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Oz: 2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan ve 2008 yilinda Tiirkive’de de etkisini
hissettiren kiiresel kriz, finansal istikrarin bir makroekonomik amag olarak ele alinmasi gercegini
ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla merkez bankalari makro ihtiyati politikalar ¢ercevesinde yeni para
politikasi araglari gelistirmislerdir. Bu gelismeler ¢ercevesinde bu ¢alismanin temel amaci, 2008
kiiresel finansal kriz sonrasi stirecte, 2011M1-2019M6 dénemleri arasinda aylik veriler kullanilarak
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan uygulamaya konan geleneksel olmayan
para politikasi araglarinin  finansal istikrar (zerindeki etkilerini arastirmaktir. Calismada,
geleneksel olmayan para politikasi araglarindan faiz koridoru, istisnai giin uygulamasi ve kredi
genislemesinin, temel bilesenler analizi yardimiyla hesaplanan finansal istikrar endeksini etkileme
kanallari SVAR yéntemi ile ortaya konmaktadir. Analizde; finansal istikrar endeksi, bir haftalik repo
faiz orani, nominal déviz kuru ve yurtici kredi hacmi degiskenleri kullaniimistir. Elde edilen
bulgulara gére, TCMB’nin kullandigi geleneksel olmayan para politikasi araglarindan faiz koridoru
ve istisnai giin uygulamasi, finansal istikrarin saglanmasinda etkilidir. Parasal aktarim
mekanizmasi déviz kuru kanali ile ¢galismaktadir.

The Impact of Unconventional Monetary Policy Instruments
on Financial Stability: The Case of Turkey

Abstract: The global crisis, which started in the United States of America in 2007 and felt its
impact in Turkey in 2008, revealed the fact that financial stability should be considered as a
macroeconomic goal. Therefore, central banks have developed new monetary policy instruments
within the framework of macroprudential policies. In the context of these developments, the main
purpose of this study, in the aftermath of the 2008 global financial crisis, by using the 2011M1-
2019M6 periods of monthly data, is to investigate the effects of unconventional monetary policy
instruments implemented by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) on financial
stability. In the study, the effects of interest rate corridor, exception day application, and credit
expansion, which are unconventional monetary policy instruments, on the financial stability index
calculated with the help of principal components analysis are revealed by the SVAR method.
Financial stability index, one-week repo interest rate, nominal exchange rate, and domestic loan
volume variables are used in the analysis. According to the findings, the interest rate corridor and
exception day application, which are among the unconventional monetary policy tools used by
the CBRT, are effective in ensuring financial stability. The monetary transmission mechanism
works with the exchange rate channel.
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Geleneksel Olmayan Para Politikasi Araglarinin Finansal istikrar Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Uygulamasi

1. Giris

2007 yilinin ortalarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) tiirev piyasalarda baslayip sonrasinda
tim dianya dlkelerini etkileyen kiiresel finansal kriz para politikasi literatlrine bazi yenilikler getirmistir.
Yasanan kriz daha 6nceki krizlerden farkl olarak, gelismis llkelerde ortaya ¢ikmis ve domino etkisi yaratarak
bltln Ulkeleri etkisi altina almistir. Dahasi, diisiik enflasyon oranlarina sahip tlkelerde bile finansal sistemin
islememesi sorununu beraberinde getirmistir. Bdylece, kriz 6ncesi donemde fiyat istikrari hedefine odaklanan
para politikasi otoritesi, finansal istikrari da gézetmek durumunda kalmistir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB), bu gelismelere paralel olarak Tirkiye’de de derinden hissedilen kiiresel krizin etkilerini
gidermek amaciyla para politikasi anlayisini, finansal istikrari kapsayacak sekilde yeniden dizayn etmek
durumunda kalmistir.

Literatlirde, fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi ele alan iki temel gériis bulunmaktadir.
Birinci goriise gore, fiyat istikrarinin saglanmasi, finansal istikrari da garanti etmektedir. ikinci gériise gore,
fiyat istikrarinin saglanmasi tek basina finansal istikrarin tesis edilmesini garanti edemez. Bunun en garpici
ornegi, 2000'li yillarin basinda bazi ekonomilerde enflasyon oranlar diisik ve istikrarli seyrettigi halde,
finansal krizlerin meydana gelmesi ve enflasyonun yiliksek seyrettigi donemlerindeki gibi ciddi Gretim
kayiplariyla karsilasilmasidir. Birinci gorlisii savunan Papademos (2006), ekonomide fiyat istikrarinin
saglanmasi durumunda faiz oranlarindaki risk primlerinin diisecegini ve finansal piyasalardaki fiyat
hareketliliginin daha 6ngorilebilir duruma gelecegini ifade etmektedir. Bu cercevede, fiyat istikrarinin
saglanmasi ile birlikte finansal varliklardaki asiri risk egilimi azalmakta ve finansal istikrar olumlu yonde
etkilenmektedir. ikinci gériisii savunan Cuaresma ve Gnan (2008), Biiyiik Resesyon dénemine kadar merkez
bankalarinin tek amacinin fiyat istikrari oldugunu, ancak fiyat istikrarinin saglanmasina karsin ekonomide
finansal istikrarin saglanamadigini ve dolayisiyla sik sik finansal krizlerin ortaya ciktigini belirtmektedirler. Bu
cercevede Cuaresma ve Gnan (2008), fiyat istikrarinin tek basina yeterli olmadigini ve Bliylik Resesyon
sonrasinda fiyat istikrarinin yaninda, finansal istikrar kavraminin da 6nemli hale geldigini belirtmektedirler.
Gelismis Ulke merkez bankalari, 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz karsisinda toplam talebi
canlandirmak igin genisletici para politikalari uygulamaya baslamislardir. Bu uygulama sonrasinda piyasada
likidite bollugu olusmus ve piyasadaki bu likidite yapisal sorunlari ¢ézememis, kamu borglari yiiksek ve
gelismis Ulkelere kiyasla daha yiiksek faiz oranina sahip gelismekte olan llkelere yonelmistir. Baslangigta
krediye erisilebilirligin artmasiyla i¢ talepte yasanan canlanma, bu Ulkelerin finansal krizden daha az
etkilenmelerini saglamistir. Ayni zamanda ithal fiyatlarin diisiik olmasi vesilesiyle de enflasyonla miicadelede
de basarili olmuslardir (Cevik, 2016: 711-712). Yasanan kiiresel finansal krizden gelismekte olan Ulkeler daha
az etkilense bile sermaye akiminin fazlahgi gelismekte olan ekonomilere yeni problemleri ve bunlarin ¢dziimi
icin yeni tedbirlerin alinmasi zorunlulugunu getirmistir. Gelismis Ulkelerde dis talebin zayif olmasi ve ulusal
para birimlerinin asiri degerlenmesi cari hesap dengesizliklerinin hizla ylikselmesine neden olmustur. Bunun
yani sira kontrolstiz kredi blylmesi de varlik fiyatlarinda balonlara neden olmaya baslamistir. Diger yandan,
gelismekte olan Ulkelere yonelmis olan asiri sermaye akimini ve bu durumun déviz kuru araciligiyla cari
islemler dengesi Uzerinde olusturacagl olumsuz etkileri 6nlemek amaciyla bazi llkeler sermaye akimi
onlemlerine basvurmustur. Sermaye hareketlerinde liberalizasyondan yana olan Uluslararasi Para Fonu
(IMF), finansal krizin ardindan, tlkelerin yeterli finansal ve kurumsal gelisme seviyesine ulasincaya kadar
sermaye kontroll uygulamalarinin faydali olabilecegi goriisiini desteklemistir. Ancak bu goérise ek olarak
IMF, alinan bu 6nlemlerin makroekonomik tedbirlerin yerini almamasi gerektigini de belirtmektedir (Akcelik
vd., 2013: 5).

Bu gelismelere bagl olarak kiiresel finansal kriz, finansal istikrarin bir makroekonomik amag olarak
ele alinmasi gercegini ortaya ¢ikarmis ve TCMB'nin yeni para politikasi araglari gelistirmesine neden olmustur.
Kiresel finansal krizin neden oldugu etkiler karsisinda, TCMB makro ihtiyati politikalar cergevesinde yeni para
politikasi araglari kullanmaya baslamistir. Bu araglar; faiz koridoru, kredi genislemesi, zorunlu karsilklar,
istisnai glin uygulamasi ve rezerv opsiyon mekanizmasindan olusmaktadir. TCMB geleneksel olmayan yeni
para politikasi araglarini uygulama asamasinda, aktarim kanal olarak doviz kuru kanalini ve kredi kanalini
kullanmistir.
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TCMB'nin kiresel finansal krizin olumsuz etkilerine karsi uygulamaya koydugu yeni para politikasi
araglarindan faiz koridoru, kredi genislemesi ve istisnai gln uygulamalarinin finansal istikrarin
saglanmasindaki rollerinin belirlenmesi ve uygulanan yeni para politikasi araglarinin hangi aktarim kanali yolu
ile calistiginin ortaya konmasi bu ¢alismanin temel sorusudur.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomide neden oldugu makroekonomik finansal riskleri en aza
indirgemek amaciyla TCMB, 2010 yilinin sonlarina dogru “faiz koridoru stratejisi” uygulamaya baslamistir.
Faiz koridoru uygulamasi, TCMB’nin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari arasinda kalan bant olarak
kisa vadeli borglanarak 6demeye razi oldugu faiz oranini, bor¢ alma faiz orani ise bankanin faiz getirisi
saglayabilmek icin elinde bulunan fazla likiditeyi merkez bankasina mevduat olarak yatirmasi sonucunda
almayi kabul ettigi faiz oranini ifade etmektedir. S6z konusu yapinin bir geregi olarak piyasa faizleri faiz
koridorunun iginde olugsmaktadir. Diger yandan mevcut uygulamada merkez bankasi piyasayi fonlamayi 1
haftalik repo faizi araciligiyla yaptigi icin, “politika faizi” olarak 1 haftalik repo faiz orani kullaniimaktadir
(Vural, 2013: 63).

Faiz koridoru uygulamasi, piyasa faiz oraninin, politika faiz oranlarindan belirgin bir bicimde
sapmasini engelleyerek, sermaye akimlarina ve doviz kuru oynakligina yol acacak finansal dalgalanmalarin
olumsuz etkilerini ortadan kaldirmayi saglayan bir arag olarak diistinGlmustir. TCMB, gerekli gérdigiinde faiz
koridorunun genisligini asimetrik bir sekilde ayarlayabilmektedir. Dolayisiyla da TCMB’nin faiz koridorunu
aktif bir arag olarak kullandigi gézlenmektedir (TCMB, 2012: 4-5). Bu uygulama ile TCMB, kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki oynakliga hizli ve esnek bir tepki verebilmekte, boylece doviz kuru ve kredi blyimesi
Gzerinde ortaya ¢ikmasi muhtemel olan olumsuz etkilere karsi durabilmektedir.

TCMB geleneksel para politikasi uygulamalarinda devlete ya da 6zel sektore dogrudan kredi
vermezken, ayni zamanda devlet tahvili, sirket borg veya borg enstriimanlarinin alimini da gercgeklestirmez.
Kredi genislemesi politikasi, belirli bir piyasa segmentinde sirket bonolari, ticari kagit ve varliga dayali menkul
kiymetler araciligiyla merkez bankasinin dogrudan likidite saglamasi yontemidir. Bu yontemin; bankacilik
sektortinin kosullarini iyilestirmek, banka kredilerini tesvik etmek ve banka fonlama maliyetlerini azaltmak
amaciyla uygulanmasi disinilmustir. Dolayisiyla kredi genisleme politikasi kisa vadeli riskli varliklari kisa
vadeli gtivenilir varliklarla yapilandirmaktadir (Bernanke vd., 2004; Farmer, 2012).

Kredi genislemesinin uygulanmasi, merkez bankasinin kisa vadeli hazine bonosu satmasi ve bu
vadede ticari menkul kiymet almasiyla gerceklesmektedir. Bu durumda merkez bankasinin bilango biyuklig
ile vadesi ayni kalmakta ve sadece bilangonun kompozisyonu degismektedir. Bunun yani sira riskli varlklari
piyasadan ¢ekmek ve kredilerin maliyetlerini azaltmak icin merkez bankasi bilangosuna piyasadaki riskli
menkul kiymetler yazilmakta, risksiz menkul kiymetler ise piyasaya siriilmektedir (Borio ve Disyatat, 2009).

Kredi genisleme politikasi aracinin diger bir yoni de teminatlarin kalitesidir. Merkez bankasinin
gerceklestirmis oldugu yeniden finansman islemlerinde, teminat kabul edilen varliklarin ¢esitlendirilmesi ve
bu sektoérlere finansman kosullarinin kolaylastirilmasi gerekmektedir. Piyasanin sikinti icerisinde oldugu
donemlerde kalitesi diistik olan varliklarin blyiik miktarlarda kullaniimasi bankalar icin dogal bir egilim olarak
gozlenmektedir. Merkez bankasinin aktarmis oldugu toplam teminat, finansal piyasalarin streste oldugu
durumlara bagh olarak i¢csel degiskenlige neden olmaktadir (Tunali ve Yalginkaya, 2016: 78).

Vural (2013); istisnai glin ifadesini, TCMB’nin haftalik repo ihalesi acmadigl ginler olarak
tanimlamaktadir. TCMB, bu istisnai gin olarak belirtilen glinlerde dogrudan doviz satislan
gerceklestirmektedir ve ayni zamanda gilin ici doviz satim ihaleleri de diizenleyerek beklentilerin
yonetilmesini hedefleyebilmektedir. TCMB istisnai glin uygulamasinda, parayi piyasaya ihale yontemiyle
siirmekte ve bankalar da piyasanin sikisiklik durumuna gore taleplerini artirmaktadir. Béylece ihaledeki oran,
faiz koridorunun Ust sinirina yaklasmaktadir. Bu uygulama ile TCMB dolayli olarak faizlerin artmasini
saglamakta, kur lizerinde baski olusturmakta ve TL'nin deger kazanmasini hedeflemektedir.

TCMB, “istisnai glin” olarak ilan ettigi glinlerde, spekiilatif baskilarin déviz kurunun hareketlerini
etkileyebilecegi sinyalini vermektedir. Bankanin istisnai glin icinde yarattigi goreli likidite sikisikhgi, kurun
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degeri lizerinde belirgin bir giin ici baski olusturmayabilir, ancak piyasalarin TCMB’nin durusunu koruyacagini
varsaymasi durumunda spekiilatif baskilar sinirlanmaktadir. TCMB’nin bu uygulamasi kurun seviyesine iliskin
bir taahhiide dayanmamaktadir. Bu uygulama ile kur oynakliginin sinirlanmasi yoluyla finansal istikrarsizlik ve
enflasyon beklentilerinin bozulmasinin 6niine gecilmesi amaglanmaktadir. Buradan hareketle, politika
araclarinin degiskenlik gosterebildigi ve bankanin doviz kuruna yoénelik bakis agisinin kriz 6ncesi donemle
tutarhlik arz ettigi sdéylenebilmektedir.

Bu calismada, makro ihtiyati politikalar cercevesinde Tirkiye’de uygulanan geleneksel olmayan para
politikalari araglarindan faiz koridoru, istisnai giin uygulamasi ve kredi genislemesinin finansal istikrar
Uzerindeki etkisi incelenmektedir. TCMB’nin uygulamakta oldugu geleneksel olmayan para politikasi
araclarinin finansal istikrari saglayip saglamadigl konusu tespit edilirken, TCMB’nin bu politikalari hangi
kanallar araciligiyla yaptigi da 6nem arz etmektedir. Dolayislyla calismada para politikasi araglarinin yani sira
parasal aktarim mekanizmalarina da deginilmektedir. Calismanin geri kalan kismi su sekilde organize
edilmektedir: ikinci béliimde, para politikalarinin ve parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin finansal istikrar
tizerindeki etkisi teorik agidan ele alinmaktadir. Uglincii béliimde merkez bankalarinin uygulamis olduklari
para politikasi araglarinin finansal istikrar (zerindeki etkilerini inceleyen literatir calismasina yer
verilmektedir. Son bélimde ise Tirkiye’de 2010 yilindan sonra uygulanmaya baslayan yeni para politikasi
araglarindan faiz koridoru, istisnai glin uygulamasi ve kredi genislemesi politikalarinin, temel bilesenler analizi
yardimi ile olusturulan finansal istikrar endeksi Uzerindeki etkisi yapisal vektor hata diizeltme modeli
(structural vector autoregression; SVAR) yontemi ile incelenmekte ve ¢calisma bulgulari tartisiimaktadir.

2. Teorik Altyapi

Parasal aktarim kanallarina etki eden en 6nemli faktor merkez bankalari tarafindan secilen para
politikasi araclaridir. Merkez bankalarinin aktarim mekanizmasinin nasil ¢alistiginin kavranmasi, kullanilan
para politikasi araglarinin liretim seviyesi ve enflasyona etki diizeyi ile ortaya ¢ikan bu etkilesimin siirecinin
bilinmesi acisindan 6nemlidir.

Galismanin bu kisminda TCMB’nin kullanmis oldugu parasal aktarim kanallari hakkinda kisaca bilgi
verilecektir. Clinkii TCMB'nin yeni para politikasi stratejisinde parasal aktarim kanallarindan faiz kanali, kredi
kanali ve doviz kuru kanalini kullandigi gérilmektedir.

Faiz Orani Kanali: Geleneksel aktarim kanali olan faiz orani kanali Keynesyen aktarim kanali olarak
bilinmektedir. Faiz orani kanali, borg paranin marjinal maliyetini degistirmektedir ve bundan dolayi ekonomik
birimlerin nakit akisi ile tiiketim tercihlerini etkilemektedir. Ayni zamanda bu durum Ureticilerin tasarruf,
yatirim ve toplam talebini de etkilemektedir. Reel faiz oranlarinda meydana gelen bir dlslis sermeyenin
maliyetini de disurerek yatinm harcamalarini artirmaktadir ve bunun sonucunda toplam talep artmakta,
ciktilar yiikselmektedir (Cotarelli ve Courelis, 1994: 75). Harcamalar Gizerinde en 6nemli etki uzun dénem reel
faiz oranlari tarafindan belirlenmektedir. Yani ekonomik birimler kararlarini daha gok reel faiz oranlarina bagli
olarak vermektedirler. Parasal otorite nominal faiz oranlarinda bir degisiklik yaptiginda bu durum kisa
donemde nominal fiyatlarin yapiskan olmasindan dolayr kisa ve uzun donem reel faiz oranlarini
etkilemektedir. Genisleyici para politikasi nominal faiz oranlarinin ve akabinde reel faiz oranlarinin da
diismesine neden olmaktadir (Mishkin, 1995: 5). Dolayisiyla reel faiz oranlarinin diismesi hem tiketim mallari
harcamalarini hem de yatirimlari artiracaktir. Bu durum ise reel ekonomide lretim ve istihdam artislarini da
beraberinde getirecektir.

Déviz Kuru Kanali: Merkez bankasinin para politikasi uygulamalari sonucunda déviz kurunda
meydana getirdigi degisikliklerin dis talebi etkilemesiyle birlikte toplam harcamalar, milli gelir ve enflasyon
Gzerindeki etkileri ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kuru kanali, faiz orani kanalini dolayisiyla geleneksel Keynesyen
yaklasimi temel alarak aktarim mekanizmasini agiklamaktadir. Ayrica déviz kuru kanali, faiz kanal kadar
ekonomik gostergeleri etkileyen 6nemli degiskenlerden birisidir (Belke ve Kaya, 2017: 187).

Doviz kuru kanalinin teorik temelleri, uygulanan para politikasi yerli ve yabanci yatirrm kararlarini
doviz kuru araciligiyla etkiledigi icin, Mundell-Fleming modelinin tam sermaye hareketliligi ve esnek doviz
kuru sisteminin gecerli oldugu versiyonuna dayanmaktadir. Esnek doviz kuru sistemi ve sermaye
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hareketliliginin sinirsiz olmasi kosulu altinda genisletici para politikasi uygulamalari gelir artisina ve yerli
paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Déviz kurlarinda meydana gelen artislarin olumlu etkileri ise
parasal genislemenin gelir ve toplam talep lzerindeki olumlu etkilerini artirmaktadir (Snowdon ve Vane,
2005: 118).

Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestigi ve faiz esnekliginin ylksek oldugu bir ortamda
uygulanan para politikasi faiz oranlari yolu ile déviz kurunu da etkilemektedir. Faiz oranlarindaki degismeler
uluslararasi sermaye hareketlerinin hacmini ve bunun sonucunda yerli paranin degerini etkileyerek déviz
kurunu degistirmektedir. Tim bunlarin sonucunda uluslararasi ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda ve
ticaret hacminde degisiklikler olmaktadir (Cengiz, 2009: 233).

Merkez bankasi uyguladigi genisletici para politikasi araciligiyla para arzini artirip faiz oranlarini
duslirecegi icin, sermaye hareketliliginde degisiklik olacaktir. Yurt ici faiz oranlari distligiinde yabanci
yatirimcilar, faiz orani yiiksek olan baska bir tlkeye yatirirm yapmak isteyecek, dolayisiyla lilkeden sermaye
¢ikisi yasanacaktir. Bunun sonucu olarak da déviz miktari azalacak ve doviz kuru yiikselecektir. Dolayisiyla
yerli para deger kaybedecek ve yurticinde (retilen mallarin degerinin, yabanci mallardan daha ucuz hale
gelmesi s6z konusu olacaktir. Déviz kurunun artmasi net ihracati dogrudan etkilediginden, tretim ve hasila
diizeyi de yukselecektir.

Kredi Kanali: Para politikasi uygulamalari, énce banka rezervlerini sonra da mevduat-kredi
mekanizmasi yoluyla bankalarin mevduatlar tzerinden borg verme olanaklarini etkilemektedir. Dolayisiyla
reel sektorln yeni yatirimlar icin finansman saglama olanaklari ve hasila diizeyi Gzerinde de etki sahibidir.
Buna ek olarak finansal piyasalarin dizgiin calismayisi, reel sektérde faaliyet gosteren firmalarin kredi
maliyetini ylkseltmekte ve firmalarin kredibilitesinin diismesine neden olmaktadir. Merkez bankasi daraltici
para politikasi uygulamasi durumunda fon miktarinda dislis gerceklesecek ve bu durum, yatirm
harcamalarinin ve toplam talebin azalmasina, issizlik oraninin da ylikselmesine neden olacaktir (Arikan vd.,
2018:9).

Kredi kanalinda zorunlu karsilik oranlarinin da 6nemli bir etkisi vardir. Merkez bankasi zorunlu karsihk
oranlarini arttirdiginda bankalarin kredi verebilecegi mevduatlari azalmaktadir. Buna bagh olarak da kredi
yaratma siireci azalmis olmaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Bernanke ve Blinder (1992) ile Bagliano ve Favero (1998)'nun ¢alismalari literatiirde para politikasinin
etkinligi konusunda yapilan temel analizlerdir. Bliylik Buhran’dan sonra para politikasinin sadece fiyat
istikrarini saglanmaya odaklanmasi gerektigi yonundeki genel diisiince terkedilmistir. Bu cergevede,
Bernanke (2010), para politikasinin, istisnai durumlarda makroekonomik istikrari gerceklestirme hedefinin
Otesine gegmesi gerektigini ileri siirerken, Borio ve Drehmann (2009), para politikasinin kullaniminin finansal
istikrarin saglanabilmesi icin 6nemli oldugunu belirtmektedirler.

Sinclair (2000)’e gore, finansal istikrarin saglanabilmesi icin, finans piyasalarinin diizgiin islemesi ve
para politikalarina etkilerinin olumlu olmasi gerekmektedir. Para politikalarinin fiyat istikrarini saglayamamasi
durumunda, enflasyonda dalgalanma meydana gelmesi ve beklenmedik bir artis gerceklesmesi, gelirin borg
verenlerden borg alanlara dogru yonelmesine neden olacaktir. Tersi durumda da enflasyonda beklenmedik
bir diists gerceklestiginde gelirin borg alanlardan borg verenlere yonelmesine sebep olacaktir. Sonugta iki
durumda da kredi kalitesi olumsuz etkilenecek ve banka iflaslariyla karsi karsiya kalinabilecektir. ilgili
bankalarin buyuklGgi ve cokluguna gore de finansal istikrarsizlik olusacaktir.

2008 yilinda yasanan kiresel finansal krizden sonra, makro ihtiyati politikalar cercevesinde, kiresel
krizin merkez bankalari Gzerindeki etkilerini hafifletmek ve fiyat istikrarindan 6diin vermeksizin finansal
istikrar1 saglamak icin bircok lilkede geleneksel olmayan para politikasi araglari uygulanmaya baslanmistir.
Finansal istikrarin saglanmasina yonelik politikalar, makro ihtiyati politikalar olarak adlandiriimis ve makro
ihtiyati politikalarin etkinligi Gizerine yapilan analizlerde literatdir, krizin etkisiyle birlikte gelisim gostermistir.
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Bu baglamda, literatlirde geleneksel olmayan para politikalarinin ve makro ihtiyati politikalarin etkinligine
iliskin calismalar son zamanlarda yogunlasmistir.

Para politikasi analizlerinde literatiirde, ¢ogunlukla ¢ok degiskenli gecikmesi dagilmis VAR yak-
lasimlari kullaniimaktadir. Bunun nedeni ise VAR yaklasimlarinin, yasanan iktisadi soklarin makro iktisadi
degiskenler lizerinde kisa ve uzun donemli etkilerinin dinamik bir etkilesim siireci etrafinda analiz edilmesine
imkan saglamasidir (Bagliano ve Favero, 1998: 1070-1072). 2008 kiiresel finansal krizinden sonra merkez
bankalari fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrara ulasiimasi gerektigi Gizerinde durmuglardir. Bu konudaki
literatlir cogunlukla VAR yaklasimlarina dayalidir.

Finansal istikrar endeksi ile ilgili calismalar genel olarak gelismis Ulkeler Uzerine yapildigindan
Turkiye’de bu alanda yapilan calismalar oldukga sinirli sayidadir. Gelismis tlkelerde ise olusturulan endeksler
genellikle “Finansal Kosullar Endeksi” olarak hesaplanmistir. Bu ¢calismada literatiir taramasi 6ncelikle endeks
olusturmadan finansal istikrarin gostergesi olan degiskenler Uzerine yapilan 6ncelikli birka¢ calismaya
deginilmis, sonrasinda finansal kosullar endeksi olusturularak yapilan galismalara yer verilmistir.

Bernanke ve Blinder (1992) ABD igin 1959-1989 vyillari arasi donemde aylik verileri kapsayan
calismalarinda para, kredi ve gelir arasindaki iliskiyi SVAR yontemiyle incelemislerdir. Calismanin sonucunda
para politikalarinin krediler Uzerinde etkili oldugunu ve daraltici para politikasinda yasanan bir sokun
akabinde kisa vadeli menkul kiymetlerin kredilerden daha hizli arttigini tespit etmislerdir.

Lim vd. (2011), 2000-2010 yillari arasinda 48 (ilke icin para politikalari ile finansal istikrar arasindaki
iliskiyi panel GMM analizi yontemi ile test etmislerdir. Analizde finansal istikrar gostergesi olarak kredi
blylimesi ve kaldirag bliyiimesi degiskenleri ile makro ihtiyati arac gostergeleri olarak politika faiz orani ve
GSYiH biiyiime orani degiskenleri kullaniimistir. Calismanin sonucunda elde edilen bulgulara gére, makro
ihtiyati araglar kredi bilylmesini ve kaldirag bilylmesini azaltmakta, dolayisiyla finansal istikrarin
saglanmasina katkida bulunmaktadir.

Oktar ve Dalyanci (2011), Tirkiye icin 2003-2010 donemleri arasinda aylik veriler kullanarak cari
islemler dengesi ile para politikasi arasindaki iliskiyi VAR ve Granger nedensellik analizi ile incelemislerdir.
Finansal istikrar gostergesi olarak cari islemler dengesini bagimh degisken ve para politikasi degiskeni olarak
da TCMB politika faizini bagimsiz degisken olarak ele almiglardir. Calismanin sonucunda, para politikasi ile cari
islemler dengesi arasinda kisa donemde Granger nedenselligin s6z konusu olmadigi, ancak uzun dénemde
degiskenler arasinda ters yonli esbitlinlesme iliskisi bulundugu tespit edilmistir. Dolayisiyla yazarlar
¢alismalarinda, finansal istikrarin slirdlrulebilirligi igin uygulanan para politikasinin, cari islemler dengesini
olumlu yonde etkilemesi gerektigini belirtmislerdir.

Glocker ve Towbin (2012), Brezilya igin 1999:7-2010:12 villari arasinda aylik verileri kullanarak
Bayesian VAR analizi yapmislardir. Calismada finansal istikrar gostergesi olarak yurtigi kredi hacmi degiskeni,
para politikasi araglarindan da zorunlu karsilik orani ve politika faiz orani degiskenleri kullaniimistir.
Calismanin sonucunda, zorunlu karsilik ve faiz oranlarindaki artisin yurtici kredi blylimesinde daralmaya
neden oldugu ve dolayisiyla zorunlu karsilik oranlarinin finansal istikrara katki sagladigi bulgusuna ulasilmistir.

Tovar vd. (2012), rezerv gereksinimlerinin ve diger makro ihtiyati politikalarin 6zel sektér banka
kredileri Gzerindeki etkilerini incelemek amaciyla, 2003:1-2011:4 dénemi verilerini kullanarak bes Latin
Amerika Ulkesi lizerine panel VAR calismasi yapmislardir. Calisma sonucunda, rezerv gereksinimlerinin kredi
bliyiimesinde kisa vadeli bir etkiye sahip oldugu tespiti yapilmis, ayrica para politikasi ve diger makro ihtiyati
araglarin finansal istikrar acisindan tamamlayici nitelikte oldugu sonucuna varilmistir.

Dell’ Aricca vd. (2015), 1970-2010 yillari arasinda 170 lke icin panel regresyon yontemini kullanarak
yaptiklari calismanin sonucunda, makro ihtiyati politika araglarinin finansal istikrari saglamada etkili oldugu
ve kredi piyasasinda olusan balonlari sinirlandirmada 6nemli oldugu bulgularina ulasmislardir.

Fendoglu (2015), 15 (lke igcin 2004:1-2013:2 arasi donem verilerini ve panel GMM ydntemini
kullandigl calismasinda, para politikasi araglari ile finansal istikrar gostergelerinden reel kredi biylimesi ve
net sermaye girisleri arasindaki iliskiyi test etmistir. Calismanin sonucuna gore, para politikasi uygulamalari
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reel kredi blylimesini ve sermaye girislerini azaltmakta dolayisiyla finansal istikrari pozitif yonde
etkilemektedir.

Eroglu ve Kara (2017), 2010:1-2016:6 donemi arasinda aylik verileri kullanarak Tirkiye i¢in para
politikalari ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi VAR analizi ile test etmislerdir. Calismada finansal istikrar
gostergeleri olarak toplam kredi hacmi ve sermaye hareketleri dengesi, para politikasi araglariolarak da TCMB
borc¢ alma - bor¢ verme faiz orani arasindaki farki gosteren faiz koridoru, TL-YP zorunlu karsilik oranlari, 1 aylik
repo faiz orani ve politika faiz orani degiskenleri kullaniimistir. Calismadan elde edilen bulgular, para politikasi
araglarinin finansal istikrar Gzerindeki etkisinin zayif oldugu yoniindedir.

Kilcr (2019), 2010:1-2019:2 donemlerini kapsayan galismasinda, Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin fiyat
istikrari ile birlikte finansal istikrari da saglayip saglamadigini test etmistir. Yeni para politikasi araglarindan
faiz koridoru uygulamasinin finansal istikrar Gzerine etkilerinin incelendigi ¢calismada; faiz koridoru degiskeni
olarak TCMB agirlikli fonlama faiz orani degiskeni, finansal istikrar degiskeni olarak da bankacilik sektéri kredi
hacmi ve doviz kuru kullanilmistir. Calismada degiskenler arasindaki iliski Fourier esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testi ile test edilmistir. Calismadan elde edilen bulgular, TCMB’nin agirlikli fonlama faiz oraninin
kredi hacmi ve doviz kurlari tGzerinde etkili oldugu, dolayisiyla bankacilik sektori ve reel ekonomi agisindan
da 6nemli rol oynadigi yonindedir.

Goodhart ve Hofmann (2001) G7 dlkelerini kapsayan calismalarinda finansal kosullar endeksi
olusturmak icin reel efektif déviz kuru, kisa donem reel faiz orani, reel hisse senedi fiyatlari ve reel konut
fiyatlar degiskenlerini kullanmislardir. Yazarlar bu endeksi olustururken indirgenmis form toplam talep
modelinden yararlanmislar ve sonrasinda VAR analizi yardimiyla etki-tepki fonksiyonlarini kullanmislardir.
Yapilan ¢alismanin sonucunda varlik fiyatlarinin tretim agigini olumlu yonde etkiledigi gozlenmistir. VAR etki-
tepki sonuglarina gére ise konut fiyatlari ve faiz oranlarina bir sok uygulandiginda, bu durumun enflasyonu ve
Gretim acigini anlamli sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Ancak buna ek olarak déviz kuruna bir sok verilmesi
durumunda bu soklarin analizi yapilan Ulkelerin sadece yarisinda anlaml etkilere sahip oldugu tespit
edilmistir.

Osorio vd. (2011) 2001-2011 yillari arasinda, 13 ulke igin, VAR etki-tepki fonksiyonlari ve temel
bilesenler yéntemlerini kullanarak, Finansal Kosullar Endekslerinin  GSYiHy1  &ngérii  giclerini
degerlendirilmistir. Elde edilen endeks sonuglarina gore; kiiresel kriz dncesinde finansal kosullarda yasanan
daralmanin, hisse senedi piyasalarindaki kayiplar ve kredi imkanlarinin daralmasi nedeniyle ortaya ¢iktig
tespit edilmistir. 2010 yilinin ilk aylarinda uygulanan para politikalari ve varlik fiyatlarindaki toparlanma
sayesinde finansal kosullarin kriz dncesi seviyelere ulastigi tespit edilmistir.

Angelopoulou vd. (2014) parasal birlik icerisindeki Portekiz, Almanya, ispanya, Yunanistan gibi tilkeler
ile Euro bolgesi igin Finansal Kosullar Endeksini, 2003-2011 dénemi aylik verileri kullanarak hesaplamiglardir.
Sadece para politikasi degiskenlerinden yararlanilarak hesaplanan endeksin, 6zellikle kiresel finansal kriz
doneminde finansal kosullardaki daralmayi tespit etmede basarili olmadigi gézlenmistir. Yani, para politikasi
degiskenlerinin, finansal kosullardaki degisimlerin sadece kii¢tik bir kismini agiklayabildigi gérilmustar.

Gerek Tirkiye gerekse diger ulkelere iliskin yapilan ¢alismalarda, para politikasi araclarinin finansal
istikrar Uzerindeki etkilerinin genellikle finansal istikrari gosteren bir veya birka¢ degisken ele alinarak
incelendigi gorilmektedir. Ancak finansal istikrar ¢cok sayida degisken tarafindan belirlenebilmekte ve bu
degiskenlerin bazilarinin g6z ardi edilmesi durumu finansal istikrarin yéninde sapmalara neden
olabilmektedir. Bu nedenle finansal istikrarda goérilen sapmalarin belirlenebilmesi icin degiskenlerin dogru
secilmesi 6nemlidir. Bu bilgiler cercevesinde calismada, 14 adet finansal istikrar degiskeni kullanilarak tek bir
finansal istikrar endeksi olusturulmustur. Boylece calismada geleneksel olmayan para politikasi araglarinin bir
veya birkag finansal istikrar degiskeni Gzerindeki etkisinden ziyade ¢ok sayida finansal istikrar degiskeni
tarafindan elde edilen tek bir finansal istikrar endeksi lizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmaktir.
Dolayisiyla bu calismayi literatlirde yapilan diger calismalardan ayiran en 6nemli fark, 14 adet finansal istikrari
gosteren degiskenlerden elde edilen tek bir finansal istikrar endeksinin analize dahil edilmesidir. Bu
cercevede c¢alismada Tiirkiye icin finansal istikrarin az sayida degiskenle temsil edilmesinin yeterli ve dogru
bilgiyi vermeyecegi 6ngorisiyle 2011M1-2019M6 dénemleri arasinda 14 adet finansal istikrari temsil eden
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degisken araciligiyla temel bilesenler analizi (Principle Component Analysis; PCA) kullanilarak finansal istikrar
endeksi olusturulmustur.

4. Ekonometrik Yontem

2008 yilinda Amerika’da baslayan ve etkisini 2009 yilinda Tirkiye’de de gosteren kiiresel finansal
krizden sonra TCMB uyguladigi para politikasi araglari ile hem fiyat istikrari hem de finansal istikrari saglamayi
amaglamistir. Bu ¢alismada, TCMB’nin uygulamaya basladigl yeni para politikasi araglarinin belirlenen
hedeflere ulagsmadaki etkinligi analiz edilmektedir. Analiz araci olarak yapisal vektor hata diizeltme modeli
(SVAR) kullaniimistir. Calismada 6ncelikle 14 finansal istikrar degiskeni ile finansal istikrar endeksi olusturma
yontemlerinden biri olan temel bilesenler analizi (PCA) hakkinda bilgi verilmistir. Akabinde de 2011M1-
2019M6 donemi aylik verileri kullanilarak TCMB tarafindan uygulanan yeni para politikasi araglarinin finansal
istikrara etkisi yapisal VAR yontemi ile analiz edilmistir.

4.1. Temel Bilesenler Analizi (PCA) Yontemi ile Endeks Olusturma

Cok sayida degisken ile aciklanabilen finansal istikrar diizeyinin tespit edilmesi ve Olclilmesi
konusunun glg oldugu, bu konuda bir fikir birligi olmadig ve net bir hesaplamanin yapilmasinin mimkdin
olmamasindan dolayi arastirmacilar farkh yontemler kullanarak 6lciimler gergeklestirmektedirler. Finansal
istikrar belirtildigi gibi cok sayida degisken tarafindan aciklanabilmekte ve degiskenlerden bazilarinin ihmal
edilmesi durumunda finansal istikrarda sapmalar meydana gelebilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada Turkiye
icin finansal istikrarin birka¢ degiskenle aciklanmasinin saglikli sonuclar vermeyecegi distincesiyle 2011M1-
2019M6 donemiigin 14 adet finansal degiskenle finansal istikrar endeksi olusturulmustur. S6z konusu 14 adet
finansal istikrar degiskeni Tablo’1 de gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimi

m3 Logaritmasi alinmis para arzi ghd Genel biitce dengesi/GSYIH

tkh1 Toplam kredi hacmi/GSYiH tbsgdp Toplam borg stoku/GSYiH

io issizlik orani ibfovg i¢ borg faiz 6demeleri/Vergi gelirleri

dibs Devlet is borglanma senetleri faiz oranlari syr Sermaye yeterlilik rasyosu %

cd Cari denge/GSYiH tktm Toplam krediler/Toplam mevduat

kvdbmbr Kisa vade.li s borg/TCMB brit ddviz lyo Logaritmasi alinmis likidite yeterlilik orani
rezervleri

dth Dis ticaret haddi btatk Brit takipteki alacaklar/toplam nakdi krediler %

Tablo 1’'de finansal istikrari gésteren degiskenlerden genis tanimli Para Arzi (M3) Kara vd. (2015),
Toplam Kredi Hacmi/GSYiH ve Dis Ticaret Haddi degiskenleri, Eroglu ve Kara (2017), DIBS, Genel Biitce
Dengesi/GSYiH, Toplam Bor¢ Stoku/GSYiH, i¢ Bor¢ Faiz Odemeleri/Vergi Gelirleri, issizlik Orani ve Sermaye
Yeterlilik Rasyosu degiskenleri Aktas (2011)'in ¢alismalarindan derlenmistir. Bunlara ek olarak Likidite Yeterlik
Orani, Cari Denge/GSYiH ve Kisa vadeli Dis Bor¢/Merkez Bankasi Briit Déviz Rezervleri degiskenleri, Sanar
(2014)'in calismasindan ve Brit Takipteki Alacaklar/Toplam Nakdi Krediler ile Toplam Krediler/Toplam
Mevduat degiskenleri Tiryaki (2012)’nin ¢alismasindan derlenmistir.

Temel bilesenler analizi (PCA), degisken azaltma analizi olarak tanimlanmaktadir. Cok sayida
degiskenle anlatiimak isteneni az sayida bilesenle anlatilmasini saglayan ve bu alanda siklikla kullanilan bir
yéntemdir (Dunteman, 1989: 8).

PCA icin degiskenlere karar verilirken degiskenlerin birbirleriyle arasindaki baglantiya dikkat
edilmelidir. Degiskenlerin birbirleriyle iliskisinin ¢ok dlsik veya cok yliksek olmasi elde edilen faktor
sonuglarini etkilemektedir. Eger aralarindaki iliski yiksek olursa bu durum coklu baginti (multicollinearity)
sorununa neden olabilmektedir. Bu sorunun olmamasi igin veri uygunlugunun test edilmesi ve birbirleriyle
cok distik veya ¢ok ylksek baglantili degiskenlerin analize dahil edilmemesi gerekmektedir (OECD, 2005: 40-
41). Bu veri uygunlugu testlerinden biri olan KMO testi, degiskenler arasindaki iliskilerin Gnem derecesini ve
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kullanilan verilerin bu analize uygunlugunu élgmektedir. Elde edilen KMO degeri 0,60’dan biyiik ise bu durum
kullanilan degiskenlerin analiz icin yeterli derecede uygun oldugunu ifade etmektedir. Temel bilesenler
analizinde SPSS 21 paket programi kullaniimistir ve KMO degeri %73,9 olarak bulunmustur. Tablo 2'de
belirtilen bu degerin %73,9 olmasi temel bilesenler analizinde kullanilan veri setinin yeterince uygun
oldugunu soylemek mimkindir. Ayni zamanda bu sonug, degiskenlerin korelasyonunun diger degiskenler
tarafindan iyi derecede agiklandigini da gostermektedir.

Tablo 2. KMO ve Bartlett’s Testi Sonuglari

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy 0,739
Bartlett's Approx. Chi-Square 1978,002
Test of Df 91
Sphericity  Sig. 0

Tablo 3’te finansal istikrar degiskenlerinin temel bilesenler analizindeki agiklama oranlari ve
varyanslari gosterilmistir. Temel bilesenler analizinde degiskenlerin varyansi 1’den biiylk olan bilesenler,
faktor sayisinin belirlenmesi icin yeterlidir. Dolayisiyla varyansi 1’den kiiglik olanlar degerlendirmeye
alinmamugtir.

Tablo 3. Temel Bilesenlerin Varyanslari ve Agiklama Oranlari

Ozdeger Yiklerin Kareleri Toplami
Bilesen Toplam Var;)ans Birikimli % | Toplam Var;)ans Blrllzm“
1 6,567 46,908 46,908 6,567 46,908 46,908
2 2,842 20,3 67,208 2,842 20,3 67,208
3 1,091 7,79 74,998 1,091 7,79 74,998
4 0,969 6,921 81,919
5 0,871 6,221 88,141
6 0,687 4,908 93,049
7 0,368 2,626 95,674
8 0,208 1,486 97,16
9 0,161 1,148 98,308
10 0,107 0,761 99,07
11 0,075 0,537 99,607
12 0,043 0,304 99,911
13 0,011 0,075 99,986
14 0,002 0,014 100

Tablo 3’te gorildugl gibi 14 bilesenden (g tanesinin varyansi birden blyiktir. Toplam varyansin
%46,908'ini birinci temel bilesen, %20,300’Unu ikinci temel bilesen, %7,709'unu Uglincl temel bilesen
aciklarken Ug¢ bilesen birlikte toplam varyansin %74,998'ini agiklamaktadir. Dolayisiyla bu sonug, 14
degiskenle aciklanmak istenen finansal istikrarin (g bilesen altinda toplandigini belirtmektedir. Bu sonuglar
1Isiginda g temel bilesen birlikte, verideki toplam degiskenligin %74,998'ini agikladigina gore finansal istikrar
endeksinin olusturulmasinda g temel bilesenin agirliklarinin alinmasi yoluna gidilmistir.

PCA yontemiyle endeksin olusturulmasinda bir diger asama ise bilesenlerin yik matrisinin
hesaplanmasidir. Bilesen yik matrisi, hem degiskenlerin temel bilesenlerdeki agirliklarini hem de bu
agirhklarin yonana tespit etmektedir. Temel bilesen yiki degerinin pozitif olmasi ayni yonde, negatif degerli
olmasi zit yonde iliski oldugunu gostermektedir. Bu iliski, temel bilesenlerin acikladigi boyut ile degiskenler
arasindaki istatistiksel baginti yapisi olarak tanimlanmaktadir (Yikmaz, 2011: 111).
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Tablo 4’te gosterilen ylk matrisi sonuglarina bakildiginda, birinci temel bilesende 13 degisken yer alip
bunlardan 10 degisken finansal istikrar diizeyi ile ayni yonde, ii¢ degisken ise zit yénde iliskilidir. ikinci temel
bilesende, sermaye yeterlilik rasyosu en yiksek degeri almistir ve bunun yaninda dokuz degisken finansal
istikrar ile ayni yonde ii¢ degisken zit ydndedir. Uciincii temel bilesende ise en yiiksek yiik matrisi degerini
cari denge/GSYiH ve genel biitce dengesi/GSYiH degiskeni almistir. Dolayisiyla yiik matrisi tablosuna gore
sermaye yeterlilik rasyosu degiskeni ikinci bilesenle, cari denge ve genel blitce dengesi degiskenleri ise
lglinct bilesenle acgiklandigl yorumu yapilabilir. Bundan sonraki asamada (¢ bilesen birlikte ele alinarak
finansal istikrar endeksi olusturulacaktir.

Tablo 4. Temel Bilesen Analizi Yiik Matrisleri

Bilesen
1 2 3

m3 0,977
tkh1 0,975
kvdb/mbr 0,833 0,194 0,15
dibs 0,823 0,407 0,163
io 0,819 0,198 -0,11
tbsgdp 0,808 0,474 -0,114
tk/tm 0,69 -0,657
btatk 0,681 0,459
syr 0,81
lyo -0,644 0,656
dth 0,535 -0,639 -0,107
ibfo/vg -0,351 0,382 0,154
cd 0,347 0,168 0,777
ghd -0,282 -0,235 0,597

Faktor ylkleri hesaplandiktan sonra, her bir faktorlestirme yontemi sonucunda elde edilen faktor
stoklari matrisi, faktorlerin varyans agiklama oranlari dikkate alinarak agirhklandirilmistir. Yani her bir faktor
stoklari matrisi varyans agiklama oranlari ile ¢arpilip toplanarak finansal istikrar endeksi olusturulmustur.

GFj = i-;n'e.Fij (1)

J=1,2,...m
é- varyans aciklama ylizdeleri

F-temel bilesen agirliklar olarak tanimlanan “Genel Faktér” skorlari hesaplanmistir (Ozgiir, 2003:
132).

Finansal istikrar endeksi olusturulurken kullanilan finansal degiskenlerden toplam kredi hacmi, cari
denge, genel biitce dengesi ve toplam borg stoku verileri Gayri Safi Yurtici Hasilaya (GSYiH) oranlanmustir.
Veri seti aylik oldugundan dolayi GSYiH ceyreklik verileri alinarak Eviews 10’da Chow-Lin ydntemiile aylik hale
getirilmistir.

4.2. Veri Seti ve Yapisal Var Bulgulari

Calismada, 2011M1-2019M6 donemleri arasinda finansal istikrar degiskeni olarak olusturulan
finansal istikrar endeksi, 1 haftalik repo faiz orani, nominal doviz kuru ve yurtici kredi hacmi degiskenleri
kullaniimistir. Mevsimsel etkileri barindirmasindan dolayi yurtici kredi hacmi mevsimsellikten arindiriimis ve
logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir (Tablo 5). Analizde kullanilan veriler; TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS), Bankacilik Denetleme Diizenleme Kurumu (BDDK) ve Hazine ve Maliye Bakanlig istatistikleri
veri tabanlarindan temin edilmistir.
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Tablo 5. Degiskenlerin Tanimlanmasi

rfo 1 haftalik repo faiz orani
ndk Nominal doviz kuru
ykh Yurtigi kredi hacmi
pca Finansal istikrar endeksi

Basit VAR modeli ilk olarak Sims (1980) tarafindan ortaya atilmistir. Sims’e gére VAR analizinde
degiskenler arasindaki karsilikh iliskilerin belirlenmesi amacglanmaktadir. VAR modeli, sistem igindeki her
degiskenin kendi gecikmeli degeri ile modeldeki diger degiskenlerin gecmis degerleri arasindaki iliskiyi
gosteren dinamik bir sistemdir. Basit VAR modeli, bitiin degiskenleri birlikte ele alir ve bunlari bir sistem
bltUnlugu icerisinde inceler. VAR modelinin diger modellerden farki ise i¢sel-dissal degisken ayriminin s6z
konusu olmamasidir. VAR modeli hata terimleri tizerine getirilen Gggensel kisitlama sebebiyle iktisat teorisine
uygun olmadigl yoniinde ve modele dahil edilen degiskenlerin siralamasinin sonuglar tzerinde etkilerinin
olmamasi yoniinde elestirilere maruz kalmistir. Bundan dolayi Sims (1986), Bernanke (1986), Shapiro ve
Watson (1988) tarafindan “Yapisal VAR” modeli gelistirilerek basit VAR modelinin bu olumsuzluklar
giderilmeye ¢ahsilmistir (Yalgin, 2018: 82). Yazarlar modelde yer alan dissal soklarin, dogrusal bilesimi olan
sistemdeki hata terimlerinin ayirt edilmesi konusuna yogunlasmislardir. Yapisal VAR modelinde, basit VAR
modelinin tersine uygulanan kisitlar iktisat teorisine dayandirilarak yapiimaktadir.

Genel olarak SVAR modeli asagidaki gibi tanimlanabilir:
Ay =Ag + A1ye—q1 + -+ ApYr—p + Bey (2)

Burada, y;(k X 1) boyutlu duragan sureg olan igsel degiskenler vektorini, A (k X k) boyutlu
katsayilar matrisi, B hata terimleri ile tahmin edilen katsayilar arasindaki iliskiyi gdsteren ve kosegen
elemanlari sifirdan farkli olan bir matristir. Son olarak ¢; de (k X 1) boyutlu, ak glirtlti 6zelligine sahip yapisal
soklar vektoriadiur (Apaydin ve Sahin, 2017: 31). Yukarida tanimlanan genel SVAR modelinde, degiskenler
arasindaki es-anh etkilesimlerin varligi katsayilara iliskin dogrudan tahmin siirecini imkansiz kilmakta ve bu
nedenle indirgenmis bicimde tanimlanan denkleme ihtiya¢ duyulmaktadir. (2) no’lu denkleminin indirgenmis
bigimi igin denklemin her tarafi A™1 ile carpilirsa asagidaki sonug elde edilmektedir:

Ve =g+ Ayeq + o+ Apyep + w4 (3)

(3) no’lu denklemde; w; = A™1Be, ifadesi, yapisal model ile indirgenmis form modelinin hata
terimleri arasindaki bilesik iliskiyi gostermektedir. Bu bilesik iliskinin ayristiriimasi islemi etki-tepki analizi
acisindan 6nem tasimaktadir. Sistemde yer alan yapisal soklarin ayristirilmasi icin katsayr matrislerine
(m? —m) / 2 tane kisit koymak gerekmektedir. Bu kisitlarda degiskenlerin siralanigi bilyiik 6nem tasimakta
ve genel olarak kisa donem kisitlari seklinde adlandirilmaktadir. SVAR modelinde kisitlar yapisal modelde
belirtilen A matrisine, B matrisine ya da AB esanli katsayi matrislerine konabilir. Sistemdeki ilk degiskenin en
dissal olmasi, diger degiskenlerden gelen gegici soklara tepki vermedigi, son degiskenin en i¢sel olmasi ise, bu
degiskenin hem kendi soklarina hem de diger degiskenlerden gelen soklara tepki verdigi anlamina
gelmektedir (Cicek, 2005: 91). SVAR modelinde degiskenlerin siralamasi Granger nedensellik testi ile de
belirlenebilmektedir. Ancak iktisadi teori bu siralamayi belirlemede daha aktif rol tistlenmektedir. Dolayisiyla
bu calismada degiskenlerin siralamasi teorik altyapiya gore belirlenmistir. Clinkli Granger nedensellik testi,
belirlenecek gecikme uzunluklarina duyarli oldugundan yaniltici sonuglar verebilmektedir (Lebe ve Bayat,
2011: 101).

Bu calismada kisa donem kisitlamali SVAR modelinin tercih edilme nedeni biylk 6lclide
gozlemlenebilen degiskenler arasindaki iliskilerin ortaya konmasinin amaglanmis olmasidir. Dolayisiyla
¢alismada TCMB’nin uygulamis oldugu 1 haftalik repo faiz orani ayni zamanda politika faiz orani olarak ele
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alinmakta ve diger degiskenlerden teorik beklentiler cercevesinde etkilenmeyecegi 6ngorildigi icin en dissal
degisken olarak disliniilmektedir.

Sermaye girislerinin arttigi donemlerde doviz kuru oynakliginin kontrol altina alinmasi ve kredi
genislemesinin yavaslatilmasi finansal istikrari saglama agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Sermaye hareketlerinde
asiri oynakliklar doviz kurunda dalgalanmalara neden olmakta ve bu durum Ulkede cari agik sorunu
yaratmaktadir. Ayni zamanda TL'nin asiri degerlenmesi de kredi arzini artiracagindan bu durum (lke
ekonomisinin kaynak dagilimi tahsisinin bozulmasina neden olacaktir. TCMB, uyguladigi faiz koridoru
politikasi cercevesinde kisa vadeli sermaye akimlarini caydirmak amaciyla faiz koridorunu asagi yonli
genisleterek so6z konusu sermaye akimlarindaki dalgalanmalar sonucunda doéviz kurunda olusacak asiri
degerlenmeyi engelleyebilmektedir. Bunun sonucunda da kredi genislemesi dolayl olarak kontrol altina
alinmaktadir. Tim bu nedenlerden dolayr modelde ikinci degisken olarak nominal déviz kuru ve Uglinci
degisken olarak da yurtici kredi hacmi yer almaktadir. Finansal istikrar endeksi ise diger tim degiskenlere
bagimli olarak tanimlandigindan en i¢sel kabul edilmistir ve modelde en sonda yer almaktadir.

Para politikasi tepkisinin finansal istikrar Gizerine etkisini Tlrkiye i¢in 2011 sonrasi donem ele alinarak
analiz etmek icin degiskenler arasinda es anh ve gecikmeli iliskiyi dikkate alan yapisal VAR (SVAR) modeli
matris formunda su sekilde yazilabilir (Tetik ve Ceylan, 2015: 61):

rfo] [a. 0 0 0 rfo

t—i Wlt
ndk _| 322 0 0 |ndk, N W, "
ykh Ay 85 853 0 | ykh W
pca | 841 84 843 8y | pca,_; Wat
5. Bulgular

5.1. Onsel Testler

VAR modelinde 6nsel testler olarak degiskenlerin duraganliklari test edilerek uygun gecikme
uzunluklari ve otokorelasyon tahminleri elde edilecektir. Bu testler modelden anlamli sonuglar gikarilmasi
acisindan énemlidir. Calismada elde edilen tim tahminler JMulti paket programi ile yapilmistir.

Zaman serisi analizlerinde, zaman serileri genellikle duragan degildir ve duragan olmayan zaman
serileriyle calisiilmasi sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikartabilir. Dolayisiyla dncelikle serilerin duraganhk
testinin yapilmasi gerekmektedir.

VAR modelinin kurulabilmesi igin degiskenlerin birim kdék igermemesi gerekmektedir. Modeldeki
degiskenlerin birim kok icermesi durumunda tahmin sonuglari anlamsiz olacaktir. Literatlirde serilerin
duraganliklarinin arastiriimasi konusunda g¢ogunlukla Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu ¢calismada da ADF ve PP birim kok testleri kullaniimistir. (Tablo 6)

Tablo 6. Birim Kok Testleri

Degiskenler ADF Testi PP Testi

Diizey Hali Birinci Farki Diizey Hali Birinci Farki
rfo -1,311031 (0,8796) | -11,78390 (0,000)" -1,271656 (0,8891) | -11,69234 (0,000)"
ndk -1,773504 (0,7102) | -8,775122 (0,000)" -1,528581 (0,8133) | -6,228075 (0,000)"
ykh -1,047701 (0,9318) | -8,700301 (0,000)" -1,047701 (0,9318) | -8,655493 (0,000)"
pca -0,294547 (0,9898) | -9,202119 (0,000)" -0,505611 (0,9818) | -9,196665 (0,000)"
Anlam.hhk Kritik Degerler
Duzeyi
1% -4,051 -4,052 -4,051 -4,052
5% -3,454 -3,455 -3,454 -3,455
10% -3,153 -3,153 -3,153 -3,153
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Tablo 6’dan gorildugi gibi ADF ve PP testi sonuglarina gore sabit ve trendli modelde %1, %5, %10
anlamlilik diizeyinde tim degiskenler diizeyde duragan degillerdir, yani birim kék vardir. Bu degiskenlerin
birinci farklari alindigindan duragan olduklari tespit edilmistir. Dolayisiyla analize tiim degiskenlerin birinci
farklari alinmis halleriyle devam edilmektedir.

VAR analizinde, modeldeki gecikme uzunlugu analiz sonuglarini énemli 6lglide etkilemektedir.
Gecikme uzunlugunun artmasi serbestlik derecesinin azalmasina neden olacaktir. Dolayisiyla optimal gecikme
uzunlugu, serilerin birbirleri ile etkilesiminde bilgi kaybi yasanmayacak kadar kisa, hata terimleri arasinda
otokorelasyona neden olmayacak kadar uzun olmalidir. Literatiirde uygun gecikme uzunlugunun tespiti
konusunda yaygin olarak kullanilan testler, Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), Hannan-Quinn
Bilgi Kriteri (HQ) ve Son Tahmin Hatasi (FPE) testleridir. Bu bilgiler dogrultusunda optimal gecikme uzunluguna
iliskin testlerin sonuglari tablo 7’de verilmektedir.

Tablo 7. Uygun Gecikme Uzunlugu

Test Tiirii Optimal Gevcikme
Uzunlugu

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 3

Son Tahmin Hatasi (FPE) 2

Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) 2

Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) 0

Bu calismada optimal gecikme uzunlugu icin Akaike Bilgi Kriterinin (AIC) daha dogru sonuglar verdigi
tespit edildiginden optimal gecikme uzunlugu 3 olarak alinmistir. Gecikme uzunlugunun 3 alinmasindan sonra
yapilan tahmin sonucunda modelde otokorelasyon ve heteroskedasticity sorunu olmadigi tespit edilmistir.

Yapisal VAR tahminine gecmeden o©nce ayni derecede duragan olan degiskenler arasinda
esbutiinlesme iliskisi olup olmadigi Johansen esbitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Yapilan test sonucunda
degiskenler arasinda esbitlinlesme iliskisi olmadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla ¢calismanin bu asamasindan
sonra yapisal VAR tahminine gegilmistir.

5.2. Yapisal VAR (SVAR) Tahmini

TCMB’nin 2010 yilindan sonra uygulamaya basladigl geleneksel olmayan para politikalari
uygulamalarinin finansal istikrari saglamada hangi politika aracinin etkili oldugunun arastirildigi bu ¢alismada,
SVAR tahmininden 6nce degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir (Tablo 8).

Tablo 8'de degiskenler arasindaki nedensellik ve esanhlik iliskisine bakildiginda, %5 anlamhlik
diizeyinde finansal istikrar endeksi disindaki tiim degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin ylksek oldugu
yani finansal istikrar endeksinin (PCA) diger degiskenlerin nedeni olmadigi tespit edilmektedir. Bu sonug,
yapisal VAR modelinde iktisat teorisine gore bu degiskenin son degisken olarak alinmasi ile uyumludur. Ayni
zamanda yurt ici kredi hacmi (YKH) degiskeni disindaki tiim degiskenler arasinda da esanhilik durumu oldugu
tespit edilmistir. Bu sonug¢ tahmin edilecek SVAR modeli icin dnemli bir baslangictir. Bu testler sonucunda
SVAR modelini ¢alistirmak mimkindiir. SVAR modelinde etki-tepki analizine baslamadan 6nce her biri i¢in
ayri ayri tahmin yapilmis olup esanl katsayi tahmin sonuclari Tablo 9'da verilmistir.
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Tablo 8. Granger Nedensellik iliskisi Test Sonugclari

Granger Nedensellik igin Test-1

Esanlilik Nedensellik igin Test-1

Ho: “RFO” , “YKH,NDK,PCA” Test pval-F Ho: “RFO” ve “YKH,NDK,PCA” Test pval-
‘nin Granger nedeni degildir. | statistic (1;9,340) | arasinda esanlilik nedeni statistic Chi(c;3)
Ho :RED 1=4,661 | =0,0001 yoktur. c=37,7936 | =0,0000
Ho :RED
Granger Nedensellik igin Test-2 Esanlilik Nedensellik igin Test-2
Ho: “NDK”, “RFO,YKH,PCA” Test pval-F Ho: “NDK” ve “RFO,YKH,PCA” | Test pval-
‘nin Granger nedeni degildir. | statistic (1;9,340) | arasinda esanlilik nedeni statistic Chi(c;3)
Ho :RED 1=2,4252 =0,0111 yoktur. ¢c=13,0113 | =0,0046
Ho :RED
Granger Nedensellik igin Test-3 Esanlilik Nedensellik igin Test-3
Ho: “YKH” , “RFO,NDK,PCA” Test pval-F Ho: “YKH” ve “RFO,NDK,PCA” Test pval-Chi
‘nin Granger nedeni degildir. | statistic (1;9,340) | arasinda esanhlik nedeni statistic (c;3)
Ho :RED 1=2,9394 | =0,0023 yoktur. c=3,2788 | =0,3506

Ho :RED EDILEMEZ

Granger Nedensellik i¢in Test-4

Esanlilk Nedensellik i¢in Test-4

Ho: “PCA” , “RFO,YKH,NDK” | Test pval-F Ho: “PCA” ve “RFO,YKH,NDK” | Test pval-Chi
‘nin Granger nedeni degildir. | statistic (1;9,340) | arasinda esanhlik nedeni statistic (c;3)
Ho :RED 1=1,6631 =0,0966 yoktur. c=41,2140 | =0,0000
Ho :RED
Tablo 9. Esanli Katsayilar Tahmin Sonuclari
Degiskenler Rfo Ykh Ndk Pca
an 0,00 0,00 0,00
Rfo Tahmin: 0,7096
Std.hata:0,0507
t istatistigi:13,99
ax axn 0,00 0,00
Ykh Tahmin: -0,1207 Tahmin: 33,3738
Std.hata:0,0722 Std.hata:2,3838
tistatistigi:-1,67 t istatistigi:13,99
asi asn ass 0,00
Ndk Tahmin: 0,1934 Tahmin: -29,7004 Tahmin: 92,2480
Std.hata:0,0740 Std.hata:3,9832 Std.hata: 6,5891
tistatistigi:2,61 t istatistigi:7,45 t istatistigi: 13,99
dasy a4z ds3 QAaa
Pca Tahmin: -0,2970 Tahmin: -15,2813 Tahmin:8,9900 Tahmin: 18,8044
Std.hata:0,0782 Std.hata:4,6431 Std.hata: 9,3406 Std.hata:1,3432
t istatistigi:-3,79 t istatistigi:-3,29 t istatistigi:0,96 t istatistigi:13,99

Tabloya bakildiginda, ana késegen katsayilari (ai)) bagimh degisken katsayilari, diger degiskenler ise
(ai) bagimsiz degisken katsayilaridir. Ana kosegen lizerindeki tiim katsayilar, SVAR modelindeki bagimh
degiskenlerin, kendi gecikmeleri ve diger degiskenlerin gecikmeleri ile agiklanabildiginden dolayi istatistiksel
olarak anlamlidir. Bagimh degisken esitligin sol tarafina atilip diger degiskenler esitligin sag tarafina atilarak
yorumlanmaktadir. Dolayisiyla bagimli degiskenlerin katsayilari isaret degistirir.

pca= 0,2970rfo+15,2813ndk-8,9900ykh

(0,0782) (4,6431)  (9,3406) 5

Tablo 9’da finansal istikrar endeksinin (PCA) sonuglarina gore bir parametre harig diger parametreler
istatistiki agidan anlamhdir ve modeldeki diger degiskenleri de esanh olarak etkilemektedir. Genel olarak,
SVAR modelinin esanli katsayilarinin ¢ogu, degiskenler arasinda gerceklesen esanli etkilesimin teorik
beklentileri ile uyumludur.
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Finansal istikrar gostergesi olarak kullanilan finansal istikrar endeksi (PCA), politika faizi olarak
kullanilan 1 haftalik repo faiz orani ve nominal déviz kuru degiskenlerinin gecikmeli degerlerinde meydana
gelen degismeler ile istatistiksel olarak anlamli bir sekilde agiklanmaktadir. Ancak yurtici kredi hacmi
degiskeninin finansal istikrar Gzerinde istatistiksel olarak anlamli bir katkisi bulunmamaktadir.

5.3. Etki-Tepki Analizi

SVAR modelinden elde edilen tahmin sonuclarina yonelik yorumlamalar etki-tepki grafiklerine
bakilarak yapilmaktadir. Etki-tepki analizi ile bir degiskende yasanan bir standart hatalik soka igsel
degiskenlerin verdigi tepkiler grafiksel olarak gosterilmektedir. Tahmin edilen etki-tepki fonksiyonlarinin
dikey ekseninde, ilgili degiskene verilen sok karsisinda diger degiskenlerin tepkisinin yonu ile yluzde olarak
blylkligu gorilebilir. Yatay eksende ise, sokun verildikten sonraki 12 aylk siresi gosterilmektedir. Kesik
cizgiler ise %95 gliven araligini gostermekte ve sonuglarin istatistiksel olarak anlamliligini tespit etmekte
onemli yer tutmaktadir.

Sekil 1. Bir Standart Sapmalik Sokun Etki-Tepki Grafikleri

JMUITT Frl Mew 22 0Z:15:00 2019

=WAR Impoulse Responses

Sekil 1'deki duz gizgiler nokta etki-tepki tahminidir. Kesikli gizgiler ise bu tahminin %95 Hall giiven araliginda
oldugunu gostermektedir.

Sekil 1'deki grafiklere bakildiginda bu ¢alisma igin etki-tepki fonksiyonlarinin dérdiincli satirinin
yorumlanmasi 6nemlidir. Bu satir, bagimsiz degiskenlerde meydana gelecek bir standart sapmalik soka
finansal istikrar endeksinin esanli ve gecikmeli tepkilerini gostermektedir. Politika faizi degiskenindeki bir
standart sapmalik soka finansal istikrar endeksi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir.
Politika faiz orani degiskeninde yasanan bir soka finansal istikrar endeksinin gecikmeli tepkileri 12 ay sonra
ortadan kalkmaktadir. Bu durum TCMB'nin kriz dénemlerinde politika faiz oranini diisiirerek bankalarin fon
maliyetlerinin azalmasini, dolayisiyla net faiz marjini ve bankalarin karliigini artirarak finansal istikrari
saglama hedefiyle tutarhdir.

ikinci olarak, nominal déviz kurunda meydana gelen sok karsisinda finansal istikrar endeksi de pozitif
yonli ve anlamli tepki vermektedir. Bu tepki istatistiksel olarak 3 aya kadar anlamhdir. Bu sonug, TCMB’nin
finansal istikrari saglama amaciyla geleneksel olmayan para politikalari uygulamasinda parasal aktarim
mekanizmasi olarak doviz kuru kanalinin daha etkin calistigini gostermektedir. Buna ek olarak TCMB’nin
haftallk repo ihalesi agcmadigl gilinlerde istisnai glin uygulamasi politikasiyla doéviz kuru oynakliginin
sinirlanmasi yoluyla finansal istikrari saglamaya calistigi yoniindeki bulgularla da 6rtiismektedir.

Son olarak yurt i¢i kredi hacmi degiskenindeki bir soka karsilik finansal istikrar endeksinin verdigi
tepkiye bakildiginda, bu tepkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gozlenmektedir. Bu sonu¢ TCMB’nin
finansal istikrari saglama yoniindeki ¢alismalarinda parasal aktarim mekanizmasi olarak kredi kanalinin etkin
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islemedigini gostermektedir. Bu bulgu, literatlirde Cambazoglu ve Karaalp (2012) ve Akbas vd. (2013)'nin
yaptiklari calismalarda déviz kurunun daha etkin galistigi sonucu ile de értiismektedir. Ayni zamanda Ornek
(2009) de yapmis oldugu calismada Tiirkiye icin kredi kanalinin etkin galismadigi sonucuna ulagsmistir. Ornek
(2009) bunun nedenini; Tirkiye’de reel faiz oranlarinin uzun vyillar ¢cok yiksek seyretmesiyle birlikte
bankalarin sahip olduklari fonlari devlet i¢ borglanma senetlerine yénlendirdigini, dolayisiyla bankalarin
finansal aracilik fonksiyonlarini gerceklestiremediklerinden, reel sektér yatirimlarinin finansmani igin banka
disi kaynaklara yonelmeleri olarak aciklamaktadir.

Tablo 10. Varyans Ayristirmasi

PCA
Dénem Repo Faizi | Nominal Déviz Kuru Yurt ici kredi Pca
1 0,18 0,10 0,01 0,71
2 0,14 0,24 0,05 0,56
3 0,31 0,19 0,06 0,44
4 0,31 0,19 0,06 0,43
5 0,30 0,20 0,06 0,43
6 0,30 0,21 0,06 0,43
7 0,30 0,21 0,06 0,43
8 0,30 0,21 0,06 0,43
9 0,30 0,21 0,06 0,43
10 0,30 0,21 0,06 0,43
11 0,30 0,21 0,06 0,43
12 0,30 0,21 0,06 0,43

Finansal istikrar endeksi degiskeninin (PCA), 1.donem sonunda varyans degisimi %71 oraninda
kendisinden kaynaklanirken, %18’i faiz oranindan, %10’u kurdan %1’i ise krediden kaynaklanmaktadir. 12 ay
sonunda ise %43’ kendisi, %30’u faiz orani, %21’i kur ve %6’si kredi tarafindan agiklanmaktadir. 12 ayhk
doénem sonuna kadar finansal istikrar endeksindeki varyans degisimi Gzerinde kendi etkisinin azaldigi, faiz
orani ve kur etkilerinin ise arttig1 gozlenmektedir.

Varyans ayristirma tablosunda ortaya konan sonuglar, SVAR tahminleri ve etki-tepki analizleri ile de
tutarhdir. Bu sonug, TCMB tarafindan uygulamaya konan faiz koridoru stratejisi ve istisnai gilin
uygulamalarinin finansal istikrarin saglanmasinda etkili olduklarini gostermektedir. Faiz koridoru
uygulamasinin piyasa faizlerinin politika faizinden sapmasini 6nlemek igin kullanildig1 ve bunun sonucunda da
faiz kanalinin isleyisini giiglendiren politika aracinin faiz koridoru oldugu distnilmektedir. Calismada ¢ikan
sonuglar literatlirde Binici vd. (2016) ¢alismasinda, faiz koridoru uygulamasinin Tirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasi faiz kanalinin isleyisini gliglendirdigi yoniindeki bulgulariyla 6rtiismektedir. Ayni sekilde finansal
istikrar endeksinin varyans degisimi Uzerinde doviz kuru etkisinin artmasi da Merkez Bankasi’'nin finansal
istikrari saglamak amaciyla uyguladig istisnai giin uygulamasinin etkili oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu
sonug, Merkez Bankasi’nin istisnai giin uygulamasiyla doviz kuru oynakhgini sinirlayarak TL'nin deger
kazanmasini amaglamasi finansal istikrari saglama amaciyla oOrtlismektedir. Dolayisiyla TCMB, finansal
istikrari saglayabilmek i¢in etkin olarak faiz koridoru stratejisini ve istisnai giin politikalarini strdtirmelidir.

6. Sonug

Bu calismanin temel amaci, TCMB tarafindan uygulanan geleneksel olmayan para politikasi
araglarindan faiz koridoru, istisnai giin ve kredi genislemesinin, temel bilesenler analizi yolu ile olusturulan
finansal istikrar Gzerindeki etkilerini SVAR yontemi ile incelemektir. 2008 kiiresel finansal krizinin finansal
piyasalarda neden oldugu dalgalanmalarin reel sektor lzerinde yarattigi olumsuz etkiler, bir¢ok Ulkede
finansal istikrarin dGnemini bir kez daha ortaya koymustur.

Calismadan elde edilen bulgulara bakildiginda TCMB’nin 2010 yilindan sonra finansal istikrari saglama
yonindeki adimlarinin politika faizi ve istisnai glin uygulamasi yoluyla oldugu gozlenmektedir. Calismada 1
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haftalik repo faiz orani degiskeninde meydana gelen bir sok karsisinda finansal istikrar endeksini pozitif ve
anlamli yonde etkilemesi, TCMB’nin kriz dénemlerinde politika faiz oranini disurerek finansal istikrari
saglamayi hedeflemesiyle ortlismektedir. Nominal doviz kurunda meydana gelen bir sok karsisinda finansal
istikrar endeksinin pozitif ve anlamli oldugu gézlenmektedir. Bu durum TCMB’nin para politikasi araglarindan
“istisnai glin uygulamas!” politikasi ile tutarhdir. Yurtici kredi hacmi degiskenine verilen bir sok ise finansal
istikrar endeksini pozitif yonde etkilemektedir, ancak bu istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla bu
durum, TCMB’nin finansal istikrari saglama yoniindeki uygulamalarinda politika faizi ve istisnai gilin
uygulamasini daha etkin kullandigi seklinde yorumlanabilir. Ayni zamanda parasal aktarim mekanizmasi
olarak finansal istikrarin saglanmasinda hem faiz kanalinin hem de doviz kuru kanalinin etkin oldugu, kredi
kanalinin ise etkin olmadigl sonucuna ulagiimistir. Bu sonuglara bakildiginda TCMB’nin 2010 yilindan sonra
uygulamaya basladigl geleneksel olmayan para politikalari ile finansal istikrari saglama amacina ulasmaya
calistigl sdéylenebilmektedir.

Calismadan elde edilen bulgular, kismen literatiirde var olan ¢alismalar ile benzer sonuglar verse de
buradaki asil 6nemli katkinin finansal istikrar endeksinin teorik altyapidan gelen birgok makroekonomik
degiskeni icerecek sekilde, temel bilesenler analizi yolu ile hesaplanmis olmasi ve geleneksel olmayan para
politikasi araglarinin etkinligini ortaya koymasidir.
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