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ABSTRACT

This study analyzes the dynamic interactions between financial stress, exchange rate, interest rate, inflation, and
real economic activity in the Turkish economy within the framework of a sign restricted structural vector
autoregression (SVAR) model. The analysis, conducted using monthly data covering the period 2005:1-2026:2,
includes a financial stress index calculated and incorporated into the model. This comprehensively examines the
effects of vulnerabilities in financial markets on macroeconomic variables. The findings indicate a strong pass-
through effect between the exchange rate and inflation in the Turkish economy, with exchange rate shocks having
rapid and significant effects on the general price level. Monetary policy shocks, on the other hand, have a lowering
effect on the exchange rate and a delayed but permanent deflationary effect on inflation. These results point to the
effectiveness of the monetary policy transmission mechanism operating through interest rate and exchange rate
channels. Examining the effects of financial stress shocks on real economic activity, it was determined that
increased financial stress leads to a significant decrease in the level of production by contracting the credit supply.
Furthermore, it was observed that financial stress has a strong interaction with the exchange rate, and these two
variables tend to move together. The variance decomposition results reveal that inflation dynamics are largely
explained by exchange rate and monetary policy shocks, while financial stress also plays a significant
complementary role. These findings indicate a strong interdependence between price stability and financial
stability in the Turkish economy. In this context, it is concluded that monetary policy implementations should be
designed with a holistic approach that considers financial stability.
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FINANSAL STRES VE MAKROEKONOMIK DIiNAMIKLER:
TURKIYE UZERINE ISARET SINIRLANDIRMALI BiR SVAR
ANALIZI

OZET

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde finansal stres, doviz kuru, faiz orani, enflasyon ve reel ekonomik faaliyet
arasindaki dinamik etkilesimler isaret sinirlandirmali yapisal vektdr otoregresyon (SVAR) modeli gercevesinde
analiz edilmektedir. 2005:1-2026:2 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak gergeklestirilen analizde,
finansal stres endeksi tarafimizca hesaplanmis ve modele dahil edilmistir. Boylece finansal piyasalardaki
kirilganliklarin makroekonomik degiskenler lizerindeki etkileri kapsamli bir bicimde incelenmistir. Elde edilen
bulgular, Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru ve enflasyon arasinda giiglii bir gegiskenlik oldugunu ve kur soklarinin
fiyatlar genel diizeyi {izerinde hizli ve belirgin etkiler yarattigini gostermektedir. Para politikasi soklarinin ise
doviz kuru iizerinde disiiriicli, enflasyon {iizerinde ise gecikmeli fakat kalici bir azaltici etki yarattigi tespit
edilmistir. Bu sonuglar, faiz ve kur kanallar1 lizerinden isleyen para politikas1 aktarim mekanizmasinin etkinligine
isaret etmektedir. Finansal stres soklarinin reel ekonomik faaliyet {izerindeki etkileri incelendiginde, artan finansal
stresin kredi arzini daraltarak iiretim diizeyinde belirgin bir diisiise yol agtig1 belirlenmistir. Ayrica finansal stresin
doviz kuru ile giiglii bir etkilesim i¢inde oldugu ve bu iki degiskenin birlikte hareket etme egilimi sergiledigi
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gdzlenmistir. Varyans ayristirmasi sonuglari, enflasyon dinamiklerinin biiyiik 6l¢iide doviz kuru ve para politikasi
soklar1 tarafindan agiklandigini ortaya koyarken, finansal stresin de 6nemli bir tamamlayici rol oynadigini
gostermektedir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye ekonomisinde fiyat istikrari ile finansal istikrar arasinda giiglii bir
karsilikli bagimlilik olduguna isaret etmektedir. Bu ¢ergevede, para politikas1 uygulamalarinin finansal istikrar
gbzeten biitiinciil bir yaklasimla tasarlanmasi gerektigi sonucuna ulagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal stres, makroekonomik etkilesimler, isaret sinirlandirmali SVAR
JEL-Simiflandirmasi: C32, E50, G01, G17

1. GIRIS

Kiiresel finansal sistemde son yirmi yilda yasanan gelismeler, finansal piyasalar ile reel
ekonomi arasindaki etkilesimin giderek daha karmasik ve giiglii hale geldigini gostermektedir.
Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda, finansal istikrarsizliklarin makroekonomik
performans tizerindeki belirleyici rolii daha goriiniir hale gelmis; finansal stres ve belirsizlik
soklarinin ekonomik biiylime, enflasyon dinamikleri ve para politikas1 aktarim mekanizmasi
iizerindeki etkileri akademik literatiirde yogun bicimde tartisilmaya baslanmistir. Bu siiregte,
finansal soklarin yalnizca finansal piyasalarla sinirli kalmayip, kredi kanali, beklentiler ve risk
primi gibi cesitli iletim mekanizmalar1 araciligryla reel ekonomi iizerinde derin ve kalict etkiler
yarattig1 yoniinde giiclii bulgular elde edilmistir.

Gelismekte olan ekonomiler agisindan bu etkilesim daha da kritik bir nitelik
tagimaktadir. Sermaye hareketlerine duyarliligin yiiksek olmasi, doviz kuru oynakliginin
belirginligi ve finansal sistemlerin yapisal Ozellikleri, bu gibi {iilkelerde finansal soklarin
makroekonomik degiskenler lizerindeki etkilerini daha siddetli hale getirebilmektedir. Bu
baglamda Tiirkiye ekonomisi, yiiksek doviz kuru gegiskenligi, banka agirlikli finansal sistemi
ve donemsel olarak artan finansal kirillganliklari ile makro-finansal etkilesimlerin analiz
edilmesi agisindan &nemli bir 6rnek sunmaktadir. Ozellikle déviz kuru, enflasyon ve faiz
oranlar1 arasindaki giiclii etkilesim ile finansal stres gostergelerinin bu degiskenlerle birlikte
hareket etme egilimi, politika yapicilar agisindan biitlinciil bir analiz yapilmasimi gerekli
kilmaktadir.

Literatiirde finansal stres ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri inceleyen
caligmalarin 6nemli bir kismi, ¢ok degiskenli zaman serisi modellerine dayanmaktadir. Bu
modeller arasinda yapisal vektor otoregresyon (SVAR) yaklasimi, soklarin ekonomik sistem
icindeki nedensel etkilerini ayristirabilme kapasitesi ile 6ne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte,
geleneksel SVAR modellerinin degisken siralamasina duyarli olmasi ve kati tanimlama
varsayimlarina dayanmasi, alternatif tanimlama stratejilerinin gelistirilmesine yol agmistir. Bu
cercevede isaret sinirlandirmali SVAR modelleri, daha esnek ve teoriyle uyumlu bir tanimlama
imkan1 sunarak son yillarda yaygin bicimde kullanilmaktadir. Bu yaklasim, soklar
degiskenlerin tepkilerinin yonii lizerinden tanimlayarak asir1 kisitlamalardan kaginmakta ve
daha genis bir olas1 ¢oziim kiimesi lizerinden ¢ikarim yapilmasina olanak tanimaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye ekonomisinde finansal stres, doviz kuru, faiz orani,
enflasyon ve reel ekonomik faaliyet arasindaki dinamik etkilesimleri isaret sinirlandirmali
SVAR modeli gercevesinde analiz etmektir. Bu dogrultuda, 2005:1-2026:3 dénemini kapsayan
aylik veriler kullanilarak finansal soklar, para politikasi soklar1 ve kur soklarinin
makroekonomik degiskenler lizerindeki etkileri incelenmistir. Calismada, ayrica, finansal stres
endeksi tarafimizca hesaplanarak modele dahil edilmis ve bu endeks araciligiyla finansal
piyasalardaki kirilganliklarin reel ekonomi tizerindeki yansimalar1 arastirilmagtir.
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Calismanin literatiire birkag acidan katki saglamasi beklenmektedir. ilk olarak, Tiirkiye
ekonomisi icin finansal stres, doviz kuru ve para politikasi etkilesimini birlikte ele alan ve isaret
smirlandirmali SVAR yaklasimini kullanan giincel bir ampirik analiz sunulmustur. Ikincisi,
finansal stresin yalnizca bir sonu¢ degiskeni olarak degil, ayni zamanda makroekonomik
dalgalanmalarin 6nemli bir belirleyicisi olarak modele dahil edilmesi ile finansal kosullarin
ekonomik faaliyet {lizerindeki roliinli daha kapsamli bir sekilde ortaya konulmasi
hedeflenmistir. Ugiinciisii de elde edilen bulgularin, para politikas1 ve finansal istikrar
politikalarinin esgiidiimiine yonelik baz1 ¢ikarimlar yapmaya imkan vermesidir.

Calisma, giris ve sonug haricinde iki ana béliimden olusmaktadir. Once ilgili literatiir
Ozetlenmekte, uluslararas1 ve ulusal caligmalarin 6nemli bulgular1 ele alinmistir. Ardindan
yapilan deneysel analizlerin sonuglari sunulmus ve bu sonuglar degerlendirilerek politika
Onerileri tartigilmigtir.

2. LITERATUR INCELEMESI

2.1. Uluslararas1 Calismalar ve Bulgular

Finansal piyasalardaki aksamalar ve ekonomik belirsizlik, 6zellikle 2008 Kiresel
Finansal Krizi’'nden bu yana makroekonomik istikrarsizligin temel itici giicleri olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, literatiirdeki giincel ¢alismalar finansal stres ve belirsizlik soklarinin
bliylime, enflasyon, igsizlik ve para politikasi lizerindeki etkilerini farkli yontemlerle ¢esitli iilke
ornekleri lizerinden incelemeye odaklanmistir.

Literatiirdeki calismalarin biiylik bir ¢ogunlugu, degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimleri yakalamak i¢cin VAR gibi ¢ok degiskenli zaman serisi modellerini kullanmistir.
Ancak, bunlar arasinda soklarin tanimlanmasi ve modellerin yapist konusunda Onemli
farkliliklar bulunmaktadir. Mallick ve Sousa (2013), Abbate vd. (2016), Meinen ve Roehe
(2018) gibi arastirmacilar, soklar1 tanimlamak icin teorik temelli isaret kisitlamalarina (sign
restrictions) bagvurmuslardir. Bu cergevede, Abbate vd. (2016), enflasyon tepkisini serbest
birakan bir tanimlama semasi Onerirken; Meinen ve Roehe (2018) hem finansal hem de
belirsizlik soklarin1 ayristirmak i¢in isaret kisitlamalarini kullanmistir.

Diger yandan, Alessandri ve Mumtaz (2019), Wichmann vd. (2024) gibi ekonomik
iligkilerin finansal stres seviyesine gore degistigini savunan bazi arastirmacilar, analizlerinde
dogrusal olmayan TVAR modellerini tercih etmistir. Ornegin, Alessandri ve Mumtaz (2019),
belirsizligin etkisinin finansal sikint1 donemlerinde “normal” donemlere gore alt1 kat daha fazla
oldugunu bu yontemle ortaya koymustur.

Forni ve Gambetti (2010), Caldara vd. (2016) gibi bazi arastirmacilarsa ana akimin
disinda analiz yaklasimlar1 benimsemislerdir. Forni ve Gambetti (2010), geleneksel VAR
modellerinin sinirlt bilgi kiimesi sorununu agmak i¢in analizlerinde, 112 seriden olusan genis
bir veri setiyle yapisal faktor modeli kullanmistir. Bu yaklasimin, “fiyat bilmecesi” (price
puzzle) gibi ampirik sorunlarin ¢dziimiine katki sagladig: ileri siiriilmektedir. Ote yandan,
Caldara vd. (2016), finansal soklar1 ve belirsizlik soklarini birbirinden ayirmak i¢in sokun hedef
degisken tlizerindeki etkisini maksimize eden ceza fonksiyonu yontemini tercih etmistir.

Tiim bu calismalar degerlendirildiginde, yontem ve Orneklem farkliliklarina karsin
belirli konularda fikir birligi i¢inde olduklar1 goriiliir. Mesela Cardarelli vd. (2009), Caldara vd.
(2016), Giannellis ve Tzanaki (2025) gibi arastirmacilar, finansal stres ve belirsizlik soklarinin
liretim lizerinde daraltict bir etki yarattigi konusunda hemfikirdir. Cardarelli vd. (2009),
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ozellikle bankacilik sektoriinden kaynaklanan stresin, menkul kiymet veya doviz piyasasi
stresine gbre cok daha derin ve uzun siireli ekonomik durgunluklara yol agtigini
belirlemislerdir. Giannellis ve Tzanaki (2025) ise, finansal stresin hem ABD hem de Euro
Bolgesi’nde iiretimi diisiirdiiglinii, ancak ABD is giicii piyasasinin kurumsal yapist sayesinde
daha hizli toparlandigin1 saptamiglardir.

Finansal soklarin enflasyon iizerindeki etkisi, literatiirde en ¢ok tartisilan ve deneysel
sonuglarin en ¢ok farklilastig1 alandir. Ornegin Abbate vd. (2016), genisleyici finansal soklarin
bor¢lanma maliyetlerini diistirerek (maliyet kanali) enflasyonu gecici olarak azalttigini, negatif
finansal soklarin ise kriz donemlerinde enflasyonu yukari1 g¢ekerek deflasyonu onledigini
savunmaktadir. Alessandri ve Mumtaz (2019), belirsizlik soklarimin normal zamanlarda
(ihtiyati fiyatlama nedeniyle) enflasyonist, finansal kriz donemlerinde ise (talep ¢okiisii
nedeniyle) deflasyonist oldugunu gostermistir. Meinen ve Roehe (2018) ise, fiyat tepkilerinin
belirsiz oldugunu ve tahmin edilen modeldeki kisitlamalara gore bu tepkilerin degisebilecegini
vurgulayarak ‘“agnostik” bir yaklagimi tercih etmistir. Yani, Uhlig’in (2005) yaklasimini
izleyerek, isaret sinirlandirmali yapisal VAR modellerine dayali bir analiz uygulamistir.
Boylece, asirt sinirlandirmalardan kaginarak makroekonomik teoriyle daha iyi bagdasan bir
analiz yapabilmistir.

Bazi aragtirmacilar soklarin iletim mekanizmalari, 6zellikle de finansal baglantilar
iizerinde durmustur. Balakrishnan vd. (2009), gelismis ekonomilerdeki finansal stresin
gelismekte olan iilkelere gecisinin ¢ok hizli (1-2 ay) ve giiglii (%70 oraninda) oldugunu
belirlemiglerdir. Bunun temel nedeninin banka kredileri ve portfoy akislart gibi finansal
baglantilar oldugunu ortaya koymuslardir. Cardarelli vd. (2009) ve Boeckx vd. (2017) ise,
bankalarin sermaye yapisinin dénemine dikkat cekmislerdir. Boeckx vd. (2017), Avrupa Merkez
Bankasimin (ECB) bilanco genisletme politikalarinin, bankalarin sermayesinin daha giiclii
oldugu iilkelerde daha etkili oldugunu saptamiglardir. Yani bankalarin sermaye yapisi,
genisletici veya daraltici politikalarin neden oldugu soklarin ekonomiye etki hiz1 ve diizeyini
degistirebilmektedir.

Bu da giindeme politika tepkileri konusunu getirmektedir. Mallick ve Sousa (2013),
Wichmann vd. (2024) gibi arastirmacilar farkli 6rneklemler {izerinden politika tepkilerini
incelemislerdir. Wichmann vd. (2024), Brezilya 6rnegi iizerinden bir analiz yapmiglar ve
maliye politikasinin finansal stres donemlerinde “dongli yanli” (procyclical) bir egilim
sergiledigini saptamiglardir. Diger bir saptamalari da para politikasinin yiiksek stres
donemlerinde dongii karsit1 hareket ediyor oldugudur. Mallick ve Sousa (2013) ise, Euro
Bolgesi’nde finansal stresin ¢ikt1 dalgalanmalarini agiklama giiciiniin yliksek oldugunu ve para
otoritesinin bu duruma agresif tepki vermesi gerektigini vurgulamislardir.

Siralanan c¢alismalarda, bankacilik sektoriinden kaynaklanan stresin, menkul kiymet
piyasasi kaynakli strese gore cok daha derin ve (genellikle "U tipi" toparlanma siireci olan)
uzun siireli durgunluklara yol a¢tig1 konusunda ortak tespitler vardir. Ornegin Cardarelli vd.,
(2009), Giannellis ve Tzanaki (2025) caligmalar1 bu tespiti destekler. Ayrica, kriz 6ncesindeki
asir1 kredi biiylimesinin kriz sonrasi ¢ikti kaybmi artirdigi da genel bir kabuldiir. Bununla
beraber, bazi bulgular 6nemli oranda farklilagsmaktadir. Mesela, finansal krizlerin enflasyon
tizerindeki etkisi konusunda literatiir ikiye boliinmiistiir. Abbate vd. (2016), negatif finansal
soklarin bor¢lanma maliyetlerini artirarak (maliyet kanal1) enflasyonu yukari ¢ekebilecegini
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savunurken; Alessandri ve Mumtaz (2019), Giannellis ve Tzanaki (2025) gibi arastirmacilar,
kriz donemlerinde talep c¢Okiisliniin baskin gelerek deflasyonist bir etki yarattigini ileri
stirmektedir.

Genel bir degerlendirme yapilacak olursa, kiiresel krizin ardindan yapilan deneysel
caligmalar finansal stresin makroekonomik istikrar igin kritik bir tehdit olusturdugunu, ancak
bu etkinin siddetinin finansal sistemin yapisina bagli oldugunu gostermistir. Daha acik deyisle,
bu tehdidin boyutlar1 finansal sistemin “iliski temelli” mi “piyasa temelli” mi olduguna
yakindan baghdir. Ulkeler arasi finansal baglantilarin derinligine ve mevcut kurumsal
diizenlemelere bagli olarak da diizeyi degisecektir (Cardarelli vd., 2009; Balakrishnan vd.,
2009, 2011). Bir baska ortak bulgu da finansal stresin iiretimi olumsuz etkiledigi ve ekonomiyi
durgunluga siiriikledigidir. Finansal stres fiyatlar genel diizeyi lizerinde de etkilidir. Ancak
fiyatlar iizerindeki bu etki, arz veya talep yonli kanallardan hangisinin baskin ¢iktigina gore,
ulkeden llkeye ve donemden donem farklilik gosterecektir.

2.2. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Tiirkiye’de 2008 kiiresel krizinin ardindan finansal stres iizerine artan oranda c¢aligsma
yapilmaya baslanmistir. Elde edilen sonuclar genel olarak uluslararasi ¢alismalarin bulgulariyla
tutarlilik icindedir. Asagida bunlarin belli baglilar1 ve ulastiklar: temel bulgular kronolojik bir
sira i¢inde ana hatlariyla degerlendirilmektedir.

Elekdag ve Kanli’m (2010) calismasi, Tiirkiye’de finansal stresin ekonomik faaliyete
olan etkilerini ilk inceleyen arastirmalardan birisidir. Geligmekte olan iilkelerde
kullanilabilecek bir finansal stres endeksi olusturmuslar ve bununla finansal strese neden olan
dis kaynakl1 soklarin Tiirkiye’deki ekonomik faaliyete etkilerini analiz etmiglerdir. Diger bazi
gelismekte olan iilkeleri de kapsayan bu karsilastirmali analiz sonucunda, finansal stresi arttiran
soklarin sanayi iiretimini belirgin bir bicimde genel egilimin altina diisiirebilecegini
saptamuslardir.

Camlica ve Giines (2016), finansal stresin dl¢iimii i¢in yaygin kullanilan yontemleri
kullanarak ii¢ alternatif endeks gelistirmisler ve bunlarla Tiirkiye’de 2002-2015 dénemindeki
finansal stres diizeylerini karsilastirmiglardir. Bu caligmada yontemsel tistiinliikler yaninda, 2.
Korfez Savasi, Fed politika soklari, 2008 kiiresel krizi gibi énemli dis soklar agirlikli olmak
iizere, i¢1 ve dis kaynakli soklarin finansal stresi ytikselttigi saptanmistir.

Kaya ve Kiling (2017), Tiirkiye i¢in aylik bir finansal sikint1 endeksi gelistirmigler ve
bunun ekonomik faaliyetle olan iligkisini analiz etmislerdir. Bu endeksin incelenen dénemdeki
krizleri basartyla yansitmanin yaninda ekonomik faaliyet iizerinde anlamli etkileri oldugu da
saptanmistir. Calismada ayrica bu endeksin makroekonomik politikalarin belirlenmesi
stirecinde kullanilabilirligi de tartisilmigtir.

Ozaytiirk (2023), TCMB’nin politikalarinin finansal strese tepkilerini incelemistir. Bu
baglamda, 1995-2022 doéneminde finansal stres endeksi ile politika faiz orani arasindaki
etkilesimi ¢esitli zaman serisi yontemleriyle analiz etmistir. Elde ettigi bulgular, uzun donemde
finansal stres endeksi ve enflasyon oraninin, politika faiz oranini pozitif yonde, para arzinin ise
negatif yonde etkiledigini gostermistir. Bu bulgular, TCMB’nin finansal strese kars1 duyarli
oldugunun bir kanit1 olarak yorumlanmastir.

Ozdemir (2024), dis kaynakli finansal stresin Tiirkiye’deki cesitli finansal sektdrlerin
pay piyasalarina olan etkilerini analiz etmistir. Sonuglar, ekonomik krizler, savaglar, salginlar
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gibi 6nemli dis soklarin yasandigi donemlerde incelenen pay piyasalarinda stresin yayilma
etkisinin arttigin1 gostermistir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ VE BULGULAR

3.1. Analiz Edilen Modelin Yapis1

Caldara vd. (2016), Abbate vd. (2016), Boeckx vd. (2017), Meinen ve Rohe (2018),
Giannellis ve Tzanaki (2025) gibi aragtirmacilarin ¢aligmalar1 finansal stres, finansal soklar ile
temel makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri farkli yonleriyle
ele almaktadir. Bu cercevede, Abbate vd. (2016), finansal soklarin reel ekonomi {izerindeki
etkilerini ele almistir. Caldara vd. (2016), finansal soklar1, kredi marjlar1 (credit spreads) ve
finansal stres gostergeleri arasindaki dinamik etkilesimler {izerinden analiz eder. Boeckx vd.
(2017), Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) bilango soklar ile finansal stres etkilesimini
incelemistir. Finansal stres endeksini dogrudan SVAR modeline entegre eden Oncii bir
caligmadir. Meinen ve Rohe (2018), belirsizlik soklarini ve finansal soklar ¢ikt1 diizeyindeki
dalgalanmalarin en 6nemli belirleyicisi olarak kabul etmis ve bazi makroekonomik ve finansal
gostergeler yardimiyla bunlart birlikte modellemislerdir. Giannellis ve Tzanaki (2025) ise,
beklenmeyen bir finansal stres sokunun makroekonomik etkilerini, 6zellikle de issizlik
iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Ayrica bdyle bir sok karsisinda para politikas1 tepkisini
de incelemislerdir.

Calismamizda, isaret sinirlandirmali bir SVAR modeli kullanilmis ve Boeckx vd.
(2017), Meinen ve Rohe (2018), Giannellis ve Tzanaki’nin (2025) ¢alismalart temel alinarak
degiskenlerin se¢imi yapilmis ve kisitlar tablosu olusturulmustur. Modelin endojen degiskenler
vektorii asagidaki gibi tanimlanabilir:

Y; = [Ayg, 7, iy, Aexy, fsi] 1)

(1) numarali esitlikte; Ay, sanayi Uretiminin 6nceki doneme gore farkini, yani ¢ikti
diizeyinin degisimini, 7, tiiketici fiyatlarina dayali enflasyon oranini, i; kisa donem nominal
faiz oranini, Aex, ortalama kurlardaki degisim oranini ve fsi, finansal stres endeksinin cari
degerini temsil eder.

Calismamizda analiz edilecek modelin isaret sinirlandirmalart veya kisitlar1 tablosu
asagidaki gibi olusturulmustur:

Tablo 1: Modelde Dikkate Alinan Isaret Smirlandirmalar:

Degisken / Sok Para Politikasi Soku Finansal Sok Kur Soku
Ay, +- - +-
" - +/- +
i; + +/- +
Aex; - + +
fsi +/- + +/-

Modeldeki bagimli degiskenlerin sayisi bes olmasina karsin, finansal stres, ortalama faiz
oran1 ve ortalama kurlar1 temel alan daha dar bir ¢ergcevede kisitlar tanimlanmistir. Bunun birkag
temel nedeni vardir. Oncelikle, her konulan kisit k boyutlu ¢dziim uzayinda olas1 ¢ziimlerin
yarisini eleyecektir. Bu da kisit sayis1 arttik¢a, ¢6ziim kiimesinin giderek daralmasi ve ¢6ziim
olasiliklarinin geometrik dizi ile azalmasi anlamina gelir. Ornegin modele 10 farkli kisit
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uygulanirsa, yapilan 6rneklemenin bir adiminda tiim kisitlar1 saglamanin olasilig1 teorik olarak
(1/2)'° oraninda, yani 1024’de 1’e diisecektir. Ekonomi ve/veya finans teorisine bagl olarak
belirlenen kisitlar konulmasina ragmen, analiz edilen orneklemde bazi degiskenlerin
birbirleriyle korelasyonlarinin diisiik olmasi halinde, ¢6zliim olasiligi sifira yaklasacaktir.

Diger yandan, SVAR modellerinde, soklarin birbirlerinden bagimsiz veya teknik tabirle
“dik” (orthogonal) olmas1 gerekir. Kisit sayist arttikca, hesaplama algoritmasi hem tim
isaretleri dogru yonde hem de tiim soklar1 birbirinden bagimsiz kilan bir matris bulmasi da
imkansiz hale gelebilir. Cok fazla kisit eklenmesi, modelde ‘“asir1 tanimlama” (over-
identification) denilen bir bagka soruna daha neden olabilir. Yani, asir1 sayida kisit eklenmesi
halinde, model verilerin kendi hikayesini anlatmasina olanak vermeyecektir. Bu takdirde
algoritma, verideki dogal hareketlerle teoriden gelen kisitlar arasinda uyumsuzluk bulursa,
kisitlarin tiimiinii saglayan bir model iiretemez.

Bu teknik gerekgeler de dikkate alinarak sinirlandirmalar daha dar bir gergevede
tutulmustur. Modele Ozellikle finansal soklari, sikilastirici para politikast soklart ve kur
soklarina yonelik kisitlar konulmasi tercih edilmistir. Toplam arz ve talep soklarina dair kisitlar
uygulanmamustir. Oncelikle, cari enflasyonist kosullar da gdz oniine alinarak, bir siki para
politikas1 sokunun olas1 sonuglarina odaklanilmistir. Yani para otoritesinin faiz oranlarindaki
bir artis1 tesvik ederek, faiz kanali lizerinden toplam talebi ve yatirimlar1 baskilamay1 ve bu
yolla enflasyonu diistirmeyi hedefleyecegi kabulleri yapilmistir. Ancak faiz oranlarindaki
artigin yurtigi varliklarin getiri oranlarini arttirarak nominal doviz kurlarini diisiirmesi de gucli
bir olasilik oldugundan negatif bir kisit olarak dikkate alinmistir. Bdylece, para politikasi soku
ile enflasyonun ve kurlarin aym1 anda yiikseldigi toplam arz ve kur soklar1 birbirinden
ayrilmistir.

Modelde kur soku, dissal olarak dikkate alinmistir. Ornegin kiiresel likidite kosullari
veya jeopolitik riskler nedeniyle dogabilecek bir kur sokunun maliyet baskilarina neden olmasi
ve enflasyonu uyarmasi giiclii bir olasiliktir. Dolayisiyla kurun enflasyona etkisi pozitif bir kisit
olarak tanimlanmistir. Merkez bankasinin bu gelismelere politika reaksiyon fonksiyonu
cercevesinde faiz oranlarimi arttirarak tepki vermesi beklenir. Ancak bu kez, faiz oranlarinin
artmasina bagl olarak kur diismeyecektir. Ciinkii bu sokun kaynagi merkez bankasi degil doviz
piyasasi olacaktir. Ozetle, modelde kurlar hem sikilastirici para politikasi nedeniyle negatif hem
de dissal soklar nedeniyle pozitif etkilere acik kabul edilmis ve bu zit etkiler bagimsiz olarak
tanimlanmustir.

Finansal soklar, finansal stresin artmasi ile tanimlanmustir. Ciinkii finansal stres, finansal
sistemdeki belirsizligin ve buna bagli olarak risk priminin (CDS gibi) diizeyini yansitir.
Finansal stres arttik¢a, bankalar yeni kredi agmakta isteksizlesecek ve kredi arzi daralacaktir.
Bu yatirim harcamalarinin ve ¢ikt1 diizeyinin diigmesine neden olur. Dolayisiyla finansal stresin
etkisi modelde negatif bir kisit olarak tanimlanmistir. Diger taraftan, bu gelismeler yabanci
yatirimcilarin risk istahini disiirebilir ve tilkeden sermaye ¢ikislarini uyarabilir. Bu da haliyle
doviz kurlarinda bir artis baskisina neden olacaktir. Finansal soklar, ekonomide daralmanin faiz
artisindan degil, bundan bagimsiz olarak sistemik riskten kaynaklandigi durumlar: tanimlar.
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3.2. Analiz Yontemi: isaret Stmrlandirmah SVAR Modeli

Yapisal vektor ardisik baglanim (structural vector autoregression / SVAR) modelleri,
makro ekonomide nedensel etkiyi (casual impact) ayristirma ve buna gore politika analizleri
yapma ihtiyacindan dogmustur. Standart VAR modelleri ile yapilan tahminler sadece
degiskenler aras1 yalin iligkileri yansitirken, SVAR modelleri teoriye dayali yapisal analizler ve
yorumlar yapmayi saglar. Temel SVAR modelleri, degiskenlere analiz siirecinde belirli bir
siralama dayattig1 ve bazi degiskenlerin anlik etkileri yansitmadig: gibi varsayimlara dayanir.
Ama bunlar teorik olarak zayif ve deneysel olarak tartigmali varsayimlar oldugundan
elestirilmis ve arastirmacilar1 yeni arayislara itmistir. Clinkli temel modellerin soklar1 yanlis
tanimlama ve politika ¢ikarimlarinin hatali olmasi riski barindirirlar.

Isaret smirlandirmali SVAR modelleri, Uhlig’in (2005) calismasi ile uygulamali
ekonomi ve finans literatiiriinde popiiler hale gelmistir. Uhlig (2005), klasik SVAR
modellerinin degisken siralamasina asir1 duyarli olmasi ve ekonomi teorisiyle her olayda
yeterince uyumlu olmamasi gibi sorunlarini agmak i¢in “agnostik tanimlama” olarak nitelenen
bir yaklasim onermistir. Bu yaklasim, kurulacak SVAR modelinin olabildigince az varsayim
yapmasi esasina dayanir. Bunun yerine, “faiz orani artarsa ¢ikt1 diizey diiser” 6rnegindeki gibi
teoriden gelen ve degiskenler arasi iliskinin olas1 yoniinii gosteren kisitlara dayanir. Uhlig
(2005), soklar1, degiskenlerin tepkilerinin isaretine gore tanimlamistir. Bu yaklasimin baglica
ozelligi, tek bir ¢ozliim yerine bir model kiimesi veya “tanimlama seti”’i (identification set) elde
edilmesidir. Boylece tekbir etki-tepki yerine ¢ok sayida etki-tepki fretilir ve bunlarin
medyanmna itibar edilir. Ozetle, asir1 kisitlar koymadan ekonomi ve finans teorisiyle daha
uyumlu bir analiz sonucuna ulasilabilir.

Daha sonralari, Rubio-Ramirez vd. (2010) ve Antolin-Diaz ve Rubio-Ramirez (2018)
gibi aragtirmacilar, Uhlig’in (2005) yaklasimini gelistirmislerdir. Rubio-Ramirez vd. (2010),
SVAR modellerinin tanimlama sorununu matematiksel olarak ¢6zmiis ve bu baglamda isaret
sinirlandirmalt SVAR modellerine de deginmistir. Bu ¢calismada, bir modelin tanimlanmasinda
hangi kisitlarin dikkate alinmasi gerektigi konusunda genel bir yaklasim gelistirilmistir.
Antolin-Diaz ve Rubio-Ramirez (2018) ise, tarihsel ayristirmay1 (historical decomposition)
modele dahil ederek isaret sinirlandirmalart ile tarihsel olaylari bagdastirmistir. Boylece,
saptanan soklar ile bunlarin ekonomideki izdiistimleri veya “hikayelerini eslestirmek miimkiin
olmustur. Ozetle, model politika analizine daha uygun hale gelmistir.

Isaret siirlandirmali SVAR modellerinin tahmin siirecinde, indirgenmis bir VAR
modelinin tahmini temel alinir. Bu tahminin ardindan elde edilen kalintilarin kovaryans matrisi
Cholesky yontemiyle ayristirilir ve Bayesyen bir 6rnekleme ile isaret sinirlandirmalari
saglanana kadar rasgele bir ortogonal matris ¢ekilir. Her aday sok icin etki-tepki fonksiyonlari
hesaplanir. Belirlenen isaret sinirlandirmasi saglaniyorsa, aday soka ait etki-tepki fonksiyonu
“kabul” edilir, saglanmiyorsa “red” edilir. Son adimda, kabul edilen modeller {izerinde medyan
etki-tepki fonksiyonlari ile bunlarin giiven araliklar1 hesaplanr.

Tahmin siirecinin ilk adiminda indirgenmis yapida (reduced-form) bir VAR modeli
tahmin edilir:

Ye =AY g+ + AV, +u (2
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(2) numarali esitlikte Y; bagimli degiskenler vektorii, u, ise sifir ortalama ve X,, varyansi
ile normal dagildig1 varsayilan hatalardir: u,~N(0,Z,). Modelin yapisal hale gelmesi igin
asagidaki gibi bir tanimlama yapailir:

BoY; =AY+ -+ AY o, + v, (3)

Y, = By'A Y4 + -+ Bg'A,Y—p + By vy (4)

(3) ve (4) numaral esitliklerde, B, yapisal ekti matrisini, v; sifir ortalama ve birim
varyansli oldugu varsayilan yapisal soklardir: v,~N(0,I). SVAR modelinin temel varsayimi
indirgenmis modelin tahmin hatalari ile yapisal soklarin iliskili oldugu ve bu nedenle siirecin
bir 6n adimi olarak indirgenmis modelin parametrelerinin tahmin edilmesi gerektigidir. S6z
konusu iligki su sekilde tanimlanabilir:

u = By'v, ®)

Dolayisiyla, yapisal etki matrisi (By) indirgenmis modelin hatalarinin varyansi (Z,,)
ayristirilarak elde edilir. Bu amagla genellikle Cholesky ayrigtirmasi kullanilir:

£, = By (ByY)’ (6)

Bu ¢6ziim, temel SVAR modellerinde yaygin olarak kullanilsa da isaret sinirlandirmali
modellerde, sadece tahmin siirecinin ilk adiminda kullanilir. izleyen adimlarda, Rubio-Ramirez
vd. (2010) gosterdigi gibi agsagidaki ¢oziim kullanilir:

B=B;1=PQ (7)

(7) numarali esitlikte, P Ust Gicgen ve Q ise ortonormal bir matristir: QQ' = I.

Bu kabuller temel alinarak, genellikle Bayesyen bir 6rnekleme algoritmasi ile binlerce
tekrar yapilir ve normal dagilimdan rastgele matrisler (X) ¢ekilir ve gekilen bu matrislere QR
ayristirmast uygulanarak Q matrisi elde edilir. QR ayristirmasi, X = PQ o6rnegindeki gibi {ist
ticgen ( ve ortonormal iki matrisi ayristiran bir dogrusal cebir yontemidir: Q = QR (X).

Q matrisinin hesaplanmasinin ardindan, Y;’nin MA(e) gOsteriminden hareketle
kestirim ufku kadar (h = 1,2, ..., H) etki-tepki fonksiyonlar1 (IRF) hesaplanir:

Y, =Y%  ®Bv,_y ise  IRF(k) = ®;B = ®,PQ (8)

Hesaplanan etki-tepki fonksiyonlarina belirli soklar i¢in kisitlar uygulanir ve bu kisitlari
saglayip saglamadiklar1 kontrol edilir. Ornegin belirli bir j soku icin i degiskeninin tepkisi
belirlenen kosulu saglamalidir:

IRF; j(h) = 0 veya IRF; ;(h) <0

Ornegin bir para politikas1 soku meydana geldiginde faiz oranmin buna tepkisinin
pozitif, ama ¢ikt1 diizeyinin tepkisinin negatif olmasi tanimlanmis olabilir. Bu tanimlamalar,
arastirmaci tarafindan tahmin siirecinin en basinda olusturulan bir kisitlar tablosunda yer alir ve
tahmin surecinde her Q matrisi igin bu kisitlarin saglanip saglanmadigi kontrol edilir. Eger tiim
kisitlar saglanirsa, o adimdaki Q matrisi kabul edilir. Aksi halde reddedilir. Bu islem bir Monte
Carlo dongusu icinde N kez tekrarlanir ve kabul seti olusturulur (Q*):

QW, 0@, ...,QqW™ = @ ={QW|kisitlar: sagliyor}

Kabul edilen her set icin etki-tepki fonksiyonlari (IRF®(k)), ardindan bunlarin
medyanlar1 ve giiven araliklar1 (6rnegin %16-84 band1 gibi) hesaplanir: medyan{IRF (i)(k)}.
Ardindan istenirse, sonuglara tarihsel ayristirma uygulanabilir.
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3.3. Veri Seti

Calismada kullanilan veri seti, TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden ve
TUIK’in resmi internet sitesinden derlenen verilerle olusturulmustur. Orneklem, 2005:1 ile
2026:2 dénemini kapsayan aylik verilerden meydana gelmektedir. Orneklemde, degisken
bazinda 254 ve toplamda 1270 gézlem bulunmaktadir. Verilerin, tanimi1, uygulanan doniisiimler
ve kaynaklar1 Tablo 2°de sunulmustur. Finansal stresi temsil eden, finansal stres endeksi (fse)
ise tarafimizca hesaplanmustir. Endeks, dikkate alman degiskenlerin (x;,) z skorlarinin basit
agirlikli bir ortalamasidir ve asagidaki gibi hesaplanmistir (Illing — Liu, 2006: 255; Camlica ve
Giines, 2016: 6):

1ok
fse, = ;Zi=1zi,t , Zit = —

Tablo 2: Degisken Tamimlari ve Kaynaklari

Degisken Tanimi Uygulanan Doéniistim Kaynagi

SUE Aylik sanayi | Logaritma TCMB, EVDS
Uretim  Endeksi
(2003=100)

TUFE Aylik  tiiketici | Logaritma TCMB, EVDS
fiyatlar1 endeksi

Faiz Ortalama Faiz On yillik tahvil, kredi ve mevduat faizleri, | TCMB, EVDS

reeskont, avans ve repo oranlari ile gecelik
para piyasast oranlarinin  ortalamasinin

logaritmasi
Kur Ortalama Doviz | Dolar ve Avro satis kurlarinin ortalamasimin | TCMB, EVDS
Kuru logaritmasi
FSE Finansal  Stres Tarafimizca
Endeksi hesaplanmigtir.

Finansal stres endeksinin hesaplanmasinda; hisse senetleri piyasasit hareketlerini
temsilen Bist100 endeksi, tahvil piyasalarini temsilen Tiirkiye nin bes yillik kredi temerriit riski
primleri (CDS), on yillik devlet tahvillerinin getiri oran1 kullanilmistir. Ayrica kisa vadeli faiz
oranlarini temsilen gecelik para piyasasi faizleri, doviz piyasasini temsilen de ABD Dolar1 ve
Avro satis kurlart dikkate alinmistir. Bes yillik temerriit riski primleri ve devlet tahvillerinin
getiri oranlar1 Investing.com’dan alinmistir. Diger veriler TCMB’ nin Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden derlenmistir. Hesaplanan finansal stres endeksi Grafik 1’de sunulmustur.

Grafik 1: Finansal Stres Endeksi

.= \
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Analizde yer alan degiskenlere iliskin tanimsal istatistikler hesaplanmis ve Tablo 3’de
sunulmustur. Bu tablo incelendiginde, Jarque-Bera test istatistiklerinden degiskenlerin
hi¢birinin normal dagilmadiklar1 belirlenmistir. Normal dagilimda basiklik degerinin 3
carpiklik degerininse sifir olmasi beklenir. Buna karsin, logaritmik fiyatlar (3.11) ve finansal
stres endeksi (4.23) daha dik, logaritmik sanayi liretim endeksi (1.70) ise oldukca basik bir
dagilima sahiptir. Degiskenler arasinda en simetrik dagilimi ¢arpiklik degeri -0.11 olan
logaritmik sanayi iiretim endeksi gostermektedir. Carpikligi en yiiksek degisken ise, 1.54 degeri
ile saga kuyruk yapan finansal stres endeksidir. Diger degiskenler, bu u¢ degerler arasinda
siralanmaktadir.

Tablo 3: Tamimsal istatistikler

Log(SUE) | Log(TUFE) | Log(Faiz) | Log(Kur) | FSE
Ortalama 1.85234 1.04689 1.19494| 0.64688| -0.02881
Medyan 1.86405 0.91328 1.16007 0.47505| -0.39252
Maksimum 2.05160 2.08846 1.69500 1.67825 2.38353
Minimum 1.62229 0.55630 0.86776| 0.16079| -0.79354
Std. Sapma 0.13241 0.41433 0.21328 0.46912 0.81874
Carpiklik -0.10985 1.07373 0.83987| 0.89624 1.54290
Basiklik 1.70573 3.10896 2.83678 247477 4.22907
Jarque-Bera 18.31100 49.12417| 30.26175| 37.06919 | 117.22370
p Degeri 0.00011 0.00000 0.00000| 0.00000 0.00000

Degiskenlerin birbirleriyle olan korelasyonlar1 da incelenmis ve Tablo 4’de
sunulmustur. Korelasyonlar incelendiginde, ortalama kurlar ile tiiketici fiyatlar1 arasinda 0.98
gibi cok yiiksek bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu, doviz kuru ile fiyatlar genel diizeyi arasinda
giiclii bir geciskenlige (pass-through) isaret etmektedir. Diger bir gii¢lii iliski de kurlar ile sanayi
iretimi arasinda vardir. 0.89’luk korelasyon katsayist bu degiskenlerin birbirlerinden pozitif
etkilendiklerini gostermektedir. Finansal stres endeksi ile tiiketici fiyatlar1 ve kurlar arasinda da
giiclii pozitif iligkiler (sirastyla 0.93, 0.92) belirlenmistir. Bu da finansal stresin enflasyondaki
ve kurlardaki artiglar sonucunda yiikseldigini ifade etmektedir. Diger yandan, faiz oraninin
sanayi Uretimi ile iliskisi pozitif, ama oldukga zayiftir (0.26). Finansal stresle ile 0.80 gibi gii¢lii
bir pozitif iliskisi vardir.

Tablo 4: Degiskenler Arasindaki iliskiler: Korelasyon Katsayilari
Log(SUE) | Log(TUFE) | Log(Faiz) | Log(Kur) |FSE

Log(SUE) 1.00000
Log(TUFE)| 0.88540| 1.00000
Log(Faiz) 0.25869| 0.56360| 1.00000
Log(Kur) 0.89838| 0.98996| 0.56627| 1.00000
FSE 0.71438| 0.92890| 0.80234| 0.92356| 1.00000
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3.4. Bulgular ve Degerlendirmeler
Tahmin siirecinin ilk asamasinda, degiskenlere birim kok simmamalar1 uygulanmis ve

testlerin sonuglart Tablo 5’de sunulmustur. Sonuclar incelendiginde, tim degiskenlerin
diizeyde duragan olmadiklari, ama ilk farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldikleri (yani
I(1) olduklar1) saptanmistir. Bunun iizerine Johansen esbiitiinlesme testleri uygulanmistir ve
test sonuclari Ek Tablo 1°de verilmistir. Sistemde 3 tane esbiitiinlesme iligkisi oldugu
saptanmistir. Ancak bu ¢alisma, uzun donemli yapisal iliskilerden ziyade, kisa donemli soklarin
anlik makro-finansal yansimalaria ve bu soklarin aktarim mekanizmalarina odaklanmistir. Bu
nedenle bir VECM analizi yerine degiskenlerin 1. farklar1 kullanilarak isaret sinirlandirmali
SVAR modelinin tahmin edilmesi tercih edilmistir. Diger yandan, O6rneklem doneminde

yasanan yogun yapisal kirilmalar (kur soklari, pandemi, Rusya-Ukrayna Savasi gibi rejim
degisiklikleri vb.) uzun donemli bir denge iliskisinin istikrarini bozabilecegi i¢in, analizde
sadece kisa donemli dinamikleri yansitan fark serilerinin kullanilmasi tercih edilmistir. Bunlara
ek olarak, farki alinmis modellerin bu tiir 6rneklemlerde kisa donemli kestirim (forecasting)
basarisinin daha yiiksek olabilecegi hususu da bu kararda etkili olmustur.

Tablo 5: Birim Kok Testlerinin Sonuglari

Genigletilmig Dickey-Fuller Testi (ADF) Phillips-Perron Testi EPSS Testi
tIstatistizi  pDegeri®*  Gecikme** tIstatistizi  p Degeri*  Band Gen *** LM Istat  Band Gen ***
Log(SUE) Diizey 40471 0.0083 0 -3.7560 0.0203 4 0.1017 11
1. Fark -17.7630 0.0000 0 -19.5205 0.0000 18 0.0608 19
Log(TUFE) Diizey 1.4514 1.0000 1 1.5813 1.0000 § 0.4316 12
1. Fark -8.9112 0.0000 0 -8.9704 0.0000 1 0.0248 9
Log(Faiz) Diizey -2.2996 04322 3 -1.7220 0.7389 10 0.4041 12
1. Fark -5.2109 0.0001 2 -12.2428 0.0000 9 0.0266 10
Log(Eur) Diizey -0.8619 0.9460 2 -1.0091 0.9398 8 0.4935 12
1. Fark -12.1238 0.0000 1 -10.6262 0.0000 15 0.0410 8
FSE Diizey 0.0038 0.9962 0 -0.2936 0.9904 4 04523 12
1. Fark -13.9348 0.0000 0 -13.9266 0.0000 1 0.0477 4

Tiim birim kék modellerinde deterministik terim olarak sabit ve dogrusal trend yer almaktadir.

Eritik Degerler: ADF ve PP igin %1 -3.994, %3 -3.427, %10 -3.137; KPS5 igin %01 0.216, %3 0.146, %10 0.119 **=*
(*) MacKinnon (1996) tek yanli p degerleri.

(**) Gecikme vzonloklan Schwarz kriterine gére otomatik olarak hesaplanmgtir.

(*#*) Bant genizlizi Newey-West yontemine gére otomatik olarak hesaplanmagtir.

(***¥) Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) Tablo 1'den alinmistir.

Bunu takiben, tahmin edilecek yapisal modelin gecikme uzunlugunun saptanabilmesi

amaciyla, (1) indirgenmis VAR modeli tahmin edilmis ve gecikme uzunlugu sinamalari
yapilmustir. Tablo 5’de sunulan sonuglar incelendiginde, tiim test istatistiklerinin ayn1 yonde
sonu¢ vermedigi goriilmiistiir. Olabilirlik orani, nihai tahmin hatas1 ve Akaike bilgi kriterleri,
modelin ideal gecikme uzunlugunu “6” olarak, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri ise
“1” olarak gostermistir. Literatiirde, orneklemde degisken bazinda gézlem sayisinin yiizden
fazla olmasi (n = 254) ve bu tiir biiyiik 6rneklemlerde modelin tutarliligi 6ncelikli oldugunda
Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine itibar edilmektedir. Cunki bu kriterler, modeldeki
parametre sayisi arttikca daha yiiksek bir cezalandirma yaparlar.
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Tablo 6: Gecikme Uzunlugu Testleri
Gecikme | Log. Olab. Or. | Olah. Or. Nihai Tah. Ht. Akaike B.K. Schwarz B.K. H-Q B.K.
0 3084.945 9.18E-18 -25.0402 -24.9690 -25.0115
1 3215.283 | 254.3194 3.90E-18 -25.8966 -25.46913 * -25.7245 *
2 3249.307 | 65.0054 3.62E-18 -25.9700 -25.18627 -25.6544
3 3291.883| 79.6131 3.14E-18 -26.1129 -24.97293 -25.6539
4 3310.817 | 34.6352 3.31E-18 -26.0636 -24.56738 -25.4611
5 3342.047 | 55.8588 3.15E-18 -26.1142 -24.26179 -25.3683
6 3371.727| 51.8793 * 3.04E-18 * -26.1523 * -23.94361 -25.2629
7 3388.871| 29.2704 3.25E-18 -26.0884 -23.52351 -25.0556
8 3405.093 | 27.0366 3.51E-18 -26.0170 -23.09591 -24.8408

Ayrica isaret smirlandirmali SVAR modellerinde gecikme sayisinin (p) artmasi,
standart bir VAR modeline gore hesaplama maliyetlerini asir1 oranda attirmaktadir. Cilinki
siradan VAR modellerinde oldugu gibi artan parametre sayis1 nedeniyle sadece serbestlik
derecesi diismez, buna ek olarak modeldeki “gliriiltii” (noise) artar ve etki-tepki fonksiyonlari
belirsiz hale gelebilir. Diger yandan, isaret sinirlandirmali modellerde gecikme sayisindaki
artisin yapilan Bayesyen orneklemelerde kabul oranini (acceptance rate) diisiirdiigli ve
yakinsama sorunlarina yol actigr da gézlenmistir. Bunda Bayesyen algoritmalarin genisleyen
parametre uzayi ve ardil dagilimlar1 hesaplamasinin zorlasmasi gibi etkenler rol oynar. Tiim bu
gerekcelerle modelin gecikme uzunlugu bir (p=1) olarak belirlenmistir.

Analizlerin ikinci asamasinda Uhlig (2005) ve Rubio-Ramirez vd. (2010) yaklasimlari
temel alinarak model tahmin edilmistir. Bu ¢ercevede indirgenmis VAR(1) modelinin tahmin
sonuglarinin girdi olarak kullanildigi Minnesota Onciiliine (prior) dayanan bir Gibbs
orneklemesi yapilmis ve modelin sinirlandirmalar1 da dikkate alinarak bagsarili cekim sayisini
yukseltmek i¢in azami tekrar sayist 500000 olarak belirlenmistir. Gibbs 6rneklemesinin
sonuclart Tablo 7°de Gzetlenmistir. Siirecin sonunda 46 basarili 6rnekleme yapilabilmistir.
Analizler kabul edilen tiim ¢ekilislerin dagilimina dayanmaktadir.

En basarili 6rnekleme (zerinden, etki-tepki fonksiyonlarinin ardil (posterior)
dagilimlarina ulagilmis ve 6nce medyan sonra da medyan hedef yontemiyle (median target
method / MTM) etki tepkiler hesaplanmistir. Medyan etki-tepkilerin hesaplanabilmesi icin
kabul edilen cekiligslerin medyan1 alinir. Medyan hedefleme yonteminde ise, medyan etki-
tepkiye en yakin gergek tek bir c¢ekilis veya ornek se¢ilir. Bu yontem modelin i¢sel tutarliligini
korudugundan ilkine gore daha iistiin kabul edilmektedir. Grafik 2’de sinirlandirma veya kisit
konulan soklar ilizerinden, Grafik 3’de ise sinirlandirilmamis soklar iizerinden hesaplanan
medyan etki-tepki fonksiyonlart sunulmustur. Grafik 4 ve 5’de de aymi sirayla medyan
hedefleme yontemine (MTM) hesaplanan etki-tepki fonksiyonlari goriilmektedir.
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Tablo 7: Isaret Stmrlandirmali SVAR Modeli Tamisal Analizi: Gibbs Orneklemesi Sonuglar:

Similasyon Metrikleri Sayi / Deger (iizdest

Toplam Deneme 300000 100.00%

Kabul Edilen Celim 46 0.01%

Reddedilen Cekim 499955 99.99%

Yapisal Parametrelerin (B0 Matrisi) Analizi-¥*

Sok:Ayy Sok: e Sok: iy Sok: Aexy Sok: fsi;
Tepki: Ayy -0.0000379 (0.000527) | -0.0001813 (0.0001359) [ -0.0000063 (0.000438) | -0.0001144 (0.000439) | -0.0000317 (0.000431)
Tepli: -0.0001307 (0.000111) | -0.0001344 (0.000129) [ 0.0001196 (0.000096) | 0.0000124 (0.000113) | 0.0000201 (0.000119)
Tepki: i} 0.0006009 (0.000473) | -0.0001973 (0.000616) | 0.0006424 (0.000435) | -0.0001119 (0.000517) | 0.0000307 (0.000534)
Tepki: Aex; | -0.0001766 (0.000174) | 0.0001813 (0.000160) | 0.0002618 (0.000260) | 0.0000146 (0.000575) | 0.0000244 (0.000580)
Tepki: fsi; -0.0010590 (0.000999) | 0.0023990 (0.001237)| 0.0013976 (0.001116) | -0.0001390 (0.001833) | 0.0000163 (0.001811)
(*) Ortalama (Standart Sapma).

Grafik 2: Medyan Etki-Tepki Fonksiyonlari: Tammmh (Kisith) Soklara Tepkiler
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Bu fonksiyonlar birlikte degerlendirildiklerinde bizi birka¢ Onemli sonuca
gotirmektedir. Birincisi, sikilagtirici bir para politikast sokunu yansitan bir standart sapmalik
sok, doviz kuru tizerinde anlik ve belirgin bir diislise neden olmasidir. Beklendigi gibi, yiiksek
getiri beklentisi yabanci sermaye girislerini tetikleyerek kurlar1 asagi cekmektedir. Enflasyon
oranlar1 da bu soka tepki verir. Artan faiz oran1 ve diisen kurlarin etkisiyle, enflasyon iizerinde
gecikmeli ama kalict bir diisiis meydana gelecektir. Bu durum, para politikasinin hem
tasarruflar1 tesvik edip toplam talebi baskilayacagi hem de kur gegiskenligi sayesinde iiretim
stirecinde biiyiik 6nemi olan dis girdi maliyetlerini diislirecegi bir siireci harekete gecirir.
Boylece fiyat istikrarinin saglanmasina katkida bulunur.

Diger yandan, dis kaynakli bir kur sokunun tiiketici fiyatlar1 iizerindeki etkisi oldukca
hizli ve yiiksek olacaktir. Kurlardaki artisin, ¢cok kisa siire i¢inde enflasyonu yiikseltmesi
ekonominin lretim yapisinin ithal girdilere fazlasiyla bagli olmasimin bir sonucu olarak
degerlendirilebilir. Boyle bir egzojen kur soku karsisinda, merkez bankasinin faiz oranlarinm
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arttirarak tepki verecegi ve finansal istikrar1 korumak igin sikilastirici bir durus sergileyecegi
soylenebilir.
Grafik 3: Medyan Etki-Tepki Fonksiyonlari: Tammh Olmayan (Kisitsi1z) Soklara Tepkiler
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Grafik 4: Medyan Hedeflemesi ile Hesaplanan Etki-Tepki Fonksiyonlari: Tanmmmh (Kisith)
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Modelin kilit degiskeni finansal stresle dlgiilen finansal soklardir. Olasi bir finansal sok
karsisinda sanayi iiretiminde hizli ve derin bir daralma olacagi belirlenmistir. Bu durum,
finansal piyasalardaki belirsizligin kredi arzini kisitlamasi ve yatirim istahinin azalmasina
dayanan bir dizi mekanizma ile gergeklesebilir. Ote yandan, finansal sok, yani finansal stresin
artmasi, iilkeden hizli ve masif sermaye ¢ikislarina neden olacak gibi goriinmektedir. Bu
takdirde, kur riskindeki artisa dayali kirilganliklar makroekonomik istikrar: tehdit edecektir.
Analizlerin bir sonraki adiminda, kestirim varyans ayristirmalart yapilmistir. Varyans
ayristirmast sonuglari, Tablo 8 ve Grafik 6’da sunulmustur. Bu grafikler, modeldeki bes
degiskenin (¢ikt1, enflasyon, faiz, kur ve finansal stres) kestirim hata varyansiin hangi soklar
tarafindan aciklandigin1 ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye ekonomisindeki
makro-finansal geciskenligin baskin kanallarini net bir sekilde gostermektedir.
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Grafik 5: Medyan Hedeflemesi ile Hesaplanan Etki-Tepki Fonksiyonlari: Tamimh Olmayan
(Kisitsiz) Soklara Tepkiler
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Tablo 8: Kestirim Varyans Ayristirmasi Sonuclari*®
D(Log(SUE)) D{Log(TUFE))

Dénem 1. 5ok 2. 5ok 3. Sk 4. 5ok 5. 5ok Dénem 1. Sck 2 5ok 3. 5ok 4. 5ok 5. 5ok
(b () ) () (%) () () () () () () (%)
0 260595 7363685 077487 734778 5843372 0 1022017 1504563 4533993 25.07221 3413064
1 2584204 7844503 0740048 7238088 5832523 1 0173335 68.93287 2314606 172761 6020118
2 2173748 1813460 4526530 6086497 4951486 2 0204454 6810981 23.11046 1890266 6.685013
3 2114043 1951130 5125120 SO27677 4829544 3 0263458 6792856 23.0507% 1948910 5799288
4 2100396 1981150 3256802 5804010 4803173 4 0284987 6703550 23.05983 1047659 6772019
5 2098054 10.84585 5273092 5800350 4800116 5 0288791 679587 23.07153 1938638 6748160

DiLog(Faz)) D{Log(Fur})

Déwem 1.ck 250k  3.50k 450k  5.50k  Démem LSk 250k 3.5k 450k 5. 0k
®) e () () () () ® e () () () ()

0 6LISI64 0694612 1973973 3518858 1489416 0 TO43182 0250494 1430898 60.55956 17.83779

1 3500079 27.16546 2381137 1985134 1200824 1 1212770 6692809 25.13705 4005046 2717049

1 3452469 2757440 2393047 1950162 1202029 2 0920940 6793667 2539067 2789920 2961808

3 345710 2756078 2393003 1950512 1202168 3 0843045 65.01084 2545011 2567302 3.128701

4 345585 2757195 2393016 1950896 1202114 4 0827374 6799111 2546034 2527931 3.193241

5 3450504 2757257 2393003 1951022 1202113 5 0826275 6797905 2546098 2.503813 3209872
D{FSE)

Dowem 1.5ck  2.50k  3.50k 4 5ok

) %) () ) (%) 5. Sok (%)
0 1533403 7502270 1944903 O5I8TI3 3475751
1 1530491 74.98248 1948317 0517966 3485893
2 1527688 7496907 1949685 0517314 3488183
3 L5081 7496664 1949963 0517253 3489393
4 LS27015 7496500 1950003 0517271 348960

5 1507019 7496500 19.50005 0517278 3.48974

*) U_a.t}'ans ayrigtrmalarinm sadece Gnemli olanlan tablova dahil edilmigtar.

0 w5 € 0

Enflasyonun varyans ayristirmasi, enflasyon oranlarindaki degisimin neredeyse

%70’inin para politikast ve kur hareketleri tarafindan aciklandigini ortaya koyar. Dolayisiyla,
kalict bir fiyat istikrari i¢in kur ve faiz kanallarinin belirleyici bir rolleri oldugu sdylenebilir.
Diger taraftan, finansal stresin enflasyonun varyansinin yaklagik %23’tnt acikladig:
belirlenmistir. Bu da finansal istikrarsizligin sadece reel sektorii degil, fiyatlama davraniglarin
da dolayli yoldan (maliyet ve risk primleri iizerinden) ©nemli Olgiide -etkiledigini
goOstermektedir.
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Grafik 6: Kestirim Varyans Ayristirmasi Sonuclari
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Reel ¢ikt1 diizeyi (sanayi iiretimi) agisindan soklarin dagilimi oldukg¢a dengelidir.
Uretimdeki dalgalanmalarin yaklasik %48 toplam arz, %20’si ise toplam talep kaynaklidir. Para
politikas1 ve kur soklari, ¢ikt1 varyansinin %25’ini belirlemektedir. Bu, finansal kosullardaki
bozulmalarin reel sektor lizerinde dogrudan bir daraltici etkisi oldugunu gosterir.
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Grafik 7: Tarihsel Ayristirma: Tanimh (Kisith) Soklar
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Finansal stres diizeyi ise, para ve kur hareketlerinden dnemli oranda etkilenmektedir.
Ozellikle kurlarm finansal stresin varyansinin %75’ini agikladigi belirlenmistir. Bu durum,
finansal stresin Tiirkiye ekonomisinde biiylik oranda doviz kuru ve para politikasi gelismelerine
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endojen olarak tepki verdigini gostermektedir. Finansal stres, kurdaki dalgalanmalardan
beslenen bir yap1 sergilemektedir.

Buraya dek elde edilen bulgular degerlendirildiginde, fiyat istikrarinin biiyiik oranda
doviz kuru ve finansal kosullara duyarli oldugu; reel biiylimenin ise hem arz yonli yapisal
unsurlardan hem de finansal sikilagma kanallarindan beslendigi s6ylenebilir.

_Grafik 8: Tarihsel Ayristirma: Tanimh Olmayan (Kisitsiz) Soklar
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Analizlerin son asamasinda, tarihsel ayristirma yapilmis ve her bir degiskenin (6rnegin
enflasyonun) gerceklesen degerinin, gegmiste hangi soklar tarafindan (finansal stres, kur, para
politikas1 vb.) yonlendirildigini dénem bazinda incelenmistir. Grafik 7°de kisit uygulanan
degiskenler i¢in, Grafik 8’de de kisitlanmayan degiskenler i¢in tarihsel ayristirma sonuglar
sunulmustur. Bu cercevede, liretimdeki negatif sapmalarin genellikle finansal stres ve kur
soklartyla eslestigi goriilmiistiir. Finansal stresin artmasinin, Tirkiye’de banka baskin bir
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finansal sistem olmasi nedeniyle kredi daralmasi kanaliyla ¢ikt1 diizeyi tizerinde etkili olduguna
inanilmaktadir. Enflasyon, 6zellikle kur oynakliginin arttig1 ve faiz soklari ile buna tepki verilen
donemlerde yiikselmektedir. Bu da Tiirkiye’de kur kaynakli fiyat artislarinin 6nemine ve para
politikasinin buna verdigi gecikmeli tepkilere isaret etmektedir.

Finansal stres, 2018 ve 2021°deki 6nemli kur soklari ve 2020’deki Pandemi gibi
olaylarda ciddi artiglar gostermistir. Bunda kendi i¢ dinamikleri kadar kur soklarinin da etKkili
oldugu saptanmustir. Ozellikle 2018 ve 2021°deki biiyiik sapmalar, kur sokunun finansal stresi
arttiran ana faktor oldugunu kanitlar niteliktedir.

Yapilan tarihsel ayristirmalar 1s18inda, bazi donemlerde tiim soklarin aymi yonde
birlestigi goriilmektedir. bu ekonominin tiirbiilansa girdigi donemleri temsil etmektedir. Boyle
donemlerde soklar birbirlerini beslemektedir. 2008 kiiresel krizi, 2018 ve 2021 kur soklari,
2020°deki pandemi bu tiir toplu hareketlerin gozlendigi donemlerdir. Merkez bankasinin
tarihsel olarak soklara ne kadar “proaktif’ veya “reaktif” tepki verdigi incelendiginde,
enflasyon donemlerinde siki para politikalarinin yeterince uygulanmadigi, genislemeci bir
durus sergilendigi goriilmektedir.

Tarihsel ayristirma bulgulari, Tiirkiye’de finansal stres ve doviz kuru soklarinin adeta
“ikiz soklar” gibi hareket ettigini gostermektedir. Yapisal doniisiim dénemlerinde (6zellikle
2018 ve 2021 sonrasi), para politikasinin (faiz soklari) kur tlizerindeki dengeleyici roliiniin
zayifladig1 gozlenir. Boyle donemlerde, finansal stresin reel sektor tizerindeki daraltict etkisi
iyiden iyiye artmaktadir. Bu durum, bizi fiyat istikrar1 saglanmadan finansal istikrarin
stirdiiriilemeyecegi sonucuna gotiirir.

4. SONUC

Bu c¢alismada, Tirkiye ekonomisinde finansal stres ile ©nemli makro-finansal
degiskenler arasindaki dinamik etkilesimler arastirilmis ve bu amagla isaret sinirlandirmali
yapisal VAR modeline dayali analizler yapilmistir. Yapilan analizler hem kisa donemli
dinamikler hem de soklarin iletim mekanizmalar1 hakkinda bazi degerli bulgular ortaya
koymustur.

Analiz sonuglari, Tiirkiye ekonomisinde makro-finansal degiskenler arasinda giiclii ve
¢ok boyutlu bir etkilesim oldugunu gostermektedir. Ozellikle doviz kuru ve enflasyon
arasindaki yiiksek korelasyon ve varyans ayristirmasi bulgulari, kur gegiskenliginin fiyatlama
davranislar1 {izerindeki belirleyici roliinii acik bi¢cimde ortaya koymaktadir. Déviz kurunda
meydana gelen soklarin enflasyon iizerinde hizli ve giiglii etkiler yaratmasi, liretim yapisinin
ithal girdilere bagimliligi ile uyumlu bir bulgudur. Bu durum, fiyat istikrarinin saglanmasinda
kur istikrarmin kritik bir 6n kosul oldugunu gostermektedir.

Para politikas1 soklarmin etkileri incelendiginde, sikilastiric1 bir para politikasi
uygulanmasiin doviz kuru iizerinde hizla, enflasyon iizerinde ise gecikmeli fakat kalic1 bir
diisiis etkisi yarattigi goriilmiistiir. Bu bulgu, faiz kanali ile birlikte kur kanali iizerinden isleyen
geleneksel para politikas1 aktarim mekanizmasinin Tiirkiye ekonomisinde gecerli oldugunu
teyit etmektedir. Ancak tarihsel ayristirma sonuglari, O6zellikle belirli donemlerde para
politikasinin yeterince proaktif olmadigin1 ve enflasyonist baskilara kars1 gecikmeli tepkiler
verdigini géstermistir.
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Finansal stres soklarinin reel ekonomi tizerindeki etkileri oldukga belirgindir. Finansal
stresin artmasi, kredi arzim1 daraltarak yatirim ve iiretim iizerinde giiclii bir daraltic1 etki
yaratmaktadir. Bu durum, Tiirkiye’de finansal sistemin biiylik ol¢iide banka temelli bir yapiya
sahip olmasiyla dogrudan iligkilidir. Ayrica finansal stresin doéviz kuru Utzerindeki etkileri,
sermaye ¢ikislar1 ve risk algisindaki bozulmalar yoluyla makroekonomik istikrari tehdit eden
bir unsur olarak one ¢ikmaktadir. Varyans ayristirmast bulgulari da finansal stresin 6nemli
Olclide doviz kuru hareketlerinden beslendigini ve bu iki degiskenin birlikte hareket ettigini
gostermektedir.

Calismanin bir diger 6nemli bulgusu, incelenen degiskenlerin bazilar1 arasinda uzun
donemli iligkilerin (esbiitiinlesme) varligidir. Bu durum, s6z konusu degiskenlerin yalnizca kisa
donemli soklarla degil, ayn1 zamanda uzun donemli denge iliskileri ¢ergevesinde birlikte
belirlendigini gostermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde makro-finansal istikrarin
saglanabilmesi i¢in politikalarin sadece kisa vadeli dalgalanmalara degil, ayn1 zamanda bu uzun
donemli yapisal iliskilere de odaklanmasi gerekmektedir. Ancak calisma kisa vadeli
gelismelere odaklandigindan, konunun bu yoniine dair daha detayli analizler yapilmamis ve bu
daha sonraki ¢alismalara birakilmistir.

Elde edilen bulgular 15181nda baz1 temel politika gikarimlari yapilabilir. Oncelikle, fiyat
istikrarinin saglanabilmesi i¢in doviz kuru oynakliginin azaltilmasi kritik 6neme sahiptir. Bu
baglamda, para politikasinin giivenilirligi ve 6ngoriilebilirligi artirilmali, gerektiginde makro-
ihtiyati politikalarla desteklenmelidir. Ikinci olarak, finansal stresin reel ekonomi iizerindeki
olumsuz etkilerini smirlayabilmek icin bankacilik sektdriiniin  sermaye yapisinin
giiclendirilmesi ve finansal sistemin soklara karsi dayanikliliginin artirilmasi gerekmektedir.
Ugiinciisii de finansal stres ve kur soklarmin birlikte hareket etme egilimi dikkate alindiginda,
para politikasi ile finansal istikrar politikalar1 arasinda gii¢lii bir esgiidiim saglanmalidir.

Ozetle, bu ¢aligma, Tiirkiye ekonomisinde finansal stres, déviz kuru ve para politikasi
arasindaki etkilesimlerin makroekonomik istikrar acisindan kritik oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, fiyat istikrari ile finansal istikrarin birbirinden bagimsiz hedefler
olmadigi, aksine birbirini tamamlayan politika alanlar1 oldugu sdylenebilir. Gelecek
caligmalarin, bu iligkileri dogrusal olmayan modeller veya rejim degisimi g¢ergevesinde
incelemesi, elde edilen bulgularin daha da derinlestirilmesine katki saglayacaktir.
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Ek Tablo 1: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

1. Rank Testi (iz) Hipotez / Degisken | Istatistik (p Deg.) | Kritik Deger (0.05) | Log. Olab. Or.
r=0 (Hicbiri)* 106.07 (0.000) 69.81 3390.288
r<1 (En az 1)* 64.24 (0.000) 47.85 3406.809
1<2 (En az 2)* 31.20 (0.034) 20.79 3417.928
2. Rank Testi (En Yiiksek Ozdeger)
r=0 (Hicbiri)* 41.83 (0.004) 33.87
r<1 (En az 1)* 33.04 (0.009) 2758
r<2 (En az 2)* 22.23 (0.034) 2113
3. Uzun Dénem Katsayilari (Log(SUE) iizerine normalize edilmis)
Degisken Katsayi (B) Std. Hata t Istat.
Log(TUFE) -1.92220 0.4587 141905 **
Log(Faiz) -1.91130 0.3388 56414 *
Log(Kur) 0.10680 0.3212 0.3325
FSE 1.17210 0.1984 5.9078 ***
4. Hata Duzeltme Terimi
Degisken Katsay1 (o) Std. Hata t istat.
D(Log(SUE)) -0.09648 00233 L4.1409 *x

(*) sembolii bagarili esbiitiinlesme iligkilerini, (***) sembolii ise %1 diizeyinde anlamli t istatistiklerini gosterir.
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