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Geleneksel Olmayan Para Politikalar:

Ile Secilmis Makro Ekonomik Gostergeler Arasindaki Iliskinin B-
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OZET

Bu ¢alismada, 2008 finans krizi sonrasinda uygulanan geleneksel olmayan para politikalar: kapsaminda TCMB 'nin yeni para politika
stratejisi ¢ergevesinde uyguladigi geleneksel olmayan para politikalar ile se¢ilmis makro ekonomik géstergeler arasindaki iligki incelenmistir.
Analizde Tiirkiye 'de uygulanan geleneksel olmayan para politikalarindan faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi
gibi siklikla kullamilan politika araglar: ile makro ekonomik gostergeleri temsilen enflasyon orani, sanayi iiretim indeksi, reel doviz kuru,
toplam krediler ve issizlik oranlar: arasindaki iliski analiz edilmistir. Model tahmini 2010:1-2021:12 dénemini kapsayan bir, ii¢ ve alti aylik
veri setlerinden yararlamlarak yapimistir. Modelde onciil kosullarin oldugu varsayimi altinda inceleme imkdm saglayan B-VAR yontemi
kullanimigtir. B-VAR analiz sonuglarina gore; geleneksel olmayan para politikalart ile makro ekonomik gostergeler arasinda diisiik diizeyde
de olsa karsilikl bir etkilesim tespit edilmistir. Model genelinde séz konusu para politikalart ile yiiksek etkilesim i¢inde olan makro ekonomik
degisken enflasyondur. Ulusal literatiirde ozellikle para politikasit B-VAR model ¢ergevesinde yapilan ¢alismalarin sinirli sayida oldugu goz
Oniine alindiginda, konu ile ilgili soz konusu boslugun doldurulmasi ve onciil bilgilerle geleneksel olmayan politikalarin Tiirkiye 6zelinde
etkinligi ortaya koyularak literatiire katki saglamaya ¢alisilmistir.
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Analyzing the Relationship Between Unconventional Monetary Policies and Selected
Macroeconomic Indicators Using the B-VAR Model

ABSTRACT

This study analyzes the reasons for the need for unconventional monetary policies after the 2008 financial crisis within the framework
of these policies and country cases. Accordingly, the relationship between the policies implemented by the CBRT within the framework of the
new monetary policy strategy and selected macroeconomic indicators is analyzed. This study analyzes the relationship between the frequency
of used policy instruments such as an interest rate corridor, reserve requirements and reserve option mechanisms and

macroeconomic indicators such as inflation rate, industrial production index, real exchange rate, total credits and unemployment
rates. Estimation was made by using one, three and six-month data sets covering the period 2010:1-2021:12 for the related variables. The B-
VAR method is used in the model, which allows for analysis under the assumption of prior conditions. According to the results of the B-VAR
analysis, there is a low level of interaction between unconventional monetary policies and macroeconomic indicators. In all estimated models,
the macroeconomic variable that has a high interaction with these monetary policies is inflation. Considering the scarcity of studies in the
national literature, particularly within the context of the monetary policy B-VAR model, this study aims to contribute to the literature by filling
this gap and revealing the effectiveness of non-traditional policies in Turkey with preliminary information.
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1. GIRIS

2008 finans krizi Amerika Birlesik Devletleri’'nde 2007 yilinin ortalarinda konut
piyasalarinda baslayip daha sonra tiirev {iriinler araciligiyla diger iilkelere yayilarak kiiresel bir
boyut kazanmistir. Kriz ile birlikte finansal sistemin yapisinin degismesi sonucunda yasanan
aksakliklar ve finansal sisteme duyulan giivenin sarsilmasi 6zellikle reel ekonomi ciddi bir
sekilde etkilenmistir. Amerika Birlesik Devletleri merkez bankasi basta olmak {izere diger
gelismis ililke merkez bankalari da hem sekil hem boyut olarak esi benzeri goriilmemis
problemlerle kars1 karsiya kalmislardir.

Kiiresel finans krizine kadar bir¢ok merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlar1 ve aktarim
mekanizmas1 kanaliyla fiyat istikrarim1 saglamaya odakli geleneksel para politikalar
uygulamaktaydi. Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarini arttirarak enflasyonu kontrol
altina almak veya parasal tabami artirarak ekonomik biiyiimeyi ve istthdami artirmak gibi
amaglart gerceklestirmeye calistyordu. Ancak kriz ile birlikte enflasyon oranlariin hedefin
altinda kalmasi, faiz oranlarmin sifira yakin olmasi ve parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisinin bozulmasi neticesinde geleneksel politikalarin islerligi zayiflamistir. Bu durum,
makroekonomik istikrarin saglanmasi i¢in sadece istikrarli ve diisiik bir enflasyonun yeterli
olmadigini ortaya koymustur. Yeni diizende merkez bankalari krizle miicadelede ekonomik
durgunlugu sona erdirmek ve ekonominin yeniden canlanmasini tesvik etmek amaciyla fiyat
istikrar1 odakli geleneksel politikalarin yani sira finansal istikrar1 da saglayacak yeni ve
fonksiyonel araclara ihtiyag duymustur.

2008 finans krizi dncesinde de merkez bankalari tarafindan ¢esitli sebeplerle diisiik faiz
oranlar1 uzunca bir siire tercih edilmistir. Ancak uzun sireli diisiik faiz politikasi belirli bir
seviyeden sonra amacindan uzaklasarak ekonomide daraltict para politikast etkisi
yaratmaktadir. Diger bir deyisle genisleyici etki yaratmasi amaciyla uygulanan diisiik faiz
oranlar1 bir siire sonra daraltic1 para politikasi etkisine dontismektedir (Brunnermeier ve Koby,
2018: 8-16). S6z konusu mekanizma Sekil 1’de yer almaktadir.

Merkez bankasi politika
faizini diistirdiigiinde bu
durum bankalarin sabit
getirili menkul
kiymetlerden elde edilen
sermaye kazancinin

Bu durumda artmasina neden olur

banka daha az
kredi verir bu da
genisleyici para

Bankanin yeni
verdigi
kredilerden elde
ettigi net faiz

politikasinin ;
tersine i —
. - azalmasina
donmesine neden olur.
neden olur
Risk agirlikli Eger Net faiz
varliklarin marjindaki azalma
azalmasi asgari sermaye
sermaye yeterlilik kazancindan
rasyosunu biytkse bu durum
diisiirmesine bankanin net aktif
neden olur degerini azaltir.

Sekil 1. Diisiik Politika Faiz Oranlarinin Tersine Donmesi Problemi
Kaynak: (Brunnermeier ve Koby, 2018) yararlanilarak hazirlanmistir.
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Kiiresel kriz biitliin ¢6ziim ve istikrar yollarini finansal istikrara yoneltmistir. Clinki
yasanan kriz fiyat istikrar1 kadar finansal istikrarin da saglanmasinin reel ekonomi i¢in ne kadar
onemli oldugunu ortaya koymustur. Bu kapsamda merkez bankalarinin yiiriittiikkleri para
politikalarinin basarili ve etkin olmasi finansal istikrar ile de yakindan iligkilidir. Merkez
bankalarinin para politikasi uygulamalarina finansal istikrar genis bir hareket alan1 sundugu i¢in
para politikasinin etkin olmasi bakimindan 6nemlidir. Finansal belirsizligin oldugu bir
ekonomide politikalarin nasil bir reaksiyon verecegini kestirmek zordur ve bu durum dogru
politika se¢imini zorlastirir. Ayrica doviz kuru ve kredilerde yasanan dalgalanmalar finansal
istikrar1 tehdit eder ve ekonomide kaynak dagilimini bozar. Finansal istikrar ayni zamanda
kaynak dagilimini diizenledigi i¢in yatirimer ve tasarruf sahiplerinin fon akisini saglar. Risk
dagiliminda dengeyi temin ederek ekonomiyi guclendirir (TCMB, 2015: 7).

2008 kuresel finans krizinden 6nce merkez bankalarinin tek odak noktalari istikrarli ve
diisiik bir enflasyon oranina ulagmakti. Bunu geleneksel para politikasi araci olarak kisa vadeli
faiz oranlar1 araciligiyla gerceklestiriyorlardi. Taylor (1993) kurali baz alinarak faiz oraninin
enflasyondan sapmasi ve ¢ikt1 agigindaki degisikliklere birebir tepkisi esas alinarak sade ve
basit bir yol izlenmekteydi (Bordo, 2017; Sumer, 2020: 462). Merkez bankalarinin bu hedef
dogrultusunda uygulayacaklar1 para politikalarinin net ve seffaf olmalar1 onlar1 basariya
gotiirmedeki en 6nemli noktaydi. Ancak yasanan derin ve karmasik kriz yeni finansal sistemi
yonetmede tek politika ve tek aracin etkin olamayacagini ortaya koymustur. Boylece merkez
bankalarinin tek amagli basit islev donemleri sona ererek daha giiclii ve karmasik bir siire¢
baslamistir.

Kriz 6ncesi sliregte merkez bankalarinin sadece kisa vadeli enflasyon odakli olmasi, orta
ve uzun vadede diger risklerin gézetilmemesine sebep olmustur. Bu durum uzun vadede
makroekonomik istikrar ve fiyat istikrar1 agisindan tehdit olusturabilecegini ortaya koymustur.
Bu nedenle genel olarak merkez bankalarinin fiyat istikrarinin yaninda finansal sistemde
biriken riskleri de kapsayacak sekilde politika olusturmasi fikri hakim olmustur. Fiyat istikrar1
ve finansal istikrar1 dengede tutacak faiz orami degisiklik goOsterebileceginden merkez
bankalarinin tek aracla ¢ok degiskenli bir durumu kontrol edemeyecegi sonucuna varilmistir.
Bu kapsamda her iki amaci da gézeten yeni ve farkli ara¢ kombinasyonlara ihtiya¢ duyulmustur
(Basc1 ve Kara, 2011: 3).

Geleneksel olmayan para politikalari, gelismis iilkelerde kriz ve sonrasinda finansal
piyasalar1 rahatlatmak amaciyla genel olarak finansman kosullarini gevsetmeyi amaglayan bir
dizi yeni 6énlemlerdir. Bu politikalar merkez bankasi tarafindan belirli piyasa segmentlerindeki
likidite eksikliklerini ve kredi spreadlerini dogrudan hedeflemeye kadar degisebilmektedir. Bu
finansman kaynaklar1 merkez bankasi likiditesi, krediler, sabit getirili menkul kiymetler veya
hisse senedi seklinde olabilir. Bu politikalar, finansman kosullarini etkilemeyi amagladigindan
s0z konusu politikalara basvurulurken merkez bankasi bilangosunun finansal saglamligi ve
normal piyasa isleyisine ters diismeyecek sekilde belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir (Smaghi,
2009: 3). Geleneksel para politikast onlemleri ve araglari, merkez bankalarinin standart
operasyonel hedefi olan kisa vadeli faiz oranlarinin kontroliinii saglamak oldugu i¢in geleneksel
olmayan politikalar kisa vadeli faiz oranindan farkli olarak uzun vadeli risksiz faiz oranlari,
likidite ve kredi farklarini etkileyerek aktarim mekanizmasinin etkinligini artirabilmektedir.
Boylece kullanim amaci olan fiyat istikrarini saglamaya katkida bulunabilmektedir (Bindseil,
2016: 187). Genel olarak geleneksel olmayan tedbirler zor durumda olan bankalara, hane
halklarina ve finansal olmayan sirketlere gerekli finansman kosullarini sunar ve ayn1 zamanda
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s0z konusu dis finansman bigimleri arasindaki farklar1 azaltarak varlik fiyatlarin1 ve
ekonomideki fon akisini etkileyebilmektedir.

2008 kiiresel kriz sonrasi basta Amerika Birlesik Devletleri merkez bankasi (FED)
olmak lizere gelismis ililke merkez bankalar1 kiiresel finans krizinin etkilerini kontrol altina
almak amaciyla genis Olgeklerde parasal genisleme politikalar1 uyguladilar. S6z konusu
genigleme politikalar1 bircok gelismekte olan {ilke ekonomisini etkiledigi gibi Tiirkiye
ekonomisini de ciddi bir sekilde etkilemistir. Bu siiregte kisa vadeli yurt dis1 finansman
firsatlarinin  olduk¢a fazla ve diisiik maliyetlerle saglanabilmesi kredi genislemesini
hizlandirmig olup Tiirk lirasinin giderek degerlenmesine sebep olmustur. Bu gelismeler, 2010
yilinin ikinei yarist itibariyle dis dengesizlikleri ve makro finansal riskleri arttirmistir. Bu
dogrultuda TCMB, 14 Nisan 2010 tarihinde kiiresel finans kriz ortamindan ¢ikis siirecinde
diinya ekonomilerinde yasanan gelismeler neticesinde olusan sermaye hareketlerindeki ytiksek
dalgalanmalarin makroekonomik ve finansal istikrar iizerinde yarattigi olumsuz etkiyi azaltmak
adma ¢ok kapsamli ve c¢esitli yeni para politikast kompozisyonu uygulamaya baslamistir. Bu
cercevede, s0z konusu siirecte enflasyon goriiniimiiniin olumlu seyretmesinin sagladigi avantaj
ile birlikte makro finansal riskleri kapsayan politikalar gelistirilmistir. Bu kapsamda, geleneksel
politika arac1 olan bir haftalik vadeli repo ihalelerinin yaninda faiz koridoru, zorunlu karsiliklar,
rezerv opsiyon mekanizmasi ve diger likidite politikalar1 aktif olarak kullanilmaya baglanmigtir

(TCMB, 2012: 4).

TCMB 2010 yilinda yeni politika stratejisi kapsaminda fiyat istikrar1 ile birlikte finansal
istikrar1 da saglamak amaciyla uyguladigi yeni para politikasi araglarindan biri faiz koridoru
uygulamasidir. TCMB faiz koridorunu, gecelik vadede bankalardan borg alabilecegi ve
bankalara borg verebilecegi faiz diizeylerinin arasinda kalan alan olarak tanimlanmaktadir. Bu
durumda yeni para politikas1 gergevesinde gecelik piyasada olusan faiz oranlari, politika
faizinde degislik yapmadan finansal gelismelere paralel olarak ayarlanabilmektedir. Diger bir
deyisle piyasaya siiriilen likidite orani ayarlanarak para piyasasinda olusan gecelik faiz
oranlarimin politika faizinden bagimsiz olugsmasina imkan verilebilmektedir. Bu imkan
dahilinde TCMB, anlik fiyat dalgalanmalarinin makro ekonomik gdstergeler tizerindeki negatif
etkisini sinirlandirmak amaciyla gerekli gordiigii zamanlarda miidahalede bulunmaktadir
(TCMB, www.tcmb.gov.tr, 2013). Bir diger para politikasi ara¢larindan olan zorunlu karsiliklar
(ZK), merkez bankasinin 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren finansal istikrar hedefi
kapsaminda sik¢a ve etkin bir sekilde kullandig1 bir politika aracidir. Ulkeye yogun sermaye
giriglerinin yasandig1 siireglerde asir1 kredi genislemesinin sebep olacagr makro ekonomik
risklerinin onune gecebilmek adina ZK oranlari artirilmaktadir. Diger taraftan sermaye
girislerinin azaldig: siireglerde ise, kredilerde birdenbire yasanilabilecek durgunlugun oniine
gecebilme adina bu oranlar disiiriilmektedir (TCMB, 2010: 51). TCMB’nin kriz surecinden
cikma stratejisi kapsaminda uyguladigi politika araclarindan biri de rezerv opsiyon
mekanizmasidir (ROM). TCMB bu politikay1 ozellikle sermaye hareketlerindeki yiiksek
volatilitenin makroekonomik ve finansal istikrar iizerinde olusturabilecegi negatif etkileri
azaltmak amaciyla gelistirmistir.

Para politikalarinin etkinligi faiz oranlarinin ve varlik fiyatlariin ilgili politikaya nasil
tepki verecegine oldukga baghdir. Her iki parametre dogru bir ¢ergeve iizerine oturtuldugunda
hem politika daha tutarli olur hem de politikanin vermek istedigi mesaj daha etkili olur. Ayrica
kiresel dunyada bir politika olustururken piyasa gergeklerine uyumlu olmak adina ig
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dinamiklerin yaninda dig dinamiklerin de goz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir. Clnku
kiresel kriz, finansal kurumlarin uluslararasi ortamlarda birbirine bagimli olmalar1 nedeniyle
sorunu yalnizca i¢ dnlemler ile ¢6zebilmenin miimkiin olmadigini ortaya koymustur.

Bu ¢alismada, 2008 finans krizi sonrasinda TCMB’nin yeni para politikasi ¢ercevesinde
uygulamis oldugu geleneksel olmayan para politikalar1 ile secilmis makro ekonomik
gostergeler arasindaki iliski incelenmistir. Bu kapsamda oncelikle kiiresel kriz ve sonrasinda
yuritilen geleneksel olmayan para politikalarina deginilmistir. Sonrasinda ilgili literatlire ve
calismanin ana kapsamini olusturan B-VAR modeli hakkinda teorik bilgilere yer verilmistir.
Calismanin analiz kisminda ii¢ ekonometrik model kurulmus olup, her bir ekonometrik model
ile bir alt probleme iliskin yanit aranmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de uygulanan geleneksel
olmayan para politikalarindan faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi
gibi siklikla kullanilan politika araglar ile sec¢ilmis makro ekonomik gostergeler arasindaki
iliski onciil kosullarin oldugu varsayimi altinda tahminleme yapma imkén1 saglayan B-VAR
yontemiyle analiz edilmistir. Bu yontem 6zelikle para politikalarinin etkinligi noktasinda birden
fazla tahminleme firsati sunmasi bakimindan kapsamli bir analiz imkan1 saglamaktadir.

Yapilan literatiir taramas1 sonucunda uluslararasi literatiirde geleneksel olmayan para
politikalarinin etkinliginin tespitinde B-VAR modelinin olduk¢a dikkat gekmesine karsin ulusal
literatliirde Ozellikle para politikast B-VAR model ¢ergevesinde yapilan ¢alismalarin kisith
sayida oldugu tespit edilmistir.

Tiiztin ve Kahyaoglu (2015) ¢alismalarindaki, TCMB’nin finansal istikrar1 saglamak
adina ani durumlarda sermaye hareketliligi ve kredi genislemesini kontrol altina almak adina
geleneksel olmayan politikalarin etkili olduguna sonucu, bu ¢aligma sonuglari ile uyumludur.

Ogiing (2019) ise, kosullu ve kosulsuz enflasyon tahmin performansini degerlendirdigi
caligmasinda B-VAR modellerinin Turkiye'de enflasyonu tahmin etmek icin iyi bir segim
oldugunu belirtmistir. Bu sonug ¢alismamizin analiz sonuglarinda yer alan, geleneksel olmayan
para politikalari ile yliksek etkilesim iginde olan makro ekonomik degiskeninin enflasyon
oldugu bilgisi ile uyumludur. Ancak her iki ¢calismada B-VAR modellemesi ile ilgili kisith bilgi
ve geleneksel olmayan para politikalarinin etkinliginin az sayida degiskenle analiz edildigini
sOyleyebiliriz. Bu agidan bu ¢alisma geleneksel olmayan para politikalar1 ve makro ekonomik
gostergeler arasindaki iliskiyi 6n kosullar ¢ergevesinde ele alarak bu anlamda genis bir
perspektif sunmaktadir. Ayrica arastirmacilar, Turkiye verilerinin tahmini yiksek oranda
belirsiz oldugu i¢in, onciil kosullar oldugu varsayimi altinda tahminleme yapma imkan
saglayan B-VAR model sonuglarinin daha anlamli oldugunu savunmuslardir. Bu dogrultuda,
Tiirkiye 6zelinde konu ile ilgili s6z konusu boslugun doldurulmasi ve Onciil bilgilerle
geleneksel olmayan politikalarin Tirkiye 6zelindeki etkinligini ortaya koymak calismanin
Oznelligini olusturmaktadir.

2. LITERATUR

Literatirde yeni olsa da geleneksel olmayan para politikalar1 ve bu politikalarin
etkilerini arastiran yerli ve 6zellikle yabanci ¢alismalar mevcuttur. Bu boliimde kiiresel krizde
ve sonrasinda yiriitiilen geleneksel olmayan para politikalar1 ve makro ihtiyati politika
konularinda literatiirde yer alan ¢alismalara yer verilmektedir.
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B-VAR literatliriiniin éncii ¢alismalarindan olan Kenny ve digerleri (1998), Irlanda
enflasyonunu tahmin etmek igin ¢oklu zaman serisi modellerinin tahmininde, Bayesian
yaklagimini kullanmiglardir. Enflasyon oranlarinin tahmini yiiksek oranda belirsiz oldugu i¢in,
B-VAR model sonuglarinin 6nciil kosullar oldugu varsayimi altinda tahminleme yapma imkani
sagladigindan, sonuclarm daha anlamli oldugunu savunmuslardir. Analiz sonucu, Irlanda’da
doviz kuru ve yurtdisi fiyatlarinin enflasyonun onemli 6l¢iide belirleyicileri oldugunu
gostermektedir.

Lenza ve digerleri (2010), 2008: 11-2009: 8 donemi i¢in Euro bolgesinde geleneksel
olmayan para politikalarinin reel ekonomi, krediler ve faiz oranlari tizerindeki etkilerini B-VAR
modeli ile analiz etmislerdir. Bulgular s6z konusu politikalarin krediler ve faiz oranlarn
tizerinde oldukga etkili oldugunu, reel ekonomi ve enflasyon lizerinde gecikmeli de olsa etkili
oldugunu gostermistir. Ayrica ¢alisma, bulgularla degerlendirildiginde finansal sektoriin ve
ekonominin istikrara kavusturulmasinda geleneksel olmayan para politikalarinin 6nemli
etkilerinin oldugu sonucuna varmistir.

Migliardo (2010), para politikas1 soklarinin Italyan ekonomisi iizerindeki kisa vadeli
etkilerini B-VAR modeli ile analiz ettifi c¢aligmasinda, Italyan ekonomisinde para
politikalarindaki bir degisikligin GSMH’y1 yiiksek oranda etkiledigi sonucuna varmistir.

Evans ve Alenoghena (2017), calismalarinda, Afrika'da kisi basina diisen GSYIH daha
ylksek finansal kapsayiciliga doniisebilir mi? sorusuna 15 Afrika iilkesi i¢in 2005-2014
yillarin1 kapsayan veri setini kullanarak B-VAR modeli ile cevap aramiglardir. Analiz bulgulari,
kisi basina diisen GSYIH'da meydana gelen artislarin finansal tabana yayilma iizerinde énemli
etkileri oldugunu gostermektedir. Ayrica parasal genislemenin, kredi arzinin, okuryazarligin ve
internet kullanim oraninin finansal tabana yayilma iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmustir.

Bhattarai ve digerleri (2021), ABD’nin parasal genisleme politikalarinin gelismekte
olan ekonomiler iizerindeki etkilerini Bayesian panel VAR modeli ile tahmin etmislerdir.
Analiz sonuglari, ABD’nin aldig1 bir QE kararinin GOU'lerdeki finansal degiskenleri 6nemli
ol¢iide etkiledigi ve "Kirilgan Begli" iilkeleri diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha fazla
etkiledigi sonucuna varilmigtir. Ayrica QEmnin gelismekte olan iilkelerde doviz kurunun
degerlenmesine, uzun vadeli tahvil faizlerinin diismesine, borsanin hareketlenmesine ve soz
konusu iilkelere sermaye akimlarinin hizlanmasina da yol ac¢tigini ortaya koymustur.

Tiiztin ve Kahyaoglu (2015), TCMB’1in makro ihtiyati para politikalarmin etkinligini
2008-2013 donemini kapsayan aylik verilerle BVAR modeli araciligiyla test etmislerdir.
Analiz bulgular1i TCMB’nin finansal istikrar gostergesi olarak belirledigi sermaye
hareketliliginin ve kredi genislemesinin dis dinamiklerden etkilendigini gostermektedir. Ayrica
finansal istikrarin ani soklardan korunmasi agisindan s6z konusu politika setinin etki-tepki
mekanizmas1 kapsaminda etkili bir sekilde kullanilmas1 gerektigi sonucuna varilmstir.

Tunali ve Yalginkaya (2016), ¢alismalarinda merkez bankalarinin geleneksel olmayan
para politikas1 araglarina neden basvurduklarini sorgulayarak, s6z konusu araglari
aciklamislardir. Geleneksel olmayan para politikasi araglarindan niceliksel genigleme ve kredi
geniglemesi uygulamalarinin kiiresel piyasalarda likidite fazlasi olusturdugu belirtilmistir.
Geleneksel olmayan para politikalarinin uygulandigi dénemde Tiirkiye ekonomisi igin
enflasyon ve reel doviz kuru arasindaki iligki Granger nedensellik testi ile incelenmistir.
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Bulgular sonucunda, enflasyondaki degisimler ile reel doviz kuru degisimleri arasinda kisa ve
uzun donemde iliski tespit edilmistir.

Ogiing (2019), farkl biiyiikliikteki Bayes¢i vektdr otoregresyon (BVAR) modellerinin
kosullu ve kosulsuz enflasyon tahmin performansini degerlendirdigi g¢alismasinda, bazi
degiskenlerin gelecekteki patikalarina kosullanmis kiigiik ve orta 6lgekli B-VAR modellerinin
Tiirkiye'de enflasyonu tahmin etmek i¢in iyi bir se¢im oldugunu belirtmistir.

Celik (2022), TCMB’nin 2008 finans krizi sonrasinda uyguladig: yeni para politikasi
araglarinin etkinligini makro ihtiyati bir a¢idan ele almistir. Yeni para politikasinin aktarim
mekanizmas1t DSGE modeli ¢er¢evesinde agiklanarak, politika etkinligini Bayes¢i Yapisal
VAR modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonuglari, uygulanan yeni para politikalarinin cari
dengede iyilesme sagladigi, doviz kurlarindaki oynakligi azalttigi ve kredi genislemesini
siirlandirdigini ortaya koymustur.

3. EKONOMETRIK MODEL VE VERI SETi

Calismanin analiz boliimiinde Tiirkiye’de uygulanan geleneksel olmayan para
politikalarindan faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi siklikla
kullanilan politika aracglar1 ile makro ekonomik gdstergeleri temsilen enflasyon orani, sanayi
tiretim endeksi, reel doviz kuru, toplam krediler ve issizlik oranlar1 arasindaki iliski B-VAR
yontemiyle analiz edilmistir. Modelin tahmininde, 2010: 1-2021: 12 donemini kapsayan aylik,
tic ve altt aylik veri setinden yararlanilmis olup, veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) alinmistir. Baslangig tarihi Tiirkiye’de aktif olarak geleneksel olmayan
para politikalarin kullanilmaya baslandigi tarih alinmistir. Tanimlayict istatistikler ve
Genellestirilmis Lineer Model (GLM) analizi SPSS 25.0 programinda; birim kok testleri,
otokorelasyon, etki-tepki analizleri E-views 7.0 programinda; B-VAR analizi ise Stata/MP 14.0
paket programinda gerceklestirilmistir. Analizler %95 giiven diizeyinde (0.05 anlamlilik
diizeyinde) yapilmistir.

3.1. Metodoloji

Para politikalarinin etkinliginin ampirik olarak analiz edildigi ¢alismalarin ¢ogunda ¢ok
degiskenli Vektor otoregresif (VAR) modelleri kullanilmaktadir. Sims (1980), tarafindan ilk
olarak karigik yapisal yontemlere alternatif olarak gelistirilen VAR analizi iktisadi calismalarda
sik¢a kullanilmaktadir. Ayrica VAR modeli degiskenler arasinda igsellik ve digsallik ayrimina
gidilmeden degiskenlerin birbirileri ile iliskilerini ortaya koyan ve de degiskenlerin gecikmeli
degerlerini kapsayan dinamik ve esanli bir tahmin yontemidir (Bagliano ve Favero, 1998: 1070-
1072).

Bu modeller fazla uygunluk egilimi gdsterdigi i¢in ¢ok sayida orneklem dis1 zayif
ihtimaller Uretebilirler (Kasap ve Kavak,2010:174). Ayrica ¢ok sayida parametre ile yapilan
genis modellerde VAR analizlerinde asir1 parametrizasyon problemi yasanmaktadir. B-VAR
modelleri Litterman (1980), tarafindan kisitsiz VAR modellerinde yasanan asiri
parametrelesme ve serbestlik derecesi kaybi sorununun ¢éziimii ve daha genis tahminleme
imkani vermesi bakimindan VAR modellerine alternatif olarak 6nerilmistir. Litterman (1986),
VAR'larin s6z konusu kisit problemini ¢6zmek ve tahmin performansini saglamlastirmak
amaciyla modelde kullanilan her bir degisken i¢in her tiirlii 6n bilgiyi dikkate alarak
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tahminleme imkan1 veren daha esnek Bayesci teknikler onermistir. Ayrica B-VAR ekonometrik
teoriden ziyade istatistiksel kurallara dayanan kisitlar1 birlestiren bir uygulamadir (Litterman,
1986: 32).

B-VAR modellerindeki ana fikir model parametrelerinin tesadiifi degiskenler
oldugudur. Bu fikrin mekanizmasi tiim bilinmeyen biiyiikliikler i¢cin 6n bilgilerin bir 6n dagilim
ile temsil edilmesi ve sonsal dagilimlar elde etmek icin gbzlemlerden gelen nesnel bilgilerle
birlestirilmesidir. Sonsal dagilimlar Bayes Teoreminin uygulanmasi ile elde edilir (Seving ve
Ergiin, 2009: 87). Bayesci analizde, dncdl olabilirlik ve sonsal dagilimsal 6zellikleri oldukga
onemlidir. Belirlenemeyen her sey, bir olasilik dagilimi atanabilen tesadiifi bir degisken olarak
kabul edilir. Oncelik ilgilenilen parametrelerin bilgisine dayanirken olabilirlik 6rneklemdeki
bilgidir. Bayes teoremini kullanarak, 6nceki dagilim ve olasiligin birlesimi sonsal dagilim1 verir
(Evans ve Alenoghena, 2017: 48).

B-VAR modellerinin alternatif yapisal modellerle, kisitsiz veya kisithh VAR modelleri
ile kiyaslandiginda bazi noktalarda daha iistiin oldugu savunulmaktadir. Bu kapsamda;

> B-VAR modelleri diger alternatif (ARIMA ve VAR) yontemlere oranla 6znel
diizeltmeler yapilmadan daha fazla degisken ve dolayisiyla daha az sayida serbestlik derecesi
ile ¢alismaktadir. Bu kapsamda daha objektif ongoriiler elde edilebilece§inden daha etkin
sonuclar vermektedir (Ramos, 2003).

> Gelecekteki ekonomik gelismeler hakkinda gézlenemeyen durumlar i¢in daha
dogru yanitlar olusturabilmektedir.

> B-VAR modeller degiskenlerin birbirileriyle olan hipotetik iliskileri de
aciklayabilmektedir (Coker ve Sezgin, 2007: 294).

Biitiin bunlarin yaninda yapilan ¢aligmalarin sonuglar1 degerlendirildiginde B-VAR
model sonuglarimin VAR model sonuglartyla ¢cok farkli olmadigi gézlemlenmistir. Bunun
nedenini ise her bir dénem icin en iyi ortak bir modelin olmamas: olarak ifade edilmektedir
(Wi, 1999, Coker ve Sezgin, 2007: 294).

Verilerin tanimlanmasinda ortalama ve standart sapma degerleriyle medyan ve degisim
araliklar1 kullamilnustir. Iliskisel tarama analizinden ©6nce serilerin normal dagilima
uygunlugunun test edilmesi i¢in Kolmogorov Smirnov Testi yapilmigtir. Test sonucunda
dagilimlarin nonparametrik 6zellik gostermesinden 6tiirli, Spearman’s rho korelasyon analizi
yapilmistir. Korelasyon analizinde anlamli ¢ikan degiskenlerin B-VAR analizinin dogrulayict
sonuclarint almak {izere Genellestirilmis Lineer Model (GLM) analizi yapilmustir.

Ekonometrik analizlerde sonuclarin etkin ve anlamli ¢ikabilmesi i¢in varsayim
problemlerinin (otokorelasyon, degisen varyans), serilerin logaritmalarinin alinmasi gibi bir
yontemle ¢oziilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda B-VAR analizinden 6nce, birim kok analizi
icin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim kok testleri ile serilerin
bireysel zaman serisi 6zellikleri, Regresyon Analizi ve Araci Degisken Regresyon Analizi ile
de zaman serilerinin birbirlerine etkileri incelenmistir. Birim kok testi sonuglarina gore birim
kok iceren ve normal dagilima uymayan serilerde, logaritmik doniisiim yapildiktan sonra diger
degiskenlerle birlikte analize dahil edilmistir. Birim kdk sonuglarindan sonra, seriler arasinda
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esbiitiinlesme analizi yapilmis ve kointegrasyon olup olmadigina bakilmistir. Daha sonra
arastirma serilerinin trend grafikleri yapilmis ve ardindan B-VAR normal regresyon modeli
Random-walk Metropolis-Hastings ornekleme yontemi ile yapilmistir. Calisgmada B-VAR
tahmini icin Flat 6nseli kullanilmistir ve ligiincli gecikme ile tahmin edilmistir. B-VAR model
sonuclart Monte Carlo Standart Hata (MCSE) ile ortaya konmustur. MCSE sonsal ortalama
tahmin standart hatasini ortaya koyarak yapilan simiilasyonlarin dogrulugunu 6lgmektedir.

Calismada ii¢ ekonometrik model kurulmus ve her bir ekonometrik model ile bir alt
probleme iliskin yanit aranmigtir. Modellerde zaman kirilma etkileri her bir model i¢in birinci
derece alinmig ve “enter” modeli kullanilmistir. Buna gore arastirmanin birinci alt problemi
asagida yer almaktadir:

S1: Geleneksel olmayan para politikalarindan faiz koridoru iizerinde se¢ilmis
makroekonomik gostergelerin nasil bir etkisi vardir?
Faiz koridorus= ao + 11 enflasyont1 + B1.2 reel doviz kuruea + f13 issizlike1 + f1.4
toplam kredilert.1 + f15 sanayi Uretim indeksit1+ €,

S2: Geleneksel olmayan para politikalarindan zorunlu karsiliklar orani iizerinde
secilmis makroekonomik gostergelerin nasil bir etkisi vardir?
Zorunlu karsiliklar oranit = ao + f1,1 enflasyon w1 + f1.2reel doviz kuru t1 + f1.3
issizlike1 + S1.4 toplam krediler 1 + B1,5 sanayi Uretim indeksi 1 + €;,_4

S3: Geleneksel olmayan para politikalarindan rezerv opsiyon mekanizmasi tizerinde
se¢ilmis makroekonomik gdstergelerin nasil bir etkisi vardir?
Rezerv opsiyon mekanizmasi= ao + 1,1 enflasyon 1 + 1.2 reel doviz kuru 1 + f1,3
issizlik t1 + f1.4 toplam krediler 1 + f16 sanayi Uretim indeksi t1+ &,_4

3.2. Ampirik Bulgular
Tammlayic1 Istatistikler

Arastirmanin bagimli ve bagimsiz serilere yonelik tanimlayict analiz sonuglari
asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Std. Sapma Medyan Minimum Maksimum

FK borg alma 8,76 5,45 7,25 1,50 22,50
FK borg verme 12,33 5,04 10,75 6,50 25,50
ZK g ay 14,16 9,23 13,41 -11,96 36,98
ZK alt1 ay 32,29 67,68 6,33 -45,45 329,49
ROM 0,52 0,29 0,59 0,06 1,23

Enflasyon 10,86 4,81 9,25 3,99 36,08
Sanayi Uretim 7,25 10,18 7,17 -31,13 65,17
Reel kur -4,44 9,53 -5,21 -31,77 22,96
Toplam kredi 23,80 10,13 22,27 -5,42 44,33
Issizlik 10,68 1,76 10,40 7,30 14,70
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FK bor¢ alma ortalamasi arastirmada incelenen 2010/1 ile 2021/12 dénemi igin
8,761£5,45 olup medyan olarak 7,25 ve aralik olarak 1,50 ile 22,50 degeri arasinda
degismektedir. FK borg verme verisi ise 12,33+5,04 olup medyan olarak 10,75 ve aralik olarak
6,50 ile 25,50 degeri arasinda degismektedir. Ug aylik ZK ortalamas1 14,16+9,23 ve alt1 aylik
ZK ortalamasi 32,19+67,68 degerine sahiptir. Degisim aralig1 ii¢ aylik ZK i¢in -11,96-36,98 ve
altt aylik ZK i¢in -45,45-329,49 olarak gergeklesmistir. ROM ortalamasi 0,524+0,29 olup
arastirma zaman diliminde 0,59 medyan ve 0,06-1,23 degisim araligina sahiptir. Enflasyon
ortalamasi 10,86+4,81 olup sanayi liretim indeksi ortalamasi 7,25+10,18, reel kur ortalamasi -
4,4449,53 ve toplam kredi ortalamas1 23,80+10,13 degerlerine sahiptir. Issizlik ortalamas: ise
incelenen zaman diliminde 10,68+1,76 degere ve 7,30-14,70 degisim araliina sahiptir.

B-VAR Model Analiz Sonuc¢lar1

B-VAR modeli 6ncesinde her bir degiskenin birim kok analizi i¢in yapilan Augmented
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Peron (PP) birim kok testleri ile duraganligi incelenmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP

Sabit Sabit&Trend Sabit Sabit&Trend
FK borg alma -2.815 -4.059* -2.036 -2.987
FK bor¢ verme -3.194* -3.861* -2.290 -2.823
ZK ig ay -2.348 -2.508 -2.579* -2.764
ZK alt1 ay -3.269* -3.279 -2.606* -2.628
ROM -0.265 -3.961* -3.286* -4.656*
LnEnflasyon -1.075* -3.168* -0.775* -2.459*
Sanayi Uretim -7.069* -7.118* -7.270* -7.330*
Reel kur -4.241* -4.696* -3.090* -3.501*
Toplam kredi -2.651 -2.777 -2.765* -2.969
Issizlik -2.916* -2.359 -0.940 -1.271

H, : Seri birim kok icermektedir.
*p<0.05 H, ret, seri birim kok icermemektedir.

Birim kok test sonuglarina gore enflasyon verisi hem ADF testi sonuclarina gére hem
de PP sonuglarima gore birim kok icermektedir. Analizlerde birim kok iceren enflasyon
verisinin dogal logaritmasi alinmistir.

Tablo 3. FK Bor¢ Alma Faiz Oran1 Degiskenine Yonelik B-VAR Analizi Sonuglari

Bayesian lognormal regression MCMC 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling iterations
Burn-in 2,500
MCMC 10,000
sample size

Number of obs 144
Acceptance 227
rate
Efficiency: .003
min
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Avg .0182
max 072
FK_borg_al Mean Std. Dev. | MCSE | Median Equal-tailed
ma (95% Cred. Interval)
In_enflasyon | 1.110 .262 .045 1.147 506 1.567
Sanayi_ureti .001 .009 .0003 .001 -.016 .019
m
Reel _kur -.008 011 .001 -.007 -.030 .013
Toplam_kre | -.025 .010 .001 -.025 -.047 -.004
di
Issizlik .004 015 .001 .004 -.025 034
_cons -.057 795 139 -.184 -1.389 1.815
Log marginal likelihood = - 441.298

Analiz sonuglarina goére Monte Carlo Standart Hata (MCSE) degeri enflasyon
parametresinde yiiksek olup bunu sirastyla issizlik, reel kur, toplam kredi ve sanayi iiretimi
izlemektedir. FK bor¢ alma faiz orami lizerinde B-VAR rassal etki modelinin kabul orani
%22.77 olup diisiik diizeyde etkinlige sahiptir. 2

Tablo 4. FK Bor¢ Alma Faiz Orani ile Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Iligkinin
Genellestirilmis Lineer Model Sonuglari

95% Wald Giiven Arahgi Hipotez Testi

Parametreler B Std. Hata Minimum Maksimum | Wald Ki-Kare df p
(Kesisim) -12,868 2,508 -17,785 -7,952 26,317 1 ,000
In_enflasyon 8,086 ,959 6,206 9,966 71,066 1 ,000
Sanayi_Uretim -,031 ,029 -,088 ,026 1,126 1 ,289
Reel_kur -,097 ,030 -,156 -,038 10,281 1 ,001
Toplam_kredi -,141 ,030 -,200 -,082 22,097 1 ,000
Issizlik ,554 ,149 ,261 ,846 13,772 1 ,000
(Olgiim) 5,7142 ,706 4,485 7,279
Bagimli Degisken: FK_borc_alma
Model: (Kesisim), In_enflasyon, sanayi uretim, reel kur, toplam kredi, issizlik
a. Maksimum benzerlik.

GLM analizi sonuglar1 ise FK bor¢ alma faiz orani {izerinde ¢ok degiskenli analizde
enflasyon (B=8.086; p>0.01), reel kur (B=-0.097; p<0.01), toplam kredi (B=-0.141; p<0.01) ve
issizligin (B=0.554; p<0.01) katkis1 anlamlidir. Etki yonii incelendiginde FK bor¢ alma
serisindeki bir birimlik artis enflasyonda 8.086 birimlik artis, reel kurda 0.097 birimlik azalis,
toplam kredilerde 0.141 birim azalig ve issizlikte 0.554 birimlik artis anlamina gelmektedir.
Sanayi tiretiminin katkisi ise anlamh degildir (p>0.05).

2 FK borg alma ile iligkili parametrelerin dagilim grafigi Ek 1’ de yer almaktadir.
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Tablo 5. FK Bor¢ Verme Faiz Orani1 Degigskenine Yonelik B-VAR Analizi Sonuglari

Bayesian lognormal regression MCMC 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling iterations
Burn-in 2,500
MCMC sample 10,000
size
Number of obs 144
Acceptance 227
rate
Efficiency: .003
min
Avg .0182
max .072
FK_bor¢_alma Mean | Std. Dev. MCSE Media Equal-tailed (95% Cred.
n Interval)
In_enflasyon 1.110 .262 .045 1.147 .506 1.567
Sanayi _uretim .001 .009 .000 .001 -.016 .019
Reel kur -.008 011 .001 -.007 -.030 .013
Toplam_kredi -.025 .010 .001 -.025 -.047 -.004
Issizlik .004 .015 001 004 -.025 034
cons -.0571 795 139 -.184 -1.389 1.815
Log marginal likelihood = - 441.298
Parameters are elements of the linear form xb FK bor¢ alma.

FK bor¢ verme degiskeninin MCSE degeri yine enflasyon i¢in en yiiksek diizeyde olup
bunu toplam kredi, igsizlik, reel kur ve sanayi iiretimi izlemektedir. Modelin kabul orani
%24.89 olup, diisiik diizeyde etkinlige sahiptir®.

Tablo 6. FK Bor¢ Verme Faiz Orani ile Bagimsiz Degiskenler Arasindaki iligkinin
Genellestirilmis Lineer Model Sonuglari

95% Wald Giiven Aralig1 Hipotez Testi

Parametreler B Std. Hata Minimum Maksimum Wald Ki-Kare df p
(Kesigim) -7,880 3,051 -13,861 -1,898 6,667 1 ,010
In_enflasyon 8,013 1,166 5,726 10,301 47,155 1 ,000
Sanayi_lretim -,039 ,035 -,109 ,031 1,207 1 272
Reel kur -,077 ,036 -,149 -,005 4,383 1 ,036
Toplam_kredi -,067 ,0366 -,139 ,005 3,343 1 ,067
Issizlik ,289 ,181 -,067 ,645 2,528 1 ,112
(Olgiim) 8,4572 1,044 6,638 10,774
Bagimli Degisken: FK_borc_verme
Model: (Kesisim), In_enflasyon, sanayi uretim, reel kur, toplam kredi, issizlik
a. Maksimum benzerlik.

FK borg verme (izerinde ise sadece enflasyon (B=8.013; p<0.01) ve reel kur (B=-0.077,;
p<0.05) etkisi anlamlidir. FK bor¢ vermede bir birimlik artis enflasyonda 8.013 birimlik artisa

3 FK borg verme ile iliskili parametrelerin dagilim grafigi Ek 2° de yer almaktadir.

146



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz

(103): 135-154

ve reel kurda 0.077 birimlik azalisa neden olmaktadir. Sanayi liretimi, toplam kredi ve igsizligin
FK bor¢ verme iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir.

ZK alt1 aylik seri ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon analizi sonuglari
anlamli olmadigindan B-VAR ve GLM analizleri yapilmamustir. Sadece ZK {i¢ aylik parametre
ile iligskiye bakilmistir.

Tablo 7. ZK Ug Aylik Faiz Orani Degiskenine Y&nelik B-VAR Analizi Sonuglari

Bayesian lognormal regression MCMC 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling iterations
Burn-in 2,500
MCMC 10,000
sample size
Number of 144
obs
Acceptance .2686
rate
Efficiency: 0267
min
Avg .040
max .059
ZK _uc_ay Mean Std. MCSE Median Equal-tailed
Dev. (95% Cred. Interval)
In_enflasyon -5.203 270 .015 -5.20 -5.745 -4.671
Sanayi_uretim .0840 .009 .0003 .839 .066 103
Toplam_kredi 45 009 .0005 455 436 474
Issizlik -.497 0.165 .0007 -.497 -.530 -.465
_cons 19.175 .826 .0505 19.163 17.592 20.896

Log marginal likelihood = - 3099.569

B-VAR model sonuglarina gére MCSE degeri en yiiksek etkiye sahip olan

parametre enflasyon olup bunu toplam kredi ve sanayi Uretim indeksi izlemektedir. Modelin
kabul edilebilme oran1 %26.86 olup etkinligi diisiiktiir.*

Tablo 8. ZK Ug Aylik Faiz Orani ile Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Iliskinin

Genellestirilmis Lineer Model Sonuglari

95% Wald Giiven Arahg

Hipotez Testi

Parametreler B Std. Hata Minimum Maksimum Wald Ki-Kare df p
(Kesigim) -5,653 4,578 -14,627, 3,322 1,524 1 ,217
Sanayi_Uretim ,073 ,0721 -,068 ,215 1,037 1 ,309
Reel_kur 231 ,062 ,109 ,353 13,669 1 ,000
Toplam_kredi ,697 ,0709 ,558 ,836 96,733 1 ,000
[ssizlik ,269 ,346 -,409 ,947 ,604 1 ,437
(Olgiim) 36,8099 4,548 28,892 46,896

4 ZK i aylik ile iligkili parametrelerin dagilim grafigi Ek 3’de yer almaktadir.
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Bagimli Degisken: ZK uc_aylik
Model: (Kesisim), sanayi_uretim, reel kur, toplam_kredi, issizlik
a. Maksimum benzerlik.

ZK 1ti¢ aylik seri iizerinde reel kur (B=0.231; p<0.01) ve toplam kredilerin (B=0.697;
p<0.01) etkisi anlamlidir. Dolayisiyla ZK ii¢ aylik seride bir birimlik artis reel kurda 0.231
birim ve toplam kredilerde 0.697 birimlik artisa denk gelmektedir. Ote yandan ZK {i¢ aylik
lizerinde sanayi liretimi ve igsizligin etkisi anlamli degildir (p>0.05).

ROM serisi ile enflasyon ve issizlik serileri arasinda negatif yonlii, reel kur ile de pozitif

yonlil bir iligki olsa da bu iligkiler oldukea diisiik ve diizensizdir. Aslinda verilerin bu dagilim
yapisi, BVAR modelinde her degiskenin rassalli§i dnermesiyle de ortiismektedir.

Tablo 9. Rom Serisine Yonelik B-VAR Analizi Sonuglari

Bayesian lognormal regression MCMC 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling iterations
Burn-in 2,500
MCMC 10,000
sample size
124
Number of
obs
Acceptance 228
rate
Efficiency: .063
min
Avg 076
max .084
ROM Mean Std. MCSE Median Equal-tailed
Dev. (95% Cred. Interval)
In_enflasyon -1.083 .300 .010 -1.089 -1.689 -.495
Reel _kur -.001 011 .0004 -.001 -.023 .020
Issizlik 021 .015 .0006 021 -.009 .050
_cons 1.501 .753 026 1.482 .001 2.966
Log marginal likelihood = - 36.521

B-VAR modeli sonuglarina gére ROM ile enflasyon, reel kur, issizlik arasindaki
modelin kabul edilebilirlik diizeyi %22.88 olup diisiik diizeyde kabul edilebilirlige sahiptir.
MCSE degeri en fazla enflasyonla olup bunu issizlik ve reel kur izlemektedir.®

ROM serisi ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin Genellestirilmis Lineer Model
sonuclar1 agagidaki tabloda verilmistir.

® ROM ile iligkili parametrelerin dagilim grafigi sekil 4’de yer almaktadir.
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Tablo 10. ROM Serisi ile Bagimsiz Degiskenler Arasindaki liskinin Genellestirilmis Lineer
Model Sonuglari

95% Wald Giiven Arahgi Hipotez Testi
Parametreler B Std. Hata Minimum Maksimum WlilgreKl_ df D
(Kesisim) 1,626 172 1,287 1,965 88,473 1 ,000
Ln_enflasyon -,192 ,096 -,381 -,003 3,961 1 ,047
Reel_kur ,002 ,002 -,003 ,008 ,702 1 ,402
Issizlik -,057 ,015 -,086 -,027 14,233 1 ,000
(Olgiim) ,0502 ,006 ,038 ,065
Bagimli Degisken: ROM
Model: (Kesigim), In_enflasyon, sanayi_uretim, reel_kur, toplam_kredi, issizlik
a. Maksimum benzerlik.

ROM uzerinde enflasyon (B=-0.192; p<0.05) ve issizlik (B=-0.057; p<0.01) serilerinin
etkisi anlamliyken reel kur serisinin etkisi anlamli degildir. Buna gére ROM serisinde meydana
gelen bir birimlik artis enflasyonda 0.192 birimlik ve igsizlikte 0.057 birimlik azalisa sebep
olmaktadir.

4. SONUC

2008 finans krizi ABD’de baslamis ve daha sonra biitlin diinyay: etkisi altina alarak
kiiresel bir boyut kazanmistir. Gelismis lilke merkez bankalar1 basta olmak {izere kiiresel finans
krizinin etkilerini kontrol altina almak amaciyla genis 6lgeklerde parasal genisleme politikalari
uygulamislardir. S6z konusu genisleme politikalar1 birgok gelismekte olan tilke ekonomisini
etkiledigi gibi Tiirkiye ekonomisini de ciddi bir sekilde etkilemistir. Bu kapsamda olusan yeni
durumu kontrol altina almak amaciyla TCMB, 2010 yilinin son ¢eyregi itibariyle fiyat istikrari
ile birlikte finansal istikrar1 da saglamak amaciyla geleneksel olmayan para politikalarini
uygulamaya baslamistir. Bu ¢aligmada TCMB tarafindan uygulanan geleneksel olmayan para
politikalarindan faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi siklikla
kullanilan politika araglar1 ile makro ekonomik gdstergeleri temsilen enflasyon orani, sanayi
tiretim endeksi, reel doviz kuru, toplam krediler ve issizlik oranlari arasindaki iligki analiz
edilmistir.

Geleneksel olmayan para politikalar1 ile ekonomik gostergeler arasindaki iligkiler
yorumlanirken zaman ve digsal kosullarin goz onilinde bulundurularak yapilmasi politikalarin
etkinligi acisindan 6nem arz etmektedir. Literatiirde geleneksel olmayan para politikalarinin
etkinliginin analiz edildigi caligmalarda o6zellikle B-VAR modelinin tercih edilmesi de bu
bilgiye dayandirilmaktadir. Ayrica olagan durumlarda para politikalarinin ¢ergevesi daha temel
Ozelliklerine bagliyken olaganiistii durumlarda siki iligki i¢inde olan parametrelerin dengesi
bozulabilmektedir. Bu kapsamda genellikle olaganiistii zamanlarda uygulanan geleneksel
olmayan para politikalarinin etkinliginin yorumlanmasi asamasinda B-VAR modelinin analiz
sonuglarmi onciil kosullar varsayimi altinda degerlendirmesi nedeniyle bu modelin diger
yontemlere kiyasla daha etkili olabilecegi sonucuna varilmaistir.

Calismada B-VAR modelinden elde edilen analiz sonuglart su sekildedir; geleneksel
olmayan para politikalar1 ile makro ekonomik gostergeler arasinda diisikk diizeyde de olsa
karsilikl1 bir etkilesim tespit edilmistir. Bu kapsamda faiz koridoru ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliski i¢in yapilan B-VAR model sonuglarina gore, borg¢ alma faiz orani ve borg
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verme faiz oran1 modelde diisiik diizeyde etkinlige sahiptir. Ug aylik zorunlu karsiliklar serisi
ile enflasyon ve igsizlik verileri arasinda negatif, sanayi iiretim indeksi ve toplam kredi arasinda
ise pozitif yonde oldukca zayif bir iligki tespit edilmistir. Zorunlu karsiliklar alt1 aylik seri ile
bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Rezerv opsiyon
mekanizmasi ile enflasyon ve igsizlik serileri arasinda negatif yonlii, reel kur ile de pozitif yonli
bir iliski mevcuttur. Model genelinde s6z konusu para politikalar ile yiliksek etkilesim i¢inde
olan makro ekonomik degisken enflasyondur. Bu sonug¢ calismada yer alan literatiir ile de
uyumludur. Ayrica modelde kullanilan verilerin dagilim yapist B-VAR modelinde her
degiskenin rassalligi 6nermesiyle de ortlismektedir.

Ozetlemek gerekirse; ilk olarak geleneksel olmayan para politikalarinin zayif da olsa
makro ekonomik gdostergelerle iliski i¢inde oldugu ve bu politikalarin reel ekonomiyi farkl
derecelerde kismen de olsa etkiledigi sonucuna varilmistir. Ikinci olarak literatiirde de yer aldig
izere s6z konusu politikalar cogunlukla olaganiistii zamanlarda etkin olarak kullanilmaktadir.
Bu bilgi dogrultusunda analizde ele alinan zaman zarfi bakimindan Tirkiye ekonomisinde
ozellikle 2014 yihi itibariyle ekonomik goriiniimiin olumlu olmasi nedeniyle ilgili politikalara
daha az bagvurulmustur. Bu durum modelde her ii¢ politikanin da etki oranin diisiik olmasinin
nedeni olarak da ifade edilebilir. Bu cercevede TCMB’nin 2014 yili sonrasinda uygulamis
oldugu geleneksel olmayan para politika araclar1 ve makro ekonomik gdstergeler arasinda giiclii
bir etkiden s6z edilemeyecegi sonucuna ulasilmistir. Bu sonu¢ Eroglu ve Kara (2017)’nin
calisma bulgulariyla uyumludur. Geleneksel olmayan para politikalarinin gecikmeli de olsa reel
ekonomi ile etkilesim i¢inde oldugu ancak bu etkinin ¢ok kuvvetli ve kalic1 olmadigi sonucuna
vartlmustir. Diger bir ifadeyle geleneksel olmayan politikalarin segilmis makro ekonomik
gostergelerle kayda deger ve devamli bir etkilesim iginde olmadigi tespit edilmistir. Bu
dogrultuda segilen geleneksel olmayan para politikalarinin etkinliginin merkez bankasi
tarafindan belirlenen ana amacia gore ve Onciil kosullara gore degiskenlik gosterebilecegi
ifade edilebilir. Ayrica genelde diinya merkez bankalarinin 6zelde de TCMB’nin geleneksel
olmayan para politikasi uygulamalar1 zaman ve kosullara goére degerlendirildiginde olaganiistii
zamanlarda basvurulan politikalar yargisin1 desteklemektedir.
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