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Oz

Bu calismada, Ulke risk primi sokunun Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) agik
enflasyon hedeflemesi déneminde uyguladidi para politikasinin basarisini ne sekilde etkiledigi, Vector
Autoregression (VAR) modeli kullanilarak incelenmektedir. Ampirik bulgulara gore; (i) Ulke risk primi
sokunun enflasyon orani UGzerindeki etkileri kisa dénemde gdrulmektedir, (i) TCMB’nin uyguladigi
konjonktur karsiti para politikasi durusu, Ulke risk primi sokunun enflasyonist baskilarini tamamen
onleyememekte, ancak bu para politikasi durusu, Ulke risk primi sokunun enflasyon Uzerindeki
etkilerini kismen azaltmaya yardimci olmaktadir. Dolayisiyla, ampirik bulgular TCMB’nin Glke risk primi
soklarina konjonktir karsiti tepki vermesinin enflasyonist baskiyi hafifletmek agisindan énemini ortaya
koymaktadir.
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The Effect of Sovereign Risk Premium Shock On Inflation: The Turkish Case
Abstract

In this study, it is investigated by using Vector Autoregression (VAR) model how sovereign risk
premium shock affects the success of monetary policy implemented by Central Bank of the Republic
of Turkey (CBRT) at full-fledged inflation targeting period. According to emprical evidences; (i) the
effects of sovereign risk premium shock on inflation rate are seen in the short term, (i) CBRT'’s
implementation of countercyclical monetary policy state can not prevent thoroughly the inflationary
pressures of sovereign risk premium shock but this monetary policy state contributes partially to
decrease the effects of sovereign risk premium shock on inflation. Thereby, empirical evidences put
forward the importance that CBRT responses in a countercyclical way to sovereign risk premium
shocks in terms of alleviating the inflationist pressures.
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1. Girig

Yukselen piyasa ekonomilerinde (YPE), enflasyon hedeflemesinin basarisini olumsuz
yoénde etkileyen faktérlerin basinda mali baskinlik (fiscal dominance) problemi gelmektedir*
(Mishkin, 2004, s.6). Mali baskinlik problemi, merkez bankalarinin kamu agiklarini hikimete
dogrudan kredi vererek (Rodriguez, 1978) veya kamu kesiminin birincil piyasada ihrag ettigi
menkul kiymetleri satin alarak (Woodford, 1994; 1995) finanse etmesi durumunda
gerceklestigi gibi, merkez bankalarinin faiz kararlarinin ardindan finansal piyasalarda kamu
kesiminin borcunun surdurilebilirligi konusunda olusan olumsuz algilamalar sonucunda da
gerceklesmektedir (Blanchard, 2004; Blanchard, Dell’Ariccia ve Mauro, 2013). Birincisinde,
ortaya cikan parasal genisleme nedeniyle enflasyon orani ylkselirken; ikincisinde, politika
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faiz oranindaki artis ulke risk primini beklenmedik bir sekilde artirmakta ve bunun sonucunda
enflasyon orani yikselmektedir (Freedman ve Otker-Robe, 2010, s.5-7).

Gunumuzde aclk enflasyon hedeflemesine gegcmeden dnce YPE merkez bankalarinin
kamu aciklarini parasallastirmalarinin yasal dizenlemeler cergevesinde yasaklanmasi,
YPE’ler agisindan mali baskinlik probleminin ikinci boyutunun daha fazla énem kazandigini
ortaya koymaktadir (Moreno, 2003; Blommestein ve Turner, 2012). Buna gdére borcun
enflasyon orani Uzerindeki olasi etkileri, merkez bankalarinin verdikleri faiz tepkilerine bagli
olmaktadir. YUksek kamu borglari merkez bankalarinin enflasyonu kontrol etmek igin
uyguladiklari para politikalarini sinirlayarak maliye politikasinin para politikasi Gzerinde
“paskl” olusturmasina neden olmaktadir (Turner, 2011, s.4-5). Soyle ki; enflasyon
hedeflemesi uygulayan merkez bankalari, enflasyonu kontrol edebilmek icin politika faiz
oranini yikselterek toplam talebi etkilemeyi ve boylece enflasyon hedeflerini gergeklestirmeyi
amaclamaktadirlar. Politika faiz oraninin yukseltimesi ulusal para birimi cinsinden tanimli
varliklara olan talebi artirirken, para birimi asiri degerlenmekte, bu ise enflasyonun kontrol
edilebilmesini kolaylastirmaktadir (Kara ve Orak, 2008, s.25). Buna karsin, enflasyon
hedeflemesi uygulayan YPE merkez bankalarinin enflasyonu kontrol edebilmek igin politika
faiz oranini ylkseltmeleri, kamu kesiminin yabanci para birimi cinsinden tanimli borcunun
yiksek diizeyde oldugu durumlarda® para politikasinin basarisini olumsuz yénde
etkileyebilmektedir. Politika faiz oraninin ytkseltiimesi, borcun geri édenememesine iliskin
riskleri artirirken, dlke risk priminin ylikselmesine neden olmaktadir. Bu ise, bir yandan kamu
kesiminin yabanci para birimi cinsinden tanimli yeni bor¢glanma olanaklarini azaltirken, diger
yandan sermaye c¢ikislarini tetikleyebilmektedir. Bdylece, ulusal para biriminin degeri
asinirken, beklenen enflasyon artmakta ve sonug¢ olarak gerceklesen enflasyon orani
yukselmektedir. Blanchard (2004) ve Favero ve Giavazzi (2004) tarafindan mali baskinlk
problemi olarak adlandirilan bu durum, YPE’lerde para politikasinin aktarim kanallarinin
isleyisine zarar vererek enflasyon hedeflemesinin basarisini olumsuz yénde etkilemektedir.
Bunun sonucunda para politikasinin giivenilirligi nemli dlgliide azalmaktadir.® Zoli (2005),
Schabert ve Van Wijnbergen (2014), Baig, Kumar, Vasishtha ve Zoli (2006), Bevilaqua,
Mesquita ve Minella (2007), Fracasso (2007), Freedman ve Otker-Robe’nin (2010) farkli
YPFE’ler icin yaptiklari ¢calismalarda elde ettikleri bulgular, yliksek dizeyde bor¢lu olan bir
ekonomide faiz oranlarindaki artigin, Ulke risk primi kanaliyla enflasyonu tetikledigini ve
bunun sonucunda enflasyon hedeflemesinin basarisinin olumsuz yénde etkilendigini
vurgulamaktadirlar. Benzer bulgulara, Tlrkiye ekonomisi igin yapilan caligmalarda Ozatay
(2005), Kara (2008) ve Aktag, Kaya ve Ozlale’nin (2010) ulagtiklari gériimektedir. Diger
taraftan kamu kesiminin yabanci para birimi cinsinden tanimli borcunun ylkselmesi (ve/veya
bu borcun buyuk bir kisminin kisa vadeli olmasi) YPE’lerin tlke risk primi soklariyla dogrudan
karsilagsmalarina da neden olabilir (Korinek, 2011, s. 376-380; Aizenman, Jinjarak ve Park,
2013, s.10). Boylece ulke risk primi soklari sermaye cikislarini dogrudan tetikleyebilmekte,
ulusal para biriminin degeri aginmakta ve buna bagh olarak enflasyon orani ylikselmektedir
(Favero ve Giavazzi, 2004, s.1-14).

Enflasyon hedeflemesine gecmeden 6nce yapilan yasal diizenlemeler ve enflasyon
hedeflemesi dénemi boyunca enflasyon hedefleriyle uyumlu olan maliye politikalarinin
uygulanmasi sayesinde, mali baskinlik problemi YPE’lerde 6nemli 6lgude kontrol altina
alinabilmistir (Agenor ve Pereria da Silva, 2013). YPE’lerde enflasyon hedeflemesine
gegcildikten sonra Ulke risk priminin azalmasi, bu durumu destekleyen bir gelismedir (Fouejieu
ve Roger, 2013). Ancak kiresel risk istahindaki dedisimler, uluslararasi faiz oranlarindaki
dalgalanmalar ve bdlgesel sistemik olaylarin bulagicihdi tlke risk primi soklarini tetikleyerek
mali baskinlik probleminin sonuglarini dogurabilir (Gonzalez-Rozada ve Levy-Yayati, 2008).
Bu durum, sermaye akimlarinin durmasi (sudden stop) ya da tersine dénmesi (capital
outflow) olarak tanimlanan dissal baskinlik (external dominance) problemiyle iligkilidir*
(Fraga, Goldfajn ve Minella, 2003, s.29-30). Dolayisiyla, dissal baskinlik problemi Ulke risk
primini ylkselterek mali baskinlik problemine neden olabilir. Neumeyer ve Perri (2005), Uribe
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ve Yue (2006), Aguiar and Gopinath (2007), lzquierdo, Romero ve Talvi (2008), Garcia-
Cicco, Pancrazi ve Uribe (2010) ve Kruskovic ve Maricic (2014) Ulke risk primi soklarinin
YPFE’lerin ekonomik performansini olumsuz ydnde etkiledigi bulgusuna ulagsmaktadirlar.
Turkiye ekonomisi icin yapilan calismalarda Emir, Ozatay ve Sahinbeyoglu (2005), Culha,
Ozatay ve Sahinbeyoglu (2006) ve Ozatay, Ozmen ve Sahinbeyoglu (2009) mali baskinlik
probleminin kisa vadeli sermaye akimlarindaki dalgalanmalara bagli olarak ulke risk primi
soklarina neden oldugunu belirtmektedirler. Tiryaki (2012) ve Kiling ve Tung (2014) ise, Ulke
risk primi soklarinin ekonomik performans Uzerindeki olumsuz etkilerinin, faiz soklarinin
ekonomik performans (zerindeki olumsuz etkilerinden daha bulylik oldugunu
vurgulamaktadirlar.

Tirkiye ekonomisinde ortik enflasyon hedeflemesine gegmeden dnce Nisan 2001’de
TCMB Kanunu’nda yapilan yasal degisiklikler sonucunda TCMB’nin kamu kesimi agiklarini
dogrudan kredi vererek ve birincil piyasalarda ihrag edilen bor¢lanma araglarini satin alarak
finanse etmesi yasaklanmistir.’> Ortilkk enflasyon hedeflemesine gecmeden 6nce yapilan
yasal diuzenlemeler ve o6rtik enflasyon hedeflemesi dénemi boyunca uygulanan maliye
politikalarinin TCMB’nin enflasyon hedefleriyle uyumlu olmasi sayesinde, agik enflasyon
hedeflemesine gegmeden (Ocak 2006) 6nce mali baskinlik problemi énemli dlgtide kontrol
altina alinabilmistir (Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], 2005, s.27; Kara, 2006,
s.4-6; Bascl, Ozel ve Sarikaya, 2007, s.3; Ersel ve Ozatay, 2008, s.41-43). Bu egilimin agik
enflasyon hedeflemesi donemi boyunca devam etmesi sayesinde, Turkiye ekonomisinde
kamu aciklarinin parasallastiriimasina bagh olarak bir mali baskinlik probleminin yagsanmasi
beklenmemektedir. Benzer sekilde, 6rtik enflasyon hedeflemesi doneminde kamu kesiminin
yillik brit dis bor¢/GSYH orani ortalama olarak ytuzde 21,3 dizeyinde gerceklesirken, agik
enflasyon hedeflemesi déneminde bu oranin ylizde 13 diizeyine gerilemis olmasi, Tirkiye
ekonomisinde Blanchard (2004) ve Favero ve Giavazzi (2004)'nin bulgulariyla o6rtlisen
nitelikte bir mali baskinlik probleminin olugsmadigini godstermektedir. Dolayisiyla, agik
enflasyon hedeflemesi dénemi boyunca kamu kesiminin mali strdurilebilirligi, mali baskinlik
problemi agisindan bir tehdit olusturmamaktadir. Ancak, mali baskinlik probleminin énemli
gostergelerinden biri olan Ulke risk primi, Tlrkiye'ye yonelik sermaye hareketlerine bagh
olarak dénemsel artiglar géstermektedir.

Acik enflasyon hedeflemesi doneminde sermaye akimlarinda yasanan dalgalanmalara
bagl olarak Turkiye’'nin tlke risk primi (EMBI+TR) belirli donemlerde ylkselmektedir. DOviz
kuru hareketleriyle de yakindan iligkili olan Ulke risk primi artiglari para politikasinin basarisini
olumsuz yonde etkileyebili. OECD (2014) ve Basc¢i (2015) Turkiye'nin Ulke risk primi ile
déviz kuru ve sicak para hareketleri arasindaki yakin iliski nedeniyle, Ulke risk primi
soklarinin para politikasinin basarisini olumsuz ydnde etkileyebilecegini belirtmektedirler.
Dolayisiyla, sermaye hareketleri Ulke risk primi soklarini tetikleyerek TCMB’nin temel para
politikasi araci olan politika faiz oraninin enflasyonu kontrol etmek konusundaki etkinligini
azaltabilir. Farkl bir ifade ile, digsal baskinlik problemi Ulke risk primini dogrudan yukselterek
mali baskinlik probleminin olumsuz sonugclarinin ortaya ¢ikmasina neden olabilir.

TCMB, Kasim 2010’dan itibaren sermaye hareketlerinin kredi hacmindeki asiri
genigleme gibi yurt ici ekonomik performans uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla
yeni bir para politikasi cercevesi ortaya koymustur. Yeni para politikasi gercevesi fiyat
isikrarini saglamak igin kullanilan politika faiz oraninin, finansal istikrar amaci gercevesinde
ayni anda etkin bir bigcimde kullanilamayacagi sonucundan hareketle uygulanmaya
baslanmistir (Bas¢l ve Kara, 2011, s.11; TCMB, 2012). Politika faiz orani fiyat istikrari ile
finansal istikrar amagclari arasindaki degis-tokus dénemlerinde, her iki amaci saglamak igin
ayni anda kullanildiginda etkinligini kaybetmekte veya karmasik sonuglar Uretmektedir.
Ozellikle, sermaye akimlarinin kredi hacmi gibi ekonomik performans géstergeleri Gizerindeki
olumsuz etkileri karsisinda politika faiz oraninin yeterince etkili olmamasi®, zorunlu karsilik
oranlari ve rezerv opsiyon mekanizmasi ve faiz koridoru sistemi gibi makro ihtiyati politika
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araclarindan olusan daha genis bir ara¢ setinin aktif olarak kullanilmasini gerekli kilmigtir
(Kara, 2012, s.14). Bu noktadan hareketle agik enflasyon hedeflemesi dénemi boyunca
sermaye akimlarinin neden oldugu déviz kuru ve ulke risk primi artiglari karsisinda, politika

faiz orani kullanilarak verilen tepkinin makro ihtiyati araglarin kullanimi ile desteklenmesi
Onerilebilir.

Calismada Ulke risk primi sokunun TCMB’nin uyguladigi para politikasinin basarisini
ne sekilde etkilediginin incelenmesi amacglanmaktadir. Ocak 2006-Aralik 2014 dénemini
kapsayan bu calismada, VAR analizi gercevesinde aylik veriler kullanilarak Ulke risk primi
soklarinin enflasyon Uzerindeki etkisi incelenmektedir. Calisma giris ve sonug bdlimleri ile
birlikte alti bdlimden olusmaktadir. Girisin ardindan ikinci bélimde Turkiye'de digsal
kirilganlik probleminin Ulke risk primine olan etkisi incelenmektedir. Uciincli bdliimde
¢alismanin ampirik yontemi olan VAR modeli agiklanmaktadir. Dérdiincl bolimde ¢alismada
kullanilan veri seti tanimlanmaktadir. Besinci bélimde, elde edilen ampirik bulgular
aciklanmaktadir. Sonug bélimunde ise galismanin bulgulari degerlendiriimektedir.

2. Digsal Kirilganhgin Tiirkiye’nin Ulke Risk Primine Etkisi

Mayis 2001'de aciklanan Gilgli Ekonomiye Gegis Programi c¢ergevesinde kamu
kesiminde mali disiplinin saglanmasina ydnelik yapisal dizenlemeler ve Turkiye
ekonomisinde oOrtik enflasyon hedeflemesi déneminde (Ocak 2002-Aralik 2005) uygulanan
maliye politikalar cercevesinde mali disiplin buyidk o6lgide saglanmistir. Bu edilim agik
enflasyon hedeflemesi déneminde de devam etmigstir. 2002 yilinda kamu kesiminin brit i¢
bor¢/GSYH orani yuzde 42,7 duzeyindeyken, 2005 yilinda yuzde 37,7 duzeyine gerilemistir.
Acik enflasyon hedeflemesi déneminde de disme egilimi igcinde olan bu oran, 2014 yili
itibariyle ylizde 23,7 diizeyinde gerceklesmistir. Benzer gelisme kamu kesiminin dis borg
goOstergelerinden de gorulebilir. 2002 yilinda kamu kesiminin brit dis borcu/GSYH orani
yuzde 27,8 iken, 2005 yilinda bu oran ytzde 14,6’ya gerilemistir.

Grafik-1 Ulke Risk Priminin Digsal Kirilganlik ile iligkisi
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Aciklama: Sermaye ve Finans Hesabi sol dikey eksende, EMBI+TR ve VIX endeksleri ise sag dikey
eksende gosterilmektedir.

Kaynak: Sermaye ve Finans Hesabi TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden, VIX endeksi

Chicago Board Options Exchange’den ve EMBI+TR endeksi ise Thomson Reuters Data Stream’den
alinarak dizenlenmistir.

Kuresel krizin etkisiyle 2008’'de ylzde 10,7 dlzeyine dusen bu oran, 2014 yili itibariyle
yuzde 14,7 dizeyinde gergeklesmistir. Bununla birlikte, kamu kesimi Subat 2012 tarihinden
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itibaren yabanci para birimi cinsinden i¢ borg kullanmamistir. Dolayisiyla acgik enflasyon
hedeflemesi dénemi boyunca kamu kesiminin mali strdurtlebilirliginden kaynaklanabilecek
bir mali baskinlik problemi konusunda endise duyulmamaktadir. Buna karsin, mali baskinlk
problemi gdstergelerinden biri olan Tuarkiye'nin ulke risk primi (EMBI+TR endeksi), acik
enflasyon hedeflemesi déneminde kiresel risk istahinda yasanan dalgalanmalara ve buna
bagli sermaye akimlarina paralel olarak belirli ddonemlerde hizla ylikselmektedir.

EMBI+TR endeksi Turkiye'nin Ulke risk priminin bir olgutidir. Endeksin artmasi,
Tuarkiye’nin risk priminin ve buna bagli olarak uluslararasi finansal piyasalardan borglanma
maliyetinin arttigi anlamina gelmektedir. Buna gbére endeksin yukseldigi donemler finansal
istikrarsizlik probleminin yukseldigini, Turkiye’ye yonelik risk algisinin arttigini ve buna bagli
olarak sermaye akimlarinin yavasladigini ya da tersine dondiugunu goéstermektedir. VIX
endeksi ise kuresel risk istahinin bir Olgutudur. Endekisin oynakhdi kuresel finansal
piyasalardaki belirsizligi agiklamaktadir. Buna gére endeksteki artiglar kiresel risk istahinin
distlgu, kuresel finansal piyasalarda belirsizliklerin arttiyi ve kiresel likiditenin daraldigi
donemleri, endeksteki disusler ise, kiresel risk istahinin arttidi, kiresel finansal piyasalarda
belirsizliklerin azaldigi ve buna bagh olarak kuresel likiditenin genigledigi donemleri
gOstermektedir. Agik enflasyon hedeflemesi déneminde EMBI+TR endeksiyle VIX endeksi
arasindaki korelasyon katsayisi 0,79 dizeyinde iken, EMBI+TR endeksiyle Sermaye ve
Finans Hesabi/GSYH orani arasindaki korelasyon katsayisi ise -0,52 diizeyindedir.

Grafik 1’den goruldigu Uzere agik enflasyon hedeflemesi doneminde, kiresel risk
istahi artarken Tlrkiye'ye yoénelik sermaye akimlari durmakta ya da sermaye cikislari
yasanmakta ve bu dénemlerde EMBI+TR endeksinin yiikseldigi goriilmektedir. Ornegin 2006
yihnin Nisan ayinda 11,59 dlzeyinde olan VIX endeksi, Mayis ayinda kiresel finansal
piyasalarda yasanan likidite daralmasinin etkisiyle 16,44 dizeyine ylUkselmis ve Haziran
ayinda Turkiye'ye yodnelik sermaye akimlari belirgin bir bicimde gerilemigtir. Bu gelismeye
paralel olarak Nisan ayinda 178 baz puan duzeyinde olan EMBI+TR, Haziran ayinda 318 baz
puana kadar yukselmistir. Bu egilim, en carpici sekilde kiresel kriz esnasinda gorulmektedir.
Agustos 2008'de 20,65 dizeyinde olan VIX endeksi Ekim ayinda 59,89 dizeyine
yukselirken, kiresel likiditenin daralmasina paralel olarak 2008 yilinin son geyreginden 2009
yihinin ikinci ¢ceyregine kadar olan dénemde Turkiye’den sermaye cikislari gerceklesmistir.
EMBI+TR ise Agustos 2008’de 305 baz puan dizeyinde iken, EKim ayinda 775 baz puana
kadar ylUkselmistir. Turkiye’den sermaye cikislarinin keskinlestigi Kasim 2008-Mart 2009
doéneminde ise endeks ortalama olarak 527 baz puan dizeyindedir. Benzer gelisme, Avrupa
Birligi Borg Krizi esnasinda da gorulmektedir. Nisan 2011’de 14,75 duzeyinde olan VIX
endeksi Eylll ayina gelindiginde surekli artarak 42,96 duzeyine yukselirken, bu dénemde
Tuarkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin dalgalandigi dikkat gekmektedir. Buna paralel olarak
Nisan 2011'de 187 baz puan dizeyindeki EMBI+TR, Kasim ayina gelindiginde 381 baz
puana kadar ulagmistir. Ote yandan kiresel finansal piyasalarda belirsizligin azaldiyi ve
likiditenin genigledigi dénemlerde ise Tulrkiye'ye yonelik sermaye giriglerinin arttigi ve
EMBI+TR endeksinin diistiiglii gézlemlenmektedir.” Bu noktada TCMB (2014)nin de belirttigi
gibi digsal baskinlik probleminden kaynaklanan Ulke risk primi artislari mali baskinlik
probleminin enflasyon Uzerindeki olumsuz sonuglarinin ortaya ¢ikmasina neden olarak para
politikasi Gzerinde baski olusturabilir.

3. Ampirik Yontem

Makro ekonomik degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerini etkilemeleri nedeniyle i¢sel-
digsal degisken ayrimina gitmek ve es zamanl denklemlerde kisit koymaksizin ¢ézim
yapmak zorlasmaktadir. VAR modeli bu tip sorunlarla kargilasmadan makro iktisadi iliskilerin
analizine olanak sagladidi igin, galismada Litterman (1979), Sims (1980) ve Doan, Litterman
ve Sims (1984) tarafindan gelistirilen VAR modeli kullaniimaktadir.
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VAR modeline dayali analizlerde etki-tepki fonksiyonlari (impulse-response functions)
yoluyla elde edilen bulgular, modelde yer alan herhangi bir degiskende yapisal sok meydana
geldiginde, bu sokun diger degiskenlere olan etkisini yorumlamaya olanak saglamaktadir.
Soklarin etkileri gecici oldugundan, VAR modeline dayali etki-tepki analizi, fonksiyonlardan
elde edilen katsayilar yardimiyla gegici soklarin etkisini ortaya koymaktadir.

Standart bir VAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari matris formunda su
sekilde ifade edilmektedir (Enders, 1995, s.294-299);

A S R el @
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Denklemde yer alan ey, ve e, hata terimleri, &, ve €, gibi iki goktan olugmaktadir.
e=Bg oldugundan, ey; ve e, su sekilde yazilmaktadir;

e1r = (&y¢ — b12€4t) /(1 — b12byy) (2
€2t = (&t — ba1€y¢) /(1 — bizbyq) 3
Elde edilen denklem bilegimlerinden 2x2 boyutunda basit bir ¢; matrisi yazilabilir;

¢ = (47 = biab] [, T @

¢ matrisi, ¢ (i) faktorleri biciminde tanimlanacak olursa, (5). ve (6). esitlikler elde
edilmektedir;

e sl ®

Xe = P+ 220 Pig—1 (6)

11(1), d12(1), @21(1) ve ¢2o(i) katsayilari, etki-tepki fonksiyonu olarak adlandiriimaktadir.
Denklemlerde yer alan ¢; katsayisi, &, ve &, soklarinin y; ve z; Uzerindeki etkilerinin
yorumlanmasina olanak saglamaktadir (Enders, 1995). Bu c¢ercevede calismada, Ulke risk
priminde bir sok meydana geldiginde para politikasinin enflasyonu kontrol etmekteki basarisi
VAR modeline dayali etki-tepki analizi ile incelenmektedir.

4. Veri Setinin Tanimlanmasi ve Duraganlik Testleri

Calismada, tahmin edilen otoregresif model bes degiskenden olusmaktadir. Bu
degiskenler Blanchard (2004) ve Favero ve Giavazzi'den (2004) hareketle Turkiye'nin Ulke
risk primi (EMBI+TR), reel politika faiz orani (RINT), reel efektif déviz kuru (REER), enflasyon
beklentileri (INFEXP) ve gerceklesen enflasyon orani (INF) olarak belirlenmistir. RINT
degiskeni reel politika faiz oranini géstermektedir. Merkez bankalarinin belirli bir dénemde
farkl faiz oranlarini temel para politikasi araci olarak kullandiklarini géz éninde bulunduran
Clarida, Gali ve Gertler (1998), Peersman (2002), Berument (2007), Alper ve Torul (2008),
politika faiz orani icin bankalar arasi para piyasasi gecelik repo faiz oranini (O/N)
kullanmaktadirlar. Calismada reel politika faiz orani igin, bankalar arasi para piyasasi gecelik
repo reel faiz orani vekil/gdlge degisken (proxy variable) olarak belirlenmektedir.

JP Morgan tarafindan gelistirilen EMBI (basis point spread) degiskeni, YPE’lerin belirli
bir para birimi ve vade ile tanimli hazine bonosu getirileri ile ABD hazine bonosu getirileri
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arasindaki farki gdéstermektedir (Kim, 2004). Kamu kesiminin temerriide disme riskinin
standart bir Ol¢iti olarak da kabul edilen bu endeks, YPE'ler icin (lke risk primini
yansitmakta ve mali baskinlik probleminin varligi hakkinda fikir vermektedir (Blanchard,
2004). Bununla birlikte EMBI endeksi, YPFE'lerin finansal piyasalarinda meydana gelen
dalgalanmalari (Neumeyer ve Perri, 2005; Garcia-Herero ve Ortiz, 2006; Carare ve Popescu,
2011) ve sermaye akimlarina baglh dissal soklar karsisindaki kirilganliklarini yansitmasi
acisindan da 6nem tasimaktadir (Calvo, 2002; Gonzalez-Rozadave Levy-Yeyati, 2008).
Calismada Culha vd. (2006), Ozatay vd. (2009) ve Kiling ve Tung'dan (2014) hareketle
Tarkiye’nin Ulke risk primini yansitan EMBI+TR (basis point spread) endeksi, dogal
logaritmasi alinarak kullaniimaktadir.

REER, reel efektif déviz kurudur (TUFE bazli). REERdeki artig, Tirk Liras’nin (TL)
ABD Dolari (USD) karsisinda asiri degerlenmesi ya da deger kazanmasi anlamina gelirken,
REER’deki dusls ise TL'nin ABD Dolari karsisinda deger kaybetmesi anlamina gelmektedir.
Calismada Gali ve Monacelli (2005) ve Burstein, Eichenbaum ve Rebelo (2005)dan
hareketle REER degiskeni logaritmik farki alinarak kullaniimaktadir. INFEXP degiskeni, cari
ayin aritmetik ortalama TUFE enflasyon orani beklentisini, INF degiskeni ise cari ayin TUFE
enflasyon oranini gostermektedir. Calismada INFEXP degiskeninin kullanilmasinin nedeni,
enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalari agisindan para politikasinin basarisinin,
ileriye donuk enflasyon beklentilerinin kontrol edilebilmesine bagli olmasidir (Blinder, 1998;
Kara ve Orak, 2008). Calismada INFEXP ve INF degiskenleri, Tramo/Seats yontemi ile
mevsimsellikten arindirilarak kullaniimaktadir.

Ote yandan Turkiye'nin de iginde bulundugu YPE’lerde faiz orani, déviz kuru ve (lke
risk primi gibi degiskenler ABD Merkez Bankasi’'nin (FED) uyguladigi para politikasindan
onemli olgtide etkilenmektedir (Uribe ve Yue, 2006; Mackowiak, 2007; Izquerdo vd., 2008;
Kiling ve Tung, 2014). Ayrica, kiresel finansal piyasalarda risk istahinda meydana gelen
dalgalanmalar, Turkiye gibi enflasyon hedeflemesi uygulayan YPE'lerde merkez bankalarinin
para politikasi kararlarini énemli 8lgiide etkilemektedir (Ozatay vd., 2008; Bekaert, Hoerova,
Lo Duca, 2013). Bu Ulkelerde iktisadi karar birimlerinin riskten kagcinma davraniglari para
politikasinin aktarma mekanizmasi agisindan (risk alma kanali) belirleyici olmaktadir (Rajan,
2006; Adrian ve Shin, 2008; Borio ve Zhu, 2008). Diger taraftan, Turkiye gibi YPE'lere
yonelik sermaye akimlariyla Glke risk primi arasindaki iligki, para politikasi kararlari Gzerinde
etkili olabilmektedir (Razin ve Sadka, 2001). Dolayisyla calismada digsal baskinlik
probleminin Ulke risk primi hareketlerini etkiledigi g6z 6éniinde bulundurularak, FED politika
faiz orani, logaritmasi alinan VIX endeksi ve Sermaye ve Finans Hesabi/GSYH orani (CF)
digsal degiskenler olarak kullaniimaktadir. CF orani hesaplanirken kullanilan GSYH serisi,
énce interpolate edilmis® ve ardindan Tramo/Seats ydntemiyle mevsimsellikten
arindiriimistir.

EMBI+TR endeksi ve FED politika faiz orani Thomson Reuters Data Stream veri
tabanindan, VIX endeksi Chicago Board Options Exchange’den (CBOE) elde edilmistir. INF
degiskenine Tirkiye istatistik Kurumu’nun (TUIK) veri tabanindan, CF oraninin verilerine,
REER ve INFEXP degiskenlerine ise TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS)
ulasilmistir. ADF ve PP birim kok testlerinin sonuclarindan REER, INFEXP, INF ve CF
serilerinin dizeyde duragan olduklari, RINT, EMBI+TR, FED ve VIX serilerinin ise dlizeyde
duragan olmadiklari bulgusuna ulagiimaktadir. Dizeyde duragan olmayan RINT, EMBI+TR,
FED ve VIX serilerinin birinci dereceden farklari alindiginda duraganliklari saglandidi icin, bu
degdiskenler ¢calismada birinci dereceden farklari alinarak kullaniimaktadirlar.
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Tablo-1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Degiskenler | Diizey/Fark Sabit Terim Trend ve Sabit Terim Sabitsiz Sabit Terim Trend ve Sabit Terim Sabitsiz
Diizey -2,807 -2,812 -0,100 -2,817 -2,807 0,098
EMBI+TR (0,0605) (0,1961) (0,6467) (0,0592) (0,1980) (0,6473)
Birinci Fark -10,4948* -10,479* -10,544* -10,531* -10,517* -10,583*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,000)
Dizey -8,121* -8,082* -8,147* -7,885* -7,838* -7,919*
REER (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
BirinciFark | @ —— | e e | e e e
Diizey -1,306 -1,573 -1,335 -1,134 -1,314 -1,274
(0,6247) (0,7970) (0,1675) (0,7001) (0,8790) (0,1855)
RINT Birinci Fark -5,505* -5,500* -5,504* -5,505* -5,501* -5,505*
(0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0000)
Dizey -5,815* -6,184* -1,121 -5,815* -6,159* (0,0000) -0,934
(0,0000) (0,0000) (0,2370) (0,0000) (0,3099)
INFEXP BirinciFark | - | e -13470% | | e -26,422*
(0,0000) (0,0000)
Diizey -9,176* -9,195* -2,337* -9,104* -9,126* -4,835*
INF (0,0000) (0,0000) (0,0195) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
N S T e T e e
Dizey -1,844 -1,205 -2,331 -1,284 -0,968 -1,801
FED (0,3573) (0,9038) (0,0197) (0,6350) (0,9432) (0,0683)
Birinci Fark -4,674* -4,869* -4,446* -9,495* -9,528* -9,491*
(0,0002) (0,0007) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Diizey -2,914* -2,974 -0,172 -2,815 -2,868 0,061
VIX (0,0470) (0,1442) (0,6217) (0,0595) (0,1768) (0,7002)
Birinci Fark -11,330* -11,294* -11,382* -12,437* -12,584* -12,504*
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Diizey -6.898* -6.887* -2.922* -6.956* -6.939* -3.630*
CF (0,0000) (0,0000) (0.0038) (0,0000) (0,0000) (0,0004)
BirinciFark | - | e e | e e e

Aciklama: Birim kok testinde kullanilan gecikme sayisi Schwarz Bilgi Kriteri'ne (SIC) gére otomatik
olarak belirlenmektedir. Calismada SIC’e gore belirlenen uygun gecikme uzunlugu 12’dir. PP birim kdk
testinde Newey-West bant genisligi kullaniimaktadir. * isareti ylizde 1’lik, ** isareti ise ylzde 5’lik
MacKinnon kritik degerlerinde serinin duragan oldugunu gostermektedir. Parantez icindeki degerler
olasiliklari gostermektedir.

5. Ampirik Bulgular

VAR analizi yapilirken dncelikle model i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmektedir.
Calismada tahmin edilen modelin uygun gecikme uzunlugunun Sequential Modified LR Test
Statistics (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC) ve Hannan-
Quinn (HQ) kriterlerine gére 1 ve Schwarz Information Criterion (SC)e gére 0 oldugu
go6rulmustur. Ancak, modelin hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olup olmadiklarini test etmek
amaciyla uygulanan Autocorrelation LM Testi sonuglarina goére, Uguncli gecikme
uzunlugunda otokorelasyon probleminin yasanmadigi saptanmaktadir. Bu nedenle
calismada uygun gecikme sayisi olarak uglinct gecikme tercih edilmektedir. Diger taraftan,
hata terimlerinin varyansinin tim 6rneklem icin sabit olup olmadigini test etmek amaciyla
uygulanan White Testi’'nin sonuglarina gore, modelde degisen varyans (heteroskedasticity)
problemiyle karsilasiimamaktadir. Ayrica, AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim
cember icinde yer almalari modelin butintyle duragan oldugunu yansitmaktadir. Dolayisiyla
yapilan testler, ¢calismada tahmin edilen VAR modelinin yapisal olarak herhangi bir sorun
icermedigini gostermektedir.

VAR analizinde bir diger énemli nokta, degiskenlerin modeldeki siralaridir. Etki-tepki
katsayilarinin elde edilmesinde kullanilan Cholesky ayristirmasina gére; hatalar ortogonolize
edilmekte ve elde edilen varyans-kovaryans matrisi diagonal hale getiriimektedir (Hamilton,
1994). Bu nedenle Cholesky siralamasina gore vyapilan c¢alismalarda degiskenlerin
siralamasi degistikce etki-tepki fonksiyonlari da degismektedir. Cholesky siralamasinda tim
degiskenler kendilerinden 6nce gelen degiskenlerden es zamanl olarak etkilenirken,
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kendilerinden sonra gelen degiskenlerden es zamanh olarak etkilenmemektedirler.
Calismada degiskenlerin siralamasi digsaldan i¢sele dogru yazilmaktadir. Buna gore Ulke
risk primi soku ulke risk primini, reel efektif doviz kurunu, reel politika faiz oranini, enflasyon
beklentilerini ve gerceklesen enflasyon oranini es zamanli olarak etkilemektedir; fakat kendisi
disindaki degiskenlerden es zamanli olarak etkilenmemektedir.

Grafik-1'de, Ulke risk primine verilen bir standart sapma pozitif soka modelde yer alan
diger degiskenlerin verdikleri tepkiler gdsterilmektedir. Ulke risk primine (EMBI+TR) verilen
bir standart sapma pozitif sok karsisinda degiskenin kendisinin verdigi tepki, sadece birinci
ay istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Farkli bir ifade ile tlke risk primi soku bir ay
stirmektedir. Ulke risk primi sokuna reel efektif doviz kurunun (REER) verdigi tepki,
beklendigi gibi distis yéniinde gerceklesmektedir. Calismada Ulke risk primi soku karsisinda
reel efektif doviz kurunun dusus yonunde verdigi tepkinin ilk iki ay boyunca istatistiksel olarak
anlamli oldugu bulgusuna ulagiimaktadir.

Grafik-1 Ulke Risk Primi Sokunun Etki-Tepki Fonksiyonlari

EMBI+TR'nin EMBI+TR'ye Tepkisi REER'in EMBI+TR'ye Tepkisi
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2 a 6 8 10 12 14 16 18 2 a4 6 8 10 12 14 16 18

INF'nin EMBI+TR'ye Tepkisi

Aciklama: Grafiklerin dikey ekseni ilgili degiskene verilen bir birim pozitif soka diger degiskenin verdigi
tepkinin yoninu ve buydkliguni gosterirken, yatay eksen sokun verilmesinden sonra gegen 18 aylik
sureyi gostermektedir. Duz cizgiler nokta tahminleri gdstermekte, kesikli gizgiler ise degiskenlerin
verdigi tepkiler icin £ 2 standart sapma glven araliklarini temsil etmektedir. Calismada guven araliklar
Monte-Carlo simiilasyon teknigi ile hesaplanmaktadir.

Ulke risk priminde meydana gelen bir standart sapma soka, reel politika faiz oraninin
(RINT) verdigi tepkinin nokta tahmin olarak dért ay boyunca artis yéniinde gercgeklestigi ve
bunun ilk G¢ ayinin istatistiksel olarak anlaml oldugu goérulmektedir. Buna goére; Ulke risk
primi soku ve bu sokun reel efektif doviz kuru Uzerindeki etkisi karsisinda TCMB'’nin
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konjonktlir karsiti bir durus sergiledigi sdylenebilir. Calismada enflasyon beklentilerinin
(INFEXP), bir standart sapma ulke risk primi soku karsisinda nokta tahmin olarak ilk t¢ ay
artis yonunde tepki verdigi ve bu tepkinin sadece ikinci ay istatistiksel olarak anlamli oldugu
bulgusu elde edilmektedir. Enflasyon orani (INF) ise, Ulke risk priminde meydana gelen bir
standart sapma sok karsisinda nokta tahmin olarak ilk iki ay artis yonlinde tepki vermekte ve
bu tepkinin sadece birinci ayinda istatistiksel olarak anlaml oldugu gdrilmektedir.
Dolayisiyla, ¢calismada Ulke risk primi sokunun enflasyon beklentilerini ve bunun sonucunda
gergeklesen enflasyonu kisa dénemde artirdigi bulgusuna ulagiimaktadir.

5. Sonug¢

Acik enflasyon hedeflemesi donemi boyunca kamu kesiminin mali surdirilebilirligi,
mali baskinlik problemi agisindan bir tehdit olusturmamasina ragmen, dissal baskinlk
problemi sonucunda sermaye akimlarinda yagsanan dalgalanmalara bagli olarak Turkiye’'nin
tlke risk primi dénemsel artislar goéstermektedir. Ulke risk priminde meydana gelen bu
artiglar, enflasyonu ylkselterek para politikasinin basarisini  olumsuz ydénde
etkileyebilmektedir. Calismada bu nokta dikkate alinarak, Ocak 2006-Aralik 2014
doéneminde, Ulke risk primi sokunun TCMB’nin uyguladigi para politikasinin basarisini ne
sekilde etkiledigi VAR modeli ¢gercevesinde incelenmektir.

Ulke risk primi sokunun etki-tepki fonksiyonu sonuglarina gére; Ulke risk primindeki
artis reel efektif doviz kurunu digstrmekte, TCMB’nin reel politika faiz oranini yikseltmesine
neden olmakta, enflasyon beklentilerini ve bunun sonucunda gergeklesen enflasyon oranini
kisa ddénemde vyikseltmektedir. Ulke risk primi soku karsisinda gergeklesen enflasyon
oranindaki artis, sadece birinci ay istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. Bu durum, tlke
risk primi soku karsisinda TCMB’nin izledigi konjonktir karsiti para politikasi durusunun,
sokun reel efektif doviz kuru araciligiyla enflasyon Uzerinde neden oldugu olumsuz etkileri
azaltmaya kismen yardimci oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Calismanin bulgulari, enflasyon beklentilerinin para politikasi hedefleri gercevesinde
yonetilebilmesi ve bdylece enflasyonun kontrol edilebilmesi igin, maliye politikasinin tlke risk
primini azaltacak sekilde uygulanmasinin yaninda, para politikasinin konjonktlr karsiti
durusunun makro ihtiyati araclarin kullanimi ile desteklenmesinin dnemini ortaya
koymaktadir.
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Dipnotlar

1

Calvo ve Mishkin (2003, s.103-106) ve Mishkin (2004, s.2-3), YPE’lerde enflasyon hedeflemesinin
basarisini olumsuz yénde etkileyebilecek faktorleri; (i) zayif kurumsal yapi, (ii) finansal piyasalarin
yeterince glglli olmamasi ve hikimetin ihtiyath diizenleme ve denetim politikalarinin zayif olmasi,
(iii) merkez bankalarinin guvenilirlik ve itibar sorunu yasamasi, (iv) yakimlilik dolarizasyonunun
varligi, (v) sermaye hareketlerinin aniden durmasi ya da tersine donmesi karsisinda savunmasizlik
seklinde siralamaktadirlar.

Bir Ulkenin borcunun yabanci para birimi cinsinden tanimli olmasi “ilk giinah” (original sin)
sorunuyla iligkilidir. Uluslararasi ilk giinah sorunu YPE’lerin uluslararasi piyasalardan yabanci para
birimi cinsinden ve uzun vadeli olarak dis borg kullanamamasi durumu olarak tanimlanmaktadir
(Mehl ve Reynaud, 2005, s.5).

Bu durum giinimiizde Ulke risk primini azaltacak sekilde uygulanabilecek kurala dayali maliye
politikasinin 6nemini ortaya koymaktadir. Ayrintili bilgi i¢in Bkz. (Civriz, 2010).

Digsal baskinlik problemi, YPE'lere ydnelik sermaye girislerinin aniden durmasi ve/veya tersine
dénmesi sonucunda ddviz kurunda ve Ulke risk priminde meydana gelen soklarin para politikasinin
basarisini  olumsuz ydnde etkilemesi durumudur. Digsal baskinlik problemi, enflasyon
beklentilerinin yénetimini zorlastirmakta ve para politikasinin givenilirligini azaltarak merkez
bankalarinin enflasyonu kontrol etmekteki basarisini olumsuz yénde etkilemektedir (Fraga vd.,
2003, s.26).

Bkz. (TCMB Kanunu, Madde 52 ve Madde 56).

Ornegin kiresel likiditenin genisledigi ddénemlerde merkez bankalarinin sermaye hareketleri
karsisinda gosterecekleri tepki ile yurt icinde enflasyonda ve kredi hacmindeki artisa gosterecekleri
tepki arasinda bir cgeligki ortaya cikabilir. Enflasyon oranindaki artisa ve kredi hacmindeki
genislemeye politika faiz oranini ylkselterek verilen tepki, baslangi¢ta enflasyonun disurilmesine
ve kredi hacminin daraltiimasina yardimci olurken, daha sonra ulusal para biriminin asiri degerli
olmasina neden olarak yeni sicak para akimlarini tesvik edebilir. Bu ise kredi hacminin
genislemesini yeniden tetiklerken, cari agigin artmasini beraberinde getirebilir (Ozatay, 2011; Kara,
2012).

2014 yilinin ilk geyredinde VIX endeksinde bulylk bir dalgalanma yasanmamasina ragmen,
Turkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin yavaglamasi ve Ocak ve Mart aylarinda sermaye
cikislarinin yasanmasiyla birlikte EMBI+TR endeksi belirgin bir bicimde ylkselmistir.

GSYH serisi igin aylik veri bulunmadigindan TCMB’den elde edilen g¢eyrek donemlik veriler
interpolasyon yontemi ile aylik verilere donistirilmistir. Bunun igin, Litterman (1983)'in zaman
serilerine iligkin makalesinde ele aldigi yontem kullaniimistir.
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