iliskilerin ampirik olarak incelenmesi hedeflenmektedir. ECB
tarafindan para politikalariin nihai olarak fiyat istikrarmin siirdiiriilebilmesine yonelik olarak
tasarlandigi Avrupa Birligi iiyesi ve yasal ddeme araci olarak Euro kullanan iilkelerin olusturdugu
ekonomik ve parasal birlige (Euro alanina) dahil olan iilkeler, Almanya, Avusturya, Belgika, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, irlanda, ispanya, italya, Kibris, Letonya, Litvanya, Liikksemburg, Malta,
Portekiz, Slovakya, Slovenya ve Yunanistan seklinde siralanmaktadir. Bu amagla boliimde, Euro
alanindaki tlkelerde fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki iliskilerin zaman serisi analizi
kapsaminda incelenmesini hedefleyen calismanin ekonometrik metodolojisi ve verileri asagidaki alt

boliimlerde agiklanmaktadir.
3.1. Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif Model (TVP-VAR)

Primiceri (2005) ve Nakajima (2011) tarafindan gelistirilen Zamanla Degisen Parametreli
Vektor Otoregresif (Time-Varying Parameter Vector Autoregression-TVP-VAR) Modeli, igsel
degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri belirlemek {izere Sims (1986) ve Shapiro ve Watson (1988)
tarafindan gelistirilen dogrusal Vektér Otoregresif (Vector Autoregression-VAR) Modelinin
genisletilmesine dayanmaktadir. TVP-VAR modelinde, VAR modelinin igsel degiskenler arasindaki
dinamik etkilesimlerde parametreler ile yapisal soklarin (degisimlerin) etkilerinin zaman icerisinde ayn
olduguna yonelik varsayimlar1 degistirilmekte ve parametreler ile yapisal degisimlerin zamanla degisen
etkileri inceleme konusu yapilmaktadir. Bu yoniiyle degiskenlere ait parametrelerin ve parametrelere ait
varyans-kovaryans matrislerinin zamanla degismesine izin verildigi TVP-VAR modeli, modelin
gecikme yapisinda ortaya ¢ikmasi muhtemel olan zamana gore degisimlerin ve dogrusallik dist
egilimlerin yakalanabilmesine olanak saglamaktadir (Dahem vd., 2017). Zaman serisi analiz
metodolojisine dayanan TV-VAR modeli, ¢ok degiskenli stokastik volatiliteli bir model olarak
degiskenlerde es-zamanl iligkilerde inceleme donemindeki dogrusal disiligin yakalanabilmesine ve
yapisal soklarin yapisindaki degisen varyans sorunlarimin giderilebilmesine imkan vermektedir
(Primiceri, 2005). VAR modelinin stokastik volatiliteli olarak genisletilmesine dayanan TVP-VAR
modelinde, birinci dereceden rassal bir yiiriiylis siireci izledigi varsayilan model degiskenleri arasinda

zamanla degisen etkilesimler asagidaki regresyon denklemine dayali olarak arastirilmaktadir:
Ve=XiPe + A Y e, t=s+1,..,1, (D

Burada ;~N(0,I) olmak tizere denklemdeki terimlerden; (8;) degiskenlere ait katsayilar1, (4;)

degiskenlere ait parametreleri ve (},;) zamanla degisen parametreleri gostermektedir. Burada Primiceri
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(2005) tarafindan zamanla degisen parametrelerin modellenmesi siirecinde (t = s + 1, ...,n,) iken,
(A;)’deki alt tliggen matrisindeki a; = (a21, Q31, 032,041, -, ak,k_l), seklindeki elamanlarin
kiimelenmis vektorel gosterimi kullanilmaktadir. Bu gosterimde zamanla degisen artiklarin varyans-
kovaryans matrisi hy = (hyg, ..., hge)' Ve hj, = logajzt, (j =1, ..., k) iken, denklemdeki parametrelerin
AR(1)’deki duragan bir siireci izlemek zorunda olmadigi ve Esitlik 2°deki gibi tesadiifi bir yiiriiylis

stireci izledigi varsayilmaktadir:

& I 0 0 O
Be+1 = Bt + tpe, Upt 0 X 0 0
Apy1 = A + Ut Uat ~N 10, o 0 ) 0 (2)
hev1 = he + pne, Une 0O 0 0"‘ Xn

Burada, t=s+1,..,n, iken, Bsr1~N(upo,po) @ss1 ~ NWaosTao) Ve hgyq ~
N (Uno, Xno) seklinde normal dagilmaktadir. Denklemlerdeki terimlerden; (&;) yapisal degisimlerin
kovaryans matrisine karsilik gelen kosegen matris lizerindeki elementleri, (ug;) gecikmeli
katsayilardaki zamanla degisen yapisal degisimleri, (14;) €s zamanl katsayilardaki zamanla degisen
yapisal degisimleri ve (uy,) standart hatalardaki zamanla degisen yapisal degisimleri gostermektedir.
Bu tesadiifi bir yiiriiyiis siirecine dayali belirleme diizeninin iki temel avantaji bulunmaktadir:
Birincisini, inceleme doneminde parametrelerin yapisinda meydana gelebilecek ani kirilmalarin
modellenmesine izin vermesi olusturmaktadir. ikincisini ise degiskenler arasindaki es-zamanli iliskideki
degisimlerin kademeli bir sekilde modellenmesine imkan vermesi olusturmaktadir. Esitlik 2’deki
tanimlamayla birlikte (A4;)’nin alt {iggen bir matrise doniismesi, VAR sistemini 6zyinelemeli bir
tamimlamaya doniistirmekte ve yapisal VAR sisteminde modellerinin tahmini daha kolay bir hale
gelmektedir. Esitlik 1’deki TVP-VAR modelinin tahmin edilebilmesi i¢in indirgenmis formdaki
kalintilarin varyans-kovaryans matrisinden elde edilen yapisal soklarin, Esitlik 2’de tanimlanan A
matrisinde yapisal soklarin kovaryans matrisine (g;) getirilecek kisitlamalarla belirlenmesi
gerekmektedir. Esitlik 1’deki TVP-VAR modelinde kalintilardaki otokorelasyonu gideren optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve A matrisindeki igsel degiskenlerin siralanmasiyla birlikte, model
tesadiifi bir ylirtiyiis stirecine ve Bayesian algoritmasina dayanan Markov Zinciri Monte Carlo (Markov
Chain Monte Carlo-MCMC) metodu ile tahmin edilmektedir (Nakajima, 2011).

3.2. Veri Seti ve Kaynaklani

Calisgmanin bu boliimiinde, Euro alanindaki iilkelerde fiyat istikrar1 ile finansal istikrar
arasindaki iliskileri tespit etmek tizere tahmin edilecek TVP-VAR modelinde 1999:01-2020:12 donemi
icin aylik bazda kullanilan veriler tanitilmakta ve verilerin doniistiiriilme siireci agiklanmaktadir.
Calismada inceleme doneminin 1999:01-2020:12 dénemini kapsamasinda, Euro alanindaki iilkelerin
finansal istikrar diizeyini 6l¢mek iizere kullamilan endeks bigimindeki gdstergelere ait zaman serisi

verilerinin ilgili veri tabanindan bu déonem araliginda temin edilebilmesi etkili olmaktadir. Bu kapsamda
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para politikasi tasarimlarini konu edinen calismanin, fiyat istikrari, finansal istikrar ve parasal aktarim
mekanizmasi iizerinden fiyat ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi yonlendiren para piyasasi politika
faiz orani seklinde ii¢ temel degiskeni bulunmaktadir. Finansal istikrar ve para piyasasi politika faiz
oran1 degiskenine ait veriler ECB istatistiki (Statistical Data Warehouse-SDW) veri tabanindan
dogrudan elde edilirken, fiyat istikrar1 degiskenine ait veriler SDW veri tabanindan alinan enflasyon

oran verileri kullanilarak tiretilmektedir.

Caligmada FS olarak sembolize edilen finansal istikrar degiskeni, SDW veri tabanindan Euro
alanindaki tilkelerin finansal sistemlerinin istikrarsizlik veya stres diizeyini farkli nitelikteki finansal
gostergeler lizerinden hesaplanmasina dayanan Bilesik Sistemik Stres Gostergesinin (Composite
Indicator of Systemic Stress-CISS) endeks degerleri olarak alinmistir. ECB tarafindan Euro alanindaki
iilkelerin finansal sistemlerinin istikrarsizlik veya sistemik stres diizeyini 6l¢gmek iizere hesaplanan CISS
endeksi, finansal araci sektorler, para piyasalari, hisse senedi piyasalari, tahvil piyasalari ve doviz
piyasalar1 seklinde finansal sistemle dogrudan iliskili alanlarda 15 farkli finansal gdsterge kullanilarak
hesaplanmaktadir. Euro alanindaki iilkeler i¢in 1999 yilindan itibaren haftalik olarak ve istatistiki agidan
normalize edilerek O ile 1 araliginda degerler alacak sekilde hesaplanan CISS endeksinin kapsami ve
metodolojisi hakkinda ayrintili bilgi igin bakiniz: (Hollo vd., (2012)). Calismada MR olarak sembolize
edilen para piyasasi faiz oran1 degiskenine ait veriler, SDW veri tabanindan Euro alanindaki iilkelerin
timil igin aylik para piyasast faiz oranimmin (Money Market 1-Month Euribor) yiizde cinsinden
hesaplanan degerleri olarak elde edilmistir. Mevsimsel 6zellikler tasimadiklarindan dénemsel diizeltme
uygulanmayan bu iki degiskenden, endeks bi¢ciminde hesaplanan FS degiskenin inceleme donemindeki
dogal logaritmik degerleri, oransal olarak hesaplanan MR degiskeninin ise inceleme donemindeki diizey

degerleri ekonometrik analizlerde kullanilmstir.

Calismada PS olarak sembolize edilen fiyat istikrar1 degiskeni ise SDW veri tabanindan
Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE (2015=100) (Harmonised Index of Consumer Prices-
HICP) iizerinden 6nceki yilin ayni ayina gore ve mevsimsel olarak diizeltilmis yillik yiizde degisim
degerleri olarak hesaplanan veriler kullanilarak tiiretilmistir. PS degiskeni tiiretilirken, ECB tarafindan
Euro alaninda fiyat istikrarinin tanimlanmasinda kullanilan yillik enflasyon oranimin %2 sinirinda
olmasi ol¢iitii kullanilarak 6ncelikle Euro alaninin 1999:01-2020:12 doneminin tiimiimiinde %2 olmasi
gereken enflasyon oraninin ortalama (potansiyel) degerlerinden olusan yeni bir degisken
olusturulmustur. ECB tarafindan Euro alanindaki iilkeler icin Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyat Endeksi
izerinden oOlgiilen yillik enflasyon oraninin %2 sinirinda olmasi fiyat istikrar olarak tanimlanmaktadir
(ECB, www.ech.europa.eu 2020). Ardindan Euro alaninin 1999:01-2020:12 dénemi igin olusturulan
ortalama enflasyon orani degiskeninin degerleri, 1999:01-2020:12 dénemindeki gerceklesen enflasyon
orani degiskeni degerlerinden ¢ikartilarak (ortalamadan farklar1 alinarak) PS degiskeni hesaplanmustir.
Calismada gergeklesen veriler tizerinden belirli varsayimlar altinda potansiyel verilerin

hesaplanmasinda kullanilan Hodrick-Prescott, Kalman vb., gibi filtre bazli yontemlerin giincelleme ve

273



Mehmet Akif Ersoy Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Mehmet Akif Ersoy University Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty
Cilt: 9 Sayi: 15.262-293 Volume: 9 Issue: 1 p.262-293
Mart 2022 March

egilimden (trendden) kaynakli belirsizlik sorunlar1 gozetilerek Euro alanindaki ilkelerin potansiyel
enflasyon oranlari, ECB’nin fiyat istikrarin1 tanimlamada kullandig1 y1llik %2°lik enflasyon orani dl¢iitii
tizerinden hesaplanmustir. Boylelikle filtre bazli yontemlerin egilimde asiri-eksik belirmeyle meydana
getirebilecegi belirsizliklerinin potansiyel veriler iizerindeki etkilerinin giderilebilmesi ve potansiyel
enflasyon orami verilerinin ger¢ege yakin bir sekilde 6l¢iilmesi amaglanmustir (Orphanides ve Norden,
2002; Hamilton, 2017). Ekonometrik analizlerde mevsimsellikten arindirilmis enflasyon orani verileri
iizerinden hesaplanan PS degiskeninin inceleme donemindeki yillik biiylime hizi (6nceki yilin ayni

ayina gore hesaplanan) degerleri kullanilmustir.

Bu dontistiirme islemlerinin ardindan FS, MR ve PS degiskenlerinin TVP-VAR modeli
kapsamindaki analizlerde kullanilacak formlarinin 1999:01-2020:12 dénemindeki zaman serisi

ozelliklerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Istatistikler ~Ortalama Medyan Maksimum Minimum Std. Sapma Carpikhik Basikhk

FS -2,483 -2,175 -0,091 -6,165 1,367 -0,483 2,427
PS -0,370 -0,100 2,100 -2,692 0,954 -0,305 2,652
MR 1,535 1,535 4,948 -0,549 1,749 0,418 1,759
Gozlem 264 264 264 264 264 264 264
4. AMPIiRiK BULGULAR

Caligmanin bu boliimiinde, ECB tarafindan para politikalarinin fiyat istikrari temel amaci
dogrultusunda tasarlandigi Euro alanindaki iilkelerde, fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki
iligkiler zaman serisi analiz metodolojisi kapsaminda ampirik olarak incelenmektedir. Caligmanin
ampirik analizleri, Winrats 10.0, Gauss 16.0 ve OxMetrics 7.0 ekonometri paket programlari
kullanilarak elde edilmistir. Bu kapsamda boliimde, Euro alanindaki iilkelerde fiyat istikrar ile finansal
istikrar arasindaki iliskilerin TVP-VAR modeliyle zamanla degisen etkilerinin gozetilerek belirlenmesi
amaglanmaktadir. Bu amagla Esitlik 2’de tanimlanan TVP-VAR modeli denklemindeki A matrisine,
fiyat istikrar1-PS, finansal istikrar-FS ve para piyasasi politika faiz orani-MR seklindeki igsel
degiskenler; PS, FS ve MR siralamasiyla dahil edilmekte ve Euro alanindaki iilkelerde fiyat istikrari,
finansal istikrar ve para piyasasi politika faiz oranmi arasindaki iliskilerin zamanla degisen etkilerini
belirlemek {izere tanimlanan TVP-VAR modeli 1999:01-2020:12 dénemi i¢in tahmin edilmektedir.
Calismada Euro alanindaki iilkelerde, fiyat istikrar ile finansal istikrar arasindaki iligkileri incelemek
iizere tammlanan TVP-VAR modelindeki degiskenlerin belirlenmesinde ve A matrisindeki
siralamalarinda ilgili ampirik literatiirdeki Granville ve Mallick (2009), Blot vd., (2015) ve Sethi ve
Acharya (2020) ¢alismalari referans alinmaktadir.

TVP-VAR modeli, zaman serisi analiz metodolojisine dayanmakta ve model degiskenlerinin
inceleme donemindeki dogrusal ve dogrusal olmayan egilimlerini hesaba katmaktadir. Bu nedenle,

calismada 6ncelikle Esitlik 2’de tanimlanan TVP-VAR modeli denklemindeki A matrisine, PS, FS ve
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MR siralamasiyla dahil edilen degiskenlerin inceleme donemindeki hareketlerinin (dogrusal ve dogrusal
disilik yapilarinin) belirlenmesi gerekmektedir. TVP-VAR modelindeki degiskenlerin dogrusallik
yapisinin  belirlenmesi, zaman serilerinin ekonometrik metodolojisini ydnlendirdigi gibi test
istatistiklerinin de sapmasiz bir sekilde elde edilebilmesine olanak saglamaktadir (Hoque ve Zaidi,
2019).

Calismada anilan sakincalar1 giderebilmek ve tutarli sonuglarla karsilagabilmek iizere TVP-
VAR modelindeki degiskenlerin inceleme donemindeki hareketlerin dogrusal olup olmadiklari
dogrusallik testleriyle arastirilmaktadir. Zaman serisi literatiiriinde degiskenlerin dogrusallik yapisim
sinayan Keenan (1985), Tsay (1986), Brock vd., (1987), Luukkonen vd., (1988), Terasvirta (1994) vb.
gibi dogrusallik testleri bulunmakta ve bu testlerde dogrusalligi arastirilan degiskenlerin seviye
degerinde duragan olduklar1 varsayilmaktadir. Seviye degerinde duragan olmayan degiskenlerde bu
testlerin kullanilmasi ise elde edilen dogrusallik testi istatistiklerinin ve sonuglarinin sapmali olmasina
neden olabilmektedir (Harvey vd., 2008; Yilanci ve Tiragsoglu, 2016). Bununla birlikte, zaman serisi
literatiirlinde degiskenlerin dogrusalligini sinamak iizere son yillarda gelistirilen Harvey ve Leybourne
(2007-HL) ve Harvey vd., (2008-HR) dogrusallik testlerinde ise dogrusallig1 arastirilan degiskenlerin
seviye degerindeki duraganligi konusunda herhangi bir varsayim yapilmamaktadir. Bu nedenle HL ve
HR dogrusallik testleri, dogrusallig1 arastirilan degiskenlerin seviye degerinde duragan olmasi veya
olmamasi durumlarinda kullanilabilmekte ve diger dogrusallik testlerine kiyasla daha tutarli sonuglar
verebilmektedirler. HL dogrusallik testinde degiskenlerin dogrusalligr Wald tipi (W) test istatistigiyle
incelenirken, HR testinde ise degiskenlerin dogrusalligi degiskenlerin sirasiyla seviye degerinde
duragan olmasi ve olmamasi durumunda (Wy) ile (Wy) ve her iki durumda da (W) Wald tipi test
istatistikleriyle aragtirtlmaktadir. HL ve HR testleri sonucunda hesaplanan Wald test istatistiklerinin
kritik tablo degerlerinden biiyiik olmas1 durumunda “degiskenler dogrusaldir” seklindeki temel hipotez
reddedilmekte ve degiskenlerin inceleme doneminde dogrusal olmayan ozellikler gosterdigi sonucuna
ulagilmaktadir (Harvey ve Leybourne, 2007; Harvey vd., 2008). Euro alanindaki iilkelerin aylik zaman
serisi verilerinin kullanildig1 ¢aligmada tahmin edilecek TVP-VAR modelindeki degiskenlerin
dogrusallik yapisi, HL ve HR dogrusallik testleriyle arastirilmakta ve sonuglart Tablo 2’de

sunulmaktadir.

Tablo 2. Dogrusallik Testi Sonuglari

HR HL
Degiskenler Wi
Wy Wy A W, % 1 %5
PS 10,302 5,05 0,75 6,35P 12,57 12,48P
FS 7,47° 20,452 0,88 18,882 13,602 13,500
MR 9,228 21,002 0,83 19,022 12,88 12,790
.. . % 1 9,21 13,27
Kritik Degerler %5 5.99 9.48

ar” c«chrs

Not: X2dagilimina uygun olarak 2 serbestlik derecesinde hesaplanan test istatistiklerinin dniindeki ve
isaretleri sirasiyla %1 ve %5 o6nem diizeyinde degiskenler i¢in dogrusallik temel hipotezlerinin reddedildigini
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belirtmektedir. Tablodaki “A” terimi (W,) test istatistiklerinin hesaplanmasindaki (W) ve (Wy) test
istatistiklerinin agirliklarin1 gostermektedir.

Tablo 2’deki bulgular incelendiginde, TVP-VAR modelindeki PS, FS ve MR seklindeki
degiskenlerin, HR ve HL testlerine gore %1 veya %5 6nem diizeyinde dogrusal olmadigi goriilmektedir.
Bu sonuca, PS, FS ve MR degiskenleri igin hesaplanan Wald test istatistiklerinin %1 veya %5 6nem
diizeyinde kritik tablo degerlerinden biiyiikk olmasiyla ve dogrusallik temel hipotezlerinin
reddedilmesiyle ulagilmaktadir. Calismada tanimlanan TVP-VAR modelindeki PS, FS ve MR
degiskenlerinin inceleme doneminde dogrusal dis1 bir dagilim sergiledigi anlamina gelen bu sonuglar,
degiskenlerin duraganlik analizlerinde dogrusal olmayan zaman serisi analiz metodolojisinin

kullanilmasinin gerekli olduguna isaret etmektedir.

Nitekim inceleme doneminde dogrusal dist bir dagilim sergiledigi belirlenen TVP-VAR
modelindeki degiskenlerin, sapmasiz ve tutarli test istatistik degerlerinin elde edilebilmesi i¢in ayni
zamanda duragan olmalarn gerekmektedir. Bununla birlikte, TVP-VAR modelindeki degiskenler
inceleme doneminde dogrusal dis1 egilimler gosterdiginden, duraganlik analizleri degiskenlerdeki
dogrusal disiligr dikkate alan birim kok testleriyle arastirilmaktadir. Zaman serisi analizlerinde
modeldeki degiskenlerin inceleme donemindeki hareketleri dogrusal veya dogrusal olmayan egilimler
gosterebilmekte ve bu egilimleri dikkate almadan uygulanan birim kok testleri degiskenlerin duraganligi
konusunda sapmali sonuglar verebilmektedir (Cuestas ve Garrant, 2011). Bu kapsamda, ¢alismada TVP-
VAR modelindeki degiskenlerin duraganlik durumu; simetrik ve asimetrik 6zelliklerini, deterministik
ve stokastik yapisini vb. dikkate alarak c¢esitli varsayimlar altinda test istatistikleri hesaplayabilen
dogrusal olmayan Kapetanios vd., (2003-KSS) ve Sollis (2009-SLS) birim kok testleriyle

incelenmektedir.

Zaman serilerinin dogrusal olmayan egilimler géstermesi durumunda kullanilabilen Kapetanios,
Shin ve Snell (2003) ve Sollis (2009) tarafindan gelistirilen KSS ve SLS birim kok testleri, degiskenlerin
simetrik veya asimetrik 6zellikler gostermesine yonelik ¢esitli varsayimlar altinda duraganlik analizi
yapabilmektedir. Duragan olmayan bir zaman serisinin; dogrusal olmayan, iissel ve yumusak gegisli bir
otoregresif siire¢ izleyerek duragan olabilecegi varsayimina dayanan ve KSS birim kok testi, asagidaki

temel regresyon denklemine dayanmaktadir:

Ve = BYr-1 +vye—1ll —exp(=0yE )] + & 3)

Burada, (y2_;) gecis degiskenini ve (@) ise gecis hizim belirleyen gecis parametresini
gostermektedir. Bu denklemde, (¢p =  — 1) varsayimi yapilarak ve (¢ = 0) kisit1 getirilerek denklem
asagidaki gibi yeniden yazilabilmektedir:

Ay, = yye_1[1 — exp(=0yZ_ )] + & 4)
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Denklemdeki (y)parametresi tanimli olmadigindan KSS birim kok testinde duraganlik analizi,
(0 = 0) etrafinda birinci mertebeden Taylor agilimini kullanan asagidaki yardimci regresyon

denklemine dayandirilmaktadir:
Ayy = 8yf_q + & )

Esitlikteki (y2_;) degiskeni ESTAR dogrusal olmama durumunu gosterirken, denklem en kiigiik
kareler yontemiyle zaman serisinin ham (Raw-R), ortalamadan armndirilmis (Demeaned-D) ve
ortalamadan ve egilimden arindirilmis (Demeaned ve Detrend-DD) sekline gore tahmin edilmekte ve
dogrusal olmayan t test istatistigi (ty, = 6 / sg) formiiliiyle hesaplanmaktadir. KSS birim kok testinde,
(6 = 0) temel hipotezi (6 < 0) alternatif hipotezine karsi sinanmakta ve (ty;) test istatistiginin
simiilasyonlarla elde edilen KSS kritik tablo degerlerinden mutlak olarak kii¢iikk olmasi durumunda
“Seride Birim Kok Bulunmaktadir” temel hipotezi reddedilememektedir (Kapetanios vd., 2003).
Dogrusal olmayan zaman serisinin issel veya lojistik yumusak gegisli bir otoregresif siire¢ izlemesi ve
simetrik veya asimetrik Ozellikler gostermesi durumlarinda kullanilabilen SLS birim kok testi ise

asagidaki resgreyon denklemine dayanmaktadir:

Aye = [1 — exp(—=01y£ 1)1 + exp(—6,y:-1)] 11
+ (1= [1+ exp(=0,y:- )] Dy2}ye-1 + & (6)

Burada, (6, = 0) ve (6, = 0) iken (6,) ge¢is parametresini gosterirken, (y; = y, = y) simetrik
yapinin varligini ve (y; # y,) ise asimetrik yapinin varligini dikkate alan parametreleri belirtmektedir.
Denklemdeki (y;), (v,) ve (6,) parametreleri tanimli olmadigindan SLS birim kok testinde duraganlik
analizi, (68, = 0) etrafinda birinci mertebeden Taylor agilimimi kullanan asagidaki yardimei regresyon

denklemine dayandirilmaktadir:
Ay = 8181 + 8yi-1 + & ()

Esitlikteki (y7_;) degiskeni simetrik ve (y;_;) degiskeni ise asimetrik ESTAR dogrusal olmama
durumunu gosterirken, denklem en kiigiik kareler yontemiyle zaman serisinin R, D ve DD sekline gore
tahmin edilmekte ve dogrusal olmayan F test istatistikleri hesaplanmaktadir. SLS birim kok testinde,
(6, = &, = 0) temel hipotezi (§; # &, # 0) alternatif hipotezine kars1 sinanmakta ve F test istatistiginin
simiilasyonlarla elde edilen SLS kritik tablo degerlerinden kiigiik olmas1 durumunda “Seride Birim K&k

Bulunmaktadir” temel hipotezi reddedilememektedir (Sollis, 2009).

Euro alanindaki iilkelerin aylik zaman serisi verilerinin kullanildig1 ¢alismada tahmin edilecek
TVP-VAR modelindeki degiskenlerin duraganlik durumunu DD formunda aragtiran KSS ve SLS

dogrusal olmayan birim kok testlerinin bulgular1 Tablo 3’te sunulmaktadir.
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Tablo 3. KSS ve SLS Birim Kok Testi Sonuglari

Test Istatistikleri KSS SLS
Degiskenler DD L DD L
PS -3,66° 7 7,27° 7
FS -3,60° 5 7,30° 5
MR -4,452 6 11,662 6
Kritik Degerler e a0 Se0

cchrs

Not: Tabloda test istatistiklerinin oniindeki “*” ve *“®” isaretleri, ilgili degiskenlerin sirasiyla %1 ve %5
onem diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Tablodaki “L” siitunu KSS ve SLS testlerinde
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak degiskenler igin belirlenen optimal gecikme uzunluklarini
gostermektedir. KSS ve SLS testleri i¢in kritik tablo degerleri sirasiyla Kapetanios vd., (2003) ve Sollis
(2009) galismalarindan alinmaktadir.

Tablo 3’teki bulgular incelendiginde, TVP-VAR modelindeki PS, FS ve MR seklindeki
degiskenlerin KSS ve SLS birim kok testlerine gore % 1 veya % 5 6nem diizeyinde ve seviye degerinde
[1(0)] duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu sonuca, TVP-VAR modelindeki degiskenler igin [I(0)]
diizeyinde ortalamadan ve egilimden arindirilmis (DD) formda hesaplanan KSS ve SLS birim kok testi

istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden mutlak degerce biiyilk olmasiyla ve birim kdk temel

hipotezlerinin reddedilmesiyle ulasiimaktadir.

Calismada, TVP-VAR modelindeki degiskenlerin [I(0)] diizeyinde duragan olduklarinin
belirlenmesiyle birlikte degiskenlerin seviye degerleri kullanilarak Esitlik 2’de tanimlanan TVP-VAR
modeli tahmin edilmekte ve Euro alanindaki tilkelerde fiyat istikrari, finansal istikrar ve para piyasasi
politika faiz orani arasindaki iligkilerin zamanla degisen etkileri aragtirilmaktadir. A matrisine, PS, FS
ve MR siralamasiyla dahil edilen degiskenler arasindaki zamanla degisen iligkileri tespit etmek iizere
Esitlik 2’de tanimlanan TVP-VAR modeli, Marjinal Likelihood (ML) esliginde optimal gecikme
uzunlugunun en yiiksek ML degerine gore 6 olarak hesaplanmasiyla tahmin edilmektedir. Bu kapsamda
calismada tahmin edilen TVP-VAR (6) modelinin parametrelerine ait bilesik ardil dagilimlarin (joint
posterior distribution) 2.000’1 zamanla degisen parametrelere ait olmak tizere 12.000 yinelemenin

kullanildig1 Bayesian MCMC algoritmasi etkinlik sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. TVP-VAR Modeli Parametre Tahmin Sonuglart

Parametreler Ortalama Standart Sapma Giiven Araliklari (% 95) CD IF
(ZB)I 0,0223 0,0024 [0,0182-0,0278] 0,153 14,62
(ZB)Z 0,0218 0,0023 [0,0178-0,0270] 0,393 8,91
o1 0,0922 0,0347 [0,0467-0,1748] 0,224 126,08
(OO 0,4162 0,0725 [0,2784-0,5639] 0,243 104,59
G2 0,4118 0,0776 [0,2656-0,5721] 0,333 47,25

Tablo 4 incelendiginde, TVP-VAR (6) modelindeki parametrelerin ardil dagilimlarinin
yakinsadigr ve MCMC algoritmasinin etkin bir sekilde sonuglar iirettigi goriilmektedir. Bu sonuca, CD
testinde (Geweke, 1992) parametrelerinin ardil dagilimlarinin  yakinsadigini belirten temel
hipotezlerinin %5 6nem diizeyinde reddedilememesiyle ve IF (Inefficiency Factors) degerlerinin gorece

diisiik degerler almasiyla (yineleme sayisinin parametrelerin ardil dagilimlarinin yakinsamasi igin
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yeterli olmasiyla) ulasilmaktadir. Bununla birlikte Tablo 4 incelendiginde, TVP-VAR (6) modelinde en
diisiik ve en yiiksek IF degerlerinin sirasiyla %8,91 ile (2 5), gecikmeli katsayilarin zamanla degisen
yapisal degisim parametresinde ve %126,08 ile (3.,); es zamanli katsayilardaki zamanla degisen yapisal
degisim parametresinde aldig1 goriilmektedir. TVP-VAR (6) modelinin(¥5)1, (X)2, Xa)1, (Xr)1 Ve
(Xn)2 parametrelerinin MCMC algoritmasinin etkinligine dair ortaya ¢ikardigi bu sonuglar, Ekte

sunulan Sekil 1’den izlenebilmektedir.

TVP-VAR (6) modelindeki PS, FS ve MR degiskenlerinin 1999:01-2020:12 dénemindeki
gelisim seyrini, stokastik oynakliklarin1 ve PS, FS ve MR degiskenleri arasindaki zamana gore degisen
es zamanl iligkilerin 6l¢iisiinii gosteren grafikler ise sirastyla Ekteki Sekil 2, 3 ve 4’te sunulmaktadir.
Sekil 2 incelendiginde, gerceklesen ve ortalama enflasyon oranlari arasindaki farki belirten PS
degiskeninin 1999-2007 ve 2008-2020 donemleri araliginda sirasiyla sifir olan ortalamasina yaklagtigi
ve uzaklastig1 goriilmektedir. Bu durum, Euro alanindaki iilkelerde 1999-2007 doneminde gorece fiyat
istikrarimin  saglandigin1 belirtirken, 2008-2020 doéneminde fiyat istikrarsizliginin arttigi anlamina
gelmektedir. Benzer bir sekilde, finansal sistemin istikrarsizlik veya stres diizeyini belirten FS
degiskeninin en diisiik degerlerini 1999-2007 doneminde ve en yiiksek degerlerini 2008-2020
doneminde aldig1 goriilmektedir. Bu durum, Euro alanindaki tilkelerde 1999-2007 déneminde finansal
istikrarinin gorece saglandigi anlamina gelirken, 2008-2020 doneminde ise finansal istikrarsizligin
artigini belirtmektedir. Para piyasasi politika faiz oranini belirten MR degiskeninin ise 2009 yilina kadar
% 2,5 ile % 5 arasinda degisen degerler aldigi ve 2010 yilindan itibaren % 0’a yakin degerler aldigi
izlenmektedir. Sekil 3 incelendiginde, PS, FS ve MR degiskenlerinin 6rneklem dénemindeki stokastik
oynakliklarinin yiikseklik derecesi agisindan sirasiyla FS, MR ve PS seklinde siralandiklar
goriilmektedir. Bununla birlikte, PS, FS ve MR degiskenlerinde benzer egilimler gosteren stokastik
oynakliklarin 2008 kiiresel finans krizi doneminde ve 2015 yilinda Avrupa bor¢ krizinin meydana
geldigi donem sonrasinda énemli Ol¢iide arttigi anlasilmaktadir. Sekil 4 incelendiginde, PS, FS ve MR
degiskenleri arasinda yinelemeli olarak belirlenen yapisal soklardan kaynakli es zamanli iliskilerin
degiskenlere ve zamana gore belli Olglide farklilastigi goriilmektedir. Bu kapsamda, PS ve FS
degiskenleri arasindaki es zamanli iligkilerin 1999-2009 ile 2010-2020 dénemleri araliginda genellikle
pozitif/negatif oldugu ve 2001-2005 ile 2017-2020 araligindaki donemlerde gorece giiglii ve diger
donemlerde ise zayif oldugu Sekil 4’ten izlenebilmektedir. Bu durum, PS ve FS degiskenleri arasinda
orneklem doneminde Onsel olarak es zamanl iligkilerin bulundugunu gostermekle birlikte bu iligkilerin
yoniiniin ve biiyiikliglinliin zamana gore 6nemli 6lgiide farklilagtigini gdstermektedir. Benzer bulgularin
PS ve MR ile FS ve MR degiskenleri arasindaki es zamanl iligkiler agisindan arkl 6l¢iilerde olmakla

birlikte gegerli oldugu Sekil 4’{in incelenmesinden anlasilabilmektedir.

Calismada TVP-VAR(6) modelinin tahmin edilmesinin ardindan Euro alanindaki iilkelerde

fiyat istikrari, finansal istikrar ve para piyasasi politika faiz orani arasinda zamanla degisen iliskileri,

279



Mehmet Akif Ersoy Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Mehmet Akif Ersoy University Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty
Cilt: 9 Sayi: 15.262-293 Volume: 9 Issue: 1 p.262-293
Mart 2022 March

parametrelerin varyans-kovaryans matrisi tizerinden arastiran etki-tepki fonksiyonlarina iligkin analiz

sonuglar1 Sekil 1, 2 ve 3’te sunulmaktadir.

Sekil 1. TVP-VAR Modeli: Fiyat Istikrar1 Soklar1 Karsisinda Zamanla Degisen Tepkiler

2000 2005 2010 2015 2020

i

i Il
I e il Ny
0.05 | i fily

L n L L | L L L L 1 L L L L 1 L L L L 1
2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 1 fiyat istikrar1-PS degiskeninden kaynakli yapisal soklara (fiyat istikrarsizliklarina) FS
ve MR degiskenlerinin zamanla degisen 1-Aylik (1-M), 1-Ceyreklik (1-Q) ve 1 Yillik (1-Y) tepkilerini
gostermektedir. Sekil 1 incelendiginde, PS degiskeninden kaynakli yapisal soklara FS ve MR
degiskenlerinin verdikleri tepkilerin derecesinin (yoniiniin/biiyiikliigiiniin) zamana gore, 1999-2020
dénemine ve kisa (1-M), orta (1-Q) ve uzun (1-Y) vadelere gore, 6nemli olgiide farklilastigt

goriilmektedir.

Sekil 1 incelendiginde, PS degiskeni yapisal soklarina FS degiskeninin 1999-2020 dénemi
boyunca 1-M doénemlerde verdigi tepkilerin genellikle negatif yonlii oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte, PS degiskeni yapisal soklarina FS degiskeninin 1-M donemlerde verdigi negatif yonlii tepkilerin
biiyiikliigiiniin 1999-2009 dénemi araliginda oldukca zay1f kaldig1 ve 2009 y1li sonrasindan itibaren ise
negatif yonlil tepkilerin bilyiikligiiniin gorece arttigi anlagilmaktadir. Bu bulgular, PS degiskeni yapisal
soklarinin, 1999-2020 dénemi boyunca ve 6zellikle 2009 yil1 sonrasinda kisa vadede genellikle finansal
piyasalardaki sistemik stres diizeyini azaltarak finansal istikrara katki sagladigin1 gostermektedir. PS
degiskeni yapisal soklarma FS degiskeninin 1999-2020 dénemi boyunca 1-Q donemlerde verdigi
tepkilerin, 1999-2007 ile 2015-2017 donemleri araliginda negatif yonlii ve 2008-2014 ile 2018-2020
donemleri araliinda ise pozitif yonli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, PS degiskeni yapisal
soklarina FS degiskeninin 1-Q donemlerde verdigi pozitif ve negatif yonlii tepkilerin biiyiikliigiiniin
genellikle benzer oldugu ve pozitif ile negatif yonli en biiylik tepkileri ise sirasiyla 2011 ve 2016
yilllarinda verdigi anlasilmaktadir. Bu bulgular, PS degiskeni yapisal soklarinin, 1999-2007 ile 2015-
2017 donemleri arasinda orta vadede finansal piyasalardaki sistemik stres diizeyini azaltarak finansal

istikrara katki sagladigini belirtirken, 2008-2014 ile 2018-2020 ddonemleri arasinda ise finansal
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istikrarsizliklar artirdigin1 gostermektedir. Bulgular ayrica, fiyat istikrarsizliklarinin orta vadede
finansal piyasalardaki sistemik stres diizeyini artirarak finansal istikrarsizlik yaratan etkilerinin 2008-
2014 donemi araliginda belirginlestigini ortaya koymaktadir. PS degiskeni yapisal soklarina FS
degiskeninin 1999-2020 donemi boyunca 1-Y donemlerde verdigi tepkilerin, 1999-2007 ile 2014-2017
donemleri araliginda negatif yonli ve 2008-2013 ile 2018-2020 donemleri araliginda ise pozitif yonli
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, PS degiskeni yapisal soklarina FS degiskeninin 1-Y donemlerde
verdigi pozitif ve negatif yonlii tepkilerin biiyiikliigiiniin genellikle benzer oldugu ve pozitif ile negatif
yonli en biiylik tepkileri ise sirasiyla 2011 ve 2016 yilllarinda verdigi anlasilmaktadir. Bu bulgular, PS
degiskeni yapisal soklarinin, 1999-2007 ile 2014-2017 donemleri arasinda uzun vadede finansal
piyasalardaki sistemik stres diizeyini azaltarak finansal istikrara katki sagladigini belirtirken, 2008-2013
ile 2018-2020 donemleri arasinda ise finansal istikrarsizliklar1 artirdigini géstermektedir. Bulgular
ayrica, fiyat istikrarsizliklarinin uzun vadede finansal piyasalardaki sistemik stres diizeyini artirarak
finansal istikrarsizlik yaratan etkilerinin 2008-2013 donemi araliginda belirginlestigini ortaya
koymaktadir. Tiim bu bulgular, Euro alanindaki iilkelerde PS degiskeni yapisal soklarinin, finansal
istikrar-FS degiskeni {izerindeki etkilerinin 6rneklem donemi boyunca ve zamanla degistigini
gostermektedir. Nitekim ¢alismanin bulgulari, Euro alanindaki tilkelerde fiyat istikrarsizliklarinin kisa
vadede finansal piyasalardaki sistemik stres diizeyini azaltarak finansal istikrara katki sagladigini, orta
ve uzun vadede ise drneklem donemindeki zamanlara gore degismekle birlikte genellikle finansal
istikrarsizliklar1 artirdigim  belirtmektedir. Bulgular ayrica, Euro alanindaki {ilkelerde fiyat
istikrarsizliklarinin orta ve uzun vadede finansal istikrarsizlik yaratan kiimiilatif etklerinin 2008-2013

ve 2018-2020 donemleri arasinda belirginlestigini ortaya koymaktadir.

Sekil 1 incelendiginde, PS degiskeni yapisal soklarina MR degiskeninin 1999-2020 déneminin
tiimiinde 1-M, 1-Q ve 1-Y donemlerde verdigi tepkilerin genellikle pozitif yonlii oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte, PS degiskeni yapisal soklarina MR degiskeninin 1-M, 1-Q ve 1-Y doénemlerde verdigi
pozitif yonlil tepkilerin biiyiikliigiiniin kisa donemden uzun déneme dogru vade uzadikca arttigi ve
2004-2016 donemi araliginda daha da belirginlestigi anlasilmaktadir. Bu bulgular, PS degiskeni yapisal
soklarinin, 1999-2020 dénemi boyunca ve 6zellikle 2004-2016 donemi araliginda para politikalarindaki
durusu sikilagtirarak politika faiz oranlarini artirdigini gostermektedir. Tiim bu bulgular, Euro alanindaki
tilkelerde PS degiskeni yapisal soklarinin, para piyasasi politika faiz orani-MR degiskeni tizerindeki
etkilerinin 6rneklem dénemi boyunca pozitif yonlii olmakla birlikte zamanla degistigini gdstermektedir.
Bulgular ayrica, Euro alanindaki tilkelerde fiyat istikrarsizliklarinin kisa, orta ve uzun vadede politika
faiz oranlarini artirdigini ve fiyat istikrarsizliklarinin orta-uzun vadede politika faiz oranlarini artiran

kiimiilatif etklerinin 2004-2016 donemleri arasinda belirginlestigini ortaya koymaktadir.
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Sekil 2. TVP-VAR Modeli: Finansal Istikrar Soklar1 Karsisinda Zamanla Degisen Tepkiler
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Sekil 2 finansal istikrar-FS degiskeninden kaynakli yapisal soklara (finansal istikrarsizliklara)
PS ve MR degiskenlerinin zamanla degisen 1-Aylk (1-M), 1-Ceyreklik (1-Q) ve 1 Yillik (1-Y)
tepkilerini gdstermektedir. Sekil 2 incelendiginde, FS degiskeninden kaynakli yapisal soklara PS ve MR
degiskenlerinin verdikleri tepkilerin derecesinin (yoniiniin/biiylikliigiiniin) zamana gore, 1999-2020
donemine ve kisa (1-M), orta (1-Q) ve uzun (1-Y) vadelere gore, 6nemli olgiide farklilastigt

goriilmektedir.

Sekil 2 incelendiginde, FS degiskeni yapisal soklarina PS degiskeninin 1-M donemlerde verdigi
tepkilerin 1999-2018 donemi araliginda pozitif yonlii ve 2019-2020 donemi araliginda ise negatif yonlii
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, FS degiskeni yapisal soklarina PS degiskeninin 1-M
donemlerde verdigi pozitif ve negatif yonlii tepkilerin biiytikliigiiniin 1999-2020 donemi boyunca benzer
biiyiikliikte oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgular, FS degiskeni yapisal soklarinin, 1999-2018 dénemi
araliginda kisa vadede gergeklesen ile ortalama enflasyon oranlari arasindaki farklari artirarak fiyat
istikrarsizligina yol agtigin1 gostermektedir. Bulgular ayrica, FS degiskeni yapisal soklarinin, 2018 yili
sonrasinda kisa vadede gerceklesen ile ortalama enflasyon oranlar1 arasindaki farklari azaltarak fiyat
istikrarina katki sagladigini gostermektedir. FS degiskeni yapisal soklarina PS degiskeninin 1999-2020
dénemi boyunca 1-Q donemlerde verdigi tepkilerin, 2003-2006 ile 2008-2009 donemleri araliginda
negatif yonlii ve 1999-2002, 2007-2008 ile 2010-2020 doénemleri araliginda ise pozitif yonlii oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, FS degiskeni yapisal soklarina PS degiskeninin 1-Q donemlerde
verdigi negatif ve pozitif yonlii tepkilerin biiyiikliigliniin genellikle benzer oldugu ve negatif ile pozitif
yonlii en biiyiik tepkileri ise sirasiyla 2004 ve 2011 yilllarinda verdigi anlagilmaktadir. Bu bulgular, FS
degiskeni yapisal soklarinin, orta vadede 2003-2006 ile 2008-2009 dénemleri arasinda gerceklesen ile
ortalama enflasyon oranlar arasindaki farklar azaltarak fiyat istikrarma katki sagladigim belirtirken,

1999-2002, 2007-2008 ile 2010-2020 donemleri araliginda ise fiyat istikrarsizligina yol agtigini
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gostermektedir. Bulgular ayrica, finansal istikrarsizliklarin orta vadede fiyat istikrarini saglayici
etkilerinin 2004 yilinda ve fiyat istikrarsizligina neden olan etkilerinin ise 2011 yilinda belirginlestigini
ortaya koymaktadir. FS degiskeni yapisal soklarina PS degiskeninin 1999-2020 dénemi boyunca 1-Y
doénemlerde verdigi tepkilerin, 2002-2009 ile 2015-2020 dénemleri araliginda negatif yonlii ve 1999-
2001 ile 2010-2014 donemleri araliginda ise pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, FS
degiskeni yapisal soklaria PS degiskeninin 1-Y donemlerde verdigi negatif ve pozitif yonlii tepkilerin
biiyilikliigiiniin genellikle benzer oldugu ve negatif ile pozitif yonlii en biiyiik tepkileri ise sirasiyla 2008
ve 2011 yilllarinda verdigi anlasilmaktadir. Bu bulgular, FS degiskeni yapisal soklarinin, uzun vadede
2002-2009 ile 2015-2020 donemleri arasinda gergeklesen ile ortalama enflasyon oranlar1 arasindaki
farklar1 azaltarak fiyat istikrara katki sagladigini belirtirken, 1999-2001 ile 2010-2014 donemleri
araliginda ise fiyat istikrarsizligina yol agtigin1 gostermektedir. Bulgular ayrica, finansal
istikrarsizliklarin uzun vadede fiyat istikrarini saglayici etkilerinin 2008 yilinda ve fiyat istikrarsizligina
neden olan etkilerinin ise 2011 yilinda belirginlestigini ortaya koymaktadir. Tiim bu bulgular, Euro
alanindaki tlkelerde FS degiskeni yapisal soklarinin, fiyat istikrar1-PS degiskeni {izerindeki etkilerinin
orneklem dénemi boyunca ve zamanla degistigini gostermektedir. Nitekim ¢alismanin bulgulari, Euro
alanindaki iilkelerde finansal istikrarsizliklarin kisa vadede genellikle enflasyon oranlarindaki sapmalari
(gergeklesen ile ortalama enflasyon oranlar1 arasindaki farklari) artirarak fiyat istikrarsizligina yol
actigim gosterirken, orta ve uzun vadede ise 6rneklem donemindeki farkli zamanlarda fiyat istikrarim
olumlu veya olumsuz bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir. Bulgular ayrica, Euro alanindaki
iilkelerde finansal istikrarsizliklarin orta ve uzun vadede fiyat istikrarin1 destekleyen kiimiilatif
etkilerinin 2004-2008 yillarinda ve fiyat istikrarsizligi yaratan kiimiilatif etklerinin ise 2011 yillinda

belirginlestigini gostermektedir.

Sekil 2 incelendiginde, FS degiskeni yapisal soklarina MR degiskeninin 6rneklem doneminde
1-M, 1-Q ve 1-Y donemlerde verdigi tepkilerin, 1999-2001 ile 2015-2020 donemleri araliginda pozitif
ve 2002-2014 donemi araliginda ise negatif yonlii oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, FS degiskeni
yapisal soklarina MR degiskeninin 1-M, 1-Q ve 1-Y donemlerde verdigi pozitif ile negatif yonlii
tepkilerin biiyiikliigiiniin kisa donemden uzun déneme dogru vade uzadikga arttigi ve 2005-2014 dénemi
araliginda daha da belirginlestigi anlasilmaktadir. Bu bulgular, FS degiskeni yapisal soklarinin, 1999-
2001 ile 2015-2020 dénemlerinde para politikalarindaki durusu sikilastirarak politika faiz oranlarin
artirdigini, 2002-2014 donemlerinde ise para politikalarindaki durusu gevseterek politika faiz oranlarini
azalttigin1 géstermektedir. Tiim bu bulgular, Euro alanindaki iilkelerde FS degiskeni yapisal soklarinin,
para piyasasi politika faiz orani-MR degiskeni iizerindeki etkilerinin 6rneklem dénemi boyunca ve
zamanla degistigini gostermektedir. Nitekim ¢alismanin bulgulari, Euro alanindaki tilkelerde finansal
istikrarsizliklarin 1999-2020 donemi boyunca kisa, orta ve uzun vadede ve farkli zamanlarda para
piyasasi politika faiz orami artirdigimi veya azaltigmmi ortaya koymaktadir. Bulgular ayrica, Euro

alanindaki iilkelerde finansal istikrarsizliklarin kisa, orta ve uzun vadede para piyasasi politika faiz
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oranlar1 tizerindeki kiimiilatif etkilerinin 2002-2014 doneminde belirginlestigini ve 2015-2020

doneminde ise azaldigin1 gostermektedir.

Sekil 3. TVP-VAR Modeli: Politika Faiz Oran1 Soklar1 Karsisinda Zamanla Degisen Tepkiler
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Sekil 3 para piyasasi1 politika faiz orani-MR degiskeninden kaynakli yapisal soklara (politika
faiz oranlarindaki artiglara) PS ve FS degiskenlerinin zamanla degisen 1-Aylik (1-M), 1-Ceyreklik (1-
Q) ve 1 Yillik (1-Y) tepkilerini gostermektedir. Sekil 3 incelendiginde, MR degiskeninden kaynakli
yapisal soklara PS ve FS degiskenlerinin verdikleri tepkilerin derecesinin (yoniiniin/biiyiikliigiiniin)
zamana gore, 1999-2020 dénemine ve kisa (1-M), orta (1-Q) ve uzun (1-Y) vadelere gore, 6nemli 6l¢iide

farklilagtig1 goriilmektedir.

Sekil 3 incelendiginde, MR degiskeni yapisal soklarina PS degiskeninin 1999-2020 dénemi
boyunca 1-M dénemlerde pozitif veya negatif yonlii tepkiler verdigi ve bu tepkilerin derecesinin oldukca
disiik diizeyli (sifira yakin diizeylerde) oldugu goriilmektedir. Bu bulgular, MR degiskeni yapisal
soklarmin, 1999-2020 doéneminin tiimiinde kisa vadede gerceklesen ile ortalama enflasyon oranlari
arasindaki farklar (fiyat istikrar/istikrarsizligil) iizerinde oOnemli bir etkiye sahip olmadigim
gostermektedir. MR degiskeni yapisal soklarina PS degiskeninin 1999-2020 déneminin tiimiinde 1-Q
donemlerde pozitif yonlii tepkiler verdigi ve genellikle benzer biiylikliikte olan pozitif yonlii tepkilerin
2008, 2015 ve 2020 yillarinda belirginlestigi goriilmektedir. Bu bulgular, MR degiskeni yapisal
soklarinin, 1999-2020 déneminin tiimiinde orta vadede enflasyon oranlarindaki sapmalar artirarak fiyat
istikrarsizligina yol agtigim gostermektedir. Bulgular ayrica, para piyasasi politika faiz oranlarindaki
artislarin orta vadede fiyat istikrarsizligia neden olan etkilerinin 2008, 2015 ve 2020 yillarinda daha
fazla oldugunu ortaya koymaktadir. MR degiskeni yapisal soklarina PS degiskeninin 1999-2020 donemi
boyunca 1-Y dénemlerde verdigi tepkilerin, 2008-2011 déneminde negatif yonlii ve 1999-2007 ile
2009-2020 donemleri araliginda ise pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, MR degiskeni

yapisal soklarina PS degiskeninin 1-Y donemlerde verdigi negatif ve pozitif yonlii tepkilerin
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biiyiikliigliniin zamanla degistigi ve negatif ile pozitif yonlii en biiyiik tepkileri ise sirasiyla 2008 ve
2014 yillarinda verdigi anlasilmaktadir. Bu bulgular, MR degiskeni yapisal soklarinin, uzun vadede
2008-2011 doneminde enflasyon oranlarindaki sapmalar azaltarak fiyat istikrarina katki sagladigini
belirtirken, 1999-2007 ile 2009-2020 doénemleri araliginda ise fiyat istikrarsizligina yol agtigim
gostermektedir. Bulgular ayrica, para piyasasi politika faiz oranlarindaki artislarin uzun vadede fiyat
istikrarini saglayict etkilerinin 2008 yilinda ve fiyat istikrarsizli§ina neden olan etkilerinin ise 2014
yilinda belirginlestigini ortaya koymaktadir. Tiim bu bulgular, Euro alanindaki tilkelerde MR degiskeni
yapisal soklarimin, fiyat istikrari-PS degiskeni tizerindeki etkilerinin drneklem dénemi boyunca ve
zamanla degistigini gostermektedir. Nitekim c¢aligmanin bulgulari, Euro alanindaki iilkelerde para
piyasast politika faiz oranlarindaki artislarin kisa vadede fiyat istikrar {izerinde etkili olmadigini, orta
vadede fiyat istikrarsizligimi artirdigini ve uzun donemde ise 6rneklem dénemindeki farkli zamanlarda
fiyat istikrarini olumlu veya olumsuz bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir. Bulgular ayrica, Euro
alanindaki iilkelerde para piyasasi politika faiz oranlarindaki artiglarin uzun vadede fiyat istikrarini
destekleyen kiimiilatif etkilerinin 2008 y1linda ve orta-uzun vadede fiyat istikrarsizlig1 yaratan kiimiilatif

etkilerinin ise 2014 ile 2015 yillarinda belirginlestigini gostermektedir.

Sekil 3 incelendiginde, MR degiskeni yapisal soklarina FS degiskeninin 1999-2020 dénemi
boyunca 1-Q donemlerde benzer biiyiiklikte ve pozitif yonli tepkiler verdigi goriilmektedir. Bu
bulgular, MR degiskeni yapisal soklarinin, 1999-2020 doneminin tiimiinde kisa vadede finansal
piyasalardaki sistemik stres diizeyini artirarak finansal istikrarsizlik meydana getirdigini gostermektedir.
MR degiskeni yapisal soklarina FS degiskeninin 1999-2020 dénemi boyunca 1-Q doénemlerde verdigi
tepkilerin, 2002-2007 ile 2019-2020 donemleri araliginda negatif yonlii ve 1999-2001 ile 2008-2018
donemleri araliginda ise pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, MR degiskeni yapisal
soklarma FS degiskeninin 1-Q dénemlerde verdigi negatif ve pozitif yonli tepkilerin biiyiikliigiiniin
zamanla degistigi ve negatif ile pozitif yonlii en biiyiik tepkileri ise sirasiyla 2003 ve 2017 yilllarinda
verdigi anlasilmaktadir. Bu bulgular, MR degiskeni yapisal soklarinin, orta vadede 2002-2007 ile 2019-
2020 donemlerinde finansal piyasalardaki sistemik stres diizeyini azaltarak finansal istikrara katki
sagladigini belirtirken, 1999-2001 ile 2008-2018 dénemlerinde ise finansal istikrarsizliklara yol agtigini
gostermektedir. Bulgular ayrica, para piyasasi politika faiz oranlarindaki artislarin orta vadede finansal
istikrar1 saglayici etkilerinin 2003 yilinda ve finansal istikrarsizligina yol agan etkilerinin ise 2017
yilinda belirginlestigini ortaya koymaktadir. MR degiskeni yapisal soklarina FS degiskeninin 1999-
2020 donemi boyunca 1-Y donemlerde verdigi tepkilerin, 2002-2006 ile 2014-2015 donemlerinde ve
2019 yilinda negatif yonlii ve 1999-2001 ile 2007-2013 dénemlerinde ve 2018 yilinda ise pozitif yonli
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, MR degiskeni yapisal soklarina FS degiskeninin 1-Y
donemlerde verdigi negatif ve pozitif yonli tepkilerin biiyiikliigiiniin zamanla degistigi ve negatif ile

pozitif yonlii en biiylik tepkileri ise sirastyla 2004 ve 2017 yilllarinda verdigi anlasilmaktadir. Bu
bulgular, MR degiskeni yapisal soklarinin, uzun vadede 2002-2006 ile 2014-2015 dénemlerinde ve 2019
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yilinda finansal piyasalardaki sistemik stres diizeyini azaltarak finansal istikrara katki sagladigini
belirtirken, 1999-2001 ile 2007-2013 donemlerinde ve 2018 yilinda ise finansal istikrarsizliklara yol
actigin1 gostermektedir. Bulgular ayrica, para piyasasi politika faiz oranlarindaki artiglarin uzun vadede
finansal istikrar1 saglayici etkilerinin 2004 yilinda ve finansal istikrarsizligina yol agan etkilerinin ise
2017 yilinda belirginlestigini ortaya koymaktadir. Tiim bu bulgular, Euro alanindaki iilkelerde MR
degiskeni yapisal soklarinin, finansal istikrar-FS degiskeni tizerindeki etkilerinin 6rneklem donemi
boyunca ve zamanla degistigini gdstermektedir. Nitekim calismanin bulgulari, Euro alanindaki
iilkelerde para piyasasi politika faiz oranlarindaki artiglarin kisa vadede finansal piyasalardaki sistemik
stres diizeyini artirarak finansal istikrarsizliga neden oldugunu, orta ve uzun vadede ise orneklem
donemindeki farkli zamanlarda finansal istikrar1 olumlu veya olumsuz bir sekilde etkiledigini ortaya
koymaktadir. Bulgular ayrica, Euro alanmindaki iilkelerde para piyasasi politika faiz oranlarindaki
artiglarin orta ve uzun vadede finansal istikrar1 destekleyen kiimiilatif etklerinin 2003 ile 2004 yillarinda

ve finansal istikrarsizlik yaratan kiimiilatif etklerinin ise 2017 yilinda belirginlestigini gostermektedir.

5. SONUC

Bu calismada, para politikasi tasarimlarinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki iliskileri
aciklamakta 1990’lardan buyana Geleneksel Bilgelik ve Yeni Ortam Hipotezleriyle gosterdigi gelisim
gozetilerek Euro alanindaki iilkelerin para politikas1 tasarimlarinda fiyat istikrar ile finansal istikrar
arasindaki iligkilerin ampirik olarak incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla calismada, ECB
tarafindan para politikalarinin fiyat istikrar1 temel amaci dogrultusunda tasarlandigi Euro alanindaki
iilkelerde, fiyat istikrari, finansal istikrar ve politika faiz orani arasindaki zamanla degisen iliskiler
1999:01-2020:12 donemi i¢in TVP-VAR modeliyle ekonometrik olarak incelenmektedir. Tahmin edilen
TVP-VAR modellerinin, teorik literatiirde fiyat istikrarinin finansal istikrar1 saglamayabilecegini
belirten Yeni Ortam Hipoteziyle ve ampirik literatiirde fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki
iligkilerin karsilikli oldugunu bulgulayan Dhal vd., (2011), Blot vd., (2015) Sethi ve Acharya (2020),
Sahoo (2020) galismalariyla paralel sonuglari su sekilde agiklanabilmektedir:

Caligmada fiyat istikrari, finansal istikrar ve politika faiz orani arasindaki iliskilerin arastirildigi
TVP-VAR modellerinde, Euro alaninda fiyat istikrari, finansal istikrar ve politika faiz orani arasindaki
iligkilerin 1999-2020 dénemi boyunca zamanla degistigi ve kisa, orta ve uzun vadelerde dnemli 6l¢iide
farklilastig1 tespit edilmistir. Bu kapsamda c¢alismada Euro alaninda fiyat istikrari ve finansal istikrar
arasindaki iliskilerin arastinildigt TVP-VAR modellerinde, fiyat istikrarsizliklarinin kisa vadede
orneklem dénemi boyunca finansal istikrari artirdigi, orta-uzun vadede ise 6rneklem donemindeki farkl
zamanlarda finansal istikrar1 artirdig1 veya azalttigi sonuglarina ulagilmistir. Bununla birlikte TVP-VAR
modellerinde, finansal istikrarsizliklarin kisa vadede Orneklem donemi genelinde fiyat istikrarini
azalttig1, orta-uzun vadede ise drneklem donemindeki farkli zamanlarda fiyat istikrarim artirdigi veya

azalttigt  belirlenmistir. Diger yandan TVP-VAR modellerinde orta-uzun vadede fiyat
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istikrarsizliklarinin ~ finansal istikrar1  azaltici  etkilerinin = 2008-2013 doneminde, finansal
istikrarsizliklarin fiyat istikrarini azaltici etkilerinin ise 2011-2015 déneminde belirginlestigi tespit
edilmistir. TVP-VAR modellerinden elde edilen bu sonuglar, Euro alanindaki tilkelerde inceleme
doneminde fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki iligkilerinin zamanla degistigini ve karsilikl
oldugunu gostermektedir. Nitekim ¢alismanin sonuglari, Euro alanindaki iilkelerde inceleme doneminde
fiyat istikrarsizliklarinin, finansal piyasalardaki sistemik riskleri azaltarak finansal istikrara katki
sagladig1 donemlerin yani sira finansal piyasalardaki kirilganliklart artirarak finansal istikrarsizliklara
neden oldugu donemlerin de bulundugunu gostermektedir. Benzer sekilde sonuglar, Euro alanindaki
iilkelerde inceleme doneminde finansal istikrarsizliklarin enflasyon oranindaki sapmalar1 azaltarak fiyat
istikrarin1  destekledigi donemlerin yaninda enflasyon oranindaki sapmalari artirarak fiyat

istikrarsizligina yol agtigi donemlerin de bulundugunu ortaya koymaktadir.

Caligmada Euro alaninda fiyat istikrar1 ve politika faiz orani arasindaki iliskilerin arastirildigi
TVP-VAR modellerinde, fiyat istikrarsizliklarinin 6rneklem dénemi boyunca kisa, orta ve uzun vadede
politika faiz oranlarini artirdigi sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte TVP-VAR modellerinde,
politika faiz oranlarindaki artiglarin kisa vadede 6rneklem donemi boyunca fiyat istikrarini etkilemedigi,
orta-uzun vadede ise 6rneklem donemi genelinde fiyat istikrarsizligini artirdigr belirlenmistir. Diger
yandan TVP-VAR modellerinde orta-uzun vadede fiyat istikrarsizliklarmin politika faiz oranlarimni
artirict etkilerinin 2004-2016 doneminde, politika faiz oranlarindaki artiglarin fiyat istikrarini saglayici
etkilerinin ise 2014-2015 doneminde belirginlestigi tespit edilmistir. TVP-VAR modellerinden elde
edilen bu sonuglar, Euro alanindaki iilkelerde inceleme doneminde fiyat istikrari ile politika faiz oran:
arasindaki iliskilerinin zamanla degistigini ve karsilikli oldugunu gostermektedir. Nitekim ¢alismanin
sonuglari, Euro alanindaki iilkelerde fiyat istikrarsizliklarimin inceleme doneminin tamaminda para
politikalarindaki durusun sikilagtirilmasina ve politika faiz oranlarimin artirilmasina neden oldugu
donemlerden olustugunu gostermektedir. Bu karsilik sonuglar, Euro alanindaki iilkelerde inceleme
doneminde para piyasasi politika faiz oranlarindaki artiglarin, enflasyon oranindaki sapmalar1 azaltarak
fiyat istikrarin1 destekledigi donemlerin yaminda enflasyon oranindaki sapmalari artirarak fiyat

istikrarsizligina neden oldugu dénemlerin de bulundugunu ortaya koymaktadir.

Caligmada Euro alaninda finansal istikrar ve politika faiz orani arasindaki iligkilerin aragtirildig:
TVP-VAR modellerinde, finansal istikrarsizliklarin 6rneklem doénemi genelinde kisa, orta ve uzun
vadede politika faiz oranlarini azalttig1, sinirli da olsa bir boliimiimde ise artirdigi sonucuna ulasilmustir.
Bununla birlikte TVP-VAR modellerinde, politika faiz oranlarindaki artiglarin kisa vadede 6rneklem
donemi boyunca finansal istikrari azalttigl, orta-uzun vadede ise Orneklem donemindeki farkli
zamanlarda finansal istikrart artirdigi veya azalttigi belirlenmistir. Diger taraftan TVP-VAR
modellerinde kisa, orta ve uzun vadede finansal istikrarsizliklarin politika faiz oranlarimi azaltici
etkilerinin 2002-2016 déneminde, politika faiz oranlarindaki artislarin finansal istikrar1 destekleyici

etkilerinin ise 2002-2006 doneminde belirginlestigi tespit edilmistir. TVP-VAR modellerinden elde
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edilen bu sonuglar, Euro alanindaki iilkelerde inceleme doneminde finansal istikrar ile politika faiz oran
arasindaki iliskilerinin zamanla degistigini ve karsilikli oldugunu gostermektedir. Nitekim caligmanin
sonuglari, Euro alanindaki {ilkelerde inceleme doneminde finansal istikrarsizliklarin, para
politikalarindaki ~ durusun  gevsetilmesine/sikilastirilmasina  ve  politika faiz  oranlarinin
azaltilmasina/artirilmasina neden oldugu dénemlerin bulundugunu gdstermektedir. Benzer sekilde
sonuclar, Euro alanindaki iilkelerde inceleme doneminde para piyasasi politika faiz oranlarindaki
artislarin, finansal piyasalardaki sistemik riskleri azaltarak finansal istikrara katki sagladigi dénemlerin
yan1 sira finansal piyasalardaki kirillganliklar1 artirarak finansal istikrarsizliklara neden oldugu

donemlerin de bulundugunu gdstermektedir.

Euro alanindaki iilkelerde fiyat istikrari, finansal istikrar ve politika faiz orami arasindaki
iligkilerin, zamanla 2008 kiiresel finans krizi 6ncesindeki ve sonrasindaki donemlerde karsilikli bir
sekilde degistigini gosteren bu sonugclar, fiyat istikrari, finansal istikrar ve politika faiz orani arasindaki
iligkilerin diizenlenmesinde zaman unsurunun 6nemli oldugunu belirtmektedir. Fiyat istikrari, finansal
istikrar ve politika faiz oranlari arasindaki karsilikli iligkilerin zamanla simetrik ve asimetrik olarak
degisebilecegini gosteren bu sonuglar, fiyat istikrarii1 ve finansal istikrar1 saglayan politika faiz
oranlarinin her zaman uyumlu olmayabilecegini ve fiyat istikrarinin finansal istikrarin saglanmasini her
zaman garanti etmeyebilecegini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte sonuglar, para politikalarinin fiyat
istikrari, finansal istikrar ve politika faiz orani arasindaki simetrik ve asimetrik karsilikli iliskilerdeki
zaman unsurunun gozetilerek tasarlanmasimin gerekliligine isaret etmektedir. Bu kapsamda, Euro
alanindaki iilkelerde para politikalarinin, Yeni Ortam Hipotezi cercevesinde ve parasal ile finansal
degiskenler arasindaki iliskilerin zamanla degisen yapis1 gozetilerek yeniden tasarlanmasi gereklilik arz
etmektedir. Bu amagcla, ECB tarafindan fiyat istikrar1 temel amaci dogrultusunda tasarlanan Euro
alanindaki iilkelerin para politikalarimin, parasal ve finansal istikrar arasmdaki odiinlesmeleri
azaltabilecek amag derinligine ve parasal ile finansal degiskenler arasindaki iligkilerin zamanlamasinm
yonlendirebilecek arag cesitliligine sahip bir anlayisla tasarlanmasi gerekmektedir. Boylelikle parasal
ve finansal istikrar arasinda 6diinlesmelerin azaltilabilmesi, zamanla degisen iliskilerin istenilen yonde
diizenlenebilmesi ve parasal ile finansal istikrarin her zaman karsilikli olarak birbirlerini
destekleyebilmesi miimkiin olabilecektir. Aksi halde parasal ile finansal istikrar arasindaki destekleyici
iligkilerin ¢aligma bulgularinda oldugu gibi belirli kosullara ve donemlere bagliligini siirdiirmeye devam
etmesi ve 2008 kiiresel finans kriz doneminde oldugu gibi finansal istikrarsizliklarin parasal istikrar1 ve
cikt1 acigini tehdit etmesi ihtimaller dahilinde bulunmaktadir. Tiim bunlarin yaninda fiyat istikrari ile
finansal istikrar arasindaki iliskileri incelemek {izere ileride yapilacak ampirik ¢aligmalarda, fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar degiskenlerinin inceleme donemindeki dogrusal ve dogrusal dist
dagilimlarinin gozetilmesinin ve farkli iilkelerin konu edinilmesinin bu konuda 2008 kiiresel finans krizi

sonrasinda olugsmaya baglayan ampirik literatiiriin gelisimine katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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EKLER

TVP-VAR Modeli Bulgulari

Sekil 1. TVP-VAR Modeli Parametrelerinin Tahmin Sonuglari
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Not: Ustteki, ortadaki ve alttaki grafikler sirasiyla TVP-VAR (6) modelindeki zamanla degisen
parametrelere ait 6rneklem otokorelasyonunu, egilimleri ve ardil yogunluklar1 gostermektedir.

Sekil 2. TVP-VAR Modeli Degiskenlerinin Zaman Serisi Grafikleri
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Sekil 3. TVP-VAR Modeli Degiskenlerinin Stokastik Oynakliklari
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Not: Grafiklerdeki mavi ve siirekli ¢izgiler TVP-VAR (6) modelindeki zamanla degisen parametrelere
ait ardil ortalamalar1 belirtirken, kirmizi ve kesikli ¢izgiler % 99 giiven araligindaki arti/eksi standart sapmalari

gostermektedir.
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Sekil 4. TVP-VAR Modeli Degiskenlerinin Es Zamanl iligkileri
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Not: Sekil 3’teki agiklamalara bakiniz.

293



