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TURKIYE’DE 2008 KRiZi SONRASINDA UYGULANAN MAKRO
IHTIYATI POLITIKALAR VE GELENEKSEL OLMAYAN PARA
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OZET

Bu ¢alismanmin amact, 2008 kiiresel finans krizi sonrast donemde Tiirkiye'de uygulanan makro
ihtiyati politikalarin ve geleneksel olmayan araglarin etkinligini finansal istikrar ve fiyatlar genel
diizeyindeki degisim cercevesinde incelemektir. Tiirkiye'de 20090Q1-2022Q1 donemine ait “ceyrek
donemlik” verilerle yiiriitiilen analizlerde, geleneksel olmayan para politikasini temsilen politika faizi ve
faiz koridoru; makro ihtiyati politikalar: temsilen ise kredi/GSYH agigi, kredi-teminat orani, borg¢/gelir
orami ve kaldirag oram degisken olarak secilmigstir. Finansal istikrar endeksinin hesaplanmasinda BIST
mali endeks, tahvil faizi, kur sepeti, kredi/GSYH ve CDS primi esas alinmistir. Aragtirmada zaman serisi
yaklasimlarindan yararlanilmuis, degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadiklart ARDL Sunr Testi Yaklasumi
ile test edilmis, uzun donem katsayilari ise DOLS ve FMOLS yontemleri kullanilarak tahmin edilmistir.
Tiirkiye’de makro ihtiyati politikalar ve geleneksel olmayan araglarin etkinliginin birlikte ve birden fazla
degiskenle ele alindigi arastirmada elde edilen sonuglar Ozetle su sekildedir. Makro ihtiyati politika
araglart ile finansal istikrar endeksi ve ayrica geleneksel olmayan para politikast araglart ile finansal
istikrar endeksi ve TUFE degiskenlerine iliskin seriler uzun dinemde egbiitiinlesiktir. Makro ihtiyati
araglardan kredi/GSYH acig1 finansal istikrart olumlu, borg-gelir orani ile kaldira¢ oranmi degiskenleri
ise finansal istikrart olumsuz yonde ote yandan geleneksel olmayan araglardan politika faizi finansal
istikrart olumsuz, TUFEyi ise olumlu yonde etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: 2008 Kiiresel Finans Krizi, Para Politikasi, Makro ihtiyati Politikalar, Geleneksel
Olmayan Araglar.

JEL Kodu: E44, E52, GOI, G18.

Bu ¢alisma, Prof. Dr. Metin Berber damigmanhginda, Ceyda Bayraktar Dagtan tarafindan KTU-SBE, iktisat

Anabilim Dali, Doktora Programi [ YOK 100/2000 Doktora Bursu-Para Politikas1 Alan1]’nda hazirlanan “2008 Krizi

Sonrasinda Makro Ihtiyati Politikalar ve Geleneksel Olmayan Araclarin Kullanimi: Tiirkiye Ornegi” adli doktora

tezinden tretilmistir.

Arastirmada analiz siirecindeki destek ve katkilari i¢in Sayin Prof. Dr. Zehra Abdioglu’na, Saym Dr. Ogr. Uyesi

Ezgi Baday Yildiz’a Sayin Dog. Dr. Ibrahim Al’a, Sayin Dog. Dr. Osman Murat Telatar’a ve Sayin Ogr. Gor. Serdal

Atay’a tesekkiir ederiz.

! Dr., Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Anabilim Dali, Trabzon,
ceyda.bayraktar@yahoo.com

2 Prof. Dr., Karadeniz Teknik Universitesi, IIBF, Trabzon, berber@ktu.edu.1r

ISSN:2147-9208 E-ISSN:2147-9194
http://dx.doi.org/10.17130/ijmeb.1331848
Bagvuru Tarihi: 24.07.2023, Yayina Kabul Tarihi: 28.09.2023

707


https://orcid.org/0000-0001-7975-2333
https://orcid.org/0000-0001-8935-8276

Ceyda BAYRAKTAR DASTAN, Metin BERBER

THE EFFECTIVENESS OF MACROPRUDENTIAL POLICIES AND
UNCONVENTIONAL MONETARY POLICIES TOOLS AFTER THE 2008
CRISIS IN TURKEY

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the effectiveness of macroprudential policies and unconventional
monetary policy instruments implemented in Turkey in the post-2008 global financial crisis period, with
the change of financial stability and the general level of prices. In the analyzes carried out based on
“quarterly” data for the period 2009Q1-2022Q1 in Turkey, the policy rate and interest rate corridor
representing the unconventional monetary policy; on the other hand, credit/ GDP gap, loan collateral
ratio, debt-income ratio and leverage ratio were chosen as the variables to represent macroprudential
policies. BIST financial index, bond interest, currency basket, credit/GDP and CDS premium variables
were taken as basis in calculating the financial stability index. Time series approaches were used in the
research, whether the variables were cointegrated or not was tested with the ARDL Bounds Test Approach,
and long-term coefficients were estimated using DOLS and FMOLS methods. The findings of the study,
in which the effectiveness of macroprudential policies and unconventional tools in Turkey are discussed
together and with more than one variable, are summarized as follows. Series of macroprudential policy
instruments and financial stability index, as well as unconventional monetary policy instruments and
financial stability index and CPI variables are cointegrated in the long run. The credit/GDP deficit, which
is one of the macroprudential instruments, has a positive effect on financial stability, the debt-income ratio
and leverage ratio variables negatively affect financial stability, and on the other hand, the policy rate,
which is one of the unconventional instruments, affects financial stability negatively and CPI positively.
Keywords: 2008 Global Financial Crisis, Monetary Policy, Macroprudential Policies, Unconventional
Instruments.

JEL Classification Codes: E44, E52, GO1, G18.

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

The aim of this study is to examine the effectiveness of macroprudential policies and
unconventional monetary policy instruments implemented in Turkey in the post-2008 global
financial crisis period, with the change of financial stability and the general level of prices. For
that purpose, an answer is sought in the research that after the 2008 global financial crisis, to
what extent that the macroprudential policies and unconventional instruments implemented in
the period 2009Q1-2022Q1 in Turkey have been successful.

Literature Review

From the literature on the field, it can be observed that many studies with different titles
and topics for various countries and Turkey are discussed deals with the effectiveness of mac-
roprudential policies and unconventional monetary implemented after the 2008 global financial
crisis. Within the framework of the aforementioned titles in the literature, it can be shared with
examples in which many theoretical (Cetin & Bakirtag, 2018; Eroglu & Kara, 2017a; Giirbiiz
et al. 2020) and empirical (Dogan, 2018; Eroglu & Kara, 2017b; Essiz, 2016) studies were
conducted in Turkey.
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When evaluated as a whole the literature deal with the unconventional monetary policy
practices implemented by the CBRT in the post-crisis period findings are shared as: Minimiz-
ing the negative effects of the 2008 global financial crisis (Akgiil & Goékdemir, 2022) and for
a positive impact on macroeconomic stability, the unconventional monetary policies imple-
mented by the CBRT should be complementary to each other (Kurum, 2019). Similarly, the
literature deal with the macroprudential policies implemented in the post-crisis period findings
are shared as: In general, the loan-to-collateral ratio can be used as the most effective tool to
achieve the macroprudential target in economies facing different shocks (Gallego, 2021), it
has a limiting effect on credit growth in Turkey (Erdogan, 2020), it is effective in reducing
the risks that may arise in the financial system (Yilmaz & Isik, 2019), especially in economies
where bank financing is important (Akinci & Olmstead-Rumsey, 2018), in mutual interaction
with monetary policy, they support each other in achieving price stability and financial stability
targets (Dogan, 2018).

In this context, examining the effectiveness of macroprudential policies and unconven-
tional instruments together in Turkey, working with more than one variable both for macropru-
dential instruments and unconventional instruments, calculating the financial stability index
using more than one variable, and also using more than one method in the analysis of the data
reveal the originality of this study.

Methodology

Time series approaches were used in the research, whether the variables were cointe-
grated or not was tested with the ARDL Bounds Test Approach, and long-term coefficients were
estimated using DOLS and FMOLS methods. In the study carried out based on “quarterly” data
for the period 2009Q1-2022Q1 in Turkey, the policy rate and interest rate corridor representing
the unconventional monetary policy; on the other hand, credit/GDP gap, loan collateral ratio,
debt-income ratio and leverage ratio were chosen as the variables to represent macroprudential
policies. The research process has conducted based on analyzing the effectiveness of uncon-
ventional tools on “price stability” and “financial stability”, and macroprudential instruments
on “financial stability”.

The diagram below was used to test the relationship between the variables.

CPI
Policy rate
Unconventional \

monetary policy

Interest rate corridor Financial stability index

Credit/GDP gap

) Loan collateral ratio
Macro prudential Financial stability index

policies i i
Debt-income ratio

Leverage ratio
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In the study, BIST financial index, bond interest, currency basket, credit/GDP and CDS
premium variables were taken as basis in calculating the financial stability index.

Results and Conclusions

Within the scope of the analysis results, the findings obtained in the research are summa-
rized as follows. In terms of the relationship between macroprudential policy instruments and
financial stability index, the series related to the variables are cointegrated in the long run, and
the short-term error correction coefficient is negative and statistically significant. It is estimat-
ed that the credit/GDP gap, which is one of the macroprudential instruments, affects financial
stability positively, while the debt-income ratio and leverage ratio variables negatively affect
financial stability. The loan-collateral ratio, on the other hand, has no effect on the financial sta-
bility index. In terms of the relationship between unconventional monetary policy instruments
and financial stability index and CPI, the series related to the variables are cointegrated in the
long run, and the short-term error correction term coefficients are negative and statistically
significant. Regarding the period studied, it is estimated that the policy rate, which is one of
the unconventional monetary policy instruments, affects financial stability negatively and CPI
positively. However, it can be noted that DOLS and FMOLS coefficient values are not high. On
the other hand, the interest rate corridor variable, which has no effect on the financial stability
index, has a limited effect on the CPI.

1. Giris

Diinya genelinde, zaman zaman ekonomik faaliyetler iizerinde yikict sonuglar meydana
getiren ve ozellikle finansal liberallesmenin artmasiyla birlikte daha sik karsilagilan ¢ok sayida
finansal kriz yasanmistir. Kindleberger & Aliber (2005) tarafindan dile getirilen “kokii kuru-
mayan dongiiler” ifadesi, bu durumu 6zetlemekte ve gelecekte de olasi krizlerin yasanabilecegi
imasini barindirmaktadir.

Piyasa igleyisinde giiven kaybi ve belirsizlik sonucu aksamalarin yagandigi, varlik
fiyatlarinda belirgin diisiislerle birlikte bilanco sorunlarma ve firma bagarisizliklarina baglh
kredi hacminde yasanan olumsuzluklarin finansal sistemin tiimiine yay1ldig: siire¢ finansal kriz
olarak nitelenebilir. Benzer sonuglar meydana getiren krizlerden birisi olarak, kredi temerriit
oranlarindaki artisa dayali konut finansman sistemindeki kaynak sikintisinin finansal siste-
min geneline yayilmasi ile kiiresel nitelik kazanan 2008 kiiresel finans krizi; Agustos 2007°de
ABD’de mortgage piyasasinin ¢okiisiiyle baglamis ve Eyliil 2008’de Lehman Brothers’in
iflasinin ardindan tiim diinyaya yayilmstir. 1929 yilinda yasanan ve “Biiyiik Buhran” olarak
adlandirilan krizin ardindan diinya genelinde yasanan en biiyiik ekonomik kriz (Hemmelgarn &
Nicodeme, 2010) nitelemesi 2008 kiiresel finans krizinin 6nemini ortaya koyacak niteliktedir.

2008 kiiresel finans krizinin ardindan, ABD ve gelismis iilkeler basta olmak iizere oto-
riteler tarafindan krizden ¢ikis i¢in ¢esitli stratejiler gelistirilmigtir. S6z konusu stratejilerin ilk
uygulamasi para politikasi alaninda olmakla birlikte, maliye politikas: ve diger diizenlemelerle
de desteklendigi ifade edilebilir. Ekonomik istikrarin, fiyat istikrarmin yaninda finansal istik-
rarin da saglanmasina bagl oldugu diisiincesi 2008 kiiresel finans krizinin ardindan politika
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yapicilar: tarafindan genel bir yaklagim halini almistir. Politika yapicilart i¢in s6z konusu poli-
tik doniisiimde yeni ve giiclii bir finansal sistemde finansal istikrar1 dnceleyen “makro ihtiyati
politikalar” ile kriz doneminde yetersizligi ortaya ¢ikan geleneksel para politikas: araclarinin
yant sira merkez bankalarinca uygulanan “geleneksel olmayan para politikast” araclarinin
temel tegkil ettigi belirtilebilir. Finansal istikrar1 hedeflemede araci kilinan gerek makro ihtiyati
politikalarin ve gerekse geleneksel olmayan araglarin uygulanmasinda nihai hedefin “siirdiirii-
lebilirlik” kavrami 15181nda “ekonomik istikrar” oldugu, bir biitiin olarak, ifade edilebilir.

Basta ABD ve AB iiyesi iilkeler olmak tizere ozellikle gelismis iilkelerde uygulama-
ya konan makro ihtiyati politikalar ile geleneksel olmayan para politikasi araglarini takiben
Tiirkiye’de de ekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla krizin ardindan bir dizi karar alina-
rak uygulanmaya baglanmistir. Tiirkiye’de agirlikli olarak 2010 yilindan itibaren olusturulan
makro ihtiyati politikalar1 belirlemede, finansal istikrar1 saglama sorumlulugu bulunan Finan-
sal Istikrar Komitesi gibi kurum ve kuruluglarin (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, Sermaye
Piyasast Kurulu [SPK], Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu [BDDK], Tasarruf Mev-
duat1 Sigorta Fonu [TMSF] ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 [TCMB]) etkili oldugu,
bununla birlikte TCMB ve BDDK nin belirleyici kurumlar oldugu ifade edilebilir. Ornegin
TCMB ’nin finansal istikrar1 saglayici tedbirler almak; BDDK nin ise gerekli olan diizenleyici
ve denetleyici 6nlemleri almak seklindeki gorev tanimu siire¢ i¢in 6zet niteliginde paylasilabilir
(TCMB, 2014).

Tiirkiye’de 2008 kiiresel finans krizinin ardindan s6z konusu kurumsal yapida meydana
gelen faaliyetler kapsaminda uygulamaya konan makro ihtiyati politika araclar1 olarak; ser-
maye yeterlilikleri ve yiikiimliiliikleri, finansal kaldira¢ sinirlamalari, zorunlu karsiliklar, faiz
koridoru, kredi-teminat orani sinirlamalar1 ve bor¢-gelir orani sinirlamalari; geleneksel olma-
yan para politikasi araglarini ise politika faizi, likidite ydonetimi ve rezerv opsiyon mekanizmast
seklinde 6zetlemek miimkiindiir. Zaman zaman daraltici/sikilagtirict ve zaman zaman genisle-
tici amacla s6z konusu araglardan zorunlu karsilik oranlari, rezerv opsiyon mekanizmast, kredi
siirlamasi (kredi kartina ve diger kredi tiirlerine dayali hane halki bor¢lanma sinir), likidite
yonetimi, bankalar i¢in sermaye gerekliligi ve sermaye tamponu ile kredi-teminat orani gibi
araglarin Tiirkiye’de tercih edildigi ifade edilebilir.

Yukaridaki esaslar 1s18inda Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalarin ve
geleneksel olmayan para politikast araglarinin basarist veya bir diger ifadeyle etkinligi yapi-
lacak aragtirmada elde edilecek bulgular esliginde calismada analiz edilmektedir. Analiz
stireci, arastirma kisminda olusturulan model ¢ercevesinde “makro ihtiyati politikalar” ve
“geleneksel olmayan para politikasi araglar1” igin ayr1 ayri gergeklestirilmektedir. Tiirkiye’de
2009Q1-2022Q1 donemine ait “ceyrek donemlik” verilerle yiiriitiilen analizlerde, geleneksel
olmayan para politikasini temsilen politika faizi ve faiz koridoru; makro ihtiyati politikalari
temsilen ise kredi/GSYH acg1g1, kredi-teminat orani, bor¢/gelir orani ve kaldira¢ orani degisken
olarak secilmistir. Finansal istikrar endeksinin hesaplanmasinda BIST mali endeks, tahvil faizi,
kur sepeti, kredi/GSYH ve CDS primi esas alimugtir.

Tespit edilen risklerin ve/veya sorunlarin ¢éziimii icin belirlenen hedefler ve hedeflere
ulasilabilmesi icin kullanilan araclar ile uygulamayi takiben elde edilen sonuglar temelinde
olusturulan model 1s1¢inda arastirma siireci, ilgili araglara iligkin segili degiskenlerin “fiyat
istikrar1” ile “finansal istikrar” iizerindeki etkinligini analiz etmeye dayal yiiriitiilmekte ve elde
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edilen bulgular bu dogrultuda degerlendirilmektedir. Bu kapsamda ¢aligsmada sirastyla literatiir
incelemesine yer verilerek, ardindan aragtirma kismi; amag, kapsam, veri seti, yontem, bulgular
ve bulgularin degerlendirilmesi alt bagliklari ile ele alinmaktadir.

Ekonominin istikrara kavusturulabilmesi, bir diger ifadeyle fiyat istikrar1 ve finan-
sal istikrarin saglanabilmesi ve siirdiirtilebilir kilinmasi acisindan politika yapicilariin bir
biitiin olarak makro ihtiyati politikalarla geleneksel olmayan para politikalarina iliskin arag-
lar1 birlikte degerlendirmeleri daha faydali sonuclar dogurabilir. Literatiirde, makro ihtiyati
politikalarla geleneksel olmayan para politikalarinin finansal istikrar veya ekonomik istikrar
tizerindeki etkinligine iligkin bagimsiz calismalarin yer aldig1 ancak her iki politika araclari-
n1 birlikte ele alan ¢alismaya rastlanilmadigi belirtilebilir. Bu cergevede, Tiirkiye’de makro
ihtiyati politikalar ve geleneksel olmayan para politikasi araclarinin etkinliginin birlikte ele
almarak incelenmesi, bu ¢calismanin 6zgiin yani olarak ifade edilebilir.

2. Literatiir Incelemesi

Makro ihtiyati politikalar, 2008 kiiresel finans krizinin etkilerinin giderilmesi icin finan-
sal sistemin tiimiine yonelik gerceklestirilen proaktif 6nlem ve diizenlemeler biitiinii (TCMB,
2014) seklinde tanimlanmaktadir. Krizin ardindan, tek bagina fiyat istikrarini saglamanin eko-
nomik istikrar agisindan yeterli olmadigi, fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da gozeten
politikalarm varli§ina ihtiya¢ duyuldugu anlasilmistir. Krizin etkilerinin giderilmesine yonelik
geleneksel para politikasi araclarinin yetersiz kalmasi, merkez bankalarini krizin olasi zarar-
larint minimize edebilmek i¢in birtakim yeni para politikasi aracglarina yonlendirmigtir. S6z
konusu araglar, geleneksel olmayan para politikasi araglar1 olarak adlandirilmigtir. Yeni ve
giiclii bir finansal sistemde finansal istikrar1 saglayabilecek makro ihtiyati politikalar ve gele-
neksel olmayan politika araglari yagsanan politika doniisiimiiniin temelini olusturmustur.

2008 kiiresel finans krizi sonrasinda uygulamaya konan makro ihtiyati politikalar ile
geleneksel olmayan para politikalarimin bagarisin1 bir diger ifadeyle etkinligini bir biitiin
olarak birlikte ele alan caligmaya literatiirde rastlanilmadigi belirtilebilir. Ancak alanla ilgili
literatiirden cesitli lilkeler ve Tiirkiye icin farkli baglik ve konularla ¢cok sayida caligmanin ele
alindi1g1 gozlemlenebilir. Bu baglamda literatiirde konunun; ekonomik istikrar-siirdiiriilebilirlik
ve makro ihtiyati politikalar, finansal istikrar-biiylime ve makro ihtiyati politikalar ¢ercevesin-
de iilke uygulamalar1, makro ihtiyati politikalarin finansal istikrar1 saglamadaki etkinligi, para
politikas1 ile makro ihtiyati politikalar iligkisi, geleneksel olmayan para politikasina yonelik
iilke deneyimleri-uygulamalarin etkisi ve ekonomik istikrar iligkisi, makro ihtiyati politikalar
ve parasal aktarim, para politikasi-makro ihtiyati politikalar ve finansal istikrar, para politi-
kasinda yeni araglar ve etkinligi gibi ¢esitli konu bagliklariyla ele alindig1 degerlendirilebilir.

Alana iligkin literatiirde yer alan s6z konusu basliklar ¢cercevesinde Tiirkiye’de de gerek
teorik (Cetin & Bakartag, 2018; Eroglu & Kara, 2017a; Giirbiiz vd. 2020) ve gerekse uygulama-
ya (Dogan, 2018; Eroglu & Kara, 2017b; Essiz, 2016) dayali pek ¢ok calismanin yiiriitildiigii
ornekler esliginde paylagilabilir. Bu kapsamda bir biitiin olarak makro ihtiyati politikalar ya da
geleneksel olmayan para politikalarinin bagarisini/etkinligini test etmeye yonelik olusturulmus
caligmalarin bir kismina kronolojik sira esasli agagida yer verilmistir'.

1 Literatiiriin tamam1 ve ayrica ilgili calismalarda kullanilan degiskenlere iligkin ayrintili bilgi icin bknz. Bayraktar
Dastan (2023:84-94).
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etkinligini Otoregresif kredi genislemesini sinirlandirdig1 yoniindedir.
incelemek. Modeli. genig ey '
Kriz sonrasi o
. Tiirkiye e, e ..
donemde uygulanan Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politi-
o 36 Banka S e
.. makro ihtiyati kalarin bankalarm kredi biiylimesi ve risklilik
Mahmutoglu o N 2009-2019 - L C . . .
politikalarin Tiirk .., . dizeyine etkisinin literatiire dayal: ifade edilen
(2022) v Genellestirilmig R
bankacilik sektorii gelismis iilke uygulamasi sonuglarina kiyasla
. .. . Momentler - i o .
kredi riskine etkisini Panel gorece zayif oldugu yoniindedir.

incelemek.
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Tablo 1 devam

Tiirkiye’de makro

Konut fiyat endeksindeki bir birimlik artigin,

1ht1yat1 [).ol}tlkalarla Turkiye hanehalkina yonelik konut kredileri toplamin-
finansal istikrar 2010:01- Y s
e da 0,83 birimlik bir artiga; konut kredisi faiz
Sar1 (2022) iligkisini konut 2019:12 - En . C . .
sektbriine vonelik Kiiciik kareler oranlarindaki 1 birimlik artisin ise, hanehalk:
y . ,_g . konut kredileri toplaminda 0,05 birimlik bir
araglarin etkinligi yontemt azaliga sebep oldugu yoniindedir
acisindan incelemek. 3 P guy
Turklye.dle yen Tiirkiye . .- .
N para politikas1 Yeni para politikas1 uygulamalarindan 6zel-
Oztiirk & 2006:01- . R - i
kapsaminda . likle doviz piyasalarina yonelik olanlarin fiyat
Aykac Alp ) 2020:10 - Esik . . .. s A
kullanilan finansal N istikrar1 hedefinin gergeklestirilebilmesi i¢in
(2021) e Yapisal Vektor . O .
araclarin etkinligini gerekli oldugu yoniindedir.
. Oto Regresyon
incelemek.
e . Tiirkiye NP T ..
Tiirkiye i¢in makro 2010-11 Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politika
. ihtiyati politikalarin ) araclarmin kredi biiylimesini sinirlayici etkiye
Ilhan vd. S 2017:12 X < .. .. L
kredi biiylimesini sahip oldugu ve s6z konusu etkinin makro ihti-
(2021) . - Yapisal o ..
siirlandirmadaki yati politikalarda sikilagtirma derecesinin artti-
o Kirilmali . A .
roliinii incelemek. rilmasini takiben meydana geldigi yoniindedir.
Koentegrasyon
I}(igl\li[llznt::lafmdan Tiirkiye Parasal aktarim mekanizmasiim doviz kuru
Felek & aeleneksel olmayan 2011:01 kanal1 ile calistig1 ve TCMB nin uyguladigi
.. 2019:06 - geleneksel olmayan para politikasi araclarin-
Ceylan para politikast . . . S
. Yapisal Vektor  dan faiz koridoru ile istisnai giin uygulama-
(2021) araglarinin finansal . . .. < .-
. - . Otoregresif smin finansal istikrarin saglanmasinda etkili
istikrar tizerindeki it . K
. Modeli. oldugu yoniindedir.
etkisini aragtirmak.
Belirtilmemis.
Ekvonomlk istikrart [Calismada Gayrimenkul i¢in kredi-teminat oranina dayali
saglamada konut, sunulan . e .
. .. . s bir makro ihtiyati aracin ekonomiyi istikrara
finans ve teknoloji veriler, gizlilik . . e el q e qees
; kavusturmaya ve sistemin siirdiiriilebilirligi-
kaynakli soklara nedeniyle halka . P
Gallego Cor ni saglamaya yardimci olabilecegi ve genel
kars1 makro agik degildir. . .
(2021) o anlamda, kredi-teminat oraninin farkl soklarla
ihtiyati politika (s.17)]. . e
. . karsilagilan ekonomilerde makro ihtiyati hede-
araglari karigimmin ~ Dinamik .. . o
g . fe ulagsmak icin en etkili ara¢ olarak goriilebi-
etkinligini Stokastik Genel lecedi véniindedir
degerlendirmek. Denge (DSGE) gty :
Modeli.
.. Secilmis Avrupa
E:rngﬁig‘ﬁfl i iilkeleri [14 Banka kredilerinin gelisimini sekillendirmede
Altavilla vd. .\ Y . lilke] 2012:06-  para politikas1 uygulamalar1 ile makro ihtiyati
politikalar arasindaki .\ o
(2020) e 2017:12 politikalar arasinda gii¢lii tamamlayicilik oldu-
iliskide tamamlayici . . .
. - Panel Veri §u yoniindedir.
unsurlari belirlemek. .
Analiz
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Tablo 1 devam

Makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar tize-

. T,I,J rkiye ve rinde etkili oldugu; daraltict makro ihtiyati
Makro ve mikro yiikselen bazi . . s R
L g . tedbirlerin etkisinin genisletici makro ihtiyati
ihtiyati tedbirlerin ekonomiler tedbirlere kiyasla daha yiiksek oldugu, tedbir-
Celik (2020) finansal istikrar 1990-2016 re Kiy Y gt
. A lerden ozellikle zorunlu kargiliklar, sermaye
iizerindeki etkisini - Gradyan et . . .
. yiiktimliiliikleri, kredi-teminat oran1 ve likidite
incelemek. Artirma PP e
. yiikiimliiliikleri yonetiminin etkinliginin daha
Algoritmasi . G .
yiiksek oldugu yoniindedir.
Finansal istikrarda diigiisiin faiz oraninda artig
Tiirkiye yoniinde bir egilim meydana getirdigi ve ayri-
Finansal istikrar 2011:Q1- c_a'dowz pl)iz.ls.asmda 1st1.krar lfapsammda vola-
Polat & ve para politikast 2019:Q4 tilite ve degisim orani ile faiz orani arasinda
Akin (2020) i lgisin?ara armak. Granger istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin; pay
3 3 " Nedensellik piyasast istikrarinin bilesenlerinden volatilite
Yontemi ile faiz orani arasinda ise ¢ift yonlii anlaml
iligkinin goriildiigli yoniindedir.
2008 krizi
sonrast donemde Tiirkiye Doviz kuru ve banka kredi kanallarinin para
uygulanan TCMB . . R . .
ara politikast 2011:01- politikasini iletmede etkin bir sekilde galistig1
Yal¢gm & para porfias 2018:01 - ve bu duruma bagl olarak finansal istikrarin
. cercevesinde aktarim . . . U
Giirel (2020) . ... . Yapisal Vektor  piyasada gerceklestigi buna karsilik fiyat istik-
kanallar1 etkinligini . I o
. . Otoregresif rar1 ile ilgili sonuclarin istatiksel olarak anlam-
finansal istikrar . U -
oo (SVAR) Modeli  I1 ¢tkmadig1 yoniindedir.
amaci esliginde
analiz etmek.
Tiirkiye’de agir1 Farkl1 hedeflerle olusturulan ve zaman zaman
kredi genislemesinin ayr1 zaman zaman birlikte uygulanan daraltici
Erdosan onlenebilmesi igin Tiirkiye 2007- ve genisletici nitelikteki makro ihtiyati politi-
(202(%) makro ihtiyati 2017 - Panel kalarin, analize dahil edilen bankalar agisindan
politikalarin Veri Modeli bireysel kredi hacmindeki artigin belirli sinir-
etkinligini larda kalmasini saglayacak araglar arasinda
incelemek. degerlendirilebilecegi yoniindedir.
2008 krizi sonrast
q?nemde Tiirkiye Tuirkiye Geleneksel olmayan para politikasi ve enflas-
icin geleneksel 2010:05- . e 1 s
. yon arasinda uzun dénemde pozitif yonlii ilis-
Ladin Stimer olmayan para 2019:12 - Engle ;.. o e
. kinin bulundugu ve bu bulgunun Tiirkiye’de
(2020) politikast Granger (EG), Neo-Fisher etkisinin varligina isaret ettigi
kapsaminda Neo- FMOLS, CCR sniindedir £ ¥ &
Fisher etkisini ve DOLS y :

incelemek.
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Tablo 1 devam

Temel modelde, optimum makro ihtiyati poli-
tikanin biiylime ve refah tizerindeki etkisinin,

. . Turklye dahil 55 finansal istikrar1 Onemli Ol¢iide artirsa bile
Finansal istikrar, tilke L. o - .
o niceliksel olarak kiiciik oldugu, makro ihti-
biiyiime ve makro 1961 -2015 . . . Lo .
Ma (2020) ihtivati politika yati politikanin, finansal krizlerin maliyetini
. y. . p . diisiirmeye yardimci olan bir bilyiime siibvan-
iligkisini incelemek.  Model egliginde . . o o
aligilmis siyonuyla birlikte kullanildigi ve dogrudan
¢ biiyiime digsalligina sahip bagka bir uzantiya
sahip oldugu yoniindedir.
N([)?iirlge:lt:rll)rll a’tliiirk Tiirkiye Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politi-
Sahbali & Eankacﬂlk sistemi 2011:01- kalarin etkisinin karar ve uygulamay: takiben
Kaya (2020) toplam kre[ii‘hacmi 2018:12 ilk donemde diisiik oranda, altinct ayda maksi-
Y iiz[::rin deki etkisini - mum diizeyde etkili oldugu; altinci aydan son-
incelemek VAR rasinda ise etkinin soniimlendigi yoniindedir.
Tiirkiye ekonomisi Tiirkiye Para politikast amaclarin1 gergeklestirmede
Bakiret icin geleneksel 02.01.2017- geleneksel olmayan para politikas: araglar
Avdin olmayan para 28.12.2018 olarak “sozlii miidahalelerin” ve “rezerv opsi-
(2}(/)1 9) politikalarinin - yon mekanizmasinin” istatistiksel olarak etkili
etkinligini GARCH oldugu yoniindedir.
incelemek. Modelleri
IMF biinyesinde 134 Ulke Kredi hedefli araglarin hanehalk: kredisi tize-
yeni bir veritabani 1990:01- rinde onemli bir etkisi oldugu, kredi-teminat
Alam vd. araciligryla makro 201 6: 12 orant (LTV) limitlerinin daha biiyiik sikilagtir-
(2019) ihtiyati politikalarm " ma onlemleri igin azalan bir etkiye sahip oldu-
etkilerine iligkin Panel gu, ilave sikilasmanin kredi iizerindeki etkisini
kapsamli inceleme Rearesyon azaltirken, tiiketim tizerindeki etkisini giiclen-
yapmak. gresy dirdigi yontindedir.
Z;Isli\/lyfnrezerv Tiirkiye
mekanizmasi 2010:01-
ve faiz koridoru 2019:02 TCMB agirlikli fonlama faiz oraninin kredi
Kile1 (2019) uveulamalarmim - hacmi ve doviz kurlari tizerinden finansal istik-
fi}rllinsal stikrar Egbiitiinlesme rarin saglanmasinda etkili oldugu yoniindedir.
iizerindeki etkisini ve Grange.r
incelemek Nedensellik
Tiirkiye
e 2011:09- Geleneksel olmayan para politikas1 uygula-
T;rel:é‘:sglglma an 2018:12 malarmimn makroekonomik istikrar iizerinde
Kurum gara olitikalar: }ille - onemli etkiye sahip oldugu, bununla birlikte
(2019) El akrI; ckonomik Engle-Granger  bu sonucun elde edilebilmesi i¢in TCMB tara-
stikrar iliskisini Egbiitiinlesme findan uygulanan geleneksel olmayan para
incelemek§ ve Toda- politikalarinin birbirinin tamamlayicist 6zelli-
’ Yamamoto gine sahip olmasi gerektigi yoniindedir.
Nedensellik
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Tablo 1 devam

Geligmis olan
ve geligmis 32

Makro ihtiyati politikalarin reel GSYH, fiyat-
lar genel diizeyi ve krediler iizerinde etkili

N([)?iir]?allt:r% ad iilke oldugu, bununla birlikte para politikalarina
Kim & P . 2001Q1- kiyasla makro ihtiyati politikalarin ekonomi
makroekonomik L . .
Mehrotra o . 2013Q4 tizerinde yaygin etkiden ziyade daha ¢ok konut
etkilerini yeni o .
(2019) o - yatirimlarini ve hanehalk: kredilerini etkiledigi
kanitlar 1s181nda C e . .
incelemek Yapisal ve etki diizeyi ac¢isindan iilkelerin doviz kuru
' Panel Vektor rejimi ve finansal gelismislik diizeyi gibi fak-
Otoregresyon torlerin belirleyici oldugu yoniindedir.
Gelismis ve
Makro ihtiyati gell§mekte"0 fan Makro ihtiyati politika araglarinin finansal sis-
) toplam 41 iilke . . . o
araglarin finansal temde olusabilecek riskleri azaltmakta etkili
Yilmaz & . o . 2000-2013 N . A ..
Isik (2019) istikrar1 saglamadaki i oldugu ve ayrica iilkelerin tiimiinde s6z konu-
3 etkinligini . . su politikalarin genel olarak finansal istikrari
incelemek Dinamik Panel ozitif yonde etkiledigi yoniindedir.
' Veri Analiziy PO gy '
GMM
Makro ihtiyati politikalarin gelismis ve gelis-
mekte olan ekonomilerde kiiresel finans kriz-
Gelismis ve den sonra daha aktif bir sekilde kullanildigs;
Makro ihtiyati gelismekte olan  6zellikle gelismis ekonomilerde konut sekto-
Akinct & . . - < e
Olmstead- politikalarin ne kadar 57 iilke riintin hedef alindig1; makro ihtiyati sikilas-
Rumse etkin olduklarini 2001Q1- tirmanin daha diisiik banka kredisi biiylimesi,
(2018) y ampirik bir aragtirma  2013Q4 konut kredisi biiylimesi ve konut fiyatlarindaki
ile incelemek. - degerlenme ile iliskili oldugu ve 6zellikle ban-
Panel Veri ka finansmaninin 6nemli oldugu ekonomilerde
makro ihtiyati politikalarin daha etkili oldugu
yoniindedir.
Tiirkiye’de gerek makro ihtiyati politikalarin
Tiirkiye’de para Tiirkiye Ye gerekse para polltlkalarmm'reel ekonoml
e 2010Q1- iizerinde genel olarak benzer etkiye sahip oldu-
g ve makro ihtiyati o . .. . : ..
Dogan o 2018Q2 gu, ayrica fiyat istikrari ile finansal istikrarin
politikalarin 0 . . . N
(2018) etkilesimini - saglanabilmesi hedefleri a¢isindan s6z konusu
incele§mek Yapisal VAR politikalarin birbirlerini destekleyici nitelik-
' (SVAR) modeli  te ve karsilikli etkilesim icinde bulunduklari
yoniindedir.
.. . Etkilerin kesin olarak tahmin edilememis
s . 56 ekonomi igin .. .
Makro ihtiyati 1990Q1 olmasi ve etkinin yalmizca gelismekte olan
Richter vd.  politikanin 2012Q2 piyasa ekonomilerinde mevcut olmasina rag-
(2018) makroekonomik men maksimum LTV oranlarindaki degisik-
etkilerini incelemek. .. liklerin iiretim ve enflasyon lizerinde nispeten
VAR analizi

miitevazi etkilere sahip oldugu yoniindedir.
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Tablo 1 devam

Kredi yogunlagmasi ile sermaye tamponunun

Tiirkiye . = o
Tiirkiye’de finansal ~ 2010:01- finansal 1st{krara olumlu katki saglarken, kalj
- dirag orant ile bankalararasi para piyasasindaki
istikrar ve makro 2017:12 . L. ..
Siklar & ihtivati politikalar net konumun finansal istikrar1 olumsuz yonde
Akcga (2018) yat politiea & . etkiledigi ve bir biitiin olarak finansal istikrarin
arasindaki iliskiyi Vektor Hata < . .. .
. . saglanabilmesi i¢in para politikasinin makro
incelemek. Duzeltme ihtiyati politika araciyla desteklenmesi gerek-
Modeli (VECM) | yall politix y 8
tigi yoniindedir.
Fiyat istikrar icin temel alinan TUFE goster-
N gesi ile finansal istikrara yonelik makroeko-
Tiirkiye’de makro o . o .
ihtivati para Tiirkiye nomik degiskenlerden sermaye hareketleri ve
Eroglu & yat p 2010:01- toplam kredi hacmi gostergelerinin modeldeki
politikasi araglarinin .. s
Kara . 2016:06 para politikas1 araglarina kars1 tepkisinin zayif
makroekonomik .
(2017b) desiskenlere etkisini oldugu; buna karsilik araglardan sadece zorun-
cests VAR Analizi lu karsiliklardaki degisimlerin enflasyon iize-
incelenmek. . . ; .
rinde kismen de olsa anlamli bir etkiye sahip
oldugu yoniindedir.
Makro ihtiyati politikalarin, gelismekte olan
ekonomilerde ozellikle doviz ile ilgili olarak
. daha sik; gelismis ekonomilerde ise agirlik-
1Y??11n1:121n111tll;lir0 119 iilke It kredi bazli kullanildig1 ve gelismekte olan
. SISINCA Mt 2000-2013 iilkelerde reel kredi biiyiimesini azaltmakta
Cerutti vd.  ihtiyati politikalarin . e .. .
- etkili olan makro ihtiyati politikalarin finan-
(2017) kullanimini . . .
ve etkinligini Panel Veri sal acidan daha gelismis ve acik ekonomilerde
. £ Analizi/GMM etkilerinin daha az oldugu ve makro ihtiyati
incelemek. . . R
politikalarin finansal dongiileri yonetmeye
yardimci olabilirken, iflaslarda daha az ise
yaradig1 yoniindedir.
. Orneklemdeki iilkelerin tiimii i¢in makro ihti-
. L. Toplam 49 iilke . .\ R Lo
Finansal istikrarin yati politikalarin kredi biiylimesi {izerinde
. 2000-2013 e oo )
saglanmasinda i beklenen etkiyi gosterdifi ve sonucta finansal
Essiz (2016) makro ihtiyati . ... istikrar1 tehdit eden hizli kredi biiylimelerini
.. - Genellestirilmig ..
politikalarin roliinii Momentler azaltmak amacl uygulamalarin destekleyici
analiz etmek. Metodu nitelikte makro ihtiyati politikalarin uygulan-
masinin uygun olacagi yoniindedir.
Tiirkiye
e, 2003:01-
Tur,k }ye de Para . 2014:12 Para Politikas1 Kurulu tarafindan alinan TCMB
Tanimnmig Politikas1 Kurulu faiz . o
.. . . - bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlart ile ilgi-
Yiicememis koridoru kararlarinin . . L . -
L . Maki Coklu li kararlarin enflasyon iizerinde etkili oldugu
vd. (2015)  enflasyon iizerindeki - .
L Yapisal yoniindedir.
etkisini incelemek.
Kirilmali
Egbiitiinlesme
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Tablo 1’den goriilecegi lizere gerek makro ihtiyati politikalar ve gerekse geleneksel
olmayan para politikas1 uygulamalarmin degerlendirilmesine iligkin literatiirde ¢ok sayida
caligma bulunmaktadir. S6z konusu caligmalarda, 6zellikle politika araclarmna iligkin uygula-
malarm agirlikli olarak finansal istikrar iizerindeki etkinliginin incelendigi (Akga, 2022; Sart,
2022; Felek & Ceylan, 2021; Celik 2020; Ma, 2020; Yilmaz & Isik, 2019; Essiz, 2016) payla-
stlabilir. Bununla birlikte geleneksel olmayan araglara iligkin uygulama etkinliginin 6rnegin;
makroekonomik istikrar (Kurum, 2019), enflasyon ve biiyiime (Akgiil & Gokdemir, 2022),
banka kredi kanali (Ozsuca, 2022) ve aktarim kanallar1 (Yalgin & Giirel, 2020) gibi agilardan
incelendigi ayrica belirtilebilir. Benzer sekilde, makro ihtiyati politikalara iligkin uygulamala-
rin etkinliginin de 6rnegin ekonomik istikrar (Gallego, 2021; Kim & Mehrotra 2019; Richter
vd., 2018; Eroglu & Kara, 2017b), kredi hacmi (Sahbal1 & Kaya, 2020), kredi biiyiimesi/
geniglemesi (ilhan vd. 2021; Erdogan, 2020) ve kredi riski (Mahmutoglu, 2022) gibi konular
iizerinden ele alindig1 literatiir 6zetinden goriilebilmektedir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarda 2008 kiiresel krizini takiben agirlikli olarak 2010 yili
sonrasi verilerin ve Tiirkiye i¢in tek iilke ya da diger iilkelerle birlikte secilmis iilkeler veya
gelismig/gelismekte olan tilke gruplart (Altavilla vd., 2020; Celik, 2020; Ma, 2020; Alam vd.,
2019; Yimaz & Isik, 2019; Kim & Mehrotra, 2019; Richter vd., 2018; Cerutti vd., 2017)
gibi 6rneklemlerle aragtirmalarin yiiriitiildiigii anlagilmaktadir. Arastirmalara kullanilan model
ve yontemlerin agirlikli olarak “Panel Veri Analizi”, “Yapisal Vektor Otoregresif (SVAR)
Modeli”, “VAR Analizi”, nedensellik ve esbiitiinlesme, regresyon ve zaman serisine dayal
yiiriitiildiigi belirtilebilir. Arastirma konusu ve amacina bagl degisiklik gostermekle birlikte
calismalarda agirlikli olarak kullanilan degiskenler; finansal istikrar endeksi, TUFE, geleneksel
olmayan para politikas1 araglari ile makro ihtiyati politika araclar1 temsilen secilen degiskenler
ve ayrica Reel Gayrisafi Yurtici Hasila (RGSYH), konut fiyat endeksi, konut kredileri faiz ora-
ni1, para arzi ve kredi temerriit takasi (CDS) gibi makro iktisadi ve finansal araglardir.

Bir biitiin olarak degerlendirildiginde, literatiirde, Tiirkiye icin TCMB tarafindan uygu-
lanan kriz sonras1 donemdeki geleneksel olmayan para politikast uygulamalarinin,

e 2008 kiiresel finans krizinin olumsuz etkilerini aza indirdigi (Akgiil & Gokdemir, 2022),

* Dogrudan ya da dolayli olarak fiyat istikrari ile finansal istikrar1 etkiledigi (Keskin Giindog-
du, 2022; Oztiirk & Aykag Alp, 2021),

e Finansal istikrar iizerinde zay1f veya kismi bir etkiye sahip oldugu (Akca, 2022),

e Doviz kurlarindaki oynaklig1 azalttigi, cari dengede iyilesme sagladigi ve kredi genisleme-
sini sinirlandirdigr (Celik, 2022),

e Faiz koridoru ile istisnai giin uygulamasinin finansal istikrarin saglanmasinda etkili oldugu
(Felek & Ceylan, 2021),

e Makroekonomik istikrar lizerinde olumlu etki i¢in TCMB tarafindan uygulanan gelenek-
sel olmayan para politikalarinin birbirinin tamamlayicis1 6zelliine sahip olmas: gerektigi
(Kurum, 2019),

e Para politikas1 amaglarin1 gerceklestirmede etkili oldugu (Bakirc1 Aydin, 2019) yoniinde
bulgular paylasilmaktadir.
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Benzer sekilde, incelenen literatiirde elde edilen bulgularin 6zeti niteliginde kriz sonrast
donemde uygulanan makro ihtiyati politikalarin;

e Kredi-teminat oraninin, genel olarak, farkli soklarla karsilagilan ekonomilerde makro ihti-
yati hedefe ulagsmak icin en etkili ara¢ olarak kullanilabilecegi (Gallego, 2021),

e Bankalarda kredilere iligkin siirecin sekillenmesinde para politikasi ile giiclii tamamlayici-
lik iligkisinin bulundugu (Altavilla vd., 2020),

e Tiirkiye’de kredi biiytimesini sinirlayici etkiye sahip oldugu (Erdogan, 2020) ve s6z konusu
etkinin makro ihtiyati politikalarda sikilagtirma derecesinin arttirilmasini takiben meydana
geldigi (Ilhan vd., 2021),

e Tirkiye’de bankalarin kredi biiylimesi ile risklilik diizeyini gelismis tilke sonuglarina kiyas-
la gorece zayif sekilde etkiledigi (Mahmutoglu, 2022),

* Finansal sistemde olusabilecek riskleri azaltmakta etkili oldugu (Yilmaz & Isik, 2019),
ozellikle banka finansmaninin dnemli oldugu ekonomilerde daha etkili oldugu (Akinci &
Olmstead — Rumsey, 2018),

e Finansal istikrar iizerinde etkili olmak baglaminda; daraltict makro ihtiyati tedbirlerin etki-
sinin genigletici makro ihtiyati tedbirlere kiyasla daha yiiksek oldugu, tedbirlerden 6zellikle
zorunlu karsiliklar, sermaye yiikiimliiliikleri, kredi-teminat oran1 ve likidite ylikiimliiliikleri
yonetiminin etkinliginin daha yiiksek oldugu (Celik, 2020),

e Finansal krizlerin maliyetini diiglirmeye yardimc1 olan bir biiyiime destegi ile birlikte kulla-
nildig1 ve dogrudan biiyiime digsalligina sahip bagka bir uzantiya sahip oldugu (Ma, 2020),

e Para politikasi ile karsilikli etkilesim halinde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedeflerine
ulagilmasinda birbirlerini destekleyici nitelikte oldugu (Dogan, 2018) yoniindedir.

S6z konusu bulgular dogrultusunda Giirbiiz vd. (2020:139) tarafindan “para politikast,
makro ihtiyati politikalar ve finansal istikrar” bashgt ile teorik cergevede ele alinan caligmada
da literatiir bulgularina yonelik degerlendirme 6zetle su sekilde paylasilmaktadir: Tiirkiye’de
makro ihtiyati para politikasi araci olarak kullanilan ROM’un d6viz kuru ve kredi oynakliklari
iizerinde etkili bir ara¢ oldugu ve ayrica TCMB’nin kullandigi kredi ve likidite odakli makro
ihtiyati araclarin finansal istikrari destekleyen araglar olduklari seklindedir.

Daha 6nce de ifade edildigi iizere gerek makro ihtiyati politikalar ve gerekse geleneksel
olmayan araclarin uygulanmasinda fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar ve dolayisiyla
nihai olarak ekonomik istikrar hedeflenmektedir. Ekonominin istikrara kavusturulabilmesi ve
stirdiiriilebilirligin saglanabilmesi acisindan politika yapicilarinin bir biitiin olarak s6z konu-
su araglart birlikte degerlendirmesi daha faydali sonuglar dogurabilmektedir. Bu cercevede;
Tiirkiye’de makro ihtiyati politikalar ve geleneksel olmayan araglarin etkinliginin birlikte ele
alarak incelenmesi, gerek makro ihtiyati araclar i¢cin ve gerekse geleneksel olmayan araglar
icin birden fazla degiskenle calisilmasi ve finansal istikrar endeksinin birden fazla degisken
kullanilarak hesaplanmasi ve ayrica verilerin analizinde birden fazla yontemin kullanilmig
olmast bu ¢aligmanin 6zgiin yanini ortaya koymaktadir.

720



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve fgletme Dergisi, Cilt 19, Sayt 4, 2023, ss. 707-745
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 19, No. 4, 2023, pp. 707-745

3. Tiirkiye’de 2008 Krizi Sonrasinda Uygulanan Makro htiyati Politikalar ve
Geleneksel Olmayan Araclarm Etkinliginin Analizine Iliskin Bir Arastirma

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu aragtirmanin amaci, 2008 kiiresel finans krizi sonras1 donemde Tiirkiye’de uygula-
nan makro ihtiyati politikalarin ve geleneksel olmayan para politikas: araglarinin etkinligini
finansal istikrar ve fiyatlar genel diizeyindeki degisim cercevesinde incelemektir. S6z konusu
amag¢ dogrultusunda “2008 kiiresel finans krizi sonrasinda Tiirkiye’de 2009Q1-2022Q1 done-
minde uygulanan makro ihtiyati politikalar ile geleneksel olmayan araglar ne diizeyde basarili
olmustur?” sorusuna aragtirmada yanit aranmaktadir.

Aragtirma amacinin gergeklestirilebilmesi i¢in makro ihtiyati politika araclari ile gele-
neksel olmayan para politikasi araclarindan her biri i¢in arastirma modeli ¢ergevesinde, belirli
sayida degisken secilerek iligkiler incelenmistir. Arastirmanin 6rneklemi ve inceleme periyo-
du olarak Tiirkiye’de 2009Q1-2022Q1 donemi se¢ilmis ve analizler ilgili degiskenlere iliskin
“ceyrek donemlik” verilerle gerceklestirilmistir.

3.2. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Arastirma modellerinde yer alan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Arastirmada Kullamlan Degiskenlere iliskin Aciklayici Bilgiler

Degisken Kisaltmasi Aciklama Kaynak
Geleneksel Politika Faizi PF Bir hafta vadeli repo fonlama faiz oran1 TCMB
Olmayan Para
Politik i
olitikasi Faiz Koridoru FKO TCMB borg¢ verme ve borg alma faiz TCMB
Araclari orani farki
KreEh/GSYH KGA K“redl/(‘{S\v(.H. orani ile bu orana ait uzun TCMB-EVDS
Aci1g1 donemli egilim arasindaki fark
Makro Ihtiyati Kredi-Teminat LTV  Kredilerde kullanilan teminat orani IMF, BDDK
Politika Orant
Araclari Borg¢/Gelir Oram DTI  Hanehalki bor¢lanmalarina konulan limit BIS
Kaldirag Orani KO T?P.larn b(?rglarln top l.am varhiklara BDDK
boliinmesiyle elde edilen oran
. .. Fiyatlar Genel .. X . . e e .
Fiyat Istikrar1 Diizeyi TUFE Fiyatlar genel diizeyi yilizde degisimi TCMB-EVDS
BIST Mali Borsada iglem goren finansal sektordeki
at BIST-M isletmelerin hisse senedi fiyatlarindaki de-TCMB-EVDS
Endeks Ce
gisim dikkate alinarak hesaplanan endeks
Finansal : . . . . .
istikrar Tahvil Faizi TF Bes yi1l vadeli tahvil faiz orani investing.com
Endeksi (FIE) Kur Sepeti KS Euro/TL ve USD/TL kurlarinin ortalamasiTCMB-EVDS
Kredi/GSYH Kr/GSYH Kullanilan kredilerin GSYH’ye oranm TCMB-EVDS
CDS Primi CDS  Kredi risk primi investing.com
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Aragtirma kapsaminda, Tablo 2’de yer alan degiskenler arasindaki iligkilerin Oriintiisti
(Ornegin; Ozguca, 2022; Keskin Giindogdu, 2022; Felek & Ceylan, 2021; Ladin Siimer, 2020;
Sahbali & Kaya, 2020; Giirbiiz vd., 2020; Yilmaz & Isik, 2019; Cerutti vd., 2017; Eroglu &
Kara, 2017) caligmalardan hareketle asagidaki sekilde tasarlanmistir.

Blglmsu Degiskenler Blé.mll Deﬁi#ken(ler)
Geleneksel Politika Faizi
olmayan para _ o _
politikast Faiz Koridoru Finansal Istikrar Endeksi
[ KredvGSYH Aqig ]
o [ Kredi-Teminat Orani (LTV) ]
Makro ihtiyati [ Finansal Istikrar Endeksi ]
ik tEea [ Borg/Gelir Oran1 (DTI) ]
[ Kaldirag Oram1 ]

Aragtirmada kullanilan degiskenlerden finansal istikrar endeksinin hesaplanmasi hak-
kinda sunlar belirtilebilir. Literatiirde, cesitli aragtirmalarda (Ak¢a, 2022; Felek & Ceylan, 2021;
Celik 2020; Polat & Akin, 2020, Yilmaz & Isik, 2019; Siklar & Akcga, 2018) finansal istikrar
endeksinin hesaplandig1 ve kullanildigi goriilmektedir. Ornegin Siklar & Akca (2018) tara-
findan ele alinan ¢aligmada finansal istikrar endeksi i¢in finansal sistem bilesenlerinin temsili
gostergelerinin agirlikli ortalamasi seklindeki hesaplamada bankacilik sektorii, kredi piyasasi
ve doviz piyasasi gostergeleri esas alinmistir. Bu kapsamda bankacilik sektorii gostergesi ola-
rak aktif karlilik orani, kredi piyasasi gostergeleri olarak bir yil vadeli tiiketici kredisi faiz oran
ile toplam kredi hacmi ve doviz piyasast gostergesi olarak sepet kur esas alinmistir. Konunun
daha kapsamli bir sekilde ele alindig1 Yilmaz & Isik (2019:30-34) tarafindan yiiriitiilen aras-
tirmada ise literatiirdeki finansal istikrar hesaplamalarina iligkin ele alinan caligmalar ayrintilt
bir sekilde incelenmis ve ardindan ilgili ¢caligmalarda kullanilan endeks olusturma yontemleri
izlenerek finansal istikrar endeksi ilgili alt bilegenler esliginde “bankacilik sektorii ve makro
ekonomik gostergeler” ile “dig piyasalarla ilgili degiskenler” kullanilarak hesaplanmustir. Ote
yandan Polat & Akin (2020) tarafindan ele alinan caligmada finansal istikrar endeksi finan-
sal istikrarsizlik bilesenleri olarak ifade edilen pay piyasasi (BIST mali sektor endeksi), tahvil
piyasast (2010-2020 vadeli tahvile ait fiyat serileri) ve doviz piyasasi (Dolar ve Euro sepeti
kur degisimleri) unsurlar1 aracilifiyla olusturulmustur. Hesaplamada “donemlik degisim” ve
“volatilite” alt bagliklariin esit (1/2) agirligina dayali her bir unsur i¢in yine esit agirlik (pay
piyasasi 1/3, tahvil piyasasi 1/3 ve doviz piyasasi 1/3) belirlenmis ve iglemler bu dogrultuda ele
almmustir. Finansal istikrar icin literatiirdeki caligmalarin bir kisminda endeks bir kisminda ise
tek bir degiskenle 6l¢iim yapildig1 ve genel kabul goren bir taniminin ve gostergesinin olmama-
st nedeniyle endeks yardimiyla konunun c¢aligildig1 hususlarina yer verilen Ak¢a (2022:73-118)
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tarafindan ele alinan calismada finansal istikrar endeksi literatiire dayali ayrintili bir sekilde
incelenmistir. Tlgili ¢aligmalardaki yontemler izlenerek, finansal istikrar endeksi “Toplulasti-
rilmus Finansal Istikrar Endeksi” bagligi ile “finansal gelismislik endeksi”, “finansal kirtlganlik
endeksi”, “finansal saglamlik endeksi” ve “diinya ekonomik ortam endeksi” seklinde dort alt
bilesen kullanilarak hesaplanmustir.

Literatiirdeki ¢alismalar ve yukaridaki agiklamalar esliginde bu c¢aligmada finansal
istikrar endeksinin hesaplanmasinda Tablo 3’te yer alan bilegenler belirtilen oransal agirliklari
dikkate alinarak hesaplanmusgtir.

Tablo 3: Finansal Istikrar Endeksi Bilesenleri ve Oransal Agirliklar:

Degisken Oransal Agirhk
. Donemlik Deger (%50)
BIST Mali Endeks %20
Volatilite (%50)
Donemlik Deger (%50)
Tahvil Faizi %20
Volatilite (%50)
) Donemlik Deger (%50)
Kur Sepeti %20
Volatilite (%50)
) Donemlik Deger (%50)
Kredi/GSYH %20
Volatilite (%50)
Donemlik Deger (%50)
CDS Primi %20
Volatilite (%50)

Tablo 3’te yer alan degigkenlere iliskin donemlik degerler ile Excel ortaminda s6z konu-
su degerlerin standart sapmalarinin alinmasi suretiyle elde edilmis volatilite degerleri, 6ncelikle
belirli bir agirlik araliginda normallestirmeye tabii tutulmugtur. Nahman vd. (2016:9-10) tara-
findan ele alinan ¢alismada, normallestirme ihtiyacinin farkli gostergelerin farkli birimlerde
ve farkl1 6lgeklerde 6lciilmesinden kaynaklandigi belirtilmektedir. ilgili degiskenlere ait farkli
birim ve Ol¢ekteki ham verilerin birlikte degerlendirilebilmesi icin matematiksel olarak aymni
olgekle standart bir birime doniistiiriilmesi normallestirme olarak adlandiriimaktadir (Ozkubat
& Selim, 2019:452; Al, 2018:60).

So6z konusu yaklagimla degerlerin, 6rnegin O ila 1 veya 0 ila 100 gibi bir aralikla ifa-
de edilmesi saglanmakta ve elde edilen yiiksek skorlar o degigken icin olumlu, diisiik skorlar
ise olumsuz bir performans gostergesi olarak nitelendirilebilmektedir (Nahman vd., 2016:9).
Caligmada, ilgili degerlerin normallestirmesi?, literatiirde (Dholakia, 2005; Mohanty &
Mishra, 2016; Yilmaz & Isik, 2019; Ozkubat & Selim, 2019; Polat & Akin, 2020) yer alan
minimum-maksimim (min-max) normallestirme yontemi ile gerceklestirilmistir. Calismada,
normallestirme, endekse katki noktasinda, degiskenlere iligkin degerlerin yiiksek seyretmesi-
nin olumlu goériilmesi durumunda (i) numarali formiil; diisiik seyretmesinin olumlu goriilmesi
durumunda ise (ii) numarali formiil dikkate alinarak hesaplanmigstir (Nahman vd., 2016:10).

2 Normallestirme yontemleri konusunda ayrintili bilgi icin bkz. OECD (2008:83-88).
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’ X;—min(x) max(x)—X;

(i) Xi = Gy X{=

max(x)—min(x) max(x)—min(x)

Formiilde; xi: gosterge degerini, min(x): gostergenin aldigr minimum degeri ve max(x):
gostergenin aldig1 maksimum degeri ifade etmektedir. Calismada BIST Mali Endeks ile Kredi/
GSYH degiskenleri i¢in (i) numarali formiil; Tahvil Faizi, Kur Sepeti ve CDS Primi degisken-
leri icin (i) numarali formiil kullanilmistir. Degiskenlere iliskin degerlerin normallegtirilmesini
takiben bilegenlere ait oransal agirliklar dikkate alinarak finansal istikrar endeksi hesaplan-
migtir. Tiirkiye i¢in 2009Q1-2022Q1 donemine ait finansal istikrar endeksi Sekil 1°de yer
almaktadir.

Sekil 1: Tiirkiye Finansal Istikrar Endeksi [2009Q1-2022Q1]

Lo = T = = B = B R R e B B B = = I = = = = B e I I = = = - B B B~ O~ ~ I RN B RN A NN
RARARANANARANARARANRNNRIARAANANRRNNANRANANANNARRNNANNRNNNSNANNN NSNS

Sekil 1’den goriilecegi iizere doneme iliskin endeks degerleri acisindan en diisiik deger
0,34 ile 2022Q1 ¢eyregine ait iken en yiiksek deger 0,70 ile 2013Q1 ceyregine aittir.

Ote yandan ekonometrik yontem olarak aragtirmada zaman serisi yaklagimlarindan
yararlanilmig ve analizlerin yapilabilmesi icin EViews-10 programi kullanilmigtir. Bu kap-
samda, bulgularin degerlendirilmesi baglig1 altinda veri setinde yer verilen degiskenlere iligkin
tanimlayic istatistikler hesaplanarak, korelasyon ve duraganlik (birim kok) analizleri yapil-
migtir.

Arastirmada degiskenlerin egbiitiinlesik olup olmadiklarini test etmek amaciyla ARDL
Sinir Testi Yaklagimi [Autoregressive Distributed Lag Bound Test-Gecikmesi Dagitilmig Oto-
regresif Sinir Testi] uygulanmistir. ARDL analizi asamasinda degiskenler arasindaki uzun
donem iligkisinin incelenmesinde olast i¢sellik ve/veya uzun donem katsayilarina iligkin sorun-
larin asilabilmesi icin DOLS [Dynamic Ordinary Least Square-Dinamik En Kiigiik Kareler] ve
FMOLS [Fully Modified Ordinary Least Square-Tam Degistirilmis En Kiictik Kareler] yon-
temleri de ayrica kullanilmigtir.

ARDL Smir Testi Yaklagimi, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve degiskenlerin
seviyesinde ya da birinci farkinda duragan olup olmadiklarina bakilmaksizin uzun dénemli
bir iligkinin arastirilmasina olanak veren bir analiz yontemidir (Yamak & Erdem, 2017:165).
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Tek denklem esasina dayanan modelde, ifade edildigi iizere degiskenlerin seviyede ya da
birinci farkta duragan olup olmamasina bagl kalmaksizin yontemin uygulanmasi miimkiin-
diir. Bununla birlikte, test oncesi degiskenlere iligkin duraganligin belirlenmesi gerekmektedir.
Ciinkii degiskenlere ait duraganligin I(1)den yiiksek ornegin ikinci farkta gerceklesmesi duru-
munda ARDL uygulanamamaktadir. Kiigiik 6rneklerde daha etkin olabilen ve ayrica kisa-uzun
donem dinamiklerin ayn:1 anda dikkate alinmasini saglayan ARDL Sinir Testi Yaklagiminda
kisitsiz hata diizeltme modeli kullanilmaktadir (Yamak & Erdem, 2017:165). Bu nedenle yon-
tem, serilerin kisa ve uzun donemde birbirleri ile etkilesimleri hakkinda 6rnegin, Johansen
Esbiitiinlesme ve Engle-Granger gibi diger egbiitiinlesme yaklagimlarina gore daha fazla bilgi
icerebilmekte ve daha giivenilir sonuglar verebilmektedir (Nusair, 2017:6) 3.

3.3. Arastirma Bulgular1 ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Aragtirmada bulgular, asagidaki analiz siireci adimlarina dayali elde edilmis ve bu dog-
rultuda degerlendirilmisgtir.

e Veri setine iligkin tanimlayici istatistiklerin hesaplanmast,
e Korelasyon analizinin yapilmasi,
e Duraganlik (birim kok) analizinin yapilmasi,
* ARDL Sinir Testi es-biitiinlesme analizinin yapilmasi
*  Makro Intiyati Politika Araclart ile Finansal Istikrar Endeksi Iliskisi

» Geleneksel Olmayan Para Politikast Araglart ile Finansal Istikrar Endeksi ve TUFE
Iliskisi

3.3.1. Veri Setine Iliskin Tammlayici istatistikler

Arastirmada kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 4’te yer
almaktadir. Tabloda yer alan TUFE verisi icin mevsimsel etki EViews-10 programinda
TRAMO/SEATS yontemi kullanilarak giderilmis ve ardindan logaritmasi alinarak analizde
kullanilmustir.

Tablo 4’te yer alan tanimlayici istatistiklerden goriilecegi lizere 2009Q1-2022Q1 ara-
st donemler acisindan 53 gozleme dayali yiiriitiilen caligmada 6rnegin; Tiirkiye’de ortalama
%85.07 degerine sahip olan kredi-teminat oraninin maksimum degeri 2009Q1 ve minimum
degeri 2013Q1 donemine aittir. Bir diger degisken olan faiz koridoru icin ortalama degerin
%3 .45 ve maksimum degerin 2011Q4 doneminde %7.5; minimum degerin ise 2016Q3 done-
minde %1.0 olarak gerceklestigi paylasilabilir. Politika faizi degiskeni agisindan bakildiginda
ise ortalama deger %10.19 ve maksimum deger 2018Q3 doneminde %24; minimum deger ise
2013Q4 doneminde %4.5’tir.

3 Arastirmada izlenen siire¢ ve kullanilan ekonometrik yontem cercevesinde, duraganlik (birim kok) analizi, ARDL
Sinir Testi Yaklasimi, DOLS ve FMOLS yontemleri hakkinda ayrintili aciklamalar i¢in bknz. Bayraktar Dagtan,
(2023:105-108).
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Tablo 4: Veri Setine Iliskin Tammlayici istatistikler

Degiskenler DTI FIE KO FKO KGA LTV PF TUFE
Ortalama  16.53962 0.604839 6.632229 3448113 6.543396 8507547 10.19811 3.152679
Medyan ~ 17.10000 0.624571 6201915 3.000000 9.800000 84.00000 8.000000 2.532518
19.50000 0.704968 9.502822 7.500000 15.40000 100.0000 24.00000 28.28672
[2013-04] [2013-01] [2009-04] [2011-Q4] [2011-Q2] [2009-Q1] [2018-Q3][2022-01]
12.30000 0.344873 4.857452 1.000000 -12.20000 75.00000 4.500000 -0.299760
[2009-Q1] [2022-Q1] [2018-02] [2016-Q3] [2021-Q3] [2013-Q1] [2013-04][2010-Q3]

Maksimum

Minimum

g;‘;‘igrt 1.818319 0.072980 1273233 1541383 7.118759 7.893154 5.490236 4033106
Gozlem 53 53 53 53 53 53 53 53
Sayisi

3.3.2. Korelasyon Analizi

Degiskenler arasindaki iligkinin boyutunu belirlemede 6nemli nitelikte 6n bilgiler vere-
bilen korelasyon analizi, bilindigi iizere iki degisken arasindaki iligkinin yoniinii, derecesini ve
istatistiksel anlamliligini belirlemek icin kullanilmaktadir. Aragtirmada kullanilan degiskenlere
iliskin korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 5: Degiskenlere iliskin Korelasyon Analizi Sonuclar

Degiskenler DTI FIE KO FKO KGA LTV PF TUFE
o
FIE 0.602781 1.000000

0.0000""  -----
-0.274751 0.150645 1.000000

KO 00465 02816  --—---
FKO 0.216026 0.036361 0.297655 1.000000
0.1203 0.7960 0.0304™ -
KGA 0.456233 0.570005 0.488100 0.357783 1.000000
0.0006™ 0.0000"" 0.0002"" 0.0085""  -----
LTV -0.714921 -0.394077 0.366745 -0.407875 -0.264310 1.000000
0.0000"" 0.0035" 0.0069"" 0.0024™ 0.0558"  ---—-
PF -0.513355 -0.554930 -0.458684 -0.266911 -0.698480 0.272121 1.000000
0.0001™ 0.0000"" 0.0006™ 0.0534™ 0.0000"" 0.0487"  --—---
TUFE -0.145819 -0.413083 -0.467703 -0.127274 -0.541345 0.022628 0.439588 1.000000
0.2975 0.0021"" 0.0004™*  0.3638 0.0000"* 0.8722 0.0010""  -----
##% 91 diizeyinde anlamli ** %5 diizeyinde anlamli * 9%]10 diizeyinde anlamli
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Tablo 5’te yer alan bilgilerden hareketle, 6rnegin, finansal istikrar endeksi ile bor¢/
gelir orani, kaldirag orani, faiz koridoru ve kredi/GSYH ac1g1 arasinda pozitif; kredi/deger ora-
n1, politika faizi ve TUFE arasinda ise negatif iligki oldugu belirtilebilir. Geleneksel olmayan
para politikasi araglarini temsilen secilen politika faizi ile finansal istikrar endeksi ve TUFE
arasinda istatistiki acidan 0,01 diizeyinde anlamli bir iligkinin bulundugu belirtilebilir. Buna
kargilik faiz koridoru ile finansal istikrar endeksi ve TUFE arasinda ise korelasyon analizi
kapsaminda istatistiki acidan anlamlilik bulunmamaktadir. Makro ihtiyati politika araclar ile
finansal istikrar endeksi arasindaki iligki acisindan bakildiginda borg-gelir orani, kredi/GSYH
ac1g1 ve kredi-teminat oran1 degiskenleri ile finansal istikrar endeksi arasinda istatistiki agidan
0,01 diizeyinde anlaml1 bir iligkinin bulundugu gériilebilmektedir.

3.3.3. Duraganlik (Birim Ko6k) Analizi

Aragtirmada kullanilan degiskenlere iliskin duraganlik (birim kok) analizi sonuglari
Tablo 6’da yer almaktadir. Tablo 6’dan goriilecegi iizere degigkenler icin bir biitiin olarak
birim kok testleri agisindan degiskenlerin tiimii i¢in birinci farkinda %1 anlamlilikta duraganlik
s6z konusudur®.

Tablo 6: Degiskenlerin Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuclar:

PP Degiskenler DTI FIE KO FKO KGA LTV PF TUFE
t-Statistic ~ -2.1224 -1.6813 -1.5075 -2.7660 -0.9194 -2.2253 -2.0636 -3.7459

Sabitli

3 Prob. 02370 04346 0.5220 0.0702° 0.7743 02001 0.2599 0.0060"
'%Sabitli t-Statistic  -1.9752 -2.6912 -2.0675 -2.9492 -29899 -2.1189 -2.8372 -5.4474
2&Trendli prob. 0.6008 0.2444 05512 0.1563 0.1448 0.5233 0.1911 0.0002**
gsabitsiz&t—Statistic 00727 -04315 -1.6060 -0.6956 -1.2619 -0.5759 -0.8296 -0.9176
Trendsiz  prob. 06538 05225 0.1013 04107 0.1880 04631 03518 03143
d(DTI) d(FIE) d(KO) d(FKO) d(KGA) d(LTV) d(PF) d(TUFE)
S Sabiti t-Statistic  -2.9685 -5.8284 -8.3303 -10.0477 -9.3240 -7.0203 -4.6369 -14.8159
z Prob. 0.0447°* 0.0000"** 0.0000™* 0.0000°* 0.0000™* 0.0000"* 0.0004*** 0.0000"**
?ESabnn t-Statistic ~ -3.4892 -10.8435 -9.0829 -9.9286 -10.3431 -7.2372 -4.5938 -23.7443
§ &Trendli prob. 0.0513™ 0.0000"* 0.0000"* 0.0000°* 0.0000"** 0.0000"* 0.0029*** 0.0001 "
Esabitsiz&t—StatiStic 230123 -5.9042 -8.0565 -10.2253 -8.3010 -7.0711 -4.6238 -12.4994
Trendsiz  prob. 0.0033"* 0.0000"* 0.0000°"* 0.0000" 0.0000"* 0.0000"** 0.0000"** 0.0000"**
**% %1 diizeyinde anlaml ** %5 diizeyinde anlaml * %10 diizeyinde anlamli

4 Arastirmada birim kok testlerinin analizinde Phillips-Perron (PP), Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Kwiatkowski-Phillips-Scmidth-Shin (KPSS) testlerinin tamami yapilmigtir. Analizlerde, degiskenlerin tiimii
icin birinci farkinda duraganlik s6z konusu olmakla birlikte bu ¢alismada sadece Phillips-Perron (PP) sonuglari
paylasilmistir. Diger sonuglar i¢in bknz. Bayraktar Dagtan (2023:111).
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3.3.4. ARDL Simur Testi Yaklasim

Arastirmada calisilan degiskenler agisindan ARDL Sinir Testi Yaklasimi analizi asa-
gida sirastyla makro ihtiyati politika araglar1 ve geleneksel olmayan para politikast araglari
acisindan ayrt ayri alt bagliklar halinde ele alinmigtir. Her iki baglik i¢in analizin ele alinig
siralamasi; ARDL denklemi, esbiitiinlesme istatistigi, uzun dénem katsayilart (ARDL, DOLS
ve FMOLYS), hata diizeltme (error correction) modeli, CUSUM, CUSUMSQ, otokorelasyon ve
degisen varyans testlerinin yapilmasi seklindedir.

3.3.4.1. Makro Ihtiyati Politika Araclari ile Finansal istikrar Endeksi iliskisi
Tiirkiye’de 2009Q1-2022Q1 donemi icin makro ihtiyati politika araglari ile finansal
istikrar endeksi iligkisine yonelik olusturulan ARDL esbiitiinlesme denklemi (1) asagidaki
gibidir.
AFIE, = o+ a,ADTI, .+ @,AKO, .+ > e, ADTI, .+ > a,ALTV, ,+
i=1 i=1 i=1 i=1
asADTI,  + asAKO, + a;:AKGA, - + asALTV, . + &,

ey

Modelde finansal istikrar endeksi bagimli degisken; bor¢-gelir orani, kaldirag orani, kre-
di/GSYH acig1 ve kredi-teminat orani ise bagimsiz degisken olarak secilmistir. Esbiitiinlesme
analizi icin maksimum gecikme uzunlugu dort olarak dikkate alinmig ve Schwarz bilgi kriteri-
ne gore en uygun model ARDL (1,2,3,4,0) olarak belirlenmistir. Modelde standart hatalar HAC
(Newey-West) yaklagimu ile diizeltmis ve ayrica seriler i¢in kirilmalarin gézlemlendigi donem-
ler igin kukla degiskeninden yararlanilmigtir. Tablo 7°de, 1 numarali esitlikte tanimlanan model
icin hesaplanan F istatistigi ve sinir testinin kritik degerleri yer almaktadir

Tablo 7’den goriilecegi iizere F istatistigi degeri %1 anlamlilik diizeyinde hem seviye
1(0) kritik degerinden hem de birinci fark I(1) kritik degerinden biiyiiktiir. Bu durum, serilerin
uzun donemde esbiitiinlesik oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 7: ARDL (1,2,3,4,0) Modeli Simir Testi Sonuclar:

Kritik Degerler
F Istatistigi k %1 %5 %10
1(0) 1(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1)
7.113230™ 4 4.306 5.874 3.136 4416 2614 3.746

Not: “k” bagimsiz degisken sayisint belirtmektedir. *** %1 diizeyinde anlamli

Degiskenlere ilisgkin ARDL modeli tahmini i¢in (2) numarali denklem kullanilmustir.

FIE = Bo+ > BuDTL + 3 BuKO. i+ BuKGA, .+ > BulTV. +e, (@
i1 i=0

=0 =0

Model kapsaminda elde edilen tahminler Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 8: ARDL (1,2,3,4,0) Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasihk
FIE(-1) 0.428807 0.117029 3.664115 0.0009
DTI -0.000171 0.013393 -0.012767 0.9899
DTI(-1) 0.085656 0.027605 3.102924 0.0039
DTI(-2) -0.077571 0.017615 -4.403746 0.0001
KO 0.031343 0.011899 2.633982 0.0127
KO(-1) -0.027661 0.016688 -1.657532 0.1069
KO(-2) 0.007390 0.017106 0.432001 0.6686
KO(-3) -0.031196 0.015856 -1.967511 0.0576
KGA 0.002119 0.002179 0.972454 0.3379
KGA(-1) -0.006612 0.003213 -2.057574 0.0476
KGA(-2) 0.005996 0.003335 1.798009 0.0813
KGA(-3) -0.000577 0.002335 -0.247085 0.8064
KGA(-4) 0.007739 0.001985 3.899577 0.0004
LTV 0.002329 0.000820 2.838719 0.0077
KUKLA® 0.051029 0.025086 2.034210 0.0500
C 0.084645 0.112593 0.751782 0.4575

*: 201804 ve 201904 donemleri icin kukla degiskeninden yararlanilmistir

Uzun donemde egbiitiinlesik oldugu tespit edilen ve Tablo 8’de ARDL (1,2,3,4,0)
Modeli verilen degiskenlere ait DOLS ve FMOLS sonuclart Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9’dan goriilecegi lizere DOLS analiz sonuclart acisindan bagimli degisken
finansal istikrar endeksi ile bor¢-gelir orant %1; kaldirag oran1 ve kredi/GSYH acig1 ise %5
anlamlilik diizeyinde anlamli uzun dénem katsayisina sahiptir. DOLS analizinde modelin dort
gecikme ile calistirildig: ilaveten belirtilebilir. FMOLS sonuclarina bakildiginda ise sadece
kredi/GSYH ac¢ig1 degiskeni ile finansal istikrar endeksi arasinda istatistiki acidan %35 diizeyin-

de anlamliligin bulundugu goriilmektedir.

Tablo 9: Makro Ihtiyati Politika Araclari ile Finansal istikrar Endeksi DOLS ve

FMOLS Analiz Sonuclari
Degisken DOLS ‘ FMOLS ‘
Katsayr Std. Hata t-Istatistigi Olasihk Katsayr Std.Hata t-Istatistigi Olasihik
DTI -0.090097 0.015200 -5.927321 0.0096™ 0.014099 0.009930 1.419796 0.1623
KO -0.188647 0.032639 -5.779776 0.0103™ -0.0067600.012312  -0.549039 0.5856
KGA 0.031574 0.006907 4.571279 0.0196™ 0.006063 0.002389 2.537708 0.0145™
LTV -0.004723 0.002582 -1.828845 0.1649 0.000530 0.001906  0.278004  0.7822
C 3.576513 0.542538 6.592195 0.0071 0.336006 0.291790  1.151531 0.2553
Bagimh Degisken FIE

##% 91 diizeyinde anlamli

** %5 diizeyinde anlamli

* %10 diizeyinde anlamli
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Ote yandan DOLS analizi sonuglarina gére borg-gelir oraninda meydana gelen bir
birimlik artigin finansal istikrar endeksinde 0.090097°lik bir azaliga, benzer sekilde kaldirag
oraninda bir birimlik artigin finansal istikrar endeksinde 0.188647’lik bir azaliga neden oldu-
gu goriilmektedir. Kredi/GSYH a¢iinda meydana gelen bir birimlik artigin finansal istikrar
endeksinde 0.031574°liik bir artiga neden oldugu, kredi-teminat oranindaki degisimle finansal
istikrar endeksi arasinda ise istatistiki anlamlilikta bir etkinin bulunmadig: tablodaki degerler-
den hareketle belirtilebilir. FMOLS analizi sonuc¢lara bakildiginda ise sadece kredi/GSYH
ac1g81 degiskeninde meydana gelen bir birimlik artigin finansal istikrar endeksinde 0.006063liik
bir artisa neden oldugu, diger degiskenler agisindan ise istatistiki anlamlilikta bir etkinin olma-
dig1 belirtilebilir.

Analiz sonuglart kapsaminda, ¢alisilan doneme iliskin olarak, makro ihtiyati araclar-
dan kredi/GSYH a¢i1gmin finansal istikrart olumlu etkiledigi tahmin edilmektedir. Bu durum
finansal istikrarin saglanmasi icin kredi diizeyine yonelik alinacak kararlarm etkili olacagi
yoniinde yorumlanabilir. Borg-gelir orani ile kaldirag orani degiskenlerinde meydana gelen
artig ise finansal istikrar1 olumsuz yonde etkilemektedir. Zira gerek hanehalkinin/bireylerin
gerekse bankalarin bor¢luluk diizeylerindeki artig finansal istikrar iizerinde negatif etkiler
dogurmaktadir. Ozetle borg-gelir orani ile kaldirac oranlarindaki artis finansal istikrar1 bozucu
etki meydana getirmektedir.

Aragtirmada uzun donem katsayilarinin tespit edilmesinin ardindan elde edilen ARDL
kisa donem hata diizeltme modeline iliskin denklem (3) asagidadir.
P q T s
AFIE, = o+ BuADTI- i+ BuAKO, i+ ) BuAKGA -+ BuALTV .+
i=1 i=0 i=0 i=1
BSiECMu—l) +é&

3

Modelin tahmin sonuglari ise Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10: ARDL (1,2,3,4,0) Modeli Kisa Donem Katsayilari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasiik
C 0.084645 0.015550 5.443290 0.0000
D(DTI) -0.000171 0.010867 -0.015734 0.9875
D(DTI(-1)) 0.077571 0.013750 5.641386 0.0000
D(KO) 0.031343 0.012741 2.460090 0.0193
D(KO(-1)) 0.023806 0.013409 1.775336 0.0851
D(KO(-2)) 0.031196 0.012914 2415614 0.0214
D(KGA) 0.002119 0.001874 1.131009 0.2662
D(KGA(-1)) -0.013157 0.002130 -6.178360 0.0000
D(KGA(-2)) -0.007162 0.001935 -3.700983 0.0008
D(KGA(-3)) -0.007739 0.001739 -4.450095 0.0001
KUKLA" 0.051029 0.024684 2.067280 0.0466
ECM(t-1) -0.571193 0.090452 -6.314840 0.0000

*: 201804 ve 201904 donemleri icin kukla degiskeninden yararlanilmistir
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Tablo 10’a gore, hata diizeltme modeli ¢aligmaktadir. Kisa donemde, bor¢-gelir ora-
ni, kaldira¢ orani, kredi-teminat oran1 ve kredi/GSYH acig1 deg8iskenlerinden kaynaklanan
soklarin %57,12°si bir donem i¢inde telafi edilerek uzun donemde sistem yeniden dengeye
yaklagmaktadir. Diger bir ifadeyle, Tablo 10’dan goriilecegi lizere hata diizeltme terimi kat-
sayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi kisa donemde makro ihtiyati politika
araglarindan finansal istikrar endeksine dogru bir nedensellik iligkisi bulundugunu ortaya koy-
maktadir. Bu durum makro ihtiyati politika araglarinda meydana gelen kisa donemli sapmalarin
uzun donem dengesine yaklagik olarak iki ¢ceyrek donem sonra ulastig1 anlamina gelmektedir.
Bu kapsamda herhangi bir olumsuzluk durumunda finansal istikrar endeksinin makro ihtiyati
politika ara¢larinda meydana gelen soklarla, yaklasik iki ceyrek donem sonra uzun dénem sevi-
yesine yeniden geldigi ifade edilebilir.

Arastirmada ARDL tahmini sonuglarinin istikrarli olup olmadigina iligkin CUSUM ve
CUSUMSQ goriintimleri Sekil 2°de yer almaktadir. Sekil 2’de sunulan CUSUM ve CUSUMSQ
grafiklerine gore model istikrarlidir. Bununla birlikte seriler icin kirilmalarin gozlemlendigi
2018Q4 ve 2019Q4 donemleri i¢in kukla degiskeninden yararlanilmistir.

Sekil 2: ARDL (1,2,3,4,0) Modeli CUSUM ve CUSUMSQ Gériiniimleri

12 16

o - 12

0.8

04 7

0.0

12 T T T 04

2019 2020 2021 202 2019 2020 2021 2022

— CUSUM ----- 5% Significance [—— CUSUM of Squares -----5% Significance |

Arastirmada kullanilan makro ihtiyati politika araglari ile finansal istikrar endeksi
degiskenlerine ait degisen varyans ve otokorelasyon sorununun olup olmadigna iligkin test
sonuglari asagidaki gibidir:

LM Istatistigi : 3.083446
Otokorelasyon Test Sonuglart -
Olasilik Degeri : 0.0312
) Ki-Kare : 1.070686
Degisen Varyans Test Sonuglari -
Olasilik Degeri : 04171

Model i¢in LM testi kapsaminda otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. Olasilik degeri-
nin 0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢iik olmast nedeniyle bulgular, modeldeki hata terimlerinin
otokorelasyonsuz olmadigini ortaya koymaktadir. Hata terimleri varyanst i¢in sabit olup olma-
ma noktasinda degisen varyans test sonuclarindan goriilecegi tizere, ¢alisilan doneme ait veriler
acisindan degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Bununla birlikte daha 6nce de belirtildigi
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iizere otokorelasyon bulunmas: nedeniyle aragtirmada ARDL modelinin tahmininde standart
hatalarin diizeltilmesi amaciyla HAC (Newey-West) yaklagimi kullanilmustir.

3.3.4.2. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araclari ile Finansal istikrar Endeksi ve
TUFE lliskisi

Tiirkiye’de 2009Q1-2022Q1 donemi icin geleneksel olmayan para politikasi araglari
ile finansal istikrar endeksi ve TUFE iliskisi asagida sirasiyla ele almmustir. Finansal istikrar

endeksi ile geleneksel olmayan para politikasi araglarina yonelik olusturulan ARDL esbiitiin-
lesme denklemi (4) asagidaki gibidir.

AFIE, = ay+ Y a\APF, .+ Y a,AFKO, .+ asAPF,  + a,AFKO, . + &, (4)
i=1 i=1

Modelde finansal istikrar endeksi bagimli degisken; politika faizi ve faiz koridoru ise
bagimsiz degisken olarak se¢ilmistir. Esbiitiinlesme analizi i¢in maksimum gecikme uzunlugu
dort olarak dikkate alinmig ve Schwarz bilgi kriterine gére en uygun model ARDL (1,1, 0)
olarak belirlenmistir. Modelde standart hatalar HAC (Newey-West) yaklagimi ile diizeltmis
ve ayrica seriler icin kirtlmalarin gézlemlendigi donemler i¢in kukla degiskeninden yararlanil-
mugtir. Tablo 11°de, 4 numarali esitlikte tanimlanan model i¢in hesaplanan F istatistigi ve sinir
testinin kritik degerleri yer almaktadir

Tablo 11: ARDL (1,1,0) Modeli Smir Testi Sonuclar:

Kritik Degerler
F Istatistigi k %1 %5 %10
1(0) I(1) 1(0) 1(1) 1(0) I(1)
5.256296™ 2 5.707 6977 3.987 5.09 3.28 4.273

Not: “k” bagimsiz degisken sayisint belirtmektedir. ** %5 diizeyinde anlaml1

Tablo 11°den goriilecegi iizere F istatistigi degeri %5 anlamlilik diizeyinde birinci fark
I(1) kritik degerinden biiyiiktiir. Bu durum, serilerin uzun dénemde egbiitiinlesik oldugunu
ortaya koymaktadir.

Degiskenlere ilisgkin ARDL modeli tahmini i¢in (5) numarali denklem kullanilmustir.

FIE,= B+ Y BuPF, i+ B2FKO, ;+e, )
i=1

i=0

Model kapsaminda elde edilen tahminler Tablo 12’de yer almaktadir.
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Tablo 12: ARDL (1,1,0) Modeli

Degisken Katsay Std. Hata t-Istatistigi Olasihk
FIE(-1) 0.669914 0.096469 6.944366 0.0000
PF -0.004457 0.002368 -1.881986 0.0662
PF(-1) 0.007622 0.004647 1.640171 0.1078
FKO -0.001687 0.002546 -0.662724 0.5108
KUKLA" -0.104494 0.053526 -1.952204 0.0570
C 0.193645 0.076963 2.516067 0.0154

"1 201804-201904 ve 20210Q1-2022Q1 arasi donemleri icin kukla degiskeninden yararlamilmistir.

Uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu tespit edilen ve Tablo 12°de ARDL (1,1,0) Modeli
verilen degiskenlere ait DOLS ve FMOLS sonuglari Tablo 13’te yer almaktadir.

Tablo 13: Geleneksel Olmayan Para Politikasi Araclari ile Finansal istikrar Endeksi
DOLS ve FMOLS Analiz Sonuclari

DOLS FMOLS
Katsayr Std. Hata t-istatistigi Olasithk Katsayr Std. Hata t-Istatistigi Olasihk
PF -0.009529 0.002074 -4.593809 0.0001"" -0.009410 0.002116 -4.446041 0.0001""
FKO -0.010737 0.008788 -1.221762 0.2342 -0.007245 0.007558 -0.958591 0.3425
C 0.757663 0.047806 15.84858 0.0000 0.728711 0.039651 18.37791 0.0000
Baguml Degisken FIE

Degisken

##% 91 diizeyinde anlamli

Tablo 13’ten goriilecegi iizere DOLS analiz sonuclar agisindan bagimli degisken finan-
sal istikrar endeksi ile politika faizi %1 anlamlilik diizeyinde anlamli uzun dénem katsayisina
sahiptir. DOLS analizinde model dort gecikme ile ¢alistirilmistir. FMOLS sonuclaria bakildi-
ginda ise benzer sekilde politika faizi degiskeni ile finansal istikrar endeksi arasinda istatistiki
acidan %1 diizeyinde anlamliligin bulundugu goriilmektedir.

Ote yandan DOLS analizi agisindan politika faizinde meydana gelen bir birimlik artigin
finansal istikrar endeksinde 0.009529’1uk bir azalisa neden oldugu, faiz koridoru acisindan ise
istatistiki anlamlilikta bir etkinin olmadig1 tablodan goriilebilmektedir. Benzer sekilde FMOLS
analizi sonuclari agisindan da politika faizinde meydana gelen bir birimlik artigin finansal istik-
rar endeksinde 0.009410’luk bir azalisa neden oldugu diger degisken faiz koridoru acisindan
ise anlaml1 bir etkinin olmadig1 belirtilebilir.

Analiz sonuglar1 kapsaminda, ¢alisilan doneme iligkin olarak, geleneksel olmayan para
politikasi araglarindan politika faizinin finansal istikrar1 olumsuz yonde etkiledigi tahmin edil-
mektedir. Bununla birlikte arastirma bulgusu katsayist (DOLS, -0,009529/FMOLS, -0,009410)
degerlerinin yiiksek olmadig1 not edilebilir. TCMB politika faizinin gelisimi ile piyasada ger-
ceklesen faiz oranlarinin farklilik gostermesi aragtirma bulgularinin yorumlanmasinda etkili
olmaktadir. Bu kapsamda calisilan donemde politika faizinin ortalama 10,19811oldugu degis-
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kenlere ait tanimlayict istatistik bilgilerinden goriilebilmektedir. Buna kargilik ayn1 donemde
3 aya kadar vadeli mevduatlar icin faiz oran1 ortalama %1225, kredilerde ise 6rnegin ticari
krediler i¢in ortalama 20,55 seklinde gergeklesmistir. Ornegin Mayis 2023 ayt itibartyla TCMB
tarafindan belirlenen politika faizi %8,5’tir. Bankalarin uyguladig: faiz oranlar ise 3 aya kadar
vadeli mevduatlar i¢in %32 nin, krediler icin ise ticari kredilerde %34 iin iizerinde seyretmek-
tedir. Piyasa faiz oranlari ile politika faizi arasindaki ayrigma, ozellikle Eyliil 2021 sonrast
donemde artis gostermistir (TCMB-EVDS, 2023). Ozetle, politika faiz orani ile piyasa faizle-
rindeki ayrigma kapsaminda Tiirkiye’de politika faizinin piyasalar: etkileyebilme giiciinii bir
diger ifadeyle finansal istikrar lizerindeki etkinligini sinirlayabilmekte ve dolayisiyla arastirma
bulgularinin analizini 6nemli diizeyde etkileyebilmektedir.

Arastirmada uzun donem katsayilarinin tespit edilmesinin ardindan elde edilen ARDL
kisa donem hata diizeltme modeline iliskin denklem (6) asagidadir.

» ‘ (©6)
AFIE, = B+ > BulAPF, .+ > BxAFKO, ;+ B ECM,; + e,
=1 i=0

Modelin tahmin sonuglari ise Tablo 14’te yer almaktadir. Tablo 14’e gore, hata diizelt-
me modeli ¢aligmaktadir. Kisa donemde, politika faizi ile faiz koridoru degiskenlerinden
kaynaklanan soklarin %33,01°i bir donem icinde telafi edilerek uzun dénemde sistem yeniden
dengeye yaklagmaktadir. Diger bir ifadeyle, Tablo 14’ten goriilecegi lizere hata diizeltme terimi
katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢cikmasi kisa donemde geleneksel olmayan
para politikas1 araglarindan finansal istikrar endeksine dogru bir nedensellik iligkisi bulundu-
gunu ortaya koymaktadir. Bu durum geleneksel olmayan para politikasi araglarinda meydana
gelen kisa donemli sapmalarin uzun donem dengesine yaklagik olarak dokuz ay sonra ulagti-
&1 anlamina gelmektedir. Bu kapsamda herhangi bir olumsuzluk durumunda finansal istikrar
endeksinin geleneksel olmayan para politikasi araclarinda meydana gelen soklarla, yaklagik
dokuz ay sonra uzun donem seviyesine yeniden geldigi ifade edilebilir.

Tablo 14: ARDL (1,1,0) Modeli Kisa Donem Katsayilari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasihik
C 0.193645 0.046918 4.127280 0.0002
D(PF) -0.004457 0.002145 -2.077942 0.0433
KUKLA" -0.104494 0.022269 -4.692272 0.0000
ECM(t-1) -0.330086 0.081374 -4.056414 0.0002

"1 201804-201904 ve 2021Q1-2022Q1 arast donemleri i¢in kukla degiskeninden yararlamilmustir.

Arastirmada ARDL tahmini sonuglarinin istikrarli olup olmadigina iligkin CUSUM ve
CUSUMSQ goriintimleri Sekil 3’te yer almaktadir.

Sekil 3’te sunulan CUSUM ve CUSUMSAQ grafiklerine gére model istikrarlidir. Bunun-
la birlikte seriler i¢in kirilmalarin gozlemlendigi 2018Q4-2019Q4 ve 2021Q1-2022Q1 arast
donemleri icin kukla degiskeninden yararlanilmigtir.
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Sekil 3: ARDL (1,1,0) Modeli CUSUM ve CUSUMSQ Goriiniimleri
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Arastirmada kullanilan geleneksel olmayan para politikasi araglart ile finansal istikrar
endeksi degiskenlerine ait degisen varyans ve otokorelasyon sorununun olup olmadigina iligkin
test sonuclart asagidaki gibidir:

LM Istatistigi : 3.225287
Otokorelasyon Test Sonuglari ;

Olasilik Degeri : 0.0214

Ki-Kare : 1.107709
Degisen Varyans Test Sonuglari )

Olasilik Degeri : 0.3694

Model i¢in LM testi kapsaminda otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. Olasilik degeri-
nin 0.05 anlamlilik diizeyinden kiiciik olmasi nedeniyle bulgular, modeldeki hata terimlerinin
otokorelasyonsuz olmadigini ortaya koymaktadir. Hata terimleri varyansi i¢in sabit olup olma-
ma noktasinda degisen varyans test sonuclarindan goriilecegi tizere, ¢alisilan doneme ait veriler
acisindan degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Bununla birlikte daha 6nce de belirtildi-
§i lizere otokorelasyon bulunmasi nedeniyle arastirmada uzun donem analiz siirecinde HAC
(Newey-West) yaklagimi kullanilmistir.

Arastirmada TUFE ile geleneksel olmayan para politikas: araclarina yonelik olustu-
rulan ARDL esbiitiinlesme denklemi (7) ise asagidaki gibidir.

ATUFE, = ay+Y_ a\APF,;+ Y a;AFKO, ;+ asPF,.+ a,FKO, ; + &, @

i=1 i=0

Modelde TUFE bagimli degisken; politika faizi ve faiz koridoru ise bagimsiz degisken
olarak secilmistir. Esbiitiinlesme analizi icin maksimum gecikme uzunlugu dort olarak dikkate
almmig ve Schwarz bilgi kriterine gére en uygun model ARDL (1,4,2) olarak belirlenmistir.
Modelde standart hatalar HAC (Newey-West) yaklasimi ile diizeltmis ve ayrica seriler icin
kirtlmalarin gézlemlendigi donemler i¢in kukla degiskeninden yararlanilmigtir.

Tablo 15°te, 7 numarali esitlikte tanimlanan model icin hesaplanan F istatistigi ve sinir
testinin kritik degerleri yer almaktadir.
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Tablo 15: ARDL (1,4,2) Modeli Smir Testi Sonuclar:

Kritik Degerler
F Istatistigi k %01 %5 %10
1(0) I(1) 1(0) 1(1) 1(0) I(1)
17.03014 ™ 2 5.817 7.303 4.07 5.19 3.333 4313

Not: “k” bagimsiz degisken sayisini belirtmektedir. *** %1 diizeyinde anlamli

Tablo 15°ten goriilecegi lizere F istatistigi degeri %1 anlamlilik diizeyinde birinci fark
I(1) kritik degerinden biiyiiktiir. Bu durum, serilerin uzun dénemde egbiitiinlesik oldugunu
ortaya koymaktadir.

Degiskenlere ilisgkin ARDL modeli tahmini i¢in (8) numarali denklem kullanilmustir.

P q (8
ATUFE;:Bo"‘ZBuAPE—i"‘ZB%AFKOz—F"6: :
i=1 i=0

Model kapsaminda elde edilen tahminler Tablo 16’da yer almaktadir.

Tablo 16: ARDL (1,4,2) Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
TUFE(-1) 0.153438 0.124121 1.236200 0.2240
PF 0.089987 0.019542 4.604744 0.0000
PF(-1) -0.019919 0.030052 -0.662799 05115
PF(-2) -0.019574 0.038842 -0.503930 0.6172
PF(-3) -0.102432 0.041413 -2.473419 0.0180
PF(-4) 0.121362 0.034272 3541128 0.0011
FKO 0.053531 0.046046 1.162565 0.2523
FKO(-1) -0.149203 0.036806 -4.053736 0.0002
FKO(-2) 0.151427 0.052227 2.899370 0.0062
KUKLA" 1.459413 0.204325 7.142617 0.0000
C -0.236350 0.289160 -0.817367 04188

“:201701 ile 202103-04 ve 2022Q1 dionemleri igin kukla degiskeninden yararlamlmistir

Uzun donemde esbiitiinlesik oldugu tespit edilen ve Tablo 16°’da ARDL (1,4,2) Modeli
verilen degiskenlere ait DOLS ve FMOLS sonuglari Tablo 17°de yer almaktadir.
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Tablo 17: Geleneksel Olmayan Para Politikasi Araclar ile TUFE DOLS ve FMOLS
Analiz Sonuclari

DOLS FMOLS
Katsayr Std. Hata t-istatisti3gi Olasihk Katsayr Std.Hata t-istatistigi Olasihk
PF 0.071219 0.014957 4.761678 0.0001" 0.068616 0.017672 3.882789 0.0003™"
FKO -0.008227 0.063369 -0.129826 0.8978 -0.013817 0.063113 -0.218929 0.8276
C 0.036725 0.344714 0.106537 09161 0.230350 0.331089 0.695734  0.4899
Bagunh Degisken TUFE

Degisken

##% %] diizeyinde anlamli

Tablo 17°den goriilecegi iizere DOLS analiz sonuglari agisindan bagimli degisken TUFE
ile politika faizi %1 anlamlilik diizeyinde anlamli uzun donem katsayisina sahiptir. DOLS ana-
lizinde model dort gecikme ile calistirilmistir. FMOLS sonuglarina bakildiginda ise benzer
sekilde politika faizi degiskeni ile TUFE arasinda istatistiki agidan %1 diizeyinde anlamliligin
bulundugu goriilmektedir.

Ote yandan DOLS analizi agisindan politika faizinde meydana gelen bir birimlik artigin
TUFE degiskeninde %0.071219’luk bir artisa neden oldugu, faiz koridoru acisindan ise ista-
tistiki anlamlilikta bir etkinin olmadig: tablodan goriilebilmektedir. Benzer sekilde FMOLS
analizi sonuglar1 agisindan da politika faizinde meydana gelen bir birimlik artisin TUFE degis-
keninde %0.068616°lik bir artisa neden oldugu, diger degisken faiz koridoru agisindan ise
istatistiki anlamlilikta bir etkinin olmadigi belirtilebilir.

Analiz sonuglar1 kapsaminda, ¢alisilan doneme iligkin olarak, geleneksel olmayan para
politikasi araclarindan politika faizinin TUFE’yi olumlu yonde etkiledigi tahmin edilmektedir.
Ozellikle politika faiz oranlarindaki indirim siirecini takiben son dénemlerde politika faizinin
ekonomik faaliyetler iizerinde etkinligini yitirmesi ¢ercevesinde yukarida finansal istikrar ve
politika faizi iliskisi icin yapilan degerlendirme, politika faizi ile TUFE arasindaki iliski igin
de yapilabilir.

Aragtirmada uzun donem katsayilarinin tespit edilmesinin ardindan elde edilen ARDL
kisa donem hata diizeltme modeline iligkin denklem (9) asagidadir.

» ‘ )
ATUFE, = Bo+ Y, fulPF,_;+ ) f2AFKO, .+ B3 ECM -y + e,
=1 i=0

Modelin tahmin sonuglari ise Tablo 18’de yer almaktadir.
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Tablo 18: ARDL (1,4,2) Modeli Kisa Donem Katsayilari

Degisken Katsayi Std. Hata t-Istatistigi Olasihik
C -0.236350 0.063518 -3.721004 0.0006
D(PF) 0.089987 0.024274 3.707140 0.0007
D(PF(-1)) 0.000643 0.026001 0.024742 0.9804
D(PF(-2)) -0.018930 0.026802 -0.706299 0.4843
D(PF(-3)) -0.121362 0.026239 -4.625217 0.0000
D(FKO) 0.053531 0.050336 1.063477 0.2943
D(FKO(-1)) -0.151427 0.049640 -3.050474 0.0042
KUKLA® 1.459413 0.213959 6.820989 0.0000
ECM(t-1) -0.846562 0.115439 -7.333442 0.0000

“: 201701 ile 202103-0Q4 ve 2022Q1 dénemleri igin kukla degiskeninden yararlamilmistir

Tablo 18’e gore, hata diizeltme modeli ¢aligmaktadir. Kisa donemde, politika faizi ile
faiz koridoru degiskenlerinden kaynaklanan soklarin %84 ,66’s1 bir donem icinde telafi edilerek
uzun donemde sistem yeniden dengeye yaklagsmaktadir. Diger bir ifadeyle, Tablo 18’den gorii-
lecegi lizere hata diizeltme terimi katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi
kisa donemde geleneksel olmayan para politikasi araglarindan TUFE’ye dogru bir nedensellik
iligkisi bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu durum geleneksel olmayan para politikasi aragla-
rinda meydana gelen kisa donemli sapmalarin uzun dénem dengesine yaklasik olarak dort ay
sonra ulastig1 anlamina gelmektedir.

Ote yandan DOLS ve FMOLS uzun dénem katsayilar1 acisindan politika faizi ile TUFE
arasindaki iligkinin yonii her ne kadar pozitif goziikse de Tablo 18’de yer alan bulgulardan
hareketle kisa donemde politika faizi gecikmelerinin toplam isareti negatiftir. Bu durum, kisa
donemde politika faizi ile TUFE nin ters yonlii hareket ettigini ortaya koymaktadir.

Arastirmada ARDL tahmini sonuglarinin istikrarli olup olmadigina ilisgkin CUSUM ve
CUSUMSQ goriintimleri Sekil 4’te yer almaktadir. Sekil 4’te sunulan CUSUM ve CUSUMSQ
grafiklerine gore model istikrarlidir. Bununla birlikte seriler i¢in kirtlmalarin gézlemlendigi
2017Q1 ile 2021Q3-Q4 ve 2022Q1 donemleri i¢in kukla degiskeninden yararlanilmistir.

Sekil 4: ARDL (1,4,2) Modeli CUSUM ve CUSUMSQ Goriiniimleri

T T T T T
1} Nll nom IVII nm Nll nom [\/'| nom |\/'| L | LV O LN L VA U I | A 1A A" | B | B AV |
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 202

—— CUSUM ... 5% Significance —— CUSUM of Squares ----. 5% Significance
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Aragtirmada kullanilan geleneksel olmayan para politikasi araglari ile TUFE degisken-
lerine ait degisen varyans ve otokorelasyon sorununun olup olmadigina iligkin test sonuglari
asagidaki gibidir:

LM Istatistigi : 1.360907
Otokorelasyon Test Sonuglart -

Olasilik Degeri : 0.1490

Ki-Kare : 0.508949
Degisen Varyans Test Sonuclari -

Olasilik Degeri : 0.9988

Model icin LM testi kapsaminda otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Olasilik
degerinin 0.05 anlamlilik diizeyinden biiyiik olmasi nedeniyle bulgular, modeldeki hata terim-
lerinin otokorelasyonsuz oldugunu ortaya koymaktadir. Hata terimleri varyansi icin sabit olup
olmama noktasinda degisen varyans test sonuclarindan goriilecegi iizere, ¢calisilan doneme ait
veriler acisindan de8isen varyans sorunu bulunmamaktadir

4. Sonuc ve Oneriler

2008 kiiresel finans krizi sonrast donemde Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati poli-
tikalar ile geleneksel olmayan para politikas: araclarinin etkisini, finansal istikrar ve fiyatlar
genel diizeyindeki degisim cergevesinde incelemek amaciyla aragtirma ve yayn etigi ilkele-
rine uygun sekilde ele alinan bu ¢alismada analiz, 2009Q1-2022Q1 doénemine iligkin ¢eyrek
donemlik verilerle gerceklestirilmistir. Analiz siireci ve elde edilen bulgular 6zetle asagidaki
gibidir.

Arastirmada zaman serisi yaklagimlarindan yararlanilmig ve analizler EViews-10 prog-
rami araciligiyla yapilmistir. Arastirmada yontem olarak, degiskenlerin egbiitiinlesik olup
olmadiklarimi test etmek amaciyla ARDL Sinir Testi Yaklagimi uygulanmistir. ARDL analizi
asamasinda degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin incelenmesinde olasi icsellik ve/
veya uzun donem katsayilarina iligkin sorunlarin agilabilmesi icin DOLS ve FMOLS yontem-
leri ayrica test edilmisgtir.

Veri seti baglig1 altinda degiskenlere ait agiklayici bilgilerde de yer verildigi lizere mak-
ro ihtiyati araglar1 temsilen kredi teminat orani, bor¢/gelir orani, kredi/GSYH aci181 ve kaldirag
orani ile geleneksel olmayan para politikas1 araclarini temsilen politika faizi ve faiz koridoru
degisken olarak secilmistir. S6z konusu degiskenlerden makro ihtiyati araglarin finansal istik-
rar endeksi ve geleneksel olmayan araclarin ise hem finansal istikrar endeksi hem de TUFE
ile iligkisi incelenmistir. Ceyrek donemlik verilerin kullanildig: caligmada finansal istikrar
endeksinin hesaplanmasinda BIST mali endeks, tahvil faizi, kur sepeti, kredi/GSYH ve CDS
primi degiskenlerinde ait donemlik deger ile volatilite degerleri esas almmustir. Endeksin
hesaplanmasinda belirtilen degigkenlere ait donemlik degerler ile Excel ortaminda s6z konusu
degerlerin standart sapmalarinin alinmasi suretiyle elde edilmis volatilite degerleri belirli bir
agirlik araliginda normallestirmeye tabii tutulmus ve ardindan her biri esit derecede endekse
dahil edilmistir. Normallestirme yapilirken, BIST mali endeks ile kredi/GSYH degiskenlerine
ait degerlerin yiiksek seyretmesinin; tahvil faizi, kur sepeti ve CDS primi degiskenlerine iligkin
degerlerin ise diislik seyretmesinin finansal istikrar endeksine katkida bulunacagi noktasindan
hareket edilmisgtir.
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Arastirmada, ARDL Sinir Testi Yaklagimi analizi makro ihtiyati politika araglar1 ve
geleneksel olmayan para politikas: araclart acisindan ayri ayri ele alinmig ve analizlerin yiirii-
tillmesinde ARDL denklemi, esbiitiinlesme istatistigi, uzun donem katsayilar1 (DOLS ve
FMOLS), hata diizeltme (error correction) modeli, CUSUM, CUSUMSQ, otokorelasyon ve
degisen varyans testlerinin yapilmas: seklinde siire¢ izlenmistir.

Bir biitiin olarak, makro ihtiyati politika araglari ile finansal istikrar endeksi iliskisi
ARDL analiz sonuglari;

e Serilerin uzun donemde esbiitiinlesik oldugu ve DOLS analiz sonuclarina gére bagimli
degisken finansal istikrar endeksi ile bor¢ gelir orani, kaldirag orant ve kredi/GSYH aci-
ginin; FMOLS sonuglaria gore ise sadece kredi/GSYH ag¢igimin anlamli uzun dénem
katsayisina sahip oldugu,

e DOLS sonuglari kapsaminda kaldirag orani ile bor¢ gelir oran1 katsayilarinin negatif; kredi/
GSYH acig1 degiskenin ise hem DOLS hem de FMOLS analizi baglaminda pozitif katsa-
yiya sahip oldugu, dolayisiyla kaldirag¢ orani ile bor¢ gelir oran1 degiskenlerinde meydana
gelen degisimin finansal istikrar endeksini negatif; kredi/GSYH agi1g1 degiskeninde meyda-
na gelen degisimin ise finansal istikrar endeksini pozitif yonde etkiledigi,

* Analizde hata diizeltme terimi katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1,
dolayisiyla kisa donemde makro ihtiyati politika araglarindan finansal istikrar endeksine
dogru bir nedensellik iligkisinin bulundugu ve kisa donemli sapmalarin uzun dénem denge-
sine yaklasik olarak iki donem sonra ulastig1 seklindedir.

Geleneksel olmayan para politikast araglari ile finansal istikrar endeksi iliskisi ARDL
analiz sonuglari;

e Serilerin uzun donemde esbiitiinlesik oldugu, DOLS ve FMOLS analiz sonuglarina gore
bagiml degisken finansal istikrar endeksi ile sadece politika faizinin anlamli uzun dénem
katsayisina sahip oldugu,

e DOLS ve FMOLS analiz sonuglar1 acisindan politika faizinin negatif katsayiya sahip
oldugu, dolayistyla politika faizi degiskeninde meydana gelen degisimin finansal istikrar
endeksini negatif yonde etkiledigi,

e Analizde hata diizeltme terimi katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1,
dolayisiyla kisa donemde geleneksel olmayan araclardan politika faizinden finansal istikrar
endeksine dogru bir nedensellik iligkisinin bulundugu ve kisa dénemli sapmalarin uzun
donem dengesine yaklagik olarak iic donem sonra ulastig1 seklindedir.

Geleneksel olmayan para politikast araglart ile TUFE iligkisi ARDL analiz sonuglari;

e Serilerin uzun déonemde esbiitiinlesik oldugu, DOLS ve FMOLS analiz sonuglarina gore
bagimli degisken TUFE ile sadece politika faizinin anlaml1 uzun dénem katsayisina sahip
oldugu,

e DOLS ve FMOLS analiz sonuglar1 agisindan politika faizinin pozitif katsayrya sahip oldu-
gu, dolayisiyla politika faizi degiskeninde meydana gelen degisimin TUFE degiskenini
pozitif yonde etkiledigi,
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e Analizde hata diizeltme terimi katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1,
dolayisiyla kisa dsnemde geleneksel olmayan araglardan politika faizinden TUFE’ye dogru
bir nedensellik iligkisinin bulundugu ve kisa donemli sapmalarin uzun dénem dengesine
yaklagik olarak dort ay sonra ulastig1 seklindedir.

Bir biitiin olarak degerlendirildiginde 2009Q1-2022Q1 dénemi verileri i¢in Tiirkiye’de
2008 kiiresel finans krizi sonrasinda uygulanan makro ihtiyati araglarla geleneksel olmayan
para politikas1 araglarinin finansal istikrar ve fiyat istikrar1 tizerinde farkli diizeylerde de olsa
etkili oldugu belirtilebilir. Arastirmada analiz i¢in secilen makro ihtiyati ara¢ degiskenlerinden
bor¢ gelir orani, kaldirag orani ve kredi/GSYH agiginin finansal istikrar endeksi iizerinde ve
geleneksel olmayan araglardan politika faizi degiskeninin finansal istikrar endeksi ile TUFE
iizerinde farkli diizeylerde etkiye sahip olduklari tespiti arastirma sonucu olarak paylagilabilir.

Literatiirle karsilagtirildiginda, elde edilen sonuglarin, makro ihtiyati araglara iligkin
uygulamalar acisindan; flhan vd. (2021), Celik (2020), Yilmaz & Isik (2019), Akinct & Olm-
stead-Rumsey (2018), Siklar & Akca (2018), Dogan (2018) ile Essiz (2016) tarafindan ele
alian caligmalara ait sonuclarla benzer nitelik tasidig1 ifade edilebilir. Elde edilen sonuglarin,
Tiirkiye’de makro ihtiyati politikalarin etkinliginin literatiire dayal degerlendirildigi Giirbiiz
vd. (2020:139) tarafindan ele alinan ¢alismada yer verilen TCMB tarafindan kullanilan kredi
ve likidite odakli makro ihtiyati araglarin finansal istikrar1 destekledigi yoniindeki tespit ile de
paralellik arz ettigi ayrica paylasilabilir.

Geleneksel olmayan para politikasi araclarina iligkin uygulamalar a¢isindan literatiirle
karsilastirildiginda ise elde edilen sonuglarin, Keskin Giindogdu (2022) ve Kurum (2019) tara-
findan ele alinan ¢aligmalara ait sonuglarla benzer nitelik tagidigi ifade edilebilir. Arastirmada,
geleneksel olmayan para politikasi icin secilen degiskenlerden politika faizi degiskenine ait
finansal istikrar endeksi degiskeni ile negatif, TUFE degiskeni ile pozitif yonlii iliski, Keskin
Giindogdu (2022:2011) tarafindan da ifade edildigi tizere politika faizinin son yillarda etkinli-
gini ve aktif roliinii kaybetmis olmasi ¢ercevesinde yorumlanabilir.

Tiirkiye’de, genel olarak faiz oran(lar)1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen calis-
malardan elde edilen sonuglari; Fisher etkisinin gecerli oldugu tespitini paylasan caligsmalar
(6rnegin; Oztiirk & Ozkul, 2022; Celik, 2021; Sinan, 2019; Taninmis Yiicememis vd., 2015;
Oktar & Dalyanci, 2011; Yamak & Abdioglu, 2007) ve Neo-Fisher etkisinin gegerli oldugu
tespitini paylasan ¢aligmalar (6rnegin; Ladin Stimer, 2020; Tayyar, 2019; Pinar & Erdal, 2018)
seklinde simiflandirmak miimkiindiir. Bu calismada, politika faizi ile TUFE degiskeni arasin-
daki iligkinin tespitine yonelik analizde elde edilen sonuclarin, ikinci grupta yer verilen Ladin
Stimer (2020), Tayyar (2019) ile Pinar & Erdal (2018) tarafindan ele alinan ¢aligmalara ait
sonuglarla benzer nitelik tasidig1 ifade edilebilir. Faiz orani ile enflasyon arasindaki iligkinin
dar bir cercevede ele alinamayacagina dikkat cekilen Pmar & Erdal (2018:11) tarafindan ele
alman ¢alismada bu durum “... Merkez Bankasinin belirledigi faiz orani dogrudan enflasyonu
etkilerken, piyasada olusan faiz oranlari enflasyona gore belirlenir. Diger deyisle, politika faiz
orant enflasyonu etkilerken, tasarruf sahiplerinin faiz beklentisi enflasyona gore ortaya ¢ikar.”
seklinde gerekcelendirilmektedir. ilgili calismada, “enflasyon artisina ragmen politika faizinin
diisiik tutulmasi halinde, piyasada olusan faiz oranlari ile politika faizleri arasinda bir makas
olusacagi” belirtilerek enflasyon hedeflemesinin calismayacagi hususu ayrica belirtilmektedir.
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Arastirmada elde edilen sonuclar 151831nda, makro ihtiyati araclar ve finansal istikrar 6ze-
linde, “makro finansal yapinin siirdiiriilebilirligi” ¢ercevesinde “kurumsal yapinin” bagimsiz
bir merkez bankacilig1 perspektifi ile “TCMB onciiliigiinde” saglanmasi ve amag-arag birligi
esliginde makro ihtiyati araglara iglerlik kazandirilmas: (Kara, 2023) Tiirkiye’de, finansal istik-
rarin saglanmasinda faydali olabilir. Caligilan doneme iligkin olarak, 6rnegin, makro ihtiyati
araglardan kredi/GSYIH agiginin finansal istikrar1 olumlu yonde etkilemesi, finansal istikrarin
saglanmasi i¢in kredi diizeyine yonelik alinacak politika kararlarinin etkili olacag: seklinde
yorumlanabilir.

Kusgkusuz bu calismada elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de 2009Q1-2022Q1 dénemine
iliskin ceyrek donemlik verilerle ve secili degiskenlerle yapilan analiz bulgularina dayalidir.
Farkli iilke, tilke gruplari, periyod ve degiskenlere dayali farkli yontemlerle gerceklestirile-
cek analizlerde degisik sonuglarin elde edilmesi muhtemeldir. Makro ihtiyati politikalar ve
geleneksel olmayan araclar i¢in alinan kararlarin etkinliginin vaka analizi ile incelenmesi ve
ayrica sonraki ¢aligmalar icin, McNown vd. (2018) tarafindan gelistirilerek geleneksel ARDL
yonteminde yer alan F-testi ile t-testine ek olarak gecikmeli bagimsiz degiskenler i¢in de ek
bir F-testi oneren ve Sam vd. (2019) tarafindan ele alinan ¢alismada uygulanan “Genisletilmis
(Augmented) ARDL” yaklagiminin kullanimi 6nerilebilir ve bu kapsamda farklt politika 6ne-
rileri sunulabilir.

Katki Oranm1 Beyani
Arastirmanin tiim agamalarinda yazarlarin esit katkis1 bulunmaktadir.

Cikar Catismasi Beyam

Yazarlar arasinda herhangi bir ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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