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Ozet

Kiiresel kriz doneminde merkez bankalarinin geleneksel politikalarin istikrari saglama konusunda
vetersiz kalmasi nedeniyle geleneksel olmayan para politikalarina yonelmeye baslamistir. Zorunlu
karsilik orani politikast merkez bankalar: tarafindan ozellikle Kiiresel Kriz sonrasi donemde
stklikla kullanilan geleneksel olmayan bir para politikasi aracidir. Zorunlu karsiliklarin ekonomi
tizerindeki etkisini arastiran calismalarin fiyat istikrar: yerine ¢cogunlukla finansal istikrar tizerine
yvogunlastigi  goriilmektedir. Bu ¢alismada 2011:09-2018:12 arast donemdeki aylik veriler
kullanilarak Tiirkiye’ de zorunlu karsilik politikasinin enflasyon iizerindeki etkileri incelenmistir.
Engle-Granger Esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto Nedensellik analizleri kullanilarak yapilan bu
calismanin sonucunda zorunlu karsilik politikasinin enflasyon iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu
sonucuna varilmigtir.
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THE EFFECT OF THE RESERVE REQUIREMENT POLICY ON INFLATION: THE
CASE OF TURKEY

Abstract

In the period of the global crisis, central banks have started to focus on unconventional monetary
policies due to insufficient conventional policies. The reserve requirement ratio policy is a non-
traditional monetary policy instrument frequently used by central banks in the post-crisis period.
Studies investigating the effects of reserve requirements on the economy are mostly focused on
financial stability instead of macroeconomic stability. In this study, using monthly data in the
period from 2011:09-2018:12 was examined the effects on inflation of the reserve requirement
policy in Turkey. As a result of this study, which was conducted by using Engle-Granger
Cointegration and Toda-Yamamoto Causality analyzes, it was concluded that the reserve
requirement policy had a significant effect on inflation.

Keywords: Reserve Requirements, Inflation, Engle-Granger Cointegration Analysis, Toda-
Yamamoto Causality Analysis

JEL Classification: E31, E52, E58

! Bu makale Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’ne sunulan “Geleneksel Olmayan Para Politikalar1 ve
Makroekonomik Istikrar iligkisi: Tiirkiye Ornegi” adli doktora tezinden tiiretilmistir.

Dr.Ogr.Gor., Istanbul  Yeniyiizy:l — Universitesi, MYO, Bankaciilk ve  Sigortacilik  Programu
mustafaeser.kurum@yeniyuzyil.edu.tr

Prof. Dr. Marmara Universitesi, Iktisat Fakiiltesi, Tktisat Boliimii soktar@marmara.edu.tr

186


mailto:mustafaeser.kurum@yeniyuzyil.edu.tr
mailto:soktar@marmara.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-5179-6876
https://orcid.org/0000-0002-6173-9090

Ekonomi, Isletme ve Maliye Arastirmalar: Dergisi, Cilt 1, Sayt 3, 2019, s. 186- 204

1. Giris

Kiiresel kriz oncesi merkez bankalarmin politikalarim1 kisa vadeli faiz oranlarina kaydirmasiyla
1990 ve 2006 yillar1 arasinda bir¢ok politika yapicinin zorunlu karsilik uygulamalarini arka plana
attig1 goriilmiistiir. Yakin tarihteki kiiresel finansal kriz rezerv veya sermaye gereksinimleri gibi
makro riskleri azaltma politikalarinin kullaniminin artilariyla ve eksileriyle sorgulanmasina sebep
olmustur. Bunun yaninda enflasyon hedeflemesine odakli politika faizi, fiyat istikrarin1 saglama
konusunda yeterli olsa da finansal istikrar1 saglama konusunda yetersiz kalmistir (Montoro ve
Moreno, 2011:53). Bu yiizden gelismekte olan bir¢ok piyasa ekonomisi kiiresel kriz ile birlikte bir
risk unsuru olusturan finansal istikrar ve sermaye akimlarindaki dalgalanmalar ile miicadele
edebilmek i¢in zorunlu karsilik politikasini uygulamistir (Medina ve Roldos, 2014:5). Diinyada
birgcok merkez bankasi zorunlu karsilik politikasin1 6zellikle kriz donemlerinde anahtar politika
olarak oldukea fazla kullanmistir. Ornegin, Cin Merkez Bankasi 2010 yil1 igerisinde politika faizini
bir kez degistirirken, zorunlu karsilik oranlarin1 6 kez degistirmistir (Kashyap ve Stein, 2012:277).

Calismanin amaci geleneksel olmayan bir para politikas1 olarak zorunlu karsilik uygulamasinin
enflasyon {izerindeki etkisini incelemektir. Bu kapsamda birinci bolimde zorunlu karsiliklar
politikasinin genel c¢ergevesi tanimlanacak, Diinya’da ve Tirkiye’de ozellikle kiiresel kriz
doneminde ve sonrasindaki zorunlu karsiliklar politikas1 uygulamalarina deginilecektir. Ikinci
boliimde ise geleneksel olmayan para politikalarinin enflasyon tizerindeki etkilerini inceleyen
literatiirdeki ampirik caligmalar ve bu ¢alismalarmn bulgular incelenecektir. Ugiincii béliimde ise
caligmada kullanilan analiz yontemleri ile ilgili teorik bilgiler ve bu analizlerin kullanildig1 diger
caligmalar hakkinda bilgiler verilecektir. Son bdéliimde ise veriler ve ampirik bulgular ortaya
konacaktir.

2.Zorunlu Karsihklar
2.1.Zorunlu Karsihk Uygulamasi

Zorunlu karsilik politikasi zaman zaman ve iilkeden iilkeye farkliliklar gosterse de temel olarak
ihtiyat, parasal kontrol ve likidite yonetimi amaciyla kullanilmaktadir (Gray, 2011:5). Thtiyat amaci;
ticari bankalarin gegmiste mevduat kabul etme ve kendi banknotlarini ihra¢ edebilmek i¢in, ihtiyat
gidiisiiyle gegmisteki altin standardina dayanan zorunlu karsiliklar ayirdigini ifade etmektedir. Bu
zorunlu karsiliklar hem likidite riski hem de temerriit riskine kars1 bir koruma saglamigtir. Parasal
kontrol; iki sekilde gerceklemektedir. Ilk olarak rezerv para kolayca arttirilamazsa zorunlu
karsiliklar ticari bir bankanin bilancosunun genislemesini kisitlayabilir (Yani bankanin kredi
genislemesi smirlanabilir). ikinci olarak ise, merkez bankasi parasal biiyiikliikler veya enflasyon
hedeflemesi ile mevduat ve kredi faizleri arasindaki farki etkileyecek sekilde zorunlu karsilik
oranlarini degistirebilir. Likidite Yonetimi ise aktif ya da pasif olabilir. Bir merkez bankasinin aktif
olarak zorunlu karsilik oranlarini kullanarak parasal sikilastirmaya gitmesi durumunda ticari
bankalar mevduat faizlerini diislirecek, doviz talebi artacak ve enflasyon hizi diisecektir. Benzer
sekilde para talebi para arzini astiginda merkez bankasi bu duruma yanit olarak zorunlu karsilik
oranlarini diistirebilir. Bu durumda bankalar zorunlu karsiliklar tarafindan bloke edilen bu
mevduatlar tekrar kredi olarak verebileceklerdir (Gray, 2011: 5).

Zorunlu karsilik uygulamasi politikasi, bankacilik sistemindeki likiditeye olan talebi etkilemekte ve
bu politika araciligiyla mevduat kabul eden kuruluslarin mevduat hacmini etkilemektedir (OBrien,
2007:2). Zorunlu karsiliklar mevduat kabul eden bankalarin nakit olarak ellerinde ya da merkez
bankalar1 nezdinde bulundurmalar1 gereken tutarlardir. Zorunlu karsilik oranlarinin degistirilmesi
bankacilik sistemindeki likiditeye olan talebi de degistirmektedir (OBrien, 2007:2).

Zorunlu karsilik politikasinin makroekonomik etkileri 3 baglik altinda toplanabilir (Montoro ve
Moreno, 2011:57-58);
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- Zorunlu karsilik oranlarimin arttirtimasi, politika faiz oramindaki artigsa kiyasla sermaye giriglerini
¢ekme olasiligr daha diistiktiir. Zorunlu karsiliklar finansal aracilik iizerine konulmus bir vergiye
benzediginden, zorunlu karsilik oranlarmin yiikseltilmesi bankalarin karliliginin azalmasina neden
olabilmektedir. Bu durumda bankalar mevduat faiz orani ile kredi faiz orami arasindaki marji
arttirarak azalan karlarini telafi edebilir. Zorunlu karsilik oranlarinin yiikseltilmesi durumunda
bankalar karlarii diisiirmemek amaciyla kredi faiz oranlarini arttiracak, mevduat faizlerini ise ya
istikrarli bir sekilde sabit tutacak, ya da diigiirecektir. Boylece faiz marjlarini arttiracaklardir.
Bankalarin kredi faiz oranlarimi arttirmasi toplam talep iizerindeki baskiyr sinirlamakta, mevduat
faizlerinin sabit tutulmasi ya da diigiiriilmesi ise sermaye girisini engelleyerek parasal genislemeyi
sinirlandirmaktadir.

Zorunlu karsiliklar faiz politikasimin etkinligini gii¢lendirir. Zorunlu karsilik orani uygulamasi;
belirli bir faiz oran1 hedefine ulagsmak i¢in 6zellikle agik piyasa islemlerine giivenmek ¢ok yiiksek
maliyetli oldugunda veya faiz oranindaki bir degisikligin finansal istikrar1 korumak i¢in yeterli
olmadigi durumlarda para politikasin1 tamamlayici nitelikte olabilir. Ornegin, piyasadaki likidite
fazlasin1 azaltmak isteyen bir merkez bankasi, agik piyasa islemleri yerine zorunlu karsilik
oranlarini arttirmay1 daha ucuz maliyetle gerceklestirecektir. Clinkii daha dnce de belirtildigi gibi
bunun maliyetini bankacilik sektorii iistlenecektir. Bagka bir drnek verecek olursak, enflasyon
oraninin yiikseldigi ya da kredi biiylimesinin hizla arttigi donemlerde, faiz oranlarinin kisa siirede
cok hizli artmasi bile bankalarin kredi vermelerini sinirlamayabilir. Bu durumda zorunlu karsilik
oranlariin arttirilmast kredi biiylimesini dogrudan etkileyebilmektedir. Zorunlu karsiliklar
politikasi, 6zellikle finansal stres donemlerinde etkili bir politika olabilir. Ciinkii finansal Kkriz
senaryolarinin yasandigr bu donemlerde yiiksek riskten kacinma sinyal giiciinii azaltarak politika
faizinin iletim kanallarin1 bloke eder. Boylece para piyasasinin isleyisi zayiflar (Quizpe ve Rossini,
2010:309). Zorunlu karsilik oranlarinin diisiiriilmesiyle birlikte kredi arzindaki aksakliklar dogrudan
dengelenerek bankalara likidite rahathigi saglanir ve bdylece parasal aktarim mekanizmasinin
yeniden kurulmasi saglanabilir.

Finansal istikrari ve makroekonomik istikrart saglamada etkilidir. Zorunlu karsiliklarin finansal
istikrar1 saglamadaki etkisi iki sekilde olmaktadir. Birincisi, konjonktiirel dalgalanmalar (business
cycle) doneminde zorunlu karsiliklarin artirilmas: kredi biiylimesini (ve bunun sonucunda varlik
fiyat artiglarini) kisitlayarak finansal istikrarsizliklar1 onleyebilir. Ikincisi, ekonomik darbogaz
donemlerinde ise zorunlu karsilik oranlarmin diisiiriilmesi, ekonomik genisleme donemlerinde
biriktirilen rezervlerin harekete gecirilmesini saglayacaktir. Boylece zorunlu karsilik uygulamasi
finansal sistemdeki likidite dalgalanmalarini siirekli olarak dengeleyebilecegi Ongdriilmektedir
(Eroglu & Kara, 2017).

Zorunlu karsilik orant uygulamasi iilkeden iilkeye degismekle birlikte; tek zorunlu karsiltk orani,
vadeye gore degisen zorunlu karsilik orani, para birimine gére degisen zorunlu karsilik oranlart ile
vade ve para birimine gére degisen (karma) zorunlu karsilik oranlart olmak {izere dorde
ayrilmaktadir. Tek zorunlu karsilik oran1 ve vadeye gore degisen zorunlu karsilik oran1 uygulamasi
gelismis iilkelerde yaygin iken, para birimine gore degisen ve karma zorunlu karsilik uygulamalar
gelismekte olan {ilkelerde tercih edilmektedir. Gelismekte olan lilkelerde, para birimine gore
degisen zorunlu karsiliklarin kullanilmasinin sebebi dolarizasyonu ve doviz tevdiatlarinin artigini
engellemektir. Genellikle kisa vadeli mevduatlar ile doviz tevdiatlarina uygulanan zorunlu karsilik

oranlari, uzun vadeli mevduatlara uygulanan zorunlu karsilik oranlarindan yiliksek olmaktadir
(Vuletin, 2014:3).

Geleneksel olmayan zorunlu karsilik oran1 uygulamasindaki bu farkliliklarin amaci dolarizasyon
donemlerinde kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin bankacilik sektoriinde olusturacagi kur riski
azaltmaya yoneliktir. Bu uyusmazliklar kriz 6ncesi donemlerde gizli kalma egilimdedir, ancak kriz
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donemlerinde kur riskinin ortaya ¢ikmasi bankacilik sektoriinden baslayarak ekonomideki biitiin
sektorlere yayilabilir (Reinhart vd., 2014:29).

2.2. Baz1 Merkez Bankalarinin ve TCMB” nin Zorunlu Karsilik Oranlar1 Uygulamalar:

Zorunlu karsilik oranlar1 uygulamasi Kiiresel kriz doneminde TCMB’ de dahil olmak iizere merkez
bankalar1 tarafindan oldukca siklikla uygulanan bir para politikast olmustur. Ornegin, Avrupa
Merkez Bankas1 (ECB) 18 Ocak 2012 tarihinden itibaren tesis donemi boyunca zorunlu karsilik
oranlar1 % 2’ den % 1’ e diisiiriilmesine karar verilmistir (ECB, 2012:32). Rusya Merkez Bankasi
(CBR) 2008 yilinin ilk yarisinda enflasyonu kontrol altina almak i¢in zorunlu karsilik oranlarini
yiikseltmeye yonelik bazi tedbirler almistir (CBR, 2008:56).

Cin Halk Bankasi (PBoC) 2008 yilinin ikinci yarisinda zorunlu karsilik oranlarimmi dort kez
indirerek, ekonomik kalkinmaya yonelik destegini giiclendirmeye ¢aligmistir. 2009 yilinda GSYiH’
st % 8,7 oraninda artis gdsteren Cin, krizden kisa siirede kurtulan ilk iilke olmustur. 2010 yilindan
2011 yilinin tgilincii ceyregine kadar zorunlu karsilik oranlarin1 12 kez arttirarak % 21,5 seviyesine
cikartmistir (Yu, 2013:143-148).

Hindistan Merkez Bankasi (RBol)’ 1n, Kiiresel Krizin Hindistan ekonomisi tizerindeki olumsuz
etkilerini sinirlandirmak i¢in zorunlu karsilik uygulamasi politikasi vasitasiyla para piyasasindaki
likiditeyi arttirmaya ¢alismistir. Kiiresel kriz doneminde politika faizini %6 olarak belirleyen RBol,
2008 yilinin Ekim ay1 ile 2009 yilinin Nisan ay1 arasindaki yedi aylik siirede geleneksel olmayan
baz1 politikalar uygulamistir. Ornegin, zorunlu karsilik oranlar1 toplamda 400 baz puan diisiiriilerek
%>5 olarak belirlenmistir (Mohanty, 2009:8-9).

Brezilya Merkez Bankasi (BCB)’ da kriz déneminde zorunlu karsilik orani uygulamasini aktif
olarak kullanan bir merkez bankasi olmustur. 2008 yilinin son ¢eyreginde vadeli ve vadesiz
mevduatlara iligkin zorunlu karsiliklar1 disiirerek ek yiikiimliliikleri de hafifletmistir. BCB 26
Subat 2010 tarihinden itibaren zorunlu karsilik oranlarini tekrar yiikseltmeye baslamistir. BCB,
ticari bankalarin vadeli mevduatlarinda bulunan zorunlu karsiliklarin %40’ 1 ile finansal
kuruluslardan tahvil satin almalarina izin vermistir. 13 Ekim 2008 tarihinde bu oran %70’ e
yiikseltilmigtir. Ayrica BCB 13 Ekim 2008 ve 15 Ekim 2008 tarihlerinde, bankalarin zorunlu
kargiliklar ile satin alabilecegi menkul kiymetlerin alanini genisletmistir (Cunha, 2011:701-703).

Zorunlu karsiliklar politikast TCMB tarafindan kriz 6ncesi donemde de kullanilan bir politikadir.
Ancak bu politikanin geleneksel olmayan para politikas: kapsaminda incelenmesinin sebebi, kriz
doneminde ve kriz sonrast donemde oldukga sik kullaniliyor olmasidir. Kiiresel krizin etkilerinin
hissedilmesi ile TCMB 2009 yilmin Ekim ayinda TL zorunlu karsilik oranlart %6’ dan %5
seviyesine diigiirmiistiir (TCMB, 2009:42). 2010 yilinda kredi genislemesine karsisinda TL zorunlu
karsilik oranlar1 tekrar %6 seviyesine yiikseltilmistir ve zorunlu karsilik oranlarina faiz 6deme
uygulamast kaldirilmistir. YP Zorunlu karsilik oranlar1 ise Nisan, Temmuz ve Eyliil aylarinda
toplamda 2 puan yiikseltilerek %11 olarak kararlastirilmistir. Ayrica sermaye girislerinin uzun
vadeye yonlendirilmesi i¢in TL zorunlu karsiliklarda vadeye gore farkli oranlar uygulanmaya
baslamistir. TL ve YP zorunlu karsilik oranlarindaki arttirilmasi ile para piyasasindan 2,1 milyar TL
ve 1,5 milyar $ ¢ekilmistir (TCMB, 2010:44-45).

2011 yilmin baslarinda petrol ve emtia fiyatlarindaki yiikselis, enflasyon riskini de beraberinde
getirmigtir. TCMB bu sebeple Ocak, Mart ve Nisan aylarinda TL zorunlu karsilik oranlarinda
vadeye gore farklilastirilmis gozle goriiliir artislar yapmistir. Bu artiglar o6zellikle kisa vadeli
yikiimliilikler i¢in gerceklesmistir. Ancak Ekim ayinda faiz koridorunun yukart dogru
genisletilmesiyle ortaya ¢ikan likidite kosullarindaki daralmayr 6nlemek icin TL zorunlu karsilik
oranlar1 Ekim ayinda indirilmistir. 2011 yilmin ikinci yarisinda bankacilik sektoriiniin likidite
gereksinimini karsilamak ve gecelik faiz oranlarindaki yiikselisin likidite iizerinde yaratacagi
baskiy1 sinirlamak i¢in zorunlu karsilik oranlarinda kademeli indirime gidilmistir. Nisan ayinda da
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YP zorunlu karsilik oranlarinda vadeye gore farklilagtirma yoniinde bazi diizenlemeler yapilmis,
Temmuz ve Agustos aylarinda YP zorunlu karsilik oranlar1 indirilmistir. Son yillarda aldin depo
hesaplarindaki bakiyelerin artmasi iizerine TCMB, bu hesaplar1 da zorunlu karsilia tabi hale
getirmistir (TCMB, 2011:47-53). 2012 yilinin Aralik ayinda YP zorunlu karsilik oranlar1 0,5 puan
yiikseltilmistir (TCMB, 2012:32).

2013 yilinda TCMB TL ve YP zorunlu karsilik oranlarinda bazi diizenlemelere giderek, agirlikli
ortalama TL zorunlu karsilik oranlarii %11°e, agirliklt YP zorunlu karsilik oranlarini ise %11,9’a
cikarmistir (TCMB, 2013:38). TCMB 2014 yilinin sonlarinda finansal istikrar1 saglamak amaciyla
YP yiikiimliiliikklerdeki vade uzatimini tesvik etmek amaciyla YP zorunlu karsilik oranlarimi %11,7
den %12,8 seviyesine yiikseltmistir (TCMB, 2014:30).

TCMB 2014 yilinin Kasim ayidan baslamak iizere ekonomik biiylime ve yurti¢i tasarrufu arttirmak
icin TL cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara faiz 6demesi uygulamasina baslamistir (TCMB,
2014:39).

2015 yilinda ise $ cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara ve rezerv opsiyonlarna faiz 6demesi
uygulamasi baslamustir. ilk olarak %0,14 olarak agiklanan bu faiz orani, yilsonuna dogru kademeli
olarak %0,49’a yiikseltilmistir. 2015 yili sonu itibartyla TL agirlikli ortalama zorunlu karsilik
oranlart %11,1, YP agirlikli ortalama zorunlu karsilik orant %12,8 olmustur. 2015 yilinin ortasina
kadar YP yiikiimliiliklerde vade uzatimini1 destekleyici yonde tedbirler alinmistir. Agustos ayindan
itibaren ise YP zorunlu karsiliklar 3 yil ve daha uzun vadeli destekleyici yonde diizenlenmistir.
Ayrica dengeli biiylime ve i¢ tasarrufu arttirmak amaciyla TL cinsinden zorunlu karsiliklara 6denen
faiz oran1 Mayis ayindan baslamak iizere Aralik ayma kadar toplamda 2 puan yiikseltilmistir
(TCMB, 2015:39-41).

TCMB 2016 yilindaki likidite yonetimi geregince TL zorunlu karsilik oranlarint Agustos ve Eyliil
aylarinda tiim vade dilimlerinde 1 puan diisiirerek sistemin likiditesini arttirmayr amaglamistir.
Ayrica yilin ikinci yarisinda doviz likiditesini arttirmak amaciyla YP zorunlu karsilik oranlarini 0,5
puan indirmistir. 2016 yil1 Aralik ayindan itibaren $ cinsinden zorunlu karsiliklara 6denen faiz orani
% 0,49 seviyesinden % 0,75 seviyesine ¢ikarilmistir. 2016 yili sonu itibariyla TL zorunlu karsilik
oranlar1 %10,1, YP zorunlu karsilik oranlart ise %13 olarak gergeklestigi goriilmektedir (TCMB,
2016:33-44).

Uluslararasi finans piyasalarindaki faiz oranlarindaki artis géz ontinde bulundurularak %0,75 olan
YP zorunlu karsiliklara 6denen faiz oranlar1 21 Mart 2017 tarihinde %1’e, 16 Haziran 2017°de
%1,25e, 18 Aralik 2017’ de ise %1,50° ye ¢ikarilmistir. 2017 yilsonu itibariyle TL agirlikli zorunlu
karsilik oranlar1 %10, YP agirlikli zorunlu karsilik oranlar1 %12,5 olarak gergeklesmistir (TCMB,
2017:24).

3. Geleneksel Olmayan Para Politikalarinin Etkileri ile ilgili Literatiir Taramasi

Gelencksel olmayan para politikalar1 6zellikle kiiresel kriz ve sonrasi donemde yogun olarak
kullanilmigtir. Merkez bankalarmin geleneksel olmayan politikalar1 kantitatif genisleme odakli
politikalar ile zorunlu karsiliklar olmustur. Bu boélimde merkez geleneksel olmayan para
politikalarmin enflasyon {izerindeki etkisini inceleyen literatiir taramasi yapilmustir.

Vural (2013), 2009 ve 2012 yillar1 arasinda ABD, Ingiltere, Cin, Japonya, ECB ve TCMB
tarafindan uygulanan geleneksel olmayan para politikalar1 hakkinda bilgi vererek bu politikalarin
sonuglarini degerlendirmistir. Yapilan degerlendirmede iilkelerin GSYIH’ n1 en ¢ok etkileyen
politikalarin kantitatif genisleme, kalitatif genisleme, teminat c¢esitlendirmesi ve vade uzatimi
politikas1 oldugu tespit edilmistir. Ayrica geleneksel olmayan para politikalarin1 en ¢ok kullanan
iilkeler Isvec, Giiney Kore, ABD ve Macaristan olarak belirlenmistir. Geleneksel olmayan para
politikalarinin uygulanmasiyla birlikte, Tiirkiye’ de cari islemler agig1r azalmis, kredi biiyiimesi
kontrol altina alinmis, kriz 6ncesi tiretim diizeyine tekrar ulasilmis ve biiylime oran1 daha saglikli
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bir goriinime kavusmustur. Bu baglamda TCMB’ nin uyguladigi geleneksel olmayan para
politikalarinin amacima ulastigi ve etkili oldugunu belirtmistir. Bu calismaya gére TCMB’ nin
uyguladig geleneksel olmayan para politikalar1 faiz koridoru ve zorunlu karsiliklarin belirsizligi
azaltma konusunda basarili oldugu, ancak bu politikalar krizin hemen sonrasinda uygulandig: i¢in
yeterli veri setinin olmamasi sebebiyle hangi politikanin daha basarili oldugu konusundaki
belirsizlikler de belirtilmektedir.

Serel ve Ozkurt (2014), calismasinda TCMB’ nin 2010 yili sonlarindan itibaren kiiresel krizden
cikabilmek amaciyla uygulamaya koymus oldugu geleneksel olmayan para politikalarim1 ve
sonuglarini gozleme dayali olarak incelemistir. TCMB geleneksel olmayan para politikalarinin faiz
koridoru, zorunlu karsilik oranlart ve ROM olarak ele alindigi bu ¢alismanin sonucunda
politikalarin basarili oldugu tespit edilmistir. Ek olarak ROM uygulamasimin TL’deki volatiliteyi
diigtirdiigli ve finansal istikrar1 saglama konusunda pozitif etkisinin oldugu sonucuna varilmaistir.
Ancak yine de politikalarin etkisi degerlendirilirken daha uzun bir siirenin gegmesi gerektigi
vurgulanmustir.

Atilgan (2016), Tiirkiye’ de 2008 kiiresel krizi sonrasinda finansal istikrar kavrami ve geleneksel
olmayan para politikalarinin roliinii gézleme dayali olarak incelemistir. Calismanin sonucunda
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde uygulanan geleneksel olmayan para politikalarinin uzun
vadeli faiz oranlarini diistirdiigii vurgulanmistir. Ayrica TCMB’ nin faiz koridoru ve zorunu karsilik
uygulamasina ek olarak gelistirdiZi ROM’ nin birgok iilkeye ornek teskil ettigi ve uygulanan
politikalarin basarili oldugu, ancak fiyat istikrar1 hedefinden sapmalarin goriildiigii tespit edilmistir.
Ayrica merkez bankalarimin bagimsizliginin 6nemi belirtilmistir.

Ornek ve Ugur (2016), 2008 kiiresel krizinde FED, ECB ve TCMB tarafindan uygulanan para
politikalarin ekonomi iizerinde meydana getirdigi etkileri gézleme dayali olarak incelemislerdir.
Calismanin sonucunda FED’ in uyguladigi geleneksel olmayan para politikalarinin ABD’ de
deflasyonu onledigi, ancak fiyat istikrarini saglamakta yetersiz kaldigi; biiytime, finansal istikrar ve
tam istihdam degiskenlerini olumlu yonde etkiledigini tespit edilmistir. ECB’ nin uyguladigi
politikalarin ise finansal istikrarsizliklar1 azalttigi, issizligi arttirdigl, enflasyonu diisiirdiigii, fiyat
istikrar1 ve ekonomik biiylimeyi ise olumsuz etkiledigi ortaya koyulmustur. TCMB’ nin uyguladigi
politikalarin ise finansal istikrar1 saglamaya yardimeci oldugu, ancak fiyat istikrar1 konusunda
yetersiz kaldig: belirtilmistir.

Eroglu ve Kara (2017), 2010 ve 2016 yillar1 arasindaki aylik verilerle yapmis olduklar1 ¢alismada
TCMB’ nin 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda uyguladigi geleneksel olmayan para politikalar ile
se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi VAR analizini kullanarak incelemislerdir.
Calismanin sonunda zorunlu karsiliklardaki degisimlerin enflasyon tizerinde anlamli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir. Ayrica politika faizinin makroekonomik degiskenler tlizerindeki etkisinin
zayif kaldig1 ve bor¢ verme faiz oranindaki degisikliklerin kismen dig ticaret dengesini etkiledigi
sonucuna varilmistir. Kapasite kullanim oranlar1 ile degiskenler arasinda bir iligki tespit
edilememistir. Sonug¢ olarak TCMB’ nin 2010 yil1 sonrasinda uyguladig: geleneksel olmayan para
politikas1 araglar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda giiclii bir iliskinin varliindan s6z
etmenin gili¢ oldugunu vurgulamislardir.

Arabaci (2017), TCMB’ nin kiiresel kriz sonras1 2010 yil1 sonlarindan itibaren uyguladig: yeni para
politikas1 ¢ergevesini gozleme dayali olarak degerlendirmistir. Calismada krize karsi TCMB
politika faizlerinin diisiiriildiigii, KDV ve OTV indirimlerinin yapildigi ve bolgesel tesvik
paketlerinin agikladig1 belirtilmistir. Ayrica kisa vadeli sermaye girisleri, cari dengenin bozulma
thtimali ve kredi genislemesini sinirlandirmak i¢in TCMB tarafindan uygulanan zorunlu kargilik
oranlari, faiz koridoru ve Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM)’ nin uygulanmaya basladigi
vurgulanmigtir.  Krizin kamu biitgesi, bor¢ stokunu, belirsizlikleri ve yatirimlart olumsuz
etkilememesi i¢in genisletici maliye politikasinin uygulanmasi tavsiye edilmistir.
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Icellioglu (2017), 2010 y1li sonrasinda TCMB’ nin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar dogrultusunda
uygulamis oldugu para politikalar ve bu politikalarin etkilerini gozleme dayali olarak
degerlendirmistir. Calismada TCMB’ nin piyasadaki likidite ihtiyacini yonelik genisletici para
politikas1 uyguladigi; genis faiz koridoru ile faiz politikalarina esneklik sagladigi, farklilastirilmis
zorunlu karsilik oranlart ile finansal kurumlarin bilangosunu giiclendirmesine ve ROM politikalari
ile sermaye hareketlerinin kurlar {izerindeki baskisini hafiflettigi tespit edilmistir.

Kara ve Afsal (2018), 2010 ve 2016 yillar1 arasindaki donemde TCMB’ nin uyguladigi geleneksel
olmayan para politikas1 araclarinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar agisindan etkinligini
incelemislerdir. VAR modeli kullanilan bu calismada geleneksel olmayan para politikalari olan faiz
koridoru, zorunlu karsilik oranlar1 ve ROM ele alinmistir. Calismanin sonucunda faiz koridoru, reel
d6viz kuru ve TUFE’ den kredi hacmine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Kredi hacmi
faiz koridorundaki degismelere baghdir. Reel déviz kurundan TUFE’ ye dogru bir nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Clnki reel doviz kurlarinin artmasi ithal edilen mallarin fiyatlarini
arttirmakta ve maliyet enflasyonuna yol agmaktadir. Ek olarak zorunlu karsilik oranlarindan TUFE’
ye dogru bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica faiz koridorunun finansal istikrar ve doviz
kuru iizerinde etkili olabilecegi de vurgulanmistir. Faiz koridorunun ve politika faizinin TUFE
tizerinde Onemli bir etkisinin bulunmadigit ve ROM’ un doviz rezervlerini arttirarak doviz
kurlarindaki hareketliligi sinirladig tespit edilmistir.

Harada ve Mashijima (2010), Japonya’ da geleneksel olmayan para politikalarinin reel ekonomi
iizerindeki etkisini Mart 2001 ve Subat 2006 arasindaki aylik verileri kullanarak incelemistir.
Geleneksel olmayan para politikasi olarak kantitatif genislemenin ¢ikt1 ve fiyatlar lizerindeki
etkisini parasal taban, liretim ve fiyatlar genel seviyesi degiskenleri ile analiz etmislerdir. Sonug
olarak parasal tabandaki artigin iiretimi ve fiyatlar1 arttirdigini tespit etmiglerdir.

Schenkelberg ve Watzka (2011), Ocak 1995 ve Eyliil 2010 tarihleri aras1 donemde BoJ tarafindan
uygulanan geleneksel olmayan para politikalarinin enflasyon ve {iretim tizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Yontem olarak BVAR modelinin uygulandigi bu ¢alismada degisken olarak tiiketici
fiyatlar1 endeksi, sanayi iiretimi, zorunlu karsiliklar ve 10 yilik DIiBS getirileri kullanilmugtir.
Calismanin sonucunda zorunlu rezervlerdeki yaklasik % 8’ lik bir artigin sanayi iiretimini yaklasik
% 0,5 arttirdigini hesaplamuslardir. Bu artis aynm1 zamanda TUFE iizerinde kisa vadede 6nemli bir
etkisi bulunmaktadir.

Gambetti ve Musso (2012), 1980 ve 2010 yillar1 aras1 ddSnemde Euro Bélgesi, ABD ve Ingiltere’
deki kredi arzi soklarinin iiretim ve kredi biiyiimesi lizerindeki etkisini VAR modeli ile
incelemiglerdir. Sonu¢ olarak kredi arz soklarinin ekonomik aktivite, enflasyon ve kredi piyasalar
tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu ve bu etkinin de zaman ic¢inde degistigini tespit etmislerdir.
Ozellikle ekonomik yavaslama donemlerinde, kredi arz soklarmin GSYIH ve kredi biiyiimesi
lizerindeki 6nemli bir etkisi oldugu ve bu soklarinin kisa vadede GSYIH ve kredi biiyiimesi
izerindeki etkisinin son zamanlarda daha da gliglendigi vurgulanmustir.

Areosa ve Coelho (2013), Brezilya’ da geleneksel olmayan zorunlu karsilik politikasinin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini ve bu etkilerin politika faizi ile arasindaki temel
farkliliklar1 belirlenmeye calismistir. Model olarak DSGE Modelinin kullanildigi bu c¢alismada
1993:Q3 ve 2010:Q2 arasindaki ii¢ aylik veriler kullanilmigtir. Calismanin sonucunda zorunlu
karsilik oranlarindaki bir diisiisiin, politika faiz oranlarindaki diisiis ile kalitatif olarak ayn etkiyi
yaptig1, ancak kantitatif olarak daha kiigiik bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ornegin,
merkez bankasmin politika faizini % 1 diisiirmesi durumunda GSYIH % 0,34 artarken, zorunlu
karsilik oranlarinin kalic1 olarak % 10 diisiiriilmesi GSYIH’y1 % 0,12 arttirmaktadir.

Sawada (2013), 2008 kiiresel krizi sonrasinda FED’ in uygulamis oldugu geleneksel olmayan para
politikas1 kantitatif genisleme politikalarinin etkilerini incelemistir. 1987 ve 2012 yillar1 arasindaki
donemin analiz edildigi bu calismada VAR Modeli kullanilmistir. Calismanin sonucunda Mart 2009
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ve Haziran 2011 yillar1 arasinda uygulanan kantitatif genisleme (QE1 ve QE2) politikalarinin
TUFE’ vi, hisse senedi fiyatlarini, konut fiyatlarin1 ve doviz kurlarini yiikselttigi tespit edilmistir.
Ayrica bu politikalarin volatilite endeksini diislirerek finansal kaygiy1 azalttigi ve yatirimcilarin
borsa islemlerinde risk almaya ittigini vurgulamiglardir. Son olarak bu politikalarin gelir, fiyatlar
genel seviyesi ve Fisher etkisi yoluyla uzun vadeli faiz oranlarini diisiirdiigiinii ortaya koymuslardir.

Hayashi ve Koeda (2014), Ocak 1988 ve Aralik 2012 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanarak
Japonya’ da kantitatif genisleme politikalarinin enflasyon ve iiretim iizerindeki makroekonomik
etkilerini incelemistir. Degisken olarak enflasyon, ¢ikti agig1 (output gap), politika faizi ve asiri
rezerv oraninin se¢ildigi bu ¢alismada SVAR Modeli kullanilmistir. Calismanin sonucunda politika
faiz oranlarindaki bir diisiisiin enflasyonu da distlrdiigii, asir1 rezervlerdeki artisin ise hem
enflasyonu hem de ¢iktiy1 ylikselttigini tespit etmislerdir.

Glocker ve Towbin (2015), Temmuz 1999 ve Haziran 2014 tarihleri arasindaki aylik verilerle
Brezilya’ da politika faizi ve zorunlu karsiliklardaki degisikliklerin makroekonomik etkilerini
incelemislerdir. Yontem olarak VAR modelinin kullanildig1 bu ¢alismada degisken olarak zorunlu
karsiliklar, TUFE, issizlik orani, bor¢ alma ve bor¢ verme faizi arasindaki fark (spread), politika
faizi, nominal efektif doviz kuru, toplam krediler, GSYIH ve bankalarin zorunlu rezervleri
kullanilmistir. Zorunlu karsiliklardaki bir artisin kredilerde bir daralmaya yol actig1, issizlik oranini
arttirdigi, efektif doviz kurunu diisiirdiigli, cari dengeyi iyilestirdigi ve fiyatlar genel seviyesini
yiikselttigi tespit edilmistir. Faiz oranindaki artiglarin ise kredileri daralttigi, issizlik oranini ve
doviz kurunu yiikselttigi, cari dengeyi bozdugu ve fiyatlar genel seviyesinin diislirdiigiinii tespit
etmislerdir. Bu sonuglar zorunlu karsiliklarin faiz politikasinin bir tamamlayicist oldugunu
vurgulamaktadir.

Meinusch ve Tillmann (2016), ABD’ de uygulanan Kkantitatif genisleme politikalarinin
makroekonomik degiskenlere olan etkisini 2007 ve 2013 yillart arasindaki aylik verileri kullanarak
VAR modeli ile agiklamaya calismislardir. Caligmanin sonucunda geleneksel olmayan para
politikas1 olarak kabul edilen kantitatif genisleme politikalarinin faiz oranlarini diisiirdiigiinii, hisse
senedi fiyatlarini, enflasyonu ve reel ekonomik aktiviteyi arttirdigini tespit etmislerdir. Faiz oranlari
ve hisse senedi fiyatlar1 tlizerindeki etkinin, reel ekonomik aktivite ve enflasyona nispeten daha
kiigiik oldugu vurgulanmistir.

Bhattarai ve Neely (2016), 2008 ve 2011 yillar1 aras1 donemde ABD’ nin uyguladig1 geleneksel
olmayan para politikalarinin finansal piyasalar ve reel ekonomi iizerindeki etkilerini inceledikleri
olay calismasinda, bu politikalarin uluslararast tahvil getirilerini, doviz kurlarini hisse senedi
fiyatlarin1 giiclii bir sekilde etkiledigini; aym zamanda GSYIH ve TUFE’ yi de arttirdifim tespit
etmiglerdir. Ayrica bu politikalarin makro degiskenler {izerindeki etkisinin genellikle DSGE ve
VAR yontemleriyle incelendigini ortaya koymuslardir.

Abeygunawardana vd. (2017), 2003 ve 2012 yillar1 aras1 donemde Sri Lanka’ da uygulanan para
politikas1 soklarinin GSYIH, fiyatlar genel seviyesi ve faiz oranlari iizerindeki etkisini incelemistir.
VAR modelinin kullanildig1 bu ¢alismanin sonucunda politika faiz soklarmin para piyasasina ve
devlet tahvili piyasasi getirilerine giiglii bir etkisinin bulundugu, ancak reel sektore ve fiyatlara
etkisinin zayif oldugu bulunmustur. Bu zayif etkinin ise kayit dis1 ekonomi, piyasa likiditesindeki
degiskenlik ve sermaye piyasalarinin derinliginin olmamas1 gibi nedenlerle oldugu vurgulanmistir.

Nakashima vd. (2017), Japonya’ da geleneksel olmayan para politikasi soklarinin reel ekonomi
iizerindeki etkisini incelemislerdir. VAR modeli kullanarak gergeklestirdikleri bu ¢alismada Bol’
nin kamuoyu aciklamalarindan onceki ve hemen sonraki finansal piyasalardaki giinliik verileri
hesaplamiglardir. Calismanin sonucunda BoJ tarafindan uygulanan kantitatif genisleme politikasinin
reel ekonomi {izerinde daraltici bir etkisi bulunurken, kalitatif genisleme politikalarinin reel
ekonomi iizerinde genisletici bir etkisi bulundugu tespit edilmistir.
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Jawadi vd. (2017), ABD’ de 2008 ve 2013 yillar1 arast donemde geleneksel olmayan para
politikalarinin makroekonomik ve servet iizerindeki etkilerini Bayesyen SVAR modeli ile
incelemistir. Degisken olarak konut fiyat endeksi, TUFE, UFE, sanayi iiretim endeksi, merkez
bankas1 rezerv biiyiime orani, faiz koridoru ve hisse senedi fiyatlar1 endeksinin kullanildigi bu
calismada merkez bankasinin biiyiik 6l¢ekli varlik alim1 yoluyla bilangosunu genisletmesinin konut,
emtia ve en dnemlisi de hisse senedi fiyatlarini arttirdig: tespit edilmistir. Bu politikanin TUFE’ de
herhangi bir degislik yaratmadigi, ancak sanayi iiretimini ¢ok diisiik oranda etkiledigi
vurgulanmistir.

Otsubo (2019), 2001 ve 2015 yillar1 arasindaki dénemde aylik verileri kullanarak Japonya’ da
uygulanan geleneksel olmayan para politikalarinin makroekonomik etkilerini arastirmistir. VAR
Modeli kullanilarak yapilan bu ¢alismada dort sonug elde edilmistir. ilk olarak GSYIH’ nin 2001-
2006 arasinda yiikseldigi, ancak 2010-2015 déneminde distiigii tespit edilmistir. 2013 yilinda
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte, para politikasinin enflasyonda istikrari
sagladigl goriilmiistiir. Son olarak geleneksel olmayan para politikas1 sonucunda hisse senedi
fiyatlarinin yiikseldigi ve takipteki alacaklarin azaldigini ortaya koymuslardir.

4.Veri Seti ve Analiz Yontemi

Geleneksel olmayan para politikalarinin enflasyon tizerindeki etkisinin incelendigi bu ¢alismada;
geleneksel olmayan para politikas1 degiskeni olarak zorunlu karsilik oranlari, enflasyon degiskeni
olarak ise Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) art1s oranlar1 kullanilmistir. TL zorunlu karsilik degiskeni
TLZKO ile enflasyon degiskeni ise ENF ile gosterilmistir. Zorunlu karsilik oranlar1 Kiiresel kriz
sonrast donemde daha aktif kullanildig1 i¢im degiskenlere ait 2011:09 ve 2018:12 dénemi
arasindaki veriler kullanilmistir. Veriler TCMB ve TUIK’ in veri dagitim sistemlerinden elde
edilmistir. Ampirik analizler ise Eviews-9 siiriimii ile yapilmistir.

Calismada oOncelikle Engle ve Granger (1987) tarafindan ortaya atilan Engle-Granger esbiitiinlesme
analizi kullanilacaktir. Bu analizin uygulanabilmesi i¢in gerekli 6n kosul zaman serilerinin diizey
degerlerinde duragan olmamasi ve uygulanacak fark alma islemi sonrasinda, degiskenlerin ayni
diizeyde duragan olmasi gerekmektedir. Degiskenler farkli dereceden duragan hale geliyorsa, bu
analiz kullanilamaz. Sonrasinda ise degiskenler arasinda bir regresyon denklemi kurulacaktir.
Kurulacak denklemin hata terimlerinin duragan olup olmadigini bakildiginda, eger denklemin hata
terimleri duragan ise iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisinden s6z edilir.

Calismanin ikinci adiminda aralarinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilen degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi arastirilacaktir. Tki degisken arasindaki nedensellik iliskisinin tespit edilmesinde
en yaygin olarak kullanilan yontem Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik analizidir.
Ancak bu analiz yapilirken degiskenlerin duragan olmalar1 gerekmektedir. Degiskenlerin duragan
olmamasi durumunda ise serilerin duragan hale getirilmesi gerekmekte, ancak seriler duragan hale
getirilirken uygulanan fark alma islemi serilerde bilgi kaybina neden olabilmektedir. Toda ve
Yamamoto (1995) bu nedensellik analizini gelistirerek duragan olmayan seriler ile nedensellik
analizi yapilabilecegini tespit etmislerdir.

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizi {i¢ asamada yapilmaktadir. 1k olarak kurulacak olan
VAR modelinin gecikme uzunlugu (k) belirlenmektedir. Ikinci asamada ise analizi yapilan
degiskenlerin maksimum duraganlik derecesinin (dmax) tespiti yapilmaktadir. Bu degerlerin
belirlenmesinden sonra ise (k+dmax) gecikme uzunlugunda bir VAR modeli kurulmakta ve Toda-
Yamamoto nedensellik analizi yapilmaktadir. Son olarak standart Wald testinin uygulanmasi ile
birlikte, hipotezlerde karar asamasina varilmaktadir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinin
denklemi asagidaki gibidir;
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k+dmax k+dmax
Yt_a0+zallyt l+ Z aZ]Yt j+ZlBILXt l+ Z .BZJXt ]+gt
Jj=k+1 j=k+1

Ho: B1; = 0 (X, Y’ nin nedeni degildir)
Hi: B1; # 0 (X, Y’ nin nedenidir)

Yukaridaki denklem ve hipotezlere gore Ho hipotezinin reddedilmesi Toda-Yamamoto analizine
gore X degiskeninin, Y degiskenine neden oldugu anlamina gelmektedir.

5.Ampirik Bulgular

Ampirik analizde ilk olarak TL zorunlu karsilik oranlari serisi ile enflasyon serisinin Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) test istatistikleri hesaplanacaktir. Birim kok testleri ile duraganlik sinamasi
yapilan bu seriler i¢in ikinci asamada ise TL zorunlu karsilik oranlari serisi ile enflasyon serisi
arasindaki Engle-Granger esbiitliinlesme analizi yapilacaktir. Es biitiinlesme analizi sonucunda her
iki serinin hata terimleri arasinda bir esbiitiinlesme var ise, son asamada Toda Yamomoto
Nedensellik analizi ile TL zorunlu karsilik oranlarinin enflasyon tizerindeki iliskisi agiklanacaktir.

5.1. Birim Kok Testleri

Bu béliimde oncelikle bagimsiz degisken TL zorunlu karsilik oran1 ve bagimli degisken enflasyon
degiskenlerinin birim kok testleri ile duraganlik smnamasi yapilmistir. Duraganlik sinamasi
yapilirken her bir degiskenin ADF test istatistiginin olasilik degeri 0,05’ ten biiyiik ise o degiskenin
duragan olmadigi sonucuna varilmaktadir. Tablo 1’de degiskenlerin ADF testi ile duraganlik
sinamasi yapilmis ve birim kok testi sonuglar belirtilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuclari

Diizey (Sabitli+Trendli) Birinci Fark (Sabitli)
t istatistigi Prab. t istatistigi Prob.
TLZKO -1.818575 0.0658*** -8.282404 0.0000*
ENF -1.425590 0.1425 -7.701162 0.0000*

Not: * isareti olasilik degerinin %1°de, *** ise olasilik degerinin %10°da anlamli oldugunu ifade eder.

Birim kok testi sonuglarina gére TL zorunlu karsilik oran1 (TLZKO) degiskeninin ADF birim kok
testi olasilik (Prob.) degeri 0.0658 olarak hesaplanmistir. Bu deger 0.05” ten biiyiik oldugu i¢in TL
zorunlu karsilik orani degiskeninin duragan olmadig tespit edilmistir. Bir sonraki asamada Engle-
Granger esbiitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in duragan olmayan TL zorunlu karsilik oranlar
degiskeninin duraganlastirilmast gerekmektedir. TL zorunlu karsilik oranlart degiskeninin
duraganhiginin saglanmasi igin ilk olarak birinci farki alinmalidir. ADF birim kok testi ile TL
zorunlu karsilik oranlari degiskeninin birinci farkinin alinmasiyla duraganlik sinamasi yapilmstir.
Bu durumda TLZKO degiskeninin ADF birim kok testi olasilik degeri 0.0000 olarak
hesaplanmistir. Bu deger 0.05° ten kiiclik oldugu i¢in TL zorunlu karsilik oranlar1 degiskeninin
ADF Testine gore birinci farkinda duragan hale geldigi anlasilmistir.

Enflasyon orani1 (ENF) degiskeninin ADF birim kok testi alindiginda olasilik (Prob) degeri 0.1425
olarak hesaplanmistir. Prob. Degerinin 0.05° ten biiyiik olmasi, bu degiskenin duragan olmadigini
ortaya koymaktadir. Engle-Granger esbiitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in duragan olmayan
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enflasyon orani degiskeninin duraganlastirilmasi gerekmektedir. Bu sebeple enflasyon orani
degiskeninin duraganliginin saglanmasi i¢in ilk olarak birinci farki alinmalidir. Enflasyon orami
degiskeninin birinci farkinin alindigimda ADF birim kok testi olasilik degeri 0.0000 olarak
hesaplanmistir. Bu deger 0.05° ten kii¢iik oldugu i¢in enflasyon orani degiskeninin ADF Testine
gore birinci farkinda duragan hale geldigi anlagilmistir.

5.2. TLZKO ve Enflasyon Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi

TLZKO ile ifade edilen TL zorunlu karsilik oranlar1 degiskeni ve ENF ile ifade edilen enflasyon
degiskeninin ADF birim kok testlerini yaptigimizda;

e Her 2 serinin de ham haliyle duragan olmadigi,

e Her 2 serinin birinci farki alinarak duraganlastirildigi, yani ayni dereceden duragan hale
geldigi,
e 2 degiskenin de Engle-Granger esbiitiinlesme analizine uygun oldugu sonucuna varilmistir.

e Buasamada ilk olarak TLZKO ve ENF degiskenleri arasinda regresyon analizi yapilacaktir.
Ikinci asamada ise regresyon analizinin sonuglarina gore olusturulan hata terim serilerinin
duraganligini sinamak i¢in ise ADF birim kok testi yapilacaktir.

Esbiitiinlesme analizleri, bir¢ok ¢alismada kullanilan yontemler arasindadir. Giin (2019), Tiirkiye ve
Giircistan ekonomileri i¢in karbon emisyonlari, enerji tiilketimi ve biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemis ve panel esbiitiinlesme analizini kullanmistir. Sarikovanlik ve Giin (2015)’iin
caligmasinda alternatif kur rejimlerinin Tirkiye ekonomisi tizerindeki etkisi incelenmis ve Engle-
Granger esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Yiiksel ve Zengin (2016)’in ¢alismasinda gelismekte
olan iilkeler i¢in ithalat, ihracat ve bliylime arasindaki iliski esbiitiinlesme analizi ile test edilmistir.
Yiiksel ve Ozsar1 (2016)’nin calismasinda bélgesel kalkinmada bankacilik sektdriiniin analizi
calisilmistir. S6z konusu ¢alismada Konya Ovasi1 Bolgesi (KOP)’ni olusturan Aksaray, Karaman,
Konya ve Nigde sehirlerinde banka kredileri, banka mevduatlar1 ve il ekonomik biiyiime oranlar
degisken olarak alinmis, Engle-Granger esbiitiinlesme analizi yontem olarak kullanilmistir.

5.2.1. Regresyon Analizi

Regresyon analizi yapilirken geleneksel olmayan para politikalarinin enflasyon degiskeni
iizerindeki etkisi incelenecegi i¢in TLZKO bagimsiz degisken, ENF ise bagimli degisken olarak ele
alinacak ve regresyon analizi bu dogrultuda yapilacaktir. Tablo 2 daha 6nce birinci farklari alinmis
olan bagimli degisken ENF1 ve bagimsiz degisken TLZKOI1’ in regresyon analizlerini
gostermektedir.

Tablo 2: TLZKO1 ve ENF1 Degiskenlerinin Regresyon Analizi Sonuclari

Dependent Variable: ENF1

Method: Least Squares

Date: 03/19/19 Time: 01:45

Sample (adjusted): 2011M10 2018M12

Included observations: 87 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TLZKO1 -0.172250 0.365306 -0.471521 0.6385
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C -0.024559 0.133083 -0.184543 0.8540
R-squared 0.002609 Mean dependent var -0.013218
Adjusted R-squared -0.009125 S.D. dependent var 1.215339
S.E. of regression 1.220872 Akaike info criterion 3.259728
Sum squared resid 126.6949 Schwarz criterion 3.316415
Log likelihood -139.7982 Hannan-Quinn criter. 3.282554
F-statistic 0.222332  Durbin-Watson stat 2.355990
Prob(F-statistic) 0.638477

Regresyon analizi yapilirken ilk olarak birinci farki alinarak duragan hale getirilmis bagiml
degisken ENFI1, ikinci olarak ise birinci farki alinarak duraganlastirilmis bagimsiz degisken
TLZKOI1 se¢ilmistir. Ciinkii analizde TL zorunlu karsilik oranlarinin enflasyon oranina etkisi olup
olmadigi incelenmektedir. Yukaridaki tabloda TLZKO1’in katsayisi -0.172250 olarak
hesaplanmistir. Bu katsayinin negatif degerli olmasi, TL zorunlu karsilik oranlar ile enflasyon
arasindaki olas1 bir egbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi durumunda, bu iliskinin negatif yonlii
olacagini gostermektedir.

5.2.2. Hata Terim Serilerinin Birim Kok Testi

Engle-Granger esbiitiinlesme analizinin ikinci asamasinda regresyon analizi yapilan serilerin ayni
zamanda hata terim serileri ele alinarak birim kok testi uygulanacaktir. Buraya kadar yapilan
regresyon analizi bir tahmin analizidir. Bu sebeple, regresyon analizi sonuglari birebir gercegi
yansitmayabilir. Bu yiizden regresyon analizlerinde hata terimleri serisi vardir. Bu asamada ilk
olarak regresyon analizinin hata terim serilerini olusturulmustur.

Olusturulan bu hata terim serileri birim kok testine tabi tutulacaktir. Birim kok test sonucunda bu
hata terim serilerinin diizeyde duragan olmasi esbiitiinlesme iligskisinin varligini1 ispat edecektir.
Hata terimlerinin diizeyde duragan olmamasi durumunda ise esbiitiinlesme iligkisi oldugunu
sOylemek miimkiin degildir. Tablo 3’de TLZKO1 ve ENF1 degiskenlerinden olusturulan regresyon
analizinin hata terim serilerinin ADF birim kok testi ile duraganlik sinamasi gosterilmektedir.

Tablo 3: TLZKO1 ve ENF1 Degiskenlerinin Hata Terim Serilerinin Birim Kok Testi

Degisken Ad1 t-statistic Prob.

RESIDO1 -7.494826 0.0000

Hata terim serilerine ADF Birim Kok Testi uygulandiginda ADF test istatistigi olasilik degeri
0.0000 olarak hesaplanmistir. Bu deger 0.05’ ten kiiglik oldugu i¢in; TL zorunlu karsilik oranlart ile
enflasyon arasinda es biitiinlesme iligkisi s6z konusudur. Diger bir ifadeyle Tiirkiye’ de TL zorunlu
karsilik oranlar1 uzun dénemde enflasyon oranini etkilemektedir.
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5.3. TLZKO ve Enflasyon Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu hesaplanan TL zorunlu karsilik oranlari ile enflasyon
degiskenleri icin bu asamada Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapilacaktir. Buna gore ilk olarak
VAR analizi yardimiyla uygun gecikme sayis1 (lag order) belirlenecek, sonrasinda ise modelin
tahmini sonlandirilacaktir.

Nedensellik ¢alismalari i¢inde Toda-Yamamoto nedensellik analizi son donemde c¢okg¢a kullanilan
yontemler arasindadir. Bunun nedeni Toda-Yamamoto nedensellik analizinde degiskenler, farkli
derecede duragan diizeye sahip olduklarinda bile test edilebilmektedir. Bu durumun olmasi,
caligmalarda bu yontemin kullanilmasina olanak saglamistir. Ersin ve Erge¢ (2018)’in ¢alismasinda
harcama bilesenleri ve sektorel istihdam arasindaki iliski Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile
test edilmistir. Calisma sonucunda harcama bilesenleri ile baz1 sektorlerin istihdam diizeyi arasinda
nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu ¢alismaya benzer olarak sektdrel istihdam ve kamu harcamalari
arasindaki iligkinin incelendigi Erge¢ ve Ersin (2019)’in ¢alismasinda da bu yontem kullanilmistir.
Ersin (2018)’in MINT iilkelerinde ihracata dayali biiylime hipotezinin test edildigi ¢alismada da
Toda-Yamamoto nedensellik analizi kullanilmistir. Bu galismalara ek olarak s6z konusu yontem
birgok calismada kullanilmustir (Yiiksel vd., 2017; Adali & Yiiksel, 2017; Yiiksel & Ozsar1, 2016;
Dinger vd., 2019; Yenisu, 2019; Ciitcli & Yasar, 2019; Yildirim, 2016)

5.3.1. Gecikme Sayisinin (Lag Order) Belirlenmesi

Gecikme sayist belirlenirken Oncelikle VAR analizi yapilacaktir. VAR analizi yapilirken daha dnce
birinci farklar1 alinarak duraganlastirilmis ENF1 ve TLZKO1 degiskenlerinden ilk olarak ENF1
degiskeni, ikinci olarak ise TLZKO1 degiskeni segilecektir. Serilerde aylik veriler kullanildig1 i¢in
Lag Order maksimum sayis1 12 olarak belirlenecektir.

Tablo 1: TLZKO1 ve ENF1’in VAR Analizi ile Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: ENF1 TLZKO1

Exogenous variables: C

Date: 03/19/19 Time: 21:05

Sample: 2011M09 2018M12

Included observations: 75

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -136.0107 NA 0.135950 3.680284 3.742084 3.704960
1 -124.4185 22.25693 0.111043 3.477827 3.663226 3.551855
2 -109.6385 27.58927 0.083326 3.190361 3.499359 3.313741
3 -101.9299 13.97832 0.075532 3.091464 3.524062 3.264196
4 -90.92758 19.36400%  0.062744 2.904735 3.460933*  3.126819*
5 -86.42644 7.681944 0.062031*  2.891372* 3571168 3.162807
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6 -86.06027 0.605398 0.068535 2.988274 3.791670 3.309061
7 -85.80844 0.402932 0.076032 3.088225 4.015220 3.458364
8 -82.19199 5.593443 0.077206 3.098453 4.149048 3.517944
9 -79.78396 3.595982 0.081082 3.140906 4.315100 3.609748
10 -74.00758 8.317986 0.077965 3.093536 4.391329 3.611730
11 -70.31211 5.124385 0.079395 3.101656 4.523049 3.669203
12 -66.97101 4.454811 0.081793 3.119227 4.664219 3.736125

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR analizi ile gecikme uzunlugunun belirlendigi yukaridaki tabloda 5 farkli bilgi kriterinin
sonuglar1 bulunmaktadir. Y1ldiz olanlar en iyi uzunlugu vermektedir. Uygun gecikme uzunlugu igin
3 bilgi kriteri 4, 2 bilgi kriteri 5 sonucunu vermektedir. En fazla yildiz olanin tercih edilmesi
durumunda, lag order 4 olarak hesaplanmaktadir. Toda-Yamamoto analizi (dmaxtk) ile tahmin
edilmektedir.

k : Tahmin edilen VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu;

dmax  : Modeldeki degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini gostermek tizere;

dmax + K =1+ 4 =5 oldugu i¢in tahmin katsayimizi 5 sayis1 yapacagiz.

5.3.2. Modelin Tahmini

Tablo 4’ de TL zorunlu karsilik orani ile enflasyon degiskeni arasindaki Toda-Yamamoto
nedensellik analizinin sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 4: TLZKO ve ENF Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 03/19/19 Time: 22:41

Sample: 2011M09 2018M12

Included observations: 82

Dependent variable: ENF1

Excluded Chi-sq df Prob.
TLZKO1 37.27856 5 0.0000
All 37.27856 5 0.0000

Dependent variable: TLZKO1

Excluded Chi-sq df Prob.
ENF1 11.54317 5 0.0416
All 11.54317 5 0.0416

Yukaridaki tabloda TLZKO1 ve ENFI1 arasindaki Toda-Yamamoto nedensellik analizine gore
Dependent Variable = ENF1 olmasi, TL zorunlu karsilik oranlarinin enflasyon oranina olan etkisini
gostermektedir. Burada TLZKO1’ in olasilik degeri 0.0000 olarak hesaplanmistir. Bu deger 0.05°
ten kiiclik oldugu i¢in TL Zorunlu karsilik oranlari ile enflasyon orani arasinda anlamli bir iligki
tespit edilmistir. Ozetleyecek olursak Tiirkiye’ de TL zorunlu karsilik oranlar1 enflasyon oraninin
onemli bir nedenidir.

6. Sonuc¢

2008 Kiiresel krizi dncesinde merkez bankalarinin politika faizlerine odaklanarak, zorunlu karsilik
oranit uygulamasini geri plana atmistir. Ancak politika faizinin kriz siirecinde yetersiz kalmasi,
zorunlu karsilik orani politikasinin kullanimini 6n plana ¢ikarmistir. TCMB de dahil olmak iizere
gelismis ve gelismekte olan birgok iilkenin merkez bankasi kriz sonras1 donemde zorunlu karsiliklar
politikasin1 yogun olarak uygulamaya baslamistir. Zorunlu karsilik orani politikasinin etkilerini
inceleyen calismalarin da daha g¢ok finansal etkiler lizerine odaklanmis ve bu alandaki ampirik
caligmalarin az oldugu gozlemlenmistir.
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Bu calismada Tiirkiye’de kiiresel kriz sonrasinda yogun olarak kullanilan ve geleneksel olmayan bir
para politikas1 olarak kabul edilen zorunlu karsilik politikasinin enflasyon iizerindeki etkisi
incelenmistir. Bu baglamda, 2011:09-2018:12 donemi arasindaki aylik veriler Engle-Granger
esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri ile test edilmistir. Sonug olarak Tiirkiye’ de
TL zorunlu karsilik oranlarinin enflasyon oraninin 6nemli bir nedeni oldugu tespit edilmistir.

Calismada ilk olarak her iki degiskene ait duraganlik analizi ADF birim kok testi ile yapilmistir.
ADF Birim kok testi sonuglar1 her iki degiskenin de duragan olmadigi sonucunu vermistir. Engle-
Granger esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi amaciyla duragan olmayan bu degiskenlerin
duragan hale getirilmesi igin birinci farklar1 alinmistir. Fark alma islemi sonrasinda her iki
degiskenin de ayni dereceden duragan hale geldigi hesaplanmistir. Birinci farklari alman TL
zorunlu karsilik oran1  ve enflasyon degiskenleri arasinda esbiitiinlesme analizini
gerceklestirebilmek i¢in regresyon analizi yapilmis ve bu regresyon analizine dair hata terim serileri
olusturulmustur. Hata terim serilerinin duragan olmasi, TL zorunlu karsiliklar ile enflasyon
arasindaki olas1 bir esbiitiinlesme iliskisi durumunda bu iligkinin ters yonlii oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica iki degisken arasinda yapilan Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonucunda,
TL zorunlu Kkarsiliklarin enflasyon oraninin 6nemli bir nedeni oldugu tespit edilmistir.

Tirkiye’de Kiiresel kriz ile birlikte daha sik kullanilmaya baglayan zorunlu karsilik oranlarinin
kullanilma amac1 finansal istikrar1 saglamak ve sermaye akimlarindaki dalgalanmalar1 sinirlamak
olmasina ragmen bu politikanin fiyat istikrari izerinde de etkili oldugu goriilmektedir. Sonug olarak
zorunlu karsilik oranlarinin daha etkin kullanilmasinin enflasyonla miicadele konusunda etkili bir
politika olacag diistiniilmektedir.
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