FINANSAL iSTIKRAR GOSTERGELERI ILE GENISLETILMIS
TAYLOR KURALI: TCMB TEPKi FONKSIYONUNUN BiR
ANALIZI

Sevket PAZARCI

Temmuz 2021

Denizli



FINANSAL ISTIKRAR GOSTERGELERI ILE GENISLETILMIS
TAYLOR KURALI: TCMB TEPKi FONKSIYONUNUN BiR
ANALIZI

Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi
Uluslararasi Ticaret ve Finansman Ana Bilim Dah
Uluslararasi Ticaret ve Finans Program

Sevket PAZARCI

Damisman: Dr. Ogr. Uyesi Ugur AKKOC

Temmuz 2021

Denizli



Bu tezin tasarimi, hazirlanmasi, yiiriitilmesi, arastirmalarin yapilmast ve
bulgularin analizlerinde bilimsel etige ve akademik kurallara 6zenle riayet edildigini; bu
calismanin dogrudan birincil iiriinli olmayan bulgularin, verilerin ve materyallerin

bilimsel etige uygun olarak kaynak gosterildigini ve alinti yapilan ¢aligmalara atifta

bulunuldugunu beyan ederim.

Imza

Sevket PAZARCI



ON SOz

Calismanin her asamasinda destegini esirgemeyen danisman hocam Dr. Ogr.
Uyesi Ugur AKKOC’a, jiiride yorumlartyla katkida bulunan Prof. Dr. Saban
NAZLIOGLU ve Dog. Dr. Serkan CICEK’e miitesekkirim.



OZET

FINANSAL iSTIKRAR GOSTERGELERI iLE GENISLETILMIiS TAYLOR
KURALI: TCMB TEPKi FONKSIYONUNUN BIR ANALIZI

PAZARCI, Sevket
Yiiksek Lisans Tezi
Uluslararasi Ticaret ve Finansman ABD
Uluslararasi Ticaret ve Finans Programi
Tez Yéneticisi: Dr. Ogr. Uyesi Ugur AKKOC

Temmuz 2021, iX+88 Sayfa

2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda para politikas1 anlayisinda degisimler
yasandig1 goriilmektedir. Bu ¢calismanin amac1 TCMB’nin reaksiyon fonksiyonunu
tahmin etmektir. Bu amacgla 2011:01-2020:12 dénemi icin Vektor Otoregresyon
(VAR) ve Esik Vektor Otoregresyon (TVAR) modellerinden yararlanilmstir.
Boylelikle kriz sonrasi donemde TCMB’nin hangi degiskenlere nasil tepki verdigi
belirlenebilmektedir. Ekonometrik analizde kullanmilan veriler TCMB agirhkh
ortalama fonlama maliyeti, enflasyon agi81, ¢ikt1 ac181, doviz kuru, finansal istikrar
endeksi, kredi ve risk primidir. Analiz sonuclarina gore TCMB enflasyon ve doviz
kurunun yam sira finansal istikrar endeksinden ve finansal istikrar
gostergelerinden etkilenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Taylor Kurali, Finansal Istikrar, VAR, TVAR, TCMB,
Faiz Oranlarina Gegiskenlik



ii
ABSTRACT

EXTENDED TAYLOR RULE WITH FINANCIAL STABILITY INDICATORS:
AN ANALYSIS OF THE CBRT REACTION FUNCTION

PAZARCI, Sevket
Master Thesis
Department of International Trade and Finance
International Trade and Finance Programme
Adviser of Thesis: Dr. Ogr. Uyesi Ugur AKKOC

July 2021, iX+88 Pages

After the 2008 Global Financial Crisis, it is seen that there have been
changes in the monetary policy understanding. The aim of this study is to predict
the reaction function of the CBRT. For this purpose, Vector Autoregression (VAR)
and Threshold Vector Autoregression (TVAR) models were used for the period
2011:01-2020:12. Thus, it can be determined how the CBRT reacted to which
variables in the post-crisis period. The data used in econometric analysis are
CBRT weighted average funding cost, inflation gap, output gap, exchange rate,
financial stability index, credit and risk premium. According to the results of the
analysis, the CBRT is affected by the financial stability index and financial
stability indicators, as well as inflation and exchange rates.

Keywords: Taylor Rule, Financial Stability, VAR, TVAR, CBRT, Pass-through
to Interest Rates
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GIRIS

20. yiizyilin baglarinda ortaya ¢ikan biiyiik buhran sonucunda 1930’lu yillardan
sonra baslayan Keynesyen politikalar ve 1970’li yillarda yasanan petrol krizi sonrasi
artan fiyatlar dolayisiyla enflasyon olgusu iktisat¢ilar arasinda tartisma konusu
olmustur. Enflasyonla miicadele i¢in 1990’11 yillarin basiyla birlikte bir¢ok iilkenin
enflasyon hedeflemesi rejimine gegtigi goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde
para politikasinin birinci amaci fiyat istikraridir ve merkez bankalar1 politika faizinde
degisiklik yaparken enflasyon oranini dikkate almaktadirlar. Enflasyon hedeflemesi ile

birlikte uzun donemde disikk enflasyon ve siirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasi

beklenmektedir (Bernanke vd., 1999).

1973 yilinda meydana gelen petrol krizi sonrasinda hem gelismis hem de
gelismekte olan {ilkeler i¢in enflasyonun problem olarak bas gosterdigi goriilmektedir.
Bu donemde o6zellikle monetarist iktisat¢ilar, uygulanan yanlis para ve maliye
politikalarina atifta bulunarak kurala dayali para ve maliye politikalar1 iizerinde
calismalarda bulunmuslardir. Kyland ve Prescott (1977) ile baslayan siiregte
makroekonomik istikrarsizliga temelde kurala dayali olmayan politikalarin neden
oldugu goriisii literatiirde yer edinmistir. Bu goriise gore, ihtiyari para politikasi
uygulamalarinin siirpriz sonuglara neden oldugu, kurala dayali politikalarin ise hata
yapma olasiligini azalttig1 soylenmektedir (Pehlivanoglu, 2014). Merkez bankalarinin
neden kurala ihtiya¢ duydugu sorusu su sekilde cevaplanabilmektedir: Kurala dayali
olarak uygulanan politikalar seffaflik ve hesap verilebilirlik yolu ile beklenti yonetimini
kolaylagtirarak enflasyon hedeflemesi rejiminin basartya ulagsmasi noktasinda

destekleyici gii¢ olmaktadir (Ardor ve Varlik, 2014).

Enflasyon hedeflemesi gergevesinde para otoritesi bir reaksiyon fonksiyonu
yardimiyla hedeflerine ulagmayir amaglamaktadir. Para otoritesi bu noktada kurala
dayali ya da kurala dayali olmayan (ihtiyari) politika tercihi yapmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde merkez bankalari nihai hedefleri olan fiyat istikrarina
ulagmalari igin enflasyon oranlarini bir ¢ipa olarak kullanmaktadirlar. Boylelikle merkez
bankalar1 uyguladiklar politikalarla enflasyon oranlarinin gelecekteki beklenen degerini
etkilemeye calismaktadirlar. Merkez bankalari, taahhiitlere uyarak elde ettikleri
kredibilite sayesinde iktisadi birimlerin bekleyislerini  sekillendirerek  basari

saglayabilmektedirler.



Kredibilite saglamasi yoluyla dnemli biiytikliikte iiretim kaybina neden olmadan
dezenflasyonist bir siiregle fiyat istikrarina katkida bulunabilecegi diisiiniilmektedir.
Onggoriilebilir bir ortamda, rasyonel bekleyislerin olusumu saglanacak ve bdylelikle
kurala dayali para politikas1 6ne g¢ikacaktir. Cilinkii iktisadi birimlerin bekleyislerinde
yasanan degisiklikler, duruma dayali (ihtiyari) olarak yiiriitilen para politikasindan
olumsuz etkilenebilmektedir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008). Ayrica merkez
bankalarinin ekonomik gelismelere karsi gosterdigi tepkiyi gOsteren para politikasi
reaksiyon fonksiyonu makroekonomik analizlerde de onemli bir rol oynamaktadir.
Reaksiyon fonksiyonu yardimiyla politika eylemlerinin tahmin edilmesi ve mevcut para
politikas1 durusunun analiz edilmesi olanak hale gelmektedir (Mehra, 1999).

Tiirkiye’de para politikas1 uygulamalarina bakildiginda 2001 krizi sonrasindaki
stiregte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ara¢ bagimsizligina sahip hale
gelmigtir. 2002-2006 yillar arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen
TCMB, gerekli kosullarin saglanmasindan sonra 2006 yilinda agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecmistir. Bu donemden hemen sonra kiiresel konjonktiirde
onemli bir degisim yasanmistir. 2008 yilinda ABD’de baslayan durgunluk kiiresel
ekonomiyi giiglii bigimde etkileyen bir krize dontismistiir. Bu donemde gelismis iilke
merkez bankalarinin attig1 genislemeci politika adimlar1 sonucunda diinyada bol likidite
ortamina girildigi goriilmektedir. Bu bol likidite ortaminda gelismekte olan {ilkelere
yogun sekilde kisa vadeli sermaye girisi yasanmistir. Tiirkiye’de de bu donemde ulusal
para reel olarak deger kazanmis ve cari dengenin kotiilesme riski ile karst karsiya
kalinmistir. TCMB de bu baglamda finansal istikrar1 amag¢ fonksiyonuna dahil ederek
faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi gibi geleneksel olmayan politika araglarini

kullanmaya baslamistir (Akdeniz ve Catik, 2019).

Kiiresel Finans Krizi ile birlikte ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez
Bankast1 (ECB)’nin genis varlik alimlar1 sonrasinda bilangolarin genisledigi
goriilmektedir. Bol likidite sonucunda ozellikle gelismekte olan piyasalara yiiksek
kazang elde etmek icin sicak para girisleri yasanmistir. Gelisen piyasalara gelen kisa
vadeli sermaye giriglerindeki yiiksek oynaklik sonucunda finansal istikrar konusu
tartisma alant bulmustur. TCMB, 2010 yilinin sonlarinda da politika faizinin
belirlenmesinde koridor sistemini aktif olarak uygulamaya koymustur. Merkez bankasi
faiz koridorundaki genigligi kullanarak fiyat istikrart yaninda finansal istikrara da

katkida bulunmay1 amaglamistir (Daglaroglu vd., 2018).



Literatiirde para politikas1 durusunun analizinde temel ampirik ¢ergeve, Taylor
(1993) calismasinda tanimlanan kuralin tahminine dayanmaktadir. Bu tezinde 2008
Kiiresel Finans Krizi sonras1t TCMB’nin para politikasini analiz etmek i¢in kullandigi
Taylor kuralimi kisaca tanimlamak gerekirse para politikasi faiz oranini enflasyon ve
cikt1 agi81 ile agiklamaya calismaktadir. Para politikasinin belli bir kurala dayali olarak
yiiriitiilmesi ¢ergevesi Taylor (1993)’lin ¢alismasi ile birlikte literatiirde genis bir yer
edinmistir. Taylor kuralinda nominal faiz orani, enflasyon oranmin hedeflenen
enflasyon oranindan sapmasi ve liretimin potansiyel iiretim diizeyinden sapmasina gore

belirlenmektedir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008).
Taylor (1993) ¢alismasinda asagidaki gibi para politikasi kurali 6nermistir:
i=p+05y+05(p—-2)+2 (1)

1 numarali denklemde, i politika faiz oranini; p, enflasyon oranini, y, reel GSYH’nin
potansiyelden sapmasini ifade etmekte, denklemde yer alan ¢ikti agig1 ve enflasyon
acig1 katsayilarini ise 0,5 olarak esit derecede yer vermektedir. Denklemin en saginda
ise denge reel faiz oranmin duragan durum biiylimesi yer almaktadir ve Taylor

tarafindan %2 diizeyinde oldugu varsayilmaktadir.

Taylor’a gore kurali mekanik veya matematiksel bir formiile indirgemeye gerek
bulunmamaktadir. Kurala goére merkez bankalart enflasyon ve ¢ikti agigindaki
sapmalara karsi, kisa vadeli faiz orani olan politika faizinde degisiklige giderek cevap
vermektedirler. Merkez bankalar1 Taylor kuralina gore hareket ettikleri takdirde,
enflasyon oraniin hedef diizeyinin iizerine olmasi, liretiminde potansiyel seviyesinin
tizerinde olmasi durumunda faiz oranini yiikseltmekte, altinda olmasi durumunda faiz
oraninda indirime gidecektir. Boylelikle enflasyon ve liretim diizeyi hakkinda iktisadi

birimlere bilgi verecek basit bir rehber olacaktir (Lebe ve Bayat, 2011).

Taylor (1993), Fed’in para politikasinin basit bir karakterizasyonu ile bu alana
onemli bir katkida bulunmustur. Taylor kurali, ortaya ¢ikisindan sonra popiiler hale
gelerek ampirik ve teorik ¢alismalarda kullanilmistir (Osterholm, 2005). Taylor kurali
para politikasini 6zetlemede anahtar rol oynamaktadir. Taylor, formiile ettigi kuralin
mekanik bir sekilde uygulanmamasi gerektigi, kosullara gore kuralin degisebilecegini

ifade etmektedir (Judd ve Rudebusch, 1998).



Daha sonraki ¢alismalarda literatiiriin Taylor (1993)’te yer alan kapali ekonomi
kapsamini genisletmeye ¢alistiklart goriilmektedir. Taylor (1993) oncii galismasinda
ABD ekonomisini kapali bir model yardimiyla analiz ettigi i¢in doviz kuru yer
almamaktadir. Taylor (2001) c¢alismasinda ise doviz kurunun faiz oraninin
belirlenmesinde dolaylt etkilerinin oldugunu ifade etmistir. Literatiirde ozellikle
gelismekte olan iilkelerde doviz kurunun enflasyon oranina gegiskenliginin yiiksek
olmasi nedeniyle kurulan modellerde yer almasi gerektigi goriisii hakim olmustur (Ball,
1999; Svensson, 2001; Taylor, 2001). Boylelikle modele doviz kuru dahil edilerek

kuralin agik ekonomi versiyonu olusturulmustur:

i=r+p+B-p)+yv(y—y") +ye (2)

2 numarali denklemde i, politika faiz oranini; r, reel faiz oranini; p, enflasyon oranini;
p*, hedeflenen enflasyon oranini; y, reel GSYH’yi; y*, potansiyel GSYH’yi; e, doviz
kurunu temsil etmektedir. Modelde ulusal paranin deger kazanmasi durumunda
enflasyonist baskilarin azalmasi1 ve faiz oranlarmin dusiiriilmesi aksi durumda

yiikseltilmesi beklenmektedir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008).

Literatiirde ayrica Taylor kuralinin ileriye doniik beklentileri iceren model
denemeleri de bulunmaktadir. Clarida vd. (1998) c¢alismalarinda, inceledikleri iilkelerde
faiz oraninin gerceklesen enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon oranindan
sapmasindan ziyade beklenen enflasyon oranimin hedeflenen enflasyon oranindan
sapmas1 sonucu faiz oraninda degisime gidildigini gostermislerdir. 1990’11 yillarin
basindan bu yana para politikas1 reaksiyon fonksiyonu iizerine ¢ok sayida c¢aligsma
yapilmistir. Taylor (1993) c¢alismasindaki kuralin Fed’in davranist hakkinda
tanimlamasi ilgi ¢cekmistir. Clarida vd. (1998)’de beklentileri kullanarak ileriye doniik
para politikast reaksiyon fonksiyonunu incelemislerdir. Bu tarz calismalar para

politikasinin dogrusal oldugunu varsaymaktadir. (Kim vd., 2005).

Daha sonralar1 ise literatiirde tartisilan konunun reaksiyon fonksiyonunun
dogrusal olmama noktasina evrildigi goriilmektedir. Taylor (1993)’iin ¢alismasindan
sonra para politikasi reaksiyon fonksiyonu literatiirii ilk baslarda asimetrik davraniglar
gdz ardi ederek dogrusal modeller cercevesinde geligmistir. ilerleyen yillarda ise
reaksiyon fonksiyonunda asimetrinin varligini gdsteren ampirik c¢aligmalara da
rastlanmaktadir (Bec vd., 2002). Dogrusal olmama durumunun merkez bankalarinin

asimetrik  tercihlerinden kaynaklaniyor olabilecegi diisiiniilmektedir. Merkez



bankalarinin degiskenlerdeki pozitif ve negatif soklara farkli agirlikta tepki vermesi
dogrusal olmayan bir reaksiyon fonksiyonuna neden olabilecegi konusunun literatiire

girdigi goriilmektedir (Ozdemir, 2020).

Bu calisma finansal istikrarin gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in gorece
Ooneminin arttig1 kriz sonrasi donemde TCMB’nin para politikasin1 analiz etmeyi
amaglamaktadir. Bu dogrultuda TCMB’nin reaksiyon fonksiyonu Taylor Kurali
yardimiyla modellenmistir. Bu noktada literatiirde yerlesik Taylor kurali finansal
istikrar gostergeleri ile genisletilmistir. Standart kuralda yer alan enflasyon, ¢ikt1 acigi
ve kurun yani sira finansal istikrar endeksi ve finansal istikrarin 6nemli gostergeleri
olarak kredi bliylimesi ve risk primi degiskenleri kullanilmistir. Bu sekilde modelleme
Taylor kurali vektor otoregresyon (VAR) ve finansal istikrarin etkilerinde muhtemel
asimetrileri dikkate alan esik vektor otoregresyon (TVAR) yontemleriyle tahmin
edilmistir. Literatiirde finansal istikrarin dahil edildigi Taylor Kuralini tahmin eden
caligmalara bakildiginda TCMB ile ilgili literatiiriin olduk¢a kisith oldugu
goriilmektedir. Cosar ve Kdose (2019) ile Akdeniz ve Catik (2019) calismalarinda
finansal istikrar endeksi yardimiyla dikkate almiglardir. Bu c¢aligmanin finansal
istikrarin etkilerini dogrusal olmayan bir sekilde ele alarak ve finansal istikrar endeksi
yerine finansal istikrar gostergelerini modele dahil ederek ampirik literatiire katki

saglamay1 hedeflemektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimleri su sekilde planlanmistir: Birinci béliimde
2008 Kiiresel Finans Krizi hakkinda bilgi verilmis olup, kriz sirasi ve sonrasinda
merkez bankalarinin politikalart incelenmistir. Ayn1 bolimde geleneksel ve geleneksel
olmayan para politikas1 ve araclar1 agiklanmistir. ikinci bolimde TCMB’nin 2011
sonrast donemdeki yeni para politikast cercevesi incelenmis, liclincli boliimde ise
izlenen yontem agiklanmigtir. Dordiincii boliimde ise g¢alismanin bulgularina yer

verilmistir.



BIiRINCi BOLUM
2008 KURESEL FINANS KRiZi SONRASI DUNYADA PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI

Tarihte biiyiikk olaylar sonucunda para politikasinda doniistimlerin oldugu
gorilmektedir. 197011 yillarda Bretton Woods sisteminin sona ermesi ve artan petrol
fiyatlarinin enflasyonist bir ortam yaratmasindan dolayr donemin Fed baskani Paul
Volcker ile 6zdeslesen enflasyon ile miicadele politikast 6n plana ¢ikmistir. Hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkeler bu enflasyonist ortam karsisinda para
politikalar1 alanindaki eforlarini fiyat istikrarini saglamak i¢in harcamaya yoneltmek
zorunda kalmiglardir. Gelismis iilkeler, aldiklar1 Onlemler sonucu enflasyon ile
miicadelede hizla mesafe kat ederken, gelismekte olan iilkelerde ise enflasyon
sorununun daha ge¢ ¢ozildiigli goriilmektedir. Bu nedenle 2008 Kiiresel Finans
Krizi'ne dek, para politikasinin temel ugrast alaninmin fiyat istikrar1 oldugu

sOylenebilmektedir.

2008 Kiiresel Finans Krizine dek 6ncelikli amaci baskin bigimde fiyat istikrari
olan merkez bankalar1 kriz ile birlikte para politikasinda bazi1 doniistimler
gerceklestirmek zorunda kalmistir. Kiiresel Finans Krizi oncesi donemde merkez
bankalarinin  politikalari, temel amaglari olan fiyat istikrar1  ¢ergevesinde
sekillenmekteydi. Boylelikle merkez bankalari fiyat istikrarini saglayarak finansal
istikrar1 da katkida bulunacaklarini diisiinmiislerdir. Ancak krizin fiyat istikrarina
ragmen meydana gelmis olmasi fiyat istikrarinin tek basina finansal istikrar1 saglamaya
yetmedigi goriilmiistiir. Boylelikle sonraki siirecte finansal istikrarin da dikkate alinmasi
gerektigi noktasinda merkez bankalarimin hemfikir olduklari sdylenebilmektedir
(Ozatay, 2012).

2008 Kiiresel Finans Krizi ile birlikte finansal piyasalarin kotiilesmesi ve reel
ekonominin durgunluga siiriiklenmesi nedeniyle merkez bankalar1 ilk olarak bankacilik
sistemine likidite enjekte etmek ve faiz oranlarmi sifira ¢ekmek gibi geleneksel
genisleyici para politikalarini uygulamislardir. Ancak sifir reel faiz oranlarinin bile
yeterli olmadigi ve piyasalarda likidite problemlerinin devam ettigi gézlemlenmistir.
Geleneksel para politikas1 araglarinin bu durumda yetersiz kaldig1 ve geleneksel aktarim
mekanizmasinin tam c¢alismadigr gorilmiistiir. Kisa vadeli faiz oranlarinin sifir

diizeyine gelmesine ragmen fiyat istikrarina yonelik risklerin agagi yonlii devam etmesi



sonucunda geleneksel olmayan politikalar giindeme gelmistir. Merkez bankalar1 bu
donemde uzun donemli faizleri geleneksel olmayan yontemlerle daha diisiik seviyeye
cekmeye ¢aba gostermistir. Geleneksel olmayan para politikasinin yaygin kullanilan
araclar1 merkez bankasi bilanco yoOnetimi ve sozlii yonlendirmedir. Bu ddnemde,
bilango yapisini degistirerek ve genisleterek finansal kosullar1 diizeltmek istemislerdir.
Boylelikle bankalarin, hane halklarinin ve finansal olmayan kuruluslarinin finansman
maliyetlerini diisiirmek ve likiditeye ulasilabilirligini kolaylastirmay1 hedeflemislerdir
(Akkog, Durusu-Cift¢i, 2020). Yillar gectikce ise uygulanan geleneksel olmayan
politikalarin artik geleneksel hale geldigi soylenebilmektedir (Santor ve Suchanek,
2016).

TCMB de kriz doneminde ilk tepki olarak Kasim 2008’den itibaren bir yillik
stirecte toplam 1025 baz puan faiz indirimine giderek ekonomiye destek olmustur. Bu
cercevede, gelismekte olan ililke ekonomisi olan Tiirkiye’nin para ve maliye politikalari
adimlarinda gelismis iilke ekonomilerini takip ettigi iddia edilebilir. Sonraki dénemde
ise, TCMB’nin geleneksel olmayan araglar1 politika setine dahil ettigi ve kendine 6zgii
(rezerv opsiyon mekanizmasi gibi) bilesenleri olan, literatiirde “yeni para politikas1”
olarak tanimlanan bir para politikas1 takip ettigi ve kamuoyu ile paylastigi
izlenmektedir. Yeni para politikasi yaklasiminda fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar
da amag¢ fonksiyonuna dahil edilmistir. Para politikas1 araclarinda da geleneksel para
politikas1 araglarinin yaninda geleneksel olmayan para politikasit araglarim1 da
kullanmaya baglamistir. Bu boliimde kriz sonrast donemde Fed ve ECB para
politikasinin yaninda geleneksel ve geleneksel olmayan para politikas1 yaklagimi da

detaylandirilmaya calisilacaktir.
1.1. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 ve 2008 Kiiresel Finans Krizi

2008 Kiiresel Finans Krizi geleneksel para politikast araglar1 igin para
otoritelerini bir dizi soruyla kars1 karsiya birakti. Kriz kosullarinda politika faiz oranini
diisiirerek krize kars1 6nlem almak yetersiz goriinmekteydi. Dolayisiyla kriz doneminde
faiz oranm1 politikas1 sorgulanmaya baglanarak geleneksel olmayan politikalarin onii
acilmig oldugu ve merkez bankalarin1 geleneksel olamayan para politikalarim
diisinmeye ve uygulamaya yonelttigi goriilmektedir (Smaghi, 2009; Curdia ve

Woodford, 2009). 2008 Kriz déneminde geleneksel para politikalarinin yetersiz kalmasi



sonucunda geleneksel olamayan para politikalari tasarlanmaya ve uygulanmaya

baslamistir (Vural, 2013).
1.1.1.Geleneksel Para Politikasi ve Araclari

Fisher denkleminden elde edilen iktisadi bulgulara gore nominal faiz oraninin
reel faiz oran1 ve enflasyon oraninin toplanmasi sonucu elde edildigi bilinmektedir.
Taylor (1993) calismasinda bu denkleme enflasyon acig1 ve ¢ikt1 acig1 degiskenlerini
ekleyerek genisletmistir. Yani Taylor’in olusturdugu tepki fonksiyonunun Fisher’in reel

faizinden hareket ederek genislettigi goriilebilmektedir.

Merkez bankalar1 kisa vadeli nominal faiz oranlarini degistirerek enflasyon
oranindaki hareketlere tepki gosterirler. Taylor (1993) calismasinda Fed’in enflasyon ve
¢ikt1 diizeyinde meydana gelen hareketlere nasil tepki gosterdigini agiklamasi sonucu
Taylor kuralinin ortaya ciktigr goriilmektedir. Ayni1 Fisher denkleminde oldugu gibi
Taylor kuralinda da merkez bankalari enflasyon oranindaki yiikselis karsisinda fiyat
istikrarin1 saglamak i¢in faiz oranini artirmaktadir. Boylelikle kisa dénemli nominal
faizlerin artirilmasi, toplam talebin diismesi ve dolayisiyla enflasyon oraninin diigmesi
amaglanmaktadir. Reel faiz haddinin nominal faiz haddi ile enflasyon orani arasindaki
farka esit olmaktadir (r = i — ). Denklemde nominal faiz oranini yalniz birakinca ise
nominal faiz orami reel faiz oran1 ve enflasyon oraninin toplamindan olusmaktadir
(i = r + m). Taylor kurali da buradan hareketle enflasyon ve ¢ikt1 agigini modele dahil

ederek Taylor kurali olarak adlandirilan modeli literatiire kazandirmistir.

Geleneksel para politikast yaklasiminda merkez bankalar1 amagladiklar
hedef/hedefler dogrultusunda ellerindeki araglart kullanarak amacglarina ulagmay1
saglamaktadirlar. Ozellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi dncesinde merkez bankalar1 agik
piyasa islemleri, reeskont penceresi, kisa vadeli faiz oranlari gibi geleneksel para

politikasi araclarini kullanarak nihai amaglarina ulasmay1 amaglamislardir (Kirci, 2018).
1.1.1.1.Aqik Piyasa islemleri

Acik Piyasa Islemleri (API) merkez bankalarinin para arzim etkilemek igin
piyasadan menkul kiymet almasi veya piyasaya menkul kiymet satmasi olarak ifade
edilebilmektedir. Merkez bankalari piyasanin gecici likidite sikisikligina diistiiglini
gormesi sonucu piyasadan menkul kiymet satin almasi, likidite fazlalig1 oldugu zaman

ise menkul kiymetleri satmasi seklinde parasal tabani etkileyebilmektedir. Ayrica



merkez bankalar1 piyasadan menkul kiymet almalar1 veya satmalar1 durumunda menkul
kiymetlerin fiyatini, dolayistyla faiz oranini da etkileyebilmektedir. Kisaca API, merkez
bankalarinin piyasada ticari bankalardan menkul kiymet alim satimi yoluyla sistemin

likidite ihtiyacini karsilamasidir (Ozatay, 2018).
1.1.1.2.Reeskont Politikasi

Likidite sikigikligi i¢inde olan bankalarin ellerinde olan senetlerin, merkez
bankasina gotiirmek suretiyle iskonto ettirmesini ifade etmektedir. Bu islem
sonucundaki faiz orami ise reeskont faiz orani olarak adlandirilmaktadir. Reeskont
politikas1 yoluyla bankalarin likidite gereksinimleri karsilanarak finansal sistemde

ortaya ¢ikmasi beklenen muhtemel sorunlar 6nlenebilmektedir (Kirci, 2018).
1.1.1.3.Kisa Donemli Faiz Oranlar

Merkez bankalariin temel politika araglar1 kisa vadeli faiz oranlaridir. Genel
olarak gecelik ya da haftalik vadelerde yapilan islemlerde gegerli faiz orani olarak
goriilmektedir (Ozatay, 2018). Merkez bankalarinin piyasadaki faiz oranlarini etkilemek
amactyla belirledikleri faiz oranidir. Ulkemizde TCMB bir hafta vadeli repo ihale faiz

oranini politika faiz oran1 olarak kullanmaktadir (Kirci, 2018).
1.1.2.Geleneksel Olmayan Para Politikas1 ve Araclari

2008 Kiiresel Finans Krizi ile beraber fiyat istikrarinin tek basina finansal
istikrar i¢in yetmemesinin goriilmesi ve geleneksel politikalarin yetersiz kalmasi sonucu
geleneksel olmayan politikalarin uygulanmaya basladigi goriilmektedir. Geleneksel para
politikas1 yaklasiminda merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige
giderek fiyat istikrar1 hedeflerine ulagsmay1 amaclamaktadirlar. 2008 Kiiresel Finans
Krizi ile birlikte sifir diizeyinde bulunan faiz oranlarinin daha da diistiriilmesi miimkiin
olmayimca geleneksel para politikast yerini geleneksel olamayan para politikasina

birakmistir (Vural, 2013).
1.1.2.1.Miktarsal Genisleme

Miktarsal genisleme kisaca merkez bankalarinin varlik alimlar1 yolu ile
bilangolarin1  genisletmesidir. Geleneksel para politikasinin piyasadaki likidite
sikigikligini ¢6zmesi konusunda yetersiz kalmasi sonucu piyasaya likidite enjekte etmek
icin kullanilmaktadir. Buradaki ama¢ uzun vadeli faiz oranlarini diisiirerek toplam talebi

artirmaktir (Akkog¢ ve Durusu-Ciftci, 2020). Miktarsal genislemede merkez bankalar
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paranin fiyatindan ziyade, paranin miktarmi etkileyerek piyasadaki kalict likidite
stkigikligint ¢6zmeyi amaclamaktadir. Miktarsal genislemede merkez bankalarinin
piyasadan menkul kiymet alarak likidite enjekte etmesi ve bunun sonucunda bilango
genislemesi meydana gelmektedir. Buradaki amag¢ uzun vadeli faizleri asagiya ¢ekerek

toplam talebi ve dolayisiyla ekonomik aktiviteyi etkilemektir.
1.1.2.2.Duyurular

2008 Kiiresel Finans Krizi doneminde 6zellikle gelismis iilke merkez bankalari
tarafindan uygulanan duyurular politikas1 ile merkez bankalarinin gelecekteki
politikalarina iliskin kamuoyunu bilgilendirmesi seklinde ifade edilebilmektedir.
Boylelikle merkez bankalar1i gelecekteki politikalar1  hakkinda bilgilendirerek
beklentileri etkilemeyi amacglamaktadirlar. Bu noktada merkez bankalarinin giivenilir
olmasi O6nem arz etmektedir. Merkez bankalari ne kadar giivenilir olursa sozlii
yonlendirmede o kadar basarili olmas1 beklenmektedir (Akko¢ ve Durusu-Cifte¢i, 2020).
Ozetle, iletisim politikas1 merkez bankalarmin ne yaptiklar: kadar ne yapacaklari

hakkinda da bilgi vermesi seklinde sdylemek miimkiindiir (Ozatay, 2018).
1.1.2.3.Faiz Koridoru

Merkez bankalar1 gecelik bor¢ alma ve gecelik bor¢ verme faizinden olusan bir
koridorun igerisinde faiz oranini1 belirleyerek, sermaye hareketlerinin ekonomi
tizerindeki etkisini azaltmak amaciyla kurulmus bir politika aracidir. Bu uygulamada
koridordan kastedilen, merkez bankasinin gecelik bor¢ alma ve gecelik bor¢ verme
faizinin arasidir. Merkez bankalart politika faiz oranin1  koridorun arasinda

belirlemektedirler (Vural, 2013).
1.1.2.4.Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Sermaye akimlarindaki artan oynakliklar sonucu finansal istikrarin bozulmasi
endisesi ile TCMB tarafindan olusturulmus geleneksel olmayan bir para politikasi
aracidir. Temelde bankalarin merkez bankasi nezdinde tutmak zorunda olduklar1 Tiirk
liras1 zorunlu karsiliklarin doviz veya altin cinsinden tutmasini saglayan mekanizma

olarak ifade edilebilmektedir (Kirci, 2018).
1.1.3. 2008 Kiiresel Finans Krizi

2008 Kiiresel Finans Krizi’nin kokenlerinde 2000°1i yillarin baginda ABD’de

yasanan ekonomik durgunluk sonucu atilan adimlar gosterilmektedir Fed durgunlugun
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etkisini azaltmak i¢in 2000-2003 yillar1 arasinda faiz oranim1 %6,5’ten %1’e ¢ekmistir
(Dell’ariccia vd., 2010). Fed’in uzun siire boyunca faiz oranini diisiik diizeyde tutmasi
sonucunda da kredilerde artislar meydana geldigi goriilmektedir. Faiz indirimleri
sonucu artan likidite bollugu sonucunda konut kredilerinde ciddi olgiide artis yasandigi
goriilmektedir. Ozellikle esik alt1 (subprime) krediler olarak bilinen risk derecesi yiiksek
olan yani kredilerin geri 6deme sirasinda problem olabilecegi diisiiniilen kisilere verilen
kredilerde artis yasandigi goriilmektedir. Artan esik alti1 kredilerin bilangolarda hasara
sebep verebileceginden dolay1 finans kurumlar1 bu tiir kredilere dayali olarak menkul
kiymetlestirme islemi gerceklestirmislerdir. Menkul kiymetlestirilen bu varliklarin
baska kurumlara satilmasi sonucunda ise bilancolarin makyajlandigi ve finansal
derinlesmenin arttig1 goriilmektedir (Bernanke, 2010) Bunun sonucunda konut
fiyatlarindaki artiglar rekor diizeyine ulasmistir. Hizli kredi genislemesi sonucunda
konut piyasasindaki balon Sekil 1°de S&P/Case-Schiller konut fiyat endeksinde
goriilebilmektedir. ABD konut piyasasi hakkinda gosterge niteligi tasiyan endeksin
bulundugu seviyeler ortaya ¢ikan balonun biiytikliigii hakkinda fikir sunmaktadir. Sekil

incelendiginde 2006 yilinda konut fiyatlarinin zirveyi gordiigii goriilmektedir.
Sekil 1. S&P/Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi

S&P/Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi
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Kaynak: fred.stlouisfed.org

Fed 2004 yilinin baslarindan itibaren ABD ekonomisinin 1sinmaya baslamasi ile
faiz oranlarini artirarak ekonomiyi sogutmaya ¢abalamistir. Faiz oranlarindaki artislar,
esik alti konut kredilerinin geri 6denmesinde yasanan sorunlar ve bu sorunlarin bir

domino etkisi yaratarak varliga dayali olarak ¢ikartilan menkul kiymetlere sicramasi
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sonucunda 2006 yilindan itibaren de konut fiyatlarinin yeniden diismeye basladigi
goriilmektedir. Daha once goriilen krizlerden farkli olarak bu dénemde artan finansal
derinlesme ile ortaya ¢ikan problemlerin bulasicilik etkisi de artmistir. Bu sayede, esik
alt1 konut kredilerindeki meydana gelen sorun tiim sisteme yayilarak sistemi derinden

etkilemistir (Cukierman, 2013).

2008 yilina gelindiginde ise ABD’nin en biiyiik yatirim bankalarindan biri olan
Lehman Brothers portfoyiinde yer alan menkul kiymetlestirilen esik alt1 kredilerin geri
O0denmesinde yasanan sorunlar sonucunda, Eyliil ayinda almis oldugu kararla iflasini
aciklamistir. Krizi ortaya ¢ikaran mekanizmanin igerisinde bankalarin ellerindeki konut
kredilerine dayali olarak c¢ikarmis olduklar1 varliga dayali menkul kiymetlerden
bahsetmek gerekmektedir. Bu mekanizma igerisinde bankalar a¢cmis oldugu konut
kredilerini bilangolarinda goéziikmemesi i¢in bu kredilere dayali olarak menkul
kiymetlestirme iglemi gergeklestirmiglerdir. Boylelikle, bu mekanizma sayesinde
kredilerin geri doniisiinde yasanan sorunlar bilancolarda géziikkmemis dolayisiyla uyari
mekanizmalart zamaninda devreye girememistir. Elindeki konut kredilerine dayali
olarak cikarilan menkul kiymetlerin bagka kurumlara satilmasi ve bu menkul kiymetleri
alan kurumlarin risklere karsi CDS (Credit Default Swap) satin almasi ile artan
finansallagmanin krizin derinlesmesinde biiyiik bir rol oynadig1 goriilmektedir (Santor

ve Suchanek, 2016).

Kriz literatiiriinde sikg¢a karsimiza ¢ikan kredi genislemesi burada da kendini
gostermektedir. Ozetle, hizli kredi genislemesi ile ortaya ¢ikan konut balonun patlamasi
sonucunda konut kredilerinin geri 6denmesinde sorunlar yasanmis ve bu sorunlar
zincirleme etki dogurarak finansal krize doniismiistiir. Kriz donemindeki bazi
gostergeleri inceledigimizde krizin biiyiikliigii konusunda bilgi sahibi olabilmekteyiz.
Kisa vadeli bankalar aras1 faiz ile ayn1 vadeli hazine kagidi1 arasindaki farki temsil eden
TED spread Sekil 2’de gosterilmektedir. Bu spreadin yiiksek olmasi finansal
piyasalarda riskin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. 2008 yilinin Eyliil ayinda bu
spreadin zirve noktasina ulastigi goriilmektedir. Makasin bu sekilde acilmasi sonucu
ABD dolarina ulagmanin hem zor hem pahali hale geldigi ifade edilebilmektedir.

Ozetle, dolar fonlamasindaki problem spreadden izlenebilmektedir.
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Sekil 2. TED Spread
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Kaynak: fred.stlouisfed.org

Bir bagka gosterge ise kiiresel risk alma istahindaki oynakligi gosteren VIX
endeksidir. Chicago Board Options and Exchange (CBOE) tarafindan 1990 yilindan
itibaren yaymlanmaya baglanan S&P 500 endeksinin 30 giin boyunca beklenen
oynaklig1 hesaplanarak olusturulan VIX endeksi (Volatility Index) krizin biiytikligi
hakkinda bilgi sunmaktadir (Varlik ve Beriiment, 2019). VIX endeksi kiiresel risk ve
belirsizligi ve ayrica risk alma istahindaki oynakligi gosteren bir endekstir. VIX
endeksindeki artislar finansal piyasalarda belirsizligin arttigi, yatirimeilarin risk alma
istahinda diisiislerin yasandigi donemleri ifade ederken, endeksteki diistisler ise
belirsizligin azaldigi, risk alma igtahinin arttigi donemleri gostermektedir. Endeksteki
artisin da 2008 yili Eyliil ayinda zirve noktasina ulastigi goriilmektedir (Bakimiz: Sekil
3).
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Sekil 3. VIX Endeksi
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Kaynak: fred.stlouisfed.org

Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler de krizin 6nemini ve biiylikliglini
anlamada bir gosterge niteligi tasiyabilmektedir. Sekil 4’ e bakildiginda Haziran
2008’de 132 § olan Brent Petrol’iin fiyat1 ayni yilin aralik aymnda 39 $’a kadar indigi
goriilmektedir. Petrol fiyatlariin kayda deger bir sekilde diigmesinin ekonomik

aktivitedeki yavaslamayi ifade ettigi sdylenebilmektedir (Sentiirk vd., 2016).

Sekil 4. Brent Petrol Fiyati
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Kaynak: fred.stlouisfed.org
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1.2. Kiiresel Finans Krizi Sonras1 Donemde Major Merkez Bankalarinin

Para Politikas1 Uygulamalar:

2008 yil1 Eyliil ayinda ABD yatirim bankasi1 Lehman Brothers’in batmasi para
politikas1 anlayisindaki doniim noktasini da beraberinde getirmistir. Kriz sirasinda
merkez bankalar1 tarafindan alinan ilk aksiyon faiz oranlarmin sifir seviyesine
indirilmesi seklinde olmustur. Bor¢lanmanin maliyetini azaltarak hane halkinin tiiketim
ve yatirim harcamalarini artirmak amaclanmistir. Fakat kriz sirasinda olusan korku
ortami, diisiik faizle kredi alan ekonomik aktdrlerin tasarruf yapmasina ve kredilerin
onemli bir kisminin borglarin geri 6denmesinde kullanmasina sebep olmustur. Faiz
oranlarini diistirmelerinin yani sira merkez bankalar1 kendi aralarinda bir swap agi
kurarak yabanci para cinsinden likidite imkanlarini1 kullanmislardir (Akko¢ ve Durusu-

Ciftci, 2020).

Bu donemde Fed, ilk olarak geleneksel para politikasi uygulamalarina
basvurarak faiz oranlarinda indirime gitmistir. 2007 yilinin baslarinda %35,25 olan faiz
oranin1 2008 yilinda sifir seviyesine ¢ekmistir (Bakiiz: Sekil 5). Diinyadaki diger
major merkez bankalarinin da faiz oranlarini sifir seviyesine g¢ekmelerine ragmen
ekonomik biiylime ve istihdamdaki artista istenilen toparlanma gerceklestirilememistir.
Faiz oranlarinin sifir bandina yakin olmasina ragmen ekonomiyi canlandirma
ihtiyacinin stirmesi, merkez bankalarinin para politikasinda yeni manevra alani
yaratmak zorunda olduklarina isaret etmektedir. Buradaki temel soru, geleneksel para
politikasinin temel aract olan politika faizinin dipte olmasina ve diger tiim geleneksel
araglarin genisletici sinirlarina ulagilmis olmasina ragmen, para politikasini genisleterek
iktisadi faaliyeti canlandirmanin bir yolu var olup olmadigidir. Bu arayis geleneksel
olmayan para politikast ara¢ ve uygulamalarinin kesfedilmesine imkan vermistir. Bu
donemde geleneksel para politikalarinin smirina ulasilmasi dolayisiyla da geleneksel

olmayan politikalar giindeme gelmistir (Smaghi, 2009).



16

Sekil 5. Fed Faiz Oram
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Kaynak: fred.stlouisfed.org
Geleneksel olmayan para politikalar1 olarak ilk olarak Fed niceliksel genisleme yolu

ile ipotege dayali menkul kiymetler satin almistir. Fed varlik alim programlart ile;

e Aralik 2008-Haziran 2010 déneminde QE1 kapsaminda 1,3 trilyon $

e Kasim 2010-Haziran 2011 déneminde QE2 kapsaminda 600 milyar $

e Eylil 2012’den sonra ise QE3 kapsaminda 85 milyar $ parasal genisleme
yapmistir.

Niceliksel genisleme, merkez bankalarinin varlik alimlari ile bilangosundaki varlik
ve yiikiimliiliikleri genisletmesi seklinde ifade edilmektedir. ilk baslarda merkez
bankalar1 sadece devlet tahvili satin alirken sonra riskli 6zel tahvilleri de alarak
bilangolarini genisletmistir. Merkez bankalari niceliksel genisleme yolu ile 6zel sektor
ve devlet tahvillerini alarak uzun doénemli piyasa faizlerinin diismesini ve bu sayede
yatirim ve tliketim harcamalarini etkilemeyi amaglamislardir (Kuttner, 2018).
Niceliksel gevseme sirasinda yapilan alimlar sonucunda Fed’in bilangosu 4,5 trilyon $’a

kadar ulasmistir (Bakiniz: Sekil 6).
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Sekil 6. Fed Bilango Biiyiikliigii
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Kaynak: Schnabl ve Sonnenberg, 2020: 11.

Not: Treasury Securities: Hazine Menkul Kiymetleri; Liquidity Facilities: Likidite
Imkanlar1; Federal Agency Debt: Federal Borg; Mortgage Agency Debt: Mortgage
Borcu; Other Assets: Diger Varliklar; Repurchase Agreements: Geri Alim Anlagmalari

Bu donemde Fed ayrica ileriye doniik sozlii yonlendirme politikalar1i da
yirtitmistiir. S6zli yonlendirme, merkez bankasinin gelecekte atmayr diisiindigii
politika adimlarin1 6nceden seffaf bicimde agiklamasi ve taahhiit etmesi seklinde ifade
edilebilmektedir. Boylelikle ileriye doniik beklentiler sekillenebilmekte ve para
politikasinin aktarim mekanizmasinin etkinligi artmaktadir. Donemin Fed bagkani Ben
Bernanke’nin para politikasinin %98°1 iletisim, %2’si eylemden ibarettir ciimlesi ile
sozIlii yonlendirmenin 6nemine dikkat c¢ektigi goriilmektedir (Bernanke, 2020). Fed
geleneksel olmayan para politikast ¢ercevesinde Sozlii yonlendirme ile ileriye doniik
politika reaksiyonlar1 hakkinda bilgi vermistir. Fed’in 12 Aralik 2012 tarihli toplantisi
ileriye doniik sozlii yonlendirmeye bir 6rnektir. Fed bu toplant1 sonrasi issizlik oraninin
%6,5’in lizerinde, enflasyon oraninin ise %2,5’in altinda oldugu siirece diisiikk faiz
politikasina devam edecegini sdylemistir (Sen, 2018). leriye doniik sézlii yonlendirme
ve niceliksel genisleme programlari ile uzun vadeli faizleri diistirebilmistir. Bu donemde
ileriye doniik sozlii yonlendirmeye bir baska drnek ise ‘‘dot plot’” uygulamasidir. Fed
2012 yilindan sonra dot plot uygulamasi ile bolgesel Fed bagkanlarinin ileri donem faiz

orani seviyesi hakkindaki tahminlerini yansitmigtir.
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Bu donemde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da ilk olarak Ekim 2008’den 2009
yilinin sonuna kadar bankacilik sektoriinii son bagvuru mercii sifatiyla desteklemeye
odaklanmustir. Tipki Fed gibi ECB de bu donemde bilango genisletme yoluna giderek
ekonomiyi desteklemistir (Bakinmiz: Sekil 7).

Sekil 7. ECB Bilanco Biiyiikliigii
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Kaynak: Schnabl ve Sonnenberg, 2020: 14.
Not: Covered Bond Program: Teminatli Tahvil Programi; Other: Diger

Ilk etapta Fed gibi bilango genisletmisse de genis ¢apl bir genisleme olmamustir.
Fakat ilerleyen donemde Avrupa Borg¢ Krizi’nin ¢ikmasi sonucu bilango genislemesinin
biiylikliigiiniin  arttig1 goriilmektedir. 2010 yilina gelindiginde, 6nce Yunanistan,
ardindan Portekiz, Irlanda ve Ispanya’da bor¢ 6deme sorunlar meydana c¢ikmustir.
Yunanistan’da biitge agig1 ve kamu borcunun makyajlandigi haberlerinden sonra
sorunlarin giin yiiziine ¢iktig1 goriilmektedir. Bu donemde ECB, Avrupa iilkelerinde
kamu bor¢ krizinin bagladigi 2010 baslar1 ve 2012 sonlar1 arasindaki donemde ikincil
piyasadan tahvil alimlari yaparak faizleri diisiik tutmaya caligmistir. 2013 yilinin
ortalarinda ise varlik alimlarinin devami ile s6zlii yonlendirme ve negatif faiz

politikalarina bagladig1 goriilmektedir (Arricia vd., 2018).
1.3. Gelismis Ulkeler Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Taylor (1993) oncii ¢alismasinda 1984-1992 doneminde ABD ekonomisini
incelemis ve kapali bir ekonomide para politikas:t i¢in bir reaksiyon fonksiyonu
onerisinde bulunmustur. Onerilen modelde politika faiz oranmin, enflasyon ve reel

GSYIH hedef degerlerden saptifi durumda nasil tepki gostermesi gerektigini
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incelemistir. Disa kapali bir ekonomide reaksiyon fonksiyonunu su sekilde

tanimlamistir:
i=p+05y+05(p—-2)+2 (3)

3 numaral1 denklemde i, politika faiz oranmni; p, enflasyon oranini, y, reel GSYIH nin
potansiyelden sapmasini ifade etmektedir. Taylor (1993) denklemde yer alan ¢ikt1 acig1
ve enflasyon acig1 katsayilarini ise 0,5 olarak esit derecede yer vermistir. Denklemin en
saginda ise denge reel faiz oraninin duragan durum biiyiimesi yer almaktadir ve %?2

diizeyinde oldugu varsayilmaktadir.

Ardindan Taylor (2001) ¢alismasinda déviz kurunu da icerecek sekilde modeli
genigletmistir. Kapali bir ekonomiden daha gercek¢i olan agik ekonomi modelinin
genisletilmesi ve para otoritesinin doviz kuruna verecegi tepkiyi diisiinmesi ile birlikte
calismada doviz kurunun para politikasi tizerindeki roliinii incelemistir. Caligmada agik
ekonomide faiz oraninin doviz kurundaki degisime tepkisini dolayli yonden

aciklamaktadir.

Bu Oncii ¢alismalardan sonra uluslararasi literatiirde basta Fed ve ECB olmak
izere bir¢ok iilkenin merkez bankalarinin reaksiyon fonksiyonlarinin tahmin edilmeye
calisildigi goriilmektedir (Orn: Clarida vd., 1998; Ostherholm, 2005; Castro, 2011). Bu
calismalar para politikasinin reaksiyon fonksiyonunu Taylor modeli cergevesinde
modelleyerek belirlemeye c¢alismaktadir. Literatiirde yer alan calismalardan seg¢ilmis

olanlar asagida 6zetlenmektedir.

Judd ve Rudebusch (1998) Fed’in reaksiyon fonksiyonunu ii¢ Fed baskaninin
bagkanlik donemlerini ayr1 ayr1 inceleyerek tahmin etmislerdir. Reaksiyon
fonksiyonlarinin zamanla degismesine odaklanmiglar ve Orneklemi Fed baskanlarina
gore li¢ alt doneme ayirmislardir. Bu sayede Amerikan para politikasinin Fed
baskanlarina gore nasil degistigini yorumlama imkani bulmuslardir. Bu doénemler
sirasiyla; Arthur Burns (1970Q1-1978Q1), Paul Volcker (1979Q3-1987Q2) ve Alan
Greenspan (1987Q3-1997Q4) donemleridir. Calismada Miller (1978Q2-1979Q2)
doneminin olduk¢a kisa olmasi nedeniyle analize dahil edilmedigi belirtilmektedir.
Caligmanin bulgularina gore, Taylor tipi reaksiyon fonksiyonunun Greenspan
doneminde daha iyi yakinsadigi, Volcker doneminde Greenspan doneminden daha az
yakinsadigr ve Volcker doneminde kuralin belirledigi faiz oraninin iizerinde bir

pozisyon alindigi belirtilmistir. Burns doneminde ise faiz oraninin enflasyona karsi
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zay1f tepki verdigi sonucuna ulagmislardir. Calisma, reaksiyon fonksiyonunun incelenen

periyotta her bir Fed baskan1 doneminde farklilastig1 sonucunu rapor etmektedir.

Clarida vd. (1998) G3 (Almanya, Japonya ve ABD) ve E3 (Ingiltere, Fransa ve
Italya) grubu iilkelerinde reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmislerdir. Calismada G3
tilkelerinin 1979’dan beri ortiik bir sekilde enflasyon hedeflemesi yaptiklar1 belirtmis ve
merkez bankalarinin ge¢mis enflasyon oranina degil, beklenen enflasyon oranina gore
tepki verdikleri belirtilmistir. E3 grubundaki iilkelerin merkez bankalarinin ise
Almanya’nin para politikasindan yogun olarak etkilendikleri sonucuna ulasilmistir. Bu
calismada Taylor (1993) calismasina ek olarak beklenti degiskenini para politikasi
reaksiyon fonksiyonuna dahil ederek literatiire bir yenilik getirmis ve Taylor (1993)’1n
onerdigi geriye donlik model spesifikasyonuna ek olarak ileriye doniik model

spesifikasyonu ile ¢alismislardir.

Farkli donemlerde reaksiyon fonksiyonundaki degisimleri inceleyen bir diger
calismada, Dolado vd. (2004), 1970:01-2000:12 dénemi iki alt doneme ayirarak Fed’in
reaksiyon fonksiyonunu GMM yo6ntemiyle tahmin etmislerdir. 1970:01-1979:06 donemi
Burns ve Miller’in Fed baskani oldugu dénemi, 1983:01-2000:12 donemi Volcker ve
Greenspan’in Fed bagkani oldugu donemi temsil etmektedir. Ampirik sonuglara gore
1983 sonras1 Volcker ve Greenspan doneminde Fed’in davraniglarini dogrusal olmayan
politika ile karakterize edilebilecegi sonucuna varmiglardir. Bu dénemde faiz oraninin,
enflasyonun hedeften pozitif sapmasina, negatif sapmaya gore daha ¢ok tepki verdigini
ifade etmislerdir. S6z konusu donemde, Volcker ve Greenspan bagkanliklarini ayr1 ayri
inceleyen Mehra (1999), ileriye doniik reaksiyon fonksiyonunu GMM yontemiyle
tahmin ederek reaksiyon fonksiyonunun iki ayr1 Fed baskan1 doneminde degismedigini
gostermistir. Ayrica inceledigi 1997-1998 doneminde ise 1979 sonrasindaki politika
davranisiyla tutarli bulmustur. Yani Fed bu donemde beklenen enflasyon gostergelerine

giiclii bir yanit vermis ve faiz oranini bu dogrultuda kullanmistir.

Fed’in para politikasinin asimetrik olup olmadigimi inceleyen Zhu ve Chen
(2017), 1955Q2-2015Q4 donemleri arasin1 ¢eyreklik veriler kullanarak analiz
etmislerdir. Issizlik orammi esik degisken olarak kullandiklari calismanin ampirik
sonuglaria gore Fed’in para politikasinin her iki donemde de (genisleme ve durgunluk

donemi) asimetrik oldugu sonucuna ulasmislardir. Fed durgunluk doénemlerinde
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enflasyon acigma zayif ¢ikti agigina giiclii yanit verirken aktif bir Taylor kuralini

uygulama egiliminde oldugunu belirtmislerdir.

Literatiirde yalnizca ABD’yi inceleyen c¢aligmalarin yaninda diger gelismis tlilke
merkez bankalarini da inceleyen g¢alismalarda bulunmaktadir. Bu g¢alismalarda para
politikasinda asimetrilerin siklikla dikkate alindigi goriilmektedir. Cukierman ve
Muscatelli (2008), Ingiltere ve ABD merkez bankalarinin asimetrik davranislarini
arastirmislardir. Ingiltere igin 1979:03-1990:03 ve 1992:04-2005:04 donemi igin ikiye
ayrilmis, ABD icin ise 1960Q1-2005Q4 donemi kullanilmistir. Hiperbolik Tanjant
Yumusak Gegis Regresyonlart (HTSTR) yontemi ile her iki {ilke merkez bankalar igin
dogrusal olmayan modeller kurmuslardir. Ampirik analiz sonuglarina gére Ingiltere’de
enflasyon hedeflemesi oncesi donemde durgunluktan kaginma hedefi baskin ¢ikarken,
enflasyon hedeflemesi donemi sonrasi enflasyon hedefi baskin ¢ikmistir. Amerika i¢in
ise, Fed Volcker donemi hari¢ tutuldugunda faiz oranindaki degisim dogrusal degildir.
Burns, Miller ve Greensapn doneminde resesyondan kag¢immanin hakim oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Ingiltere Merkez Bankasi’mi inceleyen bir baska calisma olan Gascoigne ve
Turner (2004), makalelerinde reaksiyon fonksiyonunu 1997:06-2003:03 donemi igin
tahmin etmislerdir. Ampirik analize gore Ingiltere Merkez Bankasi bu ddénemde
enflasyondan ziyade ¢ikti agigina tepki vermektedir. Ayrica ¢ikti agigi ile faiz orani
arasinda asimetrik bir etki bulunmaktadir. Biiylimedeki artisa faiz orani giiglii bir
sekilde yanit verirken, diisiik biiyiime oraninin faiz orani lizerindeki diisiis etkisi daha
zayif olmaktadir. Ayni iilkeyi inceleyen bir bagka ¢alisma olan Taylor ve Davradakis
(2006) 1se calismalarinda dogrusal olmayan Taylor kuralimm GMM yoOntemiyle
incelemislerdir. Onemli derecede dogrusal olmamanin bulundugu calismada Taylor
kuralinin ancak beklenen enflasyonun hedeflenen enflasyondan onemli Olciide
uzaklastif1 sirada uygulandigini yani faiz oranin davranisini asimetrik oldugunu

belirtmislerdir.

Japonya 6rneginde, Shibamato (2008), 1988:11-2001:02 donemi igin reaksiyon
fonksiyonunu GMM yontemi ile tahmin etmistir. Ampirik analize gére Japonya Merkez
Bankasi’nin bu donemde yalnizca enflasyon agigimi kontrol ettigi, ¢ikti agigina ise

dogrudan agirlik vermedigi sonucuna ulagmistir.
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Asimetrik etkileri dikkate alan bir diger ¢alisma olan, Bec vd. (2001) ABD,
Almanya ve Fransa merkez bankalarinin ekonominin genisleme ve daralma dénemleri
sonucu olusan is ¢evrimlerinden etkilenip etkilenmedigini arastirmislardir. Ug iilkenin
para politikas1 reaksiyon fonksiyonunun asimetrik etkilerini belirlemek i¢in esik GMM
modeli kullanilmistir. Amerika i¢in 1982:10-1998:08, Fransa i¢in 1983:07-1997:12,
Almanya i¢in 1982:01-1997:11 donemlerinde para politikasinin yiiriitilmesinde 1is
¢evrimlerinin onemli oldugu goriisii desteklenmektedir. ABD ve Almanya merkez
bankalarinin genisleme donemlerinde enflasyonu dnemsedikleri, ¢ikt1 istikrarina ise her
iki donemde destek olduklari bulunmustur. Fed’in aksine Bundesbank (Almanya
Merkez Bankasi) cikti acigma verdigi reaksiyon daha fazla bulunmustur. Bank of
France (Fransa Merkez Bankasi) ise durgunluk doneminde enflasyon hedefindeki
sapmalara daha giiglii tepki verdigi sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde Castro (2011),
Fed, BoE (Ingiltere Merkez Bankasi) ve ECB’nin reaksiyon fonksiyonunun yapilarmin
dogrusal olup olmadigini analiz etmistir. Eurozone i¢in 1999:01-2007:12 dénemini,
1982:10-2007:12 déneminde ABD’yi, Ingiltere i¢in de 1992:10-2007:12 donemi
incelenmistir. GMM tahmincisinin kullanildigi ¢alismada enflasyon ve ¢ikti agigi
hedeflemesinin yani sira varlik fiyatlar1 ve finansal degiskenlerden olusan finansal
kosullar endeksi ile giiglendirip bu degiskenlere de tepki verip vermedigini incelemistir.
Ampirik sonuglara gére Avrupa Merkez Bankasi bu endekste yer alan degiskenlere
tepki verirken, Fed ve Ingiltere Merkez Bankasi tepki vermemektedir. Diger bir
cikarimda ise Avrupa Merkez Bankasi ve Ingiltere Merkez Bankasinin dogrusal
olmayan Taylor kuralina gore, Fed’in ise dogrusal Taylor kuralina gore hareket ettigi

sonucuna ulagmustir.
1.4. Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Para politikasinin Taylor kuralina uyumu gelismekte olan iilke ekonomileri
icinde literatiirde tartisilan bir olgudur. Cok sayida ¢alismada, gelismekte olan iilkelerde
para politikast durusunun belirlenmesine ¢alisilmis ve Taylor kuralimin gecerliligi
tartistlmistir. Gelismis lilke merkez bankalarinin reaksiyon fonksiyonunu inceleyen
calismalarin yaninda literatiirde gelismekte olan iilke merkez bankalari igin de
caligmalar yapildig1 goriilmektedir. Chang (2005), Tayvan para politikas1 reaksiyon
fonksiyonunu doviz kuru, borsa endeksi ve ge¢mis faiz orani ile genisletilmis Taylor
kuralint VAR yontemi ile incelemistir. Calisma sonucunda faiz oranlarinin enflasyon

ac1g1 ve borsaya pozitif tepki verdigi, ¢ikt1 ac1g1 ve doviz kuruna ise tepki vermedigini
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gostermistir. Ayrica faiz orani davranisini en iyi agiklayan degiskenin gegcmis faiz

oraninin yaninda enflasyon a¢ig1 oldugunu belirtmistir.

Ostherholm (2005), ABD, Avustralya ve Isve¢ merkez bankalarmin reaksiyon
fonksiyonunu analiz ederek bu ii¢ iilkede Taylor kuralini arastirmistir. Elde ettigi
bulgulara gére Avusturya ve Isve¢ Merkez Bankalari’nin Taylor kuralina gore hareket
etmedigi, ABD’nin ise 1960-1970 doneminde kurala gore hareket ettigi fakat sonraki

donemde kurala gore hareket etmedigi sonucuna ulagmustir.

Bu caligmalarin yaninda Avrupa Birligi iiyesi {ilkeleri, OECD iilkelerini,
gelismis ve gelismekte olan iilkeleri inceleyen calismalarda bulunmaktadir. Vasciek
(2009), calismasinda 12 yeni Avrupa Birligi tiyesi ekonomileri igin para politikasi
reaksiyon fonksiyonunu 1999Q1-2007Q4 doneminde EKK ve GMM yontemlerini
kullanarak tahmin etmistir. Ampirik analizlere gore bu iilkelerin genellikle yurtici
enflasyon ve doviz kuru hedeflerini izledikleri sonucuna ulasilmistir. Ayrica ¢aligmada
esnek doviz kuru rejimi olan iilkelerde doviz kurundan enflasyon oranina bir
geciskenlik bulunmustur. OECD iilkelerinin reaksiyon fonksiyonu ARDL yontemi
kullanarak inceledigi ¢alismasinda Shutherland (2010), enflasyon ve ¢ikt1 acigini para
otoritelerinin ilgilendigi tek degisken olarak kabul etmistir. Ampirik sonuclara gore
1980 sonras1 dénemde bazi iilkeler beklenen enflasyon oranlarindaki degisiklige tepki
olarak faiz oranini degistirirken (Avustralya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Isvigre,
Polonya, Birlesik Krallik), bazi {ilkeler (Kanada, Yeni Zelanda, ABD) ¢ikt1
istikrarindaki degisiklige tepki gostermektedir. Genel olarak reaksiyon fonksiyonunda

enflasyonun ¢ikt1 acigindan daha fazla agirligi oldugunu belirtmistir.

Hoffmann ve Bogdanova (2012), calismalarinda gelismis ve gelismekte olan
tilkeleri incelemiglerdir. Dogrusal Olmayan En Kiigiik Kareler yontemini kullandiklar
analizde gelismekte olan iilkeler i¢in 1995Q1-2012Q1 ddénemini, gelismis iilkeler i¢in
ise 1995Q4-2008Q4 donemini kullanmiglardir. Ampirik analiz sonuglarina gore
enflasyon oranindaki degisime verilen tepkinin gelismekte olan {ilkelerde gelismis

tilkelere gore daha siddetli oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Cin Merkez Bankasi’nin reaksiyon fonksiyonu inceleyen Zheng, Xia ve Huining
(2012), rejim degistiren Taylor kuralini1 1992Q1-2010Q3 dénemi igin faiz orani ile ¢ikti
acigmin enflasyon lizerindeki dinamik tepkisini bulmayr amaglamiglardir. Ampirik

sonuclara gore iki rejimli ileriye doniik Taylor kurali faiz oranmin tepkisini
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modellemede iyi bir performans gdstermistir. Ilk rejimde Cin Merkez Bankas1 enflasyon
oranini hedeflerken ikinci rejimde ¢ikt1 agigindaki degisimi hedeflemistir. Bu sonuclar

faiz oraninin asimetrik tepkisini dogrulamstir.

Gerlach ve Schnabel (2000), EMU (Avrupa Ekonomik ve Parasal Birligi)
tilkeleri i¢in para politikasi reaksiyon fonksiyonunu GMM yontemini kullanarak tahmin
etmiglerdir. Calismada elde edilen ampirik bulgulara gore 1992-1993 donemindeki
doviz piyasasi calkanti donemi haricinde EMU iilkelerindeki faiz oranlarmin Taylor
kuralia gore hareket ettigi sonucuna ulasmuslardir. Isvigre’nin reaksiyon fonksiyonunu
Markov Switching Rejim Modeli ile inceledigi ¢alismasinda Perruchoud (2009), merkez
bankasinin doviz kuru egiliminde ani ve biiyiik sapmalara kars1 agresif tepkiye neden
oldugu sonucu bulunmustur. Sonug olarak Isvigre Merkez Bankasi Isvigre franginin
trendden uzaklagsmasint engellemeye agirlik verdigini belirtmistir. Ayni iilkeyi
inceleyen bir baska c¢alisma olan Nitschka ve Markov (2016), reaksiyon fonksiyonunu
dogrusal olmama durumunu dikkate alarak yar1 parametrik bir modelleme yaklagimi ile
tahmin etmislerdir. Ampirik analizlere gére merkez bankasinin enflasyon agigina tepkisi
dogrusal bulunurken, ¢ikt1 acig1 ve doviz kurundaki degisimlere dogrusal olmayan bir

sekilde yanit verdigi tespit edilmistir.

Dolares (2005), calismasinda Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Slovakya ve
Polonya’yt GMM yontemiyle incelemistir. Cek Cumhuriyeti 1998:03, Polonya 1997:02,
Macaristan 1998:02, Slovakya 1999:06 donemleri baslangic dénemi olup bitis donemi
2003:09’dur. Ampirik analiz sonuglarina gére Cek Cumhuriyeti, Polonya ve Macaristan
gibi enflasyon hedeflemesini benimseyen iilkelerde Taylor kuralinin faiz oraninin

davranigini oldukga 1yi bir sekilde ifade ettigini belirmistir.

Leiderman vd. (2006), ¢alismalarinda dolarizasyon seviyesi yiiksek olan Peru ve
Bolivya ile, diisiik dolarizasyon seviyelerine sahip Sili ve Kolombiya’nin para
politikalarin1 ¢esitli yonlerden incelemeyi amaclamiglardir. 1993-2005 ddéneminde
reaksiyon fonksiyonun tahmini icin GMM yontemini kullanmislardir. Ampirik
sonuglara gore tiim iilke merkez bankalari enflasyon acigma giiclii bir sekilde yanit
vermektedir. Cikt1 a¢ig1 Bolivya i¢in son derece onemli iken, Kolombiya ve Peru i¢in
daha zayif bir sekilde onemli oldugu tespit edilmistir. Reel doviz kurundaki degisimler
ise Bolivya ve Kolombiya i¢in anlamli ¢ikmis ve uluslararasi rezervlerdeki degisime

kars1 tepki veren iilkeler ise Peru ve Bolivya oldugu ifade edilmistir. Tunus Merkez
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Bankast’nin ileriye doniik reaksiyon fonksiyonunu 1993Q2-2011Q4 ddnemleri igin
inceleyen Shgaier (2012), c¢aligmasinda GMM tahmincisini kullanmistir. Ampirik
sonuglara gore Tunus Merkez Bankasi faiz oranmi belirlerken Taylor Kuralini
izlemektedir. Beklenen enflasyon a¢igindaki tepki katsayisinin ¢iktir agigindan biiyiik
olmasi enflasyon oraninin para otoritesinin temel amaci oldugu gercegi ile tutarli

oldugunu ifade etmektedir.

Kolombiya igin yaptiklart ampirik ¢alismada Villa vd. (2014), Markov rejim
degistirme modelini kullanarak 1990-2011 yillarin1 analiz etmistir. Iki farkli rejimle
ifade edilen para politikasinin 2000:10 yilina kadar olan dénem ilk rejim ve 2000:10
yilindan sonra enflasyon hedeflemesine gegilen donem ikinci rejim olarak ayirmaistir.
Ampirik sonuglara gére Kolombiya Merkez Bankas1 2000:10 yilina kadar sadece ¢ikti
acigina tepki verirken enflasyon hedeflemesini kabul ettigi 2000:10’den sonra faiz orani
sadece enflasyon oraninda meydana gelen degisimlere tepki verdigi sonucuna
ulasmistir.  Almounsor (2015), Suudi Arabistan’in para politikasin1 inceledigi
calismasinda Suudi para otoritesinin Taylor kuralini takip etmedigi sonucuna ulasmistir.
Suudi faiz orani etkileyen en Onemli faktoriin Fed faiz orani oldugunu belirtmistir.
Ampirik analizde Fed’in faiz oranindaki bir birimlik degisikligin Suudi faiz oraninm

0,85-0,92 oraninda ayn1 yonde degistirdigini ifade etmistir.

Caporale vd. (2018), enflasyon hedeflemesi uygulayan ve dalgali doviz kuru
rejimini benimseyen, Endonezya, Israil, Giiney Kore, Tayland ve Tiirkiye gibi 5
gelismekte olan ilkenin reaksiyon fonksiyonunu genigletilmis Taylor kurali
cercevesinde esik GMM yonteminden yararlanarak analiz etmislerdir. Ampirik analiz
sonuclarina gore faiz oraninin 6rneklemdeki tiim tlkelerde yiiksek enflasyon rejiminde
(Tirkiye harig) ve diisiik enflasyon rejiminde (Endonezya hari¢) enflasyon oraninin
hedeften sapmasina tepki verdigi goriilmistiir. Cikt1 acigina verilen tepkinin yalnizca
Endonezya ve Israil’de yiiksek enflasyon rejiminde, Tiirkiye ve Giiney Kore’de ise
diisiik enflasyon rejiminde tepki verildigi goriilmiistiir. Bu iilkelerde ayn1 zamanda reel

doviz kuru hareketlerindeki degisimler de tepki verildigi sonucuna ulasmislardir.

Tiryaki vd. (2018), ¢alismalarinda Brezilya, Sili, Meksika, Giiney Afrika, Giiney
Kore ve Tiirkiye’nin reel déviz kurundaki degisimlerin faiz orani lizerindeki asimetrik
etkilerini NARDL yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Secilmis iilkeler i¢in veri

araliginin baslangi¢c donemi farkli zaman dilimleri olmakla birlikte bitis donemleri her
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iilke i¢in 2017Q3’tiir. Ampirik analiz sonuglarina goére Brezilya disindaki seg¢ilmis
gelismekte olan iilkelerde reel doviz kurunun faiz oranmi ilizerindeki etkisi asimetrik

bulunmustur.

Nijerya Merkez Bankasi’nin davranigini 1981Q1-2017Q4 donemini modelleyen
Ayinde vd. (2020), doviz kuru ve politik risk faktoriinii modele dahil eden genisletilmis
Taylor kurali ile analiz etmislerdir. Calismalarinda Markov-Switching dinamik
regresyon yaklasimini kullanmiglardir. Ampirik sonuglara gore Nijerya Merkez
Bankasi’nin kurala bagli kalmak yerine ihtiyari davrandigi sonucuna ulagmislardir.
Ayrica yliksek politik risk faktoriinlin yiiksek faizi tetikledigi ve dolayisiyla Fischer
hipotezini destekledigini belirtmislerdir. Literatiirde gelismis ve gelismekte olan merkez

bankalar1 iizerine yapilan diger caligsmalar da Tablo 1’de 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Tablosu

Calisma Ulke Orneklem Yéntem Sonug¢
Bernanke ve ABD ve Japonya 1979-1997 Genellestirilmis Her iki tilkede
Gertler (2000) (Aylik) Momentler Taylor kural
Metodu (GMM) gecerlidir
Belke ve Polleit ABD ve ECB ECB: 1999-2005 Genellestirilmis Incelenen
(2007) ABD: 1987-2005  Momentler doénemlerde Taylor
(Ceyreklik) Metodu (GMM) kurali gegerlidir.
ECB enflasyona
gore ¢ikti agigina
yogunluk
vermektedir.
Parasal biiylime ise
Fed’in kararlarinda
onemli rol
oynamaktadir
Hutchison vd. Hindistan 1980-2008 En Kiigiik Kareler  Faiz orani ¢kt
(2010) (Ceyreklik) Yontemi (EKK) acigina daha fazla
duyarhidir
Teles ve Zaidan 12 Gelismekte 2001-2007 Esik Otoregresif Taylor kural
(2010) Olan Ulke (Aylik) Modeli (TAR) incelenen tiim
iilkelerde gegerlidir
Castro (2011) ECB, ABD ve ECB: 1999-2007 Genellestirilmis ECB ve Ingiltere
Ingiltere ABD: Momentler Merkez Bankasi
1982-2007 Metodu (GMM) dogrusal olmayan,
Ingiltere: Fed dogrusal
1992-2007 davranig
(Aylik) sergilemektedir
Sanchez-Fung Brezilya 1999-2006 En Kiigiik Kareler  Taylor kurali
(2011) (Aylik) Yontemi (EKK) prensibine gore

davranilmaktadir.
Merkez Bankasi
enflasyon
beklentilerinde
hedefi astig1
tutardan daha fazla
artirarak cevap
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vermektedir

Briiggemann ve Ingiltere 1970-2006 Lojistik Yumugak ~ Resesyon
Riedel (2011) (Ceyreklik) Gegis Regresyon donemlerinde ¢ikti
Modelleri ac1gina daha fazla,
enflasyona daha az
tepki verilmekte,
resesyon olmayan
donemlerde tersi
gecerli olmaktadir
Koo vd. (2012) Giiney Kore 1989-2006 Genellestirilmis Dogrusal olmayan
(Ceyreklik) Momentler para politikas:
Metodu (GMM) izlemektedir.
Ozellikle ¢ikt1
acigina verilen
tepki dogrusal
degildir
Jawadi vd. (2014)  Brezilya ve Cin 1990-2008 Yumusak Gegisli ~ Brezilya igin emtia
(Ceyreklik) Regresyon Modeli  fiyatlari, reel doviz
kuru ve ¢ikt1 ag1g1;
Cin i¢in enflasyon
ac1g1 ve reel doviz
kuru faiz
davranigini
agiklamaktadir
Tawadros (2016)  Avustralya 1984-2014 Genellestirilmis Enflasyon ve ¢ikt1
(Ceyreklik) Momentler acigina asimetrik
Metodu (GMM) tepki verilmektedir
Heimonen vd. 14 OECD Ulkesi 1999-2016 Genellestirilmis Enflasyon ve ¢ikt1
(2017) (Aylik) Momentler aci1ginin yaninda
Metodu (GMM) bir¢ok iilke igin
borsa endeksi ve
déviz kuruna da
tepki verilmektedir
Zhu ve Chen ABD 1955-2015 Dinamik Oto Enflasyon agigina
(2017) (Ceyreklik) Regresif (AR) daha zay1f, ¢ikt1
Siireci acigma daha giiglii
tepki verilmektedir
Nyumuah (2018) Gana 2002-2012 Dinamik En Geriye doniik para
(Ceyreklik) Kii¢iik Kareler politikas1 kuralt
Yontemi (DOLS)  takip edilmektedir.
Merkez Bankast
beklenen
enflasyona gore
gegmis enflasyona
daha fazla
odaklanmaktadir
Taguchi ve Tayland 2000-2017 Vektor Faiz orani
Wanasilp (2018) (Ceyreklik) Otoregresyon enflasyon ve doviz
Modeli (VAR) ve  kuruna duyarhdir
Yapisal Vektor
Otoregresyon
Modeli (SVAR)
Raputsoane Giliney Afrika 2000-2016 Zamanla Degisen  Kiiresel Finans
(2018) (Aylik) Parametreli Krizi dncesi ve
Vektor Oto sonrasinda Merkez
Regresyon Modeli  Bankasi tepki
fonksiyonu
degigsmemistir
Tariq ve Kakakhel  Pakistan 1973-2015 En Kiigiik Kareler  Taylor Kurali
(2018) (Yillik) Yontemi (EKK) fonksiyonuna déviz
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kurundaki
dalgalanmalar
eklendiginde ¢ikt1
ve enflasyon
aciklarini
hedeflemede
politika etkinligini
giiclendirmektedir

Kobbi ve Gabsi
(2020)

Tunus

2000-2018
(Aylik)

Genellestirilmis
Momentler
Metodu (GMM)

Enflasyon
acigindaki degisime
asimetrik tepki
verilmektedir.
Enflasyon belli bir
esik seviyesini
astiginda Merkez
Bankas1’nin tepkisi
daha fazla
olmaktadir

Okot (2020)

Uganda

2000-2017
(Ceyreklik)

Genellestirilmis
Momentler
Metodu (GMM)

Faiz orani ¢ikt1
acigmna kiyasla
enflasyon agigina
daha fazla
duyarhdir
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IKiNCi BOLUM
TCMB YENI PARA POLITiKASI CERCEVESI

2002 yilinda ortik 2006 yilinda ise acik enflasyon hedeflemesine gecen
TCMB’nin, 2010 yilinin sonlarina kadar tek amaci fiyat istikrar1 olmus ve bu amag
dogrultusunda kisa vadeli faiz oranlarini temel politika araci olarak kullanmistir.
Enflasyon oraniin hedeften sapmasina gore faiz orani kararini belirleyen TCMB, kriz
sonrast donemde ise farklt bir c¢ergeve izlemistir. Finansal istikrarin da amag
fonksiyonuna dahil edilmesi ile merkez bankasinin artik tek bir amaci ve tek bir araci
olmadigr goriilmektedir. Bu yeni c¢er¢evede TCMB’nin geleneksel olmayan para
politikalarini kullanarak finansal istikrar i¢in yeni bir para politikasi ¢ercevesi ¢izdigi

goriilmektedir.
2.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Enflasyon hedeflemesi rejimi 1990’1 yillardan bu yana hem enflasyon oranini
hem de ¢ikt1 diizeyini dengelemek icin birgok iilke tarafindan uygulanmaktadir. 2001
Krizi sonrasinda 2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi rejimine gecen TCMB,
diisiik enflasyon oranina ulagmayir ve bu disiik enflasyon oranini siirdiirmeyi
hedeflemektedir. 2002 yilinda enflasyon hedeflemesine gecilmesinden sonra gegmis
yillara kiyasla diisiik ve istikrarli enflasyon oranlarina sahip olmustur (Akar ve Cigek,
2016). Bu rejimde bir enflasyon hedefi belirlenerek kamuoyuna duyurulur ve merkez
bankasi da bu hedefe ulagsmak i¢in temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarini
kullanarak politikasin1  tasarlamaktadir. Enflasyon oraninin  hedeften sapmasi
durumunda merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige giderek tepki

vermektedir.
2.1.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

2002-2005 yillar1 arast uygulanana ortiik enflasyon hedeflemesi rejimiyle agik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecis i¢in elverisli ortamin hazirlanma siireci olmustur.
Gerekli ortamin saglanmasinin ardindan agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegisin
tamamlanmas1 kararlagtirilmistir. Bu dénemde enflasyon bekleyislerinin kontrol altina
alinmast ve mali disiplinin saglanmasi1 ile birlikte gerekli sartlarin olustugu
diisiiniilmiistiir. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi déneminde gergeklesen enflasyon

oranlarinin hedeflenen enflasyon oranlarinin altinda seyretmesi sonucunda enflasyon



30

beklentilerinde iyilesmeler gozlemlenmistir. 2004 yilina gelindiginde ise enflasyon

oraninin tek haneli seviyelere geldigi goriilmektedir (Caglav, 2014).
2.1.2. Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

2006 yilinin bast ile uygulanmaya baslanan agik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmistir. Enflasyon hedefinin belirlenmesi nokta hedef seklinde olurken, +/- %2
belirsizlik araligi olusturulmustur. Enflasyon hedeflemesi ile birlikte merkez bankasi
esnek kur rejimine devam etmis ve herhangi bir kur diizeyi hedeflememistir. Fakat
doviz kurunda iktisadi temellerden kopuk bir sekilde asir1 oynaklik olmasi durumunda

ise miidahalede bulunabilmektedir (Akyildiz, 2020).
2.2. 2008 Krizi Sonras1 Donemde TCMB’nin Yeni Para Politikas1 Cercevesi

Kiiresel Finans Krizi’nin Tiirkiye’yi iki ayr1 kanaldan etkiledigi iddia edilebilir.
Ik olarak ihracat yapilan iilke ekonomilerinin daralmasi sonucunda yurtdisinda talep
diisiisii yaganmistir. Yurtdisi talebin diismesi sonucunda Tiirkiye’nin ihracatinda azalma
meydana geldigi goriilmektedir. Ikinci olarak kriz sirasinda meydana gelen panik havasi
ile yurtdisindan Tiirkiye’ye gelen kiiresel fon akimlarinda zayiflama olmustur. Bu
donemde yasanan sermaye c¢ikislar1 sonucu Tiirk lirasi varliklarinda zayiflama

gorilmistiir (Basc1 ve Kara, 2011).

Kiiresel Finans Krizi doneminde gelismis iilke merkez bankalarinin atmis oldugu
genisleyici para politikasi adimlari sonucunda piyasaya bol miktarda likidite enjekte
edilmisti. Artan likidite bollugu sonucu yabanci yatirimcilarin kriz sonrasi donemde
portfdy yatirimlarini gelismekte olan iilkelere yonlendirdigi goriilmektedir. Gelismekte
olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de bu likidite bollugundan payini diiseni almis ve
iilkeye bol miktarda yabanci sermaye akimi gergeklesmistir. Bu durumun sonucunda da
Tiirk lirasinin reel olarak deger kazandigi goriilmektedir. TL’nin reel olarak deger
kazanmasi dolayisiyla da cari islemler acigr hesabinin 2011 yilinda rekor agik

vermesine neden olmustur (Bakiniz: Sekil 8)

Kisa vadeli sermeye girislerinin bir diger sonucu da yurticinde yasanan kredi
genislemesi seklinde oldugu goriilmektedir (Bakiniz: Sekil 9). Bu durumda hem cari
islemler agi1g1 hem de kredi artis hizi ekonominin kirillganligmi artirdigr i¢in TCMB

tarafindan finansal istikrara tehdit olarak goriildiigii soylenebilmektedir (Kara, 2012).
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Sekil 8. Cari Islemler Hesab1

Cari Islemler Hesabi(Milyon ABD Dolari)

20,000.00

10,000.00

0.00

_10’000.()%@@@@%%@@
-20,000.00

gv o
SIS

-30,000.00
-40,000.00
-50,000.00
-60,000.00
-70,000.00
-80,000.00

Kaynak: EVDS
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Boyle bir konjonktiir igerisinde TCMB yeni bir para politikasi anlayis1 donemine
girmistir. TCMB 14 Nisan 2010 tarthinde yaymlamis oldugu para politikast ¢ikis
stratejisi ile Kiiresel Finans Krizi sonrasi alinan 6nlemlerde normallesmeye gidilmesi ve
para politikasinin bu dogrultuda siirdiiriilecegine dair bir yol haritas1 agiklamigtir. 2010
yilimin sonlarindan itibaren ise yeni politika yaklasimin1i uygulamaya basladig
gorilmektedir. TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde fiyat istikrarinin
yaninda finansal istikrar1 da amag¢ fonksiyonuna dahil etmistir. Finansal istikrarin amag

fonksiyonuna eklenmesi ile merkez bankasinin elindeki ara¢ sayisinda da artig oldugu
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goriilmektedir. TCMB’nin bu dénemde politika faizine ek olarak faiz koridoru, likidite
yonetimi, zorunlu karsiliklar (ZK) ve rezerv opsiyon mekanizmasin1i (ROM) gibi

geleneksel olmayan politikalar ara¢ setine dahil edildigi goriilmektedir (Sen, 2018).

2010 yili mayis ayma kadar TCMB gecelik bor¢lanma faizi merkez bankasi
tarafindan politika faizi olarak kullanilmakta iken, bu tarihten sonra bir haftalik repo
ihale faiz orani politika faiz orani olarak kullanilmaya baslandig1 ve politika faizinin
yaninda zorunlu karsiliklarin da (ZK) aktif bir sekilde kullanildig1 goriilmektedir (Binici
vd., 2013).

2.2.1. Faiz Koridoru

Bu donemde politika tasariminda faiz koridorunun arag seti igerisinde 6n plana
ciktigr goriilmektedir. Faiz koridoru, merkez bankasinin gecelik bor¢ alma ve gecelik
bor¢ verme faizinden olusan, koridorun ortasinda politika faizinin yer aldig1 bir arag
olarak tanimlanabilmektedir. Ayrica yeni para politikasi bilesimi icerisinde faiz
koridorunun iizerinde yer alan Geg¢ Likidite Penceresi (GLP) faizi de bulunmaktadir.
Saat 16’dan sonra hesaplarini kapatmak isteyen bankalarin likidite aci1g1 bulunmasi
halinde merkez bankasindan bor¢lanmak istemesi durumunda merkez bankasi
tarafindan belirlenmis cezai faiz olarak da bilinmektedir. TCMB, 2017-2018 déneminde
alisilanin aksine piyasayr GLP’den fonlamis ve bu faiz oranini bir politika faizi gibi
kullanmistir. Yeni para politikas1 bilesiminde fonlama miktar1 ve kompozisyonunda
ayarlama yapilarak merkez bankas1 agirlikli ortalama fonlama faizi belirleyebilmekte ve
para politikasindaki sikilasma/gevseme adimlarini politika faizinde bir degisim
yapmaksizin parasal durusunu belirleyebilmektedir. Boylelikle, merkez bankasinin
politika faizi ve agirlikli ortalama fonlama faizi (AOFM) gecelik bor¢ alma ve borg

verme faizi arasinda bir yerde olugsmaktadir (Bakiniz: Sekil 10).
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Sekil 10. Faiz Koridoru
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TCMB, bankalar aras1 gecelik faizlerin de koridor igerisinde, politika faizi
etrafinda dalgalanmas1 amaclanmistir. Bu uygulama ile TCMB, fonlama miktarinda
ayarlama yaparak faiz oranini1 daha hizli ve aktif sekilde kullanabilmistir. Bir haftalik
vade ile yapilan fonlama, yerini giinliik frekansta ayarlanabilmesine imkan vermistir.
Boylelikle TCMB, parasal durusa kiiresel risk istahindaki duruma bagli olarak ince ayar
yapabilmis ve dolayisiyla fonlamadaki belirsizligi de bir ara¢ olarak kullanabilmistir

(Ozatay, 2011).
2.2.2. Zorunlu Karsihiklar

TCMB bu donemde faiz koridorunu ayarlayarak yabanci sermaye akimlarinin
giris ¢ikis sonucu olusan doviz kurundaki oynakliklar1 azaltmaya amaglarken, zorunlu
karsilik (ZK) oranlarinda ayarlama yaparak da kredi genislemesini azaltmayi
amagclamigtir. Boylelikle yeni para politikas1 bilesiminde hem sermaye akimlarinin hem
de asir1 kredi genislemesinin getirecegi finansal istikrarsizlik ile miicadele amacina

uygun adimlar atildig1 soylenebilmektedir.
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2.2.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Bu donemde Tiirkiye’ye 6zgii ve bir diger geleneksel olmayan politika araci olan
rezerv opsiyon mekanizmasinin da (ROM) kullanildig1 goriilmektedir. Rezerv opsiyon
mekanizmasi1 (ROM) uygulamasi ile bankalarin TCMB’de tutmak zorunda olduklar
zorunlu karsiliklarin (ZK) bir kismint déviz ve altin cinsinden tutulmasina olanak
saglanmistir. TCMB, rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) uygulamasi igerisinde yer
alan rezerv opsiyon katsayisinda (ROK) ayarlama yaparak yatirilacak tutari
degistirebilmektedir. Rezerv opsiyon katsayis1 (ROK), bankalarin merkez bankasina
yatirmakla yiikiimlii olduklart zorunlu karsiliklarin hangi oranda doviz veya altin
cinsinden tutulacagii belirleyen katsay1 olarak tanimlanabilmektedir. TCMB’nin bu
katsayida ayarlama yapilarak bankalarin aktif/pasif yonetiminde esneklik saglanmasini
amagladigi sdylenebilmektedir. Ayrica bu mekanizma ile finansal kosullarin genisleme
ve daralma donemlerinden olusan finansal c¢evrimlerin etkisi yumusatilmak ve
boylelikle TCMB’nin finansal istikrara katki yapmay1 amagladigi da sdylenebilmektedir
(Eroglu ve Yeter, 2018).

2.3. Mayis 2013 ve Agustos 2018 Arasindaki Donem

Kiiresel Finans Kriz sonrasinda atilan politika adimlari sonucunda basta ABD
ekonomisinde olmak {izere bir¢ok lilkede makro ekonomik gdsterge olumlu gittigi
sOylenebilmektedir. Bu olumlu gidisat sonucunda 22 Mayis 2013’te donemin Fed
baskan1 Ben Bernanke’nin miktarsal genislemeyi kademeli olarak geri c¢ekmeye
baglayacaklarina yonelik agiklamasi sonrasinda yeni bir doneme girildigi goriillmektedir.
Bu agiklamanin ardindan ABD tahvil faizleri ilerleyen dénemde faiz artirnmi beklentisi
icerisine girilerek yiikselmeye baglamistir (Bakiniz: Sekil 11). Tahvil faizlerinin bu
sekilde artis1 gelismekte olan iilkeler i¢in ilk uyari niteliginde bir hareket oldugu
sOylenebilmektedir. Bu tarihten sonra konjonktiir gelismekte olan iilkelerin aleyhine

olmus, bu iilkelerin {ilke risk primleri artmis, ulusal paralar1 deger kaybetmistir.
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Sekil 11. ABD 2 ve 10 Yillik Tahvil Faizleri
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Kaynak: Investing

Tiirkiye’de 2013 sonrasi yasanan donemde bir dizi ekonomik ve siyasi olaylarin
etkisi sonucunda para politikasinin sekillendigi goriilmektedir. 17-25 Aralik’ta yasanan
olaylar sonucunda iilke risk priminde artiglar gozlemlenmis, TCMB olagan para
politikas1 kurulu toplant1 tarihini beklemeden 28 Aralik 2013 giinli olaganiistii bir

sekilde toplanmis ve politika faiz oranin1 %4,5’ten %10’a ¢ikarmistir (Eroglu ve Yeter,
2018).

Ilerleyen yillarda Fed’in Kiiresel Finans Krizi sonrasi attif1 genisleyici para
politikas1 adimlarini sonlandirarak likiditeyi geri ¢ekmeye basladigi goriilmektedir.
Ekim 2017-Agustos 2019 doneminde Fed’in, bilangosunu kademeli olarak 4,5 trilyon
$’dan 3,8 trilyon $’a azalttigr goriilmektedir. Tiirkiye’de Fed’in sikilagtirma yaptigi bu
donemde politika faizi olan bir haftalik repo ihale faiz orani sabit tutarak fonlamay1
gec likidite penceresinden yapmis ve boylelikle para politikasinda sikilastirma adimlari
atmistir. Gelismekte olan iilke olarak Tiirkiye bu donemde de diinyada meydana gelen
finansal kosullardan etkilenmistir. Diinyada para politikalarimin daraldigi sirada
TCMB’nin ge¢ likidite penceresini (GLP) kullanarak para politikasinda sikilastirma
adimlar attifi goriilmektedir. Fakat TCMB’nin bu sekilde attigi sikilasgtirma adimi
iletisim problemini de beraberinde getirmistir. Fonlamanin uzun bir siire boyunca
merkez bankasinin temel politika aract olan bir haftalik repo ihale faiz orami (politika

faizi) iizerinden degil de olumsuz durumlar i¢in tasarlanmis ve nadir olarak kullanilmasi
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planlanan ge¢ likidite penceresinden (GLP) yapilmasi sonucunda TCMB’nin politika

durusunun sorgulandig1 gézlemlenmistir (Ozatay, 2020).

Tirkiye’de ozellikle 15 Temmuz 2016 sonrast donemde iktisadi aktivitedeki
yavaglamay1 onlemek amaciyla Kredi Garanti Fonu (KGF) devreye sokulmustur. 2017
yilinin baslarinda fonun kefalet limitinin 20 milyar TL’den 250 milyar TL’ye artirilmasi
sonucu firmalarin finansmana erisim saglamasinin amaglandig1 sdylenebilmektedir.

Boylelikle kredilerdeki artis hizinin arttig1 goriilmektedir (Ozatay, 2020).
2.4. Agustos 2018 Kur Soku Sonrasi Donem

2018 yilinin yaz aylarinda ise ekonomik ve siyasal olaylar sonrasinda doviz
kurlarinda iktisadi temellerden kopuk bir sekilde hareketler gozlemlenmistir. Tetikleyici
unsur olarak donemin ABD baskan1 Donald Trump’in tweetleri gosterilmekte ve
kurdaki hareketlenmenin atilan tweetlerden sonra patlak verdigi sdylenebilmektedir. 10
Agustos tarihinde tarife ylikseltme adimi ve Tiirk lirasi hakkinda atilan tweetler
sonrasinda doviz kuru deger kazanmig, $/TL’deki artis orani 2 is giiniinde %26’y1

bulmustur (Bakiniz: Tablo 2).

Tablo 2. USD/TL Bir Onceki Isgiiniine Gére Degisim (%)

Tarih USD/TL Bir Onceki is Giiniine Gore Degisim (%)
02-08-2018 0,458369833
03-08-2018 2,601800779
06-08-2018 0,54353197
07-08-2018 1,350501278
08-08-2018 2,273212173
09-08-2018 0,339471638
10-08-2018 2,224616315
13-08-2018 10,00462235
14-08-2018 15,84308189
15-08-2018 -4,844606947
16-08-2018 -6,269917509
17-08-2018 -5,505034895
20-08-2018 3,382856749
27-08-2018 0
28-08-2018 3,263838007
29-08-2018 0,461201058
31-08-2018 3,017753379

Kaynak: EVDS
2018 Agustos ayinda goriilen kur soku sonrasinda meydana gelen iktisadi

durgunlugun kiiresel bir hareket olmadig1 yani 2008 Kiiresel Finans Krizindeki gibi tiim
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tilkelerin ayn1 anda daralmadigi, Tiirkiye’ye has bir durgunluk olarak literatiirde yer
aldig1 soylenebilmektedir. Kiiresel riski gdsteren VIX endeksi 2018 yili ortalarinda
diisiik seviyelerde yani kiiresel risk alma istahinin yiiksek oldugu bir noktadayken
Tiirkiye’de ise tilke risk priminin yiiksek oldugu gozlemlenmektedir (Bakiniz: Sekil 12).

Sekil 12. Tiirkiye 5 Yillik CDS Risk Primi ve Oynaklik Endeksi (VIX)

Tiirkiye Risk Primi ve VIX Endeksi
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Kaynak: Investing

TCMB’de yasanan kur soku sonrasi politika faizini 625 baz puan artirarak
%24’e ¢ikartmistir. Kiiresel krizden farkli olarak bu donemde yurtdis1 pazarlarda kayip
yasanmamas1 dolayisiyla, Tirkiye’nin bu krizden 2019 yilinda cari islemler fazlasi

vererek ¢iktig1 soylenebilmektedir.

2020 yilinin baslarinda ise tiim diinyay: etkisi altina alan korona viriisii ile
tilkeler ekonomilerini desteklemek icin genisleyici politika adimlari atmiglardir.
Tirkiye’de de ilk vaka 10 Mart 2010 tarihinde aciklanmistir. Viriisiin yayilmasini
onlemek i¢in hiikiimet, lokanta/kafe vb. yerlerin kapanmasi, hafta sonu sokaga ¢ikma
kisitlamas1 gibi iktisadi faaliyetleri azaltan kararlar vermistir. Bu nedenle olusmasi
beklenen iktisadi kaybin en aza indirilmesi i¢in genisleyici para ve maliye politikalar
devreye girmistir. Ozellikle kamu bankalar tarafindan kredi genislemesine gidilerek
enflasyon oraninin altindan faiz oranlar ile konut, tasit ve ihtiyag¢ kredileri verilmistir.
Kredi genislemesine ilk olarak 6zel bankalar katilmasa da BDDK’nin 18 Nisan 2020
tarihli karariyla hayata gecen Aktif Rasyosu (AR) uygulamasi ile kredi verme kervanina
dahil oldugu gorilmiistiir. Aktif Rasyosu (AR) uygulamasi ile BDDK, bankalara hane
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halki ve firmalara daha fazla kredi vermesinin Oniinii acarak iktisadi faaliyete destek

olmay1 amaglamistir.

Bu tiir genisleyici politika adimlar1 sonucunda kredi hacminde artis yasandigi
goriilmektedir (Bakiniz: Sekil 9). Bu donemde kredi genislemesiyle birlikte artan ithalat
ve salgin dolayisiyla azalan turizm gelirleri sonucunda cari islemler hesabinin agik
verildigi goriilmektedir. Bu donemde kredi ve doviz kurunda yasanan artiglar sonucu
enflasyon beklentilerindeki gelismelere paralel olarak merkez bankasi salgin sonrasi
attig1 genisleme adimlarmin tersine daraltici para politikasi adimlar1 atmistir (Ozatay,
2020). Daraltic1 para politikast adimlart sonucu TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama
maliyetinde yukar1 yonlii hareketler goriilmektedir. Bir siire boyunca politika faizi sabit
tutulmasina ragmen faiz koridoru igerisinde agirlikli ortalama fonlama faizinin %15’

yakin seviyeler izledigi goriilmektedir.

Kasim 2020 doneminde Once merkez bankasi baskaninin, ardindan Hazine ve
Maliye Bakani’nin degismesiyle politika yaklasiminda daha ortodoks c¢izginin
benimsendigi sOylenebilmektedir. Yeni TCMB baskant Naci Agbal ilk olarak bir
haftalik repo ihale faiz oraninin bankanin tek politika faizi oldugunu ve bu faizin
merkez bankasinin temel ara¢ olarak kullanacagini belirtmesi, faiz oranini 6nce 475 baz
puan sonra 200 baz puan artirarak goreve bagladigi goriilmektedir. TCMB’nin yeni
bagkan sonrasi attigi adimlar sonucunda %17 politika faizi ve %214,60 enflasyon

orantyla 2020 yilin1 tamamladig1 goriilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, 2010 yili sonlarindan itibaren finansal
istikrara karsi olusturulan yeni para politikast cercevesini su sekilde 6zetlemek

mumkuiundir:

e Faiz Koridoru

e Karsiliklar Politikas1 — Rezerv Opsiyon Mekanizmasi
e Geg Likidite Penceresinden Fonlama

e Kredi Garanti Fonu

e Aktif Rasyosu
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2.5. TCMB Uzerine Yapilan Ampirik Calismalar

Uluslararasi literatiire paralel olarak TCMB {izerine de bir¢ok ampirik ¢alisma
yapilmistir. Taylor Kkuralinin ¢esitli varyasyonlart farkli ekonometrik teknikler

kullanilarak incelenmistir. Literatiirdeki se¢ilmis ¢alismalar asagida 6zetlenmektedir.

Literatiirde TCMB {izerine yapilan bir¢ok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Fakat
bu caligsmalarda Taylor kuralinin basit ve genisletilmis varyasyonlarinda bir fikir birligi
bulunamamaktadir. Ekonometrik analizlerde daha cok GMM yo6nteminin kullanildigi ve
son yillardaki ¢alismalara bakildiginda ise dogrusal olmama durumunun dikkate alindig1
gozlemlenmektedir. TCMB reaksiyon fonksiyonu izleyen bazi ¢alismalarda enflasyon
acig1, ciktt acig1 ve doviz kuru degiskenlerinin yanina enflasyon belirsizligi, ¢ikti
belirsizligi, yurtdist finansal gostergeler ve finansal kosullar endeksi ile Taylor kural
modelini genisleten calismalarda bulunmaktadir. Literatiiriin geldigi son nokta ise
reaksiyon fonksiyonun baska makro ekonomik gostergelerle genisletilmesi ve dogrusal

olmamama durumunun dikkate alinmasi seklinde 6zetlenebilir.

Kesriyeli ve Yal¢in (1998), ileriye ve geriye doniik Taylor kuralini iki asamali
en kiiglik kareler yontemiyle test etmislerdir. Geriye doniik model sonuglarina gore
enflasyon ve iiretim agig1 degiskenleri istatistiksel olarak anlamliyken, ileriye doniik
model sonuglarina gore istatiksel olarak anlamsiz bulmuslardir. Ongan (2004), en
kiigiik kareler yontemini kullandigi calismasinin sonuglarina gore faiz oraninin
enflasyon orani ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki, nominal déviz kuru
icin ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski bulmustur. Cikt1 agig1 ile faiz orani
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulmamistir. En kiigiik kareler yontemini
kullanan daha yeni bir calisma olan Aktemur ve Oztiitk (2019) ise faiz oranmin
enflasyon agig1, ¢ikti acigr ve doviz kuruna anlamli tepkiler verdigini belirtmislerdir.
Katsayilara bakildiginda ise ¢ikti acigmin katsayisinin diger degiskenlere gore biiyiik

oldugu ve dolayisiyla 6nceligin biiylimedeki sapmalar oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

GMM yontemini kullanan ¢aligmalara bakildiginda, Beriiment ve Malatyali
(2000) galismalarinda, TCMB’nin gecikmeli enflasyona ve ¢ikt1 agigindaki degisimlere
tepki verdigi, doviz kurundaki degisimlerin ise dikkate alinmadigi sonucuna
ulagilmistir. Beriiment ve Tag¢1 (2004), TCMB’nin enflasyonu hedeflemedigi bunun
yerine ¢ikt1 agigini, rezervleri ve para biiylimesini hedefledigi sonucuna ulagmislardir.

Yazgan ve Yilmazdukay (2007), Tiirkiye ve Israil’in reaksiyon fonksiyonunu tahmin
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ettikleri ¢aligmada, ileriye doniik Taylor kuralinin her iki tilkedeki merkez bankasi
davranigim1  acikladigimi  ifade etmislerdir. Aklan ve Nargelecekenler (2008),
caligmalarinda Tiirkiye’de faiz oraninin kurala bagli hareket ettigini gézlemlemisler ve
doviz kuruna verilen tepkinin enflasyon agig1 ve c¢ikt1 agigindan daha diisiik oldugunu
ifade etmislerdir. G6zgor (2012), Taylor kuralarinin TCMB’nin davranisini agikladigini
belirtmistir. Ardor ve Varlik (2014), ileriye doniikk Taylor kuralinin TCMB’nin
davraniglariyla uyumlu oldugu sonucuna varmislardir. Pehlivanoglu (2014), Tiirkiye’de
parasal otorite kurala dayali para politikas1 uygularken dncelik olarak ¢ikti agigindaki
dalgalanmalar1 diizlestirme ¢abasinda oldugu sonucuna varmistir. Giliney (2016),
caligmasinda modele enflasyon ve ¢ikti agiginin yaninda bu iki degiskenin belirsizlik
degerini de kullanmistir. Ampirik sonucglara gére TCMB, enflasyon ag¢iginin yani sira
enflasyon ve ¢ikt1 agigindaki belirsizlige de tepki verdigi bulunmustur. Giiney (2018),
onceki ¢alismasindan farkli olarak asimetrik etkileri de dikkate almis ve TCMB’nin
asimetrik davranig sergiledigi sonucuna ulasmistir. TCMB her iki donemde de
enflasyon agigina agresif tepki vermis ve her iki donemde de ¢iktidaki dalgalanmay1
yumusatmaya c¢aligmistir. Ayrica TCMB, enflasyon ve biiylime oranindaki belirsizlige
genisleme doneminde daha agresif tepki verdigi sonucuna ulagmistir. Bal vd. (2019),
analizlerinde faiz oraninin enflasyon acigr ve c¢ikti acigma verdigi tepkinin Taylor
kuralindaki katsayilardan uzak oldugunu tespit etmislerdir. Reel efektif doviz kurundaki
degisimin ise faiz orani iizerinde etkisi olmaktadir. Sonu¢ olarak TCMB’nin kurala
dayali para politikas1 uyguladigmi fakat bu kuralin Taylor kurali olmadigimi
belirtmislerdir.

VAR modeli ile TCMB’nin para politikas1 reaksiyon fonksiyonunu inceleyen
Civcir ve Akgaglayan (2010), 2001 sonrasi donemde doviz kurunun reaksiyon
fonksiyonunun belirlenmesinde dnemli bir degisken oldugunu ve ayrica faiz oraninin
doviz kuru sokuna verdigi tepki ¢ikti agigindan biiyiik oldugu sonucunu bulmuslardir.
VAR analizini kullanan bir bagka ¢alisma olan Lebe ve Bayat (2011), literatiirden farkli
olarak 3 farkli faiz orani ile model denemeleri yapmislardir. Bu 3 farkli faiz orani;
bankalar arasi faiz orani, mevduat faiz oran1 ve reeskont faiz oranidir. Ampirik analiz
sonucuna gore Tirkiye’de faizlerin kurala bagli hareket ettiini ve reeskont faiz
oraninin bagimli degisken olarak kullanildigt modelde daha uygun sonuglar

bulunmustur. ARDL yéntemini kullanan Orug (2019) ise ¢alismasinda, TCMB’nin kisa
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donemde enflasyon agi81 ve reel doviz kurunu dikkate alirken ¢ikt1 agigini ihmal ettigi

sonucuna ulagmistir.

Literatiirde dogrusal olmayan yaklasimlar1 kullanan ¢alismalarda bulunmaktadir.
Omay ve Hasanov (2010), TCMB’nin reaksiyon fonksiyonunu dogrusal olmayan
yumusak gecis regresyon (STR) modeli ile tahmin etmislerdir. Ekonometrik analiz
neticesinde TCMB’nin geriye doniik reaksiyon fonksiyonunu uyguladigi sonucuna
ulagmiglardir. Ayrica elde edilen bulgularda genisleyici para politikasinin altinda yatan
temel amacin ¢ikt1 agigina istikrar saglanmasi iken, daraltict bir politikada ise enflasyon
acigint azaltmak amaci giidiildiigi sonucuna varilmistir. Doviz kuru ve biitge acigi
degiskenlerinin TCMB tarafindan hedeflenmediklerini de belirtmislerdir. Dogrusal
olmayan bir bagka calisma olan Cicek (2013), beklenen enflasyon agiginin gegis
degisken olarak kullanildig1 modelden elde ettigi bulgulara gére, TCMB’nin reaksiyon
fonksiyonunun dogrusal olmayan ileriye doniik Taylor kurali tarafindan tanimlandigin
gdstermistir. Ozcan (2016) ise galismasinda elde ettigi bulgularm dogrusal modellere
gore daha dogru sonuclar verdigini belirtmistir. Ampirik bulgulara goére faiz oraninin
yiiksek enflasyon ve diisiik ¢ikt1 agig1 rejimlerinde duyarli oldugu sonucuna ulagmistir.
Bulut (2019), NARDL yontemini kullandigi ¢alismasinda TCMB’nin asimetrik bir
reaksiyon fonksiyonuna sahip oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica TCMB’nin faiz
oranin1 belirlerken enflasyon oranindaki artisa ve iiretimdeki diisiislere gore tepki
verdigini belirtmistir. Ozdemir (2020), ise TCMB’nin reaksiyon fonksiyonunu esik
vektor otoregresif (TVAR) modeli kullanarak incelemistir. D&viz kurunun esik
degisken olarak kullanildigt modelde TCMB’nin kiiresel kriz dncesi asimetrik davranis
gosterirken sonrasinda ise asimetrik etkinin kayboldugu sonucuna varmistir. Yal¢inkaya
ve Yazgan (2020), calismalarinda ARDL ve NARDL modelleri ile incelemistir.
Ampirik analiz sonuglarina gére TCMB’nin para politikasin1 Taylor kurali kapsaminda
tasarladigi sonucuna ulagmiglardir. Ayni yontemleri kullanan Akcgaglayan ve
Gemicioglu (2020), calismalarinda Tiirkiye’de faiz oraninin tepkisini aciklayabilmek
icin genisletilmis Taylor kuralinin kullanilabilecegi sonucuna ulasmislardir. Pozitif ve
negatif doviz kuru soklarin verilen tepki ise hem geriye hem ileriye doniik modellerde
negatif bulunmustur ve faiz oranmin doviz kuru soklarina kars1 verdigi tepki benzer

olmustur.

Son yillarda literatiirde, modele finansal istikrar endeksinin dahil edildigi

goriilmektedir. Bildigimiz kadartyla finansal istikrar konusunun TCMB’nin reaksiyon
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fonksiyonuna dahil edildigi sinirli sayida calisma bulunmaktadir. Dagloroglu vd.
(2018), calismalarinda kiiresel finansal gostergeler ile genisletilmis Taylor kuralini hata
diizeltme modeli ve varyans ayristirma yontemleri ile analiz etmislerdir. Ampirik
sonuglara gére 2010 sonrast donemde VIX ve EMBI gibi finansal gostergelerin kisa
vadeli faiz oraninin belirlenmesinde 6nemli oldugunu belirtmislerdir. Akdeniz ve Catik
(2019), calismalarinda finansal kosullardaki degisimin faiz orani iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Olusturduklar1 Finansal Kosullar Endeksini (FKE) esik degisken olarak
kullandiklar1 modeli GMM ve esik GMM yontemleri ile tahmin etmislerdir. Dogrusal
GMM sonucuna gore faiz orani enflasyondaki degisime anlamli tepki verirken, ¢ikti
acigina anlamli tepki vermemektedir. Dogrusal olmayan modele gore ise faiz orani;
enflasyon, ¢ikt1 agig1 ve doviz kurundaki degisime sadece genisleyen finansal kosullar
doneminde anlaml tepki verdigini bulmuslardir. Sonug¢ olarak Taylor kuralinin sadece
genisleyen finansal kosullar doneminde gegerli oldugunu belirtmislerdir. Cosar ve Kose
(2019), calismalarinda Tiirkiye igin finansal istikrar endeksi hesaplayarak Taylor
kuralin1  genisletmiglerdir. Kalman filtreleme yontemi kullandiklari ¢alismanin
bulgularina gére TCMB’nin politika faizi kararlarinda finansal istikrardan etkilendigi

sonucuna ulagmislardir.
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UCUNCU BOLUM
YONTEM

Bu calisma 2008 kiiresel finansal krizi sonrasi TCMB’nin reaksiyon
fonksiyonunu tahmin etmeyi amaglamaktadir. Calismanin 6rneklemini 2011:01-2020:12
donemi aylik veriler olusturmaktadir. Orneklem déneminin 2011 yilindan baslamasinin
nedeni, kriz etkilerinin ortadan kalkmasi ile TCMB’nin yeni para politikast ¢ercevesi
cizerek uygulamaya baslamasi ve ayrica AOFM verisinin bu tarihten itibaren
yayinlanmaya baslamasidir. Literatiirde para politikasi reaksiyon fonksiyonunu ampirik
olarak test eden ¢alismalar incelendiginde Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM),
Gecikmeleri Dagitilmis Otoregresyon (ARDL), En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK) ve
Vektor Otoregresyon (VAR) modelleri gibi zaman serisi yontemlerinin yogun olarak
kullanildigi  goriilmektedir (Mehra, 1999; Civcir ve Akgaglayan, 2010; Tariq ve
Kakakhel,2018; Yalginkaya ve Yazgan, 2020). Bu c¢alismada benzer sekilde Vektor
Otoregresyon (VAR) yonteminin dogrusal ve dogrusal olmayan bi¢imleri kullanilmistir.
Standart Vektor Otoregresyon (VAR) tahmininin yani sira analizde kullanilan
degiskenlere gore tanimlanmis farkli rejimlerde reaksiyon fonksiyonunu tahmin etmek

amactyla Esik Vektor Otoregresyon (TVAR) yontemi ile ¢alisma gelistirilmistir.

VAR ve TVAR tahminlerinin gergeklestirilebilmesi i¢in ilk adimda ¢alismaya
dahil edilen serilerin birim kok icerip icermedigi arastirilmistir. Degiskenlerin
duraganlik derecelerinin belirlenmesinin ve gerekli olan duraganlastirma ve doniistiirme
islemlerinin  gerceklestirilmesinin ardindan VAR modeli kurularak degiskenler
arasindaki etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma sonuglar1 elde edilmistir. S6z
konusu bulgularin yardimiyla TCMB’nin incelenen dénemde reaksiyon fonksiyonu
hakkinda yorum yapilmistir ve politika ¢ikarimlart olusturulmustur. Son olarak finansal
istikrar endeksinin esik degisken olarak kurulan TVAR modeli tahmin edilerek, para
politikasinin, finansal istikrarda meydana gelen iki farkli rejimde nasil hareket ettigi

hakkinda ¢ikarimda bulunulmustur.
3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisinde duraganligi sinamak icin sifir hipotezinin serilerin birim kok
icerdigi ve alternatif hipotezin serilerin duragan oldugu sinayan yaklasimlar
kullanilmistir. Bu kapsamda Genellestirilmis Dickey Fuller (1981) ve Phillips Perron
(1987) birim kok testlerinden yararlanilmistir.
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ADF birim kdok testi asagidaki regresyon modeline dayanmaktadir:
AY, =Z'8+aY, 1 + X5 BiAY_j+ e (4)

Burada Z, = {1} sabitli modeli, Z, = {1, t} sabit ve trendli modeli ifade etmektedir.
ADF birim kok testinde Hy: @ = 0 birim kok vardir sifir hipotezi, Hy: @ < 0 duraganlik

alternatif hipotezine sinanmaktadir. Bu sinamayi yapmak i¢in gelistirilmis olan test
istatistigi T = ﬁ denklem (4)’de yer alan a parametresine iligskin t-istatistigidir. T

istatistigi asimptotik bir dagilima sahip olmadigi i¢in sabit, sabit ve trendli model
spesifikasyonlarina ait kritik degerler Dickey & Fuller (1979-1981) tarafindan Monte
Carlo simiilasyonlar1 yolu ile elde edilmistir. 7 istatistiginin kritik degerden kiigiik
olmast durumunda sifir hipotezi reddedilmektedir (Dickey ve Fuller, 1981). ADF
modelinde gecikmeler, literatiirde siklikla kullanilan Akaike ve Schwarz bilgi

kriterlerine gore belirlenmektedir.

Calismada kullanilan bir diger birim kok testi olan Phillips ve Perron (1989)

birim kok testi i¢in kullanilan denklem ise asagidaki gibidir:
AYt = 0(0 + bt + aYt_l + Et (5)

Denklemde «a, sabit terimi, t ise trendi ifade etmektedir. PP testine iliskin hipotezler su
sekildedir: Hy: @ = 0 seri birim kok igermektedir, H;: a < 0 seri duragandir. PP testi
ADF testinden farkli olarak hata terimindeki otokorelasyonu parametrik olmayan
yaklasim kullanarak diizeltmektedir. Bu noktada test istatistiginin hesaplanmasinda
tutarli uzun doénem varyans tahmincisi kullanmaktadir (Phillips ve Perron, 1989). PP
testinde karar alma siireci ise su sekildedir: elde edilen test istatistigi Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan saglanan kritik degerler ile karsilastirilir. Eger test istatistigi kritik
degerden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilir.

3.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

VAR modelleri serideki tim degiskenlerin i¢sel oldugu varsayimiyla hareket
eden esanli dinamik modellerdir. Sims (1980) ve Sims vd. (1990) tarafindan gelistirilen
VAR modeli degiskenlerin duragan hallerinin modele dahil ederek, degiskenler
arasindaki iliskiyl incelemeyi amacglamaktadir. VAR modeli iki temel varsayima
dayanmaktadir. 1k olarak modele dahil edilecek degiskenler birim kok igermemeli, yani

serilerin duragan hali modele dahil edilmelidir. Ikinci olarak da hata terimleri arasinda
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korelasyon olmamalidir. Bu iki sarti tasiyan modeller sonucunda VAR analizi

gerceklestirilebilmektedir (Toker, 2020).

VAR  modelleri makroekonomik  degiskenler arasindaki iligkilerin
incelenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR
modellerinde tiim degiskenler igsel olarak ele alinmis ve bu nedenle esanli modeller
olarak bilinmektedir. VAR modelleri sayesinde degiskenler arasindaki dinamik
iliskilerin modellenmesi saglanmaktadir. VAR modeli asagidaki denklemle ifade

edilebilmektedir:
YVi=a+ Z?:l BiYe—i + 2?:1 ViXe—i + Ut (6)

Denklem 6’da Y; bagimli degiskeni temsil ederken, Y;_; bagiml degiskenin gecikmeli
degerlerini, X;_; ise bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerini ifade etmektedir. VAR
modeli, birbirleriyle iligkili olan degiskenlerin birlikte nasil hareket ettigini gdsteren

denklem sistemidir (Lebe ve Bayat, 2011).

VAR analizinde ilk olarak, duragan serilerle olusturulan denklem sisteminde
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugu belirlenirken
AIC, SIC, HQ gibi bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir. Daha sonra kurulan modelin
ters koklerinin birim ¢ember igerisinde kalip kalmadig1 ve otokorelasyon probleminin
olup olmadigi kontrol edilmesi onerilmektedir. VAR modelinde gerekli kosullar
saglandiktan sonra etki tepki fonksiyonu olusturulabilmektedir. Etki tepki fonksiyonlari,
hata teriminde meydana gelen bir standart sapmalik sokun seride meydana gelen
simdiki ve gelecekteki tepkilerini 6l¢meye imkan vermektedir. VAR modeli sonucunda
elde edilebilecek bir diger bilgi de varyans ayristirmasi sonuglarinda goriilmektedir.
Degiskenlerden birine gelen sokun dinamik yapisini inceleyen varyans ayristirmasi,
sokun ylizde kaginin kendinden yiizde kagmin diger degiskenlerden kaynaklandigini

inceleme imkani1 sunmaktadir.
3.3. Esik Vektor Otoregresyon (TVAR) Modeli

Ekonometrik modellerde dogrusal olmayan durumlar1 dikkate almak i¢in Esik
Vektor Otoregresif (TVAR) modelleri kullanilabilmektedir. TVAR yontemi, modelde
secilen degiskenin optimal esik degeri altinda tahmin edilmesine imkan vermektedir.
Modelde dogrusal olmama durumu goz Oniine alindiginda kullanilan dogrusal model

dogrusal olmayan modele doniistiiriilmektedir (Ozdemir, 2020).
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TVAR modeli dogrusal VAR modelinin bir esik degiskene bagl olarak iki veya
daha fazla rejime sahip oldugu model olarak tanimlanabilmektedir. Tsay (1998)’i

takiben iki rejimli TVAR modeli asagidaki denklemde belirtilmistir:

Yo =1I[ce—q = Y](Z?:l A% Yioi + Z?:l B} Xt—i) +1[ce—q <Vl (Z?:l Alz Yioi +
LB X)) +u (7)

Denklem 7°de Y; bagimli degiskeni, Y;_; bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini,
X;_; bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini, c;_; Ve y sirasiyla esik degiskenini ve
esik degiskeninin optimal degerini, d ise degiskenin gecikmesini temsil etmektedir.
Denklemde esik degisken esik degeri astiginda ekonominin rejim 1’de aksi durumda ise
rejim 2’de oldugunu ifade etmektedir. Boylelikle model esik degiskene bagli olarak

tahmin etmemize izin vermektedir (Catik ve Martin, 2012).

Bu c¢alismanin amaci dogrultusunda modelde, finansal istikrar endeksindeki
degisim esik degisken olarak tanimlanmistir. Boylelikle analiz sonucunda endeksteki
degisimin para politikasinin, farkli rejimler altinda nasil hareket ettigini degerlendirme

firsati sunmaktadir.
3.4. Finansal istikrar Endeksi

Fiyat istikrarinin tek amag¢ olmadigi ve merkez bankalarmin reel sektorde ve
finans sektoriinde ortaya ¢ikabilecek riskleri g6z ardi etmemesi gerektigi 2008 Kiiresel
Finans Krizi sonrasi ortaya c¢ikan Onemli dersler arasinda gosterilmektedir. Bu
dogrultuda merkez bankalarinin finansal istikrar1 géz Oniine almalar1 gerektigi goriisi
yayginlik kazanmistir. TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren ¢izmis oldugu para
politikas1 cercevesi ile bu dogrultuda adim atmis ve finansal istikrar fiyat istikrari ile

celismemek kaydiyla amag fonksiyonuna dahil etmistir.

Calismada TCMB’nin yeni para politikas1 gercevesine dahil ettigi diisiiniilen
finansal istikrar1 izlemek i¢in reel sektor ve finans sektoriinii iceren veriler kullanilarak
Tiirkiye i¢in Finansal Istikrar Endeksi olusturulmustur. Ardindan olusturulan finansal
istikrar endeksi ile en yiiksek korelasyona sahip olan kredi ve risk primi (CDS)
degiskenlerinin finansal ortami: en 1yl yansittigr diisiincesiyle de reaksiyon

fonksiyonunun igine dahil edilerek model tahmininde bulunulmustur.! Ayrica finansal

! Finansal istikrar endeksini olusturan degiskenlerin finansal istikrar endeksi ile korelasyonu
Ek’te verilmistir.
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istikrar endeksi esik degisken olarak da ele alinmis ve endeksteki istikrar ve

istikrarsizlik donemine gére TCMB nin reaksiyon fonksiyonu incelenmistir.

Finansal istikrarin tanimi igin literatiirde bir uzlasi olmadigi goriilmektedir.
Ulkedeki riskleri tek bir modelde ele almanin miimkiin olmamas1 dolayisiyla ve farkli
endeks olusturma yontemlerin farkli sonuglar getirmesi dolayisiyla fikir birligine
varilamamaktadir. Ornek olarak Amerika icin Finansal Stres Endeksi St. Louis Fed’in
veri tabaninda yayimlanirken TCMB’nin finansal istikrar1 6nemsemesine ragmen
kamuoyuna agik boyle bir endeksi bulunmamaktadir. Dolayisiyla literatiirde calismalara
bakildiginda Tiirkiye i¢in finansal istikrar konusunda bir¢ok endeks goriilmektedir
(Kara, Ozlii ve Unalmis, 2015; Akdeniz ve Catik, 2017; Chadwick ve Oztiirk, 2019;
Cosar ve Kose, 2019).

3.4.1. Finansal Istikrar Endeksinin Olusturulmasi

Calismada finansal istikrar endeksinin olusturulmasi iki temel adimdan
olusmaktadir. ilk adim, endeksi olusturan degiskenlerin segilmesi, ikinci adim ise
endeksi olusturma yontemi seklindedir. Bu c¢alismada yurtdist finansal kosullar,
bankacilik sektorii, doviz piyasasi, para piyasast ve reel sektor gibi 5 farkli piyasayi
temsilen 22 farkli degisken dahil edilmistir. Calismada endeks olustururken literatiirii

takiben esit varyans yontemi ve temel bilesenler analizinden yararlanilmistir.
3.4.1.1. Finansal Istikrar Endeksini Olusturan Degiskenlerin Se¢imi

Calismada finansal istikrar endeksini olusturan degiskenler segilirken ilk olarak
literatiirii takiben hangi piyasalarin endeks icerisinde yer alinmasi gerektigi karar
verilmistir. Caligmada kullanilan 5 farkli piyasaya ait 22 degisken Tablo 3’te

gosterilmektedir.
3.4.1.1.1. Yurtdis1 Finansal Kosullar

VIX endeksi kiiresel risk alma istahin1 yansitmaktadir. Bu endeksteki degisimler
yurtdis1 finansal iklimi yansitmaktadir ve bu nedenle endeksi olusturan degiskenler

arasina dahil edilmistir (Akdeniz ve Catik, 2017; Cosar ve Kose, 2019).

Kiiresel ekonomideki konumu dolayisiyla da ABD devlet tahvil faizlerinde
yasanan hareketler, kiiresel sermaye hareketlerinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Cosar
ve Kose, 2019; Yasar, 2019) ve bu nedenle endekse dahil edilmistir. ABD i¢in getiri
farki 10 yillik tahvil faizinden 2 yillik tahvil faizinin ¢ikarilmasiyla elde edilmistir.
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MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi ve petrol fiyatlar: da kiiresel finansal

kosullar1 yansitan diger gostergeler olarak endekse dahil edilmistir.
3.4.1.1.2. Bankacilik Sektorii

Tiirkiye’de bankacilik sektorii finansal istikrarin temel bilesenlerinde biri olarak
on plana ¢ikmaktadir (Chadwick ve Oztiirk, 2019). Tiirk bankacilik sektorii 2001 krizi
sonrast donemde doniisiime ugrayarak istikrarli bir yapiya ulagmistir. Tirkiye’de
finansal gelisme ve derinlesmenin artmasi ile birlikte kredi kanali finansal istikrar igin
onemli hale gelmektedir. Nitekim TCMB de 2010 yil1 sonlarindan itibaren uygulamis
oldugu yeni para politikasi ¢ercevesinde kredilerin finansal istikrar agisindan éneminin
arttigin1 vurgulamasi da bu kanalin endeks icin dnemini ortaya koymaktadir (Kara vd.,

2015).

Piyasada yabanci para cinsinden likidite sorunu olmasi durumunda merkez
bankasinin ilk bagvuracagi kaynaklardan biri rezervleri olmaktadir. Rezervlerin giiglii
olmas1 merkez bankalarinin miidahalelerini kolaylagtirarak kisa siireli panik hareketlere
karst onlem almasini kolaylastirabilecektir. Bir iilkede merkez bankasinin rezervinin
finansal istikrar karsisindaki tehditlere karsi silah olarak goriilebileceginden dolay1

endeksi olusturan gostergeler arasina dahil edilmistir (Ishrakieh vd., 2020).

Tiirkiye’de mevduatlarin 6nemli kismi yabanci para cinsinden tutulmaktadir.
Son yillarda artis egilimine giren dolarizasyon orani bankacilik sektorii i¢in kirilganlik
gostergesi olabilmektedir. Ayrica dolarizasyon oraninin yiliksek olmasi sonucunda
parasal aktarim mekanizmasinin da saglikli islemesi zorlagabilmektedir. Bu yiizden
bankacilik sektoriinde dolarizasyon orani finansal istikrar endeksini olusturan

degiskenler arasina dahil edilmistir (Ishrakieh vd., 2020).
3.4.1.1.3. Doviz Piyasasi

Doviz piyasasindaki hareketler ise hem finansal sektér hem de reel sektor igin
onemli bir gosterge olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Reel kesim ve finansal kesimin
ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 yurtdisindan karsilamasi kurdaki hareketlere karsi tilkedeki
firmalar1 hassas hale getirmektedir. Kurda meydana gelen oynakliklar sistemik riske
katkida bulunarak finansal istikrar1 tehdit edebilmektedir. Tiirkiye’de meydana gelen

finansal krizler incelendiginde de doviz kurundaki hareketlerin etkili oldugu goériilmesi
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dolayisiyla endeksi olusturan degiskenler arasma eklenmistir (Chadwick ve Oztiirk,

2019; Yasar, 2019; Ishrakieh vd., 2020).
3.4.1.1.4. Para Piyasasi

Risk primi (CDS) degiskeni soklara kars1i kirilganligi gosteren Onemli
degiskenlerden biri olmaktadir. Risk priminde meydana gelen artiglar kirilganligin
artiginin  gostergesidir.  Yurtdisi bor¢lanma maliyetini ve diger kosullart da
belirlemesinden dolay1 CDS degiskeni endekse dahil edilmistir (Cosar ve Kose, 2019;
Yasar, 2019).

Uzun ve kisa vadeli tahvil faizi arasindaki fark olarak oOlgiilen getiri egrisi
parasal durusu ve gelecekteki ekonomik beklentileri yansitan bir degiskendir. Uzun
vadeli faizlerin kisa vadeli faizden diisiik olmas1 durumunda getiri egrisinin durumu ters
getiri egrisi olarak adlandirilmakta ve gelecekte faiz oraninin diisecegine ima
etmektedir. Tiirkiye’de uzun vadeli tahvil piyasasinin gelismis iilkelere kiyasla heniiz
yeni ve s1g olmast nedeniyle 10 yillik devlet tahvil faizi yerine uzun vadeli faiz olarak 5
yillik devlet tahvil faizi kullanilmistir. 5 yillik tahvil faizinden gosterge tahvil faizinin (2
yillik devlet tahvil faizi) cikarilmasi ile de Tiirkiye i¢in getiri egrisi olusturulmustur

(Kara vd., 2015; Ishrakieh vd., 2020).

Kisa vadeli faizleri temsilen TCMB AOFM, Bankalararas1 gecelik repo faizi ve
aylik mevduat faizi kullanilmistir. Kisa vadeli faizlerin para politikas1 durusunu temsil

etmesinden dolay1 endekse dahil edilmistir (Kara vd., 2015).
3.4.1.1.5. Reel Sektor

Reel Sektor Giiven Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani degiskenleri reel
ekonominin durumunu yansitan degiskenler olmasi sebebiyle endeksi olugsturan

degiskenler arasina dahil edilmistir (Cosar ve Kose, 2019).

2010 yilinin sonlarindan itibaren uygulamaya koyulan yeni para politikasi
cercevesinde kredilerdeki hizli artisin yaninda cari islemler hesabindaki bozulmalarda
finansal riskleri artiran bir baska degisken olarak goriilmiistiir. Cari islemler hesabindaki
artislar kisa vadeli sermaye girislerini ve bununla birlikte ekonomideki kirilganligi
artirmaktadir. Dolayisiyla cari islemler hesab1 da endeksi olusturan degiskenler arasina

dahil edilmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011).
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Uzun yillar boyunca degisim araci olarak kullanilan, giinlimiizde meydana gelen
siyasi ve ekonomik olaylarda giivenli liman olarak goriilen ve merkez bankalarinin
rezervlerinde pay sahibi olan altinin fiyat1 ve oynaklig1 endeksi olusturan degiskenler

arasina dahil edilmistir (Yasar, 2019).

Hisse senedi piyasasi da reel ekonomi dinamiklerini etkilemektedir. Bu piyasada
olusan hareketler finansal sistemi olusturan diger degiskenlere yayilarak finansal
krizlerin tetikleyicisi olabilmektedir. Ayrica hisse senedi piyasasi sirketler i¢cin 6nemli
bir fon kaynagi olarak goriilmektedir. Ekonomideki beklentiler de hisse senedi
fiyatlarina yansimaktadir. Hisse senedi piyasasinin finansal istikrari yansitici bir
gosterge olmasi dolayisiyla Bist 100 endeksi ve oynakligi finansal istikrar endeksine

dahil edilmistir (Chadwick ve Oztiirk, 2019; Yasar, 2019; Ishrakich vd., 2020).

Vadeli ve vadesiz mevduatlarin toplamindan olusan M2 para arzindaki

degisimlerde endekse dahil edilmistir (Kara vd., 2015; Akdeniz ve Catik, 2017).

Tablo 3. Finansal Istikrar Endeksini Olusturan Degiskenler

Degiskenler Piyasa
VIX Endeksi Yurtdis1 Finansal Kosullar
ABD Getiri Egrisi (10Y-2Y) Yurtdist Finansal Kosullar
MSCI GOP Endeksi Yurtdisi Finansal Kosullar
Brent Petrol Yurtdis1 Finansal Kosullar
Kredi Bankacilik Sektori
TCMB Briit Rezervleri Bankacilik Sektorii
Dolarizasyon Bankacilik Sektorii
Reel Efektif Doviz Kuru (REDK) Doviz Piyasasi
RED Oynakligt Doviz Piyasasi

Risk Primi (CDS)

TR Getiri Egrisi (5Y-2Y)
TCMB AOFM
Bankalararasi Gecelik Faiz
Aylik Mevduat Faizi
Reel Sektor Giiven Endeksi
Kapasite Kullanim Orani
Cari Acik
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3.4.1.2. Endeksi Olusturan Degiskenlerin Toplulastirilmasi ve Endeksleme

Yontemleri

Literatiirde finansal istikrar endeksi olustururken kullanilan yontemler temel

bilesenler analizi (Chadwick ve Oztiirk, 2019; Yasar, 2019; Broto ve Lamas, 2016), esit
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varyans yontemi (Ishrakieh vd., 2020), kiimiilatif dagilim fonksiyonu (Combon ve
Estevez, 2016) ve dinamik faktér yontemidir (Monin, 2019). Temelde bu dort
yontemden endekslemede yararlanildigi goriilmektedir. Bu ¢alismada endeks

olusturulurken esit varyans ve temel bilesenler analizi yontemleri kullanilmistir.
3.4.1.2.1. Esit Varyans Yontemi

Esit varyans yontemi literatiirde siklikla kullanilan  agirliklandirma
yontemlerinden biridir. Bu yontemde her degiskene esit derecede dnem verilerek ortak
bir dizin olusturulmaktadir. Her degisken ortalamasindan ¢ikarilarak standart sapmasina
boliiniir. Yontemin anlasilmasi ve uygulanmasinin kolay olmasi dolayisiyla literatiirde
siklikla kullamldig1 goriilmektedir (Chadwick ve Oztiirk, 2019). Esit varyans yontemi
her biri esit agirliga sahip standartlasmis gostergelerin toplamindan olusan bilesik bir
endekstir. Tim degiskenler standartlagtirilarak gostergelerdeki bir birimlik degisiklik
elde edilen endekste bir standart sapmalik degisime sebep olmaktadir (Ishrakieh vd.,
2020).

3.4.1.2.2. Temel Bilesenler Analizi Yontemi

Temel bilesenler analizi literatiirde siklikla kullanilan bir bagka agirliklandirma
yontemidir. Bu yontemde temel degiskenlerin iliskisiz oldugu varsayilir. Her serinin
varyansint maksimize eden degiskenlerin agirlikli  dogrusal kombinasyonunu
belirleyerek endeks olusturur (Chadwick ve Oztiirk, 2019). Zaman serisi seklinde
toplanan degiskenlerin temel bilesenler analiz yonteminde kullanilabilmesi i¢in serilerin
duraganlik kosulunu saglamasi gerekmektedir. Duragan olmayan serilerde sahte
korelasyon ortaya c¢ikmakta ve korelasyon olmayan degiskenler, yiiksek derecede
korelasyona sahip gibi goriinebilmektedir (Cosar ve Kose, 2019). Temel bilesenler
analizi her bilesen i¢in veri kiimesindeki ortak varyansi tespit ederek gruplamaktadir.
Boylelikle ¢ok sayidaki degiskeni doniistirmeye imkan saglamaktadir (Yasar, 2019).
Calismada ilk olarak endeks olusturmadan 6nce degiskenlerin duraganlik kosulunu
saglayip saglamadigi ADF birim kok testi ile sinanmis olup duragan olmayan serilerin

farki alinarak duragan hale getirilmis‘[ir.2

? Finansal istikrar endeksini olusturan degiskenlerin ADF birim kok testi sonuclar1 Ek’te verilmistir.
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3.4.2. Tiirkiye I¢in Olusturulmus Finansal Istikrar Endeksi

Tirkiye i¢in farkli toplulastirma yontemleri ile tiiretilmis finansal istikrar
endekslerinin performansini kiyaslayan (Chadwick ve Oztiirk, 2019) ¢ogunlukla temel
bilesenler analizi ile elde edilen endeksin daha iyi performans gosterdigini
belirtmektedir. Bu cergevede; esit varyans yontemi ve temel bilesenler analizi
yontemleriyle elde edilen finansal istikrar endeksleri Ek’te verilmektedir. Buna gore,
elde edilen endeksler arasinda diizey degerleri disinda onemli farklilik olmadigi
anlagilmaktadir. Caligmanin  kalaninda temel Dbilesenler analizi yOntemiyle
toplulastirilan  finansal istikrar endeksi kullanilmistir. Bu endeks Sekil 13’te

sunulmaktadir.
Sekil 13. Finansal Istikrar Endeksi

Finansal Istikrar Endeksi

= e
ISERN)

™M~
Qo
==
o o
=
ISES)
SR

o » AN O N A O ®

e Finansal Istikrar Endeksi === Esik Deger

Endekste meydana gelen degisimler incelendiginde, finansal riskleri belirlemede
iyl bir performans gosterdigi goriilmektedir. Piyasalarin normal isleyisinde aksaklik
olan donemlerde endekste yiikselme goriilmektedir. Ulkemizde 2013 yili haziran ayinda
meydana gelen olaylar ve déonemin Fed baskani Bernanke’nin tahvil alim programini
azaltmaya baglayacagi (tapering) aciklamasi sonrasi endekste ylikselme goriilmektedir.
Tiirkiye icin bir diger 6nemli tarih ise Temmuz 2016 olarak goriilmektedir. Darbe
girisimi ve sonrasinda gelen Moodys not diisiisii sonrasi da endekste yiikselme
gorilmektedir. 2018 yil1 agustos ayinda ise endeks zirveyi gormiistiir. ABD ile yasanan
ikili iliskilerdeki sorunlar ve sonrasinda meydana gelen kur soku ile endeks

inceledigimiz donem i¢in en yliksek degerini almistir. 2019’un mart ayinda iilkemizde
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gerceklesen yerel segimler ve 2020 yili mart ayinda iilkemizde ilk korona viriis

vakasinin goriilmesi de endeksi yiikselten baska sebepler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Akdeniz ve Catik (2019), Cosar ve Kdse (2019) ve Chadwick ve Oztiirk (2019)
caligmalarina bakildiginda Tiirkiye’de finansal istikrarin azaldigi dénemler benzerlik
gostermektedir. Calismada kullanilan degiskenler, degisken sayist veya yontem
literatiirden farklilik gdsterse de sonuglari itibariyle mevcut literatiirden ayrisma

gozlemlenmemektedir.
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DORDUNCU BOLUM
BULGULAR

Bu bolimde calismanin bulgularina yer verilecek olup, 2011 yili sonrasi
TCMB’nin para politikas1 reaksiyon fonksiyonu dogrusal VAR ve esik VAR (TVAR)
modelleri yolu ile tahmin edilecektir. Calismada kullanilan degiskenler sunlardir:
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi (AOFM), 12 Ay Sonrasi i¢in Enflasyon
Beklentisi (BENFGAP), Gergeklesen Enflasyon Oran1 (ENFGAP), Sanayi Uretim
Endeksi (SUEGAP), Dolar/TL doviz kuru (KUR), Bankacilik Sektorii Toplam Kredi
Hacmi (KREDI) ve Risk Primi (CDS). Calismada veri toplama siirecinde TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) ve investing.com veri tabanlarindan
yararlanilmistir. Veriler aylik frekansta toplanmis olup veri araliginin kapsami 2011:01-
2020:12 donemleridir. Reaksiyon fonksiyonu icin kullanilan degiskenler ve

degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4’te yer almaktadir.

Degiskenler toplandiktan sonra bazi veri doniistiirme siireglerinden gegirilmistir.
Enflasyon agig1 i¢in gerceklesen ve beklenen enflasyon verileri mevsimsellikten
arindirilmis ve hedeflenen enflasyon oranindan ¢ikartilarak enflasyon agig1 degiskenleri
elde edilmistir. Cikt1 agigin1 elde etmek i¢in ise mevsimsellikten armdirilip dogal
logaritmasi alinan sanayi iiretim endeksine Hodrick- Prescott (HP) filtreleme yontemi
kullanmilmistir. Diger bagimsiz degiskenlerden olan kur, kredi ve risk primi
degiskenlerinin ise dogal logaritmalar1 alinmistir. VAR modelinde ¢ikt1 agig1 hari¢ diger

degiskenlerin birinci farki kullanmastir.

Tablo 4. Tanimlayici Istatistikler

AOFM  BENFGAP  ENFGAP  SUEGAP KUR  KREDI CDS

Ortalama 10,65 3,56 5,17 -1,52E 3,45 1,59E 262,16
Medyan 8,74 2,49 4,04 0,0038 2,92 1,46E 237,25
Maksimum 25,50 12,01 20,51 0,10 8,01 3,53E 571,02
Minimum 4,52 1,09 -1,54 -0,36 1,52 4,89E 121,13
St. Sapma 5,18 2,69 4,10 0,06 1,78 8,09E 105,31
Skewness 1,51 1,66 1,51 -2,94 0,90 0,56 1,32
Kurtosis 4,45 4,96 5,51 17,20 2,63 2,41 4,24
Jarque-Bera 56,41 74,43 77,51 1182,1 17,17 8,08 42,88
Olasihik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00
Toplam 1278 428,05 620,80 -1,82E 414,10 1,91E 31459
Gozlem 120 120 120 120 120 120 120
Veri EVDS EVDS EVDS EVDS EVDS EVDS Investing

Kaynag
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Tanimlayic istatistikler incelendiginde ortalamasi ve standart sapmasi en yliksek
degiskenin CDS oldugu goriilmektedir. Incelenen dénemde AOFM’nin ortalamasi
10,65 olurken minimum gormiis oldugu oran 4,52 maksimum ise 25,50°dir. Beklenen
enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon oranindan ¢ikarilmasiyla elde edilen ENFGAP
degiskeninde ortalamanin 3,56 standart sapmasinin ise 2,69 oldugu goriilmektedir.
Gergeklesen enflasyon oranindan hedeflenen enflasyon oraninin ¢ikarilmasiyla elde
edilen ENFGAP degiskenin ortalamasi 5,17 standart sapmasi ise 4,10’dur. BENFGAP
ile kiyaslandiginda hem ortalamasinin hem de standart sapmasinin yiiksek olmasi dikkat
cekmektedir. Verilerin normal dagilima sahip olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilan
Jarque-Bera testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin olasilik degeri 0,1’in altinda
bulunmaktadir. Yani degiskenlerin normal dagildigin1 ifade eden bos hipotez

reddedilmekte, tiim degiskenler normal dagilima uygun géziikmemektedir.
4.1. Birim Kok Testleri

Veri doniistiirme siireci tamamlandiktan sonra VAR analizine gegmeden once
serilerin birim kok ozelligi igerip icermedigini incelemek i¢in Genisletilmis Dickey

Fuller ve Phillip-Perron birim kok testleri uygulanmustir.
4.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF)

Tablo 5. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Birinci Fark

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
AOFM -2.23(0.19) -3.58(0.03) -3.17(0.02) -3.14(0.10)
ENFGAP -2.41(0.13) -3.00(0.13) -8.42(0.00) -8.40(0.00)
BENFGAP -1.84(0.35) -2.74(0.22) -4.96(0.00) -4.94(0.00)

SUEGAP -8.68(0.00) -8.64(0.00) - -

KUR 0.55(0.98) -2.31(0.42) -8.24(0.00) -8.30(0.00)
KREDI -1.30(0.62) -2.47(0.34) -9.23(0.00) -9.25(0.00)
CDS -2.37(0.14) -3.06(0.12) -10.94(0.00) -10.89(0.00)

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Degigkenlere uygulanan ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 5’te yer
almaktadir. Buna gore, ¢ikt1 agigini ifade eden Suegap degiskeninin diizey degerlerinde
birim kok icerdigine dair sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani, Suegap diizeyde
duragandir. Diger degiskenler icin ise sifir hipotezi reddedilememektedir. Ancak bu

degiskenlerin birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldikleri goriilmektedir.
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4.1.2. Phillips Perron Birim Kok Testi (PP)

ADF birim kok testinden sonra PP birim kok testi de yapilmistir. PP testinin
ADF testinden farki denklemdeki otokorelasyon sorununu ¢ozme yontemidir. ADF
birim kok testi otokorelasyonu parametrik yaklasimla ¢ozerken PP birim kok testi de
parametrik olmayan yaklagimla ¢c6zmektedir. Yani ADF testinde otokorelsyonu ¢dzmek
icin bagimh degiskenin gecikmeli degerleri modele bagimsiz degisken olarak
eklenirken, PP testinde ise bu sekilde olmamakta, Bartlett kernel gibi c¢ekirdek
tahmincisi yontemiyle ¢dzmektedir. Bu nedenle ADF birim kok testi sonuglart PP birim

kok testi sonuglari ile kontrol edilmistir.

Tablo 6. PP Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Birinci Fark

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
AOFM -1.72(0.41) -2.45(0.34) -8.65(0.00) -8.63(0.00)
ENFGAP -2.13(0.23) -2.64(0.26) -8.34(0.00) -8.31(0.00)
BENFGAP -1.53(0.51) -2.17(0.49) -4.91(0.00) -4.89(0.00)

SUEGAP -8.74(0.00) -8.70(0.00) - -

KUR 0.61(0.98) -2.43(0.36) -6.99(0.00) -6.94(0.00)
KREDI -1.18(0.68) -2.68(0.24) -9.26(0.00) -9.28(0.00)
CDS -2.39(0.14) -3.06(0.12) -10.94(0.00) -10.89(0.00)

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Hem ADF hem PP birim kdk testi sonucuna gore Suegap (ciktt agigi) degiskeni
hari¢ diger degiskenler seviyelerinde birim kok icermekte ancak birinci farklarinda
duragan olmaktadirlar. VAR modelinde serilerin duragan halinin kullanilmas: gerektigi

icin de bu degiskenlerin duragan formlar1 modele dahil edilmistir.
4.2. VAR Modeli

TCMB’nin 2011 sonras1 donemde para politikasi reaksiyon fonksiyonunu analiz
etmek i¢in VAR modelinden yararlanilmistir. VAR modeli kurulurken serilerde
duraganlik kosulunun ve otokorelasyon olmamasi kosulunun saglanmasi gerekmektedir.
Bu kosullar1 saglayan gecikme uzunlugunun uygun VAR modelinin belirlendigine isaret
etmektedir. Etki tepki ve varyans ayristirma analizlerine gegmeden 6nce modeldeki ters
koklerin birim gemberin igerisinde oldugu ve otokorelasyonun olmadigi uygun gecikme

uzunlugu belirlenmis ve analize ge¢ilmistir.
4.2.1. Finansal Istikrar Endeksi ile Genisletilmis VAR Modeli Sonuclar

VAR modeli kurulurken ilk olarak uygun gecikme sayisinin belirlenmesi

gerekmektedir. Bunun i¢in ilk olarak bilgi kriterlerinden yararlamilmistir. Akakike,
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Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerinin 6nerdigi gecikme uzunluklarinda ters
koklerin birim ¢emberin igerisinde kalip kalmadigi ve otokorelasyon probleminin olup
olmadig1 kontrol edilmistir. Bilgi kriterlerinin 6nerdigi gecikme uzunluklarmin sartlar
karsilamamasindan dolayr uygun gecikme uzunlugunu bulmak i¢in her gecikme
uzunlugu icin incelenmis ve uygun gecikme uzunlugu dort olarak belirlenmistir.?
Literatiirde reaksiyon fonksiyonunu VAR modeli ile inceleyen ¢aligmalara bakildiginda
gecikme uzunlugunun otokorelasyonun olmadigi en kiigiik gecikme uzunlugu ile

yapildig1 goriilmektedir.

Sekil 14. Ters Kokler

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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0.5
0.0
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Sekil 14’¢ bakildiginda VAR (4) modelinin ters koklerin birim ¢emberin
igerisinde bulundugu goriilmektedir. Boylelikle VAR modelindeki ilk kosul olan
duraganlik kosulunun saglandigr goriilmektedir. Ardindan otokorelasyonun olup

olmadigini belirlemek i¢i otokorelasyon testi yapilmistir.

Tablo 7. Otokorelasyon Testi

Gecikme Uzunlugu LRE Stat Olasihik
1 23,09 0,5720
2 11,38 0,9908
3 17,86 0,8479
4 23,35 0,5567
5 27,36 0,3377
6 17,43 0,8654
7 26,24 0,3944
8 15,74 0,9222
9 35,04 0,0875
10 21,37 0,6715
11 24,81 0,4720
12 22,02 0,6346

3 AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerine gore 1 gecikme uzunlugunda da VAR analizi yapilmis olup
sonuclarin dnemli 6l¢lide degismedigi gozlemlenmistir. Bilgi kriterlerine gore secilen VAR modelinin
etki tepki sonuglar1 Ek’te verilmistir.
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Tablo 7’e¢ bakildiginda modelde otokorelasyon probleminin olmadigi
goriilmektedir. Boylelikle VAR modelinde uygun gecikme uzunlugu i¢in serinin
duraganlik ve otokorelasyon sorununun olmamasi kosulunu saglayan model VAR (4)
olarak belirlenmistir. VAR tahminine ait katsay1 sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Modele ait etki tepki fonksiyonu ise Sekil 15’teki gibidir.

Tablo 8. VAR Modeli Tahmin Sonuglar

Aofm Benfgap Suegap Kur FiE

Aofm (-1) -0,03 0,11%** 0,01*** -0,007** -0,23
(-0,32) (3,57) (2,74) (-2,18) (-1,02)

Aofm (-2) 0,05 -0,002 0,02*** 0,002 0,04
(0,39) (-0,06) (2,77) (0,52) 0,17)

Aofm (-3) 0,14 0,02 0,004 0,0004 -0,08
(1,12) (0,59) (0,56) (0,11) (-0,30)

Aofm (-4) 0,05 0,01 0,009 0,004 -0,15
(0,46) (0,45) (1,17) (1,19) (-0,62)

Benfgap (-1) 0,74* 0,47%** -0,02 -0,01 -0,90
(1,78) (3,90) (-1,03) (-1,31) (-1,05)

Benfgap (-2) 0,40 0,14 -0,01 0,01 1,32
(0,88) (1,04) (-0,52) (0,87) (1,40)
Benfgap (-3) -1,12%* -0,27* -0,02 -0,02 -1,63*
(-2,45) (-2,05) (-0,99) (-1,61) (-1,75)

Benfgap (-4) 0,94*** 0,04 -0,02 0,01 1,10
(2,63) (0,42) (-1,04) (1,37) (1,49)
Suegap (-1) 1,95 0,62 0,03 0,05 7,87**
(1,21) (1,33) (0,30) (1,08) (2,38)

Suegap (-2) 0,55 -0,62 0,13 0,009 -4,03
(0,34) (-1,30) (1,30) (0,19) (-1,20)

Suegap (-3) -1,14 -0,39 -0,11 0,001 0,92
(-0,69) (-0,81) (-1,04) (0,02) (0,27)

Suegap (-4) -1,76 0,37 -0,05 -0,07 -4,33
(-1,12) (0,82) (-0,58) (-1,51) (-1,34)

Kur (-1) 7,71 2,97* 0,58* -0,09 -27,23**

(1,42) (1,88) (1,68) (-0,58) (-2,46)

Kur (-2) -2,89 0,67 0,15 0,04 -0,60
(-0,48) (0,39) (0,40) 0,22) (-0,04)

Kur (-3) -5,62 -3,11* -0,47 0,12 2,62
(-0,99) (-1,88) (-1,30) 0,73) (0,22)

Kur (-4) 8,34* 3,01** -0,35 0,09 6,75
(1,72) (2,13) (-1,12) (0,65) (0,68)

FiE (-1) 0,06 -0,01 -0,01** 0,01*** 0,69%**

(0,82) (-0,81) (-2,18) (5,53) (4,10)

FiE (-2) -0,05 -0,005 -0,01** -0,0007 0,12
(-0,51) (-0,20) (-2,28) (-0,25) (0,60)

FiE (-3) 0,21** 0,04 0,004 -0,0004 0,10
(2,18) (1,65) (0,66) (-0,14) (0,50)

FiE (-4) -0,13 -0,04* 0,01* -0,002 -0,25
(-1,44) (-1,74) (1,86) (-0,97) (-1,39)

C -0,06 -0,03 0,001 0,01** 0,25
(-0,38) (-0,81) (0,13) (2,43) (0,77)

Not: Parantez icerisindeki degerler t istatistigi degeridir. *, **, *** simgeleri sirasiyla
%10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleridir.
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Tablo 8’e bakildiginda, agirlikli ortalama fonlama maliyetinin bagimli degisken
oldugu modelde enflasyon agiginin 1., 3. ve 4. gecikmeleri, doviz kurunun 4. gecikmesi
ve finansal istikrar endeksinin 3. gecikmesi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir.
Katsayilara bakildiginda ise agirlikli fonlama maliyeti enflasyon agigimmin 1. ve 3.
gecikmelerinden pozitif etkilenmekte ayrica doviz kuru ve finansal istikrar
degiskenlerinden pozitif etkilenmektedir. Katsayisi en yiiksek olan degisken ise 8,34 ile

doviz kuru degiskeni olmaktadir.

Sekil 15. VAR Modeli Etki Tepki Analizi Sonuglar1

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 15°te yer alan etki tepki grafikleri incelendiginde TCMB para politikas1
faizi olan agirlikli ortalama fonlama faizinin enflasyon acigi, kur ve finansal istikrar
degiskenlerine pozitif ve istatistiksel olarak anlamli tepki verdigi goriilmektedir.

Beklenen enflasyon oranindaki bir standart sapmalik pozitif sok karsisinda faiz orani
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artmaktadir. Zirve noktasi ikinci ay olan tepki kisa donemde ortadan kalkmaktadir.
Agirlikli ortalama fonlama maliyeti kisa donemde kurdaki artisa da benzer sekilde
pozitif tepki vermektedir. TL’nin degersizlesmesi anlamina gelen bir standart sapmalik
kur artis1 faiz oranina 0,4 puan artisa neden olmaktadir. Son olarak agirlikli ortalama
fonlama maliyetinin ¢ikt1 agigina verdigi tepki istatistiksel olarak anlamsizdir. Bir bagka

degisle fonlama maliyeti iiretimden etkilenmemektedir.

Etki tepki sonuglarindan hareketle TCMB’nin 2011 sonrasi siiregte finansal
istikrart olusturan degiskenlere kayitsiz kalmadigi goriilmektedir. Finansal istikrar
endeksindeki artiga agirlikli ortalama fonlama maliyeti kisa donemde pozitif tepki
vermektedir. Finansal istikrarin bozulmasi agirlikli ortalama fonlama maliyetinin
artisina ve etkinin 4 ay siirmesine neden olmaktadir. Yeni para politikas1 gercevesinde
olusan fiyat istikrarinin yanina finansal istikrarin da dahil edilmesi bu durumun agik

gostergesi olmaktadir.

Etki tepki analizinden sonra VAR modelinin bir bagka ¢ikarsamasi olan varyans
ayristirmasina gecilmistir. Agirlikli ortalama fonlama maliyetinin varyans ayristirma
sonuglar1 Tablo 9’de verilmistir. Varyans ayristirma analizi sonuglarina gore Aofm’nin
Ongoril hata varyansi icerisindeki en fazla paya sahip degiskenlerin enflasyon beklentisi

oldugu, ardindan da kur ve finansal istikrar degiskenlerinin geldigi goriilmektedir.

Tablo 9. AOFM Varyans Ayristirmasi

PERIYOD BENFGAP SUEGAP KUR FiE
1 0,000 0,000 0,000 0,000
2 13,164 0,849 5,534 0,508
3 14,743 1,694 5,189 0,899
4 13,221 1,819 5,528 3,333
5 14,287 2,077 5,649 3,268
6 14,500 2,356 5,574 3,641
7 14,827 2,301 6,347 3,992
8 15,468 2,659 6,292 4,141
9 15,535 2,649 6,279 4,158
10 15,795 2,690 6,475 4,131
11 15,913 2,713 6,479 4,137
12 15,914 2,714 6,492 4,138
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4.2.2. Finansal Istikrar Gostergeleri ile Genisletilmis VAR Modeli Sonuglar:

Finansal istikrar endeksinin olusturulmasi ve tamimlanmasi ile ilgili olarak
literatiirde fikir birligine varilamadig1 anlasilmaktadir. Ayn1 zamanda TCMB’nin takip
ettigi finansal kosullar1 yansitan kamuoyuna agik bir endeks bulunmamaktadir. Para
politikasinin tasariminda bileske bir endeksin takip edilmemesinin operasyonel zorlugu
da gbz Oniine alindiginda, caligma finansal istikrar endeksini olusturan 6nemli
gostergelerle genisletilmistir. Finansal istikrar gostergesi olarak, finansal istikrar
endeksi ile korelasyonu en yiiksek olan kredi biiylimesi ve CDS degiskenleri segilmistir.
CDS finansal kosullar ve iilke riskini yansitirken, kredi biiylimesinin TCMB tarafindan
iktisadi bliylimeye katki amaciyla takip edildigi bilinmektedir. Sonrasinda kredi
biliylimesinin yarattig1 riskler TCMB raporlarinda vurgulanmistir (Kara vd., 2015).
Finansal istikrar konusu ile alakali literatiirde fikir birligine varilamamis olmasi ve
TCMB’nin takip ettigi finansal kosullar1 yansitan kamuoyuna agik bir endeksinin
olmamasi dolayisiyla bu calismada endeksi olusturan ve endeksle korelasyonu en
yiiksek iki degisken olan kredi ve CDS degiskenleri ile model genisletilmistir. Buradaki
amag endeks gibi tartismali konudan ziyade verisinin takip edilmesi kolay olan, yurtigi
ve yurtdist finansal kosullar1 yansitan bu iki degiskenin finansal istikrar1 yansittigi
diisiiniilmesidir. Bu sebepten dolay1 reaksiyon fonksiyonu endeks ile degil endeksi

yansitan bu iki degisken ile genisletilmistir.

Bilgi kriterlerinin 6nerdigi gecikme uzunluklarinin sartlart karsilamamasindan
dolay1 uygun gecikme uzunlugunu bulmak icin her gecikme uzunlugu i¢in incelenmis
ve uygun gecikme uzunlugu VAR (4) olarak belirlenmistir.* Finansal istikrar

gostergeleri ile genisletilmis VAR modeli tahmin sonuglar1 Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. VAR Modeli Tahmin Sonuglari

Aofm Benfgap Suegap Kur Kredi CDS
Aofm (-1) -0,0810 0,0959*** 0,0167** -0,0058* -0,0019 -0,0271
(-0,71) (2,95) (2,30) (-1,68) (-0,88) (-1,57)
Aofm (-2) 0,0199 -0,0070 0,0189** 0,0033 0,0003 0,0068
(0,15) (-0,19) (2,34) (0,86) (0,16) (0,35)
Aofm (-3) 0,2175* 0,0254 0,0037 0,0011 0,0023 -0,0228
(1,72) (0,70) (0,46) (0,29) (0,96) (-1,19)
Aofm (-4) 0,0082 0,0099 0,0131 0,0012 -0,0019 -0,0245
(0,06) (0,27) (1,64) (0,32) (-0,82) (-1,29)
Benfgap (-1) 0,6488 0,4582*** -0,0332 -0,0169 -0,0076 -0,0562

*SC ve HQ bilgi kriterlerine gére de VAR analizi yapilmis olup sonuglarin degismedigi gozlemlenmistir.
Bilgi kriterlerine gore secilen VAR modeli etki tepki sonuglari Ek’te verilmistir. Ayrica beklenen
enflasyon agiginin oldugu modele ek olarak tutarlilik kontrolii yapilmis ve gerceklesen enflasyon agiginin
da modele dahil edildigi analiz yapilarak Ek’te verilmistir.
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(1,49) (3,70) (-1,20) (-1,28) (-0,93) (-0,85)
Benfgap (-2) 0,2768 0,1770 -0,0178 0,0066 -7,74E-0 0,1416*
(0,57) (1,28) (-0,58) (0,45) (-0,00) (1,93)
Benfgap (-3)  -0,5657 -0,2367* -0,0174 -0,0105 -0,0077 -0,0457
(-1,18) (-1,74) (-0,57) (-0,72) (-0,86) (-0,63)
Benfgap (-4)  0,9055%* 0,0591 -0,0198 0,0090 0,0062 0,0653
(2,40) (0,55) (-0,83) (0,78) (0,87) (1,14)
Suegap (-1) 2,4582 0,7140 0,0223 0,0890 0,0220 0,7081%**
(1,38) (1,40) (0,19) (1,63) (0,65) (2,63)
Suegap (-2) 1,2473 -0,2229 0,0897 0,0680 -0,0080 -0,2621
(0,70) (-0,43) (0,79) (1,24) (-0,23) (-0,97)
Suegap (-3) -0,6973 -0,2377 -0,1185 -0,0195 0,0083 0,3403
(-0,39) (-0,47) (-1,05) (-0,36) (0,25) (1,27)
Suegap (-4) -1,85 0,4119 0,0101 -0,0641 -0,0157 -0,1337
(-1,10) (0,86) (0,09) (-1,25) (-0,49) (-0,52)
Kur (-1) 4,0994 1,7965 0,4141 0,0660 -0,2104* -0,7474
(0,72) (1,11) (1,14) (0,38) (-1,96) (-0,87)
Kur (-2) 0,4766 -0,3207 -0,2409 0,0110 -0,0602 -0,6067
(0,08) (-0,19) (-0,66) (0,06) (-0,56) (-0,70)
Kur (-3) 1,0549 -1,7257 -0,3196 0,0547 -0,0329 0,2278
(0,19) (-1,12) (-0,93) (0,33) (-0,32) (0,28)
Kur (-4) 3,7269 2,5200%* -0,2763 0,0766 -0,0434 0,3339
(0,88) (2,09) (-1,02) (0,59) (-0,54) (0,52)
Kredi (-1) 17,1996* 1,3928 -0,6839  0,8423*** 0,2384 1,1150
(1,93) (0,54) (-1,20) (3,09) (1,41) (0,82)
Kredi (-2) 12,7683 3,4635 0,2028 -0,2220 0,1308 1,4143
(1,42) (1,34) (0,35) (-0,80) (0,76) (1,03)
Kredi (-3) 0,0780 3,2521 0,5326 0,1875 0,3085* 2,6766%*
(0,00) (1,30) (0,95) (0,70) (1,86) (2,02)
Kredi (-4) -4,3702 -5,8968** 0,6375 -0,3065 0,0155 -3,2800**
(-0,51) (-2,40) (1,16) (-1,16) (0,09) (-2,52)
CDS (-1) -0,4499 -0,1725 -0,0547 0,0677** 0,0207 0,2007
(-0,49) (-0,65) (-0,93) (2,41) (1,19) (1,44)
CDS (-2) -1,3426 -0,0334  -0,1493**  0,0502* 0,0276 -0,0038
(-1,40) (-0,12) (-2,45) (1,71) (1,52) (-0,02)
CDS (-3) 0,5404 0,1637 -0,0214 -0,0249 -0,0136 -0,0562
(0,52) (0,55) (-0,32) (-0,79) (-0,70) (-0,36)
CDS (-4) -0,5706 0,1157 0,0849 0,0136 -0,0070 0,0901
(-0,56) (0,39) (1,31) (0,44) (-0,36) (0,58)
C -0,4930**  -0,0562 -0,0045 0,0024 0,0095** -00159
(-2,14) (-0,85) (-0,31) (0,34) (2,19) (-0,45)

Not: Parantez icerisindeki degerler t istatistigi degeridir. *, **, *** simgeleri sirasiyla

%10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleridir.

Tablo 10’a bakildiginda, agirlikli ortalama fonlama maliyetinin bagiml degisken

oldugu modelde kendisinin 3. gecikmesi, enflasyon a¢iginin 4. gecikmesi, kredinin 3.

gecikmesi ve sabit terim istatistiksel olarak anlamli

cikmaktadir.

Katsayilara

bakildiginda ise agirlikli fonlama maliyeti kendi gecikmesinden pozitif etkilenmekte,

enflasyon ag¢ig1 ve kredi degiskenlerinin gecikmesinden pozitif etkilenmektedir.

Katsayisi en yiiksek olan degisken ise 17,19 ile kredi degiskeni olmaktadir.
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Sekil 16. VAR Modeli Etki Tepki Analizi Sonuglari

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 16°da yer alan etki tepki grafikleri incelendiginde TCMB para politikasi
faizi olan agirlikli ortalama fonlama faizinin enflasyon a¢igi, kur ve finansal istikrar
gostergelerinden olan kredi ve CDS degiskenlerine pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
tepki verdigi goriilmektedir. Beklenen enflasyon oranindaki bir standart sapmalik
pozitif sok karsisinda faiz orani artmaktadir. Zirve noktasi ikinci ay olan tepki kisa
donemde ortadan kalkmaktadir. Agirlikli ortalama fonlama maliyeti kisa donemde
kurdaki artisa da benzer sekilde pozitif tepki vermektedir. TL’nin degersizlesmesi
anlamina gelen bir standart sapmalik kur artis1 faiz oranma 0,4 puan artisa neden

olmaktadir. Son olarak agirlikli ortalama fonlama maliyetinin ¢ikt1 agigina verdigi tepki
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istatistiksel olarak anlamsizdir. Bir baska degisle fonlama maliyeti iiretimden

etkilenmemektedir.

Etki tepki sonuglarindan hareketle TCMB’nin 2011 sonrasi siiregte finansal
istikrar1 olusturan degiskenlere kayitsiz kalmadigi goriilmektedir. Kredi ve risk
primindeki artisa agirlikli ortalama fonlama maliyeti kisa donemde pozitif tepki
vermektedir. Kredi ve risk primindeki artislar agirlikli ortalama fonlama maliyetinin

artisina neden olmaktadir.

Ayrica etki tepki analizi sonuglarina gore kredilerdeki sok karsisinda faiz orani
diger degiskenlere gore daha sert tepki vermektedir. Beklenen enflasyon acigi, kur ve
kredilerdeki sok karsisinda istatistiksel olarak anlamlilik diizeyi 3 donem olarak, risk
priminde ise 2 donem olarak goriilmektedir. Ayrica bu degiskenlerde sokun etkisinin
zirvede oldugu nokta ise 2. donemdir. Yani degiskenlerdeki bir sok karsisinda faiz orani

2 donem sonunda tepki gostermektedir.

Etki tepki analizinden sonra VAR modelinin bir bagka ¢ikarsamasi olan varyans
ayristirmasma gecilmistir. Agirlikli ortalama fonlama maliyetinin varyans ayristirma
sonuglar1 Tablo 11’de verilmistir. Varyans ayristirma analizi sonuglarina gore Aofm’nin
Ongorii hata varyansi igerisindeki en fazla paya sahip degiskenlerin enflasyon beklentisi

oldugu, ardindan da kur ve kredi degiskenlerinin geldigi goriilmektedir.

Tablo 11. AOFM Varyans Ayristirmasi

PERIYOD BENFGAP SUEGAP KUR KREDI CDS
1 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 11,432 0,466 4,496 2,714 0,195
3 12,534 0,792 4,705 4,598 1,076
4 11,806 1,185 4,545 4,756 1,584
5 12,872 1,817 4,522 5,627 1,909
6 12,614 2,120 4,415 6,273 1,882
7 12,920 2,190 4,573 6,879 1,877
8 13,026 2,521 4,541 7,219 1,899
9 13,007 2,546 4,565 7,297 1,903
10 13,139 2,622 4,547 7,466 1,950
11 13,148 2,652 4,569 7,514 1,955
12 13,145 2,653 4,579 7,523 1,954

4.3. Esik VAR Modeli (TVAR)

Calismanin bu kisminda Esik VAR modelinin sonuglar1 paylasilmistir.
TCMB’nin 2011 yili sonrasinda finansal istikrar1 dikkate almasi ile birlikte finansal

istikrar endeksi ve bu endeksi olusturan iki degisken olan kredi ve risk primi ile
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genisletilmis modeller dnceki kisimlarda incelenmisti. Bu boliimde ise finansal istikrar
endeksinin dogrusal olmayabilecegi varsayilarak modelde esik degisken olarak
kullanilmistir. Finansal istikrar endeksinin esik degisken olarak kullanildigrt modelde
esik deger 0,9897 hesaplanmaktadir. Endekste bu degerin iizerindeki degerler yiiksek
rejimi temsil ederken, altindaki degerler ise diisiik rejimi temsil etmektedir. Yani
endeksin 0,9897’yi agmasi durumunda  finansal istikrarsizlik donemi, altinda ise
finansal istikrarin saglandigi donemler olarak ifade edilebilmektedir. Incelenen
donemde finansal istikrar rejimleri Sekil 17’den izlenebilmektedir. TVAR model

sonuglar1 Sekil 18’de yer almaktadir.

Sekil 17. TVAR Model Rejimleri
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Sekil 18’de yer alan etki tepki grafikleri incelendiginde TCMB para politikasi
faizi olan agirlikli ortalama fonlama faizinin finansal istikrar endeksinin esik degisken
olarak kullani1ldig1 durumda enflasyon ag¢181 ve kur degiskenlerine pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli tepki verdigi goriilmektedir. Grafikte yer alan kirmizi ¢izgi istikrarsiz
donemi temsil ederken mavi c¢izgi istikrarli donemi temsil etmektedir. Bu durumda
beklenen enflasyon oranindaki pozitif sok karsisinda faiz orani her iki donemde de
artmakta, hatta finansal istikrar endeksinin esik degeri astigi noktada daha fazla
artmaktadir. Bu durum merkez bankasinin finansal istikrarsizlik ddneminde
enflasyondaki hareketi daha fazla 6nemsedigi, bir sok da enflasyon tarafindan yemek
istemedigini gostermektedir. Dolayisiyla enflasyondaki harekete her iki donemde de

tepki verirken istikrarsiz donemde daha fazla tepki verildigi goriilmektedir.

Doviz kurundaki sok karsisinda faiz oranin tepkisi bakildiginda enflasyon
acigma benzer sekilde pozitif tepki vermektedir. Ancak finansal istikrar donemlerinde

doviz kurundaki soklara daha fazla tepki verdigi goriilmektedir. Bu durumun doviz
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kurundaki hareketlere karst TCMB’nin, finansal istikrarsizligin arttigi dénemde
manevra alaninin azaldigr seklinde yorumlanabilmesi miimkiindiir. Zira finansal
istikrarsizlik donemlerinde oynakligin yiliksek olmasi dolayisiyla merkez bankasi

oynakligin diismesini bekleyerek zaman kazandigi sdylenebilmektedir.
4.4. Faiz Oram Gegis Etkisi

Calismanin Onceki boliimlerinde TCMB’nin reaksiyon fonksiyonu tahmin
edilmeye calisilmistir. Reaksiyon fonksiyonunda bagimli degisken olan Merkez
Bankasi’nin faiz orani olarak agirlikli ortalama fonlama maliyeti kullanilmistir. Bu alt
baslikta ise TCMB’nin politika araci olarak kullanmis oldugu faiz oraninin diger faiz
oranlarina etkisi incelenecektir. Bunun icin kredi faizi, mevduat faizi ve piyasa faizi
verileri ile VAR modeli kurularak TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetinden bu

faizlere gegiskenlik incelenecektir.

Bunun i¢in ilk olarak kredi, mevduat ve piyasa faizi verileri toplanmis ve VAR
analizine gegilmeden dnce birim kok testleri yapilmistir®. ADF ve PP birim kok testi
sonuclarina gore degiskenlerin tiimii seviyelerinde birim kok igerirken, birinci farklari
alindiginda duragan hale gelmektedir. Ardindan uygun gecikme sayisi belirlenerek
VAR modeli kurulmustur. Gegis etkisini incelemek icin birikimli etki tepki katsayilari
Cavusoglu (2010) makalesine dayanarak her bir faizin tepki katsayilar1t AOFM’nin tepki
katsayisina boliinmiis ve 100 ile carpilmistir. Boylelikle AOFM’deki degisimin
kendisine %100 yansidig1 varsayilmis ve diger faizlerin ge¢is katsayilar

yorumlanmustir. Faiz orani gegiskenligi sonuglart Sekil 19°da yer almaktadir.

> Sonuglar Ek’te verilmistir.
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Sekil 19. Faiz Oranm1 Gegiskenlikleri

Faiz Oran1 Gegiskenlikleri
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Sekil 19 incelendiginde TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizindeki
degisikliklere kredi, mevduat ve piyasa faiz oranlarinin verdigi ilk siddet farkli
olmaktadir. 12 aylik dénem boyunca Bist gecelik repo faizinin verdigi tepki daha
yiikksek olmaktadir. Kredi, mevduat ve piyasa faiz oranlarinda vadenin uzamasi
durumunda gegiskenlik diizeyi azaldig1 goriilmektedir. Yani AOFM’deki degisiklikler

kisa vadeli faiz oranlarim daha fazla etkilemektedir.
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SONUC

Enflasyon hedeflemesi rejimi g¢ergevesinde merkez bankalar1 fiyat istikrarim
amac¢ fonksiyonuna dahil ederek faiz oranlarmi fiyat istikrarmin tesisi ig¢in
kullanmaktadir. 2008 yilinda ilk olarak ABD’de meydana ¢ikan ve ardindan diinyanin
geri kalanina yayilan finansal kriz sonucunda para politikast anlayisinda degisimleri
beraberinde getirmistir. Kriz sirasinda Fed’in Onciiliigiinii yaptigi geleneksel olmayan
para politikast anlayisindan diger merkez bankalarinin da etkilendigi goriilmektedir.
Gelismis tilke merkez bankalarinin attig1 geleneksel olmayan para politikas1 adimlariyla
ortaya ¢ikan likidite bollugu gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarinin artmasina
neden olmustur. Artan sermaye akimlar1 sonucunda gelismekte olan bir iilke olan
Tiirkiye’de kriz sonras1 donemde yurtiginde kredilerin arttig1 ve cari acigin genisledigi
goriilmektedir. Boyle bir tablo karsisinda TCMB 2010 yilinin sonlarindan itibaren yeni
bir para politikas1 anlayisina gecerek fiyat istikrar1 amacinin yanina fiyat istikrari ile
celismeyecek sekilde finansal istikrar1 da amag¢ fonksiyonuna dahil etmistir. Boylelikle
TCMB’nin, yeni para politikasi anlayisi ile birlikte reaksiyon fonksiyonunda fiyat

istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da dikkate aldigini séylemek miimkiindiir.

Bu ¢aligmada klasik Taylor kuralina ek olarak TCMB’nin reaksiyon fonksiyonu
finansal istikrar endeksi ve finansal istikrar gostergeleri ile genisletilerek modellenmeye
calistimistir. Bunun igin iki farkli model kurularak VAR analizi yapilmustir. ilk olarak
Tiirkiye i¢in olusturulan finansal istikrar endeksi ile Taylor kurali genisletilmistir. Elde
edilen bulgulara gore incelenen donemde TCMB’nin para politikasinin enflasyonun
yaninda finansal istikrar endeksinden de etkilendigi goriilmektedir. ikinci olarak ise
TCMB’nin takip ettigi kamuoyuna agik bir finansal istikrar endeksinin olmamasi
dolayisiyla finansal istikrar1 temsil ettigi diistiniilen kredi ve risk primi degiskenleri ile
reaksiyon fonksiyonu genisletilmistir. Elde edilen bulgulara gore bu iki degiskenden de
TCMB’nin para politikas1 etkilenmektedir. Ayrica finansal istikrar endeksinin esik
degisken olarak kullanildigi model ile TVAR analizi yapilmis, finansal istikrar ve
istikrarsizlik donemlerinde reaksiyon fonksiyonunun durumu incelenmistir. Son olarak
TCMB’nin faiz orani kararin diger faiz oranlarina (kredi, mevduat ve piyasa) etkisi

incelenmis olup, kisa vadeli faizleri daha fazla etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
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Ek- 1: Finansal Istikrar Endeksi ile Endeksi Olusturan Degiskenler Arasindaki

Korelasyon Katsayilari

Degiskenler Korelasyon Katsayisi
Kredi 0,8468
CDS 0,7975
M2 Para Arzi 0,7929
Dolarizasyon 0,6155
AOFM 0,2838
VIX 0,1576
Bist Bankalararasi Gecelik Repo Faizi 0,1453
TR Getiri Farki (5Y-2Y) 0,1364
Mevduat Faizi 0,0685
ABD Getiri Farki (10Y-2Y) 0,0380
Kapasite Kullanim Orani 0,0229
Altin Oynaklig -0,0312
Reel Kesim Giiven Endeksi -0,0545
Bist100 Oynaklig1 -0,0867
Cari Agik -0,1737
Altin -0,1959
Petrol -0,2705
Reel Efektif Doviz Kuru Oynakligt -0,3597
MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi -0,4576
TCMB Briit Rezervleri -0,5620
Bist100 -0,5633

Reel Efektif Doviz Kuru -0,7590
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Ek- 2: Finansal Istikrar Endeksini Olusturan Degiskenlerin ADF Birim K&k Testi

Sonuglart
Seviye Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Abd Getiri Farki -2.09(0.24) -2.19(0.48) -7.60(0.00) -7.70(0.00)
Altin -1.34(0.60) -1.34(0.87) -11.44(0.00) -11.47(0.00)
Altin Oynaklig1 -1.80(0.37) -2.59(0.28) -9.97(0.00) -9.93(0.00)
Aofm -2.23(0.19) -3.58(0.03) -3.17(0.02) -3.14(0.10)
Bist100 -0.88(0.78) -3.29(0.07) -11.02(0.00) -11.01(0.00)
Bist100 Oynaklig -1.61(0.47) -1.63(0.77) -10.50(0.00) -10.50(0.00)
Bist Repo Faizi -2.11(0.23) -2.70(0.23) -5.97(0.00) -5.95(0.00)
Cari Agik -4.35(0.00) -5.04(0.00) - -
CDS -2.37(0.14) -3.06(0.12) -10.94(0.00) -10.89(0.00)
Dolarizasyon -0.35(0.91) -2.89(0.16) -9.97(0.00) -9.93(0.00)
KKO -3.71(0.00) -3.86(0.01) - -
Kredi -1.30(0.62) -2.47(0.34) -9.23(0.00) -9.25(0.00)
M2 Para Arzi 1.61(0.99) -1.13(0.91) -10.41(0.00) -10.69(0.00)
Mevduat Faizi -2.41(0.13) -3.37(0.05) -4.69(0.00) -4.66(0.00)
MSCI EM Index -2.28(0.17) -2.36(0.39) -10.57(0.00) -10.63(0.00)
Petrol -1.70(0.42) -2.37(0.39) -8.75(0.00) -8.70(0.00)
REDK 0.07(0.96) -2.03(0.57) -8.57(0.00) -8.63(0.00)
REDK Oynaklig -4.77(0.00) -4.95(0.00) - -
Rezervler -1.74(0.40) -2.22(0.47) -10.34(0.00) -10.47(0.00)
RKGE -4.63(0.00) -5.55(0.00) - -
TR Getiri Farki -2.79(0.06) -3.06(0.11) -9.87(0.00) -9.83(0.00)
VIX -3.64(0.00) -3.63(0.03) - -

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.
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Ek- 3: Finansal Istikrar Endeksi

Finansal Istikrar Endeksi
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Ek- 4: Finansal Istikrar Endeksi ile Genisletilmis VAR Modeli

Gecikme Uzunlugu Bilgi Kriterleri:

82

Gecikme Uzunlugu AIC SC HQ
0 0,9182 1,0439 0,9692
1 -0,8017* -0,0479* -0,4962*
2 -0,7564 0,6255 -0,1962
3 -0,7085 1,3015 0,1061
4 -0,6737 1,9645 0,3955
5 -0,5165 2,7499 0,8074
6 -0,3074 3,5872 1,2710
7 -0,3811 4,1416 1,4519
8 -0,2995 4,8514 1,7881
9 -0,2746 5,5045 2,0677
10 -0,2923 6,1149 2,3045
11 -0,4041 6,6313 2,4473
12 -0,6816 6,9820 2,4244

Etki Tepki Analizi Sonucu:
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Ek- 5: Finansal Istikrar Gostergeleri ile Genisletilmis VAR Modeli

Gecikme Uzunlugu Bilgi Kriterleri:

Gecikme Uzunlugu AIC SC HQ
0 -9,6133 -9,4634 -9,5526
1 -11,2463 -10,1971* -10,8209*
2 -11,3947 -9,4463 -10,6049
3 -11,2976 -8,4499 -10,1431
4 -11,2305 -7,4836 -9,7116
5 -11,1106 -6,4644 -9,2271
6 -10,9637 -5,4182 -8,7157
7 -11,0287 -4,5840 -8,4161
8 -11,0430 -3,6990 -8,0658
9 -11,0991 -2,8558 71,7574
10 -11,2377 -2,0951 -7,5314
11 -11,7638 -1,7220 -7,6930
12 -12,5038* -1,5627 -8,0685

Etki tepki Analizi Sonucu:
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Ek- 6: Gergeklesen Enflasyonun Modele Dahil Edilmesi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5 T
0.0 o« ‘
-0-5 . . ’
-1.0
-1.5
-1 0 1
Gecikme Uzunlugu LRE Stat Olasihk
1 40,827 0,2666
2 36,383 0,4508
3 40,921 0,2633
4 34,008 0,5636
5 33,743 0,5764
6 45,326 0,1371
7 34,428 0,5434
8 33,554 0,5855
9 40,569 0,2759
10 23,585 0,9446
11 42,273 0,2183
12 42,882 0,1999




VAR Analizi Tahmin Sonuglari:
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Aofm Enfgap Suegap Kur Kredi CDS

Aofm (-1) -0,0253 0,1531 0,0158** -0,006* -0,004** -0,032**
(-0,25) (1,30) (2.36) (-2,04) (-2,29) (-2,11)

Aofm (-2) 0,1677 0,0562 0,0097 0,0014 -0,0013 -0,0003
(1,58) (0,45) (1,38) (0,45) (-0,68) (-0,01)

Aofm (-3) 0,361*** 0,0301 -0,0021 0,0024 0,0018 -0,0035
(3,49) (0,25) (-0,31) (0,78) (0,96) (-0,22)

Enfgap (-1) 0,229** 0,207* -0,0036 0,0016 0,0014 0,035**
(2,54) (1,98) (-0,60) (0,58) (0,84) (2,55)

Enfgap (-2) -0,0809 -0,29*** -0,0041 -0,0001 0,0002 -0,0056
(-0.88) (-2,79) (-0,68) (-0,06) (0,15) (-0,40)

Enfgap (-3) 0,0880 0,0412 -0,0025 -0,0026 -8,0018 0,0087
(0,99) (0,39) (-0,43) (-0,97) (-1,07) (0,64)

Suegap (-1) 1,9871 1,2129 0,0667 0,0719 0,0303 0,540**
(1,21) (0,63) (0,61) (1,44) (0,98) (2,16)

Suegap (-2) 0,5944 1,2390 0,0940 0,0599 -0,0020 -0,3703
(0,37) (0,66) (0,88) (1,22) (-0,06) (-1,51)

Suegap (-3) -2,4085 0,7464 -0,1083 -0,0489 -0,0037 0,2582
(-1,52) (0,40) (-1,03) (-1,01) (-0,12) (1,06)

Kur (-1) 4,4991 -2,1244 0,1689 0,0310 -0,235** -0,9961
(0,87) (-0,35) (0,49) (0,19) (-2,43) (-1,27)

Kur (-2) 3,2119 10,419* -0,1600 -0,0501 -0,0848 -0,1720
(0,62) (1,73) (-0,46) (-0,31) (-0,86) (-0,21)

Kur (-3) -1,5565 7,9775* -0,0017 0,0163 -0,0736 -0,7235
(-0,39) (1,75) (-0,00) (0,13) (-0,99) (-1,21)

Kredi (-1) 15,295* 44 56*** -0,2516 0,81*** 0,273* 0,2667
(1,96) (4,91) (-0,48) (3,44) (1,85) (0,22)

Kredi (-2) -0,2172 -5,4251 0,6410 -0,2982 0,1276 -0,1968
(-0,02) (-0,56) (1,17) (-1,19) (0,82) (-0,15)

Kredi (-3) -1,0962 -18,69** 0,3571 0,0741 0,32** 2,59**
(-0,13) (-2,01) (0,67) (0,30) (2,17) (2,12)

CDS (-1) -0,2366 -1,838* -0,0582 0,050* 0,0170 0,1640
(-0,26) (-1,79) (-0,99) (1,87) (1,02) (1,22)

CDS (-2) -0,6588 0,4924 -0,15** 0,07** 0,03** 0,1170
(-0,70) (0,45) (-2,53) (2,55) (2,18) (0,81)

CDS (-3) -0,2637 0,0387 -0,0615 -0,0323 -0,0156 -0,0894
(-0,27) (0,03) (-0,95) (-1,09) (-0,85) (-0,60)

C -0,2603 -0,47** -0,0108 0,0038 0,009*** -0,0137
(-1,41) (-2,20) (-0,88) (0,69) (2,71) (-0,48)

Not: Parantez igerisindeki degerler t istatistigi degeridir.



Etki Tepki Analizi Sonuglari:
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Response of AOFM to ENFGAP
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AOFM Varyans Ayristirma Analiz Sonuglart:
PERIYOD  ENFGAP SUEGAP KUR KREDI CDS
1 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 7.448 0.810 7.242 2.718 0.054
3 6.830 1.224 8.131 5.085 0.544
4 6.240 1.951 7.387 4.967 0.712
5 6.553 2.017 7.644 5.806 0.806
6 6.646 2.274 7.550 6.464 0.953
7 6.632 2.318 7.483 6.611 1.004
8 6.675 2.318 7.468 6.819 1.002
9 6.669 2.401 7.428 6.995 1.013
10 6.671 2.407 7.422 7.049 1.015
11 6.670 2.408 7.418 7.094 1.014
12 6.666 2.422 7.413 7.127 1.013
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Ek- 7: Kredi, Mevduat ve Piyasa Faiz Oranlar1 Birim K6k Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi Sonuglari:

Seviye Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Aofm -2.23(0.1944) -3.58(0.0351) -3.17(0.0242) -3.14(0.1017)
Konut Kredisi -3.19(0.0225) -3.70(0.0255) -6.68(0.0000) -6.65(0.0000)
Ticari Kredi -2.78(0.0633) -3.20(0.0877) -6.08(0.0000) -6.05(0.0000)
Tiiketici Kredisi -2.45(0.1294) -2.84(0.1841) -6.53(0.0000) -6.49(0.0000)
1 Aya Kadar Vadeli  -2.41(0.1395) -3.37(0.0595) -4.69(0.0002) -4.66(0.0013)
6 Aya Kadar Vadeli  -2.25(0.1896) -2.80(0.1973) -6.54(0.0000) -6.50(0.0000)
1 Yil ve Daha Uzun  -2.08(0.2529) -2.67(0.2484) -8.02(0.0000) -7.99(0.0000)
Vadeli
Bist Gecelik Repo  -2.10(0.2420) -2.69(0.2424) -6.00(0.0000) -5.97(0.0000)
Faizi
2 Yillik Tahvil -2.07(0.2572) -2.84(0.1845) -8.42(0.0000) -8.38(0.0000)
Faizi
5 Yillik Tahvil -2.00(0.2836) -2.69(0.2414) -9.70(0.0000) -9.66(0.0000)
Faizi
PP Birim Kok Testi Sonuglari:
Seviye Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Aofm -1.72(0.4176) -2.45(0.3485) -8.65(0.0000) -8.63(0.0000)
Konut Kredisi -2.23(0.1954) -2.52(0.3151) -5.33(0.0000) -5.30(0.0001)
Ticari Kredi -2.25(0.1895) -2.46(0.3443) -5.88(0.0000) -5.84(0.0000)
Tiiketici Kredisi -1.62(0.4662) -1.80(0.6945) -3.82(0.0035) -3.78(0.0205)
1 Aya Kadar Vadeli  -1.85(0.3508) -2.39(0.3785) -4.47(0.0004) -4.44(0.0028)
6 Aya Kadar Vadeli  -2.01(0.2789) -2.43(0.3608) -6.58(0.0000) -6.53(0.0000)
1 Yil ve Daha Uzun  -1.96(0.3009) -2.50(0.3256) -8.00(0.0000) -7.97(0.0000)
Vadeli
Bist Gecelik Repo  -1.91(0.3255) -2.40(0.3773) -5.96(0.0000) -5.94(0.0000)
Faizi
2 Yillik Tahvil -1.84(0.3580) -2.50(0.3250) -8.24(0.0000) -8.20(0.0000)
Faizi
5 Yillik Tahvil -2.02(0.2760) -2.84(0.1836) -9.74(0.0000) -9.68(0.0000)

Faizi
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