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GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKASI KAPSAMINDA FiNANSAL
ISTIKRAR: TEORIK BiR iNCELEME

Aysegiil Ladin Siimer!
OZET

Geleneksel olmayan para politikasi araglari, en uygun bor¢lanma maliyetinde kredi
arzint yonetir. Ozellikle, etkili alt simirla birlikte uygulanan niceliksel genisleme,
finansal varliklarin karsiliginda piyasaya likidite saglayarak kredi arzini destekler.
Buna gore, niceliksel genislemenin altinda yatan ekonomik hipotezler seti, merkez
bankasi  bilangosunun  genisletilerek diger finansal piyasa katilimcilarinin
bilangolarinin dengelenmesi ve para tabamnin dissal olarak artiridlmasini amaglar.
Bu siire¢, tiim ekonomik birimlerin niceliksel geniglemeye kayitsiz kalmadigi
varsayimina dayanir. BU ¢alismada, oncelikle 2008 kiiresel kriz sonrasinda
gelistirilen geleneksel olmayan para politikast ve varlik fiyatlandirmast metodolojik
olarak incelenmigtir. Sonrasinda ise, geleneksel olmayan para politikas: araglariyla
finansal piyasalar arasindaki iliski portfoy dengesi modeli ¢ercevesinde
degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkili Alt Stnir, Niceliksel Genisleme, Varlik Fiyatlandirmasi.

FINANCIAL STABILITY UNDER THE UNCONVENTIONAL MONETARY
POLICY: ATHEORETICAL INVESTIGATION

ABSTRACT

Unconventional monetary policy instruments manage the supply of loans at optimal
borrowing costs. In particular, the quantitative easing implemented in conjunction
with the effective lower limit promotes credit supply by providing liquidity to the
market in return for financial assets. Accordingly, the set of economic hypotheses
underlying the quantitative easing aims to balance the balance sheets of other
financial market participants by extending the central bank balance sheet and to
increase the monetary base externally. This process is based on the assumption that
not all economic agents are indifferent to quantitative easing. In this study, firstly
unconventional monetary policy and asset pricing developed after the 2008 global
crisis are analyzed methodologically. Afterwards, the relationship between
unconventional monetary policy instruments and financial markets is evaluated
within the framework of portfolio balance model.

Keywords: Effective Lower Limit, Quantitative Easing, Asset Pricing.
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1. GIRIS

2008 kiiresel kriz Oncesinde, merkez bankalarimin amaci, disiik ve istikrarli bir
enflasyona ulagmaktir. Bu dogrultuda, geleneksel para politikast kisa vadeli faiz
oranin1 ara¢ olarak kullanmigtir. Taylor (1993) kuralina atifta bulunularak faiz
oraninin enflasyon sapmasi ve ¢ikt1 agigindaki degisikliklere birebir tepkisi esas
alimmustir.

Ancak, 2008 kiiresel kriz sonrast 1929°dan bu yana yasanan en biiyiik kiiresel
durgunluk merkez bankalar1 i¢in zorlu bir donemi baslatmistir. Geleneksel para
politikas1 enflasyon hedeflemesi cergevesinde uygulanirken kredi kaynakli varlik
fiyat patlamalarinin Oniine gecememistir (Bordo, 2017: 3). Finansal kriz olarak
nitelendirilen bu durumun tstesinden gelmek i¢cin merkez bankalar: finansal istikrara
da odaklanmistir. Bu amagla, Tinbergen (1952) kurali uyarinca N sayida amag i¢in,
en az N sayisi kadar ara¢ kullanilmasi benimsenmistir. Buna gore, merkez bankalar1
etkili alt sinir kapsaminda niceliksel genisleme seklinde geleneksel olmayan para
politikasi araglarini tercih etmistir.

Etkili alt sinirda, para politikasinin etkinligi merkez bankalarinin kamu veya 6zel
sektor tarafindan ihra¢ edilen tahvil, bono gibi varlik alimlariyla desteklenmistir
(Joyce vd., 2012: 275). Merkez bankalarinin bilangolar1 genisletilerek finansal
piyasalar ve araciliginin isleyisinin diizenlenmesi amaglanmistir. Finansal piyasalar
ve aracilik ise su li¢ ana nedenden dolay1 islevsizlesmistir (Guerini vd., 2018: 4-5):
IIki rasyonel kosullara iliskin sorun yasanmasidir. Buna gore, piyasanin kotii bir
denge {izerinde dahi koordine edilebilecegine inanilmasidir. Ikincisi, finansal
kurumlara duyulan giivenin sarsilmasidir. Ugiinciisii ise, durgunlukta da gdzlenen
varlik fiyat dongiilerinin kendini giiglendirmesi ve borglanma kisitlamalarinin
artmasidir.

Bu ger¢evede, basta Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserv System: FED),
Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England: BoE) ve Japonya Merkez Bankasi
(Bank of Japan: Bol) aktif olarak niceliksel genislemeyi uygulamistir. ik kez
niceliksel genisleme, FED tarafindan Kasim 2008’de hayata gegirilirken, Mart
2010’da sona ermistir. Bunun ardindan, FED Kasim 2010°’da ikinci niceliksel
genislemeyi baslatmis, Eyliil 2012°de ii¢lincii niceliksel genislemeyle devam ederek
finansal piyasalardaki kirilganlig1 hafifletmistir.

Ote yandan, BoE 2009-2014 déneminde, BolJ ise 2010°dan itibaren biiyiik dlgekli
varlik alim programlarindan faydalanmistir. Kiiresel kriz sonrasinda, Yunanistan’in
karsilastig1 yiiksek kamu borcu ve biitce agiginin hafife alinmasiyla baslayan borg
krizi Italya, Ispanya ve Portekiz’de de ortaya ¢ikmustir. Avrupa’da hizla yayilan bu
bor¢ krizine onlem olarak Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank: ECB)
niceliksel genislemeyi Onerse de Almanya’nin euronun degersizlesecegi Ve
enflasyonun artacagi endisesiyle karsilasilmistir. Bu nedenle, ECB etkili alt sinir1
uygulamasina karsin 2014 itibariyle varlik alimlar1 yapmustir.
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Ozetle, sira dis1 bu politika araglarryla en uygun bor¢lanma maliyeti sifir ya da
negatif oldugunda, likidite tuzaginda bile kredi arzinin yoOnetimi tasarlanmustir.
Likidite tuzagi, faizin diisebilecegi en alt seviyeye diismesine ve parasal
genislemenin olmasma ragmen halkin faiz oraninin tekrar yiikselecegi, varlik
fiyatlarmin ise diisecegi beklentisi olmasindan dolay1 parayi ellerinde tutmalaridir.
Bu konuya iligkin, likidite tuzaginin tarihteki ilk biiyiik tanigi Japonya olmustur.
Oyle ki, BoJ 1990’11 yillarda yasanan durgunlukla miicadele etmek igin sifir alt smir
Ve parasal genisleme yoOntemlerini uygulamis, fakat halk tasarruf yapmaya devam
etmistir.

Niceliksel genislemeyle, merkez bankalar1 varlik alimlar1 karsiliginda piyasaya
likidite saglayarak para tabanini digsal olarak artiracaktir. Bu da kredi arzim
destekleyecektir.

Bu ¢alismanin amaci, sadece teorik temellere dayali olarak etkili alt sinir kapsaminda
niceliksel genislemenin finansal istikrara etkisini yorumlamaktir. Calismanin bundan
sonraki kismi1 bes boliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde, geleneksel olmayan para
politikasinin, iiclincli boliimde finansal piyasalarin teorik isleyisine yer verilmistir.
Doérdiincii boliimde, niceliksel genislemeyle finansal piyasalar arasindaki aktarim
iliskisi agiklanmistir. Son boliimde ise, objektif bir bakis a¢isiyla geleneksel olmayan
para politikas1 araglarinin finansal istikrar ¢ergevesinde degerlendirmesi yapilmaistir.

2. ETKILi ALT SINIR VE NiCELIiKSEL GENISLEME

Ekonomi literatiirlinde para politikasina yon veren Taylor (1993) kurali soyle
tamimlanir (Clarida vd.; 2000, Rudebusch; 2001, Woodford; 2001, Orphanides;
2004):

i =i"+ @ (m,— ") + o, (ye —y) (1)

Denklem 1°de, it ; hedeflenen kisa vadeli faiz oranini, 7 gerceklesen enflasyon
oranini, 7 ; hedeflenen enflasyon oranini, Yi; gerceklesen GSYH’yi, y*; potansiyel
GSYH’yi,i"; arzu edilen faiz oranmi, @,; enflasyon tepki katsayismi, ¢y; ¢ikt1 agig
tepki katsayisini temsil eder. ¢; gerceklesen enflasyon oraninin hedeflenen orandan
sapmasini kisa vadeli faiz oraniyla iliskilendirir.qp, artikca ya da azaldikca
enflasyona karsi duyarlilik artar ya da azalir. ¢y ise gerceklesen GSYH’nin
potansiyelden sapmasini kisa vadeli faiz oramyla iliskilendirir. ¢y artikca ya da
azaldikca biiylimeye kars1 duyarlilik artar ya da azalir. ¢,=0 durumunda enflasyon;
¢y=0 olmasi durumunda da biiylime kisa vadeli faiz oraninin belirlenmesinde etkili
degildir.

Ayrica, Taylor kuralina gore, 7 = m, — m* enflasyon sapmasidir ve ©* = log (")
duragan durum enflasyon oranidir. Cikt1 agig1 ise , y =y, —y* veya y =y, — yi*
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olarak ifade edilir. y* = log (y*) duragan durum ¢ikt1 diizeyi, y* = log (y{*) dogal
cikt1 diizeyidir (Boehm ve House, 2014: 2).

Taylor kuralindan yola c¢ikilarak geleneksel olmayan para politikasi kapsaminda
etkili alt sinir su sekilde ifade edilir (Wu ve Zhang, 2018: 11):

it =D (2)

Denklem 2’de etkili alt smir if < 0 olmak iizere py; politika faiz oranidir ve p; =
0’°dir. Bunun yaninda para politikast uygulamalarmin My ile 6zetlendigi durum
sOyledir:

Mr = At (3)

Burada, A; etkili alt sinir sabitidir. A = 0 ise M = p; = 0 olacagindan standart Yeni
Keynesyen Model karsilik bulur. Bu modele gore, negatif faiz getirisi bulunan
menkul kiymetler ekonomik birimler tarafindan talep edilmedigi i¢in para menkul
kiymetlerin bir alternatifidir. Bunu kismen 6nlemeye yonelik olarak politika faiz
orantyla iliskilendirilen &zel faiz orani soyle gelistirilir (Wu ve Zhang, 2018: 13):

P =Pt + D¢ (4)

Denklem 4’de, p;; 6zel faiz orani, p;; 6zel faiz oraniyla politika faiz orani arasindaki
farki belirleyen risk primidir. Duragan durumda, para politikas1 uygulamalar1 pt
araciligiyla gergeklesir. Dolayisiyla, p, = p sabit oldugu icin pf =p, +p elde
edilir. Boylece, etkili alt sinirda niceliksel genislemeyi daha fazla tesvik etmek igin
merkez bankalarma risk primini ayarlayabilecekleri 6zel faiz orani belirleme imkani
sunulmustur.

3. FINANSAL PiYASALAR VE VARLIK FIiYATLANDIRMASI

Finansal piyasalar, genis varlik dizisiyle bugiin ve gelecek doénem icin ekonomik
birimlere islem yapma imkani sunar. Bu amagla bir varligin degerine karar vermek
ve riskten korunmak i¢in varlik fiyatlandirmasi soyle gerceklestirilir (Farmer, 2012:

6):
a(s) = Y (00,9 [4() + &)} ()

Denklem 5°de, q(s); varligin maliyetini, Q(s, $); ¢ekirdek sermayeyi, q(s); varhig
yeniden satma degerini ve d(s); gelecek donem icin temettli 6demesini temsil eder.
Buna gore, varligin bugiinkii maliyeti, ¢ekirdek sermaye tarafindan agirliklandirilmis
tim olast gelecek donem getirilerine baglidir. Yalmz, daha karmasik modeller
degerlendirildiginde, gelecek donem tek bir degerden ziyade [a, b] seklinde belli bir
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aralik ile gosterilir. Bu durumda, ilk argiiman varligin o andaki degeri, ikinci
argliman ise varligin bir deger kiimesidir.

Merkez bankalar1 ise, varliklarin alinip satilmasi suretiyle varlik fiyatlandirma
stirecine miidahalesi soyle yazilir (Farmer, 2012: 7):

1= Z{Q(s, A +0)} (6)

Burada, i ; kisa vadeli faiz orani, (1+1i) ;varhgm gelecek donem getirisidir.
Cekirdek sermayenin tersi alindiginda;

(1+i0) = @)

_
%5 Q(s9)

Sonu¢ olarak, Denklem 7 merkez bankalarmin varlik alim satim islemleriyle
sekillenen kisa vadeli faiz oranlariyla ¢ekirdek sermayeyi etkiledigine isaret eder.
Eger, merkez bankasi kisa vadeli faiz oranini disiiriirse c¢ekirdek sermaye yani
varliklarin fiyat toplamu artar.

4. NICELIKSEL GENISLEMENIN FINANSAL AKTARIMI

Niceliksel genislemeye karsi Curdia ve Woodford (2011), ekonomik birimlerin
kayitsiz kalamayacagini belirtirken, niceliksel genislemenin finansal piyasalar
iizerindeki etkisi Miles (2011)’gore, portfoy dengesi modelinin iki ana kanaliyla
aciklanir. Bu kanallardan ilki, Sekil 1’de yer alan portfoy ikame kanali, digeri ise
banka fon kanalidir.

Portfoy ikame kanalinda, varliklar ve banka mevduatlarinin birbirini tam ikame ettigi
varsayilir. Bu nedenle, finansal varliklarin satisindan elde edilen getirinin banka
mevduati olarak gergeklesmesi beklenir. Sonugta, ekonomi likidite tuzaginda olacak
ve ek para arz1 varliklarin getirisinde diisiise yol agmayacaktir. Ciinkii varlik satisi
banka mevduatlariyla degistirilirken bankalar merkez bankasinda yiiksek oranda
rezerv bulunduracaktir.

Yalniz, tercih edilen ortam (habitat) yaklasimi ve varliklarin vade riski, tam ikame
durumunu engeller. Tercih edilen ortam (habitat) yaklasiminda, Modigliani ve Sutch
(1966)’a gore, ekonomik birimlerin faiz bekleyisleri yaninda farkli vadelerde tahvil
tercihleri bulundugu igin, tahviller arasinda kismi ikame s6z konusudur. Yani,
ekonomik birimler portfoylerindeki varliklarin vadelerini dikkate almadan uzun
vadeli ve kisa vadeli varliklar1 takas edebilir. Bunun aksine, varliklarin vade riskinde
ayni dereceden vadelerin eslestirilmesi onemlidir. Ancak, Nelson (1972)’a gore,
ekonomik birimlerin bu bekleyis ve tercihleri risk primi karsisinda degisir. Bu
iliskinin temel belirleyicisi ekonomik birimlerin varlik arz ve talebidir.
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Sekil 1. Niceliksel Genislemenin Finansal Aktarim Mekanizmasi

Merkez Bankas1 Varhk Alimlar1 ]

-
[ Varlik Getirisi\l, ] Banka Mevduati ve
/ \ Likit Varliklar T
\\§
o N\
_ Uzun Vadeli Prim Krediye  Erisim ||
Portfoy Ikame \l/ Maliyeti Kredi Kullanimi /[\ Banka Fon
Kanah Varlik Riski Kanah
J/

! Vo

[ Servet ’P] [ Kredi RiskPrimi\l/

J

Toplam Talep

Kaynak: Joyce vd., (2012) izlenerek tarafimizca olusturulmustur.

Ote yandan, Curdia ve Woodford (2011 )ekonomik birimlerin varlik satisindan elde
ettigi getiriyl harcamasi ya da finansal piyasalarda toplanan ilave fonlar1 yatirima
yonlendirmesiyle toplam talebin daha yiiksek seviyede olusacagini ileri siirmiistiir.
Dolayisiyla, yeni bir portfoy dengelenme siireci baglar.

Banka fon kanalinda ise, piyasaya yonelik kredi kisitlamalarinin 6niine gecilir. Buna
gore, merkez bankasi bankalara ait varliklart satin alir ve bankalarin mevduatlar
merkez bankasindaki rezerv bakiyeleri kadar yiikselir. Bu nedenle, bir bankanin
rezervlerinin likidite talebini agmas1 durumunda kredi arzin1 genisletmesi ve toplam
talebi artirmast muhtemeldir.

Son olarak, merkez bankasinin varlik alimlart sonucu olusturdugu fonlarin kisa
vadeli toptan mevduat olarak bankalara yatirilmasi, bunlarin kisa vadede geri
cekilme riskini artirir. Bu durumda, bankalarin likidite ihtiyacindaki artis kredi arzim
kisitlar ve banka fon kanalinin piyasadaki etkisinin zayiflamasina igaret eder.

5. SONUC

2008 yilinda yasanan finansal krizden kaynaklanan olumsuz soklar, kiiresel finansal
piyasalarda biiyik boyutlu dalgalanmalara yol agmistir. Bdyle bir ekonomik
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konjonktiirde, merkez bankalarinin enflasyonu kontrol altina almak i¢in kullandiklar
kisa vadeli faiz oranlarinin, finansal krizin etkilerinin azaltilmasinda yeterli olmadig1
goriilmiistiir. Clinkii kisa vadeli faiz oranlarinda keskin diisiisler yasanmasina karsin,
finansal piyasalara iligkin kirilganlik devam etmistir. Dolayisiyla, merkez bankalari
farkli politika araglarina ihtiyag duymus ve geleneksel olmayan para politikasi
araglarmi gelistirmistir. Bu kapsamda, kisa vadeli faiz oranlar igin etkili alt sinira
basvurulmustur.

Ancak, standart Yeni Keynesyen model varsayimi altinda likidite tuzagina yol agan
etkili alt sinir, merkez bankasi biiytikliigiindeki artis olarak nitelendirilen niceliksel
genislemeyle tamamlanmistir.

Sonug olarak, Taylor kurali etrafinda tasarlanan geleneksel olmayan para politikasi,
merkez bankasi tarafindan sinirsiz miktarda yapilabilecek varlik alimlari icin 6deme
yontemleri olusturma yeteneginin kullanilmasini saglamistir.
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