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oranlarimin yiikselmesine ve yurtici faiz oranlarmmin goreceli olarak daha diisiik kalmasina neden
olabilmektedir. Yurtigi faiz oranlarmin diisiik seyretmesi ise doviz kurunda ve enflasyonda artig ile
sonlanabilmektedir. Bu dénemlerde fiyat istikrarimin ve finansal istikrarin korunmasindan sorumlu olan
Merkez Bankasi miidahalelerinin énemi daha ¢ok artmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast’'nmin (TCMB) finansal strese tepki verip vermediginin incelenmesidir. Bu nedenle 1995-
2022 yillary aras1 dénemde finansal stres endeksi ve politika faiz orani degiskenleri arasindaki iliski
Bayer-Hanck Esbiitiinlesme testi ve Tam Degistirilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS) tahmincisi ile test
edilmistir. Elde edilen sonuglar finansal stres endeksi, enflasyon orani ve para arzi orani degiskenleri ile
politika faiz orani degiskeni arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir. Uzun donemde
ise finansal stres endeksi ve enflasyon orammin, politika faiz oramm pozitif yonde, para arzimin ise
negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Bu sonuglar, TCMB 'nin diinya genelinde yasanan finansal strese
karst duyarly oldugunun bir kamitidir.

The Effect of Financial Stress on Central Bank Decisions: The Case of
Tiirkiye

Abstract

Financial stress during periods when financial markets do not function properly causes interest rates to
rise around the world and domestic interest rates to remain relatively low. Low domestic interest rates
may result in an increase in exchange rates and inflation. In these periods, the importance of Central
Bank interventions, which are responsible for maintaining price stability and financial stability,
increases. The purpose of this study is to examine whether the Central Bank of the Republic of Turkey
(CBRT) responds to financial stress. For this reason, the relationship between the financial stress index
and policy interest rate variables in the period between 1995 and 2022 was tested with the Bayer-Hanck
Cointegration test and the Fully Modified Least Squares (FMOLS) estimator. The results obtained reveal
that there is a cointegration relationship between the financial stress index, inflation rate and money
supply rate variables and the policy interest rate variable. In the long run, it has been observed that the
financial stress index and the inflation rate affect the policy interest rate positively and the money supply
negatively. These results are proof that the CBRT is sensitive to the financial stress experienced around
the world.
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GIRIS

2008 oncesi donemde finansal soklarin ekonomi tizerindeki etkisi hafife alinmig ve yeterince arastirilmamis,
bu nedenle de finansal piyasalar makroekonomik modellerde ¢ok az temsil edilmistir (Borio, 2014). Ancak
yapilan ¢aligmalar ekonomik daralma donemlerinden 6nce finansal stresin arttig1 ve bu nedenle ekonomik
bliylimeyi olumsuz yonde etkiledigine (Cardarelli vd., 2011; Cevik vd., 2016; Bonciani ve Van Roye, 2016;)
ve bu dénemlerin finansal stresin hakim oldugu zamanlarda daha uzun siirdiigiine (Kannan, 2012; Claessens
vd., 2012; Gupta ve Miniane, 2009) dair kanitlar ortaya koymustur. 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal
kriz sonras1 konuya daha ¢ok egilim artmis ve krizin en 6nemli nedenlerinden birinin ekonomideki finansal
stresin artmasi oldugu goriilmiistiir.

Yasanan tecriibeler gostermistir ki finans piyasalarindaki aksakliklar, farkli kanallardan iilke ekonomisine
yansimakta ve en kiiclik capta gerceklesen bir finansal sok bile finansal hizlandirici etkisiyle biiyiliyerek
ekonomik kosullart bozmaktadir (Bernanke vd., 1994). Hele ki artan kiiresellesme ve teknolojik gelisme
sonrast iilkelerin finansal sistemleri birbirine baglanmis ve finansal kirilganligr arttirmisken, bir iilkede
yasanabilecek finansal krizin tiim lilke ekonomileri i¢in olumsuz etkiler yaratma ihtimali daha da artmistir.
Dolayisiyla finansal stres kavrami, son yillarda giderek 6nemli hale gelmis ve {ilkelerin finansal stres 6l¢giim
cabasi gogalmistir (Andersson, 2008).

Finansal stres Ol¢limii, finansal sisteme yonelik biiylik riskleri tanimlamak ve boylece finansal firmalarin,
yetkililerin ve daha genis anlamda kamuoyunun bu riskleri yonetmesine ve bunlara karst hazirlik yapmasina
yardime1 olmak bakimindan ¢ok 6nemlidir. Born vd. (2012), finansal stres 6l¢iimlerinin son yillarda daha
fazla giindeme geldigini ve bu durumun nedeninin piyasalari etkili bir sekilde yonlendirmek ve maliyetleri
azaltmak oldugunu 6ne siirmiistiir. Clinkii tilkelerin bir finansal sok kargisinda finansal piyasalarinin birbirine
baglilik derecesini ve sokun yayilma kanallarmi finansal stres Olgiitleri sayesinde bilmesi, bu soka karsi
onlem alabilmelerine imkani vermektedir. Ayrica finansal stres endeksi, piyasalardaki stres seviyesini
yakalamakta (Illing ve Liu, 2006) ve finansal sektoriin kirilganliginin donemler itibariyle yogunlugunu
degerlendirmek igin niceliksel bir 6lgek saglamaktadir. Nitekim bu sekilde hesaplanan siirekli bir endeks,
kriz sinyali olma bakimindan kriz donemi Olgiitlerinden daha basarili olabilmektedir. Finansal stres
endeksinin bir avantaji da endeksi olusturan alt gostergelerin genel stres diizeyine ayri ayri katkisini
inceleyerek, stresin kaynaginin belirlenmesine yardimei olmasidir. Diger bir avantaj ise endeks sayesinde
kriz Oncesi ve sonrasi stres seviyeleri karsilastirilarak, politika yapicilara farkli politika Snlemlerini
degerlendirebilme sans1 sunmasidir (Ishrakieh vd. 2020, s. 44). Tabi ki bunun igin hesaplanan endeksin,
sistemdeki finansal stresi ve temel nedenini dogru algilayip yansitabilme ve finansal istikrarsizlik yaratan
kosullarin sisteme etkisini dogru bi¢cimde yakalayabilme Ozelliginin olmas1 gerekmektedir (Gadanecz ve
Jarayam, 2009).

Her iilkede {ilkenin dinamiklerine 06zgii farkliliklar olsa da genelleme yapildiginda, finansal stres
donemlerinde ekonomik goriiniimiin ortak 6zellikleri dort maddede siralanmaktadir. Bunlardan ilki, finansal
stres doneminde iilkede goriilen risk ve belirsizlik algilamasindaki artistir. Ikincisi varlik fiyatlarindaki ani ve
sert inig-¢ikislar, liclinciisii ise diinya genelinde likidite oraninin diismesidir. Dordiinciisii ise ilk {i¢ maddenin
yasanmasindan &tiirli finansal aracilik faaliyetlerinin etkin sekilde yapilamamasidir (Elekdag vd., 2010, s. 3).
Diinya genelinde likidite oraninin diistiigli donemlerde ise faiz oranlar artma egilimindedir. Faiz oranlarinin
diinya genelinde artisina karsi, yurtici faiz oranlarini arttirmayan iilkelerde ise yurti¢i faiz oranlar1 goreceli
olarak daha diisiik kalmakta ve tilkeye giren yabanci para miktar1 diismektedir. Bu diisiis ise iilkenin doviz
kurunu arttirmakta ve Tiirkiye gibi ara malinda disariya bagimli tilkelerde maliyetleri arttirarak, enflasyonda
artis ile sonlanabilmektedir.
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Bu durumda artan enflasyonun kontrol altina alinmasinda Merkez Bankalarina gorev diismekte ve
uygulanacak para politikalari, ekonomik ve finansal istikrar i¢in hayati 6nem tasimaktadir. Merkez Bankasi
para politikas1 araglarindan olan faiz orani, nominal fiyatlarin agsagi yonde esnek olmamasi, beklentilerin
yonetilmesi ve enflasyonla miicadelede basarili sonuglar vermesi nedeniyle temel araglardan biri olarak
benimsenmektedir (Taylor, 1993; Clarida ve Gerdler, 1997; Takim, 2011). Bu noktada Merkez Bankasinin
finansal piyasalardaki stresi azaltmak adina uyguladig: faiz politikasi, piyasalardaki dalgalanmay1 azaltarak,
finansal istikrarin olusmasina ve siirdiiriilmesine katki saglayan bir aractir (Darici, 2010, s. 40).

Kisacasi finansal serbestlesme ile artan finansal krizler, finansal istikrara daha ¢ok odaklanilmas: gerektigini
gostermistir. Finansal istikrar1 saglamaya calisan iilkelerin de finansal stresi gbz ardi etmemesi
gerekmektedir, ¢linkii istikrarsizligin altinda yatan nedenlerden birinin de artan finansal stres oldugu
diisiiniilmektedir. Finansal stres bir yandan finansal krizlerin temel nedeni olarak gdriilmekte iken, diger
yandan finansal krizlerin fark edilmesinde bir sinyal olarak degerlendirilmektedir. Bu noktada finansal stres
sinyalini iyi gorebilmek icin finansal stres endeksinden faydalanilmaktadir. Ancak esas olan finansal stres
endeksinin verdigi kriz sinyalleri sonrasinda bu duruma kars1 gosterilen hassasiyettir. Nitekim sadece krizin
yaklastigim1 bilmek, tedbir alinmadig1 siirece krizin ger¢eklesmesine engel olamamaktadir. Bu nedenle
finansal stresin arttigi donemlerde Merkez Bankalarinin duruma karsi bir tutum sergileyip sergilemedigi
olduk¢a onemlidir. Bu ¢aligma, TCMB’nin finansal stres endeksine tepkisini arastirmak amaciyla TCMB
tarafindan belirlenen bir politika araci olarak politika faiz oran ile finansal stres endeksi arasindaki iliskiyi
ampirik olarak test etmeyi hedeflemektedir. Bu dogrultuda calisma su sekilde planlanmustir: Ikinci béliimde
ilgili yazinda yer alan calismalardan derlenmis bir literatiir dzetine yer verilmektedir. Ugiincii boliimde
caligma kapsamindaki model ve veri seti yer alirken, dordiincii boliimde ise saglanan bulgular verilmis ve bu
bulgular sonug¢ boliimiinde degerlendirilerek, politika dnerilerinde bulunulmustur.

LITERATUR OZETi

Ilgili yazinda genel olarak finansal istikrarsizlik ile faiz oranmm iliskilendiren ¢aligmalara rastlansa da
finansal stres endeksi ile politika faiz orani arasindaki iliskiyi dogrudan inceleyen ve Merkez Bankasi
sorumlulugunu degerlendiren ¢ok az calismaya rastlanmigtir. Calisma bu bakimdan 6zgiindiir. Hem finansal
istikrarsizlik hem de finansal stres ile faiz arasindaki iliskiyi ampirik olarak arastiran ¢aligmalardan
olusturulmus bir literatiir 6zeti Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar Ulke-Y1l Sonug¢
Castro (2008) Euro Bélgesi, Ingiltere Avrupa Merkez Bankasi enflasyon ile miicadelede
ve Amerika Birlesik finansal istikrarsizlig1 da hedef alirken, Ingiltere
Devletleri Merkez Bankasi1 ve Federal Rezerv Bankasi (FED igin
benzer sonuglara rastlanmamustir.
1982-2007
Bulir ve Cihak 28 Segilmis Ulke Finansal sektoriin istikrarsizlig1 karsisinda, para
(2008) otoriteleri gevsek para politikasi uygulamakta ve faiz
1980-2003 oranlarini diisiirme egilimindedir.
Belke ve Klose Avrupa ve Amerika FED’in kriz donemlerinde para politikasi tepki
(2010) Birlesik Devletleri fonksiyonunda degisiklik gozlenirken, Avrupa Merkez

Bankasi’nda ciddi bir degisiklige rastlanmamustir.
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1999-2009

Milas ve Euro Bolgesi Avrupa Merkez Bankasi, faizleri belirlerken finansal

Naraidoo (2011) kosullar1 gdzetmektedir.

1999-2009
Albulescu Euro Bolgesi Avrupa Merkez Bankasi’nin uyguladig: genisletici para
(2012) politikasi, finansal istikrarin bozulmasina yol

1999-2011 acmaktadir.

Madsen (2012) Norveg Finansal istikrarsizlik ile para politikas1 kararlar

arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Yani

1998-2011

finansal stres endeksindeki artig, faiz oranlarinin
diismesine katkida bulunmaktadir.

Baxa vd. (2013)

ABD, Ingiltere,
Avustralya, Kanada ve

Caligsmada el alinan ilkelerin Merkez Bankalariin
politika faiz oranlarim siklikla degistirdigi, 6zellikle de

Isveg yiiksek finansal stres karsisinda politika faiz oranlarini
diistirdiigii gorilmiistiir.
1981-2009
Albulescu Euro Bolgesi Avrupa Merkez Bankasi’nin para politikasi
(2013) araglarindan politika faizi orani, finansal istikrarsizlik
1999-2011 seviyesinden etkilenmektedir.
Martin ve Milas Ingiltere Finansal stres, politika faiz oraninin keskin bir sekilde
(2013) diismesine neden olmustur.
1992-2010
Albulescu vd. Euro Bolgesi Avrupa Merkez Bankas1’nin uyguladigi politika faiz
(2013) orani, finansal ve bankacilik istikrarsizligindan
1999-2011 etkilenmektedir.
Tng ve Kwek Endonezya, Malezya, Finansal stresteki artis, bes tilkenin tamaminda daha
(2015) Filipinler, Singapur ve sik1 kredi kosullar1 ve daha diisiik ekonomik
Tayland faaliyetlere yol agmaktadir.
Camlica (2016) Tirkiye TCMB para politikasi, 2010 yilinin ortasindan itibaren
bir 6nceki doneme gore finansal strese daha fazla
2005-2015 yonelmektedir.
Dibooglu vd. Amerika Birlesik FED’in uyguladig1 para politikalari, finansal
(2020) Devletleri istikrarsizlik donemlerinde degigmektedir.
1971-2017
Zhong vd. Cin Para politikasi ger¢evesinin finansal istikrar1 igerip
(2022) icermediginin arastirildigi calismada, Merkez
1996-2019 Bankasinin finansal istikrarsizliga tepki olarak politika
faiz oranini diistirme egiliminde oldugu goérilmiistiir.
Liang vd. Tiim diinya Diinya genelinde finansal stres endeksi ile para
(2023) politikasi belirsizligi nedensellik tespit edilmemistir.
1991-2021

Dolayistyla finansal stres, para politikalari ile
iligkilendirilememektedir.
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Tablo 1°de gorildiigh lizere ilgili yazinda yer alan ampirik ¢alismalarda, genel olarak Merkez Bankasi para
politikalarin1 belirlerken finansal istikrarsizligi gozettigine dair kanitlar mevcuttur ve ele alinan {ilkeler
cogunlukla Euro Bolgesi, ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri olmustur. Bu ¢alismada oldugu gibi
TCMB’nin para politikas1 kararlarini inceleyen sadece bir calismaya rastlanmistir. Calismanin devam eden
boliimlerinde ekonometrik yaklasim ve bulgulara yer verilmektedir.

EKONOMETRIK YAKLASIM
Veri Seti ve Model

Bu caligma diinya geneline hakim olan finansal stresin, TCMB tarafindan alinan kararlan {lizerindeki etkisini
1995-2022 arasi donem igin yillik gbzlemler dogrultusunda incelemeyi amaglamaktadir. Para politikasi
kararlarmi temsilen TCMB tarafindan belirlenen politika faiz oram1 alinmistir ve arastirmanin kapsami
dogrultusunda 1 numarali esitlikteki model kurulmustur:

it = ag+a;Ms;; + Inf; + Finstress;; + e;; @

1 numarali esitlikte yer alan 7’ bagimli degiskeni politika faiz oranin1 ve ‘Finstress’ bagimsiz degiskeni ise
finansal stres endeksini temsil etmektedir. Modelde yer alan ‘Ms’ para arzini, ‘Inf” degiskeni ise enflasyon
oranini gostermektedir. Fisher etkisine gore herhangi bir donemde nominal faiz orani, o dénemdeki reel faiz
orani ile beklenen enflasyon toplamina esittir. O halde uzun donemde beklenen enflasyondaki degisme,
nominal faiz oranina etki etmekte, yani nominal faiz orani enflasyondaki artigla artmaktadir. Keynesyen
Likidite Tercihi teorisine gore ise para arzi ve para talebi dengesi faiz oranimi belirlemekte olup para arzi
arttiginda faiz orami diismektedir. Bu iki degisken, teorik altyapi dikkate alinarak faiz oranimi agiklayan
kontrol degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Buna gore politika faiz orani serisi, yillik % orami olarak
IFS (International Financial Statistics) veri tabanindan temin edilmistir. Para arz1 serisi, yillik % biiylime
orani olarak TCMB veri tabanindan temin edilmistir. Enflasyon serisi, TUFE yillik % orani olarak Diinya
Bankasi veri tabanindan temin edilmistir. Son olarak finansal stres serisi ise endeksi olup Federal Reserve
Bank of St. Louis veri tabanindan saglanmigtir. Calismanin devam eden bolimlerinde 1 numarali esitlikte
verilen model kullanilarak, finansal stres endeksinin politika faiz orani {izerinde etkili olup olmadig1 ampirik
olarak sinanacaktir.

Ampirik Bulgular

Phillips ve Perron (1988)’a ait Phillips ve Perron (PP) Birim Kok testi; Dickey-Fuller’in hata terimleri ile
ilgili varsayimin genisletilmesi ile ortaya ¢ikmustir. Phillips-Perron Birim Kok testi, hata teriminin diigiik
derece bagimliligina ve heterojen dagilima izin veren (Enders, 2004, s. 229) ve boylece otokorelasyon
sorununu ortadan kaldiran bir testtir.

DF-GLS birim kok testi ADF birim kok testini gelistiren Elliott vd. (1996)’ne aittir. Bu testin diger birim kok
testlere gore avantaji serilerin trendlerden armdirilmasidir. DF-GLS test istatistiginde, Mackinnon (1996)
tablo kritik degerleri kullanilmakta ve hipotezler ADF ve PP testleriyle benzer sekilde kurulmaktadir
(Giilmez ve Huseynli, 2019, s. 16). Bu baglamda hem PP hem de DF-GLS birim kok testleri i¢in bos hipotez
“Hy. Seriler duragandir” olarak ifade edilir ve s6z konusu testlerin istatistik degerleri, Mackinnon (1996)’1n
caligmasinda yer alan kritik degerden kiigiikse bos hipotezi kabul gecerlidir, biiylik ise hipotez ret
edilmektedir. Calismada yer alan degiskenlerin duraganliklarini aragtirmak amaciyla Phillips-Perron (PP) ve
DF-GLS birim kok testleri kullanilmis ve bu testlerin sonuglar1 Tablo 2'de sunulmustur.
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Tablo 2. PP ve DF-GLS Birim K6k Testi Sonuglari

PP DF-GLS
Degiskenler
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
i 3.425 [2] *** -10.279 [5] * -1.860 (2) -4.835 (1) *
Ms -2.684 [0] 23.249 [20] * -2.879 (0) -4.839 (1) *
Inf 1.317 [3] -0.847 [1] -0.377 (1) -3.537 (1) **
Finstress -3.104 [3] -7.097 [10] * 3.99%4 (1) * -4.977 (0) *

Not: *, ** ve *** sirasiyla; %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlili1 ifade etmektedir. Parantez iginde verilen degerler
uygun gecikme uzunlugudur. Koseli parantez i¢inde verilen degerler de bant genisligidir.

Tablo 2’de yer alan PP ve DF-GLS birim kok test sonuglari ¢aligmanin degiskenlerinin birim koklii oldugunu
gostermektedir. Ayrica seriler birinci farklarinda duraganlagsmaktadir.

Literatiirde bircok esbiitiinlesme analizi mevcuttur, ancak varsayimlar1 bakimdan ayrisabilmektedir. Ornegin;
Engle ve Granger (1987) tarafindan ortaya atilan test kalinti1 temelli iken; Johansen (1988) tarafindan ortaya
atilan test ise sistem temelli bir testtir. F testi ile uygulanan Boswijk (1994) testi, t testi uygulanan Banerjee
vd. (1998) testi ise hata diizeltme modeline dayanmaktadir. Uygulamada dort esbiitiinlesme testinin sonuglari
birbirinden farkli olabilir. Bu baglamda, ¢aligmada Engle ve Granger (1987), Johansen (1988), Boswijk
(1994) ve Banerjee vd. (1998) esbiitiinlesme testlerini beraber ele alan ve hepsinden giiclii olan Bayer ve
Hanck (2012) esbiitiinlesme testi kullanilmigtir.

Bayer ve Hanck (2012) esbiitiinlesme testinde bahsedilen esbiitiinlesme testlerinin olasilik degerleri
birlestirilmistir. Bireysel olasilik degerlerinin Fisher (1932)’e gore denklemi, 2 numarali esitlik ve 3 numaral
esitlikte gosterilmektedir:

EG — JOH = —2[In(PEG) + In(PJOH)] )

EG — JOH — BO — BDM = —2[In(PEG) + In(PJOH) + In(PBO) + In(PBDM)] 3)

Esitlikte yer alan PEG; Engle ve Granger (1987), JOH; Johansen (1988), PBO; Boswijk (1994), PBDM;
Banerjee vd. (1998) esbiitiinlesme testlerindeki olasilik degerlerini gosterir. Bayer ve Hanck (2012) es
biitiinlesme testinde hesaplanan Fisher test istatistiklerine gore bos hipotez “Ho: Esbiitiinlesme yoktur”
seklinde olusturulmustur. Bu dogrultuda, Bayer ve Hanck (2012) esbiitiinlesme test sonuglari Tablo 3’te
verilmistir.
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Tablo 3. Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Engle-
ngle Johansen Banerjee vd. Boswijk
Granger
Olasilik Degerleri 0.507 0.000* 0.000* 0.000*
Test Istatistigi -3.150 84.895 -7.732 167.446

Bayer-Hanck (2012) Esbiitiinlesme Testi

Kritik Deger
Fisher Istatistigi
% 1 %5 % 10
EG-JOH 56.617 16.263 10.711 8352
EG-JOH -BO - 167.141 31.742 20.788 16.239

BDM

Not: *, ** ve *** girasiyla; %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 3 ile verilen Bayer-Hanck (2012) testinden elde edilen sonuglar incelendiginde, her iki Fisher test
istatistiginin de kritik degerlerden biiylik oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore bos hipotez
reddedilmektedir ve seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir. Bu dogrultuda uzun dénem katsayi tahmini
yapmanin uygun oldugu goriilmiis ve esbiitiinlesme analizindeki uzun dénem katsayilarin hesaplanmasi
amactyla FMOLS (tam degistirilmis en kiiclik kareler, EKK) tahmincisi kullanilmistir. Phillips ve Hansen
(1990)’a ait FMOLS yontemi, uzun dénem katsay1 tahmininde kernel tahminci kullanmakta ve yari
parametrik diizeltme yapmaktadir. Bu tahmin yonteminin avantaji az sayida gozlemi olan ¢alismalarin dahi
istikrarli katsay1 elde etmesini saglamaktir (Pata, 2020, s. 819). Calismanin serilerine uygulanan FMOLS
tahmin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. FMOLS Sonuglari

Standart

Katsay1 Hata t-istatistigi Olasilik Degerleri
Ms -0.094 0.032 -2.937 0.007*
Inf 1.121 0.040 28.131 0.000%*
Finstress 3.407 0.978 3.482 0.002*
Sabit Terim 5.290 1.163 4.547 0.000*

Not: *, ** ve *** girasiyla; %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 4’te sunulan olasilik degerlerine bakildiginda, degiskenlere ait katsayilarin istatistiksel olarak
anlamlidir. Uzun donemde enflasyon ve finansal stres endeksi ile faiz degiskeni arasinda pozitif; para arzi ile
faiz degiskeni arasinda negatif bir iligski oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore enflasyon ve finansal stres
degiskenlerinde meydana gelecek 1 birimlik artig, faiz degiskenini sirasiyla 1,121 birim ve 3,407 birim
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arttirmaktadir. Ayrica para arzi degiskeninde meydana gelecek 1 birimlik artig, faiz degiskenini 0,094 birim
azaltmaktadir.

SONUC

Merkez Bankalarinin birincil gorevi fiyat istikraridir. Fiyat istikrarinin saglandigi bir ekonomide ise para
piyasalarinin dengeye gelecegi ve finansal istikrarin da kendiliginden olusacagi beklenmektedir. Oysa ki
yasanan finansal krizler gostermistir ki Merkez Bankalarimin almis oldugu para politikalari, fiyat istikrarimm
gozetirken ayni zamanda finansal riskleri kontrol altina alma ve finansal krizleri dnleme konusuna da
odaklanmalidir. Burada kastedilen Merkez Bankalarinin finansal istikrarsizliklara vermesi gereken 6énemdir
ve dolayisiyla finansal istikrarsizligin yarattig1 finansal stres ile Merkez Bankas1 para politikalar arasindaki
iligki, incelenmesi gereken bir konudur.

Bu c¢alismada, TCMB'iin politika faiz orani ile diinyada yasanan finansal stres endeksi arasindaki iligki,
1995-2022 yillart aras1 dénem i¢in Bayer-Hanck Esgbiitiinlesme testi ve FMOLS testi ile tahmin edilmistir.
Caligma, literatiirde yer alan finansal istikrarsizlik ile faiz orani1 arasindaki iligkiyi arastiran ¢aligmalardan iki
yoniiyle farklilik gostermektedir. Bu farkliligin ilki literatiirde yer alan calismalarda genel olarak Taylor
kuralindan yola c¢ikilmakta iken, bu c¢alismada politika faiz oranmi etkileyen unsurlardan bir model
olusturulmaya ¢alisilmistir. ikincisi ise literatiirde yer alan ¢alismalarda ele alinan iilke igin bir finansal stres
endeksi olusturulmakta ve iilkenin kendi finansal stres endeksi ile faiz orani arasindaki iliskiye
bakilmaktadir. Oysa ki bu calismada politika faiz oranina etkisinin incelendigi finansal stres endeksi, tim
diinya i¢in gecerli olan finansal stres endeksidir. Dolayisiyla bu ¢alismada, TCMB kararlarinin dis diinyada
yasanabilecek bir finansal strese karsi tepkisi olcililmektedir.

Ampirik bulgular, Tng ve Kwek (2015)’in ¢alisma sonuglari ile benzerlik gostermekte olup diinyada yasanan
finansal stresin, TCMB tarafindan karari alinan politika faiz oranini pozitif yonde etkiledigi soylenebilir.
Yani diinya genelinde finansal stresin arttigi donemlerde, Tiirkiye’deki politika faiz oraninin arttirilmasi
karar1 verilmektedir. Buna gore TCMB’nin finansal strese karsi duyarli oldugu ve yasanabilecek finansal
istikrarsizliklara kars1 tepki verebilme yeteneginin bulundugu ¢ikarimi yapilmaktadir. Yine de TCMB'nin
finansal strese karsit duyarliliginin makro ihtiyati politika tedbirleri ve para politikasiyla alinan tedbirler
acisindan daha fazla arastirilmasinin, bundan sonra gosterilecek tutum agisindan gerekli oldugu
distiniilmektedir.
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