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Makro ihtiyati Para Politikasi Amaci
Olarak Finansal Istikrar: Tirkiye
Uzerine Bir Uygulama*

Ozet

2007-2008 finansal krizi diinya ekonomisinde finansal piyasalar yoluyla yayila-
rak reel ekonomik krize dénidsmdistir. Kiresel finans krizi olarak da adlandirilan
bu kriz, Ulkelerin para politikalarinin ve stratejilerinin yeniden dizenlenmesine
neden olmustur. Hedefi fiyat istikrari olan merkez bankalari, bu hedefle uyum-
lu olmasi kosuluyla, arag politikalarini gesitlendirerek amag fonksiyonuna finan-
sal istikrari da dahil etmislerdir. Bu nedenle yeni para politikasi araglar gelisti-
rilmis ve uygulamaya gegirilmistir. Bu yeni slrecte Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi gelismelere bagl olarak para politikasinda yeni bir stratejiye gecmistir.
Bu calismanin amaci, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin fiyat istikrari he-
definden 6diin vermeden finansal istikrarin saglanmasi i¢in uyguladigi makro ih-
tiyati (macro prudential) para politikalarinin etkisinin analiz edilmesidir. Calisma-
da 2008-2013 dénemi aylik olarak incelenmistir. Literatiire gore para politikalari-
nin test edilmesinde genel olarak Vector Auto Regressive (VAR) analizleri kulla-
nilmaktadir. Bu galismada, énciil kosullarin oldugu varsayimi altinda tahminleme
yapma olanagi saglayan Bayesian VAR (B-VAR) analizi kullaniimistir. S6z konu-
su teknigin segilmesinin nedeni TCMB’nin fiyat istikrari hedefi altinda, finansal is-
tikrarin saglanmasi icin uyguladigi politika araclarinin etkinliginin test edilmesi-
dir. Uygulama sonuglarit TCMB’nin sermaye hareketliligini ve kredi genislemesini
finansal istikrarin gostergesi olarak segme kararini desteklemektedir. TCMB’nin
finansal istikrar gostergesi olarak kabul ettigi degiskenlerin dissal soklardan et-
kilendigi, bu baglamda politika araglarinin etki-tepki mekanizmasi gercevesinde
etkin bir sekilde kullaniimasi gerektigi sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrar, Makro ihtiyati Politikalar, Bayesian VAR.
Financial Stability As A Macroprudential Monetary

Policy Instrument: the Case of Turkey

Abstract

2007-2008 financial crisis has turned into a real economic crisis by spreading to
the world economy through the financial markets. This crisis, also called as glo-
bal financial crisis, has caused the redefinition of monetary policies and strategi-
es. The central banks aiming the price stability have added, financial stability to
the objective function by diversifying tool policies on the condition of being con-
venient with this aim. Therefore, the new monetary policy tools have been de-
veloped and implemented. Within this new process, the Central Bank of the Re-
public of Turkey has started to apply a new strategy. The purpose of this study is
to analyze the impact of macro-prudential monetary policy that the Central Bank
of the Republic of Turkey applied to get financial stability without compromising
the price stability. The monthly data for the period of 2008-2013 is examined in
this study. According to the literature, Vector Auto Regressive (VAR) analysis is
generally used testing monetary policies. In this study, Bayesian VAR (B-VAR)
analysis that provides the possibility of making estimation under the assumption
of premise conditions has been used. The reason for choosing this technique is
to test the effectiveness policy instruments applied by CBRT, in order to realize
the financial stability under price stability. The results support CBRT’s decision to
choose the capital mobility and credit expansion as an indicator of financial sta-
bility. This study indicates that variables that are accepted as financial stability in-
dicators by CBRT are affected by exogenous shocks. For that reason, it is deter-
mined that the policy instruments should be used effectively within the frame of
impulse-response mechanism.

Keywords: Financial Stability, Macro Prudential Policies, Bayesian VAR.
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Giris

2007-2008 krizi oncesinde genel olarak literatiir
finansal istikrarsizliktan krizlere dogru bir neden-
sellik 6ngdrmesine karsin, finansal istikrar kavra-
m1 bir amag olarak politika hedefleri i¢inde yer al-
mamustir. Finansal istikrar genel olarak mikro ikti-
sadi bir sorun olarak algilanmis, finansal istikrar-
sizliklarin sebebi de finansal sektoriin diizenleme
ve denetim eksiklikleri olarak goriilmiistiir. Ancak
finansal istikrar 2007-2008 krizinden sonra, para
politikasinin amaglarindan biri olarak merkez ban-
kalarinin amag fonksiyonu icinde yer almistir. Bu
cercevede finansal istikrar kavrami 6nem kazan-
mistir.

2007-2008 krizinin finansal istikrar agisindan or-
taya ¢ikarmis oldugu en 6nemli sonug, finansal is-
tikrarin bir makro ekonomik amag olarak ele alin-
mis olmasidir. Bununla birlikte finansal istikrar
icin, fiyat istikrarinin tek basina yeterli oldugu ko-
nusundaki goriisler de gegerliligini yitirmistir. Bu
sonug¢ merkez bankasinin para politikas1 anlamin-
da geleneksel araglarin yaninda yeni araglar gelis-
tirmesine neden olmustur.

Fiyat istikrar1 hedefine ulasmak i¢in enflasyon he-
deflemesi stratejisi kullanan Merkez bankalar1 ge-
nel olarak, Taylor kurali ¢cer¢evesinde temel poli-
tika araci olarak faiz oranlarin1 kullanmaktadirlar.
Finansal istikrarin amag¢ fonksiyonuna dahil edil-
mesiyle birlikte merkez bankalar1 politika aracla-
rin1 ¢esitlendirmistir. Merkez bankalarinin, 6nce-
likle parasal genisleme sonrasinda da uyguladikla-
11 geleneksel olmayan para politikalar: 2007-2008
kiiresel kriz siirecinde farklilasmustir.

Finansal istikrar kavrami daha 6nceki finansal kriz
siireclerinden farkli olarak piyasalarin diizenlen-
mesi yaninda makro iktisat politika araglarinin
olusturulmasina yonelik bir ¢ergevede ele alinmis-
tir. Finansal istikrarin saglanmasi i¢in kullanilan
politikalar makro ihtiyati politikalar (macro pru-
dential policies) olarak adlandirilmaktadir. Makro
ihtiyati politikalar gerek para politikasi araciligry-
la gerek de maliye politikasi araciligryla yapilabil-
mektedir. Bu ¢alismada finansal istikrar olgusuna
para politikasi ¢er¢evesinden deginilmistir.

Bu calismanin amaci, 2007-2008 krizinden sonra
onem kazanan, finansal istikrar1 kapsayan makro
ihtiyati para politikasi araclarinin etkinligini aras-

tirmaktir. Ancak bu konu finansal istikrar ve fi-
yat istikrar ile birlikte ele alinmaktadir. Bu ger-
cevede Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
(TCMB) uygulamis oldugu para politikasi strate-
jinin temel amaci olan fiyat istikrari ile 2007-2008
kiiresel krizinden sonra 6nem kazanan finansal is-
tikrarla birlikte degerlendirilerek analiz yapilmig-
tir. S6z konusu analiz, dnsel bilgilerin dikkate alin-
dig1, fiyat istikrar1 veri iken finansal istikrara ilis-
kin tahminlemeye olanak saglayan Bayesian VAR
(B-VAR) yontemi ile yapilmistir.

1. Makro iktisadi Istikrarin Amaci Olarak
Finansal Istikrar: Makro Ihtiyati Politikalar

Finansal istikrar kavrami, ekonomilerde likit var-
liklarin kullanilirliginin artmasi ve sermaye hare-
ketlerinin finansal piyasalar yoluyla makro eko-
nomik sonuclar dogurmasi ile dnem kazanmig-
tir. 2008 krizi finansal piyasada bag gosteren kri-
zin reel piyasalara sigrayarak nasil bir reel sektor
krizine doniisecegini géstermis ve finansal istik-
rar kavraminin 6nemini ortaya koymustur. Litera-
tiirde finansal istikrar kavrami finansal piyasalarin
isleyisinden altyapisina kadar biitiiniinii kapsaya-
cak sekilde tanimlanmasi gerektigi vurgulanmistir
(Schinasi, 2004: 6). Ancak siirecin biitiiniini agik-
layan bir tanim tizerinde goriis birligi olusmus de-
gildir.

Garry J. Schinasi (2004), finansal istikrar1 tanim-
lamadan 6te bu konuda bir ¢erceve/¢ati olusturma-
ya ¢alismistir. Bu baglamda finansal istikrar, ku-
rumlarin saglamligi, oynakligin diisiik seviyede
olmasi gibi temel durumlarin saglanmasi ile yeter-
li olup olmadigi, finansal piyasanin finansal istik-
rarin saglanmasimi kendi i¢ mekanizmasiyla sag-
layip saglayamayacagi, eger saglayamazsa kamu-
nun bu ¢er¢evede roliiniin ne olmasi gerektigi gibi
sorulardan yola ¢ikmistir. Bu konuda ortak bir ba-
kis agisinin olmadigina ve finansal istikrarin sag-
lanmasi1 hususunda piyasadaki sistemik riskin goz
ardr edilerek olusturulan politikalarin son derece
onyargil politikalar olacagina vurgu yapmustir.

2008 krizi sonrasindaki donemin finansal istikrar
agisindan ayirt edici olmasinin bir sebebi de finan-
sal istikrarin kavram olarak ilk defa makro iktisat
politikalarinin bir amaci olarak tanimlanmis olma-
sidir. Bu agidan finansal istikrar kavrami daha 6n-
ceki finansal kriz siireglerinden farkli olarak piya-
salarin regiilasyonu yaninda makro iktisat politi-
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ka araglarinin olusturulmasina yonelik bir cerce-
vede ele alinmistir. Bundan dolay1 merkez banka-
larinin, oncelikle parasal genisleme sonrasinda da
uyguladiklar1 geleneksel olmayan para politikala-
r12007-2008 kiiresel kriz siirecinde farklilasmistir.
Baska bir ifadeyle geleneksel olmayan para poli-
tikalar1 genellikle finansal piyasalar kaynakli sok-
larin etkilerini ortadan kaldiran veya bu soklarin
makro iktisadi olarak etkilerinin tiim ekonomiye
yayilmasini engelleyen politikalar olarak tanimla-
nabilir. Bundan dolay1 finansal istikrarin saglan-
masini ve istikrar bozucu siireclerin daha olusma-
dan engellenmesini i¢eren politikalar “makro ihti-
yati politikalar (macroprudential policies)” olarak
adlandirilmaktadir (TCMB, 2014b: 2).

Makro ihtiyati para politikalar iilkelerin kurum-
sal yapis1 ve parasal aktarim mekanizmasina bagh
olarak farklilagabilmektedir. Bu agidan TCMB fi-
nansal istikrar i¢in iki degisken {lizerine odaklan-
maktadir. Bu degiskenlerden biri “kredi genisle-
mesi” digeri de “varlik fiyatlarindaki dalgalanma-
lara yol acacag diisiiniilen sermaye giris ¢ikisla-
ridir.” Makro ihtiyati politikalar birden fazla de-
giskeni kapsadigindan dolay1 kullanilan araglarin
sayisi da bu degisken sayisi kadar olmasi bir zo-
runluluk olmaktadir. Bu uygulamalarin gercek-
lestirilmesi i¢in yeni bir para politikasi yaklasi-
mi1 gerekmektedir (Basc1 ve Kara, 2011). TCMB,
kiiresel kriz siirecinde ve sonrasinda fiyat istikra-
r1 hedefinin krizi agsmak i¢in yeterli olmayacagini
gormiis, amag¢ fonksiyonunu genisletmistir. Bun-
dan dolayr TCMB makro ihtiyati para politikasi
araclarin1 kullanmaya baslamistir. Faiz koridoru
(TCMB’nin gecelik bor¢ alma ile bor¢ verme faiz
oranlar1 arasindaki fark) ve rezerv opsiyon meka-
nizmasi (zorunlu karsiliklarin bir kisminin doviz
ve altin cinsinden tutulmasi) s6z konusu makro ih-
tiyati politika arag¢ setleri olarak olusturulmustur.
(Base1 ve Kara, 2011: 16).

1.1. Tiirkiye’de Uygulanan Makro ihtiyati
Para Politikas1 Araclari

“Faiz koridoru” politikasi, TCMB’nin yeni para
politikas1 stratejisi ¢er¢evesinde gelistirdigi, fiyat
ve finansal istikrarin saglanmasina yonelik yeni
bir aragtir. (Binici ve digerleri, 2013: 2). Faiz ko-
ridoru TCMB’nin gecelik bor¢ alma ve borg ver-
me faiz oranlarinin arasindaki oranlarin tiimiidiir.
Faiz koridoru, sermaye akimlarmin ve doviz kuru
oynakligina yol agacak finansal dalgalanmalarin

olumsuz etkilerine karsi bir ara¢ olarak diisiiniil-
miistiir. Geleneksel para politikasi araci olarak faiz
koridoru piyasa faizlerindeki dalgalanmalara kar-
st kullanilan bir aractir. Genel olarak geleneksel
uygulamalarda politika faizi etrafinda simetrik bir
koridor olusturulur. Ancak TCMB’nin uyguladi-
&1 faiz koridoru stratejisinde alt ve {ist oranlar asi-
metrik bir koridor olusturulmasina imkan vermek-
tedir. Bundan dolay1 TCMB s6z konusu koridoru
asimetrik etkiler yaratacak bicimde daraltip genis-
letebilmektedir (Vural, 2013: 63).

Faiz koridoru politikasinda; sermaye hareketleri-
nin agir1 dalgalanma gostermesi durumunda kori-
dor i¢inde hareket eden kisa vadeli faiz oranlari-
nin hizli bir sekilde ayarlanarak, s6z konusu ser-
maye hareketlerinin ortaya ¢ikaracagi déviz kuru
tizerindeki etkileri azaltilabilmektedir. Bunun so-
nucunda kredi genislemesi de dolayli olarak kont-
rol edilmis olmaktadir. Ayrica bu aragla TCMB
kredi miktarinmi diizenlemek istediginde fonlama
miktarinin ve maliyetinin belirsizligini degistirmis
olmaktadir. Belirsizligin artmasi (azalmasi) kre-
di hacminin azalmasini (artmasini) saglamaktadir
(Kara, 2012: 9-11).

“Zorunlu karsiliklarin” yikseltilmesi (azaltilma-
s1) bankalarin zorunlu karsiliklarini1 azalttigindan
(yiikselttiginden), kredi arz1 tizerinde etkili olmak-
tadir. Bu agidan son dénemde kredi genislemesi
merkez bankasinin makro ihtiyati para politikasi
acisindan gosterge niteligi tasiyan degiskenlerden
birisi olmasindan dolay1 bu aragta makro ihtiyati
politika araglarindan biri olmustur.

Zorunlu karsiliklar TCMB’ye parasal kontrol sag-
layan 6nemli bir makro ihtiyati para politikas1 ara-
c1 olmakla birlikte, bu aracin etkinliginin yalnizca
mevduata doniisen fonlar i¢in oldugu kabul edil-
mektedir. Oysa bankalarin digsaridan borglanarak
ya da yabanci para cinsinden kaynak kullanarak
ortaya cikaracagi etkilerin de kontroliine gerek
vardir. Bu agidan merkez bankasi “rezerv opsiyon
mekanizmasin” (ROM) olusturmustur.

ROM, bankalara zorunlu karsiliklarina bagl ola-
rak tutmak zorunda olduklar1 karsiliklarin (Tiirk
Lirast (TL) olarak tutulan zorunlu karsiliklarin)
belirli bir kismini1 yabanci para ve altin cinsin-
den tutabilmelerine olanak saglamaktadir. Bu me-
kanizmada yabanci paralarin ne kadarinin banka-
lar tarafindan yabanci para olarak tutulacagi Re-
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zerv Opsiyon Katsayis1 (ROK) ile belirlenmekte-
dir. Bu agidan ROK, birim TL i¢in zorunlu karsi-
lik bagina tutulacak yabanci para veya altin karsi-
liginin oranin1 gostermektedir (Alper ve Digerle-
11, 2012: 1-2).

ROM, doviz kurunda meydana gelen bir oynak-
ligin azaltilmasina yonelik olarak gelistirilmis bir
para politikas1 aracidir. Bu aracin gelistirilmesin-
deki temel amag iilkeye gelen sermayenin kullani-
min1 etkileyerek kredi genislemesine yol agmasini
engellemektir. Bundan dolay1 bu arag¢ yurt disin-
dan fon kullananlar i¢in bir ¢esitlilik ortaya koy-
maktadir. Bu ¢ergevede ROM sermaye hareketle-
rinde meydana gelen dalgalanmalarin negatif etki-
lerinin azaltilmasina dolayl bir katki saglamakta-
dir. Boylece ROK, faiz koridorunun etkinligini de
artiran 6nemli bir ara¢ olmaktadir. Bununla birlik-
te soz konusu aracin diger bir etkisi de kredi ge-
nislemesini belirleyebilmesidir. Bunun da, merkez
bankasinin temel olarak belirlemis oldugu finansal
istikrar gostergelerinden biri olan kredi genisleme-
si iizerinde dolaylt etkisi vardir.(Alper ve digerle-
ri, 2012: 11-12).

Para politikalarinda hedefleme stratejilerinde, sef-
faflik, hesap verebilirlik gibi 6zellikler merkez
bankalar1 i¢in bir iletisim politikas1 araci olarak
onem kazanmustir. 2007-2008 krizinden sonra fi-
nansal istikrar1 kapsayan makro ihtiyati iktisat po-
litikalar1 ¢ergevesinde merkez bankalarinin “sézle
yonlendirme” politikalarinin bir iletigim politikasi
olarak one ¢iktig1 goriilmektedir. Merkez bankala-
11 sozle yonlendirme uygulamasiyla, para politika-
sinin kamuoyu tarafindan algilanmasi hususunda
belirsizlikleri ortadan kaldirmay1 hedeflemektedir
(TCMB, 2013b: 1).

2. Tiirkiye’de Temel Finansal Istikrar
Gostergeleri

Kiiresel piyasalarda ortaya ¢ikan risk ve belirsiz-
likler, uluslararas1 piyasalara entegre olmus disa
acik ekonomilere sahip {ilkelerde finansal istikra-
rin temel belirleyenleridir. 2007-2008 krizi sonra-
sinda sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar, uy-
gulanan genisletici para politikalarina bagli ola-
rak makro finansal istikrarin saglanmasini zorlas-
tirmistir, TCMB iilke ekonomisinin makro finan-
sal risklere karsi saglamligimi arttirmak ve finan-
sal istikrarin saglanmasi adina, 2010 y1l1 para po-
litikas1 krizden ¢ikis stratejisiyle birlikte birtakim
makro ihtiyati politikalar1 uygulamaya baslamistir

(TCMB, 2013a: 3).

Kiiresel ekonomi, kriz sonrasinda gelismekte olan
iilkeler onciiliglinde biliylime egilimi gostermek-
tedir. Ancak finansal piyasalar, gelismis ekonomi-
lerin merkez bankalarinin almis oldugu kararlara
bagl hareket etmektedir. Bu ¢erceveden degerlen-
dirildiginde FED’in varlik alimlarina iliskin aldi-
&1 kararlar, finansal piyasalarda kiiresel risk ve be-
lirsizlikler meydana getirmektedir. Ayn1 zamanda
FED’in faiz kararlar da kiiresel anlamda serma-
ye hareketlerinin yoniinii belirlemektedir. Merkez
bankalar1 da konjonktiirel olarak makro ihtiyati
para politikalariyla s6z konusu dalgalanmalardan
olusabilecek riskleri 6nleme davranisi igerisinde-
dir. Ayrica gelismis iilke ekonomilerindeki diistik
biliylime performansi ve sermaye hareketlerindeki
oynaklik gelismekte olan tilkeler agisindan bir li-
kidite kisit1 ortaya ¢ikarmaktadir (TCMB, 2013a:
4). Bu siirecin bir “ani durus (sudden stop)” du-
rumuna yol acacagi endisesi etkili olabilmektedir
(Claessens ve Kose, 2013: 11).

Sermaye hareketleri ve kredi genislemesindeki
dalgalanmalar TCMB tarafindan finansal istikra-
rin temel gostergeleri olarak takip edilmektedir.
Yeni donemde de finansal istikrarin saglanmasi
amaciyla uygulanan makro ihtiyati para politikala-
11 temel olarak bu gostergeler iizerinden degerlen-
dirilmektedir. Sermaye hareketlerindeki oynaklik-
lar doviz kurunda dalgalanmalara neden olmakta-
dir. Bu noktada doviz kurunda meydana gelen dal-
galanmalar i¢ ve dis talep ayrismasina bagl olarak
cari acgik sorununa yol agmaktadir. Ayrica TL'nin
degerlemesi ve kredi arzinin artmasi iilke ekono-
misi i¢in kaynak dagiliminin tahsisinin bozulmasi-
na neden olmaktadir. Bu ¢ergevede diisiiniildiigiin-
de TCMB, sermaye hareketlerinin olumsuz etkisi-
ni azaltmak i¢in doviz kuru hareketlerini ve kre-
di genislemesini kontrol altinda tutmay1 amagla-
mistir.

Sekil 1’de Tiirkiye’de sermaye hareketlerinde
meydana gelen dalgalanmalar gosterilmektedir.
Grafikte, 2012 yilmin ilk aylarinda sermaye ¢ikis-
lar1 s6z konusuyken son aylarina dogru 20 milyar
ABD dolar1 seviyesinin lizerinde bir sermaye giri-
si s0z konusu olmustur. 2013 yilinda sermaye ha-
reketleri giris ve cikiglarda farklilik olusturmaya
baslamistir. Tiirkiye’de 2013 yilinda sermaye ha-
reketleri, 2008-2012 yillarindaki ortalama serma-
ye hareketleri seviyesinin altinda 5 milyar dolar se-
viyesinde gergeklesmistir (TCMB, 2014a: 54-55).
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Sekil 1: Tirkiye’de Sermaye Hareketleri, Milyar Dolar

Sermaye Hareketleri*
(Milyar ABD Dolan)
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*Hisse senedi ve DIBS'den olusmaktadir.

Kaynak: TCMB, 2014a.

Sekil 2’de Tiirkiye’de kredi genislemesi yiizdesel
olarak gosterilmektedir. Kiiresel kriz sonrasinda
merkez bankasinin yeni para politikast uygulama-
lariyla kredi genislemesini kontrol altina almaya
yonelik politikalart uygulanmaya baglamistir. Bu

cergevede 2011 yilinin sonlaria dogru kredi arti-
sinda bir diigme ortaya ¢ikmistir. 2013 yilinin orta-
larina dogru kiiresel piyasalardaki risk ve belirsiz-
lik faktorlerine ragmen Tiirkiye’de kredi miktarla-
rinda bir artig egilimi izlenmektedir.

Sekil 2: Tiirkiye’de Kredi Genislemesi (Yiizde Degisim)
Kur Etkisinden Arnndirnlmis Kredilerin Artisi

Kredilerin Artisi
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Kaynak: TCMB, 2013a.

3. Para Politikas1 Ara¢larinin Etkinligine
Yonelik Uygulamah Literatiir

Iktisadi zaman serilerine dayali ¢alismalarda kar-
silagilan en 6nemli sorun ekonomide meydana ge-
len degigmelerin tahmin edilmek istenen paramet-
relerin istikrarini bozmasidir. Bu konu ilk olarak
Robert E. Lucas’in yilinda yayimlanan “Economet-
ric Policy Evaluation: A Critique” isimli ¢aligma-
styla beraber yeni bir gelismeyi baslatmistir. Ozel-
likle iktisat politikasindaki degisikliklerin beklen-
tiler yoluyla yapisal olarak ifade edilen parametre-
lerin istikrarini bozacagini ifade eden bu yaklagim,

bir zaman serisinde bilgilerin ve dagilimlarin pa-
rametreler iizerinde etkili olacagini desteklemek-
tedir. Bir sistemin i¢inde en son gelen bilginin pa-
rametre iizerindeki etkisini gérmek amagli olarak
ve ayni1 zamanda s6z konusu bilgiye gore paramet-
renin istikrarinin saglanmasi i¢in gelistirilmis olan
yaklagim ve algoritmalar vardir. Bu ¢aligmada Ba-
yesian VAR yonteminin kullanilmasinin ana nede-
ni de budur. S6z konusu Bayesian yaklagimlar Lu-
cas kritigi cergevesinde Dinamik Stokastik Genel
Denge modelleri i¢inde s6z konusu amaca yonelik
olarak kullanilan bir ara¢ haline gelmistir.
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Literatiirde para politikasi analizlerinde, genel ola-
rak cok degiskenli gecikmesi dagitilmis VAR yak-
lagimlar kullanilmaktadir. Bunun nedeni VAR yak-
lasimlarinin, meydana gelen iktisadi soklarin mak-
ro iktisadi degiskenler iizerindeki hem kisa hem de
uzun donemli etkilerinin dinamik bir etkilesim sii-
reci ¢er¢evesinde analiz edilmesine olanak sagla-
masidir (Bagliano ve Favero, 1998: 1070-1072).
2007-2008 finansal krizinden sonra finansal istik-
rar merkez bankalar1 tarafindan fiyat istikrari ile
birlikte ulagilmaya c¢alisilan bir amag olarak kabul
edilmistir. Bu konuda literatiir VAR yaklasimlari-

na dayal1 bir gelisim gostermistir.

Finansal istikrarin saglanmasina yonelik politi-
kalar, makro ihtiyati politikalar olarak adlandiril-
maktadir. Makro ihtiyati politikalarin etkinliginin
analiz edildigi uygulamali literatiir ise krizin etki-
siyle birlikte bir gelisim gostermistir. Para politi-
kast araclarina ve finansal istikrarin saglanmasi-
na yonelik olarak, B-VAR yaklasimina dayali ta-
rafimizca yararlanilan literatiir Tablo 1°de goste-
rilmektedir.

Tablo 1: Para Politikasi ve Finansal Istikrar ile Tlgili B-VAR Literatiirii

Yazar Yil Cahsmanmn ismi | Yaymmlandigi Dergi | Yontem Sonug
The Federal Funds
Rate and the . .. o
Bernanke ve The American Para politikas: banka aktiflerini
. 1992 | Channels of . . VAR . .
Blinder Economic Review etkilemektedir.
Monetary
Transmission
Measuring . .
Bagliano ve monetary polic European Economic Uzun dénemde faiz oranlary,
& 1998 | . Y policy P VAR daraltic1 para politikasinin etkilerini
Favero with VAR models: |Review
. siirlamaktadir.
An Evaluation
Bayesian VAR . B-VAR, |Irlanda’da enflasyonun
Geoff ve Models for Munich Personal . . . .
S . 1998 . . . Unrestricted| belirlenmesinde déviz kuru ve dis
Digerleri Forecasting Irish RePEc Archive T
. VAR fiyatlar etkilidir.
Inflation
Bayesian VARs:
A Survey. of The Bayesian yaklasim para politikasi
Ciccarelli ve Recent Literature ercevesinde, belirsizlik
. 2003 | With an IMF Working Paper B-VAR |¥reeves o
Rebucci .. siire¢lerinde etkin sonuglar elde
Application to ctmevi saslar
The European y1 saglar.
Monetary System
Does Moncy B-VAR analizi, reel GDP ve
Osterholm ve Matter for U.S. B-VAR | faiz oranlarindan yola ¢ikilarak
V€| 2008 | Inflation? IMF Working Paper yoa ¢
Berger . Forecast |enflasyonun tahminine olanak
Evidence from saslamaktadir
Bayesian VARs & ’
Konut sektoriinde meydana
Jarocin’ski ve House Prices Federal Reserve gelen soklar konut fiyatlarini
Smets 2008 |and the Stance of Bank of ST. Louis B-VAR |ve yatirnmlarini etkilerken,
Monetary Policy Review GDP iizerindeki etkileri sinirl
olmaktadir.
External Linkages
and Economic
Abrego ve Growth in . Kolombiya ekonomisi, artan
Osterholm 2008 Colombia: Insights IMF Working Paper B-VAR kiiresel soklardan etkilenmektedir.
from A Bayesian
VAR Model
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Usage of Different
Prior Distributions

Hacettepe Journal of

Tiirkiye’de issizlik oranlari
ve sanayi iiretim endeksinin

Sevmi; Ve | 5009 In Bayesian Mathematics and B-VAR F?hr?lnlnde.(fore.cast)', diger
Ergiin Vector . Forecast |onciiller(priors) ile Litterman-
. Statistics . et .
Autoregressive Minnesota dnciiliine yakin tahmin
Models elde edilmistir.
Asset Prices And Varlik fiyatlarindan kaynaklanan
Fratzscher ve Current Account European Central soklar tilkelerin cari dengeleri
Straub 2009 Fluctuations In G7 Bar}k Working Paper B-VAR iizerinde de etkiler ortaya
. Series
Economies ¢ikarmaktadir.
Monetary Policy Gelismekte olan iilkelerde daraltict
Mallick ve 2009 and Economic NIPA Working Paper B-VAR, |para politikalari, talep yoniinden
Sousa Activity in the Series Panel VAR | iiretim diizeyinin diismesine neden
BRICS olmaktadir.
Monetary Policy Yapisal iktisadi soklar makro
Transmission in iktisadi dinamikleri etkilemektedir.
Micellirall(r) do 2010 |Italy: ABVAR giioomcicziilview B-VAR | Bu asamada para politikasinin
& Analysis with Sign reel ekonomi tizerindeki etkileri
Restriction artmaktadir.
2007 sonrast donemde Avrupa’da
Short-Term Inflation enflasyonla ¢ikt1 arasinda giiglii
Giannone ve Projections: A ECORE Discussion bir etkilesim mekanizmasi ortaya
dizerleri 2010 |Bayesian Vector Paper B-VAR |c¢ikmistir. Ayrica bu ¢aligmada
& Autoregressive P Avrupa Birliginde Phillips
Approach egrisinin gecerli oldugu bulgusuna
ulagilmistir.
Uygulama sonucunda Romanya
Forecasting ekonomisinin toparlanmasinin
. Romanian GDP Romanian Journal of yavas ve kademeli olacagt, ¢ikt1
Petre Caraiani 2010 Using A BVAR Economic Forecasting B-VAR ac1gmin kisa vadede potansiyel
Model diizeyinin altinda olacag1 sonucuna
ulasiimistir.
. Merkez bankasinin finansal
Monetary Policy . S o
. . istikrara iligkin yetkilerini
and Risk-Premium giiclendirmenin, uzun vadede
Carare ve 2011 Shocks in IMF Wor.klng Paper B-VAR |makroekonomik fayda saglamanin
Popescu Hungary: Results IMF Institute Lo
yani sira finansal istikrarin
from a Large saglanmasinda belirleyici olacagi
Bayesian VAR £ 4 £
bulgusuna ulagilmistir.
Doviz kuru 6nemli dlgiide reel
. degiskeleri etkilese de faiz oranlari
Monetary policy . o
e . son yillarda istikrar saglayici
Spulbir Analysis in African Journal rac olarak ort kmaktadir
PUBATVE 1 9011 | Romania: A of Business B-VAR | 2rac olarak oriaya GIkmakiacit.
digerleri . Romanya ekonomisi igin fiyat
Bayesian VAR Management . .. .
Approach bulmacasi hipotezinin gegerli
pp oldugu yoniinde bir bulguya
ulagilamamuistir.
Are Bayesian Fan B-VAR modeli enflasyon
Charts Useful for . o
. hedeflemesi stratejisinde ve
Franta Central Banks? Czech National finansal istikrar politikalari i¢in
. . | 2011 | Uncertainty, Bank Working Paper B-VAR . P ¢
ve digerleri . . tahminleme (forecast) yaparken
Forecasting, and Series

Financial Stability
Stress Tests

daha kiiglik sapmal1 sonuglarin elde
edilmesini saglamaktadir.
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Ingiltere ekonomisi icin finansal
Assessing the kriz doneminde miktarsal
Kapetanios ve Economy- Bank of England B-VAR, | genislemeye yonehk .p011t1k‘a
dierleri 2012 Wide Effects of Workine Paper MS-SVAR, | araglarinin daha etkili oldugu
gerie ¢ hhects of orking Fape TVP- SVAR| bulunmustur. Kullanilan Ug
Quantitative Easing
yaklagimla da bu sonuca
ulasilmustir.
Tiiketici fiyat endeksinden yola
It’s Not Just for cikilarak hesaplanan enflasyonun
Mever ve Inflation: The Federal Reserve cekirdek enflasyondan daha
4 2013 | Usefulness of the B-VAR | dogru sonug verdigi bulgusuna
Zaman . . Bank of Cleveland
Median CPI in ulagilmistir. Bu agidan para
BVAR Forecasting politikasi i¢in daha 6nemli bir
gosterge olarak kabul edilmektedir.
Monetary Policy Romanya’da Philips egrisi
Transmission Scientific Annals yaklasiminin sonuglarinin gegerli
Spulbir ve Mechanism in of the “Alexandru oldugu bulunmustur. Romanya
pNi o 2013 | Romania Over Ioan Cuza” University | B-VAR | merkez bankasi amaglarini
s The Period 2001 of lagi Economic gerceklestirmesi dogrultusunda
to 2012: AB-VAR | Sciences faiz oranin1 daha etkin kullanmasi
Analysis gerekmektedir.
Important
Channe?s (.)f . Para politikas stratejilerinde doviz
Gumata ve Transmission Economic Research e
.o . 2013 . . B-VAR |kuru kanali diger kanallardan daha
digerleri Monetary Policy Southern Africa o
. etkili olmaktadir.
Shock in South
Africa
Monetary Policy Daraltici para politikas: fiyatlar
Shocks and Foreign genel diizeyinde diigmeye ve ulusal
. Investment Income: | Swiss National paranin deger kazanmasina yol
Simone Auer | 2014 Evidence from a Bank Working Papers BVAR acmaktadir. Bu mekanizma reel ve
Large Bayesian finansal piyasalar
VAR arasindaki etkilesimi azaltmaktadir.

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmigtir.

4. Veri Seti ve Yontem

Calismada TCMB’nin 2008 yili sonrasinda uygu-
lamaya koydugu makro ihtiyati politika araglari-
nin belirlenen amaglara ulagsmadaki etkinligi ana-
liz edilmektedir. Analiz araci olarak Bayesian VAR
(B-VAR) yaklagimi kullanilmigtir. Bu caligma-
da; 2008 (Ocak)-2013 (Aralik) dénemleri arasin-
da Tiirkiye’de; “Net Sermaye Hareketleri (SH)”,
“Toplam Tiiketici Kredileri (TK)”, “Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) (2003 bazli)”, TCMB’nin enflas-
yon hedeflemesi stratejisinde etkin olarak kullan-
dig, politika faizini gdstermesi itibariyle “Hafta-
lik Repo Faiz Oran1 (REPO)”, TCMB’nin gecelik
borg¢ verme faiz oranlarindan borg¢ alma faiz oran-
larmin ¢ikartilmasiyla elde edilen “Faiz Korido-
ru (FK)” ve “Zorunlu Karsilik Oranlar1 (ZK)” de-
giskenleri kullanilarak analiz yapilmistir. Mevsim-
sel etkiler tasimalari dolayisiyla TUFE, Krediler

ve Sermaye hareketleri degiskenleri Census X-12
yontemiyle mevsimsel etkilerden arindirilmistir.
Veri setinde yer alan degiskenler, Tiirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi’nin elektronik veri dagi-
tim sisteminden, Bankacilik Diizenleme ve Denet-
leme Kurumunun Tiirk Bankacilik Sektorii Inte-
raktif Aylik biilten veri dagitim sisteminden elde
edilmistir.

4.1. Birim Kok Testleri

Birim kok analizine gegmeden 6nce duraganlik
kavramindan bahsetmek gerekmektedir. Duragan
stireg, genel bir ifade ile bir zaman serisinin orta-
lamasinin ve varyansiin zamana bagli olarak de-
gismemesi ve iki gozlem arasindaki iliski zama-
nin degil bu iki gdzlem arasindaki mesafenin fonk-
siyonu olmasi seklinde tanimlanabilir (Gujara-
ti, 1999: 713). Duragan olmayan zaman serileriy-




Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2015 Cilt: 52 Sayi: 603

0. TUZUN - H. KAHYAOGLU

le yapilan parametre tahminleri saglikli olmamak-
ta, sahte regresyon sorunuyla karsilagilmaktadir
(Granger, ve Newbold: 1974). Bir zaman serisinin
duragan olup olmadigi birim kok testleri aracili-
giyla yapilmaktadir. Literatiirde en ¢ok kullanilan
birim kok testi Dickey-Fuller (DF) (1979-1981)
tarafindan gelistirilen birim kok testidir.

DF birim kok testi, hatalarin normal dagildigini,
ortalamasinin sifir, varyansinin sabit (¢?) oldugu-
nu varsayar (Dickey ve Fuller, 1979: 427). Dickey-
Fuller testi, otokorelasyon problemini giderilerek
tekrar hesaplanarak Gelistirilmis Dickey-Fuller
(ADF) olarak adlandirilmaktadir (Utkulu, 2003:
10). ADF birim kok testinin temel denklemi ve hi-
potezleri asagidaki gibidir.

k
AY,=ap+ait +yY + ZﬂAYtﬁet

i=1

H,: Birim kok var. Seri duragan degil. y =0
H,: Birim kok yok. Seri duragan. y <1

Phillips-Perron (1988), Dickey-Fuller’in yaklasi-
mindan hareket ederek, hatalarin istatistiksel ola-
rak bagimsiz olmayabilecegini ve sabit varyansin
s0z konusu olamayacagi durumlar1 dikkate alarak
Phillips-Perron (PP) birim kok testini gelistirmis-
lerdir. PP birim kok testi DF testinin denklemini
parametrik olmayan diizeltmeler ile ifade etmekte-
dir (Mills ve Markellos, 2008: 81). Phillips-Perron

birim kok testi ADF testiyle ayni hipoteze sahiptir.

Analizde kullanilan bir diger birim kok testi de
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) bi-
rim kok testidir. KPSS testi, birim kok simmamasi-
n1 agagida ifade edilen modelden hareketle gergek-
lestirmektedir:

Yt:a+ﬁt+l~1—t+8t,

W= .+ v, v,~IID (0, %)

Buna gore; a sabit terimi, t trendi (determinis-
tik), u, rassal ylriiyls stirecini ve € de hata teri-
mini gostermektedir. KPSS birim kok testi y,'nin
duragan olup olmadiginin sinanmasidir. KPSS bi-
rim kok testi ADF ve PP testinin tam tersi temel hi-
potezlere sahiptir. KPSS testinin temel hipotezleri
asagidaki gibidir.

H,: Seri duragandir. © =0
H,: Seri duragan degildir. © >0

KPSS testinde, 6°, = 0 smamasi igin Lagrange
Carpani1 (LM) ve Kwaitkowski vd. (1992)’nin si-
miilasyon yontemi ile elde edilen kritik degerler
kullanilmaktadir.

Yapilan birim kok testleri sonucunda serilerin du-
raganlik dereceleri Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2: Birim Kok Testleri

ADF ADF PP PP KPSS KPSS
(sabit) (trend ve (sabit) (trend ve (sabit) (trend ve
sabit) sabit) sabit)
Degiskenler
Test Istatistigi | Test Istatistigi | Test Istatistigi | Test Istatistigi is t;ft?z‘:i“i Test
(Olasilik) (Olasilik) (Olasilik) (Olasilik) g [statistigi
. . -1.851622 -1.950292 -1.978606 -2.095338
Faiz Koridoru (0.3531) (0.6177) (0.2955) (0.5393) 0.354379 | 0.145466
1.931123
. o -1.286851 2.745370 -0.901826
Tiiketici Kredileri (0.9998) (0.8831) (1.000) (0.9497) 1.111077 | 0.220601
Sermaye -8.039008 -7.981722 -8.306854 -8.263842
Hareketleri (0.0000) (0.0000) (0.000) (0.000) 0.113141 0.117341
Tiiketici Fiyat 0.223609 -3.065882 0.335541 -2.636188
Endeksi (0.9723) (0.1226) (0.9786) (0.2661) 1131411 0.220356
Zorunlu Karsihk | -1.118423 -1.582093 -1.495132 -2.148731
Oranlari (0.7043) (0.7904) (0.5304 (0.5101 0.715779 | 0.095069
Repo Faiz -1.505854 -1.527344 -1.514799 -1.596326
Oranlar (0.5250) (0.8109) (0.5205) (0.7848) 0.752361 0184475
. . -6.972119 -6.920891 -7.303756 -7.240120
A Faiz Koridoru (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 0.084005 0.080838
. 2641332 | -3.578380 | -2.515373 | -3.593821 0.074346
A Krediler (0.0897) (0.0390) (0.1162) 0.0376) | 94221
A Sermaye -8.464262 -8.447837 -27.24948 -26.44101
Hareketleri (0.000) (0.000) (0.0001) (0.0001) 0.045758 | 0.035066
A Tiiketici Fiyat -6.942654 -6.924069 -6.851666 -6.845381
Endeksi (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.084011 0.041689
A Zorunlu -7.107407 -7.055067 -7.305313 -7.258947
Karsilik Oranlari (0.000) (0.000) (0.0000) (0.0000) 0.064113 0.064028
A Repo Faiz -8.232040 -8.222841 -8.232040 -8.222792
Oranlar (0.000) (0.000) (0.000) 0.124860 | 0.124860
Kritik Deger %1 -3.525618 -4.092547 -3.525618 -4.092547 0.739000 | 0.216000
Kritik Deger %5 -2.902953 -3.474363 -2.902953 -3.474363 0.463000 | 0.146000
Kritik Deger %10 | -2.588902 -3.164499 -2.588902 -3.164499 0.347000 | 0.119000

Not: ADF testinde Schwarz Bilgi kriteri kullanilarak maksimum gecikme uzunlugu 12 alinmigtir. PP ve KPSS testinde optimal
gecikme uzunlugu icim Newey-West Bandwidth (automatic selection) kriterlerinden yararlanilmistir. A simgesi birinci farklari
ifade etmektedir.

4.2. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi ria (AIC) ve Final Prediction Error (FPE) bilgi kri-
terlerinin gosterdigi otokorelasyon sorununu ba-

Gecikme uzunlugu, Tablo 3’te gosterilen bilgi kri- rindirmayan gecikme sayisi (“27) dikkate alinarak

terleri tarafindan belirlenmistir. Modelde kullani-  belirlenmistir.

lan gecikme uzunlugu, Akaike Information Crite-
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Tablo 3: Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikmeler LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 78.29862 NA 4.80e-09 -2.126430 -1.930591 -2.048833
1 328.9863 | 449.7632 | 8.74e-12 -8.440774 | -7.069902* | -7.897593*
2 374.4256 | 73.50466 | 6.78e-12* | -8.718399* | -6.172493 -7.709633
3 400.4973 | 37.57393 | 9.67e-12 -8.426390 -4.705451 -6.952040
4 4445943 | 55.76971" | 8.64e-12 -8.664537 -3.768564 | -6.724603

*llgili kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugu

FPE: Final Prediction Error, AIC: Akaike Informa-
tion Criterion, SC: Schwartz Information Criteri-
on, HQ: Hannan-Quinn Information Criterion

4.3. Istikrar Kosullar

Tahmin edilen denklemde ya da denklem sistem-
lerinde, hata terimine iligkin istikrar kosullarmin

saglaniyor olmasi gerekmektedir. Bu kosullar sag-
lanmadig: takdirde tahmin edilen denklemin yo-
rumlanmasi saglikli olmayacaktir.

Tahmin edilen B-VAR modelinde hata terimleri-
nin birbirleriyle iliskili olup olmadiklar1 Serrial
Correlation LM testi ile belirlenmistir. Tablo 4’te
otokorelasyon testi sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 4: Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Gecikme uzunlugu | LM- istatistigi | Olasihk
1 38.39792 0.3614
2 50.77061 0.0522
3 50.45182 0.0555
4 47.68682 0.0921
5 47.26297 0.0991
6 60.62297 0.0063
7 43.26322 0.1889
8 33.83176 0.5721
9 29.23573 0.7804
10 36.35278 0.4522

B-VAR modelinin istikrar kosullarindan birisi de
hata terimlerinin varyanslarinin sabit olmasidir.
Tablo 5’te White degisen varyans testi gosteril-

mektedir. Test istatistigine ve olasilik degerine ba-
kildiginda modelde degisen varyans sorunu olma-
dig1 goriilmektedir.

Tablo 5: White Degisen Varyans Testi (No Cross Terms)

Ki-kare test istatistigi (Chi-sq)

Sd (df) Olasilik (Prob.)

539.7473

504 0.1311

Tablo 6’da AR koklerinin “Modulus” degerleri
gosterilmektedir. AR koklerinin Modulus degerle-

rinin 1’den kii¢iik olmas1 da modelin istikrar ko-
sullarini sagladiginin bir bagka gostergesidir.
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Tablo 6: AR Koklerinin Modulus Degerleri

Root Modulus
0.921244 - 0.073962i 0.924208
0.921244 + 0.0739621 0.924208
0.766605 - 0.1430851 0.779844
0.766605 + 0.1430851 0.779844
-0.340206 - 0.5781241 0.670796
-0.340206 + 0.578124i 0.670796
0.238916 - 0.420942i 0.484018
0.238916 - 0.420942i 0.484018
0.013121 - 0.371098i 0.371330
0.013121 +0.371098i 0.371330
-0.267225 0.267225
-0.081752 0.081752

4.4. BAYESIAN VAR (B-VAR) ANALIZi

B-VAR modeli Litterman tarafindan 1980 yilinda
gelistirilmis bir analiz yontemidir. Kisitsiz VAR
modellerinde karsilasilan en 6nemli sorun olan agi-
11 parametrelesme (hyper-parametrization/overpa-
rametrization) ve serbestlik derecesi problemi, bu
yaklasimin gelistirilmesindeki en 6nemli nedendir.
B-VAR analizinde, katsayilarin tahmin edilmesin-
de kullanilan verilerin etkisinin azaltilmasi yoluy-
la bu sorun ortadan kaldirilmaktadir (Litterman,
1986: 32).

B-VAR analizi, ileriye yonelik birden fazla tah-
minlemenin olusturulmasii saglayarak ozellik-
le para politikalarmin etkilerini analiz etmeye ola-
nak saglamaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye Cumhu-
riyet Merkez Bankasinin fiyat istikrar1 ve finan-
sal istikrarina iliskin gosterge olarak kabul ettigi
degiskenler iizerinden para politikalarinin etkileri
degerlendirilmistir. TCMB’nin hem amag¢ hem de
ara¢ fonksiyonlar1 vardir. Merkez bankalar1 arag
fonksiyonlarina dogrudan miidahale ederek amag
fonksiyonunu etkileyebilmektedirler. B-VAR ana-
lizi TCMB’nin araglar1 géz éniinde bulunduruldu-
gunda, politika araglari ile nihai amaglar1 arasin-
daki etkilesim mekanizmasimin ortaya konmasimi
saglamaktadir. Ayn1 zamanda degiskenlerin kendi
aralarindaki etkilesim dikkate alindigi icin B-VAR
analizi gli¢lii bir yontem olmaktadir.

B-VAR analizi temel olarak, VAR modeliyle ayn1
mekanizmaya sahiptir. VAR analizi, Sims (1980)

tarafindan gelistirilmigtir. VAR analizinde ig¢sellik
digsallik ayrimi yapilmadan, biitiin degiskenler ig-
sel kabul edilerek analiz yapilmaktadir. VAR ana-
lizi, hem bagimsiz degiskenin (degiskenlerin) hem
de bagiml degiskenin gecikmeli degerlerini ige-
ren es anli ve dinamik bir tahminleme yontemidir
(Bagliano ve Favero, 1998: 1070-1072).

VAR modelinin temel denklemi asagidaki gibidir;

Yo=c+A Y+ ..+ A Y0 +u,  u~iidNOX)

Bu denklemde;

c (n x 1) sabit katsayilar vektori

A (n % n) parametre matrisi

Y  (nx 1) degisken vektorii (t donemindeki)
u,  hata terimleri vektoridiir.

B-VAR analizi baz1 onciiller (priors) icermekte-
dir. Bu onciiller iktisat teorisi geregi olabildigi gibi
veri setinin yapisi geregi de olabilmektedir (Mig-
liardo, 2010: 145). Litterman (1980) ¢alismasinda
Minnesota dnciil yontemini yorumlayarak B-VAR
analizi kapsaminda ileriye yonelik tahmin (fore-
cast) sonuglarini rapor etmistir. Litterman, Minne-
sota Onciiliinii normal dagilim g¢ergevesinde ele al-
muistir. S6z konusu Onciiliin gelistirilmesiyle litera-
tirde B-VAR yontemi bir analiz araci olarak daha
sik kullanilmaya baglamistir. Litterman-Minnesota
Onciili olarak adlandirilan bu 6nciil, VAR analizle-
rinde goriilen, verinin katsayilar tizerinde olustur-
dugu etkiyi azaltarak asir1 parametrelesme sorunu-
nu gidermektedir. Litterman-Minnesota Onciiliin-
de hata terimine iligkin ii¢ tane Onciil parametre-
si vardir. Bu onciiller sistemde yer alan degisken-
lerin varyanslarinin parametreler iizerindeki etki-
sini gostermektedir. i1k &nciil (A,) hem her bir de-
giskenin kendi gecikmeli degerlerinin hem de di-
ger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin varyans-
larinin katsayilar iizerindeki etkisini gostermekte-
dir. Ikinci énciil (A,) agirlikl olarak diger degis-
kenlerin varyanslarinin etkilerini dikkate almakta-
dir. Son onciil olan (A,) ise gecikmelerin varyans-
larinin bozucu etkilerini dikkate almaktadir (Karl-
sson, 2012:11).

Litterman-Minnesota onciilii B-VAR analizlerin-
de en ¢ok kullanilan parametrelerdir. Ancak litera-
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tiirde Bayesian VAR analizi kapsaminda kullani-
lan farkli 6nciiller de gelistirilmistir (Seving ve Er-
giin, 2009: 85). Normal-Wishart ve Sims-Zha 6n-
ciilleri de literatiirde kullanilan diger onciillerdir.
Bayesian VAR kapsaminda kullanilan onciillerin
sistematigi ekonomik temellerden daha ¢ok ista-
tistiki temellere dayanmaktadir (Kasap ve Kavak,
2010: 171). Bu ¢alismada TCMB’nin fiyat istikra-
rin1 gézeterek finansal istikrarin saglanmasina yo-
nelik olarak kullandig1 araclarin etkinligi B-VAR
yontemiyle test edilmektedir. B-VAR analizi kap-
saminda genel literatiirde oldugu gibi Litterman-
Minnesota onciili kullaniimigtir.

4.5. BULGULAR

Yapilan uygulamada kullanilan degiskenler
TCMB’nin iletisim politikasi ¢ercevesinde kamu
oyuna agcikladigr ve genel olarak para politika-
st stratejisinde belirttigi temel gostergelerdir. Bu
gostergelere ait katsayilar Tablo 13’te goriilmekte-

dir. Kullanilan yontemin sonuglar1 agisindan elde
edilen katsayilar istikrarli oldugundan dolay1 ikti-
sadi agidan bir egilimi ifade etmektedir. Bundan
dolay1 her bir degigkene ait katsay1 da ayrica belir-
tilen faktore bagl olarak yorumlanmaktadir.

Para politikasi icin istikrar degiskenlerin oynak-
ligindaki ya da yilizde degisimindeki artma veya
azalmay1 ifade ettiginden dolay1 bu calismada da
s0z konusu degiskenler ars1 etkilesimin sonuglari-
na dayali analizler yapilmistir. Bayesian yaklagim
bu konuda s6z konusu amaca yonelik bir ara¢ ve
teknik olarak kullanilmistir.

Kullanilan yaklagim genel olarak degiskenlerin
zayif duraganlik 6zelligine dayanmaktadir. Bun-
dan dolay1 s6z konusu degiskenler logaritmik fark
serileri haline getirilmistir. Bu agidan degiskenler-
deki artigin veya azalisin yorumlanmasinda bu du-
rum dikkate alinmistir. Tablo 13’te tahmin edilen
B-VAR denklemi goriilmektedir.
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Tablo 13: Tahmin Edilen B-VAR modeli

Bayesian VAR Sermaye Tiiketici TUFE Zorunlu Faiz REPO Faiz
Prior Tiirii: Litterman/ Hareketleri Kredileri Karsiiklar | Koridoru Oranlar
Minnesota
Diogonal Var Katsay1 Katsay1 Katsayl Katsay1 Katsayl Katsay1
Hyper-parameters: (Standart hata) | (Standart hata) (Standart (Standart hata) (Standart (Standart hata)
MU=0, L1=1, [tist.] [t ist.] hata) [t ist.] hata) [tist.]
L2=1,L3=1 [tist.] [tist]
-0.740346 -0.003250 0.000189 0.302917 -0.325197 -0.427601
Sermaye Har. (-1) (0.10537) (0.00130) (0.00149) (0.30147) (0.30291) (0.35202)
[-7.02633] [-2.49545] [0.12708] [ 1.00480] [-1.07357] [-1.21470]
-0.480005 -0.002545 0.001554 0.156086 -0.303222 -0.213811
Sermaye Har. (-2) (0.10239) (0.00127) (0.00145) (0.29296) (0.29437) (0.34209)
[-4.68778] [-2.01118] [ 1.07285] [ 0.53278] [-1.03009] [-0.62501]
-8.543048 0.613690 0.233136 17.36692 34.23714 20.24716
Tiiketici Kredileri(-1) (10.4999) (0.12977) (0.14852) (30.0416) (30.1853) (35.0793)
[-0.81363] [4.72896] [ 1.56971] [0.57810] [ 1.13423] [0.57718]
17.12130 0.077665 -0.195567 24.81637 -27.42401 22.29617
Tiiketici Kredileri (-2) (10.2170) (0.12628) (0.14452) (29.2322) (29.3721) (34.1342)
[ 1.67576] [0.61504] [-1.35322] [ 0.84894] [-0.93368] [0.65319]
-9.692542 0.097497 0.237937 -39.06946 34.75717 -11.48061
TUFE(-1) (9.51366) (0.11758) (0.13457) (27.2198) (27.3500) (31.7843)
[-1.01880] [0.82917] [ 1.76812] [-1.43533] [ 1.27083] [-0.36120]
31.65735 0.117105 -0.205261 19.46789 46.78539 -0.800117
TUFE(-2) (9.44843) (0.11678) (0.13365) (27.0331) (27.1625) (31.5664)
[ 3.35054] [ 1.00281] [-1.53583] [ 0.72015] [ 1.72243] [-0.02535]
-0.083483 0.000371 0.000295 0.946966 0.075840 -0.066143
Zor. Kar. Or.(-1) (0.03860) (0.00048) (0.00055) (0.11043) (0.11096) (0.12895)
[-2.16291] [0.77811] [ 0.54058] [ 8.57509] [ 0.68349] [-0.51294]
0.061209 -0.000671 -8.99E-05 -0.100154 -0.097948 0.052584
Zor. Kar. Or. (-2) (0.03740) (0.00046) (0.00053) (0.10701) (0.10752) (0.12496)
[ 1.63652] [-1.45101] [-0.16984] [-0.93591] [-0.91094] [ 0.42081]
-0.021042 -0.000255 -9.73E-05 -0.341273 0.889570 -0.041758
Faiz Koridoru (-1) (0.04174) (0.00052) (0.00059) (0.11941) (0.11998) (0.13944)
[-0.50418] [-0.49390] [-0.16486] [-2.85796] [ 7.41413] [-0.29948]
0.017365 4.82E-05 -4.22E-05 0.533273 -0.102205 0.037800
Faiz Koridoru (-2) (0.04113) (0.00051) (0.00058) (0.11768) (0.11824) (0.13742)
[0.42217] [ 0.09485] [-0.07252] [4.53150] [-0.86436] [ 0.27508]
0.002902 0.000300 -0.000466 -0.049139 0.012808 0.902567
REPO(-1) (0.03856) (0.00048) (0.00055) (0.11033) (0.11086) (0.12884)
[ 0.07525] [ 0.62953] [-0.85415] [-0.44536] [0.11553] [ 7.00553]
0.034224 0.000191 0.000282 0.113240 0.118293 0.041235
REPO(-2) (0.03987) (0.00049) (0.00056) (0.11408) (0.11463) (0.13321)
[ 0.85834] [ 0.38670] [ 0.50048] [0.99263] [ 1.03199] [ 0.30955]
-0.039125 0.003478 0.001794 0.092697 0.371233 0.107026
C (0.11475) (0.00142) (0.00162) (0.32831) (0.32988) (0.38337)
[-0.34096] [ 2.45230] [ 1.10506] [ 0.28235] [ 1.12535] [0.27918]
R-squared 0.570952 0.639870 0.961175 0.866886
F-statistic 6.321017 8.439667 117.5942 30.93367
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Iktisadi acidan yukaridaki tabloda goriilen katsa-
yilar bir egilimi yansitmasi acgisindan yorumlan-
maktadir. Sermaye hareketleri esitligine gore (ilk
siitun), sermaye hareketlerinin bir ve iki donem
onceki doneme ait katsayilar1 (Sermaye Har. (-1)-
(-2)) negatif ¢cikmigtir. Buna gore igeriye yonelik
sermaye hareketlerinin bir ve iki donem sonra ser-
maye hareketliliginin degisiminde bir artisa neden
oldugunu ifade edebiliriz. Bu sonug finansal istik-
rarin bir gostergesi olarak Merkez Bankasinin ser-
maye hareketlerini bir finansal istikrar degiskeni
olarak almasini desteklemektedir. Ayni esitlikte iki
donem sonraki enflasyon oraninin sermaye hare-
ketlerinin degiskenligini arttirdig1 yoniinde sonu-
ca ulasilmistir. Bu sonug enflasyon bekleyisleri-
nin finansal istikrar tizerindeki olumsuz etkisi ola-
rak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte Zorun-
lu Karsiliklar Oraninin bir donem 6nceki katsayisi
sermaye hareketlerinin azaltilmasi acisindan etkili
olabilecegini gdstermektedir.

Ikinci siitun dikkate alindiginda igeriye yonelik
sermaye hareketlerinin Tiiketici Kredilerinin art-
masina etki ettigi bulgusuna ulasilmistir. Bu so-
nug finansal istikrarin gostergeleri olan sermaye
hareketleri ile tiiketici kredileri arasindaki karsi-
likl1 etkilesimi ve iliskiyi vurgulamaktadir. Bir 6n-
ceki donemdeki Tiiketici Kredilerinin, kendisinin
degisimine artis yoniinde neden oldugu goriilmek-
tedir. S6z konusu katsay1 degerlendirildiginde Tii-
ketici Kredisi kullanan hane halkinin borcunu borg
ile 6dedigi ve bundan dolay1 finansal kirilganliga
sahip bir karar birimi 6zelligi kazandig1 s6ylenebi-
lir. Sermaye Hareketleri ve Tiiketici Kredililerinin,
bununla birlikte politika degiskenlerini ifade eden
ZKO, Faiz Koridoru ve Repo degiskenlerinin enf-
lasyon {iizerinde istatistiksel olarak anlamli iliskisi
bulunmamustir. Bu sonug s6z konusu politika arag-
larinin fiyat istikrarini saglamaya doniik olmadigi-
m gostermektedir. Buradan TUFE nin yapisal ve
ticarete konu olmayan mal sektoriindeki gelisme-
lere bagli olarak bir egilim sergiledigi sonucu ¢1-
kartilmaktadir.

Uygulama sonucunda ZKO’nun daha ¢ok kendi-
sinin bir onceki gecikmesinden faiz koridorun-
dan etkilendigi bulgusuna ulasilmistir. Buna gore
ZKO’daki artislar bir gecikmeyle kendisi iizerinde
etki yaratmaktadir. Buradaki 6nemli nokta faiz ko-
ridorunun bir politika araci olarak kullanilmasi du-
rumunda ilk donem ZKO’da azalmaya yol agmak-
tayken, iki donem sonra ise ZKO’da bir artisa ne-
den olmaktadir. Bu bulgu s6z konusu iki degiske-

nin arasindaki iligkinin arastirilmasimi gerekli kil-
maktadir. Bu durum ¢alismanin amaci ve dlgegi-
ni agmaktadir.

Faiz Koridoru degiskeninin ise yalnizca bir donem
onceki degerinin kendisinin degisimini arttirdi-
&1 bulunmustur. Bu agidan bu degiskenin Merkez
Bankasi i¢in en dissal para politikasi araci olma
ozelligine sahip oldugu ifade edilebilir. Ayn1 du-
rum REPO degiskeni i¢inde gegerlidir. Bu yorum-
lara bagli olarak s6z konusu degiskenler arasi et-
kilesim soklarin geciskenligi ve etkisine bagli ola-
rak da ele alinmus ve analiz edilmistir. Ilgili sonug-
lar bir sonraki kisimda aciklanmustir.

4.5.1. Degiskenler Arasi Etkilesim ve Soklarin
Etkisi

Etki-tepki mekanizmasi, TCMB’nin fiyat istikra-
r1 ya da finansal istikrar hedefleri ¢ercevesinde dii-
stniildiigiinde para politikas1 araclarimin etkinligi-
nin bir gostergesi oldugu sdylenebilir. TCMB’nin
ara¢ ve ama¢ fonksiyonu iligkisi tam olarak bir
etki-tepki mekanizmasi dogrultusunda islemekte-
dir. Merkez Bankas1 politika araglarinda degisik-
lik yaparak amag fonksiyonu dogrultusunda kont-
rol altinda tutmak istedigi makro iktisadi degis-
kenleri etkilemeye ¢alismaktadir.

Sekil 3’te, tahmin edilen B-VAR modeline iligkin
etki tepki mekanizmasi gosterilmistir. TCMB, ni-
hai hedefi olan fiyat istikrar1 icin TUFE gosterge-
sini kullanmaktadir. Fiyat istikrar1 hedefi igin bir
haftalik repo faiz oranimi (politika faizi) etkin bir
sekilde kullanmaktadir. Finansal istikrar gosterge-
si olarak ise sermaye hareketlerini ve kredi genis-
lemesini kabul etmektedir. TCMB finansal istikra-
rin saglanmasi igin bu degiskenleri etkileyen po-
litika araglarini kullanmaktadir. Ayrica bu araglar
makro ihtiyati para politikast araci olarak da ad-
landirilmaktadir. Merkez Bankasi sermaye hare-
ketliligindeki dalgalanmalar1 kontrol altina almak
icin gecelik bor¢ verme faiz orani ile bor¢ alma
faiz orani arasindaki farki ifade eden faiz korido-
runu kullanmaktadir. Yeni para politikas1 dogrultu-
sunda faiz koridoru asimetrik olarak kullanilmak-
tadir. TCMB, kredi genislemesini kontrol altinda
tutmak i¢in ise zorunlu karsiliklar1 kullanmakta-
dir. Zorunlu karsilik oranlarint degistirerek ban-
kalarin kredi verme hacimlerini degistirmektedir.
Ayrica zorunlu kargiliklarin belirli oranlarini altin
ve doviz cinsinden tutma olanagi saglayan Rezerv
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Opsiyon Mekanizmast da bu kapsamda kullanil-
maktadir.

Etki-tepki mekanizmasina bakildiginda, ZKO’da
meydana gelen bir birim standart hatalik soka kre-
dilerin tepkisi baglangic doneminde pozitif iken,
daha sonra negatif yone donmiis ve siddetlenmis-
tir. Bu agidan degerlendirildiginde ZKO kredi ge-
nislemesinin diisliriilmesinde etkin bir sekilde kul-
lanilabilecek bir aragtir.

Faiz koridorunda meydana gelen bir birim standart
hatalik soka sermaye hareketlerinin verdigi tepki
dalgal1 bir seyirle soniimlenerek istikrarli hale gel-
mektedir. Bu sonucu faiz koridorunun politika ba-

sarimi agisindan sok etkisi 6zelligini uzun siire ta-
styamadig1 yoniinde yorumlayabilsek de serma-
ye hareketlerinin modelin en digsal degiskeni ola-
rak uluslararasi soklardan en ¢ok etkilenen degis-
ken oldugunu sdylemek gerekir. Bu ylizden serma-
ye hareketlerinin seyri konusunda adimlar atarken
FED basta olmak tizere uluslararasi piyasalar dik-
katle takip edilmelidir.

Repo faiz oranlarinda meydana gelen bir birim
standart hatalik soka TUFE degiskeninin verdigi
tepkiye bakildiginda 5 donem sonra soniimlene-
rek istikrara yoneldigini gormekteyiz. Bu agidan
degerlendirildiginde yurt i¢i talep enflasyonunun
seyri acisindan belirleyici oldugu sdylenebilir.

Sekil 3: Sermaye Hareketleri, Kredi Genislemesi, TUFE, Zorunlu Karsilik Oranlar1, Faiz Koridoru,
Repo Faizi etki tepki fonksiyonlar

Responseto Cholesky One S.D. Innov ations
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Tablo 7°den baslayan ve Tablo 12’ye kadar olan
Varyans Ayristirmasi analizlerine degerlendirildi-
ginde, degiskenin kendinden kaynakli bir birim
standart hatalik soka verdigi tepkiler; sermaye ha-
reketleri i¢in ilk déonemde % 100 oraninda ken-
di tarafindan agiklanmaktadir. Bu durum Tiiketi-
ci Kredileri i¢in % 97, TUFE i¢in % 94, Zorun-
lu Karsiliklar i¢in %92, Faiz Koridoru i¢in % 93,

12 3 45678910 123456782910 12 3 456 7890

Repo Faiz Oranlar i¢in % 91°dir. Varyans ayrig-
tirmasi 10. dénemin sonu i¢in degerlendirildigin-
de; Sermaye Hareketleri % 74, Tiiketici Kredile-
1i % 75, TUFE % 88, Zorunlu Karsilik Oranlar1 %
41, Faiz Koridoru % 54 ve Repo Faiz Oranlari ise
% 80 oraninda kendinden kaynaklanan bir birim
standart hatalik soku aciklamaktadir.
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Tablo 7: Sermaye Hareketleri igin Varyans Ayristirmasi Analizi

rma Tiiketici .. Zorunl Faiz
Dénem S-E. Hiieket)l’:ri K:ecfilecl‘i TUFE Kaf‘s:;lkll;r Koridoru Repo
Sermaye Hareketleri i¢in Varyans Ayristirmasi
1 0.266506 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.334994 | 93.75620 | 1.101497 | 1.218687 | 3.703875 | 0214298 | 0.005443
3 0366577 | 78.44576 | 1320927 | 14.51258 | 3.781481 1.050111 | 0.889145
4 0383534 | 76.47711 | 2.198593 | 15.33643 | 3.503082 1.482938 | 1.001847
5 0.390425 | 7553744 | 2.421089 | 15.56178 | 3.669263 1.686534 | 1.123890
6 0392059 | 74.90917 | 2.408496 | 16.04972 | 3.638761 1.691370 | 1.302484
7 0.393468 | 74.72189 | 2.487957 | 16.17570 | 3.613617 | 1.707263 | 1.293574
8 0.394162 | 74.64920 2.488263 | 16.17965 3.633729 1.726972 | 1.322178
9 0.394348 | 74.57887 2.492391 16.21832 3.630649 1.725770 | 1.353997
10 0.394541 | 74.53830 2.505371 16.23550 3.629089 1.737149 | 1.354586
Tablo 8: Tiiketici Kredileri I¢in Varyans Ayrigtirmasi Analizi
Dénem S.E. Hsaizll?:ti,:ri ;:::;i:lecl*li TUFE Ki:;:;:lklll:lr Kol:'?(;f)ru Repo
Tiiketici Kredileri i¢in Varyans Ayristirmas
1 0.003289 2.613958 97.38604 | 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000
2 0.003940 4.679622 93.81508 | 0.564908 0.299642 0.219991 | 0.420761
3 0.004351 5.055448 89.85512 | 2.597641 0.249412 0.656233 | 1.586150
4 0.004551 4.711865 88.89001 | 2.375121 0.363888 0.910878 | 2.748233
5 0.004682 4806414 86.12826 | 2.557651 1.147585 1.026425 | 4.333665
6 0.004784 4971037 83.46688 | 2.453112 1.879872 1.009925 | 6.219174
7 0.004861 4.845695 81.51212 | 2.406408 2.579984 1.064720 | 7.591075
8 0.004933 4.810504 79.36158 | 2.458655 3.384304 1.229941 | 8.755016
9 0.004994 4748194 77.52366 | 2.466359 4.093567 1.437926 | 9.730294
10 0.005045 4.654316 75.99062 | 2.559884 4.703232 1.725383 | 10.36657
Tablo 9: TUFE I¢in Varyans Ayristirmasi Analizi
rma Tiiketici .. Zorunl Faiz
Dénem S.E. Hflieket}l’:ri Kll'le(filecri TUFE Ka:s:;lkll:lr Koridoru Repo
TUFE icin Varyans Ayristirmasi
1 0.003765 3.030313 2.887133 94.08255 0.000000 0.000000 | 0.000000
2 0.003968 2.771562 5.473293 90.37082 0.346188 0.037767 | 1.000372
3 0.004035 3.621027 5.437546 88.80914 0.659407 0.337126 1.135752
4 0.004056 3.676351 5.602054 88.42622 0.663301 0.507537 1.124535
5 0.004058 3.680618 5.615611 88.38358 0.670123 0.526486 1.123584
6 0.004061 3.729363 5.612894 88.25465 0.691826 0.536043 1.175229
7 0.004063 3.754779 5.610227 88.19426 0.706686 0.541236 1.192814
8 0.004064 3.751625 5.606703 88.15453 0.733345 0.551340 1.202453
9 0.004065 3.754951 5.606831 88.11738 0.748985 0.556201 | 1.215655
10 0.004066 3.758011 5.605448 88.09699 0.756720 0.563950 | 1.218885
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Tablo 10: Zorunlu Karsilik Oranlari igin Varyans Ayristirmasi Analizi

rma Tiiketici .. Zorunl Faiz
Dénem S.E. Hflieket}l’:ri K:e(;lecl'i TUFE Ka:s:;lkll:ll' Koridoru Repo
Zorunlu Karsihk Oranlari i¢cin Varyans Ayristirmasi
1 0.762169 1.853819 5.494499 0.001273 92.65041 0.000000 | 0.000000
2 1.080613 1.293204 9.129221 1.826156 82.13770 5.463710 | 0.150004
3 1.242099 1.102292 11.05507 2.897712 80.27390 4.473442 | 0.197579
4 1.378613 1.174658 13.98555 2.691618 76.91989 4.721366 | 0.506917
5 1.529924 1.864574 16.73273 2.248968 70.97788 6.927864 | 1.247984
6 1.680036 2.793991 18.80748 2.219890 64.34891 9.237113 | 2.592617
7 1.821921 3.874137 20.01652 2.309465 57.84739 11.14495 | 4.807538
8 1.956763 4.923026 20.55618 2.331332 51.76008 12.53255 | 7.896834
9 2.086388 5.888021 20.61144 2.247510 46.24470 13.32630 | 11.68203
10 2.212683 6.735621 20.33179 2.097828 41.36577 13.55277 | 15.91623
Tablo 11: Faiz Koridoru Igin Varyans Ayristirmasi Analizi
Dénem S.E. Hsz‘l(::ll::t)l’:ri Iz:'lel:i(;icrli TUFE Ki:;:;lnklll;r Kol:'?(;f)ru Repo
Faiz Koridoru i¢in Varyans Ayristirmasi
1 0.765214 2.317254 0.695687 0.293797 3.548153 93.14511 | 0.000000
2 1.058893 4.958729 0.547296 2.490467 4.840012 87.15288 | 0.010613
3 1.25296 7.999145 0.458503 8.762150 4.920852 77.06592 | 0.793428
4 1.360376 8.374034 0.604732 11.24511 4.757643 72.62257 | 2.395912
5 1.41610 8.823958 0.678256 10.95167 4.434472 70.12059 | 4.991052
6 1.479808 9.516440 0.690280 10.32579 4.093296 66.85371 | 8.520491
7 1.531963 9.802696 0.762573 9.713695 3.848098 63.59234 | 12.28060
8 1.579573 9.968892 0.875919 9.137321 3.707087 60.37782 | 15.93296
9 1.625779 10.08848 1.005503 8.634350 3.643733 57.22728 | 19.40066
10 1.669093 10.06578 1.171604 8.229322 3.638392 5437049 | 22.52441
Tablo 12: Repo Faiz Oranlari igin Varyans Ayristirmas1 Analizi
rma Tiiketici . Zorunl Faiz
Dénem S.E. Hiieket}l]:ri K:'le(;lecl'i TUFE Ka?s:;lkll:lr Koridoru Repo
Repo Faiz Oranlar i¢in Varyans Ayristirmasi

1 0.889011 4.026550 0.048392 3.564390 0.558462 0.015923 | 91.78628
2 1.222752 6.141535 0.168728 4.435913 1.172179 0.037116 | 88.04453
3 1.465140 6.412095 1.148643 4.444693 1.140168 0.026197 | 86.82820
4 1.657264 6.230126 2.441202 4.826449 1.106762 0.037006 | 85.35845
5 1.824163 6.461882 3.510330 4.844251 1.143615 0.065736 | 83.97419
6 1.967618 6.484640 4.565690 4.683186 1.192452 0.088766 | 82.98527
7 2.093883 6.429948 5.482176 4.639952 1.281227 0.120926 | 82.04577
8 2.207292 6.444945 6.167054 4.585210 1.409884 0.156146 | 81.23676
9 2.308113 6.418262 6.715662 4.517393 1.559399 0.194025 | 80.59526
10 2.398100 6.368482 7.136164 4.489063 1.732942 0.242142 | 80.03121
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Cholesky yaklagimi ¢ercevesinde degiskenlerin en
dissaldan en igsele siralanisi: SERMAYE, KRE-
DILER, TUFE, ZKO, FAIZKOR, REPO.

SONUC

TCMB da finansal istikrar gostergeleri olarak ser-
maye hareketlerindeki dalgalanmalari ve kredi ge-
niglemesini dikkate almaktadir. Finansal istikra-
rin, amag fonksiyonuna dahil edilmesiyle, mer-
kez bankasinin ara¢ fonksiyonu da yeniden dii-
zenlenmistir. Temel politika araci olan bir hafta-
lik repo faiz oranlariyla birlikte, gecelik borg ver-
me ile borg¢ alma faiz oranlari arasindaki fark olan
faiz koridoru ve zorunlu karsilik oranlari aracla-
r1 da etkin bir sekilde uygulanmaya baslanmuistir.
Faiz koridoru asimetrik olarak uygulanarak belir-
li bir aralikta dalgalanmaya birakilmaktadir. Ayri-
ca zorunlu karsilik oranlarmin belirli bir oraninin
altin ve doviz cinsinden tutulmasina olanak sagla-
yan “Rezerv Opsiyon Mekanizmasi” da bu kap-
samda uygulanan politikalardan birisidir. Bu arag-
lara ek olarak; oyun teorik yaklasimlar ¢ergeve-
sinde son dénemde daha siklikla kullanilan “So6zle
Yonlendirme” ad1 altinda uygulanan iletigim poli-
tikalar1 da merkez bankalarinin yeni para politika-
st bilesimi igerisinde yerini almaktadir.

Bu ¢aligmadaki uygulama sonuglarina gore; var-
yans ayristirmasi ve etki tepki mekanizmasi dikka-
te alindiginda, sermaye hareketlerindeki degisme-
ler ¢ok giiclii olmasa da enflasyon tarafindan be-
lirlenme egilimi gostermektedir. Bu durum finan-
sal istikrar ve fiyat istikrarinin birlikte amag olarak
belirlenmesine yonelik bir bulgudur.

TUFE nin, belirtilen para politikasi araglarma kar-
s1 tepkisi diigiiktiir. Bu durum Tiirkiye’de enflas-
yonun digsal bir karakter gosterdigi anlamina gel-
mektedir. Bu agidan degerlendirildiginde enflas-
yonun dinamikleri konusunda ¢aligmalarin derin-
lestirilmesi gerekmektedir.

Ayrica sermaye hareketlerinin merkez bankasi
para politikasi araglarina verdigi tepkiler diistiniil-
diigiinde, sermaye hareketlerinin belirlenmesinde
digsal faktorlerin etkili oldugu sdylenilebilir. Ulus-
lararasi risk ve belirsizliklerin oldugu konjonktiir-
lerde politika araglarmin etkinligi diismektedir.

Sermaye hareketlerinde dalgalanmalar gibi finan-
sal istikrarin gostergesi olarak kabul edilen degis-

kenler kiiresel riskler tarafindan belirlenmektedir.
Sermaye hareketlerinin makro finansal riskleri ta-
sima egiliminde oldugu g6z 6ntinde bulundurula-
rak, TCMB’nin ara¢ fonksiyonunda yer alan mak-
ro ihtiyati para politikasi araglarini etkin bir sekil-
de kullanmas1 gerekmektedir.

Bulgularimiza gore, enflasyonun analizi igin
TUFE ile birlikte dikkate alinmasi gereken yeni
gbstergelerin olusturulmasi dnerilmektedir. TUFE
degiskeninin para politikasi araglarina vermis ol-
dugu tepkinin derecesinin diisilk olmasi toplam
talebin yonlendirilmesi konusunda para politika-
siin yetersizliginden daha cok tiiketici tercihle-
rine baglh ve disaridan kaynaklanan arz ve talep
soklarinin analizlerde kullanilmasi arastirmalarda
onemli bir katki saglayacaktir.

Sonug olarak, uygulama sonuglart TCMB’nin fi-
yat istikrar1 hedefinden sapmadan finansal istikra-
rin saglanmasi amaciyla sermaye hareketliligi ve
kredi genislemesin degiskenlerinin gosterge ola-
rak secilmesi kararmi desteklemektedir. Bu an-
lamda finansal istikrarin saglanmasi adina belirle-
nen politika arag setinin fiyat istikrar1 da gozetile-
rek istikrarli bir sekilde kullanilmas1 gerekmekte-
dir.
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