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Oz: Merkez bankas kredibilitesi, merkez bankalarimn beklenti yoOnetiminin bagarisini agiklamaktadir. Merkez
bankas: kredibilitesinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi, para politikast uygulamalarinin
basarisni yansitmaktadir. Bu calismada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimin (TCMB) kredibilite
gelismelerinin Tiirkiye'nin makroekonomik performansi tizerindeki etkileri Ocak 2008 - Agustos 2023 dénemi
icin Bayesian Vektor Otoregresyon (BVAR) modeli kullanilarak incelenmektedir. BVAR modelinden elde edilen
karutlar, tilke risk priminin, doviz kurunun degisim oraninin, reel faiz oranindaki degisimin, ¢ikt1 boslugunun
ve enflasyon boslugunun merkez bankas: kredibilitesindeki bir birim pozitif soka azalarak tepki verdigini
gostermektedir. Dolayisiyla, merkez bankasi kredibilitesindeki artis iilkeye yonelik risk algisini azaltmakta,
déviz kuru ve faiz oranlarinda istikrar saglamakta, ¢ikti ve enflasyonu sirasiyla potansiyel ve hedeflenen
seviyelerine yaklastirmaktadir. Bu noktadan hareketle, TCMB'nin kredibilitesinin gelistirilmesinin Tiirkiye’'nin
makroekonomik performansini olumlu yonde etkiledigi, makroekonomik istikrara katki sagladigi ve TCMB'nin

optimal politika uygulamalarimi destekledigi sonucuna ulagilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi Kredibilitesi, Makroekonomik Performans, BVAR
Jel Kodlari: E50, E52, E58

Central Bank Credibility and Macroeconomic Performance - Evidence from Turkey -

Abstract: Central bank credibility explains the success of central banks’ expectations management. The effect of
central bank credibility on macroeconomic performance reflects the success of monetary policy
implementations. In this study, the effects of the credibility developments of the Central Bank of the Republic of
Turkey (CBRT) on the Turkey’s macroeconomic performance are examined by using the Bayesian Vector
Autoregression (BVAR) model for the period of January 2008 — August 2023. The evidence obtained from the
BVAR model suggest that the sovereign risk premium, the rate of change of exchange rate, the change in real
interest rate, output gap and inflation gap respond to a one-unit positive shock in central bank credibility by
decreasing. Therefore, increase in central bank credibility reduces the risk perception towards the country,
provides the stability in exchange rate and interest rate, and brings output and inflation closer to their potential
and targeted levels, respectively. From this point of view, it is concluded that improving the credibility of the
CBRT has a positive impact on Turkey’s macroeconomic performance, contributes to macroeconomic stability

and supports the CBRT’s optimal policy implementations.
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1. Giris
Enflasyon hedeflemesi stratejisinde ozel iktisadi karar birimlerinin enflasyon

beklentilerinin merkez bankalarinin enflasyon hedefleri ile uyumlu olan bir patika i¢inde
yonetilmesi, para politikasinin basarisini belirleyen 6nemli bir Ol¢iit olarak kabul
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edilmektedir (Bernanke vd., 1999; Bofinger vd., 2001; Woodford, 2004; Giirkaynak vd.,
2007; Cicek ve Akar, 2014). Para politikasinin basarisi, merkez bankalarinin beklenti
yonetiminin bagarili olmasmna baghdir. Merkez bankalarmin enflasyonun kontrol
edilmesi ya da diisiik tutulmas: konusunda verdikleri taahhiitlerin iktisadi karar birimleri
tarafindan giivenilir bulunmasi, beklenti yonetimini olumlu yénde etkilemektedir (Borio
ve White, 2004; Freedman ve Laxton, 2009; Svensson, 2011).

Merkez bankalarinin beklenti yonetiminin basarisi, merkez bankas: kredibilitesi
kavrami ile Ol¢iilmektedir. Clinkii merkez bankasi kredibilitesi, 6zel iktisadi karar
birimlerinin ileriye doniik enflasyon beklentilerinin olusumu agisindan kritik éneme
sahiptir (Tanuvidjaja ve Choy, 2006). Merkez bankasi kredibilitesi 6zel iktisadi karar
birimlerinin merkez bankalarinin enflasyon hedeflerine ulasabilme yeteneklerine, bu
konudaki kararliliklarina, aldiklari kararlarin tutarliligina (Blinder, 1999; Perrier ve
Amano, 2000; Minella vd., 2003; Montes, 2009; De Mendonga ve Tiberto, 2017) ve para
politikalaria duyulan giiveni gostermekte (Brunner, 1983; Cukierman, 1986) ve boylece
Ozel iktisadi karar birimlerinin ileriye doniik enflasyon beklentilerinin merkez
bankalariin enflasyon hedefleri dogrultusunda yonetilebilme basarisini aciklamaktadir
(Drazen ve Masson, 1994; Demertzis vd., 2012; Bordo ve Siklos, 2015; Lee ve Kim, 2019;
Potter ve Smets, 2019).1

Merkez bankasi kredibilitesinin tanimlanmasina yonelik bu cerceve, 6zel iktisadi
karar birimlerinin ileriye doniik orta-uzun vadeli enflasyon beklentileri ile merkez
bankalarinin enflasyon hedefleri arasindaki fark: aciklayan beklenti -kredibilite- boslugu
(expectation -credibility- gap) kavramu ile ortiismektedir (Agénor ve Taylor, 1992; Blinder,
2000; Bomfim ve Rudebusch, 2000; Svensson, 2000; 2011; Demertzis vd., 2010; Bordo ve
Siklos, 2014). Dolayisiyla merkez bankas: kredibilitesi kavrami tanimlanirken, 6zel
iktisadi karar birimlerinin ileriye doniik enflasyon beklentilerinin dikkate alindig:
goriilmektedir. Enflasyon beklentilerinin olusumu, merkez bankalarmin acikladiklar
enflasyon hedeflerini gergeklestirmek i¢in yaptiklari taahhiitlerin giivenilirligine baglidir.
Bu noktada merkez bankasi kredibilitesi, ekonomide meydana gelen bir sokun ardindan
enflasyon beklentilerinin enflasyon hedeflerine ne kadar yaklastigina bakilarak
degerlendirilmektedir. Sokun ardindan enflasyon beklentileri merkez bankasmin
enflasyon hedefine ne kadar yaklagiyorsa, yani sokun ardindan beklenti boslugu
azaliyorsa, merkez bankasinin kredibilitesi o kadar yiikselmektedir (Cigek ve Akar, 2014).

iktisat yazininda merkez bankas1 kredibilitesinin 6l¢iimiine odaklanan ¢alismalar,
beklenti -kredibilite- boslugunu kullanmaktadirlar. Levieuge vd. (2018) bu calismalari iki
grupta sinuflandirmaktadir. Birinci grupta yer alan calismalar Bomfim ve Rudebusch
(2000)'un metodolojisi ¢ercevesinde enflasyon beklentilerinin tahmin edilmesine
dayanmaktadir (Ornegin; Demertzis vd., 2009). Bu calismalarda 0Ozel iktisadi karar
birimlerinin enflasyon beklentilerinin merkez bankalarinin enflasyon hedeflerine
yakinsamast, enflasyon hedeflerine verilen agirhigin biiyiikliigiine bagh olmaktadur. Ikinci
grupta yer alan ¢alismalardan Lyziak vd. (2007) merkez bankasi kredibilitesini etkiledigi
diisiiniilen merkez bankas1 bagimsizlig1, seffaflig1, hesap verebilirligi ve kamu borcu gibi
degiskenler icin olusturduklar1 alt endeksleri, belirli agirliklarla carpip ardindan
toplayarak bir merkez bankas: kredibilite endeksi elde etmektedirler. Cecchetti ve Krause
(2002), Siscu (2002), De Mendonga (2007) ve De Mendonga ve De Guimaraes e Souza
(2009) ve Varlik ve Daglaroglu (2021) ise merkez bankasi kredibilitesini, merkez
bankalarimin beklenti anketlerine dayanan endeksler gelistirerek 6l¢gmektedirler. Beklenti
-kredibilite- boslugunu dikkate alarak gelistirilen bu endeksler, merkez bankas:
kredibilitesi igin nicel kredibilite diizeyini gostermektedir.

Merkez bankas: kredibilitesinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi, para
politikas1 uygulamalarinin basarisin1 yansitmaktadir. Literatiirde merkez bankasi
kredibilitesinin makroekonomik degiskenler {izerindeki etkilerini inceleyen ¢ok sayida

1 Merkez bankasi kredibilitesinin nitel bir kavram olmasi nedeni ile (Lyziak vd., 2007), iktisat yazininda merkez bankas1 kredibilitesinin genel olarak
kabul edilen tek bir taniminin yapilamadig: bilinmektedir (Blinder, 2000; Bordo ve Siklos, 2017).
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ampirik calisma vardir. Bu calismalarin bulgular1 incelendiginde, merkez bankasi
kredibilitesinin gelistirilmesinin makroekonomik performans: olumlu yonde etkiledigi
goriilmektedir.

Merkez bankasi kredibilitesinin yiiksek diizeyde oldugu ekonomilerde merkez
bankalarinin enflasyon oranini kontrol edebilme giicii artmaktadir. Cukierman (1986),
Agénor (2001), Bernanke (2004), Yuxiang ve Chen (2010), Montes vd. (2016), De Mendonca
(2018), Aguir (2018), Kurihara (2019) ve Giiler (2021) merkez bankasi kredibilitesindeki
artisin enflasyon beklentilerine istikrar kazandirdigi ve boylece enflasyonun kontrol
edilmesine yardimci oldugu bulgularma ulagmislardir. De Mendonga ve Tostes (2015),
Carriére-Swallow vd. (2016), De Mendonga ve Tiberto (2017) ve Kabundi ve Mlachila
(2019) bu siirecin doviz kuru kanalindan gelistigini gostermislerdir. Buna gore merkez
bankas1 kredibilitesinin yiiksek diizeyde olmasi, doviz kuruna istikrar kazandirarak
doviz kurundan enflasyona gecis etkisini zayiflatmakta ve bdylece dezenflasyonist
bulgular1 desteklemektedir.

Merkez bankas: kredibilitesindeki artis, doviz kuru ve faiz orani oynakliklarini
azaltmaktadir (Akosah vd., 2017). Merkez bankasi kredibilitesi artarken kur piyasasinda
istikrar saglanmaktadir. Bunun sonucunda merkez bankasinin dalgalanma korkusu (fear
of floating) azalmakta (Montes ve Ferreira, 2020) ya da kur piyasasina yapilan dogrudan
miidahaleler enflasyon hedeflemesi stratejisine zarar vermemektedir (Adler vd., 2019).
Kruskovic¢ (2022), De Mendonga ve De Guimaraes e Souza (2009; 2012), Montes ve Bastos
(2014) ve Levieuge vd. (2018) merkez bankas: kredibilitesinin gelistirilmesi sonucunda
kisa vadeli faiz oranlarmin oynakliginin azaldigini gosterirlerken, Spyromitros ve Tuysuz
(2012) ve Park (2022) ise uzun vadeli faiz orani oynakliginin diistiigiinii gostermiglerdir.

Yiiksek diizeyde kredibiliteye sahip olan merkez bankalar1 politika faiz oraninda
daha az degisiklik yaparak enflasyon hedeflerine ulasmakta ve/veya enflasyonu kontrol
etmektedirler. Merkez bankasi kredibilitesinin yiiksek oldugu ekonomilerde enflasyon ve
ciktt oynakliklar1 azalmakta ve politika faiz oraninin oynaklig: ile enflasyon ve ¢ikti
bosluklar1 arasindaki 6diinlesme (trade-off) iligkisi hafiflemektedir (Svensson, 2000;
Tronzano, 2005). Blinder (2000) ve Montes ve Curi (2016) merkez bankas: kredibilitesinin
yiiksek diizeyde oldugu ekonomilerde enflasyonun kontrol edilebilmesi icin politika faiz
oraninda daha az degisiklik yapilmasimnin yeterli oldugu sonucuna ulasmuslardir.
Cecchetti ve Krause (2002), Montes (2013) ve Bicchal (2022) yiiksek kredibilite
kosullarinda enflasyon ve ¢ikti diizeyinde meydana gelen oynakliklarin azaldigini
gostermislerdir. Bu bulgular merkez bankasi kredibilitesinin yiiksek diizeyde oldugu
ekonomilerde para politikasinin etkinliginin arttigin1 vurgulayan Yellen (2006), Potter ve
Smets (2019) ve Montes ve Bastos (2014)un bulgular ile ortiismekte ve ayrica merkez
bankas1 kredibilitesinin yiiksek diizeyde oldugu ekonomilerde iicret ve fiyat
yapiskanliklarina ragmen, dezenflasyonist para politikalarinin maliyetlerinin azaldigini
ortaya koymaktadir (Ball, 1992; Fuhrer, 1994; Debelle ve Fischer, 1994; Fuhrer ve Moore,
1995; Posen, 1998). Tanuwidjaja ve Choy (2006) ve De Mendonga (2018) yiiksek kredibilite
kosullar1 altinda enflasyonun merkez bankasinin hedefledigi diizeye yaklastirilma
stiresinin kisaldig1 ve dezenflasyonist programlarin maliyetlerinin azaldigr sonucuna
ulagmiglardir.

Merkez bankas1 kredibilitesi artarken ekonomide pozitif bir geri besleme siireci
gerceklesmektedir. De Mendonga ve De Guimaraes e Souza (2012), Montes (2013) ve De
Mendonga ve Lima (2011), merkez bankasi kredibilitesinin gelistirilmesinin ekonomideki
belirsizlikleri azaltarak 6zel sektoriin yatirim harcamalarimin artmasina ve dolayl olarak
istthdam diizeyinin yiikselmesine neden oldugunu belirtmislerdir. Tatiwa vd. (2018)
merkez bankasi kredibilitesinin yiiksek diizeyde olmasinin igsizlikle enflasyon arasindaki
odiinlesme iliskisini ortadan kaldirdigini agiklamislardir. Papadamou vd. (2014) ve
Chansriniyom vd. (2020) ise yiiksek kredibilitenin ekonomik aktiviteyi pozitif yonde
etkiledigini gosteren bulgular sunmuglardir. Bu bulgular, enflasyonist olmayan bir
ekonomik biiylime icin, merkez bankasi kredibilitesinin gelistirilmesinin &nemini
vurgulamaktadir.



Politik Ekonomik Kuram 2024, 8(1)

80

Merkez bankasi kredibilitesinin gelistirilmesi mali degiskenleri olumlu y&nde
etkilemektedir. De Mendonga ve Da Silva (2009) merkez bankasi kredibilitesinin
gelistirilmesinin daraltic1 para politikasinin kamu borcu {izerindeki “hog olmayan”
etkilerini ortadan kaldirmak igin giiglii bir arag islevine sahip oldugunu belirtmislerdir.
Bununla birlikte merkez bankasi kredibilitesini iyilestirmenin iilke risk primini azalttigina
(bkz. Ciro ve De Mendonga, 2016) ve mali kredibiliteyi olumlu etkiledigine (Montes vd.,
2019) dair bulgular da mevcuttur.

Literatiirde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) kredibilitesinin
Ol¢iilmesini ve makroekonomik degiskenlere olan etkilerinin incelenmesini konu alan az
sayida calismaya rastlanmaktadir. Merkez bankasi kredibilitesinin 6l¢limiine odaklanan
calismalarda, TCMB'nin enflasyon hedeflerinin ve Onceki donemlerde gerceklesen
enflasyon oranlarinin enflasyon beklentileri veya kredibilite boslugu {izerindeki etkileri
incelenerek TCMB'nin kredibiliteye sahip olup olmadigi degerlendirilmektedir. Bu
calismalarda kredibilite diizeyi hakkinda nicel bir say1 elde edilmemekte, sadece belirli
bir donem i¢in TCMB'nin kredibiliteye sahip olup olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.
TCMB 'nin kredibilitesine iliskin farkli donemlere ait bulgular, kredibilite kayb1 oldugunu
(Bagkaya vd., 2008; Cicek ve Akar, 2014), kredibilitenin zaman iginde arttigin1 (Bagkaya
vd., 2010; Cigek vd., 2011; Bagkaya vd., 2012), kredibilitenin zaman ufkuna bagli olarak
degistigini (Bulut, 2018) ve kredibilitenin zaman i¢inde azaldigini (Cakmakli ve Demiralp,
2020) gostermistir. Bunun yamu sira Bulut (2020) TCMB'nin kredi boslugunun rassal
ylriiylis davramist iginde oldugu ve incelenen dénemde TCMB'nin kredibilite kayb1
yasadigl sonucuna ulasmistir. S6z konusu calismalardan farkli olarak endeksleme
yontemi gercevesinde alternatif bir merkez bankasi kredibilite endeksi gelistiren Varlik ve
Daglaroglu (2021), TCMB'nin kredibilitesinin zaman iginde hizla azaldigim
gostermigslerdir. Merkez bankasi kredibilitesinin makroekonomik etkilerine odaklanan
calismalardan Dogan ve Bozdemir (2014), TCMB'nin kredibilitesinin faiz oranlarindaki
degiskenlige olan etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, merkez bankasi kredibilitesindeki
artisin faiz oranlarindaki degiskenligi azalttigini bulmuslardir. Varlik ve Berument (2019),
TCMB'nin kredibilitesinin yiiksek oldugu ve iilke risk priminin diisiik oldugu
durumlarda, kiiresel finansal soklar karsisinda para politikasinin enflasyon oranini
kontrol edebilme yeteneginin arttigini agiklamislardir. Gayaker vd. (2021), TCMB'nin
kredibilite boglugundaki artisin déviz kurundan enflasyona gecis etkisini artirdigin
ortaya koymuslardir. Varlik ve Varhk (2021), TCMB'nin kredibilitesindeki artisin
enflasyon oramni diisiirdiigii bulgusuna ulagirlarken, Varlik ve Obekcan (2023) ise
TCMB'nin kredibilitesindeki artisin Tiirkiye'nin iilke risk primini distirdiigiini
gostermiglerdir.

Bu calismada yukarida incelenen onceki ¢alismalardan farkli olarak, TCMB'nin
kredibilite gelismelerinin makroekonomik performans iizerindeki etkileri Ocak 2008 —
Agustos 2023 donemi icin aylik veriler kullamilarak incelenmektedir. Tiirkiye ekonomisi,
TCMB'nin kredibilite gelismeleri agisindan adeta bir laboratuvar 6zelligi gostermektedir.
Bunun nedeni TCMB'nin enflasyon beklentilerini ¢ipalamak konusunda yeterli basariy:
gosterememesi ile agiklanmaktadir. Dolayisiyla TCMB'nin kredibilite gelismelerinin
Tiirkiye'nin makroekonomik performans: iizerindeki etkilerinin incelenmesi, Tiirkiye
ekonomisinde makroekonomik istikrarin saglanmasi icin TCMB'nin kredibilitesinin
gelistirilmesinin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu yonde gergeklestirilen ¢aba, alternatif
politika Onermelerine zemin hazirlayacaktir. Calismanin 6zgiin katkis;, TCMB’nin
kredibilitesinin Tiirkiye'nin makroekonomik performansini nasil etkiledigini daha genis
bir veri setini kullanarak inceleyen ilk ¢alisma olmasidir.

Calismada Litterman (1980; 1986a; 1986b) tarafindan gelistirilen Bayesian Vector
Autoregression (BVAR) yontemi kullanilmaktadir. BVAR modelinin kullanilmasinin
nedenleri: BVAR modelinin ¢oklu dogrusal baginti sorununa neden olmaksizin ¢ok
sayida degisken ve az sayida serbestlik derecesiyle calismaya olanak saglamasi, agiri
parametrelesme sorununu degiskenlerin katsayilar iizerindeki etkilerini azaltarak
gidermesi ve birim kok igeren degiskenlerin bulundugu modellerde yansiz katsayi
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tahminlerinin yapilabilmesine olanak saglamasidir. Calismada kullanilan veri setinin
yapist dikkate alindiginda, BVAR modelinin bu ¢alismanin amacini test etmek i¢in uygun
oldugu soylenebilir.

Elde edilen bulgular merkez bankas: kredibilitesindeki artisin sirasiyla iilke risk
primini, déviz kurunun degisim oranini, reel faiz oraninin degisimini, gikt1 boslugunu ve
enflasyon boslugunu disiirdiigiinii gostermektedir. Buna gore, merkez bankas:
kredibilitesindeki artisin {ilkeye yonelik risk algisin1 azaltarak makroekonomik istikrar
ortaminin iyilesmesine katkida bulundugu sonucuna varilmaktadar.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takip eden ikinci boliimde
calismada kullanilan BVAR modeli aciklanmaktadir. Uciincii boliimde calismada
kullanulan veri seti tanitilmaktadir. Dordiincii boliimde ¢alismada elde edilen bulgular
sunulmaktadir. Sonug boliimiinde ise ¢alisma 6zetlenmektedir.

2. Yontem

BVAR modeli, kisitsiz VAR modelinin aksine, ¢oklu dogrusal baginti sorununa
neden olmaksizin ¢ok sayida degisken ve az sayida serbestlik derecesiyle calismaya
olanak saglamaktadir. Kisitsiz VAR modelinde her bir degiskenin cari dénemde ve
gecmis donemlerde gerceklesen degerleri yer aldig1 igin, tahmin edilen katsayilar gozlem
sayisindan daha fazla olmakta ve bu nedenle katsayilarin yanlis ve/veya anlamsiz olan
iligkileri gostermeleri ile sonuglanan asir1 parametrelesme sorunu ortaya ¢ikabilmektedir.
Asir1 parametrelesme sorunu ise serbestlik derecesinde kayiplara neden olmakta ve
modelin tahmin giiclinii diisiirmektedir. Bu noktada kisitli VAR modeli, kisitsiz VAR
modelinde ortaya ¢ikan asir1 parametrelesme sorununu, arastirmacilarin 6nsel ekonomik
bilgileri (priors) ¢ercevesinde kullandiklar: kisitlar ile asmaya calismaktadir. Ne var ki;
kisith VAR modeli, asir1 parametrelesme sorununu tamamen Onleyememekte ve
aragtirmacilarin  6nsel ekonomik bilgilerine olmasi gerekenden daha fazla yer
vermektedir. BVAR yontemi ise, arastirmacilarin sadece iktisat teorisine ait Onsel
ekonomik bilgilerini dikkate almamakta, bunun yarni sira, veri setinin yapisina iliskin
istatistiksel bilginin kullanimina da yer vermektedir. Dolayisiyla BVAR modelinde, agir1
parametrelesme sorununu gidermek ic¢in modeldeki katsayilari azaltmak yerine,
degiskenlerin katsayilar {izerindeki etkileri azaltilmaktadir. Bununla birlikte BVAR
modeli, birim kok iceren degiskenlerin bulundugu modellerde yansiz katsay:
tahminlerinin yapilabilmesine olanak saglamaktadir (Bessler ve Kling, 1986; Todd, 1990;
Spencer 1993; Uhlig, 2005; Migliardo, 2010).

VAR(p) modeli olarak ifade edilen sonlu p dereceden kisitsiz bir VAR modeli (1)
numaral esitlikte gosterilmektedir.

Ve =09+ A1Ye_1 + Ay + €, €,~N(0,2), 1)

burada y,, M x 1 boyutlu icsel degiskenler vektoriidiir. ay, M x 1 boyutlu kesisme
vektoriidiir. A;(j =1, ...,p), M X M boyutlu katsayilar vektoriidiir. €, sifir ortalama ve
varyans-kovaryans (VCOV) matrisi X ile digssal Gauss soklarimin M X 1 vektoriinii
gostermektedir. Tahmin edilecek katsayilarin sayis;; M + M?p’dir. Katsayilarin sayisi,
modele dahil edilen degiskenlerin sayisiyla ikinci dereceden ve gecikme sirasina gore
dogrusal olarak artmaktadir. Bu tiir bir asir1 parametrelesme sorunu, ozellikle biiyiik
boyutlu modeller igin, 6rnek dis1 tahmin ve yapisal ¢ikarim yapmak agisindan yanlis
sonuglara neden olabilmektedir.

BVAR yaklagimi kisitsiz VAR modelindeki bu durumu, bilgilendirici eslenik onseller
(priors) olarak adlandirilan ek yap1 uygulanmasma olanak taniyarak ortadan kaldirmay:
amagclamaktadir. Bu sayede BVAR vyaklasgimi biiyiik boyutlu modellerin tahmin
edilebilmesine olanak saglamaktadir (Doan vd., 1984; Banbura vd., 2010). Modele eklenen
onseller, model parametrelerini basit bir kargilagstirmaya dogru zorlayarak tahmin
hatasini azaltmakta ve 6rnek disi tahmin dogrulugunu artirmaktadirlar (Koop, 2013).
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BVAR yaklasiminda onsel se¢imin dogru bir sekilde gerceklestirilmesi oldukca
onemlidir. Litterman (1980) ¢alismasinda, 6n-6rneklem iizerinden 6rneklem digi tahmin
performansin en iist diizeye ¢ikaracak sekilde onsel hiper parametreler belirlemistir. Del
Negro ve Schortheide (2004), marjinal olasilig1 maksimuma ¢ikaran degerleri 6nsel olarak
tercih etmiglerdir. Bantbura vd. (2010), Orneklem i¢i uyumu karar kriteri olarak
kullanmislardir. Villani (2009), ekonomi teorisinin biiyiik boyutlu modeller igin 6nsel
belirlemekte yeterli olmadig1 noktasindan hareket ederek duragan durumu 6nsel olarak
kabul etmistir. Giannone vd. (2015) ise onsel belirleme siireci igin gelistirdikleri hiyerarsik
yaklasimda, o©nsel hiper parametrelerin tahmin edilecek ek parametreler olarak
degerlendirilmesi gerektigini ifade etmislerdir. Farkli bir ifade ile hiyerarsik yaklasimda,
onsel hiper parametrelere kendi hiper Onsellerinin atanmas: saglanmaktadir. Bu
calismada oOnselleri belirlemek i¢in Giannone vd. (2015)'nin hiyerarsik yaklasimi
kullanilmaktadir.

Onsellerin  belirlenmesinde kullarilan hiyerarsik yaklasim, Bayes Yasasi
cercevesinde (2) ve (3) numaral: esitliklerde gosterilmektedir.

pr(ly) < p(y16,V)p@lY)p(¥), 2

pOIy) = [ p(16,Y)p(6ly)do, ®3)

burada y = (ypH,..., yT)T. 6, VAR modelinin parametreler vektortidiir. y, hiper
parametreler kiimesini gostermektedir. (2) numarali esitligin ilk kism1 [p(y|y)], (3)
numarali esitlikteki 6 parametrelerine gore marjinallestirilmistir. Marjinal olasilik (ML)
olarak da adlandirilan [p(yly)], hiper parametrelerin bir fonksiyonu olarak veri
yogunlugunu acgiklamaktadir. Veri yogunlugu, 6 parametrelerine gore marjinaldir ve y
hiper parametrelerine baghdir. ML, hiper parametre se¢imi i¢in bir karar kriteri olarak
kullanilabilir; maksimizasyon ampirik bir Bayes yontemini olusturmaktadir. Hiyerarsik
yaklasimda ML, arka hiper parametre alaninin tamamini kesfetmek i¢in kullanilmakta ve
onlar1 ¢evreleyen belirsizligi kabul etmektedir. Teorik olarak temellendirilmis bu
yaklasim saglam bir c¢ikarimda bulunma olanag saglamakta ve etkili bir gsekilde
uygulanabilmektedir (Giannone vd., 2015).

Giannone vd. (2015) hiyerarsik yaklasimda ii¢ spesifik onsel kullanmaktadirlar.
Bunlar; Minnesota (Litterman) onseli yontemi, Doan vd. (1984) ve Banbura vd. (2010)
tarafindan onerilen onsel katsayilarin toplami yontemi ve Sims ve Zha (1998) tarafindan
gelistirilen kukla-ilk-g6zlem 6ncelik yontemidir (tek birim kok onseli) (Sims ve Zha 1998).

Minnesota Onseli, tiim degiskenlerin rastgele yiirliyiis siireclerini takip ettigi
hipotezine dayanmaktadir. Bu spesifikasyon genellikle makroekonomik zaman serisi
tahminlerinde iyi bir performans gostermekte ve dogrulugu degerlendirmek igin bir 6lgiit
olarak kullanilmaktadir. Minnesota onseli (4) ve (5) numarali esitliklerde gosterilen
momentler ile karakterize edilmektedir.

eger i=jves=1,

aksi takdirde. ®)

E[(49)1] =

AZ%L egerl =jver =sve
cov[(Ag)ij, ()l 2] = sY;/(d-M-1) ®)
0 aksi takdirde

A, tim varyanslarin ve kovaryanslarin olgegini kontrol eden ve &nselin genel
sikiligini etkin bir sekilde belirleyen anahtar hiper parametredir. Dolayisiyla 4, onselin ve
verinin goreceli 6onemini tartmaktadir. 4 — 0 i¢in Onsel, verilerdeki her tiirlii bilgiden
daha Onemli olmaktadir. 42— o0 oldugunda, sonsal dagilim &rneklem bilgisini
yansitmaktadir. Artan gecikme sirasi ile varyans kiiciilme derecesini yoneten a, daha
uzak gozlemler icin kiiciilme derecesini kontrol etmektedir. Farkl bir ifade ile a, uzak
gozlemlerin etkisini etkili bir sekilde daraltmaktadir. Son olarak, ¥'nin j'inci degiskeni
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olan ;, bagiml degisken digindaki degiskenlerin gecikmeleri iizerindeki Onselin
standart sapmasini kontrol etmektedir.

Minnesota Onseline iliskin iyilestirmeler, genellikle ilk gozlemlere iliskin VAR
modellerinin tahmin kosullandirmasinin belirttigi deterministik bilesenin Snemini
azaltmaya calisan ek Onseller olarak uygulanmaktadir (Giannone vd. 2015). Bu
deterministik bilesen, baslangic kosullar1 ve tahmin edilen VAR katsayilar1 dikkate
alinarak gelecekteki gozlemlerin beklentisi seklinde tanimlanmaktadir. Doan vd. (1984)
tarafindan gelistirilen Onsel katsayilarin toplami, buna 6rnek gosterilebilir. Bu Onsel,
zaman serisinin baslangicinda degisiklik olmayan bir tahminin optimal oldugu fikrini
onermekte ve veri matrisinin iizerine kukla gozlemler eklenerek uygulanmaktadir. Kukla
gozlemler (6) ve (7) numarali esitliklerde gosterilmektedir.

Viiew = diag (%), (6)
xI\-'/-Ix(1+Mp) = [Oty+' ---:y+]; (7)

burada y, ilk p tizerindeki ortalamalarin M X 1 boyutlu vektoriidiir. Anahtar hiper
parametre p, varyansi ve dolayisiyla onselin sikiligini kontrol etmektedir. p — oo igin
onsel etkisiz hale gelirken, p — 0 igcin model, degisken sayis1 kadar birim kok igeren ve es
biitiinlesmenin olmadig: bir forma doniismektedir.

Sonuncu 6nsel Sims (1993) ve Sims ve Zha (1998) tarafindan gelistirilen, veride es
biitiinlesme iligkisine olanak taniyan tek birim kok onselidir. Onsel, degiskenleri ya
kosulsuz ortalamalara dogru ya da en az bir birim kokiin varligina dogru itmektedir.
Bu yontemde kukla gozlemler (8) ve (9) numaral: esitliklerde gosterilmektedir.

++ _ I
Vi =%, ®)
++ _ |1 e tt 9
Xix(+mp) = |50V oY) )

burada ¥y , yukaridaki gibi tamimlanmaktadir. Benzer sekilde, § anahtar hiper
parametredir. § — o oldugunda Onsel herhangi bir bilgi sunmamaktadir. Buna karsin
6 >0 ise tiim degiskenler kosulsuz ortalamalarinda olmaya zorlanmaktadirlar.
Katsayilarin toplami ve tek birim kok onselleri, VAR modellerinin diizey tahmininde
yaygin olarak kullanilmakta ve onsel segiminde hiyerarsik yaklasima uygunluk
gostermektedir.

3. Veri Seti

Calismada TCMB'nin kredibilitesinde meydana gelen bir pozitif soka
makroekonomik performans degiskenlerinin nasil tepki verdigi incelenmektedir. Calisma
Ocak 2008 - Agustos 2023 donemini kapsamaktadir. Calismada aylik veriler
kullanilmaktadir. Dénem aralig1 veri setinin uygunlugu dikkate alinarak segilmistir.

Tepki tanimlamasinda Cholesky ayristirmasi kullanildig: i¢in sonuglar degiskenlerin
model icindeki siralamasina duyarlilik gostermektedir. Buna gore tahmin edilen BVAR
Modelinde TCMB'nin kredibilite endeksine (Cl,gp) bir birim sok verilmekte ve bu soka
sirasiyla logaritmik olarak ifade edilen tilke risk priminin [Log(CDS)], d6éviz kurunun
degisim oraninin (dFX), reel faiz oraninin degisiminin (dr), ¢ikti boslugu oraninin
(¥gap) ve enflasyon boslugu orammnn (my,,) verdikleri tepkiler sunulmaktadir. Veri
setine ait bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1. Veri Seti
Degiskenler Doniigtiirme Kaynak

Merkez bankasi kredibilitesi Clygp -Level- EVDS

Ulke risk primi Log(CDS) Thomson Reuters Data Stream
Doviz kuru dFX = Log(FX); — Log(FX);_4 EVDS

Reel faiz orani dr=1—1,4 T.C. Hazine Bakanlig:
Cikt1 boslugu orani Ygap = =T },S:as " trend EVDS

Enflasyon boslugu orani Tgap = Mt — Tearget EVDS

Merkez bankas1 kredibilitesi i¢in Varlik ve Daglaroglu (2021)'nun gelistirdikleri
merkez bankasi kredibilite endeksi kullanilmistir (Clygp). Endeksin hesaplanmasinda
kullanilan yontem (10) numaral esitlikte yer almaktadir.

1 ; nl = E(m) = nf < %10
1 ; T <E(m) < nf < %10
1 ; nf <E(m) <n’ < %10
E(m) — nf
C[V&D:<1—w ; T ST[F<E(TL')<%1O (10)
E(n) —nt,
1—M ; %0 < E(m) <mhs,
“Tmin
0 ; E(m) = %10 v E(1) < %0

(10) numarali esitlikte yer alan [E(m)] Ozel kesimin 12 ay sonrasi i¢in medyan
enflasyon beklentisini gostermektedir. ©7, merkez bankasinin ilgili yil i¢in belirledigi
enflasyon hedefidir n¥, merkez bankasinin yilin ilk enflasyon raporunda kamuoyuna
agikladig1 yilsonu enflasyon tahminidir. Ekonominin karsilasabilecegi deflasyonist
siiregleri tanimlamak i¢in bir esik deger olarak enflasyon hedefine ait belirsizlik araliginin
alt stnir1 kullanilmaktadir. Enflasyon hedefine ait belirsizlik araliginin alt sinirt 7k, ile
gosterilmektedir.

Clygp degerleri 0 ile 1 arasinda degismektedir. Endeksin 1 degerini almasi tam
kredibilite durumunu, 0 degerini almas1 kredibilitenin olmadigini ve 0 ile 1 arasinda
degismesi eksik kredibilite durumunu gostermektedir. Clygp endeksinde tam kredibilite
icin ii¢ farkli kosul tanimlanmaktadir. Bunlar; n”7 = E(n) = nf < %10, n” < E(n) < nf <
%10 ve/veya nf < E(r) < 7" < %10’dir. Dolayisiyla enflasyon beklentilerinin merkez
bankasinin enflasyon hedefine ve/veya enflasyon tahminine tam olarak ¢ipalanmasi ya da
bunlarin arasinda gerceklesmesi tam kredibilite degeri ile puanlanmaktadir. Endeksin 0
ile 1 arasinda degistigi eksik kredibilite durumu igin iki farkli kosul tanimlanmaktadir.

E(m)-nf )
0.1-nF
formiilii ile hesaplanmaktadir. Buna gore enflasyon beklentileri merkez bankasinin
enflasyon tahminine yaklasirken merkez bankasiin kredibilitesi yiikselmektedir. Tkincisi;

Birincisi; n7 < nf < E(n) < %10 ise, merkez bankas: kredibilite endeksi (1 —

%0 < E(r) <ml;, ise, merkez bankasi kredibilite endeksi(l - M

- ) formiilii ile
hesaplanmakta ve ekonomideki deflasyonist egilimleri agiklamaktadir. Son olarak, tam
kredibilite kayb iki farkli kogulla gosterilmektedir:E () > %10 veya E(m) < %0. Merkez
bankasi tam kredibilite kaybi ile karsilasinca endeks 0 degerini almaktadir.

Literatiirde daha 6nce Cecchetti ve Krause (2002), Sisca (2002), De Mendonga (2007)
ve De Mendonga ve De Guimaraes e Souza (2009) tarafindan gelistirilen merkez bankas:
kredibilite endekslerinden farkli olarak, Varlik ve Daglaroglu (2021) tarafindan gelistirilen
kredibilite endeksinde, enflasyon orani icin segilen %10 esik degeri gelismekte olan {iilke
merkez bankalarmin kredibilite diizeylerinin degerlendirilmesine daha fazla uygunluk
gostermektedir. Bununla birlikte endeks, kredibilite gelismelerini alternatif kosullar
dikkate alarak formiile etmesi nedeniyle daha dinamik bir bigimde hareket etmekte ve bu
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sayede TCMBmin kredibilite gelismelerini donemsel olarak daha iyi yansitmaktadir
(Varlik ve Obekcan, 2023: 133-136). Calismada Clyg, diizey olarak kullanilmaktadir.
Clygp 'nin hesaplanmasinda kullanilan 12 ay sonrasi i¢in medyan enflasyon beklentisi
verisi TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemindeki (EVDS) Piyasa Katilimcilar1 Anketi
Tanimsal Istatistikleri veri grubundan elde edilmistir.

Ulke risk primi icin Tiirkiye'nin bes yillik CDS primi (Credit Default Swap)
kullanilmaktadir. Calismada CDS degiskeninin logaritmik olarak kullanilmasina karar
verilmistir [Log(CDS)]. CDS primi, Thomson Reuters Data Stream veri tabanindan elde
edilmistir.

Doviz kuru degiskeni igin, sepet doviz kurunun degisim oram kullanilmaktadir.
Sepet doviz kuru USD/TRY ve EUR/TRY doviz satis kurlarmin esit agirhiklandirilmasi ile
olusturulmakta ve ardindan sepet kurun logaritmik birinci farki alinmaktadir [dFX =
Log(FX), — Log(FX),_,]. Doviz kuru degiskenleri EVDS veri tabanindan elde edilmistir.

Reel faiz orami hesaplanurken r = [C:Tﬂ) - 1] * 100 formiilii kullanilmaktadir.
t+12

Burada ipjgs, sabit maliyetli DIBS'lerin aylik ortalama nominal bilesik faiz orarudir. 7,1,
ise 12 ay sonrast i¢in beklenen yillik enflasyon oraninin medyan degerini gostermektedir.
ipips serisi T.C. Hazine Bakanli$1 veri tabanindan, m;,,, serisi ise EVDS Piyasa
Katilimcilar1 Anketi Tanimsal Istatistiklerinden elde edilmistir. Calismada reel faiz oran
degiskeninin degisimi kullamilmaktadir [dr = 1, — r._4].

LOQ(IP)seas—IPtrend)]

1Ptrend
hesaplanmaktadir. Burada, Log(IP)es logaritmas: alinmis ve Census X-13 yontemi ile

mevsimsellikten armdirilmig sanayi iiretim endeksidir. Bu seri Hodrick-Prescott
filtresinden gegirilerek ilgili degiskenin trendini gosteren IP¢,4 serisi hesaplanmaktadir.

Ciktt  boslugu  oram [ygap =( formiiliic  kullanilarak

Sanayi tiretim endeksi EVDS veri tabanindan elde edilmistir.

Enflasyon boslugu degiskeni [ngap = T — nmrget] formiilii ile hesaplanmaktadir.
Burada m;, gerceklesen enflasyon oranidir. m,, logaritmik TUFE endeksinin 12 aylik fark
alinarak hesaplanmaktadir. TUFE endeksi EVDS veri tabanindan elde edilmistir. Ttarget
ise TCMB'nin ilgili y1la ait yillik enflasyon hedefini gostermektedir. 56z konusu degiskene
TCMB'nin yillik Para ve Kur Politikas1 raporlarindan ulasilmistir. Calismada déniistiirme
islemi yapilan veri setinin zaman serisi Sekil 1’de gosterilmektedir.

Calismada BVAR yontemi uygulanmadan oOnce degiskenlerin duraganlig:
sinanmaktadir. Doniistiirme islemi uygulanmis degiskenlerin Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 2’de sunulmaktadir.
Birim kok testi bulgular1 incelendiginde, dFX, dr ve yyq, degiskenleri icin, birim kok
olduguna dair bos hipotez reddedilmekte ve degiskenlerinin diizeyde duragan oldugu
bulgusuna ulagilmistir [I(0)]. Clygp, Log(CDS) ve my,, degiskenleri icin yapilan birim
kok testlerinde, birim kok olduguna dair bos hipotez reddedilememistir. Bu degiskenlerin
diizeyde duragan olmadiklar: [I(1)], ancak birinci farklar: alindiginda duragan olduklar:
goriilmektedir.
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Sekil 1. Veri Setinin Zaman Serisi

VAR analizinin modeldeki parametrelerin tahmini icin degil, degiskenlerin
aralarindaki iligkilerin yoniiniin belirlenmesi i¢in yapildigini savunan Sims (1980), Tiao ve
Box (1981), Tiao ve Tsay (1983), Cooley ve Leroy (1985), Litterman (1986) ve Doan (1992;
2010), duragan olmayan serilerin farklari alinarak duragan hale getirilmelerinin bilgi
kaybma neden olacagini belirterek, modelin degiskenleri arasinda bir egbiitiinlesme
iliskisi varsa, duragan olmayan serilerin birinci farklarinin alinmasina gerek duyulmadan
VAR analizinin yapilabilecegini 6ne siirmektedirler. Uhlig (2005) BVAR modelinin
yapisinin bu goriise uygunluk gosterdigini belirtmektedir. Bu noktadan hareketle
calismada Clygp, Log(CDS) ve myq, degiskenlerinin diizeyde duragan olmayan sekilde
kullamilmalarina karar verilmistir. Ote yandan modelin degiskenleri arasinda
egbiitiinlesme iligkisinin varligi, duragan olmayan serilerin birinci farklarmimn alinmasin
gerektirmeden BVAR analizinin yapilmasina olanak saglamaktadir.

Calismada kullanilan degiskenlerin ayni dereceden duragan olmamalar1 ve I(2)
ozelligi gostermemeleri nedeniyle, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varlig
ARDL sinir testi ile incelenmistir. ARDL sinir testi bulgulart Tablo 3’te sunulmaktadir.
Modelde F-istatistigi icin AIC bilgi kriterine gore otomatik olarak segilen uygun gecikme
uzunluklari: Clygp igin 1, Log(CDS) igin 2, dFX igin 0, dr icin 1, Y4, icin 3 ve son
olarak 7y, icin 0’dir [ARDL(1, 2, 0, 1, 3, 0)]. Hesaplanan F-istatisti§i 7.6446 bulunmustur.
F-istatistiginin , %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in {ist sinur kritik degerlerden daha
biiyiik olmasi nedeniyle degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadigin ileri
siiren bos hipotez reddedilmekte ve degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 2. Birim kok testleri
ADF PP
Degiskenler Sabit Trenc.l & Sabit Trenq &
Sabit Sabit
Diizey -1.4595 -2.8762 -1.4877 -2.6141
cl (0.5520) (0.1727) (0.5378) (0.2746)
v&b L -8.3647%%* -8.3634*** -11.0488*** -11.01971***
Birinci Fark
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
. -2.2109 -2.9032 -2.2803 -2.9032
Diizey
Log(CDS) (0.2032) (0.1639) (0.1794) (0.1639)
Birinci Fark -12.9677*** -12.9319*** -12.9496*** -12.9115***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Diizey -9.8420%** -10.4604*** -9.0551*** -9.2456***
dFX (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Birinci Fark ——- —— J— J—
Diizey -7.3436%** -7.3469%%* -11.0777*** -11.0756***
dr (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Birinci Fark -— — — —
Diizey -5.8192%** -5.8165%** -10.4890*** -10.45471***
Ygap (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Birinci Fark -— — — —
Diizey 3.1806 1.8728 -0.8058 -1.9889
- (1.0000) (1.0000) (0.8148) (0.6032)
gap L -3.0253** -3.6921** -6.8889*** -6.9930%**
Birinci Fark
(0.0345) (0.0255) (0.0000) (0.0000)

Not: **, ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Parantez
icindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir. Birim kok testlerinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC)

kullanilmaktadair.

ADF Testinde

maksimum

gecikme

uzunlugu

otomatik

olarak

belirlenmektedir. PP Testinde Barlett Kernel Metodu kullanilmaktadir. Bandwith Genisligi
Newey-West yontemi ile belirlenmektedir.

Tablo 3. ARDL Sinur Testi

F-istatistigi k Anlamlilik Diizeyi (%) 1(0) I(1)
7.6446 5 1 3.06 4.15

5 2.39 3.38

10 2.08 3.00

Not: k, modelin bagimsiz degisken sayisin1 gostermektedir.

4. Ampirik Bulgular

BVAR modelini tahmin etmek igin 6ncelikle modelin uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Modelin uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine
(SC) gore 1 olarak belirlenmistir. Merkez bankas: kredibilitesinin tamamen kayboldugu
donemlerde endeks 0 degerini almaktadir. Sifir degerlerinin yer aldig1 veri setinin
bulundugu zaman serisi tahminlerinde, 0 degeri tahmin bulgularini etkileyebilmektedir.
Bu durumu kontrol edebilmek icin merkez bankasinin kredibilitesinin olmadig:
donemlerde 1 degeri alan ve diger donemlerde (eksik ve tam kredibilite donemlerinde) 0
degeri alan bir kukla degisken tanimlanarak digsal degisken olarak kullanilmistir.

Calismada VAR katsayilarmin dagilimi igin Giannone vd. (2015)'in gelistirdigi
onseller kullanilmigtir. Belirlenen hiper parametre degerleri 1 = 1.64, a = 65.98 ve ¥ =
0.004"dir.

Merkez bankasi kredibilitesi gsoklarmin tanimlanmasinda Cholesky ayristirmasi
kullanilmaktadir. Bu nedenle modelde degiskenlerin siralamasi onemlidir. Tim
degiskenler kendisinden 6nce gelen degiskenlerden es zamanl olarak etkilenmekte, fakat
kendisinden sonra gelen degiskenlerden es zamanl olarak etkilenmemekte ve ayrica tiim
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degiskenler birbirlerini gecikme ile etkilemektedirler. Buna gore c¢alismada kullanilan
degiskenlerin siralamas: soyledir: TCMB'nin kredibilite endeksi (Clygp), logaritmik
olarak ifade edilen {ilke risk primi [Log(CDS)], doviz kurunun degisim orani (dFX), reel
faiz oranmnin degisimi (dr), gkt boslugu orami (y,q,) ve enflasyon boslugu oramidir
(ngap) . Dolayisiyla 6rnegin Clygp degiskeni Log(CDS), dFX, dr, Y Ve Tgap
degiskenlerini eszamanl olarak etkilemekte, ancak bu degiskenlerden es zamanli olarak
etkilenmemektedir. Benzer sekilde Log(CDS) degiskeni Clygp degiskeninden eszamanl
olarak etkilenirken, kendisinden sonra gelen degiskenleri es zamanli olarak
etkilemektedir. Bununla birlikte tiim degiskenler birbirlerini gecikmeli olarak
etkilemektedirler.

Merkez bankasi kredibilitesi degiskeninin hata terimlerinde meydana gelen sokun
diger degiskenler iizerindeki etkisi Sekil 2’de gosterilmektedir. Panel A, Clygp’ya verilen
bir birim sokun kendisini nasil etkiledigini raporlamaktadir. Bu etki tiim donemler igin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Panel B'de Cl,gp degiskeninde meydana gelen
bir birim pozitif soka Log(CDS) degiskeninin azalarak tepki verdigi goriilmektedir. Bu
tepkinin ikinci donemden sonra istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, kredibilite
artislarinin Tiirkiye'ye yonelik risk algisini azalttig1 yoniinde degerlendirilmektedir. Panel
C'de Clygp degiskeninde meydana gelen bir birim pozitif soka dFX degiskeninin
azalarak tepki verdigi goriilmektedir. Bu tepkinin {i¢lincii ve on yedinci donemler
arasinda istatistiksel olarak anlaml oldugu bulgusuna ulasilmaktadir. Bu bulgu merkez
bankas: kredibilitesindeki artislarin déviz kurunun degisim oranmi azalttigini, farkli bir
ifade ile kur piyasasindaki dalgalanmalar1 azalttigini ortaya koymaktadir. Panel D’de,
Clygp’da meydana gelen bir birim pozitif sok karsisinda dr degiskeninin ilk yedi donem
azalarak tepki verdigi goriilmektedir. Bu tepki, ilk ii¢ donem istatistiksel olarak anlaml
bulunmaktadir. Ayrica dr degiskeninin verdigi tepkinin yedinci donemden sonra artis
yoniinde oldugu, ancak bu tepkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 bulgusu elde
edilmektedir. Merkez bankas: kredibilitesindeki artisa reel faiz oraninda meydana gelen
degisimin azalarak tepki vermesi, kredibilite artislarinin faiz oranindaki degisimi azalttig,
yani faiz oraninda meydana gelen dalgalanmalar azalttig1 seklinde yorumlanmaktadir.
Panel E, Clygp 'ya bir birim pozitif sok verildiginde y,q, 'in etki tepkilerini
raporlamaktadir. Clygp degiskeninde meydana gelen bir birim pozitif soka ygqp,
degiskeninin ilk dokuz donem azalarak tepki verdigi ve bu tepkinin ilk bes dénem
istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna ulasilmaktadir. Ayrica dokuzuncu
donemden sonra artis seklinde verilen tepkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig:
goriilmektedir. Bu bulgu, merkez bankas: kredibilitesindeki artislarin ¢iktiyr potansiyel
diizeyine yaklastirarak biiylimeye istikrar kazandirdig:1 seklinde yorumlanmaktadir.
Panel F'de my,, degiskeninin Clygp’da meydana gelen bir birim pozitif soka azalarak
tepki verdigi goriilmektedir. Bu tepkinin dordiincii déonemden sonra istatistiksel olarak
anlamli bulunmasi, merkez bankasi kredibilitesindeki artislarin merkez bankasina
enflasyonu ¢ipalamak konusunda basar1 sagladigini ortaya koymaktadir. Merkez
bankalar1 i¢in optimal politikanin kendi kayip fonksiyonunda yer alan ¢ikt1 ve enflasyon
bosluklarini minimize etmek oldugu diisiiniildiigiinde, ¢ikt1 ve enflasyon agiginin merkez
bankas: kredibilitesindeki artisa azalarak verdigi tepki, merkez bankasi kredibilitesindeki
artigin optimal politika uygulamalarina ve enflasyonist olmayan bir ekonomik biiyiime
siirecine katki verecegi yoniinde degerlendirilmektedir.
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Sekil 2. Makroekonomik degiskenlerin merkez bankasi kredibilitesi sokuna tepkileri
Not: Diiz siyah cizgiler 18 aylik donem icin etki tepkileri gosterirken, gri cizgiler ise etki-tepkiler
i¢in bir standart sapma giiven araliklarini gostermektedir.

5. Sonug

Merkez bankasi kredibilitesinin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi, para
politikas1 uygulamalarinin basarisin1 yansitmaktadir. Merkez bankasi kredibilitesinin
gelistirilmesi merkez bankasinin enflasyon oranini kontrol edebilme giiciinii artirmakta,
doviz kurunun ve faiz orammin oynakliklarim azaltmakta, enflasyon ve ¢kt
oynakliklarini azaltmakta, politika faiz oraninin oynakligi ile enflasyon ve ¢ikt1 bosluklari
arasindaki Odiinlesme iligkisini hafifletmekte, yatirrm ortaminin gelismesine katki
saglamakta ve mali degiskenleri olumlu yonde etkilemektedir.

Bu calismada TCMB'nin kredibilite gelismelerinin Tiirkiye’'nin makroekonomik
performansi tizerindeki etkileri Ocak 2008 — Agustos 2023 donemi icin aylik veriler
kullanilarak incelenmistir. Calismada Litterman (1980; 1986a; 1986b) tarafindan
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gelistirilen Bayesian Vector Autoregression (BVAR) yontemi kullanilarak TCMB’nin
kredibilitesinde meydana gelen bir birim pozitif soka makroekonomik performans
degiskenlerinin nasil tepki verdigi gosterilmistir.

BVAR modelinden elde edilen etki-tepki bulgular1 merkez bankasi kredibilitesinde
meydana gelen bir birim pozitif soka iilke risk priminin, déviz kurunun degisim oraninin,
reel faiz oraninin degisiminin, ¢ikt1 boslugunun ve enflasyon boslugunun azalarak tepki
verdiklerini gostermektedir. Merkez bankas: kredibilitesinde meydana gelen artis
karsisinda bu degiskenlerin azalarak verdigi tepki {ilke risk primi i¢in ikinci donemden
sonra, doviz kurunun degisim oran igin {igiincii ve on yedinci donemler arasinda, reel
faiz oranindaki degisim i¢in ilk ti¢ donem, ¢iktig1 boslugu oram igin ilk bes donem ve
enflasyon boslugu icin dordiincii donemden sonra istatistiksel olarak anlamh
bulunmustur. Bu bulgular, merkez bankas: kredibilitesindeki artislarin tilkeye yonelik
risk algisini azaltarak sirasiyla doviz kurunda ve faiz oraminda meydana gelen
dalgalanmalar1 azalttig1, ¢iktiy1 potansiyel diizeyine yaklastirarak ekonomik biiyiimeye
istikrar kazandirdigi ve enflasyonun merkez bankasinin enflasyon hedefleri
dogrultusunda kontrol edilmesini sagladig: seklinde yorumlanmaktadir. Dolayisiyla
merkez bankasi kredibilitesindeki artislara ¢ikt1 ve enflasyon bosluklarinin azalarak tepki
vermeleri, kredibilite artislarinin merkez bankasinin optimal politika uygulamalarini
destekledigini ve enflasyonist olmayan bir ekonomik biiyiime siireci i¢cin merkez bankasi
kredibilitesinin gelistirilmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Calismanin bulgular:
Cecchetti ve Krause (2002), Montes (2013), Papadamou vd. (2014), Chansriniyom vd.
(2020) ve Bicchal (2022)’in bulgulari ile ortiismektedir.

Elde edilen bulgular bir arada degerlendirildiginde, TCMB'nin kredibilitesinin
gelistirilmesinin Tirkiye'nin makroekonomik performansini olumlu yonde etkiledigi,
makroekonomik istikrara katki sagladigi ve TCMB'nin optimal politika uygulamalarini
destekledigi sonucuna ulagilmaktadir. Buradan hareketle merkez bankas: kredibilitesini
gelistirmek i¢in alternatif politikalar ve / veya politika tasarimlari onerilebilir. Ornegin
Varlik ve Obekcan (2023) merkez bankasi kredibilitesini gelistirmek igin, merkez bankas1
bagkanlarinin ve para politikast kurulu {iyelerinin gorev siireleri tamamlanmadan
gorevden alinmalarmi zorlagtiran hukuksal g¢ergevenin olusturulmasini, enflasyon
hedeflerinin beklentileri ¢ipalama islevi saglayacak sekilde Dbelirlenmesini, yani
inandiriciligl olan gergek¢i bir oranin hedeflenmesini ve merkez bankasinin sozlii
yonlendirme politikalarinin  merkez bankasi kredibilitesini artiracak sekilde
uygulanmasmi, yani iletisim politikasinin tutarsiz olmayacak bir sekilde yapilmasi
onermektedirler.
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