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Ozet

Digsa baglliklari giderek artan yiikselen ekonomilerin, dig kaynakli soklarin etkilerine daha agik hale geldikleri
gorillmektedir. Bu tiir soklar genellikle finansal varlik ve emtia fiyatlarindaki artiglardan ileri gelir ve hassas ekonomik
dengeleri olan kiigliik disa agik ekonomileri derinden sarsabilirler. Yerel finans sisteminde c¢alkantilar, ¢ikti diizeyinde
diisiisler, enflasyon ve igsizlik oranlarinin artmasi gibi etkiler gozlenebilir. Merkez bankalar1 soklara karsi genellikle faiz
oranlar1 ile miidahale etmektedir. Dolayisiyla dis kaynakli makro ekonomik ve finansal soklara karsi merkez bankasi
miidahalelerinin etkinligi giderek daha fazla tartisilmaya baslanmistir. Bu c¢alismada basit bir Yeni Keynesyen model
iizerinden kiigiik disa acik bir ekonomi olan Tiirkiye’de soklara karsi para politikalarinin etkinligi sorgulanmaktadir. Clarida
vd. (1999) modeli finansal istikrart igerecek sekilde gelistirilmis ve temel varsayimlari bir SVAR modeli iizerinden
smanmugstir. Elde edilen bulgular makro ekonomik ve finansal soklarin giiglii karsilikli etkilesimleri oldugunu gostermektedir.
Finansal sistemin istikrarinin en az fiyat istikrar1 kadar 6nemli oldugu, merkez bankasinin faiz oranlari yoluyla ¢ikt1 diizeyi,
enflasyon ve kredi agigini yonlendirebilecegi belirlenmistir. Ancak faiz oranlarmin ¢ikti iizerindeki etkilerinin diger
degiskenlere oranla daha kisa siirdiigli saptanmustir.
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Abstract

It is seen that the emerging economies that the increasing their external dependency become more open to the effects of
external shocks. Such shocks are often caused by increases in the financial assets and commodity prices and deeply affect the
small open economies with sensitive economic balances. Fluctuations in the local financial system, declines in output levels,
increases in inflation and unemployment rates may be observed. Central banks often interfere with interest rates against
shocks. Therefore, the effectiveness of central bank interventions against external macroeconomic and financial shocks has
been increasingly discussed. In this study, the effectiveness of monetary policy against to external shocks in Turkey which is
a small open economy will be questioned based on a simple New Keynesian model. Clarida et al. (1999) model was
developed to include financial stability and its basic assumptions were tested on a SVAR model. The findings show that
macroeconomic and financial shocks have strong interactions. It is determined that the stability of the financial system is
important at least as price stability, and that the central bank can direct output, inflation and credit deficit through interest
rates. However, the effects of interest rates on output were found to be shorter than other variables.
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1. Giris

Para politikasinin ekonomik faaliyet hacmi ve fiyatlar genel diizeyi iizerinde giiglii etkileri olmasi nedeniyle,
merkez bankalarmin hangi arag degiskenleri kullanmasi gerektigi ve bunlarin hedef degiskenleri yonlendirme
giic ve etkinlikleri 6teden beri yogun olarak tartisila gelmistir. Bircok deneysel ¢alismanin bulgulari para
politikas1 araglarinin en azindan kisa donemde reel ekonomik degiskenler ve fiyatlar iizerinde etkili oldugunu
acikca gostermistir. Bununla birlikte artan kiiresellesme, 6zellikle de bunun finansal piyasalara yansimalari
sonucu ekonomilerin diga agiklik oranlarinin artmasi, ulusal makro ekonomik dengelerin dis soklarin etkilerine
duyarliligin1 giliclendirmistir. Boyle bir cevrede, merkez bankalarinin mevcut hedef degiskenleri yonlendirme
giicli giderek daralirken, yeni hedef degiskenlerin de politika fonksiyonlarina eklenmesi s6z konusu olmustur.
Dolayistyla hem giincel parasal aktarim mekanizmalarinin hem de politik etkinliin saptanmas: baglaminda
hedef ve ara¢ degiskenler arasindaki iliskiler yeniden ve daha ciddi olarak sorgulanmaya baslanmistir.

2008’de meydana gelen Kiiresel Krizin ardindan merkez bankalar1 geleneksel gorevleri olan fiyat istikrarinin
yaninda finansal istikrar1 saglamakla da sorumlu kilinmistir. Bu ilki kadar agik ve yasal bir gérev olmasa da
gelismeler karsisinda merkez bankalarinin isteksizce kabul etmek durumunda kaldiklar1 yeni ve ¢ok daha zor bir
gorevdir. Parasal taban ve kismen de para c¢arpani yoluyla para arzini kontrol etmekte bile zorlanan merkez
bankalariin son derece oynak ve kirilgan finansal piyasalari nasil yonlendirebilecegi hem merak hem de ayr1 bir
tartisma konusudur. Finans piyasalarinin yiiksek disa bagliliklart finansal varlik ve emtia fiyatlarindan ileri
gelebilecek soklarin yayilma hizin1 ve siddetini arttirmaktadir. Bu mekanizmanin yiikselen ekonomilerde ¢ok
daha giiclii oldugu da az ¢ok bilinmektedir. Olas1 soklara karsi uygulanacak para politikalarinin bu mekanizma
dikkate alinarak tasarlanmasi gerekmektedir.

Bu tespitler 1s18inda calismada, Yeni Keynesyen bir model g¢ergevesinde kiigiik disa agik bir ekonomi olan
Tiirkiye’de para politikasinin makro ekonomik ve finansal soklar karsisindaki etkinligi aragtirilmistir. Kiigiik diga
acik ekonomi (small open economy / SOE) kavrami, uluslararasi ekonomi ve finansta, diger iilkelerle mal ve
hizmet ticareti yapan, ama uyguladigi ekonomi politikalarinin ticaret yaptig1 iilkeler tizerinde herhangi bir etki
uyandirmadig1 Sl¢lide kiiclik ekonomileri betimler. Bu tiir ekonomiler genelde fiyat alict konumundadir. Bu
baglamda ABD, Cin, Almanya ve Japonya gibi diinya ticaretinde ve uluslararasi emtia ve finansal varlik fiyatlar
iizerinde az veya c¢ok etkili olan iilkeler haricindeki tim diga agik ekonomiler sdz konusu kavramla
nitelenebilirler. Dolayisiyla gelismis olsa da diinya ekonomisi {izerinde baskin giicii olmayan ekonomiler
(6rnegin Ingiltere, Fransa vb.) ile hemen tiim yiikselen ekonomiler (Tiirkiye, Brezilya vb.) bu kavramin sinirlart
icerisinde miitalaa edilebilir (Konunun detayl bir tartigmasi i¢in bkz. Guerron-Quintana, 2013).

Calismanin teorik arka plani Clarida vd. (1999) modeline dayanmaktadir. Bu kiiciik disa agik bir ekonomide,
baslica hedef degisken olarak ¢ikti acig1 ve enflasyonu dikkate alan merkez bankasinin olasi yegine arag
degisken olarak faiz oranimi kullandigi basit bir modeldir. Ancak dis soklar karsisinda merkez bankasinin
uyguladigi politikalarin basar1 ve etkinligini 6lgmeye de ¢ok elverislidir. Gelistirildigi donem igin yeterli olsa da
yukarida yapilan agiklamalar baglaminda modelin giiniimiiz igin yeterli bir analiz araci oldugunu séylemek
giictlir. Bu nedenle fiyat istikrar1 temel alan s6z konusu modeli finansal istikrar1 da yansitacak sekilde gelistirdik.
Caligmamizin ilgili literatiire en 6nemli katkisini da bu revizyon olusturmaktadir. Ardindan modelin varsayimlari
bir yapisal VAR modeli seklinde formiile edilerek analiz edilmistir. Modelin parametreleri tahmin edilmis ve
bunlardan hareketle, olas1 soklar karsisinda para politikalarinin tepkileri simiile edilmistir.

Calisma giris ve sonug boliimleri haricinde ii¢ ana bdliimden meydana gelmektedir. Ik boliimde analizlerde
temel alinan model iizerine aciklamalar yapilmustir. Tkinci béliimde ilgili literatiir ele alinmus ve baslica deneysel
calismalarm bulgular1 tartistlmustir.  Uglineli  boliimde ise ekonometrik analizler ve ulasilan bulgular
sunulmaktadir.

2. Teorik Cerceve

2.1. Yeni Keynesyen Goriisiin Temel Varsayimlari

Yeni Klasik goriis taraftarlari, Keynesyen ve Post Keynesyenleri ortaya attiklart makro ekonomik savlari mikro
ekonomik temellere dayandiramamalar1 nedeniyle elestirmistir. Ciinkii Keynesyenler teorilerini {icretlerin ve
fiyatlarin yapiskanligi varsayimi iizerine insa etmelerine ragmen, yapigkanlik olgusunun mikro ekonomik
dayanaklarini tesis edememislerdir. Dolayisiyla Keynesyenlerin ekonomik dongiiler konusundaki goriigleri de
ciddi bir eksiklik gostermektedir. Oysa Yeni Klasikler, Lucas arz egrisi ve Reel Dongii Teorisi (Real Business
Cycle Theory) ile kendi goriislerine mikro temeller tesis etmeye ¢alismig, bunda da bir yere kadar basarili
olmuslardir (Tunay, 2010: 62-63).
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Yeni Klasiklerin bu elestirileri karsisinda bazi1 Keynesyen iktisatgilar 1970’lerin baslarinda mikro ekonomik
temelli dongii teorileri gelistirme cabasina girigmistir. Sonradan Yeni Keynesyenler olarak anilan bu akimin
onciileri Barro, Grossman, Malinvaud, Benassy, Bertalo ve Caballero olarak kabul edilir. S6z konusu iktisatcilar
sabit fiyat modelleri, fiyat yapiskanligi ve piyasa kusurlari alanlarindaki ¢aligmalartyla taninirlar. Ancak Yeni
Keynesyen akim daha ¢ok benzer konularda ¢aligmalar yapan Phelps, Taylor, Fischer, Gordon, Calvo ve
Rotemberg gibi iktisatcilarla 6zdeslestirilmistir (Tunay, 2010: 63). Bunda Taylor (1979, 1980) ve Gordon’un
(1985) rasyonel beklentiler olgusunu iicret ve fiyat yapiskanlifi goriisiine dahil etmesi, Calvo (1983) ve
Rotemberg’in (1982a, 1982b) firmalarin fiyat belirleme kararlarini eksik rekabet anlayisinda modellemesi gibi
caligmalarin rolil biiyiiktiir. Bununla birlikte Yeni Keynesyen goriisiin biitlinsel bir analizi Gregory Mankiw ve
David Romer (1991) tarafindan c¢ok daha sonralari yapilabilmistir. Bu bilim insanlarinin Yeni Keynesyen
Ekonomi baslikli iki ciltlik derlemesi Yeni Keynesyen goriigiin manifestosu olarak kabul edilmektedir.

Yeni Keynesyen goriisiin taraftarlar1 da, geleneksel Keynesyen goriiste oldugu gibi, ekonomik dongiilerin
temelinde toplam talep soklarinin yer aldigina inanmislardir. Toplam talep soklari, harcama bilesenlerinin biri
veya birkagindaki degismelere dayandirilir ve fiyatlar genel diizeyi ile reel milli gelirin ayn1 yonde degismesine
neden olacaklar varsayilir. fletisim kusurlarinin neden olacagi piyasa kusurlarmin toplam talep degismelerinin
sok niteligine biiriinmesine yol a¢acagi kabul edilmektedir. Bu takdirde talep yonetimi politikalariyla ekonomiye
midahale edilmelidir (Tunay, 2010: 64). Hatirlanacag gibi bu yaklagim tarzi geleneksel Keynesyen goriisiin de
baslica 6nermelerinden birisidir.

Yeni Keynesyenler toplam talep soklarinin arkasinda yatan olasi dengesizliklerin, piyasa giiglerinin dengeyi tesis
etmesine engel olan {icret ve fiyat yapiskanliklarindan ileri geldigine inanirlar. Bu nedenle genellikle s6z konusu
yapiskanliklari modellemeye ve bunlarin makro ekonomik sonuglarini agiklamaya calismislardir. Ekonomi
toplam talep soklar1 karsisinda yeni bir dengeye ulasamadiginda, yapigskanliklarin kalici olduguna
hiikmedilmektedir. Bu baglamda fiyat ve licret yapiskanliklari ile bunlarin yol ag¢tigi uyumlama yavaslamast;
“menii maliyetler” (menu costs), “ortiilii s6zlesmeler” (implicit contracts) ve “etkinlik {icretleri” (efficiency
wages) gibi kabullerle agiklanmaya ¢alisgilmistir. Menii maliyetler goriisii ile devletin ekonomiye miidahalesinin
reel etkiler saglayabilmesinin kosullari, ortiilii sdzlesmeler ile fiyat ve iicret katiliklarinin mikro temelleri tesis
edilmeye calistlmistir. Etkinlik {icretleri yaklagimi ise, fiyat ve iicretlerin neden kati veya yapiskan oldugunu
aciklamaya yonelik alternatif bir aciklama getirmek i¢in gelistirilmistir (Tunay, 2010: 65).

Yeni Keynesyenlerin, nominal iicret ve fiyat katiliklari ile rasyonel beklentiler yaklagimlarini birlikte kullanarak,
ekonomik dongiileri ve istikrar politikalarii birlikte analiz etme yoluna gittikleri goriiliir. Uyumlu beklentilere
dayanan geleneksel Keynesyen yaklasimdan oldukga farkli olarak, gelecege bakan (forward-looking) bir beklenti
mekanizmasinin yerlestirildigi Phillips egrisi Yeni Keynesyenlerce temel politika araci olarak kullanilir. Yeni
Keynesyen Phillips egrisi Taylor (1980), Rotemberg (1982a) ve Calvo’nun (1983) calismalarini temel alir ve
olasilikli bir fiyat uyumlama yaklasimi kullanir. Bu baglamda cari enflasyonun fiyat koyucularin (firmalar vd.)
cari ve gelecek donemdeki ¢ikti agiklarina dair beklentileri gergevesinde belirlendigi varsayilmaktadir.

Yeni Keynesyenlerin para politikalar1 konusundaki goriisleri “kuralcilik” olarak o6zetlenebilir. Uzun siiredir
devam ede gelen merkez bankalarinin temel goérevlerinin ne oldugu konusundaki tartigsmalar sonucunda, bu
gorevin “fiyat istikrarini saglamak ve siirekli kilmak” oldugu yoniinde bir fikir birligi olusmustur. 1980’lerde
Phillips Egrisi ile agiklanan fiyat artiglar1 ve issizlik oranlart arasindaki ters iligkinin uzun dénemde gegerli
olmadig1 anlasilinca ve para arzindaki artiglarin reel etkiler dogurmak yerine enflasyon artisina yol agtigi iyice
goriiliince, Monetarist ve Yeni Klasik diisiince okullar1 gibi Yeni Keynesyenler de merkez bankalarmin fiyat
istikrarini temel hedef olarak benimsemesi gerektigini savunmaya baslamistir. Ancak bu defa da rakip diisiince
okullar arasindaki tartisma, fiyat istikrari igin ideal politikanin ne olmasi gerektigi konusuna kaymuistir.

Bu baglamda Yeni Keynesyenlerin John Taylor’un (1993, 1999) faiz orani kurali ve Bennett McCallum’un
(1987, 1988, 1997) “parasal taban kurali” konusundaki g¢aligmalariyla kuralcilign savunduklar goriiliir.
Benimsenen kuralin ne olmasi gerektigi konusundaki tartismalar bir yana birakilirsa, Yeni Keynesyenlerin temel
savi, kurala dayali politikalarin ekonomik birimlerin beklenti hatalarini azaltacagi ve ekonomideki belirsizlikleri
onleyecegi seklinde oOzetlenebilir. Bdylece hem enflasyon oOnlenebilecek hem de uzun dénemde para
politikalarmin biiyiime ve istihdam artis1 gibi reel ekonomik etkiler saglamasi miimkiin olacaktir. Ancak daha da
onemlisi kurallara dayali politika yaklasiminin finansal sistemin istikrar1 konusundaki giincel goriislere de
dayanak olusturmasidir. Ekonomik belirsizlikleri azaltacak bir yaklagim, finansal varlik fiyatlarindaki
dalgalanmalar1 azaltacak ve finansal piyasalarin istikrarina hizmet edecektir. Basta piyasa katilimeilart olmak
iizere tiim ekonomik birimlerin beklenti hatalarindaki azalma, finansal piyasalarda spekiilatif hareketleri ve bazi
aktorlerin bunlardan yararlanarak asir1 getiriler elde etmesini dnleyecektir. Bu yapisi nedeniyle 2008 Krizinden
sonra Yeni Keynesyen para politikas1 yaklagimlar: daha ¢ok taraftar bulmaya baglamistir.
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2.2. Yeni Keynesyen Para Politikas1t Modeli ve Modele Finansal Istikrarin Eklenmesi

Parasal otorite olarak merkez bankalar1 ara¢ degiskenlerini, belirlemek igin bir dizi degisken kullanir. Bunlar
merkez bankasinca segilen kimi parasal biiyiikliikler ile kurlarin yani sira hane halki ve firmalarin tercihlerinde
rol oynayan degiskenlerden de meydana gelir ve bilgi seti olarak adlandirilabilir. Cagdas merkez bankalari,
ellerinde birgok farkli secenek olmasma karsin hem finansal piyasalar hem de onemli makro ekonomik
degiskenler iizerindeki giiclii etkilerinden dolay1 baslica ara¢ degisken olarak genellikle faiz oranlarini
kullanmaktadir. Bu baglamda yegane ara¢ degiskenin faiz orani oldugunu ve Q; parasal otoritenin t zamanindaki
faiz oranini belirlemekte kullandig: bilgi seti oldugunu varsayalim.

Merkez bankasi faiz oranlarini belirledigi sirada firmalarin marjinal maliyetleri hakkinda giincel bilgilere sahip
degildir. Ne firmalar ne de hane halki, kararlarina yon verecek degiskenleri (bunlar gergek zamanli olarak
mevcut olmadiklarindan) esanli olarak gdzlemleyemezler. Bundan dolay: eksik bilgi igeren bir ortamda merkez
bankas1 hedef degiskenler iizerinde arz ve talep soklarinin etkilerini dogru sekilde ongdéremez. Dolayisiyla
merkez bankasi hedef degiskenleri olan ¢ikt1 agig1 ve enflasyon orani beklentilerini dikkate alarak faiz oranlarini
belirleme yoluna gidecektir.

Clarida vd. (1999), merkez bankasinin ¢ikt1 acig1 ve enflasyon oranini hedef degiskenler olarak dikkate aldig1 ve
bunlart faiz oranlar ile yonlendirdigi bir model gelistirmislerdir. Onlarin modeli, merkez bankasinin para
politikas1 hedef fonksiyonundaki bu degiskenlerin davranisini, politika se¢imine rehberlik edecek bir refah
Olciitli olarak formiiler eder. Ancak bilindigi gibi 2008 Kiiresel Krizinden sonra merkez bankalarina ortiilii olarak
finansal istikrar1 saglama ve siirdiirme gorevi de verilmistir. Bu gelisme 15181nda, para politikasi analizlerinde
temel alinacak modellerin makro ekonomik soklar yaninda finansal soklar1 da dikkate alacak sekilde revize
edilmesi zarureti dogmustur. Alternatiflerine oranla daha basit bir yapisi olan Clarida vd. (1999) modeli boyle bir
revizyon i¢in ideal bir temel olusturabilir. Béylece ¢alismamizda Clarida vd. (1999) modeli, finansal istikrar
hedefi dahil edilerek gelistirilmistir. Ancak bu gelistirme esnasinda modelin ana kurgusu korunmustur.

S6z konusu modelin temel varsayimi, eksiksiz bilgilenme olan bir ortamda, merkez bankasimin hedef
degiskenlerin gergek zamanli degerlerini bilmese bile bunlara dair bir beklentisi oldugu seklindedir. Bu varsayim
gergevesinde bankanin hedef fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanacaktir:

min E (ax? + 7 + fs7) )

(1) numarali esitlikte o parametresi ¢ikti sapmalarina uygulanan nispi agirliktir, x, ¢ikti agiginmi 7, enflasyon
oranini, fs, finansal istikrar1 (financial stability) simgeler. Cikt1 agi1g1, ¢ikt1 diizeyi (y;) ile dogal ¢ikt1 diizeyinin
(z;) farki olarak (x; = y; — z;) tanimlanir. Her bir zaman déneminde merkez bankasinin ¢ikti ve enflasyon
diizeylerine kosullu olarak faiz oranini (i) belirleyen hedef fonksiyonunu yeniden optimize ettigi kabul edilir. Bu
cercevede merkez bankasinin Phillips egrisi beklentisini de agsagidaki gibi olusturdugu varsayilmaktadir:

e e e e
= /1Xt + ﬂ”m +U 2

(2) numarali esitlikte merkez bankasinin cari enflasyon beklentisinin (7rf) ¢ikt1 kaybindaki her birim basina
enflasyonda sagladigi diisiise (1), ¢ikt1 agig1 beklentisine (x7) ve bir donem sonraki enflasyon beklentisine
(mf.,) bagl oldugu gorilmektedir. Hata teriminin (uf) seri olarak iligkisiz, yani kendi ge¢gmisinden bagimsiz
oldugu varsayilmistir.

(2) numaral esitlik merkez bankasinin arz soku beklentisi olarak da yorumlanabilir. Cikt1 agig1, asirt talepteki
degisimle iliskili marjinal maliyet hareketlerini kapsar. Phillips egrisindeki kaymalar arz sokunu
yansitacagindan, (2) numarali esitligin hata terimi de maliyet sokunu (cost-push shock) yansitacaktir. Bu
varsayimlarin temelinde, Calvo’nun (1983) tekelci firmalarin nominal fiyatlarin1 az ¢ok gelecege dair marjinal
maliyet ve enflasyon beklentilerine gore belirleyecekleri diisiincesi yatar. Gelecekte fiyatlarin artmasi firmalarin
maliyetlerini de arttiracagindan, bunlar fiyatlarin yiikselecegini beklediklerinde {iirlin veya hizmetlerinin
fiyatlarina zam yapacaklardir (Clarida vd., 1999).

Merkez bankasinin IS egrisine dair beklentileri de asagidaki gibi tanimlanabilir:
e H e e e
X, :_(p(lt +7Tt+1)+)(t+l+gt ®)
Merkez bankasinin cari ¢ikti agigi beklentisi (xf), tiiketimin dénemler arasi ikamesine (@), kisa donem faiz
oranina (i;) ve merkez bankasinin gelecek doneme dair ¢ikti agig1 (x7,,) beklentisine baglidir. Hata teriminin

(g?) yine seri olarak iligkisiz oldugu varsayilmstir.
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(3) numaral esitlik merkez bankasimin talep soku beklentisini yansitir. Talep soku (demand-pull shock), IS
egrisindeki kaymalarla tanimlandigindan, potansiyel ¢ikt1 diizeyindeki degismelere oranla kamu harcamalarinda
beklenen degisimin bir fonksiyonudur. Beklenen ¢ikti ag¢igimin artmasi, bireylerin tiikketim harcamalarindaki
degismeler ve cari ¢ikt1 diizeyinin artiginin bir sonucudur. Gelecekte tiiketim harcamalarmin yiikselecegine dair
beklentiler, tiiketicilerin bugiinden tliketimlerini arttirmalarina ve iiretim talebinin ylikselmesine neden olacaktir.
Ozetle mevcut ¢ikt1 diizeyi iizerinde tiikketimin donemler arasi ikamesini (@) yansitan kisa vadeli reel faiz
oraninin olumsuz bir etkisi vardir (Clarida vd., 1999).

Hem arz (uf) hem de talep soku (gf) kendi ge¢mis degerleri ile seri olarak iliskisiz varsayildiklarindan, cari
donemde meydana gelebilecek soklar gelecekte ekonomiyi etkilemeyeceklerdir. Bu varsayim temelinde, merkez
bankasinin amacinin gelecekte hem enflasyon oranini1 hem de ¢ikti agigini diisiik tutmak istedigi dikkate alinirsa,
s6z konusu beklentilerin sifira esit olduklar1 kabul edilebilir (z7,; = 0; x7,; = 0). Bdylece merkez bankasinin
Phillips ve IS egrilerine dair beklentileri de daha sade bir gériiniime kavusacaktir (Clarida vd., 1999):

= AK U (4)

X =—@i +0; 5)

Bu yeni tamimlamalar, merkez bankasinin enflasyon beklentisinin cari ¢ikti kaybi1 basina diisen enflasyon
oraninin, ¢iktt ve arz soku beklentilerine pozitif olarak bagli oldugunu gostermektedir. Bankanin ¢ikt1 agigi
beklentisi ise, tilketimin donemler arasi ikamesinin negatif, talep soku beklentisinin pozitif fonksiyonu haline
gelmistir.

Para politikas1 hedef fonksiyonuna (1) merkez bankasinin Phillips egrisi beklentisi (4) yerlestirilir ve ¢ikt1 agigi
beklentisine gore farki alinirsa ¢ikt1 agig1 beklentisini yeniden tanimlayan asagidaki ifadeye ulagilacaktir:

Xte__ A ut
Ptra (6)

Burada merkez bankasinin cari ¢iktt agigi beklentisi (xf), bankanin cari arz soku beklentisi (uf) ile
iligkilendirilmistir. Arz sokunu tasvir eden hata terimlerinin yine seri olarak iliskisiz olduklar1 varsayilmustir.
Boyle bir tanimlama yapilarak maliyet soku beklentisi yiikseldik¢e, enflasyon beklentisinin de artacagi
gosterilmektedir.

(6) numaral1 esitlik merkez bankasinin IS egrisi beklentisini yansitan (5) numarali esitlige yerlestirilir ve faiz
orani i¢in ¢oziiliirse faiz orani ve baslica dinamikleri tanimlanabilir:

()

(7) numarali esitlik para politikast aract olan faiz oranlarinin merkez bankasinin arz soku ve talep soku
beklentileriyle iliskili oldugunu gostermektedir. Arz soku beklentisine bagli olarak meydana gelecek faiz
yiikselisi, ayn1 zamanda ¢ikt1 kayb1 basina enflasyonda gbzlenen diisiise (1) ve merkez bankasinin ¢iktt kayiplar
iizerindeki giiciine () de bagli olacaktir. Talep soku beklentisinin yol acacag: faiz artis1 ise, tiiketimin zamana
bagl ikame biiyiikliigiiyle (¢) iliskilidir. Ozetle merkez bankas: cari dénemde bir arz veya talep soku beklerse,
diger ii¢c parametreyi veri kabul edecek ve kisa donem nominal faiz oranini arttirarak tepki verecektir.

Merkez bankasi sadece arz ve talep soku beklentilerine gore faiz oranlarimi ayarlar. Kusurlu bilgilenme
varsayimi altinda, merkez bankasinin sok beklentilerinin arz ve talep soklarinin cari biiyiikliikleriyle eslesmesi
gerekmez. Dolayisiyla gercek zamanli ¢ikti agig1 ve enflasyon orani hem (beklenen soklarin yansimasi olan) faiz
oranindaki degisimden hem de beklenmeyen arz ve talep soklarindan etkilenecektir. Ger¢ek zamanli ¢iktt agigini
potansiyel tiim soklarin bir fonksiyonu olarak ifade etmek i¢in, (7) numarali esitlik IS egrisi fonksiyonuna
yerlestirilir ve cari reel ¢ikti agig1 bagimli degisken olacak sekilde denklem diizenlenir:

e u
Ue + 9

Xt:_12+a (8)

(8) numarali esitlikte gi* beklenmeyen talep sokunu simgeler ve bunun cari talep soku (gf) ile beklenen talep
soku (gf) farkia esit oldugu (g¢ = gf — g¢ ) kabul edilir. Merkez bankasi, talep soku beklentilerine gore
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faiz oranin1 yiikseltmekte ve boylece sokun ¢ikti agig1 lizerindeki etkisini dengelemektedir. Beklenmedik maliyet
soklar1 ayni zaman dilimindeki ¢ikti agigini etkilemediginden, beklenmeyen maliyet soklart da ¢ikti agigint
etkilemeyecektir (Clarida vd. 1999).

Son asamada (8) numarali denklem Phillips egrisi fonksiyonuna eklenirse, beklenen degerler yerine asagidaki
gerceklesmis veya cari ifadeye ulagilir:

o
T, =———Uu +u' + g/
A +a 9)

(9) numarali esitlikte beklenmeyen arz sokunun, cari arz soku ile beklenen arz sokunun farkina esit oldugu
(uf = uf — u?) varsayilmistir. Bu baglamda gergek zamanli enflasyon beklenen ve beklenmeyen arz soklari ile
beklenmeyen talep sokunun pozitif bir fonksiyonudur. Ancak beklenen talep sokundan etkilenmez. Ciinki
merkez bankasinin beklenen talep sokunu dengeleyecek sekilde faizleri ayarlayacagi kabul edilir.

Banka temelli finansal sistemlerde finansal istikrar banka sisteminin istikrari ile hemen hemen 6zdestir. Banka
sisteminin istikrari, BIS tarafindan sistemik banka krizlerinin oncli bir gostergesi olarak kabul edilen ve
bankalarca dongii karsiti sermaye miktarinin belirlenmesinde dikkate alinmasi onerilen kredi agig1 (credit-to-
GDP gap / cg,) ile olgiilebilir. Bu olgiit proaktif yapisi nedeniyle bir sonraki donemin finansal istikrarim
yansitacaktir ve dolayisiyla fsf,; = cg; kabulii yapilabilir. Kredi a¢igi faiz oranlar1 (ir) ve siipheli banka
kredilerinin (nply) pozitif bir fonksiyonu olarak kabul edilebilir ve asagidaki gibi tanimlanabilir:

cg, = ¢i, +onpl, +w, (10)

Bu esitlikte w: Ongoriilemeyen bankacilik sistemi soklarini temsil eder. Giliniimiizde gelismis ve yiikselen
ekonomilerde banka sistemleri kapsamli yasal diizenlemelere ve siki bir gozetime tabi olduklarindan
ongoriilebilir soklar derhal Onlenecektir. Dolayisiyla reel bir etkileri olmayacagindan modelde gdz ardi
edilebilirler. lyi diizenlenmis bir bankacilik sisteminde, siipheli banka kredilerinin tehlikeli boyutlara
ulagsmayacagi ve bu degiskenin de faiz oranlarindan etkilendigi kabulleri altinda npl, = 0 sadelestirmesi
yapilabilir ve (10) numarali esitlik asagidaki gibi yeninden yazilabilir:

cg, =4l + W, (11)
(11) numaral: esitlikte faiz oraninin yerine (7) numarali esitlik yerlestirilirse;

L e

1 .
C9, Z—mut +—0; +W, (12)

Kredi agiginin beklenen arz ve talep soklari ile bankacilik sistemi soklarinin etkilerine agik oldugu goriiliir.
Diger bir deyisle finansal istikrar arz ve talep soklari ile banka krizlerine bagli olacaktir. Merkez bankasi finansal
istikrara dair beklentilerini bir donem 6nceki kredi agigina gore yapacak ve bu degiskeni faiz oranlar1 yoluyla
manipiile ederek gelecek donemde sistemin istikrarini tesis etmeye calisacaktir. Ancak beklenmeyen banka
soklar1 veya krizleri bunun istisnasi olacaktir.

(7), (8), (9) ve (10) numaral esitlikler, kusurlu bilgilenme kosullarinda nelerin merkez bankasinin takdir
yetkisinde oldugunu gostermektedir. Para politikasi hedef fonksiyonu, her donemde bilgi setindeki degisime
gore yeniden degerlendirilir. Merkez bankasi edinilebilir bilgileri veri alarak bir yandan enflasyonu kontrol
altinda tutarken bir yandan da ¢ikt1 agigim1 daraltmaya calisir. Bu esnada finansal istikrar1 da korumaya calisir.
Diinyada emtia fiyatlar1 beklenmedik bir sekilde artarsa, ekonominin arz tarafinda enflasyonist bir baskiya neden
olacaktir. Kusurlu bilgilenme ortaminda merkez bankast beklenmeyen arz ve talep soklarmi
dengeleyemeyeceginden, ister istemez enflasyon daha oynak ve ¢ikt1 agig1 da daha biiyiik olacaktir. Boyle bir
makro sokun faiz oranlar1 yoluyla banka sistemini etkilemesi yiiksek bir olasiliktir.

3. Literatiir Taramasi

Gliglenen kiiresellesme egilimleri kiigiik disa acik ekonomilerin dis soklardan daha giiclii sekilde etkilenmesinin
de Oniinii agmistir. Boyle ekonomilerde doviz kurlarinin parasal aktarim mekanizmasi igindeki rolleri artmus,
nispi bir fiyatlardan birisi olarak daha siki izlenmeleri zorunlulugu dogmustur. Bu yeni ¢evre kosullarinda ¢ikti
diizeyi ve fiyatlarin soklara tepkileri de daha karmasik bir hale gelmistir. Ister istemez disa acik ekonomilerde
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para ve makro ekonomi politikalarinin modellenmesinde yerlesik anlayis degismeye baslamis; politika
tasarimlarinda Rogoff (2003), Ball (2006), Bernanke (2007), Mishkin (2009) and Woodford (2010) gibi
iktisatgilarin ¢aligmalari ile Mundell-Fleming modelini temel alan yeni bir akim gii¢ kazanmustir.

Kiiresellesmenin en gii¢lii gézlendigi alan finansal piyasalar olmustur. Basta dev &lgekli bankalar olmak iizere
kiiresel finansal aracilik faaliyetleri, yerel politik ve ekonomik gelismeleri yonlendirmeye baslamistir (Bernanke,
2007). Bu baglamda Ehrmann ve Fratzscher (2009), Hausman ve Wongswan (2011), Ehrmann, v.d. (2011) gibi
arastirmacilarin deneysel ¢alismalarinda, ulusal para, tahvil ve sermaye piyasalar1 ile doviz kurlar1 arasindaki
karsilikli baglar incelenmistir. Ulasilan bulgular, kur degismelerinin ulusal para ve sermaye piyasalarinda neden
oldugu sorunlarin uluslararasi olarak yayildigimi gostermektedir. Kiiresel finans piyasalarmi yonlendiren ABD
gibi basat iilkelerde kisa donem faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin diger iilkelerde ticari ve finansal
etkileri oldugu saptanmustir. Ozetle bu yeni cevrede iilkelerin artan karsilikli bagliliklari, ulusal ekonomik
kosullar iizerinde yurtdisi unsurlarin dnemini arttirmistir. Buna karsilik yine ayni nedenle merkez bankalarinin
ulusal toplam talebi yonlendirme giiglerinin giderek zayifladig1 goriilmektedir. D1s kaynakli soklara kars1 merkez
bankasi miidahalelerinin etkinligi ile kur rejimi, disa agiklik ve/veya biitiinlesme diizeyi gibi etkenler arasindaki
iligkiler daha derinden arastirilmaya baglanmstir.

Para politikast hem ¢ikt1 diizeyini hem de fiyat diizeyini etkileyebildiginden, Clarida vd. (1998, 1999), disa agik
ekonomilerde enflasyon hedeflemesinin sabit doviz kuruna oranla para politikasi i¢in daha iyi bir nominal ¢ipa
oldugunu ileri slirmiistiir. Daha sonralar1 Canova ve de Nicolo (2002) G7 iilkeleri iizerine yaptiklar1 bir analizde,
para politikasi soklarmin ¢ikt1 ve enflasyon dongiilerini yonlendirdigini gdstermislerdir. Ayrica parasal soklarin
bu tilkelerden ti¢iinde makroekonomik dalgalanmalar {izerinde baskin bir rolii oldugunu da belirlemislerdir.

Bununla birlikte Mountford (2005), Uhlig (2005) gibi aragtirmacilarin bulgular1 farkli yondedir. Mountford
(2005), para politikas1 soklarinin makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisinin kiiciik olduguna dair
bulgulara ulagmistir. Uhlig (2005) ise, politika soklarinin ¢iktt diizeyi {lizerindeki etkilerinin agik olmadigini,
ayrica zit parasal soklarin fiyatlarda tedrici diisiislere yol agabilecegini gostermistir. Yani parasal soklarin
makroekonomik etkileri ¢ok da belirgin degildir.

Bu baglamda Amarasekara (2009), Bhuiyan (2012), Kandil (2014), Jiranyakul (2016) gibi arastirmacilarin
gelismekte olan iilkelere dair bulgulart ilgingtir. Gelismekte olan iilkelerde, para politikasi soklarinin sanayi
tiretimindeki dalgalanmalar iizerinde diigiik ve enflasyon {izerinde de gecikmeli tesirleri oldugu saptanmustir.
Boyle iilkelerde zit parasal soklarin enflasyonda diisiise neden olmadigi yoniinde de gii¢lii bulgular vardir. Hatta
bazi Orneklerde para politikast soklart hem ¢ikt1 diizeyini hem de enflasyon oranlarini arttirdigi bile
gozlemlenmistir. Toparlanacak olursa, gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkelerde parasal soklarin etkileri
oldukca farklidir. Bu da iilkelerin ekonomik yapi ve iligskiler bakimindan farkliliklarinin deneysel sonuglar
iizerindeki 6nemine vurgu yapmaktadir.

Kiigiik disa agik bir ekonomi olarak nitelenebilecek Tirkiye de dis ekonomik iligkilerin gelismesi ve artan
karsilikli bagliliklar nedeniyle ge¢mise oranla dis soklarin etkilerine ¢ok daha agik hale gelmistir. Basat
sanayilesmis tilkelerin uyguladiklari siki para politikalarinin bdyle ekonomilerde finansal piyasalart olumsuz
etkiledigi ve ¢ikti diizeyini diigiirdiigii yoniinde bulgular vardir (Tiryaki, 2005). Bu ¢ercevede Kiiresel Kriz
dénemi ve sonrasinda bir¢ok yiikselen ekonomi gibi Tiirkiye’nin de ABD ve Avrupa Birligince uygulanan siki
para politikalarindan etkilendigi goriilmektedir. Ornegin ABD’nin faiz oranlarini yiikseltme yoniindeki karar
maliyetler tizerindeki etkisi nedeniyle dig kaynak temininde sikintilara neden olmustur.

Literatiirde Tiirkiye’de dis soklara karsi uygulanan para politikalar1 ve bunlarin temel ekonomik degiskenlere
etkileri konusunda yapilmis ¢aligsmalarin sayisi fazla degildir. Berument (2007), Berument ve Dinger (2008),
Ivrendi ve Yildirim (2013), Kiling ve Tung (2014), Onder ve Villademir-Villegas (2018) bu alanda yapilan
baslica galismalar olarak siralanabilir.

Berument (2007), Berument ve Dinger (2008), Tiirkiye’yi enflasyonist kosullarin gegerli oldugu kiigiik disa agik
bir ekonomi olarak tasvir etmisler ve para piyasasi faiz oram ile ulusal paranin degerlenme oram arasindaki
farkin degisiminin etkilerini incelemislerdir. Elde ettikleri bulgular, s6z konusu oranlar arasindaki farkin pozitif
olmasmin gelir ve fiyatlar1 diigiirdiigiinii, ancak ulusal paranin degerini yiikselttigini gostermistir. Ivrendi ve
Yildirim’in (2013) bulgulart da Berument (2007) ile Berument ve Dinger’in (2008) bulgulariyla oldukga
tutarlhidir. Tiirkiye’nin de aralarinda oldugu bir grup yiikselen ekonomide, dis soklara karst uygulanan siki para
politikalariin ulusal paranin degerlenmesine, faiz oranlarinin yiikselmesine ve enflasyon oranlarimin diismesine
yol agtig1 goriilmiistiir. Ancak bu tiir daraltici politikalar sonucunda ¢ikt1 diizeyinin diistiigii de saptanmustir.

Pek ¢ok yiikselen ekonomi gibi Tiirkiye nin de diinya ile biitiinlesme diizeyi arttik¢a kiiresel soklarin etkilerine
aciklig1 yiikselmektedir. Bu baglamda kiiresel talep artiginin yurtdist emtia fiyatlarinin artmasia yol agmasi
sonucu yurti¢i fiyat artiglar1 ve ekonomik faaliyet hacminde daralma meydana gelmektedir. Kiling ve Tung
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(2014), Tirkiye’de i¢ ve dis kaynakli soklarin etkilerini arastirmislardir. Yaptiklart analizler sonucunda yurtigi
faiz orani ve risk primi ile dis kaynakli emtia fiyatlar1 ve kiiresel talep soklarimin temel makro ekonomik
degiskenleri giiclii sekilde etkiledigini belirlemislerdir. Ulastiklart bulgular, pozitif faiz soklarinin enflasyonun
diismesine ve ulusal paranin degerlenmesine, pozitif risk primi soklarininsa enflasyonun artmasina ve ulusal
paranin deger kaybetmesine neden oldugunu gostermektedir.

Olas1 soklara karsi merkez bankasi miidahalelerinin sekli ve etkinligi de kuskusuz onemlidir. Onder ve
Villademir-Villegas (2018), giinliik veriler {izerinden TCMB’nin para politikasi eylemlerinin makro ekonomik
degiskenlere ger¢ek zamanli etkileri ve bunlarin ekonomik faaliyet hacmine yansimalarini arastirmiglardir.
TCMB’nin politika faiz oranini hem yillik hedeflere hem de ekonomik birimlerin beklentilerine goére enflasyona
bagli olarak belirledigini, doviz kuru hareketlerine tepki olarak doviz alim satimi gerceklestirdigini
gozlemlemislerdir. Bu tepkiler, miidahalelerin 6nceden duyurulup duyulmadigina bagl olarak degismistir.
Habersiz olarak yapilan doviz alimlarimin kur oynakligini azalttigi, ancak kur degisimini fazla etkilemedigi
goriilmiistiir. Diger yandan onceden duyurulan miidahalelerin kur degisimleri ve oynaklik {izerinde 6nemli
etkileri oldugu saptanmistir. Bir diger bulgu da politika faiz oranlarindaki degismelerin enflasyon ve c¢ikti
diizeylerini gecikmeli olarak etkilediginin belirlenmis olmasidir.

Toparlanacak olursa soklar merkez bankasin1i makro dengeleri korumak i¢in harekete gecirmekte ve uygulanan
politikalara bagh olarak gegici veya kalici etkiler meydana gelmektedir. Ozellikle dis soklarin makro degiskenler
iizerinde giicli etkiler dogurdugu ve merkez bankasini siki para ve kur politikalar1 uygulamaya ittigi
goriilmektedir.

4. Ekonometrik Analiz

4.1. Modelleme ve Yontem: SVAR Modelleri

Detaylar1 2. Boliimde agiklanan teorik model temel alindiginda, kii¢iik disa agik ve gelismekte olan bir
ekonomiyi tasvir etmek i¢in ¢ok degiskenli bir SVAR modeli kullanilabilir. Boyle bir modeli asagidaki gibi
tanimlamak olasidir:

A)yt = Alyt—1+"'+Apyt—p +U;

: (13)
= Z AYi +U,
i=1
(13) numaralt esitlikte; yi = {Yi, Yo, ... , y} (k x 1) boyutlu bagimh degiskenler vektoriidiir. L gecikme

islemcisi, A (k x k) boyutlu katsayr matrisidir. ut (k x 1) boyutlu ortalamalar1 sifir ve seri olarak iligkisiz
olduklar1 varsayilan yapisal hata terimleri vektoriidiir. Hata terimlerinin seri olarak iliskisiz ve ortalamalarinin
sifir varsayilmast model parametrelerinin SEK (OLS) ile tahmin edilmesine imkan vermez. Model
parametrelerinin SEK ile tahmin edilebilmesi i¢in indirgenmis bir VAR modeline doniistiiriilmesi gerekir.

Bu baglamda (13) numarali esitligi, asagidaki gibi indirgenmis bir VAR modeli olarak tanimlamak olasidir:

Yi = A&;lAi yt—1+"'+A0_lAp Yiop +A0_1Ut

G C

p
= Zci Yii TV

i=1

Vi
p t

(14)

(14) numaral esitlikte, C gecikmeli bagimli degiskenlerin parametrelerini igeren bir matristir. vi modelin hata
terimleri vektoriidiir, ortalamasiin sifir (uy = 0) ve varyansimin (67) sabit oldugu kabul edilir. Kalmtilardan
hareketle hesaplanan varyans kovaryans matrisi (Zv) ise asagidaki gibi tanimlanabilir:

!
n _ _ Al -1
E(Vtvt) = Zv - Ab (Ab ) (15)
(14) numarali modeldeki hata terimleri (vi) ekonomide meydana gelen yapisal soklar1 iginde barindirir. Ancak

bunlar yapisal soklarla dogrudan iliskilendirilmedik¢e yorumlanmalar1 kolay degildir. Dolayisiyla yapisal
hatalarin giderilmesi i¢in model sinirlandirilmalidir. Bu sinirlandirma asagidaki gibi (14) numarali modelin
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gozlenen hata terimlerinden hareketle (13) numarali modelin yapisal soklar1 yansitan ve dogrudan gézlenemeyen
hata terimlerini belirlemekte kullanilabilir:

Vi =A 1ut (16)

Yukaridaki tammlama dikkate almdiginda, yapisal modelin belirlenmesinde en azindan k2-k(k+1)/2 tane
simirlandirma kullanilmas: gerekmektedir.

Clarida vd. (1999) calismasi temel alinarak, merkez bankasi hedef degiskenlerinin finansal istikrar1 yansitacak
sekilde gelistirildigi (7), (8), (9) ve (10) numarali esitliklerden olusan modelin SVAR yontemiyle tahmin
edilebilmesi i¢in asagidaki sinirlandirmalar yapilmistir:

Ve 1 0 0 Oy
A _| % 1 0 O0fuf an
Vti 3 a 1 0 Uti
_Vtcg_ 8y dp 1 _ufg_

Yapilan smirlandirmalarla, merkez bankasinin baslica hedef degiskenleri olarak ¢ikti agig1 ve enflasyon orant
yaninda finansal istikrar hedefini temsil eden kredi agigini da dikkate aldigi, bu degiskenlerin arz ve talep
soklarinin etkilerine acik oldugu varsayilir. Bu baglamda merkez bankasi ara¢ degisken olarak benimsedigi faiz
oranlarini, arz ve talep soku beklentilerine gore ayarlayacaktir.

4.2. Veri Seti

Analizde GSYIH’ye dayali biiyiime hizi, tiiketici fiyat endeksinden hareketle hesaplanan enflasyon orani,
merkez bankasi bankalararasi para piyasasinda olusan ortalama faiz orani ve kredi a¢ig1 serileri kullanilmisgtir.
Ucger aylik frekanstaki veriler 1987:1 ile 2018:2 dénemini kapsamakta, ancak biiyiime ve enflasyon serilerinin
hesaplama sekli nedeniyle bir gozlem kaybi oldugundan analizlerde 1987:2 ile 2018:2 arasi veriler modellemeye
dahil edilebilmistir, yani gozlem sayis1 degisken bazinda 125°tir. Orneklem kasten 2018:2 doneminde
sonlandirilmistir. Bunun nedeni 2018:3 doneminde (Agustos 2018’de) meydana gelen kur sokunun tahmin
sonuglarinda sapmaya yol agmasini engellemektir. GSYTH, fiyat, faiz oram ve 6zel kesime agilan ticari banka
kredilerine iliskin veriler TCMB resmi internet sitesindeki Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden derlenmistir.
Kredi ag1g1 serisi, yani dzel kesime acilan banka kredilerinin GSYIH’ye orammnin Hodrick — Prescott trendinden
arindirilmasina dayanmaktadir ve tarafimizca hesaplanmistir. Ciktt agigi da benzer sekilde tarafimizca
hesaplanmistir. Verilerin 6n incelemesinde enflasyon serisinde mevsimlik hareket gézlemlenmis ve bu seri x11
yontemiyle diizeltilmistir.

4.3. Bulgular ve Degerlendirilmesi

Analizlerin ilk agsamasinda, modellenecek degiskenlerin duraganliklar1 arastirilmis ve bu amagla genisletilmis
Dickey-Fuller birim kok testleri uygulanmistir. Yapilan 6n incelemelerde faiz ve enflasyon dizilerinde dogrusal
trend belirlendiginden, birim kok testlerinin denklemine deterministik terim olarak trend eklenmistir. Tablo 1°de
sunulan test sonuglari incelendiginde, degiskenlerin tiimiinlin diizeyde duragan yani 1(0) olduklar1 saptanmus,
ama sonucun kesinlestirilmesi icin birinci farklarina da duraganlik simamalar1 yapilmis ve sonuglar
degismemistir.
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Tablo 1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim K6k Testi Sonuclari

Diizey 1. fark
t Testi* p Degeri Gecikme** t Testi* p Degeri Gecikme**
Cikt1 Agigt -10.8797 0.0000 0 -12.9858 0.0000 1
Enflasyon -4.2985 0.0044 2 -12.5995 0.0000 1
Faiz -8.6371 0.0000 2 -10.7667 0.0000 2
Kredi A¢ig1 -5.63694 0.0000 2 -8.2971 0.0000 2

(*) %1, %5 ve %10 diizeylerinde MacKinnon kritik degerleri sirasiyla -4.0337, -3.4464 ve -3.1482°dir.
(**) Shwarz bilgi kriterine gore otomatik olarak hesaplanmustir.

Tablo 2. VAR Gecikme Uzunlugu Testleri

Gecikme Log Olab. LR Testi N.T.H. Akaike B.K. Scwarz B.K. Hannan-Quinn B.K.
0 -1534.72 130520.40 25.43338 25.5258 25.4709
1 -1343.01 367.5771 71521.35 22.52907 229912 * 22.7168 *
2 -1319.08 44.29184 62797.08 22.39807 23.2299 22.7359
3 -1297.45 38.62189 * 57339.55 * 22.30492 * 23.5064 22.7929
4 -1285.32 20.85603 61379.05 22.36885 23.9400 23.0070

Analizlerin ikinci asamasinda (14) numarali indirgenmis VAR modelinin tahmin edilmistir. Bu ¢ergevede, dort
gecikmeli (VAR(4)) gegici bir modelin parametre tahminleri tizerinden uygun gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi i¢in gecikme uzunlugu testleri yapilmistir. Tablo 2’de sunulan test sonuglari, bes ana kriterden
tiglinlin nihai modelin optimum gecikme uzunlugunun 3 olmasi gerektigini gosterdiginden VAR(3) modelinin
SEK tahmini yapilmigtir. Ardindan s6z konusu modelin kalintilarinin varyans kovaryans matrisi (Zy)
hesaplanmistir. Bilindigi gibi X, matrisi, SVAR modelinin parametre tahminlerine temel teskil etmektedir.

Tablo 3. SVAR Modelinin Parametre Tahminleri

3.9632 07483 —9.2874 0.3569
~0.7483 7.2552 —0.2519 —0.0177
“ 7| _0.2874 -0.2519 962.624 6.0873
03569 -0.0177 6.0873 1.6694

Katsay1 Std. Hata z Testi p Degeri
an 0.5023 0.0318  15.8114 0.0000 0.5023 0 0 0
an 0.0708 0.0452 1.5679 01169 A — 0.0707  0.3449 0 0
ast 0.0427 0.0455 0.9403 0.3471 0.0427 00055 00323 0
as -0.0796 0.0458 -1.7377 0.0823 —0.0796 —0.0064 -0.0054 0.7925
az 0.3749 00237 158114 0.0000 30632 0 0 0
ax 0.0055 0.0335 0.1649 0.8690 0 71130 0o 0
an -0.0065 00335  -0.1928 08471 X, = 0 0 w553 0
ass 0.0324 00020  15.8145 0.0000
ass -0.0054 00029  -1.8659 0.0621 0 0 0 15919
au 0.7926 00501  15.8114 0.0000

Log. Olab. -916.6665

Analizlerin {igiincii ve son asamasinda (17) numarali esitlikte belirtilen sinirlandirmalar gozetilerek SVAR
modelinin parametreleri en yiliksek olabilirlik (maximum likelihood / ML) tahmincisi yardimiyla tahmin
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edilmigtir. Tahmin sonuglart Tablo 3’de sunulmustur. Bu sonuglar incelendiginde, bazi parametreler anlamsiz
bulunsa da modelin ¢ogu parametrelerinin, 6zellikle de Ao matrisinin kdsegenindekilerin anlamli katsayi
degerleri tirettikleri gorillmektedir. Tablo 3°de sunulan X, Ao ve (SVAR modelinin varyans kovaryans matrisi
olan) X, matrislerinden hareketle etki-tepki fonksiyonlar1 hesaplanmigtir. Bunlar sirasiyla Grafik 1, Grafik 2 ve
Grafik 3’de sunulmustur.

Grafik 1’de makro ekonomik ve finansal soklarin birbirlerine ve faiz oranlarina olan etkileri yer almaktadir.
Buna gore ¢ikt1 agiginda meydana gelecek soklar, enflasyon ve faiz oranlarinda 6nce ciddi artiglara neden olsa
bile bu kisa dmiirlii olmakta alt ay gibi bir siire sonra bu degiskenlerin soka tepkileri soniimlenmektedir. Ancak
modelde finansal istikrar1 temsil eden kredi agiginin soka tepkisi hem daha derin hem de digerlerine nazaran
uzun siirelidir. Ekonomik faaliyet hacmindeki ciddi diistislerin finansal sistemi, 6zellikle banka sistemini kredi
hacmindeki dramatik diistislerle uzun siire etkilemesi s6z konusudur. Boyle bir durumun meydana gelebilecek
durgunluklarin siire ve etkilerini uzatmasi olasiligt yiiksektir. Ciinkii ge¢mis deneysel ¢aligmalar kapsaminda,
durgunluklardan c¢ikigta banka sisteminin reel kesime saglayacagi yeni kredilerin dneminin biiyiik oldugu
yoniinde bir¢ok bulgu vardir.

Enflasyon goklarina ¢ikti agig1 ve faiz oraniin nispeten gii¢lii ve uzun siireli tepkiler verdigi, kredi agigininsa
siddetli ama kisa tepki verdigi goriilmektedir. Bu durum enflasyonun en azindan iiretim, faiz oranlar1 {izerinden
de yatinm ve tasarruf gibi degiskenleri etkileyecek kronik etkileri olabilecegine isaret etmektedir. Kredi agigi
soklar1 ise, ¢ikt1 agi81, enflasyon ve faiz oranlarinda benzer sekilde kisa bir diisiisii takiben nispeten uzun siireli
salmimlara yol acacak gibi goriinmektedir. Finans sisteminin reel ekonomiye kaynak saglama rolil
diisiiniildiigiinde bu sonu¢ dogal karsilanabilir. Ornegin kredi hacmindeki diisiislerin faiz oranlarin1 degilse bile
¢ikt1 diizeyini ve enflasyon oranini diislirdiigii bilinmektedir.

Grafik 1. Makro Ekonomik ve Finansal Soklarin Birbirlerine ve Faiz Oranlarina Etkileri
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Grafik 2’de makro ekonomik ve finansal soklarin kendilerine olan tepkileri sunulmustur. Cikti agig1 ve
enflasyonun kendilerine tepkileri ¢ok sinirli olmasina karsin, kredi aciginin daha gii¢lii bir tepki verdigi, bu
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tepkinin kendi kendini besledigi ve siireklilik gosterdigi sdylenebilir. Bu sonug da finansal sistemin istikrarinin
onemini gostermektedir. Finansal sistemde meydana gelebilecek soklar, ¢agdas finansal aracilarin gii¢lii sistemik
baglari nedeniyle hem kendisini hem de reel kesim kanaliyla tiim ekonomiyi sarsabilir.

Grafik 3’de faiz oram soklarina ¢ikt1 diizeyi, enflasyon orami ve kredi agiginin tepkileri sunulmustur. Bu grafik,
merkez bankasinin olasi makro ekonomik ve soklara elindeki yegane politika araci oldugu varsayilan faiz orant
yoluyla miidahalesinin etkilerini tasvir etmektedir. Tepkiler incelendiginde, ¢ikti agigimin faiz oranina tepkisinin
giiclii ama kalict olmadigi goriiliir. Buna karsin enflasyonun ve kredi agigimin tepkileri hem gii¢lii hem de daha
uzun siirelidir. Daha agik bir deyisle para politikasinin ekonomik faaliyet hacmine etkileri kisa déonemde etkili
olabilmektedir. Ama faiz odakli para politikalariyla enflasyon ve krediler kanaliyla finans sistemi iizerinde daha
uzun siireli sonuglar alinmasi olasidir.

Grafik 2. Soklarin Kendilerine Tepkileri
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Grafik 3. Para Politikasinin Etkinligi: Degiskenlerin Faiz Oram Degisimlerine Tepkileri
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Bu ¢alismada Yeni Keynesyen basit bir model iizerinden makro ekonomik ve finansal soklar karsisinda merkez
bankasinin para politikalarinin etkinligi arastirilmistir. Clarida vd. (1999) gelistirdikleri model, finansal istikrar1
temsil eden kredi acig1 degiskeni eklenerek gelistirilmistir. Kredi agigi, BIS’in 2008 krizinden sonra merkez
bankalari ile banka gbzetim ve denetim otoritelerine dnerdigi proaktif bir dl¢iittiir. Banka sisteminin krize girme
olasiligmi 6ngdrmek ve bankalarin dongii karsitt sermaye tamponlarmin miktarii belirlemek iizere
kullanilmaktadir. Bu ¢er¢evede 2008 sonras1 donemde merkez bankalarina yiiklenen finansal istikrar gérevinin
ve olas1 sonug¢larinin tasvir edilmesi de miimkiin olacaktir. Calismanin ilgili literatiire baglica katkisinin Clarida
vd. (1999) modeli iizerinden makro ekonomik goklar yaninda finansal soklara kars1 merkez bankasi eylemlerinin
etkinligini sinayacak basit ve kullanigh bir yaklasim sunmasi oldugu sdylenebilir.

Calismada s6z konusu teorik model, SVAR modeli olarak formiile edilmis ve Tiirkiye verileriyle sinanmustir.
Teorik modeldeki varsayimlar bazi sinirlandirmalarla tanimlanmaig, en yiiksek olabilirlik yontemiyle parametreler
tahmin edilmistir. Bu tahminler kullanilarak etki-tepki fonksiyonlar1 hesaplanmis ve model varsayimlar1 simiile
edilmigtir. Elde edilen bulgular, makro ekonomik ve finansal soklarin birbirleriyle gii¢lii karsilikli etkilegimleri
oldugunu, ancak olas1 soklarin etkilerinin finansal sistemde daha kalic1 olabilecegini gostermektedir. Finansal
soklarin makro ekonomik degiskenlere etkileri ise hem giiclii hem de uzun siireli olarak saptanmistir. Ayrica
enflasyonist soklarin kalict etkileri olabilecegi de gortilmiistiir.
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Modelde yer alan makro ekonomik ve finansal degiskenlerin kendilerine tepkileri de incelenmistir. Sadece kredi
aciginin  kendine giiglii ve uzun erimli tepki verdigi belirlenmistir. Bu diger sonuglarla birlikte
degerlendirildiginde, finansal sistemin ekonominin biitiinii i¢in Oneminin dramatik bir sonucu olarak
goriilmektedir. Finansal sistem kendi iginde giiglii sistemik bagliliklar1 olan bir yapidadir ve reel kesime kaynak
aktarmaktadir. Dolayisiyla olast finansal soklar hem sistemin i¢inde hem de reel ekonomi iizerinden tiim
ekonomik yap1 ve iliskilere hizla yayilma potansiyeli tasimaktadir. Bu yoniiyle makro ekonomik soklardan daha
derin etkileri olabilecegi de sdylenebilir.

Analiz edilen modelde merkez bankasinin makro ekonomik ve finansal soklara kargi baglica silahinin faiz
oranlar1 oldugu kabulii yapilmistir. Bu varsayimdan hareketle faiz oranlarindaki degismelerin diger degiskenlere
etkileri iizerinden merkez bankasi politikalarinin etkinligi de stnanmustir. Ulasilan bulgular, faiz degismelerinin
tim degiskenleri giiclii sekilde etkiledigini, ancak ¢ikti diizeyi iizerinde kisa vadeli, enflasyon ve kredi agifi
tizerindeyse nispeten uzun siireli etkileri oldugunu gostermistir. Dolayisiyla merkez bankasinin fiyat istikrari
kadar finansal istikrar1 da hedefleyebilecegi, bu baglamda faiz oranlarmin giiglii bir politika aracit oldugu
sOylenebilir. Ancak merkez bankasinin faizler yoluyla ¢ikti diizeyinde kalici etkiler saglamasi giig
goriinmektedir.
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