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Tiirkiye'de Makro ihtiyati Para Politikasi
Araclarinin Makroekonomik Degiskenlere Etkisinin

VAR Analizi ile incelenmesi

Nadir EROGLU?, Funda KARA?

oz

Bu calismanin amaci, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
(TCMB) 2008 Finansal Kriz sonrasi makro ihtiyati para politikasi
uygulamalarinin etkisini analiz etmektir. Calismada, 2010:01-
2016:06 ddnemini kapsayan ve aylik verilerden olusan bir veri
seti ile VAR teknigi kullanilarak, TCMB'nin 2010 sonrasi aktif
kullandigi politika araglari ile Turkiye'de segilmis makroekonomik
gostergeler arasindaki dinamik iliskiler incelenmeye galisitmistir.
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi yardimi ile
serilerin bireysel zaman serisi 6zellikleri, “granger nedensellik”,
“varyans ayristirmasi” ve "etki-tepki fonksiyonlari” ile de serilerin
birbirlerine etkilerinin belirlenmesi amaglanmistir.

Uygulama sonuglarina gére baz alinan dénemde, TCMB'nin
fiyat istikrarina yonelik TUFE enflasyonu gostergesi ile finansal
istikrara yonelik Sermaye Hareketleri ve Toplam Kredi Hacmi
gostergelerinin modeldeki para politikasi araclarina karsi tepkisinin
zayIf oldugu gorulmustUr. Yine bu degiskenler modelin en digsal
degiskenleri olarak, en ¢ok kendinden kaynakli soklara tepki
vermektedirler. Ayrica, araglardan sadece zorunlu karsiliklardaki
degisimlerin enflasyon Uzerinde kismen de olsa anlamli bir etkisi
oldugu goérulmustur.

Anahtar kelimeler: Makro ihtiyati Politikalar, Finansal istikrar,
VAR Analizi

ABSTRACT

An Examination of the Effect of Macroprudential Monetary
Policy Tools on Macroeconomic Variables in Turkey using VAR
Analysis

The purpose of this study is to analyze the impact of the Central
Bank of the Republic of Turkey (CBRT) on macroeconomic
monetary policy after the 2008 financial crisis. The study
attempted to investigate the dynamic relationship between
the policy instruments of the CBRT and the macroeconomic
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indicators selected in Turkey, using a dataset
covering the period from January 2010 to June
2016 and a monthly dataset for VAR analysis. Using
the Augmented Dickey—Fuller (ADF) unit root test,
the individual time series properties of the series,
“Granger causality,” “variance decomposition,” and
“effect—response functions” are aimed to determine
the interactions of the series.

According to the results of the implementation,
the CBRT's CPl inflation indicator for price stability

and the Capital Movements and Total Credits for
Financial Stability indicators were found to be weak
against the model's monetary policy tools. Again,
these variables are the most extrinsic variables of
the model, responding most to self-induced shocks.
Furthermore, a change in the reserve requirement
of the tools has been shown to have a significant
effect on inflation, even partially.

Keywords: Islamic Economics, growth model,
production, social welfare

EXTENDED ABSTRACT

As globalization gains momentum, countries are becoming increasingly dependent
on each other with the rising growth rate of financial markets. This increasing
dependency, however, decreases the efficiency of national economy policies. Since
the 1990s, capital has not been devoted to production, but rather toward
consumption-based industries. As a result, the global financial crisis in 2008 created
many critical social, economic, and environmental problems. Having loans within the
root-stock caused by the financial system, the crisis gave rise to drastic changes in
three primary areas: 1) a rapid decrease in the prices of basic goods; 2) depreciation
of financial assets; and 3) regression in capital flows. The real sector, closely related
to the finance sector, was also largely affected by this crisis. The basic macroeconomic
indicators, particularly production, employment, and foreign trade, were negatively

affected by the crisis in terms of the world and Turkish economies.

Reducing the systemic risk and ensuring financial stability were the most
significant topics discussed after the crisis. It was acknowledged that a stabilized
price level did not have the required capacity for ensuring the financial stability
just by itself. The political practices of the central banks, whose roles on financial
stability were questioned following the crisis, experienced certain changes. At this
point, macroprudential policies came into prominence, thus contributing to the
regulatory and supervision processes of financial institutions. However, having a
high number of “means and ends” as a part of this process made it more

challenging to comprehend the efficiency of macroprudential political practices.

60 Istanbul Journal of Economics 67, 2017/2, s. 59-88



Nadir EROGLU, Funda KARA

Since 2010, non-traditional tools of monetary policy have been utilized within
the framework of CBRT's macroprudential policies, thus succeeding in the decrease
of negative impacts caused by the crisis. These tools can be can be named as the
required reserves, liquidity management, interest rate corridor and reserve options
mechanisms in a manner achieving the financial stability target together with the
short-term policy interest rate oriented at the inflation target. The subject matter
discussed in this study is the impact of the non-traditional monetary policies
applied after the 2008 financial crisis in Turkey within the scope of macroprudential

policies on certain basic macroeconomic indicators related to their objectives.

The purpose of this study is to analyze the impact of the Central Bank of the
Republic of Turkey on macroeconomic monetary policy after the 2008 financial
crisis. The study attempted to investigate the dynamic relationship between the
policy instruments of the CBRT and the macroeconomic indicators selected in
Turkey, using a dataset covering the period from January 2010 to June 2016 and a
monthly dataset for VAR analysis. The Augmented Dickey—Fuller (ADF) unit root
test, the individual time series properties of the series, “Granger causality,’
“variance decomposition,” and “effect-response functions” are aimed to

determine the interactions of the series.

Within this context, the impact of monetary policy tools applied by CBRT (the
Interest Rates for Borrowing and Lending, Policy Interest, Required Reserve Ratios
for TRY and Foreign Currency, and Monthly Repo Interest) on the selected
macroeconomic indicators (Inflation/CPI, Total Loan Volume of Turkish Banking
Sector, Capital Account Balance, Foreign Trade Balance, Capacity Utilization Ratio
for Manufacturing Industry) is discussed and analyzed within an empirical
framework with the help of VAR analysis.

According to the results of the implementation, the CBRT's CPI inflation
indicator for price stability and the Capital Movements and Total Credits for
Financial Stability indicators were found to be weak against the model's monetary
policy tools. Again, these variables are the most extrinsic variables of the model,

responding most to self-induced shocks.
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Inflation (CPI), as the most affected variable against a single-unit shock by its
own dynamics during the first period, has a critical role concerning the change in
its own variance. In line with this finding, it can be said that inflation in Turkey
reflects an exogenous character. To reduce the sensitivity of inflation to external
shocks and permanently recognize it as a non-structural problem, it is particularly
required to overcome the problems in the supply front, to reduce foreign
dependency in energy and intermediate input, to reduce the unit costs by
increasing the production with the help of exportation, and to ensure stability
through this process. Furthermore, a change in the reserve requirement of the

tools has been shown to have a significant effect on inflation, even partially.

In brief, all variables within the model react more against self-induced shocks,
taking the variance separation and action-reaction mechanism into consideration
and in accordance with the application results on which the VAR method is
applied.

The current studies carried out in CBRT indicate that high volatility in food
prices continued between 2010 and 2016. As the country with the highest
volatility among all country groups after 2010, Turkey presents a negative
disintegration. It is also inevitable that increases in global commodity prices would
be reflected on prices in Turkey. Besides the expectations, having higher
deviations in terms of an inflation target is a matter of principle that shakes public
confidence in politics. It is quite significant for the political authority to have
expectations toward inflation and to reduce deviations in terms of the inflation

target in order to ensure price stability.

In an environment of increased risk following the 2008 global financial crisis,
volatility is experienced in the capital movements affected by external factors.
Even if the variation in capital movements is relatively lower as per the analysis
results, it is partially affected more by the inflation with respect to the other
variables. This result supports the idea of recognizing CBRT financial stability and
price stability as an integrated objective. Additionally, it was conferred that the

impact of policy interest remained weak on the economic indicators within the
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model. This situation can be discussed as a result that CBRT has not actively used
the policy interest since 2010.

With limited empirical results concerning the efficiency of the tools, it takes
time to see the impacts of the current political practices applied by CBRT on
macroeconomic variables. Besides, political oppression, which affects
macroprudential policies, prevents the mechanism to work effectively. In order
for the policies required to be applied independently by the Central Banks to
succeed, it s critical for the corporations to have business-to-business cooperation
and to follow an active communication policy along with the correct utilization of

policy instruments.
1. Giris

2008 Kiuresel Kriz 6ncesi donemde, fiyat istikrari diinyada uygulanan para
politikalarinin temelini olusturmasina karsin, finansal istikrar bunun gélgesinde
kalmistir. Kriz ile beraber, finansal risklerin goz ardi edildigi ve para politikalarnin
etkin olamadigr gorulmus, fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrarin da
gozetilmesinin gerekliligi anlagilmistir (Borio, 2011, s. 3-4). Para politikalarinin daha
etkin uygulanmasini saglayan bu politikalar, sistemin genelini hedefleyen makro
ihtiyati politikalardir. Bu politikalar tim finansal sistemin daha saglam bir yapiya
kavusmasini saglayacak olan politikalardir (Oktar ve ark., 2013, s. 126-127).

2008 Kiiresel Krizin etkilerine karsi TCMB'nin makro ihtiyati politikalar
cercevesinde uyguladigi yeni para politikasi araglari; zorunlu kargihiklar, faiz
koridoru, likidite yonetimi ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi araglardan

olusmaktadr.

Bu calismanin konusunu da, makro ihtiyati politikalar cercevesinde Tiirkiye'de
uygulanan geleneksel olmayan para politikalar ile bu politikalarin amaglarina
yonelik bazi iktisadi gostergelere olan etkisinin incelenmesidir. Calismanin ilk
boliminde, merkez bankasinin 2008 Kiiresel Kriz sonrasi degisen rolii tizerinde

kisaca durulmustur. Bu kapsamda, TCMB'nin fiyat istikrari ve finansal istikrari
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hedefleyen para politikasi cercevesi agiklanmaya calisilmistir. Calismanin ilerleyen
bolimiinde makro ihtiyati politika uygulamalari ¢ergevesinde Tirkiye'de

uygulanan baslica geleneksel olmayan para politikalart incelenmistir.

Son boliimde ise, 2010 Ocak-2016 Haziran déneminde TCMB'nin uyguladigi
para politikas araglarmin (Bor¢ Alma ve Borg Verme Faiz Orani, Politika Faizi, TL ve
Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlari ve Aylik Repo Faizi) segilmis makroekonomik
gostergelere (Enflasyon “TUFE’, Bankacilik Sektérii Toplam Kredi Hacmi, Sermaye
Hareketleri Dengesi, Dis Ticaret Dengesi, Kapasite Kullanim Orani) olan etkisi VAR
Analizi yardimiyla ampirik bir cercevede ele alinarak incelenmistir. Konuyla ilgili
“Granger Nedensellik Testi", “Etki Tepki Fonksiyonlar” ve “Varyans Ayristirmas:”

sonuglari degerlendirilmistir.
2. 2008 Kiiresel Kriz Sonrasi Merkez Bankasinin Degisen Rolii

2008 Kiiresel Kriz 6ncesinde merkez bankaciligina iliskin olan uzlasmanin temel
parametreleri arasinda; enflasyon hedeflemesi rejiminin tercih edilmesi, para
politikasinin denetleyici rolii ve makroekonomik boyutlarinin ayri olmasi da yer
almaktadir (Blanchard ve ark., 2012, s. 624). Bu parametreler diinyada birgok
merkez bankasi tarafindan zaman igerisinde benimsenerek uygulanmis, krizle

beraber varilan bu uzlasilarda bir takim degisimlere gidilmistir.

Kriz sonrasi ekonomide istikrari saglamanin tek yolunun disiik enflasyon
oranlari olmadigi anlasiimistir. Finansal istikrarin 6nemi artmis, ekonomi igin ne
kadar 6nemli bir amag oldugu bir kez daha gortulmustiir. Ayrica, finansal
kuruluslarin diizenleme ve gézetiminin makro ihtiyati politikalarla desteklenmesi

geregi de ortaya gikmistir (Eroglu ve ark., 2015, s. 625).

Bu dogrultuda TCMB, makro ihtiyati politikalar ¢ergevesinde geleneksel
olmayan para politikalarini tasarlarken, temelde iki gelismeden etkilenmistir.
Birincisi, diinyada merkez bankaciligina olan bakisin degismesi, digeri kriz sonrasi
meydana gelen olagantisti kiiresel konjonkturdiir. Bu iki gelismede de kiiresel

krizin getirdigi deneyimin 6nemli katkisi olmustur (Kara, 2012, s. 23).
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2.1. TCMB'nin Yeni Para Politikasi Cercevesi

TCMB'nin politika tasariminda; kredi politikalari, zorunlu karsiliklar ve makro
ihtiyati araglar ile uygulanirken, faiz politikalari haftalik repo orani ile likidite
politikalari ise faiz koridoru ve fonlama stratejisi araglariyla uygulanmaktadir
(Sekil 1). Bu araglarin kullanilmaya baslanmasi, parasal aktarim mekanizmasinda

ozellikle kredi ve doviz kuru kanallarin 6n plana ¢ikmasina neden olmustur.

Temel amacinin fiyat istikrari oldugunu her firsatta vurgulayan TCMB, aktarim
mekanizmasina dair belirsizliklere yonelik alinan tedbirlerin enflasyon tizerindeki
etkisinin izlenecegi ve gerekirse aym sekilde ilave tedbirler alinacagimi da
belirtmistir. Bu stiregteki politika bilesimi ytiksek cari agiga sahip tlkeler igin uygun
bir strateji olarak kabul edilse de, uygulanan politikanin ilgili déneme uygun
tasarlandigi ve sonuglarmin dlkelerin yapisina gére farklilik gésterecegi de bir

gercektir (Basqi ve Kara, 2011, 5. 9).

Amaglar Araglar
Gostergeler
Zorunlu
Karsiliklar

Kredi
. Politikast
Makro Ihtiyati
Araglar
Haftalik Faiz
8y Politikast Beklentiler
Faiz
Koridoru
Likidite
Fonlama Politikast Kredi Biytimesi
Stratejisi

Sekil 1: Yeni Politika Tasarimi: Politika Araclari ve Aktarim Kanallar
Kaynak: Kara, 2012, s. 10.

3. Para Politikasinin Desteklenmesi: Makro ihtiyati Politikalar
(Geleneksel Olmayan Para Politikalarr)

2008'de yasanan Kiiresel Ekonomik Kriz, mikro yaklagimin 6tesine giderek
finansal diizenleme ve denetime ihtiya¢ duyuldugunu agik¢a gostermistir.
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Dolayisiyla, makro ihtiyati politikalar son zamanlarda ilgi geken konular arasinda
yer almistir. Ayrica para politikalari ile bu araglar arasindaki iliski ve etkinlikleri 6n

plana ¢ikmistir (Galati ve Moessner, 2011, s. 1).

Geleneksel olmayan onlemler olarak énce gelismis ekonomiler tarafindan
baslatilan makro ihtiyati politikalar, olaganustu sartlarda bankalara likidite
tedarikini kapsayan diizenlemeleri icermektedir (Yellen, 2010, s. 19). Kriz, ihtiyati
duizenleme ilkelerinin kokten gézden gegirilmesini de tegvik etmistir. Makro ihtiyati
politika araglart mevcut agiklar azaltmak igin, ekonomik sorunlar ile ilgili kavramsal
temellere ve erken uyari géstergelerine uygun olarak ideal sekilde tasarlanmistir
(Hahm ve ark., 2012, s. 46).

3.1. Tiirkiye'de Makro ihtiyati Para Politikasi Uygulamalari

Makro ihtiyati politika uygulamalarinin, fiyat istikrari ve finansal istikrarla uyum
gosterdigi ancak uygulamada cesitli yenilenmelere gidildigi gorilmektedir.
TCMB'nin belirsizligi azaltarak daha seffaf davranmasi ve iletisime daha fazla agik
olmasi da 6nem tastyan konulardir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) ile daha koordineli sekilde galismasi, uygulanan politika sonuglarinin
istenildigi gibi basarili olmast agisindan bir gerekliliktir (BDDK, 2013).

Bankalarin gelecekte karsilasabilecekleri zorluklarda kullanabilmek igin, topladiklari
mevduatm ve diger kaynaklarin merkez bankasinin belirledigi oranda belirli bir
miktarini merkez bankasina yatirmak zorunda olmalarina zorunlu karsiliklar, bunun
miktarini belirleyen orana ise zorunlu karsilik orani denilmektedir. Karsilik oranimi artirp
azaltan merkez bankasinin, bankalarin acabilecegi kredinin miktarini ve maliyetini
etkilemesine de kargiliklar politikasi denir. Yani zorunlu karsiliklarin artirilmasi ya da
azaltiimasi yoluyla kredi genislemesi kontrol altina alinmaya ¢alisiimakta, mevduatlarin

vadeleri uzatilarak likidite riski azaltilmaktadir (Egilmez, 2016).

Para arzinin énemli bir kontrol araci olan karsilik oraninin artirilip azaltilmasi
suretiyle, bankalarin agabilecegi kredi miktari dengelenmektedir. Béylece kredi

hacmindeki asiri biiytimenin ekonomide yaratacagi olumsuzluklar bertaraf
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edilmeye calisilmaktadir. TCMB'nin iki ara hedefinden biri olan kredi genislemesi
de, zorunlu karsiliklarin degistirilmesi yoluyla diizenlenir. Mevduatlarin vadeleri
uzatilarak likidite riski azaltilmak istendigi zaman; kisa, orta ve uzun vade
mevduatlara uygulanacak zorunlu karsilik oranlar kisa vadede yiiksek, orta ve
uzun vadede daha dusuk tutulmaktadir (Basci ve Kara, 2011, s. 6-8).

Sermaye hareketlerindeki asirt oynakhigin finansal istikrar Gizerindeki olumsuz
etkilerini azaltarak TCMB briit déviz rezervlerini gliglendirmek ve likidite
yonetiminde bankalara daha fazla esneklik saglamak igin rezerv opsiyon
mekanizmasi (ROM) énemli bir politika araci olarak kullanilmaktadir. ROM,
TCMB'de bankalarin tutmak zorunda olduklari Turk lirasi zorunlu karsiliklarin
belirli bir ylizdesini déviz (dolar ve/veya euro) ve standart altin cinsinden tesis

edebilmelerine imkan taniyan bir aragtir.

Bu imkanin hangi dlgiide kullanabilecegi rezerv opsiyonu orani ile
belirlenmektedir. Birim TL zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek YP veya altin
karsihgimi belirleyen katsayilar ise rezerv opsiyonu katsayisi (ROK) olarak
tamimlanmistir (Cepni, 2015, s. 144). Bankalar Tirk lirasi zorunlu karsihiklar tesis
etmede esneklik kazanarak, istege bagh olarak Merkez Bankasinda déviz rezervi
biriktirebilmektedir. Otomatik dengeleyici olarak ROM, sermaye akimlarinin yurt
ici piyasalarda yarattigi doviz kuru oynakhgini diistirerek faiz koridoruna olan
ihtiyaci azaltmaktadir. TCMB briit doviz rezervlerini artirarak, kredilerin sermaye
hareketlerine olan duyarlihigini da azaltir. Ayrica, diger politika araglarina ihtiyag

duyulmamasini da saglamaktadir.

Piyasadaki faizleri ve likidite diizeyini etkilemeye calisan TCMB, bazi araglari da
bu yonde kullanir. Piyasada ihtiyaci olanlara kisa vadeli (giinlik veya haftalik)
likidite bu araglar ile saglanmakta, fon fazlasi olanlardan gecelik vadede borg
alinabilmektedir. TCMB'nin bankalardan gecelik vadede borglanabilecegi ve borg
verebilecegi faiz diizeylerinin arasinda kalan alana “faiz koridoru” denilmektedir.
TCMB bir hafta vadeli repo araciligiyla da bankalara fonlama yapmakta, miktar
ihalesi ile yapilan bir haftalik reponun faiz orani ve faiz koridoru Para Politikas

Kurulu toplantisinda gériistilerek kamuoyuna ilan edilmektedir (Kara, 2012, s. 8).
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Faiz koridorunun yukari dogru likidite operasyonlartile ek sikilagtirma yapilmasi
kredileri olumlu etkilemektedir. Faiz koridoru ve likidite yonetiminin bu sekilde

kullanilmas, para politikasinin etki alanini genisletmektedir.

TCMB kriz siirecinde enflasyon hedeflemesini gézeten, fiyat istikrar
hedefiyle biitiinlik saglayan esnek bir likidite yénetimi izlemistir. Ancak, bu
siregte giiven saglayacak IMF finansal desteginin reddedilmesi, krizden gikis
geciktiren faktorlerden biri olmustur (Eroglu, 2011, s. 131). Merkez bankalarinin
para politikasi uygulamalarinin nihai uygulamasi olan likidite yonetiminin
etkinligi, uygun ve zamanlamasi dogru likidite tahminleriyle 6nemli élciide
iliskilidir. Bu kapsamda merkez bankalari, basta bankalar olmak tizere piyasa
aktorlerinin goériis ve onerilerini paylasarak etkin bir likidite yonetimi

saglayabilirler.

4. Geleneksel Olmayan Para Politikasi Araglarinin Temel Makroekonomik
Gostergelere Etkisi: VAR Analizi

4.1. Veri Seti ve Yontem

Calismada TCMB'nin 2008 Kiresel Finansal Kriz sonrasinda uygu-lamaya
koydugu makro ihtiyati politika araglarmin amaglar dogrultusundaki bazi temel
finansal gostergelere olan etkisine bakilarak, belirlenen amaclara ulasmadaki

etkinligi de analiz edilmektedir.

2008 Krizi sonrasi politika araglarinin etkinligini gérebilmek igin veriler 2010
(Ocak)-2016 (Haziran) doénemi igin ayhk olarak baz alinmistir. Bu dénemde
Tiirkiye'de; “Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (2003 bazh) (Y1)", “Tiirk Bankacilik
Sektort Toplam Kredi Hacmi” (Y3)", “Dis Ticaret Dengesi (Y4)", “"Sermaye
Hareketleri Dengesi (Y5)", “imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Y6)" olarak
secilmis makroekonomik degiskenler ile TCMB'nin aktif kullandig araglara iliskin;
faiz koridoru olarak “Bor¢ Alma Faizi (X1)" ve "Bor¢ Verme Faizi (X2)", “Politika

Faizi (1 hafta vadeli repo ihale faiz orani) (X4)", Zorunlu Kargiliklar olarak “TL
Zorunlu Kargihk Oranlari (X5)" ve “Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlari (X6)" ve
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“Ayhk Repo Faizi Oranlari (agirlikli ortalama) (X7)" kullamlmistir. Araglarin
makroekonomik degiskenlere etkileri, zaman serisi ekonometrisi teknikleri ile

incelenmistir.

Merkez Bankasinin gecelik borg verme faizi ile haftalik repo faizinin (politika
faizi) agirhkli ortalamasi olan agirlikl ortalama fonlama maliyeti hesaplamalarinda,
aylik repo faizi (X7) de 6nceden hesaplamaya dahil edilirken 2013 yilinda bu
isleme son verilmistir. Ancak, baz alinan dénem igerisinde hesaplamada yer
aldigindan dolay: etkisini gérebilmek amaciyla modele dahil edilmistir. Faiz
koridoru da modeli anlamsiz kildigindan dolayi araglar icerisinde modele dahil
edilmemistir. Modeli daha anlamli kilan bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari

modelde yer almistir.

Enflasyon oranina iliskin gésterge olan TUFE (Y1) ve Cekirdek Enflasyon
gostergesi | Endeksi (Y2) ise, modele ayri ayri konularak iki ayrt model tahmini
elde edilmistir. Ancak bu calismada enflasyon denildiginde gosterge olarak
literatiirde genel kabul géren Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (Y1)'in icerisinde yer
aldigi model tahmini esas alinmis ve degerlendirilmistir. Yani calismada, TCMB'nin
fiyat istikrarina yonelik gstergesi olarak TUFE géstergesi alinmis, VAR tahmini
analizi bu géstergenin yer aldigi model tzerinden yapilmistir. Veri setindeki

degiskenler asagida belirtilmistir.

X1: BORC ALMA FAIZ ORANI Y1: ENFLASYON ORANI (TUFE)

X2: BORGC VERME FAIZ ORANI Y2: | ENDEKSI (CEKIRDEK ENFLASYON)
X3: FAIZ KORIDORU Y3: TOPLAM KREDI HACMI

X4: POLITIKA FAIZi Y4: DIS TICARET DENGESI

X5: TL ZORUNLU KARSILIK ORANLARI Y5: SERMAYE HAREKETLERI DENGESI
X6: YP ZORUNLU KARSILIK ORANLARI Y6: KAPASITE KULLANIM ORANI

X7: AYLIK REPO FAIZI

Belirtilen degiskenlere iliskin veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
(TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) ve BDDK'nin Tiirk Bankacihk
Sektorii Interaktif Aylik Biilten veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Veriler
oncelikle 6lgu birimleri farklihgindan arindirhp karsilastirma yapabilmek igin

Normalize yontemiyle dontstirilmustar.

Istanbul Journal of Economics 67, 2017/2, s. 59-88 69



Turkiye'de Makro ihtiyati Para Politikasi Araclarinin Makroekonomik Degiskenlere Etkisinin VAR Analizi ile incelenmesi

Analizin araci olarak Unrestricted VAR (Vektor Otoregresyon) yaklagimi
kullanmilmig, Eviews-9 siirimiinde bulgular elde edilmistir. Mevsimsel etkiler
tasimalari nedeniyle TUFE, Dis Ticaret ve Sermaye Hareketleri degiskenleri Census

X-12 yontemiyle mevsimsel etkilerden arindirilmistir.
4.1.1. Birim K&k Testleri

Oncelikle duraganlik kavrami tizerinde durmak gerekmektedir. Duragan
siireg, bir zaman serisinin ortalamasinin ve varyansinin zamana bagli olarak
degismemesidir. Iki gézlem arasindaki iliski zamanin degil, bu iki gézlem
arasindaki mesafenin fonksiyonu olmasi seklinde ifade edilebilir (Gujarati,
1999, 5. 713).

Serilerin duragan olmamasi, yapilan parametre tahminlerinin saglkli sonuglar
verememesine neden olmaktadir. Bir zaman serisinin duragan olup olmadigi birim
kok testleri araciligiyla yapilmaktadir. Literatiirde en gok kullanilan birim kok testi
Dickey-Fuller (DF) (1979-1981) tarafindan gelistirilen birim kok testidir (Dickey ve
Fuller, 1981). DF birim kok testi, hatalarin normal dagildigini, ortalamasinin sifir,
varyansinin sabit (62) oldugunu varsaymaktadir. Dickey-Fuller testi, otokorelasyon
problemini giderilerek tekrar hesaplanarak Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
olarak adlandiriimaktadir (Dickey ve Fuller, 1979, s. 427).

Oncelikle degiskenlerin birim koklere sahip olup olmadigi belirlenmelidir.
Diizeyde duragan olan degiskenler aynen alinirken; birinci dereceden farki
alininca duragan hale gelen serilerin farklarimin alindigi degiskenler modele dahil
edilmektedir. Calismada X1, X2, X3, X5, Y1, Y3, Y2, Y4 degiskenleri birinci
dereceden farklar alinarak duragan hale gelirken; X4, X5 ve X6 degiskenlerinin

diizeyde duragan olduklari gériilmektedir.

VAR analizinin yapilabilmesi igin degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir.
Degiskenlere ait birim kok testleri yapilirken gecikme uzunluklar AIC ve SIC bilgi
kriterleri tarafindan belirlenmis olup, X1, X2, X3, X6, X7 ve Y3 icin gecikme
uzunlugu 1; Y1, Y2, Y4, Y5 ve Y6 igin 2; X5 degiskeni igin 3 olarak segilmistir.

70 Istanbul Journal of Economics 67, 2017/2, s. 59-88



Nadir EROGLU, Funda KARA

Asagida yer alan birim kok sinamasina ait tabloda her bir degisken icin belirlenen

gecikme uzunlugu dikkate alinarak birim kok analizi uygulanmistir.

Tablo 1: Birim K6k Testleri

ADF ADF PP PP KPSS KPSS
Degiskenler
Sabit Sabit&trend Sabit Sabit&trend Sabit Sabit&trend

X1 -1.707524 -2.519790 -1.858716 -2.653547 0.564737 0.105416
(0.4235) (0.3181) (0.3499) (0.2587)

X2 -2.008908 -1.920634 -2.254427 -2.206251 0.190953 0.061699
(0.2825) (0.6342) (0.1894) (0.4792)

X3 -1.787857 -2.935672 -2.088746 -2.558269 0.371658 0.128356
(0.3838) (0.1575) (0.2498) (0.3003)

X4 -3.993140 -4.669284 -3.250753 -3.213043 0.605837 0.064550
(0.0724) (0.0517) (0.0208) (0.0896)

X5 -3.206704 -2.633100 -2.276050 -2.017723 0.561579 0.177435
(0.0237) (0.2674) (0.1823) (0.5823)

X6 -1.018965 -3.040361 -1.120351 -2472603 1.036028 0.070411
(0.7429) (0.1285) (0.7041) (0.3406)

X7 -1.810221 -2.382677 -1.884539 -2.437259 0.611850 0.143604
(0.3730) (0.3855) (0.3379) (0.3580)

Y1 -3433081 -3435359 -2.811025 -2.791720 0.049586 0.048507
(0.0127) (0.0543) (0.0614) (0.2049)

Y2 -1.946867 -3.831268 -1.794761 -2408271 0.808170 0.059165
(0.3095) (0.0204) (0.3805) (0.3725)

Y3 1591283 -1.495503 1.533655 -1495503 1.208254 0.274449
(0.9994) (0.8229) (0.9993) (0.8229)

Y4 -1.715187 -2.677887 -3.188637 -3.709919 0.377000 0.184677
(0.4196) (0.2487) (0.0245) (0.0275)

Y5 -3.374410 -4.237736 -4.134351 -4.922276 0.612042 0.150111
(0.0350) (0.0764) (0.0120) (0.0420)

Y6 -4.425557 -3.993614 -4.249206 -3.926940 0.303706 0.118336
(0.0116) (0.0129) (0.0211) (0.0554)

AX1 -8.028943 -8.018811 -8.028477 -8.018811 0.100988 0.061068
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

AX2 -7.908314 -7.884446 -7.907013 -7.883152 0.077866 0.062969
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

AX3 -3.487126 -3.907439 -7.561054 -7.681054 0.188129 0.066811
(0.0113) (0.0169) (0.0000) (0.0000)

AX4 -4.360043 -4.540335 -7.621527 -7677746 0.158874 0.063614
(0.0008) (0.0026) (0.0000) (0.0000)

AXS -4.601324 -4.973595 -8.584118 -8.693353 0.172977 0.052829
(0.0003) (0.0007) (0.0000) (0.0000)

AX6 -8.147774 -8.092739 -8.144717 -8.089356 0.058808 0.058931
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

AX7 -8.650759 -8.595870 -8.655318 -8.598510 0.061372 0.054607
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

AY1 -4.712498 -4.653980 -8.242199 -8.185033 0.040870 0.040608
(0.0003) (0.0020) (0.0000) (0.0000)

AY2 -5.061785 -5.063538 -5.011781 -4.996543 0.053486 0.041280
(0.0001) (0.0005) (0.0001) (0.0006)

AY3 -7.672634 -7.894307 -7.672634 -7.853867 0.394656 0.053535
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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AY4 -9.114807 -9.326864 -15.38302 -14.35342 0.188690 0.069176
(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001)

AY5 15.69439 -15.60228 -23.88817 -25.76365 0.500000 0.500000
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001)

AY6 -12.69460 -12.95872 -12.73086 -13.12968 0.261508 0.117561
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001)

Kritik Deg. %1 | -3.519050 -4.083355 -3.519050 -4.083355 0.739000 0.216000

Kritik Deg. %5 | -2.900137 -3470032 -2.900137 -3470032 0463000 0.146000

Kritik Deg. %10 -2.587409 -3.161982 -2.587409 -3.161982 0.347000 0.119000

(Not: A simgesi birinci farklari yani duragan hale getirilmis degerleri Uizerinden hesaplanmistir)

Tablo 1'de birim kok testlerine ait bulgular verilmektedir. Bulgular
dogrultusunda ele alinan degiskenlerin diizeyde duragan disi; birinci dereceden
farklari alindiginda ise duragan olduklar gorilmektedir. VAR analizinde birinci
dereceden farklari alinmis halleri tizerine tahminleme yapilmistir. VAR
modellerinde degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisi dikkate alinarak model
segimi yapilmaktadir. Eger degiskenler birbirleriyle iliskili ise VEC modeli
kullanilirken; degiskenlerin koentegre olmadigi durumda ise kisitsiz (unrestricted)
VAR modelleri tercih edilmektedir. Oncelikle calismada degiskenler arasindaki

koentegreasyon iliskisi irdelenecektir.
4.1.2. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi ve istikrar Kosullari

VAR analizi uygulamalarinda ilk 6nce gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla birinci dereceden farklari alinan seriler igin gecikme
uzunlugu belirlenmistir. Gecikme uzunlugu belirlenirken VAR analizinde yer alan
LR, AIC, SIC, FPE, HQ bilgi kriterleri dikkate alinmaktadir. Bilgi kriterlerinin verdigi
sonuglara gore, hangi gecikme uzunlugunda yildiz sayisi fazla ise o gecikme
uzunlugu VAR modelde dikkate alinip, gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir.
Duragan hale getirilen serilerin dikkate alinarak VAR modeli igin uygun gecikme

uzunlugu belirtilen bilgi kriterlerine dayanarak secilmektedir.

Tablo 2 incelendiginde LR, FPE ve AIC degerleri itibariyle yildiz sayisinin en
fazla oldugu 1 gecikme VAR modelindeki uygun gecikme sayisi olarak

belirlenmektedir.
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Tablo 2: VAR Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 -2834.165 NA 1.98E+20 77.94973 78.29487* | 78.08728*
1 -2700.499 | 223.3877* | 144E+20* | 77.60271* 81.74426 79.25323
2 -2593.835 146.1146 2.64E+10 77.99549 85.93365 81.15898
3 -2475.196 126.7648 5.19E+20 78.06017 89.79486 82.73635
4 -2352.540 94.09291 2.02E+21 78.01478 93.54598 84.20423

Not: * ilgili bilgi kriteri tarafindan secilen uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Tahmin edilen VAR (1)'e gére modelin dinamik olarak istikrarh olup olmadigini

gostermek amaciyla otoregresif ters kok grafigi ise Sekil 2'deki gibidir. Otoregresif

ters koklerin tamaminin birim ¢cemberin icinde bulunmasi modelin dinamik olarak

istikrarh olduguna dair kanit sunmaktadir.

=15 -4 -
-1.5 -1.0

-0.5 0.0

0.5 1.0 1.5

Sekil 2: AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kéklerinin
Birim Cember Gosterimi

Modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin varligini test eden LM

ve Joint Test sonuglari Tablo 3 ve Tablo 4'te yer almaktadir.

Tablo 3: Otokorelasyon-LM Testi Sonuglari

Gecikme LM istatistigi Olasilik Degeri
1 143.1297 0.0828
2 109.7326 0.7596
3 106.3202 0.8268
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Tablo 4: Degisen Varyans Test Sonucu
Ki-Kare df Olasilik degeri
2865.042 2904 0.6931

Tablo 3'de yer alan bulgulara gére, modeldeki hata terimlerinin
otokorelasyonsuz oldugu gériilmektedir. Hata terimlerinin varyanslarmin sabit
olup olmadigini gosteren Tablo 4'deki Joint Test sonuglart modelde degisen
varyans sorununun olmadigini géstermektedir. Hata terimlerinin sabit varyansh
oldugu sonucuna varilmaktadir. Yapilan diagnostik testler sonucunda hata
terimlerinin EKK varsayimlarini sagladigr goriilmektedir. Gerekli diagnostik
testlerin yapilmasinin ardindan 1 gecikmeli VAR modeli tahmin edilmis, etki-tepki

analizleri ve varyans ayristirmasi sonuglari degerlendirilmistir.
4.1.3. VAR Analizi

Literatlirde para politikasina iliskin analizlerde, genellikle ¢ok degiskenli
gecikmesi dagitilmis VAR yaklagimlart kullaniimaktadir. VAR yak-lagimlarn tek
degiskenli AR modellerini genellestiren, ortaya gikan iktisadi soklar karsisinda ¢oklu
zaman serileri arasindaki gelisimi ve karsilikli bagimliligi veren ekonometrik
modellerdir. Sims (1980) tarafindan gelistirilmis VAR Analizi, igsellik digsallik ayrimi
yapilmadan tiim degiskenler i¢sel kabul edilerek analiz yapilmaktadir. Hem
bagimsiz degiskenin hem de bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini igeren es anli

ve dinamik bir tahminleme yontemidir (Bagliano ve Favero, 1998, s. 1070-1072).

2008 Kiiresel Ekonomik Kriz sonrasi merkez bankalari tarafindan finansal istikrar
ve fiyat istikrar beraber saglanmaya galisilan amaglar olmuslardir. Dolayistyla literatiir
de VAR yaklagimlarina dayali bir gelisme gostermistir. Finansal istikrara yonelik makro

ihtiyati politikalarin etkinlik analizleri de krizle beraber gelismistir.
4.1.4. Bulgular

Modelde yer alan degiskenlerin 6nem sirasi: Y1, Y5, Y3, Y4, Y6, X4, X1, X2, X5,
Xé seklindedir. VAR modellerinde bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi
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olmadigindan dolayi tiim degiskenler igsel olarak modele dahil edilip birbirleri
Uzerindeki etkisi analiz edilmektedir. Degiskenlerin birinci dereceden farklari
alinmig halleri ile 1 gecikmeli tahmin edilen VAR modeli lizerinden yapilan etki-
tepki analizine iliskin bulgular Tablo 5'de yer almaktadir. Tabloda her bir
degiskenin sirastyla bagimli degisken oldugu i¢sel modele dahil edilip birbirleri
tizerindeki etkisi analiz edilmektedir. Ornegin;

Y1 = CA*Y1(1) + CQ)*Y5(-1) + C3)*Y3(-1) + C(A)*YA(-1) + C(5)*Y6(-1) +
C(6)*XA(-1) + C(7)*X1(-1) + C(8)*X2(-1) + C(9)*X5(-1) + C(10)*X6(-1) +
C(11)*X7(-1) + C(12)

Modeli (Y1) TUFE degiskeninin bagimli, diger degiskenlerin bagimsiz olarak
kabul edildigi durum igin regresyon analizini tahmin etmektedir. Burada C(1),
C(2), ...C(11) gibi katsayilar degiskenlere ait regresyon katsayilarini yani
parametreleri ifade ederken; C(12) katsayisi sabit terimi ifade etmektedir. Tahmin
edilen VAR Modelinde, TCMB'nin nihai hedefi olan fiyat istikrari igin kullandig:
TUFE géstergesine iliskin sonuglara bakilirsa; sadece (X6) yabanc para zorunlu
karsilik oranlarmin anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Diger degiskenlerin
TUFE tizerinde anlamh bir iliskisi bulunamamustir. YP zorunlu karsiliklarin 1 dénem
gecikmeli degeri, TUFE'yi 0.58 azaltmaktadir. Etki tepki fonksiyonlarinda da Xé'da
meydana gelen pozitif sok karsisinda TUFE énce negatif, sonra pozitif tepki

vermekte 4 dénem sonra da tepkisi stabil hale gelmektedir.

(Y4) Dis Ticaret Dengesine iliskin sonuglarda; Y3, Y4 ve X2 degiskenlerinin Y4
tizerinde anlamli bir etkisi oldugu gorilmustir. Yani, dis ticaret dengesi tizerinde
yine dis ticaret dengesinin kendisinde meydana gelen degisimlerin yani sira,
toplam kredi hacmi ve borg verme faizinin etkisi anlamli bulunmustur. Borg verme
faizinin 1 doénem gecikmeli degeri, dis ticaret dengesini 0.34 artirmaktadir. Buna
gore, modeldeki araglar icerisinde borg verme faizinin dis ticaret dengesi ile

anlamli iliskisi oldugu sdylenebilir.

Tablo 5: VAR Tahmini Sonuglan
Y1 Y5 Y3 Y4 Y6 X4 X1 X2 X5 X6 X7

Y1 | 0.118950 | -0.193749 | 0.000845 | -0.036111 | 0.108618 | -0.074981 [ 0.103567 [ 0.107892 | -0.095139 | -0.013462 | 0.259041
(-1) | (0.11444) | (0.15422) | (0.01009) | (0.12350) | (0.11111) | (0.09020) | (0.12529) | (0.10739) | (0.06930) | (0.05178) | (0.09436)
[1.03937] | [-1.25634] | [0.08378] | [-0.29239] | [0.97754] | [-0.83125] | [0.82659] | [1.00468] | [-1.37291] [ [-0.25998] | [2.74512]
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Y5 | 0.183120 | 0.593266 |-0.009648 | -0.049618 |-0.002583|-0.006959 | 0.012794 | 0.138005| 0.009563 | -0.103154 | -0.028926
(-1) | (0.09434) | (0.12713) | (0.00832) | (0.10181) | (0.09160) | (0.07436) | (0.10329) |(0.08853)| (0.05713) | (0.04269) | (0.07779)
[1.94101] | [-4.66663] | [-1.15982] | [-0.48737] [[-0.02819]| [-0.09359] | [0.12387] | [1.55890] | [0.16740] | [-2.41658] | [-0.37185]

Y3 | 0.822092 | 3.690327 | 0.155109 | 3.212678 | 0.750571 | -0.001826 | 1.822184 | 3.133418 | -0.106915 [ 0.681149 | 2.061274
(-1) | (1.37504) | (1.85291) | (0.12124) | (1.48385) | (1.33503) | (1.08378) | (1.50541) |(1.29028) | (0.83260) | (0.62214) | (1.13378)
[0.59787] | [199164] | [1.27936] | [2.16609] | [0.56221] | [-0.00168] | [1.21042] | [2.42848] | [-0.12841] | [1.09484] | [1.81806]

Y4 | -0.162410 | 0.079192 | -0.007295 | -0.556079 | 0.015496 | 0.093572 | -0.079105 [-0.355452| 0.018962 | -0.212426 | 0.006149
(-1) | (0.12208) | (0.16450) | (0.01076) | (0.13174 | (0.11852) | (0.09622) | (0.13365) | (0.11455) | (0.07392) | (0.05523) | (0.10066)
[-1.33041] | [0.48141] | [-0.67776] | [-4.22117] | [0.13074] | [0.97250] | [-0.59188] |[-3.10302]| [0.25680] | [3.84596] | [0.06109]

Y6 | -0.101775 | 0.200963 | 0.003283 | 0.124770 |[-0.369928| 0.003556 | -0.127547 | 0.119005 | 0.004995 | 0.102878 | 0.017908
(-1) | (0.12448) | (0.16773) | (0.01098) | (0.13433) | (0.12085) | (0.09811) | (0.13628) | (0.11680) | (0.07537) | (0.05632) | (0.10264)
[-0.8763] | [1.19810] | [0.29912] | [0.92886] |[-3.06095]| [0.03625] | [-0.93594 | [1.01885] | [-0.06614] [ [1.82845] | [0.17448]

X4 | -0.183807 | -0.002603 | -0.017515 | -0.128899 | 0.075164 | 0.035639 | -0.039150 |-0.108736| 0.001667 | 0.077786 | 0.162207
(-1) | (0.16064) | (0.21647) | (0.01416) | (0.17335) | (0.15597) | (0.12662) | (0.17587) | (0.15074) | (0.09727) | (0.07268) | (0.13246)
[-1.14421] | [-0.01202] | [-1.23658] | [-0.74356] | [0.48192] | [0.28148] | [-0.22261] |[-0.72135]| [0.01714] | [1.07021] | [1.22461]

X1 | -0.049144 | -0.021850 | -0.010747 | -0.088341 | -0.118654 [ 0.080458 | 0.046559 | 0.001666 | 0.030665 | -0.252117 | 0.129288
(-1) | (0.12926) | (0.17418) | (0.01140) | (0.13949) | (0.12550) | (0.10188) | (0.14151) | (0.12129) | (0.07827) | (0.05848) | (0.10658)
[-0.380201 | [-0.12545] | [-0.94301] | [-0.63332] | [-0.94547]| [0.78974] | [0.32900] | [0.01373] | [0.39179] | [-4.31087] | [1.21307]

X2 | 0.118212 | 0.143943 |0,0000994| 0.348849 | 0.035727 | 0.163563 | -0.109938 | 0.068229| -0.101824 | 0.086676 | 0.112618
(-1) | (0.14799) | (0.19942) | (0.01305) | (0.15970) | (0.14369) | (0.11665) | (0.16202) | (0.13887) | (0.08961) | (0.06696) | (0.12203)
[0.79877] | 10.72179] | [0.00761] | [2.18435] | [0.24864] | [1.40223] | [-0.67853] | [0.49131] | [-1.13628] | [1.29444] | [0.92290]

X5 |-0.344807 | 0.214132 | -0.002016 | -0.157551 | 0.164538 | -0.073927 | -0.069410 | 0.022171 | -0.025084 | -0.021782 | -0.248518
(-1) | (0.20698) | (0.27891) | (0.01825) | (0.22336) | (0.20096) [ (0.16314) | (0.22660) | (0.19422) | (0.12533) | (0.09365) | (0.17066)
[-1.66590] | [0.76774] | [-0.11048] | [-0.70537] | [0.81877] | [-0.45316] | [-0.30631] | [0.11415] | [-0.20015] | [-0.23259] | [-1.45618]

X6 | -0.584738 | -0.375408 | 0.011857 | -0.440509 | 0.070518 | 0.361506 | -0.391306 |-0.498039| 0.283213 | 0.121882 | -0.052712
(-1) | (0.25511) | (0.34377) | (0.02249) | (0.27530) | (0.24768) | (0.20107) | (0.27930) | (0.23938)| (0.15447) | (0.11543) | (0.21036)
[-2.92212] | [-1.09205] | [0.52712] | [-1.60013] | [0.28471] | [1.79790] | -1.40105 |[[-2.08051]| [1.83344] | [1.05594] | [-0.25059]

X7 | 0.091541 | 0.122348 | -0.004792 | 0.18574 |-0.118352( 0.067329 | 0.154124 | 0.155239 [-0.002286| 0.070726 | -0.102188
(-1) | (0.14141) | (0.19056) | (0.01247) | (0.15261) | (0.13730) | (0.11146) | (0.15482) | (0.13270) | (0.08563) |(0.0.06398)| (0.11660)
[0.64732] | [0.64204] | [-0.38428] | [1.20948] ([-0.86200]( [0.60406] | [0.99548] | [1.16986] | [-0.02670] | [-1.10538] | [-0.87638]

C | -0.330447 | -5.032998 | 1.141632 | -3.884123 | 0.017033 | 0.462211 | -1.600599 (-3.662735| 0.741295 | 0.194999 | -2.215383
(2.29468) | (3.09215) | (0.20233) | (247627) | (222791) | (1.80863) | (2.61224) | (2.15324) | (1.38946) | (1.03824) | (1.89206)
[-0.14401] | -1.62767] | [5.64253] | [-1.56854] | [0.00765] | [0.25556] | [-0.63712] |[-1.70104]| [0.53351] | [0.18782] | [-1.17088]

(Y6) Kapasite Kullanim Oranina (KKO) iliskin sonuglara gore, kapasite

kullanim orani {lizerinde yine kendisinde meydana gelen degisimler etkili

olmaktadir. Kapasite kullanim oraninin 1 dénem gecikmeli degeri yine

kendisini yani kapasite kullanim oranini 0.36 azaltmaktadir. Etki tepki

fonksiyonlarina bakilirsa, KKO'da yasanan pozitif soka yine kendisi ilk

dénemde negatif yonde siddetli bir tepki vermektedir. Sonrasinda bu tepki

pozitif yonde olmakta daha sonra da zayiflamaktadir. Uygulama sonuglarinda

araglardan X4, X1 ve X5 degiskenleri lizerinde diger degiskenlerin anlamli bir

etkisi gérilememistir.

76

Istanbul Journal of Economics 67, 2017/2, s. 59-88



Nadir EROGLU, Funda KARA

4.1.4.1. Granger Nedensellik Testi

Granger Nedensellik Testi, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin ortaya
konulmasinda etkilidir. “Hangi degisken hangisinin Granger nedenidir?” sorusunun
yanitini bulmakta fayda saglamaktadir. Modeldeki iktisadi gostergelerin granger

nedensellik sonuglar Tablo é'da verilmistir.

Buna gére, (Y1) TUFE bagiml degisken oldugunda 0.10 anlamlilik seviyesine
gore Y5, X5 ve X6 degiskenleri onun granger nedeni olmustur. Varyans
ayristirmasinda da goriilecegi tizere, zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler
TUFE iizerinde diger degiskenlere gére kismen daha etkilidir. Yani sonuglari
birbirini desteklemektedir. Zorunlu karsilik oranlarindaki bir birimlik artis, TUFE
Uzerinde dustriict bir etki yapmustir.

Y5 sermaye hareketleri dengesi bagimh degisken iken, sadece (Y3) toplam
kredi hacmi onun granger nedenidir. Y3 degiskenine ait herhangi bir nedensellik
iliskisi ortaya konulamamaktadir. Yani degiskenlerin higbiri toplam kredi
hacmindeki degisimin nedeni degildir. Y4 bagimli degisken oldugu durumda ise,
Y3 ve X2 degiskenleri bu degiskenin granger nedenidir. Dolayisiyla, (X2) borg
verme faizinin (Y4) dis ticaret dengesinin nedeni olarak, tizerinde kismen etkili

olan bir degisken oldugu sdylenebilir.

(Y6) kapasite kullanim orani bagimli degisken oldugunda, nedensellik iliskisi
bulunamamistir. (X4) politika faizi bagimli degisken oldugu durumda, 0.10
anlamhlik diizeyine gére sadece (X6) YP zorunlu karsilik orant anlaml bulunmustur.
(X1) borg alma faizinin bagimh degisken oldugu durumda nedensellik yoktur. (X2)
borg verme faizi bagimh degisken iken, Y3, Y4, X6 onun granger nedenlerini
olusturmaktadir. (X5) bagimli degisken oldugunda 0.10'luk anlamhlik diizeyine
gore X6 degiskeni onun granger nedenidir. (X6) bagiml degisken oldugunda Y5,
Y4, X1 granger nedenleridir. (X7) bagimli degisken oldugunda (Y1) granger

nedenidir.
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Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken: Y1 Bagimli Degisken: Y5
Ki-Kare df | Olasilk Degeri Ki-Kare df | Olasilik Degeri
Y5 3.767515 1 0.0523 Y1 1.578395 1 0.2090
Y3 0.357446 1 0.5499 Y3 3.966644 1 0.0464
Y4 1.769980 1 0.1834 Y4 0.231755 1 0.6302
Y6 0.668518 1 04136 Y6 1435440 1 0.2309
X4 1.309211 1 0.2525 X4 0.000145 1 0.9904
X1 0.144550 1 0.7038 X1 0.015737 1 0.9002
X2 0.638029 1 04244 X2 0.520982 1 04704
X5 2.775222 1 0.0957 X5 0.589427 1 04426
X6 5.253824 1 0.0219 X6 1.192566 1 0.2748
X7 5.253824 1 0.0219 X7 0412217 1 0.5208
Tamia | 0419027 | 10 0.5174 Tama | 11.06446 10 0.3525
Bagimli Degisken: Y3 Bagimli Degisken: Y4
Ki-Kare df | Olasilik Degeri Ki-Kare df | Olasilik Degeri
Yi 0.007019 1 0.9332 Y1 0.085493 1 0.7700
Y5 1.345182 1 0.2461 YS 0.237526 1 0.6260
Y4 0459361 1 04979 Y3 4.687617 1 0.304
Y6 0.089475 1 0.7648 Y6 0.862775 1 0.3530
X4 1529135 1 0.2162 X4 0.552882 1 04571
X1 0.889264 1 0.3457 X1 0.401093 1 0.5265
X2 5.798049 1 0.9939 X2 4.771369 1 0.0289
X5 0.012206 1 0.9120 X5 0.497548 1 04806
X6 0.277854 1 0.5981 X6 2.560412 1 0.1096
X7 0.147675 1 0.7008 X7 1462838 1 0.2265
Tima | 9.609618 | 10 04754 Tama | 20.86337 | 10 0.0221

Bagimli Degisken: Y6

Ki-Kare df | Olasilk Degeri
Y1 0.955584 1 0.3283
Y5 0.000795 1 0.9775
Y3 0.316084 1 0.5740
Y4 0.017094 1 0.8960
X4 0.232250 1 0.6299
X1 0.893909 1 0.3444
X2 0.061824 1 0.8036
X5 0.670389 1 04129
X6 0.082060 1 0.7759
X7 0.743042 1 0.3887
Tami | 4434875 10 0.9256
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Cift yonlu bir nedensellik iliskisinin saptanmadigi Granger nedensellik analizi

bulgularina iliskin sonuglar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

X5, X6, Y5 - Y1 Y3, Y4, X6 — X2
Y3 - Y5 X6 — X5
Y3, X2 - Y4 Y5, X4, X1 — X6
X6 — X4 Y1 — X7

4.1.4.2. Etki Tepki Fonksiyonlari ve Varyans Ayristirmasi

Serilerde meydana gelen soklarda, 1 birimlik degisim karsisinda diger serilerin
verdigi tepkiler ise $ekil 3'te gosterilmektedir. Sekillerdeki kesikli gizgiler + 2
standart hata igin giiven arahklarini, diiz gizgiler ise modelin hata terimlerinde
meydana gelen 1 standart hatalik soka karsi bagimli degiskenin zaman igerisinde
gosterdigi tepkiyi ifade etmektedir.

Sekil 3: Etki-Tepki Fonksiyonlari
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Responseof DY1toDY1 Responseof DY1toDY5
20 20
10 - 10
0 —_—e 0] &0
-10 T — T -10 T — T T
2 4 B 8 10 2 4 6 8 10
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Etki-tepki fonksiyonu sonucuna gére (Y1) TUFE'de meydana gelen bir standart
sapmalik pozitif sok karsisinda; pozitif sokun etkisi ilk 2 ay azalarak devam etmekte,
daha sonra stabil hale gelmektedir. (Y1) TUFE'de meydana gelen bir standart
sapmalik pozitif sok karsisinda, (Y5) Sermaye Hareketleri Dengesinde sokun etkisi
ilk 2 ayda artarak devam emekte, daha sonra negatif yonde tepki vermekte,
ardindan stabil hale gelmektedir. Etki-tepki fonksiyonu sonucuna gére (Y1)
TUFE'de meydana gelen bir standart sapmalik pozitif sokun (Y3) Toplam Kredi

Hacmi izerinde etkisi stabil kalmaktadir.

Etki tepki analizinden sonra varyans ayristirmasi yapilmistir. Varyans ayristirmasi
VAR modelinde yer alan her bir degiskendeki degisimin ne kadarinin kendisinde ne
kadarmin diger degiskenlerde meydana gelen degisimlerden kaynaklandigini yiizde
olarak gostermektedir. Tablo 7'de modelde yer alan birinci dereceden farklar
alinmis iktisadi gostergelerin ele alindigi varyans ayristirma tablosu yer almaktadir.

Tablo 7: Varyans Ayristirma Tablosu

(Y1) TUFE Enflasyonu igin Varyans Ayristirmasi

S.E. Y1 Y5 Y3 Y4 Y6 X4 X1 X2 X5 X6 X7

o
I3
3

11.91501 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000

13.15380 | 82.19985 | 2427369 | 0.045097 | 0.320399 | 0.389694 | 0.580155 | 0.008776 | 3.627684 | 6.567449 | 3.477298 | 0.356225

1343342 | 78.84954 | 3434149 | 0.157617 | 0.371495 | 0.399345 | 0.590597 | 1307437 | 3.552468 | 6410279 | 4.511501 | 0.415567

1353781 | 7776616 | 3427512 | 0.193163 | 0402465 | 1.042741 | 0.619608 | 1.566677 | 3.730519 | 6.342047 | 4495052 | 0414054

13.55840 | 77.55713 | 3.478165 | 0.195574 | 0492023 | 1.040979 | 0.618102 | 1.609596 | 3.721450 | 6.348992 | 4.510402 | 0.427589

13.56316 | 77.51028 | 3.477500 | 0.196415 | 0495696 | 1.066231 | 0.619503 | 1628590 | 3.718857 | 6.349877 | 4.509083 | 0.427971

13.56417 | 7749883 | 3478258 | 0.196505 | 0.502254 | 1.066104 | 0.619451 | 1.631057 | 3718318 | 6.349836 | 4.510731 | 0.428660

13.56449 | 7749543 | 3478099 | 0.196506 | 0.503015 | 1.067416 | 0.619435 | 1632259 | 3.718235 | 6.350080 | 4.510775 | 0.428751

vl lo|vw|lo|lo|s|w|[n]|-

13.56455 | 7749467 | 3478088 | 0.196504 | 0.503504 | 1.067427 | 0.619433 | 1632417 | 3718264 | 6.35057 | 4.510876 | 0.428762

=
o

13.56457 | 7749446 | 3478084 | 0.196504 | 0.503530 | 1.067503 | 0.619431 | 1.632482 | 3.718261 | 6.350082 | 5510885 | 0.428773

(Y5) Sermaye Hareketleri Dengesi igin Varyans Ayristirmasi

S.E. Y1 Y5 Y3 Y4 Y6 X4 X1 X2 X5 X6 X7

o
I3
3

16.05582 | 3.55986 | 96.48401 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000

1944164 | 6.363217 | 8535072 | 4.103723 | 0.164275 | 1.295688 | 0.147312 | 0.071458 | 1407309 | 0.215717 | 0.589291 | 0.291128

20.31533 | 7405140 | 8144655 | 4.018434 | 1155940 | 2.097040 | 0.299415 | 0.007889 | 2.003112 | 0.197565 | 0.902963 | 0.394955

20.56816 | 7.697829 | 80.00981 | 3.934227 | 2.115446 | 2.380168 | 0.292114 | 0.182281 | 1958913 | 0.194640 | 0.932807 | 0.391743

20.64165 | 7.595021 | 79.53969 | 3.915886 | 2.554067 | 2.425442 | 0.290754 | 0.192984 | 1954914 | 0.196081 | 0.945291 | 0.389875

20.66197 | 7.549683 | 79.39510 | 3.909529 | 2.688466 | 2441340 | 0.290210 | 0.197310 | 1.958719 | 0.200632 | 0.945991 | 0.389205

20.66735 | 7.579559 | 79.35525 | 3.907585 | 2.726626 | 2444321 | 0.290081 | 0.197666 | 1.951603 | 0.201713 | 0.946469 | 0.389133

20.66870 | 7.578608 | 79.34496 | 3.907090 | 2.735501 | 2445439 | 0.290048 | 0.197843 | 1.972675 | 0.202192 | 0.946435 | 0.389205

v lo|vw|lo|lo|s|w|[n|~

20.66902 | 7.578420 | 79.34256 | 3.906972 | 2.737566 | 2445652 | 0.290040 | 0.197841 | 1973012 | 0.202282 | 0.946439 | 0.389221

=
S}

20.66909 | 7.578382 | 79.34203 | 3.906946 | 2.737960 | 2445733 | 0.290038 | 0.197843 | 1.973093 | 0.202312 | 0.946435 | 0.389229
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(Y3) Toplam Kredi Hacmi igin Varyans Ayristirmasi

S.E. Y1 Y5 Y3 Y4 Y6 X4 X1 X2 X5 X6 X7

o
o
3

1.050567 | 0.018349 | 0.852402 | 99.12925 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000

1111538 | 0.045601 | 2.745459 | 89.96939 | 1.302861 | 0.774271 | 3.437997 | 0.093121 | 0.093121 | 0.000530 | 0.170786 | 0.136679

1130261 | 0.222372 | 3.346604 | 87.39115 | 1.265391 | 0.754323 | 3.742478 | 0.542642 | 0.542642 | 0.027718 | 0.208931 | 0.394195

1132639 | 0.393351 | 3.381065 | 87.05990 | 1.261993 | 0.830023 | 3.726832 | 0.553823 | 0.553823 | 0.040667 | 0.211378 | 0.392559

1133060 | 0.397372 | 3.395580 | 86.99875 | 1.272323 | 0.829570 | 3.727660 | 0.555818 | 0.555818 | 0.052811 | 0.226045 | 0.395739

1133185 | 0400904 | 3.395541 | 86.97988 | 1.277004 | 0.834460 | 3.727090 | 0.555760 | 0.555760 | 0.054315 | 0.227146 | 0.395659

1133220 | 0400919 | 3.395775 | 86.97457 | 1.280634 | 0.834544 | 3726896 | 0.556121 | 0.556121 | 0.054386 | 0.227849 | 0.395725

1133227 | 0400916 | 3.395731 | 86.97344 | 1.280908 | 0.834875 | 3.726857 | 0.556132 | 0.556132 | 0.054547 | 0.227874 | 0.395765

v lo|vw|lo|lo|s|w|[n |~

1133229 | 0400922 | 3.395726 | 86.97315 | 1.281125 | 0.834877 | 3.726846 | 0.556155 | 0.556155 | 0.054550 | 0.227903 | 0.395766

=
o

1133230 | 0400922 | 3.395724 | 86.97307 | 1.281144 | 0.834894 | 3.726843 | 0.556162 | 0.556162 | 0.054563 | 0.227907 | 0.395770

(Y4) Dis Ticaret Dengesi igin Varyans Ayristirmas

S.E. Y1 Y5 Y3 Y4 Y6 X4 X1 X2 X5 X6 X7

o
I3
3

12.85791 | 2.001742 | 2744556 | 0.020200 | 70.53250 | 0.000000 | 0.000000 [ 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000

16.13127 | 2992117 | 23.29063 | 3.488052 | 57.69169 | 1.095566 | 0.074591 | 0.181619 | 8.038340 | 1.076256 | 1.108206 | 0.962933

16.68619 | 4.912211 | 2275677 | 3.294067 | 54.35897 | 1.728128 | 0.264520 | 0.262812 | 9.108324 | 1126017 | 1.036288 | 1.151893

176418 | 5280065 | 2278437 | 3.263612 | 53.88071 | 1.740020 | 0.276872 | 0.265159 | 9.070906 | 1175228 | 1.063084 | 1.19964

16.77762 | 5.324949 | 22.76970 | 3.266253 | 53.81274 | 1.759490 | 0.278930 | 0.283027 | 9.066171 | 1.173563 | 1.062245 | 1.202939

16.78026 | 5328371 | 22.76530 | 3.265277 | 53.81648 | 1.759263 | 0.278843 | 0.283014 | 9.063328 | 1.173275 | 1.063124 | 1.203722

16.78092 | 5328191 | 2276356 | 3.265020 | 53.81751 | 1.759569 | 0.278961 | 0.284991 | 9.063006 | 1173493 | 1.063049 | 1.203646

16.78107 | 5328124 | 22.76315 | 3.264969 | 53.81806 | 1759538 | 0.278960 | 0.283986 | 9.063012 | 1.173487 | 1.063095 | 1.203625

volo|vw|lo|lo|s|w|[n]|-

1678111 | 5.328110 | 2276304 | 3.264953 | 53.81809 | 1.759553 | 0.278959 | 0.284012 | 9.063032 | 1.173527 | 1.063091 | 1.203634

=
o

16.78112 | 5328115 | 22.76302 | 3.264950 | 53.81810 | 1759551 [ 0.278958 | 0.284012 | 9.063041 | 1.173528 | 1.063093 | 1.203634

=

6) Kapasite Kullanim Orani igin Varyans Ayristirmasi

Dén. S.E. Y1 Y5 Y3 Y4 Y6 X4 X1 X2 X5 X6 X7

1 12.85791 | 2.001742 | 2744556 | 0.020200 | 70.53250 | 0.000000 | 0.000000 [ 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000

16.13127 | 2992117 | 23.29063 | 3488052 | 57.69169 | 1.095566 | 0.074591 | 0.181619 | 8.038340 | 1.076256 | 1.108206 | 0.962933

16.68619 | 4.912211 | 2275677 | 3.294067 | 54.35897 | 1.728128 | 0.264520 | 0.262812 | 9108324 | 1126017 | 1.036288 | 1.151893

176418 | 5280065 | 22.78437 | 3.263612 | 53.88071 | 1740020 | 0.276872 | 0.265159 [ 9.070906 | 1175228 | 1.063084 | 119964

16.77762 | 5.324949 | 2276970 | 3.266253 | 53.81274 | 1.759490 | 0.278930 | 0.283027 | 9.066171 | 1.173563 | 1.062245 | 1.202939

16.78026 | 5328371 | 22.76530 | 3.265277 | 53.81648 | 1.759263 | 0.278843 | 0.283014 | 9.063328 | 1.173275 | 1.063124 | 1.203722

16.78092 | 5328191 | 2276356 | 3.265020 | 53.81751 | 1.759569 | 0.278961 | 0.284991 | 9.063006 | 1173493 | 1.063049 | 1.203646

16.78107 | 5328124 | 22.76315 | 3.264969 | 53.81806 | 1759538 | 0.278960 | 0.283986 | 9.063012 | 1173487 | 1.063095 | 1.203625

olo|N|lo|lo|[s]|w]|n

16.78111 | 5.328110 | 22.76304 | 3.264953 | 53.81809 | 1759553 | 0.278959 | 0.284012 | 9.063032 | 1173527 | 1.063091 | 1.203634

=
o

16.78112 | 5328115 | 2276302 | 3.264950 | 53.81810 | 1759551 | 0.278958 | 0.284012 | 9.063041 | 1.173528 | 1.063093 | 1.203634

Varyans ayristirmasi sonuglarina gore, Y1'deki 6ngéri hatasinda meydana
gelen degisimin kendi i¢ dinamikleri tarafindan agiklanma orani ikinci periyotta
%82 iken, ilerleyen periyotlarda %77'ye dismekte ve kendi i¢ dinamikleri
tarafindan agiklanma giiciiniin degismedigi gorilmektedir. Y5, X2, X5 ve X6
degiskenlerine verilen bir birimlik sokun Y1'de sirasiyla %3'luk; %4; %6; %5'lik
dalgalanmaya neden oldugu gériilmektedir. Politika faizindeki degisimlerin, TUFE
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enflasyonu tzerinde anlamli bir etkisi olmadigi sdylenebilir. Kendi i¢ dinamikleri
tarafindan verilen bir birimlik sok ilk periyotta Y5 tizerinde %96 oraninda
dalgalanma yaratirken, Y1 tizerindeki bir birimlik sok Y5 tzerinde %4'liik
dalgalanma yaratmaktadir. Y3 ve Y4'te meydana gelen soklar ise, Y5 tizerinde

%32-3 oranlari arasinda degisime neden olmaktadir.

Kendi i¢ dinamiklerinden sonra en biiyiik dalgalanma (Y1) TUFE tarafindan
meydana gelmektedir. Yani, ilk dénemde kendinden kaynakh soklardan en ¢ok
etkilenen degisken, TUFE gostergesidir. Ayni zamanda TUFE'nin modelin en
digsal degiskeni olmasi bu sonucu desteklemektedir. Cholesky yaklagimi
cercevesinde iktisadi gostergelerin en digsaldan en igsele dogru siralanisi:
Enflasyon, Sermaye Hareketleri Dengesi, Toplam Kredi Hacmi, Dis Ticaret
Dengesi ve Kapasite Kullanim Orani seklindedir (Cholesky Ordering: Y1 Y5 Y3
Y4 Y6 X4 X1 X2 X5 X6 X7).

5. Sonug

TCMB makro ihtiyati politikalar gercevesinde 2010 yilindan itibaren
geleneksel olmayan para politikasi araglarini uygulamaya baglamis ve krizin
olumsuz etkilerini azaltmada basari saglamistir. Bu araglar; enflasyon hedefine
odakli kisa vadeli politika faiz orani ile beraber finansal istikrar hedefini saglayacak
sekilde zorunlu karsiliklar, likidite yonetimi, faiz koridoru ve rezerv opsiyon

mekanizmasi olarak siralanabilir.

Bu calismanin uygulama sonuglarina gore; varyans ayristirmasi ve etki tepki
mekanizmasi da dikkate alindiginda, modeldeki degiskenlerin tiimii kendinden
kaynakh soklar karsisinda daha fazla tepki vermektedir. Modelin en digsal degiskeni
olan TUFE'nin, belirtilen para politikasi araclarindaki degisimlere karsi tepkisinin
diisiik oldugu goriilmektedir. TUFE enflasyonu, kendi i¢ dinamikleri tarafindan
verilen bir birimlik sok karsisinda en ¢ok etkilenen degisken olup, kendi
varyansindaki degisimdeki rolii oldukga yiiksektir. Buna gére enflasyonun

Tirkiye'de digsal bir karakteri yansittigini ifade etmek mimkiindiir.
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TCMB enflasyonu 6lgmede kullanilan TUFE'yi olusturan mal ve hizmetlerin
6nemli bir kisminin fiyatlarinda, para politikasi dnlemlerinin etki etmedigini ifade
etmektedir. Turkiye'de enflasyon, petrol fiyatlarindan kaynaklanan dis soklarla
baslamakta, bircok kaynaktan da beslenmektedir. Ornegin, gida enflasyonunun
seviyesi kadar oynakligi da ytiksek seyretmektedir. TCMB biinyesinde yapilan
glincel calismalar, gida fiyatlarindaki ytiksek oynakligin 2010-2016 déneminde de
strdiigiini gostermektedir. Tirkiye'nin 2010 sonrasi dénemde tim {ilke
gruplarinda en yiiksek oynakliga sahip tilke olmasi, olumsuz yonde bir ayrismaya
isaret etmektedir. Dinya emtia fiyatlarindaki olasi artislarin da Tiirkiye'de fiyatlara
yansimasi kaginiimazdir. Beklentilerin yani sira, enflasyon hedefindeki sapmalarin

yuiksek oranda olmasi da halkin politikaya olan giivenini sarsan bir unsurdur.

Enflasyonun diisememesinin nedenleri arasinda; biitce agiklari, ithal edilmis
enflasyonun katkisi, faizin dustklugi, kur artislar, para arzinda ve dolayli
vergilerde yasanan artislar, kayit disi ekonominin buytklugi gibi etkenler yer
almaktadir. Bunlar Tirkiye gibi disa bagimli gelismekte olan iilkelerde
enflasyona baski yapmaktadir. Talep soklari TUFE'deki degisimlerin temel
kaynaklarindan biri olup, beklenmeyen i¢ veya dis kaynakh krizler, devaliiasyon
veya istikrar programlar gibi para otoritelerince alinan sok kararlarin da
enflasyonu etkileme giigleri yiiksektir. Enflasyonun dissal soklara kars:
duyarliligini azaltmak ve yapisal bir sorun olmaktan kahci bir sekilde gikarmak
igin, 6zellikle arz cephesinde sorunlarin ¢éziilmesi, enerji ve ara girdide disa
bagimlihgin azaltilmasi, Gretimin ihracat destegiyle artirilarak birim maliyetlerin
dustrilmesi ve bunun istikrari enflasyonun makul bir ¢izgide seyretmesi igin

oénem tasgimaktadir.

Ayrica uygulama sonuglarina gére granger nedeni olarak da araglar igerisinde
sadece zorunlu karsiliklardaki degisimlerin enflasyon tizerinde anlamli bir etkisi
oldugu goérilmistir. TCMB'nin zorunlu karsilik oranlarini artirmasi, kredi
geniglemesini sinirlamada tiketimi de dusurerek hem cari agigin diismesine hem
de enflasyonun baskilanmasina yénelik makro ihtiyati 6nlemleri destekleyen bir
uygulamadir. Zorunlu kargiliklarin indirilmesi ise, yasal gorevi olan fiyat istikrarini

saglamayr olumsuz etkileyen bir unsurdur. TCMB'nin izledigi karsiliklar
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politikasinin, enflasyon hedefinden uzaklastigi 2010 sonrasi TCMB'nin
uygulamalariyla daha ¢ok biyiimeye, finansal istikrara yoneldigine iliskin genel
kaniya karsin, zorunlu karsiliklarin diger araglara kiyasla fiyat istikrari tizerinde

kismen etkisinin oldugu bulgusuna ulagiimistir.

TCMB'nin finansal istikrar gostergesi olarak kabul ettigi sermaye hareketleri ve
kredi genislemesine yonelik olarak modelde yer alan sermaye hareketleri dengesi
ve Tirk Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi, modelin en dissal degiskenleri
arasindadir. Dolayisiyla digsal soklardan etkilenmektedirler. Bu iki degisken,
analizin varyans ayristirmasinda da gérilecegi gibi TUFE'den sonra en ¢ok

kendinden kaynakli soklara tepki veren gostergeler olmuslardir.

2008 Krizi sonrasi diinyada kiresel riskin arttigi bu suregte, digsal faktorlerin
etkiledigi sermaye hareketlerinde de oynakliklar yasanmaktadir. Tiirk lirasi zorunlu
karsiliklarin belirli bir oraninin déviz cinsinden tutulmasina olanak taniyan Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi (ROM) da, sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin etkilerini
yumusatma potansiyeli tasimaktadir. Analiz sonuglarinda sermaye hareketlerindeki
degismeler dustik de olsa, diger degiskenlere gére kismen enflasyondan daha ¢ok
etkilenmektedir. Bu sonug, TCMB'nin finansal istikrar ve fiyat istikrarinin beraber
amag olarak belirlemesine iliskin durumu desteklemektedir. Ayrica analiz
sonuglarina gore, politika faizinin modeldeki iktisadi gostergeler tizerindeki etkisi
zayif kalmistir. Bu durum, TCMB'nin politika faizini 2010 sonrasi etkin sekilde

kullanmadigini yansitan bir sonug olarak goriilebilir.

Granger nedensellik testine sonuglarina gore ise; borg verme faizi dis ticaret
dengesinin nedeni olup, diger araglara gére kismen dis ticaret dengesi tizerinde
daha etkili olmustur. Faiz koridoru uygulamasi, iilkelerin ithalat ve ihracat
egilimlerini doviz kuru kanal aracihgiyla etkiler. Dis ticaret dengesi de,
6demeler dengesinin 6nemli bir kalemini olusturmaktadir. Para politikasinin
sikilasmasi bir taraftan ic talebi asagiya gekerek, ithalatin da yavaslamasina
neden olurken, diger taraftan Tirk Lirasi'nin degerlenmesine neden olarak
ithalati artirici etki yapmaktadir. Dolayisiyla bu araglarin ithalata olan etkisi

zaten simirh kalacaktir. Sonuglara gore, faiz koridorunun tist bandindaki (borg
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verme faizi) degisimler kismen dis ticaret dengesini etkilemektedir. Bu da
gelismekte olan iilkelerin yasadigi cari agik sorunu agisindan énemlidir. imalat
sanayi kapasite kullanim oraninin ise, degiskenler ile arasinda nedensellik iliskisi

bulunamamustir.

Analiz sonuclari, 2010 sonrast TCMB'nin belirtilen araclari ile makroekonomik
gostergeler arasinda giiglii bir iliskinin varligindan s6z etmeyi giiglestirmektedir.
Araglarin etkinligine iliskin sonuglarin kisith olmasinin yani sira, TCMB'nin
uyguladigr mevcut politika uygulamalarinin makroekonomik degiskenler
Uzerindeki etkilerinin goriilmesi elbette zaman almaktadir. Ayrica makro ihtiyati
politikalarin politik baskilara maruz kalmasi da mekanizmanin etkili calismasini
engelleyebilmektedir. Merkez bankalarinin bagimsiz hareket ederek uygulamalari
gereken politikalarin etkin olmalart konusunda saglikh tespitler yapabilmek igin;
para politikasi araglarmin dogru segimi ve etki kanallar kadar kamuoyu ile aktif bir

iletisim politikasinin izlenmesi Gnem tagimaktadir.
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