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GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKASI
UYGULAMASINDA ENFLASYON IiLE DOViZ KURU
ARASINDAKI NEDENSELLIK ILISKIiSININ ANALIiZi

Halil TUNALI*
Yusuf YALCINKAYA**
Ozet

2007-08 kiiresel finans krizi 6ncesinde geleneksel olmayan para po-
litikasiyla ilgili bilgilerimizin ¢ogunlugu Japonya’nin kayip onyilina da-
yanmaktaydi. Lehman Brothers’in iflasindan sonra gelismis iilke merkez
bankalar1 politika faizlerinde sifir alt bandiyla kars1 karsiya kaldilar. Buna
karsilik olarak merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikasi arag-
larina basvurdular. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 da Mayis 2010
itibariyle geleneksel olmayan para politikas1 uygulamaktadir.

Bu calismada, merkez bankalarinin geleneksel olmayan para politikasi
araclarina bagvurma nedenleri sorgulanmis ve bu araglarin 6zellikleri agik-
lanmistir. Ayrica, niceliksel genisleme aktarim mekanizmasi ve geleneksel
olmayan para politikasi uluslararasi uygulamalari anlatilmaktadir.

Bu amagla, geleneksel olmayan para politikasinin uygulandigi donem-
de Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon ve reel doviz kuru arasindaki iliski
Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda, enflas-
yondaki degisimlerin reel doviz kuru degisimleri ile kisa ve uzun dénemde
iliskili oldugu bulgusuna ulasilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel Olmayan Para Politikasi, Reel Doviz
Kuru, Enflasyon

JEL Simiflamasi: E43, E52, E5S8

Abstract

Before the global financial crisis of 2007-08, most of our knowledge
about unconventional monetary policy came from studies of Japan’s lost
decade. Following the collapse of Lehman Brothers, central banks of
advanced economies faced the zero bound of nominal interest rates. In
return for that the central banks have responded to the recent financial
crisis with unconventional monetary policy measures. On the other hand,
the Central Bank of the Republic of Turkey has adopted an unconventional
approach since May 2010.
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In this study, we ask the question why central banks need to resort
to unconventional monetary policy measures and to what properties of
these instruments’. In addition, we present the transmission mechanism of
quantitative easing and the international experiences with unconventional
monetary policy measures.

To this end, we use the Granger causality test in order to investigate
the relationship between inflation and the real exchange rate changes as
one of the major determinants during this period for the Turkish economy.
Our analysis reveal that the changes in inflation are correlated with real
exchange rate differentials.

Keywords: Unconventional Monetary Policy, Real Exchange Rate,
Inflation

JEL Codes: E43, E52, ES8

1. Giris

Merkez bankalari, geleneksel para politikast araci olan politika faizi
oranini kullanarak temel amaci olan fiyat istikrarin1 saglamaya c¢alisirlar.
Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalar1 kisa vadeli faiz
oranini degistirerek parasal aktarim mekanizmasi araciligiyla ekonomiyi
etkilemektedirler. Ekonomide biliyiime oranlarinin azaldigi ve resesyonun
gozlendigi donemlerde merkez bankalari, genisleyici para politikasi
uygulayarak ekonomik canlanma saglamay1 hedeflerler. Ayrica asiri
ekonomik 1sinma donemlerinde meydana gelen enflasyonist baskiy1
kontrol altina almak ve para piyasasi fonksiyonlarinin etkinligini saglamak
icin merkez bankasi politika faizi aracini kullanmaktadir.

2007-08 kiiresel finans krizinin sonucu olarak igsizlik oranlar1 hizla
artmaya, enflasyon diismeye, aralarinda Amerika, Japonya, Kanada ve
Ingiltere’nin bulundugu gelismis iilke ekonomileri kii¢iilmeye basladilar.
Geleneksel para politikas1 ekonomide yasanan negatif durumlara pozitif
coziimler iretemedi. Parasal aktarim mekanizmasi etkinligini yitirdi.
Ekonomide artan belirsizlikler, kisa donem faiz oranlariyla uzun dénem
faiz beklentilerinin yonetilmesi asamasinda fonksiyonel kayiplara neden
oldu. Gelecege yonelik kotiimser beklentiler iktisadi birimlerin yeni
yatirimlardan vazgecmesine ve tiiketimlerini gelecege erteleme karari
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almalarma sebep oldu. Borg¢ sahipleri, tiiketici ve konut kredilerini geri
O0deyemedi, bankalararast1 bor¢ verme mekanizmasinda gilivensizlik
yasandi.

Finansal piyasalardaki hizli ¢okiislin, reel ekonomilerde meydana
getirdigi yiiksek kiigciilme ve para piyasalarinin etkinligini yitirmesi
sonucunda gelismis iilke merkez bankalar1 geleneksel para politikasindan
vazgecerek, ekonomiye daha fazla ve birgcok yonden miidahalede
bulunduklar1 geleneksel olmayan para politikast uygulamalarina
bagvurdular.

Calismanin ilk boliimiinde, merkez bankalarinin geleneksel olmayan
para politikasina basvurma nedenleri sorgulanmustir. Fiyatlar genel
seviyesinde, issizlik oranlarinda ve reel ekonomik biiyiimede yasanan
degisim niceliksel perspektifle verilmistir. Ikinci boliimde, geleneksel
olmayan para politikasi araclari (niceliksel genisleme, kredi genislemesi,
negatif faiz orani, faiz teminati), zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru
uygulamalarinin 6zellikleri agiklanmaktadir. Ayrica, ikinci boliimde
niceliksel genisleme ve kredi genislemesi politika araglarinin parasal
aktarim mekanizmasindaki fonksiyonlar1 ayrintili olarak anlatilmistir.
Ucgiincii boliimde geleneksel olmayan para politikas araglarinin gelismis
iilke merkez bankalar1 tarafindan ne zaman ve nasil uygulandigina yer
verilmekle birlikte uygulanan politikalarin etkinligi temel makro iktisadi
degiskenlerin nicel degerleri lizerinden analiz edilmistir. Calismanin son
boliimiinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin geleneksel olmayan
para politikasini uyguladigi donem i¢in enflasyon ve doviz kuru arasindaki
iliski ekonometrik olarak analiz edilmis, sonu¢ boliimiinde bulgular ve
para politikasi Onerilerine yer verilmistir.

2. Geleneksel Olmayan Para Politikasina Basvurma Nedenleri

White (2006) ve Carney (2009) fiyat istikrarinin finansal istikrari
saglamak i¢in yeterli olmadigini vurgulamaktadirlar. 2000-07 arasi
donemde fiyat istikrar1 6nemli Olgiide saglanmisken, Eylil 2008°de
Lehman Brothers’n iflas haberi, fiyat istikrarinin yasandigi bu donemde
gizli bir finansal istikrarsizligin gelisimini goriiniir kildi. Yaganan finansal
istikrarsizlik, fiyat istikrarini ¢ok hizli bir sekilde istikrarsizlagtirdi.
Gelismis iilkelerin merkez bankalar1 fiyat ve finansal istikrar1 tekrar
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saglayabilmek i¢in mevcut geleneksel para politikasi araglarinin yetersiz
kaldigin1 ve etkinligini kaybettigini, geleneksel olmayan para politikasina
basvurulmasi gerektigini acikladilar. Merkez bankalarin1 geleneksel
olmayan para politikasin1 uygulamaya zorlayan gelismeler; ekonomik
sokun biiytkligii, parasal aktarim mekanizmasinda yasanan aksaklik ve
ozellikle fiyat istikrarint hedefleyen bir¢ok merkez bankasinin kullanmakta
oldugu Taylor Kurali’nin fonksiyonlarini yitirmesi olarak 6zetlenebilir.

2.1 Yasanan Ekonomik Sokun Biiyiikligii

Geleneksel para politikast araglari, merkez bankasina temel amacini
gerceklestirme silirecinde yetersiz kalabilir. Bunun bir nedeni, yasanan
negatif ekonomik sokun cok giiclii olmasidir. Bu giiclii negatif sok,
nominal faiz oranini sifir alt bant (zero lower bound) seviyesine indirme
gereksinimi yaratabilmektedir. Bu asamada genisleyici parasal tesvik
uygulamalar1 geleneksel olmayan para politikalarina bagvurularak
saglanabilmektedir. Bernanke et al. (2004) ¢alismasinda uzun dénem faiz
oranlarinin geleneksel olmayan para politikas1 yardimiyla diisiiriilmesini
ve bu amaca ulagmak i¢in ii¢ temel tamamlayici politika aract bulundugunu
teorik olarak agiklamaktadir.

Geleneksel olmayan para politikasinin ii¢ temel politika araci:

(1) Orta-uzun vadeli faiz orani beklentilerini yonlendirmek.
(i1) Merkez bankas1 bilango komposizyonunu degistirmek.
(111) Merkez bankas1 bilangosunu genisletmek.

Bu Onlemler ortak bir ilkeye sahiptir. Bu ilke, kullanilan geleneksel
olmayan para politikas1 araglar1 yardimiyla bankalararasi ¢ok kisa vadeli
faiz oraninin ayarlanmasinin 6tesinde, para piyasasi finansman kosullarinda
iyilesmenin ve etkinligin yeniden saglanmasidir.

Yasanan negatif ekonomik sokun biiyiikliigiinii gostermek amaciyla,
gelismis iilkelerden ABD, Ingiltere, Kanada ve Japonya ekonomilerindeki
reel bilytime oranlarina Sekil 1°de yer verilmistir. 2008 y1l1 ikinci ¢eyregiile
birlikte negatif biiylime oranlar1 gézlenmektedir. ABD ekonomisinde 2008
yili tigiincti ¢ceyrekte %0.4 oraninda kiigiilme gergeklesmistir. Bunu izleyen
ceyreklik donemlerde sirasiyla %2.11, %1.38, %0.13 kii¢iilme yasanmus,
resesyon gozlenmistir. Kanada ekonomisi i¢in 2008 y1l1 dordiincii ¢ceyrekte
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%1.09 oraninda gerceklesen kiiclilme, izleyen ceyreklik donemlerde
%2.24 ve %0.90 oraninda gdzlenmistir. Ingiltere ekonomisinde 2008
yil1 ikinci ¢eyrekte %0.9, sonraki ¢eyreklik donemlerde sirasiyla %1.44,
%2.14, 9%0.4 ve %0.1 oranlarinda kii¢iilme yasanmuistur.
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Sekil 1: Reel Biiytime Oranlar1
Kaynak: OECD

Negatif ekonomik sokun biiytlikliigiinii yansitan bir diger makro iktisadi
degiskenimiz issizliktir (Sekil 2).
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Ingiltere ekonomisinde 2005-08 yili {iciincii ¢eyregini kapsayan
donemde issizlik oran1 %5.1 -%5.5 araliginda degisirken, dordiinci
ceyrekte %5.8 ve izleyen c¢eyreklik donemlerde artis gostererek,
sirastyla %6.3, %7, %7.7, %7.8, %7.9 oranlarinda degerler almustur.
ABD ekonomisinde 200608 ikinci ¢eyregini kapsayan donemde issizlik
oran1 %4.7-%35.3 araliginda degisirken, 2008 {i¢lincii ¢ceyreginde %6 ve
izleyen ceyreklik donemlerde sirasiyla %6.9, %8.3, %9.3, 9%9.6 seviyesine
cikmistir. Negatif reel bliyiime ve artan issizlik oranlar1 yasanan negatif
ekonomik sokun biiyiikliigiinii kanitlamaktadr.

2.2 Parasal Aktarim Mekanizmasinda Yasanan Aksakhk

Geleneksel para politikasinin etkinligini kaybetmesindeki ikinci neden,
parasal aktarim mekanizmasi fonksiyonlarinin onemli 6lciide islerligini
kaybettigi durum olarak agiklanmaktadir (Trichet, 2013). Parasal aktarim
mekanizmasi Sekil 3’te gosterilmistir.

Politika
F

aiz
LM

Faiz
Orani
Gegis
Etkisi

Beklentiler

Uzun
Vadeli
Piyasa ve
Bankacilik

Faiz
/ Oranlar:
Faiz Servet T Kredi |
Kanal Kanali | Kanal

Sekil 3: Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Politika faiz oranmi, faiz orami gecis etkisi (kisa vadeli faizler) ve
beklentiler aracilifiyla uzun vadeli piyasa ve bankacilik faiz oranlarin
ctkilemektedir. Aktarim mekanizmasinda ikinci asama faiz kanali, servet
kanali, kredi kanali ve doviz kanali araciligiyla ¢ikti ve enflasyonun
etkilesiminden olusmaktadir. Beklentiler ve kisa vadeli faiz oranlarn
aktarim siirecinde yasanan bir aksaklik parasal aktarim mekanizmasinin
heniiz ilk agsamasinda etkinligini kaybetmesine neden olmaktadir.

Boivin et al. (2010) parasal aktarim mekanizmasinin dort temel kanal
tizerinden gerceklestigini agiklamaktadir. Bunlar:

1. Faiz Kanali 11. Kredi Kanal1 1ii. Servet Kanali 1v. Doviz Kanali

Faiz kanali, sermaye maliyetleri lizerindeki faiz etkisini igerir,
dolayisiyla hanehalki ve firmalarin yatirnm harcamalar1 i¢in 6nem arz
etmektedir. Kredi kanali, temelde banka kredilerinin arzi1 i¢in agiklama
getirmekle birlikte kendi iginde iki kanal barindirmaktadir. Bunlardan
birincisi banka kredi kanalidir. Genisleyici para politikast uygulandigi
zamanlar banka rezervlerinde artis gozlenir ve bu durum daha fazla banka
kredisini miimkiin kilar. Ikincisi ise banka sermaye kanalidir. Varlik
fiyatlarindaki bir artig, bankanin sahip oldugu toplam sermaye degerini
arttirir. Bu gelisme bankalar tarafinda daha fazla banka kredisi arzinin
saglanabilmesi i¢in uygun ortami meydana getirir. Servet kanali, varlik
fiyatlarindaki degisimin hanehalk: tiikketimi ve toplam talep iizerinde
etkisine odaklanmaktadir. Son olarak doviz kanali, yerli para birimi ile
yabanci para birimi degeri arasindaki iligkinin a¢iklanmasinda énem arz
etmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi silirecince yer alan beklentiler ve faiz
oranlarindaki degisiklikler aktarim kanallar1 (faiz kanali, kredi kanali,
doviz kanali, servet kanali) aracilifiyla toplam talebi ve ¢ikti seviyesini
etkilemektedir. Hedeflenen enflasyondan sapmalar oldugunda merkez
bankalar1 uyguladiklari para politikas1 kurali ¢ercevesinde gerekli politika
araglarina bagvurarak hedeflerine ulasacak sekilde aktarim mekanizmasini
yeniden harekete gegirirler.

Kisa donem faiz orani ile uzun donem faiz orani arasindaki iliskiyi
getiri egrisi yardimiyla agiklayabiliriz. Getiri egrisi genel olarak pozitif
egimlidir, yani kisa donem faiz oranlar1 uzun donem faiz oranlarindan
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daha diisiik bir seviyede bulunmaktadir. Getiri egrisinin seviyesi ve egimi,
politika faizinin ekonomiyi ne kadar ve nasil etkileyecegi noktasinda 6nem
arz etmektedir.

Getiri egrisi li¢ faktorden etkilenmektedir. Bunlardan birincisi kisa
donem faiz oranlarindaki gelecege yonelik degisim beklentileridir. Teorik
olarak, eger piyasa kisa donem faiz oranlarinin gelecekte diisiik degerler
alacagini tahmin ediyorsa, uzun donem faiz oranlarinda orantili bir azalis
meydana gelir. Gergeklesenler, her zaman teoriyle Ortiismeyebiliyor.
Ornegin, kiiresel finans krizi ile birlikte gelismis iilke ekonomileri politika
faizlerini sifir alt bandina indirdiler. Boylelikle uzun dénem faizleri
diisiirmeyi hedeflemekteydiler. Fakat kisa donem faizi sifir alt bandinda
olmasma ragmen beklentilerdeki koétiimserlik uzun donem faizlerin
diismesini engelledi. Bu durum parasal aktarim mekanizmasinin heniiz ilk
asamasinda aksakliklar yasandigin1 gostermektedir.

Getiri egrisini etkileyen ikinci faktor, faiz oran1 beklentilerini cevreleyen
belirsizliklerin bir risk primi olarak uzun dénem faizlere yansimasidir.
Gelecekte kisa donem faiz orani ne kadar ¢ok belirsizlik igerirse, uzun
donem faiz oranlari o kadar yiiksek bir seviyede gerceklesecektir. Bu
durum, merkez bankalarinin giivenilirliklerine neden 6nem verdiklerinin
onemli bir kanitidir. Bu asamada kisa donem faiz oranlari ile uzun donem
faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi acgiklarken Beklentiler Hipotezi’nden
yararlanabiliriz.

k-1
i = (l/k)ZEtrt’fml. +O"" (2.1)

Esitlik (2.1)’de yer alan i"; uzun déonem faiz oranini, " ; kisa donem
faiz oranini, J; risk primini ifade etmektedir. Gelecek yiiksek belirsizlik
icerdiginde risk primi yliksek, gelecekle ilgili belirsizlikler azaldiginda ise
risk primi diisiik degerler almaktadir.

Getiri egrisini etkileyen tugiincii faktor, farklt vadedeki menkul
kiymetlerin talep ve arzlarinin uzun dénem faiz oranlarini etkilemesidir.
Ornegin, sigorta sirketleri on yil vadeli devlet tahvillerine olan talebini
arttirabilir. Bu durumda on yil vadeli devlet tahvillerinin fiyati artar ve faiz
oranlar1 diiger. Bir diger 6rnek, eger biit¢e agig1 artarsa hiikiimet daha fazla
tahvil arz edecektir. Bu durumda tahvil fiyatlar1 diisecek ve hiikiimetin
odeyecegi faiz orani artis gosterecektir.
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2008 y1l1 dordiincii ceyreginde finansal piyasalardaki belirsizlik ve panik
ile birlikte biiyiik finansal kurumlarin temerriide diismeleri beklentilerin
kotlimserlesmesine ve risk priminin yiikselmesine neden oldu. Bu
durumda merkez bankalar1 politika faizi aracini kullanarak parasal aktarim
mekanizmasindan istedikleri sonucu alamadilar.

2.3 Taylor Kural

Gelismekte olan ve gelismis lilkelerdeki bircok merkez bankasi para
politikas1 kurali olarak Taylor Kurali’n1 uygulamaktadir. i1k kez Taylor
(1993) calismasinda tanimlanan Taylor Kurali, hedeflenen enflasyon
oraninin gerceklesmesi amaciyla merkez bankasi politika faizi oraninin
belirlenisini bir kurala baglamaktadr.

i =r +m +h(ﬂ—ﬂ*)+g(y—y*) (2.2)

Esitlik 2.2°de matematiksel notasyonlariyla ifade edilen Taylor
Kurali’nda yer alan i, ; merkez bankasi tarafindan hedeflenen kisa donem
nominal faiz oranini, 1;*; reel faiz oranini, s; gergeklesen enflasyon
oranini, JZ*; merkez bankasi tarafindan hedeflenen enflasyon oranini, y;
gerceklesen iiretim diizeyini, y"; potansiyel {iretim diizeyini, % ; enflasyon
tepki katsayisini, g ;ciktiacigitepki katsayisini gostermektedir. 4 katsayisi
biiytidilkce merkez bankasinin enflasyona olan duyarlilig1 artmakta, ayni
sekilde g katsayis1 biiylidiikce merkez bankasinin iiretim acig1 ve igsizlige

hassasiyetinin arttigini soyleyebiliriz (Ahrend et al., 2008).

Taylor Kurali, ekonomide enflasyon hedefinden sapma veya potansiyel
cikti seviyesinden uzaklasilmasi durumunda para politikasinin politika faizi
orani araciyla sistematik cevaplar iiretmesini saglamaktadir (Hofmann ve
Bogdanova, 2012). Enflasyon ve ¢iktida yasanabilecek sapmalar dahilinde
izlenecek olan para politikast kuralinin merkez bankasinca acik bir
sekilde tanimlanmis olmas1 merkez bankasi giivenilirligine pozitif katki
saglamaktadir. Tarihsel baglamda diisiik enflasyon ve makro ekonomik
gostergelerdeki kiiciik oynakliklarin yasandigir 1990’11 ve 2000’11 yillarin
basinda politika faizi Taylor Kurali ile tutarlilik gostermektedir.

Amerikan Merkez Bankasi1 (FED), Ingiltere Merkez Bankas1 (BOE) ve
Japonya Merkez Bankasi’nin (BOJ) uyguladigi politika faizi oranlar1 Sekil
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4’te yer almaktadir. Gelismis lilke merkez bankalar1 2008 yili1 dérdiincii
ceyregi itibariyle hizli bir sekilde politika faizlerinde indirim karar1 alarak,
faiz oranlarin1 sifir alt bandina ¢ekmislerdir.
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Sekil 4: Para Politikas1 Faiz Oranlari
Kaynak: BOJ, BOE, FED

Politika faizinin FED tarafindan sifir alt bandina (0-0.25) indirilmesiyle
birlikte ABD ekonomisinde reel faiz oran1 negatif degerler almistir (Sekil
5). Ekonomiyi canlandirabilmek icin sifir alt bandina indirilen politika
faizi oran1 karsisinda Taylor Kurali uygulamada etkinligini kaybetmistir.

Sekil 5: ABD Reel Faiz Orani
Kaynak: FED
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Taylor Kurali’nin bir diger agiklayici degiskeni olan enflasyon i¢in FED,
BOC, BOE ve BOJ’un yayinladiklar1 enflasyon raporlarinda hedeflenen
yillik enflasyon oraninin yiizde 2 oldugu yer almaktadir. Fakat, kiiresel
finans krizini izleyen donemde ger¢eklesen enflasyon oranlari, hedeflenen

enflasyon orani olan yiizde 2’den daha diistik seviyelerde gerceklesmistir
(Sekil 6).

T
~
o

2000+
20014
2002
2003+
2004
2005+
2006
2008+
2009+
1
1
1
1
1
1

o
N

Kanada Japonya ingiltere AB.D.

Sekil 6: Enflasyon Oranlari
Kaynak: OECD

Taylor Kurali’nin iigiincii ve son degiskeni ¢ikt1 agigidir. Analizimizde
yer alan gelismis iilke ekonomilerinin ¢ikti acgig1 diizeyleri birbirine
benzerlik gostermektedir (Sekil 7).
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Sekil 7: Cikt1 A¢ig1 Oranlari
Kaynak: OECD
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Ozellikle 2007-08 kiiresel finans krizinin ilk sinyallerinin alindig
Nisan 2007 ve Agustos 2007 doneminde baslayan pozitif ¢ikt1 agigindaki
azaliglar, finansal sektoriin reel ekonomiyi etkilemesiyle birlikte 2009
yilinda negatif ¢ikt1 agigimin en yiiksek degerine ulagsmasina neden
olmustur. Finansal kriz sonrasinda uygulanan geleneksel olmayan para
politikas1 ve bankacilik sektoriinde gergeklestirilen regiilasyonlarin bir
sonucu olarak gelismis lilke ekonomileri potansiyel iiretim seviyelerine
yaklasmaktadir.

Kiiresel finans krizi sonrasinda Taylor Kurali’'nin merkez bankalari
tarafindan izleyeceklerini beyan ettikleri para politikasi kurali baglaminda
gorevini yerine getiremeyisinin bir diger nedeni; gelismis iilke merkez
bankalarinin uzun dénem faiz oranlarini diistirebilmek i¢in kisa donem faiz
oranlarim sifir alt bandinda uzunca siire tutacaklarina yonelik verdikleri
disiuk faiz giivencesidir. Bu durumda, Taylor Kurali geleneksel para
politikasindaki roliinii, geleneksel olmayan para politikasi araci olan faiz
teminatina (forward guidance) birakmaktadir.

3. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 ve Parasal Aktarim
Mekanizmasi

Geleneksel para politikast araglar1 merkez bankalarinin ekonomik
hedeflerine ulasilmasi asamasinda etkinligini kaybedince para politikasi
yapicilari bir dizi yeni karar almak zorunda kaldilar. Geleneksel olmayan
para politikasini, bankalara, hanehalklarima ve finansal kuruluslara
ulasgtirilmasi hedeflenen dissal finansmanin olusturulmasini, maliyetini ve
kullanilabilirligini gozeten politikalar olarak tanimlayabiliriz. Geleneksel
olmayan para politikas1 araclari, finansal kosullarda iyilesme saglayan
farkli uygulama seceneklerine sahiptir. Politika yapicilarin tasarrufundaki
muhtemel uygulamalarin etkili olabilmesi i¢in, politika yapicilarin
geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalar1 ile ulasmak istedikleri
ara hedefleri agikca tanimlamalar1 gerekmektedir.

Finansman kaynaklari, merkez bankasi likiditesi, kredisi veya sabit
getirili menkul kiymetler araciligiyla saglanabilir. Buradaki amag
geleneksel olmayan para politikasi uygulamasiyla varlik fiyatlart ve
ekonomideki fon akisini etkilemektir. Finansman kosullarimi etkilemeyi
amagclayan bu geleneksel olmayan dnlemlerin sahip olduklar1 tasarim ve
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ekonominin finansal yapisindaki konumu arasindaki uyuma, 6zellikle
fon akis yapisma dikkat edilmelidir. Ornegin, piyasaya ilave bir merkez
bankas1 likiditesi saglanacagi zaman, likidite sikintisinin yasanmakta
oldugu agikca belirtilmeli ve belirli piyasa segmentlerine yayilmasi
istenen krediler agik¢a hedef gosterilmelidir. Bir sonraki adimda politika
yapicilar bu amaglara ulasabilmek i¢in en etkin uygulamalar1 segmelidirler.
Politika yapicilarin karsi karsiya kaldigi ikinci bir durum ise, uygulanacak
geleneksel olmayan para politikas1 6nlemlerinin olas1 yan etkilerinin neler
olabilecegine yonelik kapsamli bir bilimsel ¢erceveyi dikkate almalari
gerekliligidir. Ozellikle merkez bankas1 bilancosunda yer alan finansal
kredilerin olas1 riskleri ve etkin piyasa isleyisine engel olabilecek olasi
negatif gelismeleri para politikas1 karar alicilar1 tarafindan g6z Oniinde
bulundurulmalidir.

Geleneksel olmayan para politikasinin uygulanisinda dikkate alinmasi
gereken bir diger konu, piyasalarin etkin bir sekilde isleyisini engelleyen
risklere nasil miidahale edilecegidir. Bankacilik sektoriiniin mevcut durumu
ve piyasay1 etkileyen sokun tiirli merkez bankasinin alacagi kararlarda
onem arz etmektedir. Piyasa katilimcilarinin yeniden finansmani,
merkez bankalarinin uyguladiklari operasyonel kararlara asir1 bagimlilik
kazanabilir. Oyle ki, merkez bankasi uygulamalarmin bir sonucu olusan
finansman kosullar1 asir1 cazip bir 6zellik kazanabilir. Ayrica, aktarim
kanallarinin yerini dogrudan uygulamanin kendisi alabilir ve etkin piyasa
kosullariin olugmasi i¢in gerekli olan tesvikleri azaltabilir.

Kredi maliyetlerini etkilemenin bir yolu beklentiler kanaliyla uzun
donem reel faiz oranina yon vermektir. Geleneksel olmayan para politikasi
araglar1 arasinda yer alan beklenti yonetimi 6nemli bir ayricaliga sahiptir.
Beklentiler cesitli kanallar araciligiyla etkisini gdstermektedir. Ornegin,
merkez bankasi, iktisadi bireyleri gelecekte daha yiiksek bir fiyatlar genel
seviyesinin gerceklesecegine inandirabilirse bu yolla reel faiz oranini
diisiirebilir (Krugman, 1998; Svensson, 2004). Eger beklenen enflasyon
artls gosterirse, nominal faiz orani sifir alt bandinda degismeden kalsa
bile, reel faiz orani beklenen enflasyondaki artigin etkisiyle azalacaktir.

Kredi maliyetlerini etkilemenin bir diger yontemi, gelecek donem faiz
oranlari ile 1lgili beklentilere yon vermek adina, politika yapicilar ¢ok diisiik
seviyedeki politika faizi oranin1 dnemli bir siire daha devam ettirecegini
kosullu teminatla agiklayabilirler (Eggertsson ve Woodford, 2003, 2004).
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Beklenti kanali araciligiyla politika yapicilarin alt sinirda kalacaklar
teminati, getiri egrisinde diizlestirici bir etki meydana getirecektir. Buna
ek olarak, faizdeki kosullu teminat ¢cok kisa donem politika faizi oranlarini
uzun siire alt sinirda tutacak ve bu durumda enflasyon beklentilerinin
diismesi engellenerek reel faiz diistik tutulacak, harcamalarda artis tesvik
edilecektir.

Merkez bankasinin kredi maliyetlerini diistirebilmek i¢in kullanabilecegi
liclincii bir yontem, c¢esitli vadelerdeki varliklarin —devlet tahvilleri
ve yabanci varliklar gibi- piyasa kosullarini etkilemektir. Bu sonug, iki
farklr politika ile saglanabilir. Birinci yontem, hisse senedi piyasasi mali
varliklarinin uzun dénem faiz oranlarini, risklerinden bagimsiz olarak
etkilemektir. Bu politika, risk yansiz varliklarin —devlet tahvilleri gibi—
piyasasii etkilemek i¢in kullanilmaktadir. ikinci yontem ise varliklar
arasinda yayilmakta olan riski etkilemektir. Ozellikle etkinligini kaybetmis
piyasalar ile etkin bir sekilde islerligi devam eden piyasalar arasindaki
riskleri etkilemek amaclanir. Bu iki politika, merkez bankasi bilancosu
kompozisyonunu farkli sekillerde etkilemektedir. Iki politika arasindaki
ikinci 6nemli fark ise kredi genislemesi politikasinin kisa donem nominal
faizler sifir alt smirmin istiinde olmasi durumunda da kullanilabilir
olmasidir. Oysa niceliksel genisleme politikasi sadece faiz oranlarinin
sifir veya sifira ¢ok yakin oldugu durumlarda etkindir. Her iki politikanin
uygulanmasindaki ortak amag ise merkez bankasi parasal ytikiimliliiklerini
genisleterek, etkin finansal piyasa isleyisinin tekrar saglanmasidir.

Bu calisma kapsaminda geleneksel olmayan para politikasi araglarindan;
1) Niceliksel genisleme 11) Kredi genislemesi ii1) Negatif faiz oran1 iv) Faiz
teminat1 basta olmak iizere, geleneksel para politikas1 araglar1 arasinda
yer almakla birlikte geleneksel olmayan para politikas1 kapsamindaki
uygulanislariyla v) Zorunlu karsiliklar ve vi) Faiz koridoru uygulamasi
aciklanacaktir.

3.1 Niceliksel Genisleme (Quantitative Easing — QE)

Gelismislilke merkez bankalar1 politika faizlerini sifir alt bant seviyesine
indirmelerine ragmen finansal piyasalarda likidite sikintis1 yasanmaktaydi.
Bu durumda merkez bankalar1 bilangolarini genisletme karar1 aldilar.
Niceliksel genisleme aracina bagvurulmastyla, politika faizi oran1 yaninda
para arz1 miktarinin da politika araci olarak kullanildig1 goriilmektedir.
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Niceliksel genisleme politika aracina basvurulmasi kararlastirildiktan
sonraki asama merkez bankasmin hangi varliklarin alimiyla parasal
genislemeyi saglayacagidir. Merkez bankasi, teorik olarak, istedigi
kurumdan tercih ettigi varliklarin alimin1 gergeklestirebilir. Merkez
bankalari, uygulamada, niceliksel genisleme politikast kapsaminda
piyasadan kisa vadeli finansal varliklar ve uzun vadeli devlet tahvilleri
alimi gerceklestirdiler.

Niceliksel genisleme politika aracinin kullanilmasindaki birinci ara
amag, riskli 6zel menkul kiymetleri fiyatlandirmaktir. Uzun vadeli devlet
tahvillerinin alimiyla, 6zel ihra¢ edilen menkul kiymetlerin beklenen
getirilerinin diisiiriilmesi saglanmaktadir. Bir diger ara amag ise uzun
donem faiz oranlar1 diistiriilerek uzun donem yatirimlarin gergeklesmesini
temin etmek ve toplam talebin artisiyla birlikte ekonomik canlanmay1
saglamaktir. Niceliksel genisleme politikasinin kullanilmasindaki temel
amagc fiyat ve finansal istikrarin birlikte saglanmasidir (Perera, 2010).

Bowdler ve Radia (2012) calismasinda merkez bankasiin niceliksel
genisleme politika aracini kullanarak gerceklestirdigi varlik alimlariyla
ekonomiye para enjekte ettigi ve bu uygulamayla dogrudan uzun dénem
faizlerin disiiriilmesinin amaglandig1r vurgulanmaktadir. Joyce et al.
(2011)’e gore niceliksel genisleme ile politika faizini diisiirmek arasinda
ortak bir amag vardir. Bu amag, niceliksel genisleme uygulamasiyla varlik
fiyatlarin1 ve serveti arttirip, bor¢lanma maliyetini diistirerek, tiikketimi
arttirmak ve enflasyon hedefini gergeklestirmek seklinde agiklanmaktadir.
Stein (2012) niceliksel genisleme uygulamasinin uzun vadeli bonolarin
arzini arttirma yoniinde bir yonelim yaratabilecegini, bu durumun ise uzun
donem faiz oranlarim yliikseltebilecegini vurgulamaktadir. Rogers et al.
(2014) niceliksel genisleme programi ile ekonomik iyilesmenin normal
seyrinden daha hizli gergeklesebilecegini belirtmistir.

Bankalar niceliksel genisleme politikasinin  basar1 olasilifinda
onemli bir role sahiptirler. Yeni kredilerin 6zel sektore ulasmasini
giivence altina almak i¢in merkez bankasi bankalardan tahvil alimi
gerceklestirebilir. Bu ilave likidite bankalar tarafindan yeni kredilerin
dagitimi icin kullanilabilecektir. Tabii bunun aksi gergeklesebilir ve
bankalar elde ettikleri likiditeylr merkez bankasi rezervlerinde ihtiyati
olarak bulundurmak isteyebilirler. Bu durumda merkez bankasi tarafindan
saglanan likidite bankacilik sektoriinde kalir. Bu risk, faiz kanalinin tam
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anlamiyla etkinligini kaybetmis oldugu durumlarda merkez bankasinin
izleyecegi sifir alt bant faiz oram1 uygulamasi yardimiyla minimize
edilebilir. Faizlerin sifir alt bant seviyesinde oldugu durumda bankalar
elde ettikleri ek likiditeyi merkez bankasina yatiracak bir tesvige sahip
degildirler. Politika faizinin sifir alt bandindan farkli bir seviyede oldugu
durumda niceliksel genisleme politikasina bagvurmak hem merkez bankasi
bilangosunu genisletmeyi zorunlu kilabilir hem de parasal otoritenin riskini
arttirabilir (Perera, 2010).

Finansal sistemin etkinligi niceliksel genisleme politikasinin basarisi
icin onemli bir degiskendir. Eger bankalar kredi araciligir gorevlerini
durdururlarsa, niceliksel genisleme politikas: etkinligini kaybedecektir.
Niceliksel genisleme, se¢ilen kredi enstriimanlarina ve istenilen piyasalara
ulasabildigi zaman basarili olmaktadir. Likidite yayilimini azaltacak riskler
minimize edilmeli ve bankalarin kredi genislemesi tercihinde bulunmalari
tesvik edilmelidir.

Eggertsson ve Woodford (2003) geleneksel olmayan para politikasinin,
uzun vadeli tahvil faizlerini diisiirmede 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
belirtmektedir. Para politikas1 yardimiyla ekonomik kosullarin iyilestirilmesi
saglanarak merkez bankasinin giivenilirliginin siirekliligi saglanabilir. Bu
giivenilirlik temelinde merkez bankasi ekonomik iyilesme sonrasinda faiz
oranlari diisiik seviyede tutabilir. James et al. (2003) merkez bankasinin
niceliksel genisleme politika arac1 kapsaminda almis oldugu uzun vadeli
varlik alimlarinin, faiz oranlarmi diisiik tutacagina yonelik bir teminat
olusturdugunu savunmaktadir. Ciinkii, merkez bankasi bu uzun vadeli
alimlar gerceklestirdikten sonra faiz oranlarmi yiikseltirse bu varliklar
lizerinden kayiplar yasayacaktir. Merkez bankasi niceliksel genisleme
politika araci1 fonksiyonunda yer alan uzun vadeli varlik alimlariin devam
etmesiyle birlikte bu tiir kayiplarin agirligr artis gésterecek ve bu durumda
merkez bankasi faiz oranlarin1 uzunca bir siire diisiik tutacagima yonelik
teminat vermis olacaktir.

3.1.1 Niceliksel Genisleme Aktarim Mekanizmasi

Niceliksel genisleme aracinin aktarim mekanizmasi bes 6nemli kanal
tizerinden ger¢eklesmektedir. Bunlar politika sinyalizasyon kanali, portfoy
kanali, likidite primi kanali, giiven kanali ve banka kredi kanali olarak
siralanabilir.
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Sekil 8: Niceliksel Genisleme Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: Benford et al. (2009)

Sinyalizasyon kanali, uygulanan niceliksel genisleme sonrasinda
izlenecek olan olast para politikast hakkinda iktisadi ajanlara bilgi
vermektedir. Ornegin, iktisadiajanlargerceklestirilenniceliksel genislemeye
bakarak, merkez bankasinin enflasyon oranina 6nem verdigini algilayabilir
ve politika faizinin uzunca bir siire daha diisiik kalacagini diisiinebilirler.
Merkez bankasi, orta vadede enflasyonun hedef enflasyon oraninin altina
diisme riskine karsilik olarak niceliksel genislemeye basvururlar. Ciinkii
diisen enflasyon beklentileri, nominal faizler sifir alt bandinda olmasina
ragmen reel faizlerde bir artis yaratir ve harcamalar azalabilir. Enflasyon
beklentilerinin hedeflenen enflasyon oranina yakinsamasi i¢in niceliksel
genisleme ile harcamalar desteklenmektedir.
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Portfoy kanali, merkez bankasi niceliksel genisleme araci kapsaminda
gerceklestirdigi satin alimlarla, hem satin aldigi varliklarin hem de
piyasadaki diger varliklarin fiyatlarinda yukari yonlii bir baski yaratir.
Clinkii piyasadaki saticilarin sahip olduklar1 para miktar artis géstermistir.
Para, satilan varliklar i¢in tam ikame olmadigz siirece, saticilar portfoylerini
dengelemek adina diger varliklardan satin alacaklardir. Varlik fiyatlarindaki
artis, faiz getirisini disiiriir. Bu durumda hanehalki ve firmalar daha diisiik
maliyetle borg¢lanirlar, bu ise harcamalar1 canlandirir. Ayn1 zamanda,
yuksek varlik fiyatlar1 net servet etkisi ile harcamalar arttiracaktir.

Likidite primi kanali, finansal piyasalar islevini tam olarak yerine
getiremedi8i zamanlarda, merkez bankasi varlik alimi sonucu saglamis
oldugu likidite artisi yardimiyla piyasa fonksiyonlarinda ticareti
destekleyerek ekonomik iyilesme meydana getirebilir. Likidite primindeki
dususler ile varlik fiyatlari artis gosterebilir. Likidite primi kanali, yalnizca
varlik alimlar siiresince aktif olmaktadr.

Gliven kanali, varlik alimlarmin siirekliligi, duraganlagmis yiiksek
varlik fiyatlarinin yaratmis oldugu etkinin 6tesinde, daha biiytiik bir etkiye
sahiptir. Uygulanan politikaya duyulan giiven ve iyilesen ekonomik
goriinlim, tiikketimde artis meydana getirecektir.

Banka kredi kanali, niceliksel genisleme varlik alimlar1 banka disi
kesimlerden gergeklestirildiginde, bankacilik sektérii hem merkez
bankasinda yer alacak olan yeni rezervler hem de miisteri mevduatlarindaki
artistan kazang saglayacaktir. Likiditesi yiiksek varliklar, bankalar1 daha
fazla kredi vermeye tesvik edecektir.

3.2 Kredi Genislemesi (Credit Easing)

Geleneksel para politikas1 uygulamasinda merkez bankasi 6zel sektore
veya devlete dogrudan kredi vermez. Devlet tahvili, sirket bor¢ veya
bor¢ enstriimanlarinin gesitli tiirlerinde alim gergeklestirmez. Geleneksel
olmayan para politikas1 araglarindan kredi genislemesi, merkez bankasinin
dogrudan belirli bir piyasa segmentinde ve belirli ticari kagit, sirket bonolar1
ve varliga dayali menkul kiymetler aracilifiyla likidite saglama yontemidir.
Bankacilik sektoriindeki kosullar iyilestirmek, banka kredilerini tesvik
etmek amaciyla banka fonlama maliyetlerini azaltmak ic¢in tasarlanmis
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olan kredi genislemesi politikasi, kisa vadeli riskli varliklar1 kisa vadeli
giivenilir varliklarla yapilandirmaktadir (Bowdler ve Radia, 2012). Kredi
genislemesi politikasinin niceliksel genislemeden farki, merkez bankasi
bilangosunu genisletmeyip, bilangonun komposizyonunu degistirmesidir
(Bernanke et al., 2004; Farmer, 2012).

Kredi genislemesinin uygulanisi, merkez bankasinin kisa vadeli
hazine bonosu satip, aym vadede ticari menkul kiymet almasiyla
gerceklestirilmektedir. Bu durumda merkez bankasi bilango biiytikliigii ve
vadesi ayn1 kalmakta, bilanconun komposizyonu degismektedir. Ayrica,
piyasadaki riskli menkul kiymetler merkez bankasi bilangosuna yazilirken,
risksiz menkul kiymetler piyasaya siiriilmektedir. Bu islem ile amaglanan,
riskli varliklar piyasadan ¢ekmek ve kredilerin maliyetlerini azaltmaktir.
Merkez bankasi bilango politikasi, devletin konsolide bilango yonetiminin
bir parcasi olarak goriilebilir. Bu durumda, merkez bankasi politika faizi
ve zorunlu karsiliklar faiz orani {izerinde tek belirleyici kurum olmakla
birlikte, bilanco politikasinda tekel giice sahip degildir (Borio ve Disyatat,
2009).

Burada iki konuyu vurgulamakta fayda var. Birincisi, 6zel varliga
dayali menkul kiymet alimlar1 ile devlet tahvili alimlar1 arasinda para
arz1 veya parasal taban baglaminda bir fark bulunmamaktadir. Ikinci
konu, 6zel varliga dayali menkul kiymet satin alimlar1 merkez bankasi
ile 6zel sektoriin dogrudan birbirlerini etkilemesidir. Bu durumda merkez
bankas1 herhangi bir ticari bankanin yasayabilecegi kredi riskini kendisi
yagayabilir. Dogrudan alimi gerceklestirilen 6zel varliga dayali menkul
kiymetler merkez bankasi bilangosunun risk profilini etkileyecektir
(Perera, 2010). Merkez bankasinin finansal bagimsizligini tehlikeye
atmamak i¢in, politika yapicilar merkez bankasi bilangcosunu genisletecek
varlik alimlarinda riskleri 1y1 analiz etmek zorundadir.

Kredi genislemesipolitikaaracinin bir diger yonii teminatlarin kalitesidir.
Merkez bankasi ile ger¢eklestirilen yeniden finansman islemlerinde teminat
kabul edilen varliklarin cgesitlendirilmesi ve bu sektorlere finansman
kosullarinin bankalarca kolaylastirilmasi gerekmektedir. Piyasa stresinin
yasanmakta oldugu zamanlarda diistik kaliteli varliklarin bliyiik miktarlarda
kullanilmasi bankalar i¢cin dogal bir egilim olarak gozlenecektir. Merkez
bankasi1 tarafindan aktarilan toplam teminat, finansal piyasalarin stres
durumuna bagl olarak i¢sel degiskenlik yaratacaktir.
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Ozel varliga dayali menkul kiymetlerin dogrudan alim uygulamas:
sirasinda endiistriler, firmalar ve bolgeler arasindaki finansal varlik
dagiliminin dengeli olmasina dikkat edilmelidir. Biiyiik firmalarin, merkez
bankasi tarafindan gergeklestirilecek olan 6zel varliga dayali menkul kiymet
alimlarindan ne kadar ve nasil faydalanacagini 6ngorebilmek kolayken,
kiiciik ve orta biiyiikliikteki firmalarin hangi seviyede faydalanabilecegini
dogru tahmin etmek kolay degildir. Ayrica bir¢ok ekonomide sinirli
derinlige sahip kurumsal tahvil piyasasinin olmasi politika yapicilarin
ozel varliga dayali menkul kiymet alimlarinda zorluklar ile karsilasmasina
neden olmaktadir.

Curdia ve Woodford (2010) ger¢eklestirdikleri ¢alismada merkez
bankasmin riskli varliklar1 kendi bilangosuna ekleyip, ayni getiriye
sahip menkul kiymetleri 6zel sektore aktardigi durumda ekonomideki
mevcut riskin giderilmedigini vurgulamaktadirlar. Ciinkii, gayrimenkul
piyasasinda olas1 bir negatif sokun yasanmasiyla merkez bankasi
bilangosundaki menkul kiymet getirilerindeki kayiplar sonucunda hazineye
aktarilan kar azalacaktir. Bu durumda hazine daha fazla gelire ihtiyag
duyacak ve izleyen donemde vergilerde artis gerceklestirecektir. Sonug
olarak hanehalkinin harcanabilir gelirindeki azalma riski yeni durumda
da devam edecektir. Bir diger ¢alismada (Borio ve Zhu, 2012) piyasadan
riskli varliklarin c¢ekilmesiyle risk algisinin azalacagi ve yatirimcilarin
daha fazla riskli varliklara yonelebilecegi vurgulanmaktadir. Auray et
al. (2014) gerceklestirdigi analizde niceliksel genisleme uygulamasinin
cikt1 acigin1 azaltmak, kredi genislemesi uygulamasinin ise iilke risklerini
sinirlandirmak i¢in daha etkin oldugu sonucuna ulagmistir.

3.2.1 Kredi Genislemesi Aktarim Mekanizmasi

Kredi genislemesi aktarim mekanizmasi iki temel etkilesim kanalina
sahiptir. Bunlar sinyalizasyon kanali ve portfoy dengesi kanalidir.
Sinyalizasyon kanali, farkli finansal varliklarin géreceli kitliklari, riskleri
ve likidite ozellikleri ile ilgili beklentilerin gelecek donem politikalari
etkilemesidir. Merkez bankasi politika faizi hedefini agik bir sekilde
piyasa ile paylasir ve bu acik iletisim yontemi kisa donem piyasa faizi
lizerinde etki yaratir. Bu etkinin bir benzeri bilango yonetimi politikasinin
acik bir sekilde piyasa ile paylasilmasiyla elde edilir. Kredi genislemesi
kapsaminda merkez bankasi tarafindan yonetilen bilanco uygulamalari
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ve bu uygulamalarin piyasa ile paylasilmasi sinyalizasyon kanali
araciligiyla hanehalkinin finansal varliklarin piyasa degerleri hakkindaki
beklentilerinin olugsmasinda 6nemli bir etkiye sahiptir.

Kredi genislemesi politikasinin ikinci aktarim kanali portfdy dengesi
kanalidir. Merkez bankasi kredi genislemesi uygulamasi, 6zel sektor
portféy komposizyonu iizerinde etkili olmaktadir. Bilancoda yer
alan varliklar ve yiikiimliiliikklerin miikemmel ikame o6zelligine sahip
olmadiklar1 durumda, merkez bankasi tarafindan gerceklestirilen alimlarin
portféy komposizyonunu ve davranisini degistirmesi kredi genislemesi
politikasinin portfoy dengesi kanali yardimiyla meydana gelmektedir
(Borio ve Disyatat, 2009).

3.3 Negatif Faiz Oran1 (Negative Interest Rate Policy - NIRP)

Negatif faiz oran1 uygulamasiyla yatirimlar i¢in kredi kullanimi1 tesvik
edilerek toplam talepte artis saglanmasi sonucunda fiyat istikrari ve
finansal kosullarda i1yilesme amaglanmaktadir. Diistik enflasyon ve diisiik
reel faizin ayn1 anda yasandigi bir ekonomide merkez bankasi, negatif faiz
orani uygulamasina basvurarak parasal aktarim mekanizmasi sinyalizasyon
kanalinin fonksiyonel kayiplarini azaltmaktadir. Ayrica, gerceklesen
enflasyon oraninin hedeflenen enflasyon oranindan daha diisiik olmasinin
ekonomi lizerindeki olumsuz etkileri, negatif faiz orami uygulamasi
sonucu diisiisli saglanacak reel faiz oraninin ekonomi tizerindeki olumlu
etkileriyle dengelenmeye calisilmaktadir. Bununla birlikte, reel faiz
oranindaki disiisler, bor¢lanma maliyetini diisiirerek toplam talebi arttirir
ve beklenen enflasyonda artis goriilmesiyle birlikte hedeflenen enflasyon
elde edilir (Jobst ve Lin, 2016).

Negatif faiz oran1 uygulamasinda, faiz indirimlerinin banka karliligin
distirticti etkisine dikkat edilmelidir. Gergeklestirilen faiz indirimleri
bir noktadan sonra varlik fiyatlarindaki degerlenmenin Oniine gegebilir.
Ayrica negatif faiz orani1 nedeniyle, diger bir geleneksel olmayan para
politikasi araci kredi genislemesi uygulamasinin basarisi i¢in daha fazla
giivene ihtiya¢ duyulabilir.
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3.4 Faiz Teminat1 (Forward Guidance - FG)

Para politikasi, basta gelismis Tllkelerde olmak {izere son yirmi
yilda giderek seffaf hale geldi. Bu gelismenin 6nemli bir motivasyonu,
merkez bankasi bagimsizliginin temel unsuru olan hesap verebilirligin
seffaflik ile iliskili olusudur. Literatiirdeki bir¢ok calismada seffafligin
para politikasinin etkinligini arttirdigi sonucuna ulagilmistir (Woodford,
2001, 2005; Svensson, 2006). Bernanke (2007) artan seffafligin mali ve
ekonomik performansi arttirdigini, uzun dénem enflasyon beklentilerinin
sinirhh bir aralikta olusmasini, ekonomik ve finansal belirsizliklerin
azalmasii ve finansal piyasalarin gelecek donem politikalar1 hakkinda
tahmin yiiriitmesini cesaretlendirdigini belirtmektedir. Ote taraftan, daha
fazla seffafligin para politikast etkinligini her zaman arttirmayacagini
gosteren calismalar da mevcuttur (Amato et al., 2002; Thornton, 2003;
Mishkin, 2004; Morris et al., 2006; Walsh, 2007, 2011).

Para politikas1 seffafligindaki en son gelisme, politika yapicilarin
politika faizinin beklenen patikasi hakkinda piyasay1 bilgilendirmesinin
politika etkinligini gelistirebilecegi fikridir. Politika yapicilar, politika
faizinin gelecekte izleyecegi yol hakkinda teminatta bulunarak izledikleri
faiz politikasinin etkinligini arttirabilirler. Woodford (1999) merkez
bankasinin kredibilite ¢ergevesinde gelecek ile ilgili politika faizi teminati
verdigi zaman para politikasinin, uzun déonem faiz oranlar {izerinde daha
bliyiik bir etkiye sahip olacagini belirtmistir. Bu ¢ikarim faiz oranlarinin
vade yapist lzerindeki beklentiler hipotezine dayanmaktadir. Merkez
bankasinin faiz oranlarin1 mevcut seviyede koruyacagina yonelik verdigi
teminat, beklentiler hipotezi ¢er¢evesinde yer alan gelecek donem faizler
lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Merkez bankasi faiz teminati uygulamasi kapsaminda agikladigi politika
faizi oranin1 belirli bir siire sifir alt bant seviyesinde siirdiirecegine yonelik
teminat vermektedir. Ekonomide 6nemli bir toparlanma goriildiikten ve
enflasyon oranlar1 hedeflenen enflasyon oranina yaklasmaya basladiktan
sonra merkez bankasi politika faizi oramimi yiikseltmeye baslayabilir.
Merkez bankasi, belirli bir enflasyon veya makro iktisadi degisken hedefi
lizerinden politika faizi oranimi sifir alat bant seviyesinde tutacagina
yonelik teminat vermeyi tercih edebilir.
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Merkez bankasi, kisa donem faiz oranimi sifir alt bandina indirmis ve
bu seviyede faizleri sabit tutacagina yonelik teminatta bulunmus olsa da,
piyasada gelecek donem icin para politikasinda gergeklesecek gelismeler
ile ilgili belirsizlik olusabilir. Bu durum getiri egrisine yansir. Piyasanin
beklenen kisa donem faiz oranlar1 ve risk primi iizerine olusturdugu
beklenti uzun donem faiz oranlarina, dolayisiyla uzun donem yatirimlara
ve toplam talebe yansimaktadir. Merkez bankasi piyasayi, kisa donem faiz
oranlarini piyasalarin bekledigi slireden daha uzun bir zaman siiresince
diistik tutacagina ikna edebilirse, uzun donem faiz oranlar1 diisme egilimi
gosterecektir. Bu durumda uzun vadeli yatirimlar ve toplam talep artacak,
ekonomide canlanma saglanabilecektir (Eggertsson ve Woodford, 2003;
Svensson ve Woodford, 2004).

Reifschneider ve Williams (1999) c¢alismasinda gerceklesen
enflasyonun hedeflenen enflasyon degerine yakin degerler alincaya kadar
politika faizi oranimi sifir alt bant seviyesinde tutacagina yonelik faiz
teminat1 verilmesinin, piyasalarin reel faiz oran1 beklentilerini etkili bir
sekilde diisiirebilecegi sonucuna ulasilmistir. Faiz teminat1 uygulamasiyla
ekonomiye toparlanmaya yonelik gii¢lii bir saik kazandirilabilecek ve ¢ikt1
acigimin minimize edilmesi saglanabilecektir.

3.5 Zorunlu Karsihklar

Kiiresel finans krizi oncesi donemde merkez bankalar1 fiyat istikrari
hedeflerine ulasmak ic¢in zorunlu karsiliklar ve parasal hedeflemelere
gorece daha fazla 6nem verdigi politika faiz oran1 aracini1 kullanmaktaydi.
Bunun temel nedenlerinden biri zorunlu karsiliklarin finansal piyasalarda
olusturdugu potansiyel maliyetlerdir. Ayrica, gelisen finansal yenilikler
zorunlu karsiliklar uygulamasimnin etkinligini azaltmistir. Bunun bir
sonucu olarak 1990’larin ikinci yarisinda zorunlu karsilik oranlar1 diisiis
gostermis, kiiresel finans krizi sonrasinda Avusturya, Kanada, Norvec,
Isveg ve Yeni Zelanda’nin aralarinda bulundugu iilkeler zorunlu karsiliklar
uygulamasimi 2010 yili itibariyle sonlandirmislardir (Gray, 2011). Ote
taraftan, gelismekte olanilkelerin birgcogu zorunlu karsiliklar uygulamasini,
parasal ve mali istikrar1 saglama hedefini gozeterek uygulamaya devam
etmektedirler. Finansal stresin yiikseldigi donemlerde finansal kosullar
dengelemek ve kredi kullanimlarini1 canlandirmak i¢in zorunlu karsiliklar
uygulamasina basvurulmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin zorunlu
karsiliklar1 uygulayisindaki sebeplerin baglicalari:
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1. Zorunlu karsilik oranmin arttirilmasi durumunda {ilke ekonomisinde
gozlenen yabanci sermaye girislerindeki dalgalanma, politika faizinin
arttirildiglr duruma gorece daha az olmaktadir.

ii. Zorunlu karsilik orani ve politika faizi birbirine ikame degil,
birbirini destekleyici uygulamalardir. Zorunlu karsilik orani, faiz oram
uygulamasinin etkinligini arttirmaktadar.

ii1. Zorunlu karsiliklar, para ve maliye politikas1 karar alicilarinin
belirledigi finansal istikrar hedeflerine ulasilmasi asamasinda uygulanan
makro ihtiyati politikalarin etkinligini arttirmaktadr.

Finansal stresin artis1 sonucu olusan yiiksek riskten kag¢inma saiki,
parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine engel olmakta, faiz oraninin
sinyal verme giiciinii azaltmakta ve sonug olarak para politikasi etkinligini
kaybetmektedir (Quispe ve Rossini, 2011). Buna karsin, zorunlu karsilik
uygulamasi finansal stres donemlerinde etkinligini siirdiirebilmektedir.
Finansal piyasalarda gozlenen kredi arzindaki asir1 daralmalara ¢6ziim
olarak zorunlu karsilik oranlarmin diisiiriilmesiyle bankalara likidite
saglanmakta, parasal aktarim mekanizmasmin etkinligi arttirilmakta ve
bankalararasi islemlerin iyilestirilmesine katki saglanmaktadir (Montoro
ve Moreno, 2011)

Zorunlu karsilik oraninin diisiirlilmesi sonucunda parasal tabanda
meydana gelen artiglar, bankacilik sisteminde, bankalarin likidite
tercihlert ve finansal strese gore ic¢sel olarak belirlenmektedir. Finansal
piyasalar etkin calistyorken, gecelik faiz oran1 ve merkez bankasi kisa
donem reeskont orami esitlenecek, bu durumda asir1 rezervlere karsi
yansiz kalinacaktir. Ote taraftan, finansal stres doneminde merkez bankasi
bilangosu genisleyecek, bankalar asiri rezervler i¢in taleplerini arttiracaktir.
Borio ve Nelson (2008) calismasinda finansal kurumlarin finansal kriz
donemlerinde yiiksek likidite riskinden korunmak i¢in zorunlu karsilik
hesaplarim1 arttirabilecegini belirtmektedir. Kriz doneminde bankalar,
diger bankalara giiven duymazlar ve alacaklarini geri alamama riskine
karsilik en 1yi alternatifin merkez bankas1 zorunlu karsilik hesabi oldugunu
diistinebilirler.

Zorunlu karsiliklar, ekonomide birbiriyle celisen gelismeler arasinda
uyum gorevi istlenebilmektedir. Ornegin, stagflasyon dénemlerinde
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ekonomik durgunluk ve enflasyon birlikte gézlenmektedir. Bu durumda
politika yapicilar, ekonomide tretimi tesvik etmek icin faiz oranini
diisirmek, enflasyonu kontrol altina alabilmek icin faiz oranini arttirmak
isteyeceklerdir. Zorunlu karsilik oranlarindaki bir azalisin, enflasyon
beklentileri iizerinde faiz oranlarinin diisiiriilmesinden daha az etkisinin
olacagina inaniliyorsa, zorunlu karsilik oranlari diistiriilerek hem ekonomik
canlanma tesvik edilecek, hem de enflasyondaki artis daha sinirli olacaktir.

3.6 Faiz Koridoru

Faiz koridoru, bor¢ verme faizi, politika faizi ve bor¢ alma faizi
oranlarinin merkez bankas1 tarafindan belirlenmesi ile uygulanan
geleneksel olmayan para politikasi aracidir (Berentsen ve Monnet, 2006;
Berentsen et al., 2010).

1. Bor¢ verme faizi orani (i, ), gegici likidite sikisikligina diisen bir
bankanin kisa vadeli bor¢lanmak i¢in merkez bankasina 6demeyi kabul
ettigi faiz oranmidir. Merkez bankas1 bor¢lanma faizini agiklayarak gegici
likidite sikisikligina diisen bir bankanin 6deyecegi en yiiksek faiz oranini
belirlemis olur. Hicbir banka bu faiz oranindan daha yiiksek bir faiz
oraniyla bor¢lanmay1 tercih etmeyecektir.

11. Bor¢ alma faizi oram (i, ), gecici likidite fazlasi olan bir bankanin
faiz getirisi saglamak ic¢in sahip oldugu fazla likiditeyi mevduat olarak
merkez bankasina yatirmasi durumunda elde edecegi faiz oranidir. Merkez
bankanin elde edecegi minimum faiz getirisini belirlemis olur. Higbir
banka gecici likidite fazlasini bu faiz oranindan daha diisiik bir faiz orani
karsiliginda mevduat olarak yatirmayacaktir.

ii1. (1) ve (i1)’de yer alan bilgiler 1s181nda, bankalararasi bor¢ alma-borg
verme faizi orant; i

i, <i <i, (3.1)

araliginda, genellikle koridorun orta noktasinda veya ortanin biraz
lizerinde gerceklesecektir.

iv. Politika faizi, merkez bankas1 tarafindan bor¢ verme faizi orani ile
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bor¢ alma faizi oraninin olusturdugu koridorun, genellikle orta noktasi
olarak belirlenmektedir.

v. Merkez bankasi, degisen ekonomik kosullara tepki olarak, politika
faizini degistirmeden, koridoru yukari veya asagi hareket ettirebilmektedir.

Faiz koridoru uygulamasi, merkez bankasinin politika faizine
dogrudan miidahale etmesi yerine, alt ve {ist bantta yapacagi degisimlerle
ekonomiyi yonlendirmesine imkan saglamaktadir. Merkez bankasi faiz
koridorunun alt ve iist bantlarini belirlerken, koridorun orta noktasi olarak
hedefledigi politika faizinin, bankanin enflasyon ve ekonomik biiyiime
hedefleri ile uyumunu gozetmektedir. Bununla birlikte, merkez bankasi
faiz koridoru uygulamastyla politika faizindeki oynaklig1 siirlandirmay1
amaglamaktadir. Bu amag, merkez bankasinin ekonomideki belirsizlikleri
azaltmaya yonelik hedefiyle uyum i¢indedir.

4. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Dinya Uygulamalar:
4.1 Japonya 1990°h Yillar

Geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalar1 2008 kiiresel finans
krizi sonrasit ilk kez karsilasilan bir durum degildir. Japonya, 1990’1
yillarin basinda varlik fiyat balonunun patlamasiyla birlikte uzun siireli
durgunluk ve deflasyon ile basa ¢ikmak icin geleneksel olmayan para
politikas1 araglarima basvurdu. 1991 yilinda basladigi faiz indirimlerine,
1995 yilinda gergeklestirdigi 1.75 seviyesinden 0.5 seviyesine indirimle
faizlerde sifir alt bandina yaklasti ve 2000 yilina kadar faizleri bu diisiik
seviyede sabit tuttu (Sekil 9). Bu uygulama, politika faizi i¢in sifir alt bant
ornegidir.
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Sekil 9: Japonya Merkez Bankas1 Para Politikas1 Faizi
Kaynak: BOJ

Japonya Merkez Bankasi, 1999 Nisan ayinda gergeklestirilen para
politikas1 toplant1 raporunda “deflasyonist endiseler giderilinceye kadar
faizleri sifir alt bandinda tutacagina yonelik” kosullu teminat vermistir.
Bu uygulama, geleneksel olmayan para politikalarindan faiz teminati
uygulamasina érnek teskil etmektedir. Ugiincii bir énlem olarak BOJ, 2001
Mart ayinda para tabaninda biiyilik bir genislemeye gidecegini acikladi.
Bu uygulama geleneksel olmayan para politikasi araglarindan niceliksel
genigleme aracina ornektir. BOJ, ihtiya¢ duyulmasi halinde uzun vadeli
devlet tahvili alimlarin1 arttirabilecegini  belirtmistir.  Japonya’nin
uygulamis oldugu niceliksel genisleme programi, makroekonomik
kosullarda iyilesmenin goriildigii Mart 2006 donemine kadar devam
ettirilmistir (Szczerbowicz, 2011). Japonya ekonomisine ait enflasyon,
biiylime ve issizlik verileri Sekil 10° da yer almaktadir.

Japonya’nin uyguladig1 geleneksel olmayan para politikasinin etkinligi
Ugai (2007) ¢alismasinda ampirik olarak analiz edilmistir. Uygulanan faiz
teminat1 politikasinin uzun donem faiz oranlarinin disiiriilmesinde etkili
oldugu, fakatparasal tabandaki genisleme ve merkezbankasibilangosundaki
kompozisyon degisiminden beklenilen etkinin saglanamadigi bulgusuna
ulasilmustir.
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Sekil 10: Japonya Ekonomisi Makro Iktisadi Gostergeleri
Kaynak: OECD

Japonya Merkez Bankasi, 21 Eylil 2016 tarihli para politikasi
toplantisinda “Getiri Egrisi Kontrollii Niceliksel ve Niteliksel Parasal
Genisleme” (Quantitative and Qualitative Monetary Easing with Yield
Curve Control) politikasint uygulama karar1 almistir. Bu kararla, izleyen
donemlerde negatif faiz oranini uygulayabilecegini ve Japon devlet tahvili
alimlariyla 10-y1llik devlet tahvili getirisini sifira ¢ok yakin seviyelerde
tutmaya devam edecegini belirtmektedir. Yeni uygulamayla BOJ, para
politikasi faiz orani araciyla birlikte getiri egrisi kontrollii nicel ve nitel
parasal genisleme politikasini uygulayarak uzun donem faizleri de sifir alt
bant seviyesinde tutmay1 hedeflemektedir.

4.2 Niceliksel Genisleme Araci Diinya Uygulamalari

Amerikan Merkez Bankasi, 2008 yili sonunda uzun dénem varliklarda
biiylik 6l¢ekli alimlar gergeklestirmeye baslamistir. Bu uygulama, uzun
vadeli devlet bor¢lanma senetleri, mortgage destekli varliklar ve uzun
vadeli hazine tahvillerinden toplam 1.750 trilyon $ degerindeki alimi
kapsamaktadir. Bu alimlar ile hedeflenen amag, uzun dénem faiz oranlarini
diisirmek ve varlik fiyatlarinda artis saglamaktir. Varlik alimlarinin
etkisi, gerceklestirilecek alimlarin toplam degeri ve alinan varliklarin ne
kadar stireyle bilangoda tutulacagina yonelik beklentilere gore degisim
gostermektedir (Rogers et al., 2014). Birinci niceliksel genisleme programi
Mart2009’dauygulanmayabaslandi ve Mart 2010°da tamamlandi. Sekil 11,
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FED’in uyguladigi niceliksel genisleme araci kapsaminda gergeklestirilen
alimlar1 ayrintili olarak gostermektedir.

Kasim 2010°dan Haziran 2011°e¢ kadar gerceklestirilen ikinci
niceliksel genisleme doneminde 600 milyar § degerinde uzun vadeli
hazine varliklar1 alim1 gerceklestirildi. Eyliil 2012°de iiglincii niceliksel
genisleme programini agiklayan FED, aylik 40 milyar dolar degerinde
mortgage destekli varlik alimi yapmaya basladi ve programin bitisi
icin bir tarih belirlemediklerini duyurdu. FED, Aralik 2012°de yeni bir
aciklama yaparak, aylik 45 milyar dolar degerinde uzun vadeli hazine
tahvili alimlarin1 Gi¢iincii niceliksel genisleme programina dahil ettigini
acikladi. Ocak 2014 itibariyle aylik toplam 85 milyar dolar olan alimlari
aylik 75 milyar dolara diisiirdligiinii agiklayan FED, sonraki aylarda varlik
alimlarin1 10’ar milyar dolar azaltarak bu uygulamay1 sonlandirmistir.

500000 1000000 1500000 2000000
1 1 1 1
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1/1/2007 7/1/2009 11112012 7/1/2014 11120°

0

Finansal Kurumlara Verilen Borglar Uzun Vadeli Tahvil Alimlari
Mortgage Destekli Varlik Alimlari Geleneksel Varlik Kalemleri
Segilmis Kredi Piyasalarina Saglanan Krediler

Sekil 11: FED — Niceliksel Genisleme Alimlari
Kaynak: FED

Farkli vadelere sahip Amerikan devlet tahvili faiz oranlar kriz 6ncesi
dénemde birbirine yakin degerler almaktadir (Sekil 12). Kiiresel finans
krizinin ilk sinyallerinin alindigt Temmuz 2007 sonrasinda ise faiz
oranlarinin vadelere gore farklilik gosterdigi goriilmektedir. Biiyiik olgekli
varlik alimlarininin yapilacaginin agiklanmasiyla faiz oranlarinda 6nemli
bir diisiis saglanmistir.
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Sekil 12: Amerikan Devlet Tahvili Faiz Oranlar1
Kaynak: FED
QE 1-2-3: Niceliksel Genigleme 1-2-3

FG (Forward Guidance): FED, 9 Agustos 2011 tarithinde gergeklestirdigi
aciklamada sifir alt bant seviyesindeki faizin 2013 yili ortasina kadar sabit
kalacagina yonelik teminat vermistir.

FED’in uzun vadeli devlet tahvili alimlarim1 gergeklestirdigi niceliksel
genisleme uygulamasi yardimiyla uzun donem faiz oranlarimin diisiirildiigi
(Doh, 2010; D’Amico ve King, 2010; Hamilton ve Wu, 2011; Gagnon
et al.,, 2011; Krishnamurthy ve Vissing-Jorgensen, 2011) calismalarinda
gosterilmistir. Ugiincii niceliksel genisleme programi kapsaminda
gergeklestirilen aylik 85 milyar dolarlik alimlarin azaltilmaya baslanacagi
tarthe yaklasildiginin agiklandigi Mayis 2013 sonrasinda faiz oranlarinda
artis gézlenmistir.

Amerikan Merkez Bankasi’nin ger¢eklestirmis oldugu biiyiik olgekli
varlik alimlar1 sonucunda genisleyen merkez bankasi bilangosunun issizlik
tizerindeki etkisini analiz eden Chung et al. (2012), niceliksel genisleme
uygulamasina bagvurulmamis olmasi halinde 1ssizlik oraninin gergeklesen
oranlardan (Sekil 13) daha yiiksek olacagi bulgusuna ulasmistir. Negro
et al. (2016) ve Chen et al. (2012) dinamik stokastik genel denge modeli
cercevesinde politika faizinin sifir alt bandina indirilmis olmasinin issizlik
tizerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagmislardir.



Halil TUNALI/ Yusuf YALCINKAYA 91

— — — -~ — —

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

Sekil 13: ABD Issizlik Orani
Kaynak: OECD

Szczerbowicz (2011) Amerikan ekonomisi i¢in QEI ve QE2’nin
farkl etkilere sahip oldugunu gostermektedir. QE1 sonrasinda beklenen
enflasyon oraninda hizli bir artis gozlenirken, QE2 sonrasit beklenen
enflasyonun 6nce diisiis, daha sonra ise QE1’e gorece daha kiiciik bir artis
meydana getirmistir (Sekil 14).
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Sekil 14: FED 1 Yillik Beklenen Enflasyon Orani
Kaynak: FED

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), bankalarin uzun vadeli fon ihtiyacina
destek vermek, para piyasalarindakibaskiyiazaltmak ve finansal piyasalarin
fonksiyonlarinda iyilesme saglamak icin Temmuz 2009’da basladigi
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Ortiilii Tahvil Alim Programi’n1 Haziran 2010°da tamamlamistir. Temmuz
2011°de euro bdlgesi iginde yer alan iilke ekonomilerinde (Italya-Ispanya
vd.) yasanan devlet borg krizleri Avrupa Merkez Bankas1’nin ikinci Ortiilii
Tahvil Alim Programi’na basvurmasini gerektirmistir. Kasim 2011°de
baslayan alim programi Ekim 2012’de tamamlanmistir (Giannone et al.,
2011). Buna ek olarak ECB, parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini
saglayabilmek i¢in Uzun Vadeli Yeniden Finansman Operasyonlari’na
basvurmustur (Bowdler ve Radia, 2012). Acik piyasa islemi uygulamasiyla
bir hafta vadeyle bor¢lanabilen finansal kurumlar, Agustos 2011°de 6 ay
vadeli uzun déonem yeniden finansman programindan yararlanabildiler.
Ekim 2011°de 12 ay vadeli ve Aralik 2011°de 36 vadeli yeniden finansman
programlari baglatilmistir.

Japonya Merkez Bankasi, 1990’l1 yillarin ikinci yarisindan itibaren
gozlenen diisiik bliyiime, deflasyonist baski, yiiksek issizlik oranlarina
ek olarak, 1997 yilinda yasanan Asya Krizi ve 2000 yilinda dot-com
balonunun patlamasi sonucunda Mart-2001 ile Mart-2006 donemini
kapsayan ilk niceliksel genisleme programimi aylik 400 milyar yen
degerindeki uzun vadeli devlet tahvili alimlariyla gerceklestirmistir. BOJ,
Kapsamli Parasal Genisleme politikas1 dahilinde Ekim 2010°da ikinci kez
Varlik Alim Programi adiyla niceliksel genisleme aracina bagvurmustur.
[k agiklamalarda 35 trilyon yen olarak belirlenen program, Aralik 2012°de
101 trilyon yen olarak giincellenmistir. Kapsamli Parasal Genisleme ile
amaclanan, devlet tahvilleri, sirket bonolari, ticari kagitlar ve doviz yatirrm
fonlarinda gergeklestirilecek alimlarla finansal risk primini azaltmaktir.

2008 y1l1 son ¢ceyreginden Mart 2014°e kadar FED, toplamda 1.9 trilyon
$ (ABD, GSYIH nin %12°si) degerinde uzun vadeli Amerikan Devlet
Tahvili ve 1.6 trilyon $ (ABD GSYIH nin %9.6’s1) degerinde mortgage
destekli varlik alim1 gerceklestirmistir. Ingiltere Merkez Bankasi, 375
milyar £ (Ingiltere GSYIH’smin %24’ii) degerinde cogunlukla orta ve
uzun vadeli devlet tahvili alimi gerceklestirmistir. Niceliksel genisleme
uygulamasi sonucunda merkez bankalarimin bilancolart onemli Olgiide
genislemistir.

4.3 Kredi Genislemesi Diinya Uygulamalar:

Amerikan Merkez Bankasi, kredi genislemesi politika araci kapsaminda,
teminat olarak kabul ettigi varlik tiirlerini ¢esitlendirerek, varliga dayali
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menkul kiymetler ve 6zel sirket bor¢lanma araglarina iliskin piyasalara
ve banka harici firmalara uzun vadeli likidite saglamistir. Avrupa Merkez
Bankasi’da bu uygulamaya benzer ozellikte olan Gelistirilmis Kredi
Destegi Programi kapsaminda teminat olarak kabul edilen varliklari
cesitlendirmistir.

FED, rehinli ipotege dayali menkul kiymetleri bilancosuna alarak
dogrudan varliga dayali menkul kiymet piyasasina finansman saglamaistir.
Biiylik miktarlarda kamu senedi alimi yapip, uzun vadeli senetlerin faiz
oranlarini diisiirmeyi amaglamistir. Bu yontemi Japonya Merkez Bankasi
da kullanmisg ve para piyasasi etkinligini saglamaya calismistir.

FED, Avrupa Merkez Bankasi ve Isve¢ Merkez Bankasi ile doviz swap
kanalini kullanabilecegini belirtmistir. Swap kanaliyla birlikte FED, Avrupa
Merkez Bankasi ve Isve¢ Merkez Bankasi’na kendi iilke ekonomileri i¢inde
kredi piyasalarina kullanabilecekleri dolar arzin1 saglamaktadir. Eyliil 2008
sonrasi donemde swap kanali daha fazla kullanilmaya baslandi ve buna
ek olarak Japonya Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez Bankasi ve Kanada
Merkez Bankasi ile yeni swap anlagsmalar gerceklestirildi (Sekil 15).
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Sekil 15: FED Doéviz Swapleri
Kaynak: FED

Ikinci niceliksel genisleme paketi sonrasinda alt1 ay siiresince para
politikasinda yeni bir uygulamaya gitmeyen FED, ekonomideki yavas
bliylime ve emek piyasasindaki zayif toparlanmayr neden gostererek
Vade Uzatma Programi’ni (Operation Twist) baslatmistir. Bu program
dahilinde FED, 400 milyar dolar degerinde uzun vadeli hazine menkul
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kiymeti almakta ve mali olarak esdegeri kadar kisa vadeli hazine tahvilini
portfoylinden satmaktadir. Bu uygulamada FED’in bilangosu niceliksel
olarak degismemekte, yalnizca bilangonun komposizyonu degismektedir.

Ingiltere Merkez Bankasi, Nisan 2008’de Ozel Likidite Plannni
uygulamaya basladi. Bu uygulamayla, bankalara sahip olduklar1 {i¢
yil vadeye kadar ipotege dayali menkul kiymetlerini, kisa vadeli devlet
i¢c bor¢lanma senetleriyle degistirme imkam saglandi. BOE, kredileri
arttirmak amaciyla Kredilendirme Programi i¢in Finansman uygulamasini
baglatti. Ayrica, 200 milyar sterlin degerinde, ¢cogunlugu orta ve uzun
vadeli devlet i¢ bor¢lanma senedi, devlet tahvili alim1 ger¢eklestirdi. Buna
ilave olarak bankacilik sektoriine fon akisini saglamak ve yatirimeilarin
riskini azaltmak amaciyla bankacilik sektoriine devlet garantili sermaye
taahhiidii vererek Ulusal Kredi Garanti Programi’n1 uygulamaya basladi.

4.4 Negatif Faiz Orani1 Diinya Uygulamalan

Danimarka Merkez Bankasi, Temmuz 2012 - Nisan 2014 déneminde
ve Eyliil 2014’ten giiniimilize negatif faiz oran1 uygulayan ilk {ilke olma
ozelligini gostermektedir. Avrupa Merkez Bankasi, fiyat istikrar1 hedefine
ulagmak i¢in Haziran 2014 tarihinde politika faizini -0.10 seviyesine
indirerek negatif faiz oram1 uygulamaya baslamistir (Sekil 16). Repo
oranini para politikas1 faiz oran1 olarak kullanan Isve¢ Merkez Bankasi
Subat 2015 ve Isvigre frang1 3-aylik LIBOR oranimi para politikas1 faiz
orani olarak kullanan Isvigre Merkez Bankas1 Ocak 2015 itibariyle negatif
faiz orani uygulamaktadir.
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Sekil 16: Negatif Faiz Orani
Kaynak: Avrupa, Danimarka ve Isve¢ Merkez Bankalari

Norve¢ Merkez Bankasi1 (Eyliil 2015) ve Japonya Merkez Bankasi
(Subat 2016) zorunlu karsiliklarda negatif faiz oran1 uygulamakla birlikte
para politikasi faiz oranini pozitif olarak belirlemektedirler.

4.5 Faiz Teminati Diinya Uygulamalar

Merkez bankasi para politikasinin seffaf olusu, uygulanan para
politikasinin etkinligini arttirmaktadir. Bu durum bir¢cok merkez bankasina
faiz teminat1 politikasini uygulama konusunda motivasyon sagladi. Faiz
teminati uygulayan FED, Agustos 2011°de “2013 yil1 ortalarina kadar
kisa vadeli faizleri sifir alt bandinda tutacagi” teminatini vermistir.
Daha sonraki para politikasi toplantilarinda bir¢ok kez faizlerin sifir alt
bandinda tutulacag: siireyi uzatmistir. Ornegin, Eyliil 2012°de “2015
yil1 ortalarina kadar faizleri sifir alt bandinda tutacagini” beyan etmistir.
Sonraki toplantilarda, faiz oranlarini sifir alt bandinda tutacagi siireye
netlik kazandirmak i¢in ekonomik kosullar ile ilgili hedefler paylagilmistir.
FED, Aralik 2012°de “issizlik oran1 yiizde 6.5 lizerinde oldugu siirece ve
enflasyon orani hedeflenen enflasyon orani olan yiizde 2’nin yarim puan
lizerine ¢ikmadik¢a” faizleri sifir alt bandinda sabit tutacagina yonelik
kosullu teminatta bulunmustur (Rogers et al., 2014).

Ingiltere Merkez Bankasi, politika faizi oranmi Mart 2009°da 0.5
seviyesine indirip faizleri uzunca bir slire bu seviyede tutacagina
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yonelik teminatta bulundu ve 25 baz puan indirim karar1 aldig1 Agustos
2016>ya kadar politika faizini sabit tuttu (Sekil 17). BOE, politika tepki
fonksiyonunu netlestirmek adma faiz teminati politikast kapsaminda
Agustos 2013 te “issizlik ylizde 7 nin altina inmedikge daraltici politikalara
basvurulmayacagi” teminatini vermistir.
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Sekil 17: Ingiltere Merkez Bankas1 Para Politikas1 Faiz Oran
Kaynak: BOE

Faiz taahhiidli uygulayan iilkelerin uzun dénem faiz oranlar1 Sekil 18’de
goriilmektedir. Faiz teminati politika aracinin uygulanmasindaki temel
ama¢ uzun donem faiz oranlarim diisiirmek ve bu sayede uzun donemli
yatirimlar1 pozitif yonlii uyarmaktir. Bu durumda uyarilacak olan uzun
donemli yatirimlar toplam talebi arttiracak ve enflasyon orani1 hedeflenen
orana yaklasacaktir. Krishnamurthy ve Vissing-Jorgensen (2011) uygulanan
politikalarin uzun dénem faiz oranlarinin diistiriilmesinde basarili oldugu
bulgusuna ulagilmistir.
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Sekil 18: Uzun Donem Faiz Oranlari
Kaynak: OECD

4.6 Zorunlu Karsihiklar Diinya Uygulamalari

2007-08 kiiresel finans krizi sonrasinda gelismekte olan bir¢ok iilke para
piyasalariin islerligini saglayabilmek adina zorunlu karsilik oranlarim
diisirmeye basladi. Zorunlu karsilik oranlarinin distiriilmesiyle finansal
etkinligin yeniden kazanimi amaclanmistir. Son yillarda Giliney Amerika
ekonomilerinden Brezilya, Kolombiya ve Peru basta olmak iizere bir¢cok
yiikselen ekonomide zorunlu karsilik politikas: fiyat ve finansal istikrari
saglama hedefine ulasmak i¢in kullanilmaktadir (Borio ve Shim, 2007).

Ingiltere Merkez Bankasi, alisilagelenin &tesinde farkli bir zorunlu
karsilik sistemi uygulamaktadir. Bankalar rezerv hedeflerini kendileri
belirlemektedir. Iki para politikas1 komitesi toplantis1 arasindaki siire tesis
donemi olarak adlandirilmaktadir. Tesis donemi basinda bankalar ortalama
rezerv hedeflerini merkez bankasina bildirmektedir. Tesis donemi sonunda
giin sonu bakiyelerin ortalamas1 hesaplanmaktadir. Gergeklesen ortalama
merkez bankasi tarafindan belirlenen araliktaysa rezerv bakiyelere merkez
bankasi tarafindan faiz ddemesi yapilmaktadir. Ote taraftan, rezerv bakiye
ortalamasi merkez bankasi tarafindan belirlenen araligin disinda kaliyorsa
merkez bankasina faiz 6denmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi, euro kullanilmaya baslandig tarihten itibaren
mevduatlara ylizde 2 zorunlu karsilik orant uygulamistir. ECB, 2012 yili
ilk ceyreginde zorunlu karsilik oranini yiizde 1’e indirdi. Zorunlu karsilik
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oranindaki bu indirimle para piyasasi faaliyetlerinde canlanma saglamaya
calisilmistur.

4.7 Faiz Koridoru Diinya Uygulamalar

Faiz koridoru uygulayan baglica merkez bankalari Avrupa Merkez
Bankasi, Kanada Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez Bankasi, Avustralya
Merkez Bankasi, Isvec Merkez Bankasi, Norvec Merkez Bankasi ve Yeni
Zelanda Merkez Bankasi olarak sayilabilir. Merkez bankalari faiz koridoru
uygulamasinda farkl1 seviyelerde koridor aralig1 belirlemektedir. Ornegin,
Avustralya, Kanada ve Yeni Zelanda merkez bankalar1 50 baz puan aralik
uygulamaktadirlar. Norve¢ Merkez Bankas1 2007 yil1 ikinci ¢eyrek sonuna
kadar 200 baz puanlik koridor aralig1 uygularken, bu donemden sonra 100
baz puanlik koridor araligi uygulamistir.

Avrupa Merkez Bankasi kriz 6ncesi donemde 200 baz puan koridor
aralig1 uygularken, 2008 son ¢eyreginde koridor araligini 25 baz puana
kadar indirmistir ve 2009 ilk ¢eyreginden gliniimiize kadar koridor araligini
175 baz puan olarak uygulamaktadir. Degisen ekonomik kosullara merkez
bankalarinmn verdigi cevaplar farklilik gosterebilmektedir. Ornegin FED,
bor¢ alma faizini sabit tutup, bor¢ verme faiz oranini degistirmektedir.
Diger taraftan ECB, kriz dncesi ve kriz sonrasinda faiz koridoru araliginin

seviyesini degistirmeksizin, koridoru asagi-yukar1 hareket ettirmektedir
(Berentsen ve Monnet, 2006).

:
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Sekil 19: Isve¢ Merkez Bankas1 Faiz Koridoru Uygulamasi
Kaynak: Isvec Merkez Bankas1
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Faiz koridoru politikasmi uygulayan bir diger iilke Isve¢’tir (Sekil 19).
Isve¢ Merkez Bankasi, 2000 yilindan 2009 ilk ¢eyregine kadar 150 baz
puanlik faiz koridoru araligi ve politika faizini koridorun orta noktasina
yakin bir oranda belirlerken, Mayis 2009°da bor¢ alma faiz oranimi sifir
olarak belirleyip, koridor araligini ise 100 baz puana indirmistir. Banka,
koridor araliginda gergeklestirdigi bu daralmayla piyasadaki belirsizlikleri
azaltmay1 hedeflemistir. Agustos 2009°da ise bor¢ alma faiz oranimi -0.25
olarak belirlemis ve piyasadaki likiditeyi arttirmayir amag¢lamistir. Eyliil
2010’a dek negatif bor¢ alma faiz oran1 uygulanmaya devam edilmistir.
2011 yaliticiincii ceyreginde faiz oranlari, krizdonemi dncesindeki seviyeye
ulagmugtir. 2011 yili 3. ve 4. ¢eyreginde Avrupa’da yasanan Devlet Borg
Krizi’yle — 6zellikle Ispanya ve Italya ekonomileri— isve¢ Merkez Bankas:
faiz koridoru araligin1 150 baz puan seviyesine ¢ikarmis, bor¢ alma, borg
verme ve politika faizi oranlarini indirmistir.

5. Literatiir

Reel doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen bircok
caligma literatiirde yer almaktadir. Rossi ve Leigh (2002), Tirkiye
ekonomisinde Ocak ‘94 - Nisan ‘02 déneminde doviz kuru degisimleri
ile fiyat endeksleri arasindaki iliskiyi VAR yontemiyle analiz etmektedir.
Tiirkiye ekonomisinde ilgili donem i¢in doviz kuru hareketlerinin fiyatlar
tizerindeki etkisinin ilk dort ay yiiksek, izleyen donemde ise azalan etkiye
sahip oldugu, etkinin bir yil siireyle devam ettigi bulgusuna ulasilmistir.

Eichengreen (2002)’de negatif bir ekonomik sokun doviz kurunda
artis gerceklestirdigi ve sok sonrasi donemde merkez bankasinin siki
para politikasi izlemedigi durumda dis ticarette fiyat avantaji araciligiyla
ekonomik kazancin s6z konusu olacagini vurgulamaktadir.

Arat (2003), calismasinda doviz kurundan fiyatlara gecis etkisinin
varlig ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan mallar endeksleri
lizerinden ardisitk VAR analizi yontemiyle gerceklestirilmistir. Sonug
olarak doviz kurundan fiyatlara geg¢is etkisinin ticarete konu olan mallarda
daha ytiksek oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Levent (2007), ¢alismasinda Tirkiye ekonomisi i¢in 2003 Oncesi ve
sonras1 donemde doviz kurundaki bir degisimin fiyatlara gecis etkisi analiz
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edilmistir. Sonug olarak doviz kuru soklarinin ilk olarak girdi fiyatlarina
sonrasinda ise tiiketici fiyatlarina yansidigi, ayrica 2003 sonrast donem
icin gecis etkisinin azaldig1 bulgusuna ulagilmaistir.

Damar (2010) calismasinda Tiirkiye ekonomisinde déviz kurundan
fiyatlara geg¢is etkisi Ocak ‘95 - Haziran ‘00 ve Ocak ‘02 - Aralik ‘09
donemi i¢in vektor hata diizeltme modeliyle analiz edilmistir. Sabit
kur rejimi ve dalgali kur rejimi uygulamalarinda enflasyon ve cekirdek
enflasyon araciligiyla tekrarlanan testler sonucunda doviz kurundan
fiyatlara dogru geg¢is etkisinin dalgali doviz kuru doneminde azaldigi
bulgusuna ulagilmistir.

Kara ve Ogunc (2011) ¢alismalarinda doviz kuru ve ithalat fiyatlarindaki
degisimlerin ¢ekirdek enflasyon tlizerindeki etkisi Tiirkiye ekonomisi '02-
'11 donemi i¢in analiz etmislerdir. Her iki degiskende geciskenligin bir
yi1l siireyle ve yiizde onbes seviyesine yakin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Doéviz kurunda yiizde on biiyiikliigiindeki kalici bir degisim c¢ekirdek
enflasyonda bir yil sonunda yaklasik yiizde 1.5 degisim meydana
getirmektedir. Dalgali doviz kuru rejiminin uygulanmasi, rekabette
gozlenen artis ve gorece diisiik enflasyon donemlerinde geciskenlik
etkisinin azaldig1 bulgusuna ulasilmistir.

6. Ekonometrik Analiz

Analize konu olan donem, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
geleneksel olmayan para politikasi uygulamasina basladigi Mayis-2010
ve en son verilerin elde edildigi Eyliil-2016 araligin1 kapsamaktadir. Reel
doviz kuru verisi Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri
dagitim sisteminden, enflasyon verisi Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan
aylik frekanslar olarak (77 ay) diizenlenmistir. Analiz Eviews 9.5 programi
yardimiyla ger¢eklestirilmistir.

6.1 Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Zaman serisi ekonometrik analizinde degiskenler arasinda ekonometrik
olarak anlaml iliskilerin tesbit edilebilmesi i¢in vektor otoregresif model
kurulumundan 6nce serilerin duraganligi birim kok testiyle sitnanmalidir.
Analize konu olan degiskenlerimize ait serilerin ayni dereceden duragan
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olmalari, trend ve mevsimsellik icermemeleri gerekmektedir. Bu amagla
herbir degiskenimize literatiirde yaygin olarak kullanilan Augmented
Dickey-Fuller (David A. Dickey, 1979) ve Phillips-Perron (Phillips ve
Perron, 1986) birim kok testleri uygulanmistir (Tablo 6.1).

Tablo 6.1: Augmented Dickey Fuller Birim Kok Test Sonuglari

T istatistik Degerleri
Degiskenler = Sabitsiz  Trendsiz ~ Trendli 1.farklar(Trendsiz)
Enflasyon -0.717 -2.857 -2.886 =7.305%**
Déviz Kuru -1.179 -2.077 -2.873 —-6.780%**

Not: *,** ve* * * girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Analizimizde yer alan degiskenlerimiz diizeyde duragan olmayip, 1.
derecen farklar1 alindiginda duragan oOzellik gostermektedirler. Simdi,
degiskenlerimizin duraganligini sinamak i¢in bir diger birim kok testi olan
Philips-Perron uygulanmaktadir (Tablo 6.2).

Tablo 6.2: Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuglar
Adj. T Istatistik Degerleri

Degiskenler ~ Sabitsiz  Trendsiz ~ Trendli 1.farklar(Trendsiz)
Enflasyon -0.704 -3.100 -3.131 —=7.200%**
Déviz Kuru -1.179 -2.077 -2.481 —6.738***

Not: *,** ye* * * girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Phillips-Perron birim kok testi sonuglariyla birlikte degiskenlerimizin
diizeyde duragan olmadigi, ancak 1. farklar1 alindiginda duragan 6zellik
gosterdikleri bir kez daha tespit edilmistir. Degiskenlerimizin ayni
mertebeden I(1) entegre olmasi, Engle-Granger koentegrasyon testini
uygulayabilmenin temel sartin1 saglamaktadir. Biitiin degiskenlerin ayni
mertebeden I(1) duragan olmasi, bu degiskenlerle kurulacak olan bir
modelin, gercek bir iliskiyi yansitabilecegi, yani sahte regresyon olma
thtimalinin diisiik oldugunu gostermektedir. Simdi, her biri tek basina
duragan olmayan serilerin dogrusal kombinasyonlarinin duragan olup-
olmadig1 incelenecektir.

6.2 Engle-Granger Koentegrasyon Analizi

Analizimizde kullandigimiz degiskenler arasinda uzun doénem
iligkisinin varligin1 test etmek amaciyla Engle-Granger koentegrasyon
testini gerceklestirebiliriz. Bunun ig¢in enflasyon ve reel doviz kuru
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degiskenlerimizi kullanarak uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
amaciyla Johansen koentegrasyon testi minimum gecikme uzunlugunun
bulunmas1 yontemiyle elde edilen minimum gecikme uzunluklarina iliskin
tahmin sonuglar1 Tablo 6.3’te 6zetlenmistir.

Sekil 6.3: Johansen Koentegrasyon Testi Minimum Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -303.7128  NA 41.71241 9.406548 9.473452 9.432946

1 -217.8975  163.7092 3.365345*  6.889153*  7.089866* 6.968348*
2 -214.0990 7.012524 3.387899  6.895355 7.229876 7.027345

3 -212.2597  3.282425 3.624663  6.961838 7.430168 7.146624
4 -211.3051 1.644910 3.988313  7.055542 7.657680 7.293124
5 -210.1373  1.940289 4364523  7.142688 7.878634 7.433066
6 -207.1239  4.821542 4.518674  7.173043 8.042797 7.516217
7 -203.8116  5.095863 4.643082  7.194202 8.197766 7.590172
8 -202.7793  1.524555 5.127643  7.285518 8.422889 7.734284

Tablo 6.3 incelendiginde, AIC, SC, FPE ve HQ degerlerinin bir gecikme
icin minimum deger verdigi gdzlenmektedir. Dort kriterin ayn1 gecikmede
minimum deger vermesi lizerine koentegrasyon analizi i¢in optimal
gecikme uzunlugu bir olarak alinmastir.

Uygun gecikme uzunlugunun bir gecikme olarak tespit edilmesi ile
birlikte VAR modelimizi bir gecikme ile yeniden kuruyoruz. Modelimizin
dogrulugunun kontrolii i¢in koklerin birim ¢emberin icinde olup-olmadigi,
modulus rakamlarinin 1°den kiigiik olup-olmadigi kontrol edilmistir (Sekil 20).

1.5
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0.04

T T T T T
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Sekil 20: AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Koklerinin Birim Cember Gosterimi
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Gergeklestirilen koentegrasyon testi, seriler arasinda uzun doénemli
iliskinin varligina isaret etmektedir. Simdi, uzun dénemli iliskinin varligini
bir kez de Johansen koentegrasyon yontemiyle arastiralim.

6.3 Johansen Koentegrasyon Analizi

Enflasyon ve reel doviz kuru degiskenlerimizi kullanarak daha once
Johansen koentegrasyon testi minimum gecikme uzunlugu olarak tespit
ettigimiz bir gecikme ile kurdugumuz VAR modeli lizerinde Johansen
koentegrasyon testini uyguluyoruz. Test sonucu Tablo 6.4’te sunulmaktadir.

Tablo 6.4: Kisitsiz Koentegrasyon Iz Testi

Hypothesized No. Ozdeger Iz Istatistigi 0.05 Kritik o degeri
of CE(s) Degeri

None * 0.254693 28.88197 20.26184 0.0025
At most 1 0.087105 6.835084 9.164546 0.1354

Tablo 6.5: Kisitsiz Koentegrasyon Maksimum Ozdeger Testi

Hypothesized No. Ozdeger Iz Istatistigi 0.05 Kritik 0 degeri
of CE(s) Degeri

None * 0.254693 22.04689 15.89210 0.0047
At most 1 0.087105 6.835084 9.164546 0.1354

Tablo 6.4’te yer alan Johansen koentegrasyon test sonuclari
incelendiginde, hem maksimum 6zdeger testi, hem de iz testi istatistiklerine
gore %5 anlamhilik diizeyinde, enflasyon ve reel doviz kuru arasinda
uzun donem iliskisini ifade eden bir koentegre vektoriin var oldugu
goriilmektedir. Herhangi bir koentegre vektoriin bulunmadigini 6ne siiren
Ho hipotezi i¢in iz istatistigi 28.881, iz kritik degeri 20.261, maksimum
ozdeger istatistigi 22.046, maksimum 6zdeger kritik degeri 15.892 olarak
hesaplanmis ve koentegre vektor bulunmadigini 6ne siiren Ho hipotezi her
iki test tarafindan da reddedilmistir. Bu durumda enflasyon ve reel doviz
kuru arasinda uzun donemde bir tane koentegrasyon iliskisi vardir.

6.4 Hata Diizeltme Modeli ve Granger Nedensellik Testi

Enflasyon ve reel doviz kuru arasindaki uzun donemli iligkinin varliginin
Engle-Granger koentegrasyon ve Johansen koentegrasyon testleriyle
tespit edilmesiyle birlikte, bu degiskenlerimiz arasinda kisa donemli
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nedenselligin yOniiniin analiz edilmesi amaciyla Hata Diizeltme Modeli
(Vector Error Correction Model — VECM) uygulanmistir. Hata diizeltme
modelinde, bagimli degiskendeki degisme, aciklayict degiskenlerin
duragan halleri ile gecikmeli degerlerinin ve koentegrasyon denkleminden
elde edilen hata terimleri serisinin gecikmeli degerinin fonksiyonu olarak
ifade edilmektedir. Hata diizeltme modelinde, degiskenler duragan
olduklart seviyeleriyle kullanilir.

Tablo 6.6: Granger Nedensellik Test Sonucu

Bagimli d(Enflasyon) Bagimli d(Reel D&viz Kuru)
Degisken Degisken

Excluded Chi-sq p degeri | Excluded Chi-sq p© degeri
d(Reel Doviz Kuru)  5.163546 0.0231 d(Enflasyon)  0.629745 0.4274

Hata diizeltme modeli lizerinden gerceklestirilen Granger nedensellik
testi sonucu Tablo 6.6’da yer almaktadir. Granger nedensellik testi
sonucunda reel déviz kurundan enflasyona dogru bir nedenselligin varligi
tespit edilmistir.

7. Bulgular ve Sonug¢

Bu c¢alismanin ampirik bulgularma gore, Tirkiye ekonomisi i¢in
enflasyon ve reel doviz kuru arasinda hem kisa donemde, hem de uzun
donemde koentegre iliski tespit edilmistir. Fiyat istikrarini saglamay1 ve
stirdiirmeyi temel amag olarak benimseyen Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi tarafindan, doviz kurundaki dalgalanmalarin enflasyon tizerindeki
kisa ve uzun donem etkilerinin bilinmesi uygulanacak para politikasinin
tercihi asamasinda 6nem arz etmektedir.

Yurti¢i liretimde ve ihracatta ithal mallara bagimh olan Tirkiye
ekonomisi i¢in doviz kurundaki bir degisim gerek maliyet enflasyonu
gerekse ithal enflasyonu araciligiyla hedeflenen enflasyondan sapmalara
neden olmaktadir. Ayrica ihracat gelirlerinin ithalat giderlerini
karsilayamamasi sonucunda ekonomide yapisal bir 6zellik kazanan yiiksek
cari acik, doviz kurundaki oynakliklara asir1 duyarli bir reel ekonomi
meydana getirmektedir.

Geleneksel olmayan para politikasi araglarindan niceliksel genisleme
ve kredi genislemesi uygulamalar1 kiiresel piyasalarda likidite fazlasi
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olusturmustur. Bununla birlikte faiz teminati1 politika aracinin bir sonucu
olarak gelismekte olan ekonomilerde reel faiz orani gelismis iilkelere
gorece daha yiiksek seviyede bulundugundan, kiiresel likidite fazlasi
yabanci sermaye gelismekte olan iilkelere yonelmistir. Mevcut durumda
merkez bankasi fiyat istikrarin1 gozetirken, doviz kurunda etkisi olan
yabanci sermaye akimlarin1 da analizine dahil etmelidir.

Sonu¢ olarak, merkez bankalar1 uygulayacaklar1 para politikasi
araclarinin kullaniminda bagimsiz olmakla birlikte, kiiresel piyasalardaki
gelismelerden bagimsiz degildirler. Fiyat istikrar1 gozetilerek belirlenen
para politikasi, merkez bankasinin kontoliinde olmayan doviz kurlar1 gibi
bagimsiz degiskenlere bagimlilik gostermektedir. Bu kapsamda enflasyon
lizerinde etkisi olabilecek doviz kuru gibi faktorlerin tespit edilmesi,
bu faktorlerdeki bir degisimin etki siiresi ve kapsaminin arastirilmasi
uygulanacak para politikasinin basarisina katki saglayacaktir.
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