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OZET

Ulkelerin karsilastiklar: ekonomik ve finansal zorluklar, merkez bankalarmnin
sadece politika faizi aracim1 kullanarak ortaya c¢ikan sorunlarin {istesinden
gelinemeyecegini gostermektedir. Bu sebeple parasal otoriteler geleneksel olmayan
para politikalar1 ve makro ihtiyati politikalar gibi alternatif bazi uygulamalara
yonelmektedir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, son yillardaki yeni para politikasi
yaklagimlarinin teorik ve uygulama bazinda ele alinmas: ve sonuglarinin analiz
edilmesidir. Calismada, yeni para politikas1 yaklasimlarinin finansal kesim ile
etkilesimi {i¢ ayr1 ana baslik etrafinda siniflandirilarak Tiirkiye ekonomisinin 2006:01-
2020:10 donemi icin incelenmekte ve uygulamalarin etkinligi TSVAR metodu
kullanilarak analiz edilmektedir. Calismanin bulgulara gore, Ozellikle doviz
piyasalarina yonelik uygulamalarin fiyat istikrar1 hedefi i¢in gerekli oldugu sonucuna

varilmistir.

Anahtar Kelimeler: YENI PARA POLITIKASI YAKLASIMI, MERKEZ
BANKACILIGI, TSVAR MODELI
JEL Siniflandirmasi: C82, E42, E58, G18

1 Bu makale, Nurettin OZTURK'iin “Para Politikasinda Yeni Yaklasimlar ve Finansal Kesim Ile Etkilesimi”
baglikli doktora tezinden tiretilmistir.
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NEW MONETARY PRACTICES IN TURKEY AND ANALYSIS OF
FINANCIAL INSTRUMENTS USED IN THIS CONTEXT

ABSTRACT

The economic and financial difficulties faced by countries have shown that central
banks cannot overcome the problems that arise by using only the policy rate tool. For
this reason, monetary authorities have turned to some alternative practices such as
unconventional monetary policies and macroprudential policies. In this context, the
aim of the study is to examine the new monetary policy approaches in recent years on
the basis of theory and practice and to analyze the results. In the study, the interaction
of the new monetary policy approaches with the financial sector is classified under
three main headings, and the Turkish economy is examined for the period 2006:01-
2020:10 and the effectiveness of the implementations is analyzed using the TSVAR
method. According to the findings of the study, it is seen that especially the

applications for foreign exchange markets are necessary for the price stability target.

Key Words: NEW MONETARY POLICY APPROACH, CENTRAL BANKING,
TSVAR MODEL
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1. GIRIS

Degisen cagin ekonomik ve finansal gerekliliklerine paralel olarak para
politikalar1 da gelisim gostermektedir. Ozellikle kiiresel finansal krizin ardindan,
merkez bankalarin ekonomi {izerindeki yogunluklarinin daha da arttigr ve bu
kapsamda geligtirilen farkli araglarin politika setlerine dahil edilmesiyle sadece
politika faizi araci ile smirli kalinmadigi, bunun Otesinde daha etkin ve gevik bir
anlay1s benimsenerek alternatif politika araglarin1 devreye alindig: goriilmektedir. Bu
kapsamda, geleneksel olmayan para politikalar1 ve makro ihtiyati politikalardan
olusan uygulamalar1 temsilen “para politikasinda yeni yaklagimlar” kavrami
kullanilmaktadr.

Geleneksel olmayan para politikalar1 hakkinda ortaya konulan teorik
gortislerden cikarilan ortak sonuca gore, finansal sistemin istikrarinin saglanmasina
yonelik olarak olagandisi durumlarda basvurulan ve genel iktisadi tedbirlerin
otesinde alternatif ve yenilikci araglarin devreye alindig para politikasi uygulamalari
olarak tanimlanabilmektedir. Makro ihtiyati politikalar, finansal sistemdeki sistemik
riski sinirlamak igin oncelikle ihtiyati araglarin kullanilmasi olarak tanimlanmaktadar.
Biittinlesik politika gercgevesi ise, fiyat istikrar1 ve finansal istikrara yonelik risklerin
ortaya ¢iktig1, merkez bankalariin politika faizinin tek basina kullanmasinin yeterli
olmadig1 ve para politikasi ile birlikte ¢oklu ara¢ kullaniminin gerektigi durumlarda
uygulanan yeni bir yaklagim olarak betimlenmektedir.

Yeni para politikas1 yaklastminda merkez bankalarinin  standart
prosediirlerinde yer alan politika faizinin belirlenmesi ve fiyat istikrar1 hedeflemesi
degismemekle birlikte, bunlara ilave olarak finansal istikrar1 korumaya odaklh 6zel
amacli makro ihtiyati arag setlerinin gelistirilmesi yer almaktadir. Goodhart (2010)"in
merkez bankalarinin degisen rolii olarak betimledigi anlayis, benzer bir yaklasimla
Hannoun (2010) tarafindan merkez bankalarinin genisleyen rolii olarak dile
getirilmekte ve bahsedilen calismalarin ortak paydasinda bu kurumlar daha fazla

miidahaleye dayali bir finansal otorite olarak karakterize edilmektedir.
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Merkez bankalarmin alternatif politika araglarina yonelimi hakkinda
degerlendirme yapan Kara (2012), kiiresel kriz sonrasi olusan konjonktiirel yapmin
merkez bankalarini alternatif politika arayislarina ittigini ve krizin ¢ikarimlarindan
birinin de bu kurumlarin fiyat istikrarina odaklanirken finansal sistemde biriken
riskleri gozardi etmemesi gerektigi oldugunu belirtmektedir. Boylece, para
piyasalarinin en onemli aktorlerinden olan merkez bankalarmnin kiiresel finansal
krizin tilke ekonomilerine getirdigi olumsuz etkileri asgari seviyeye indirmek igin
geleneksel para politikalarindan daha farkli uygulamalar1 da giindemlerine almak
durumunda kaldiklar1 goriilmeye baglanmistir. Benzer goriis belirten Degirmen
(2019), ekonomik ve siyasal diizlemde meydana gelen degisimlerin de bu kurumlarin
gorev ve yetkileri ile strateji secimlerini dogrudan etkileyen diger etmenler olarak
degerlendirmektedir.

El-Erian (2020)'a goOre, merkez bankalar1 kiiresel finansal kriz sirasinda
olabildigince aktif bir pozisyona gecerek ekonomileri yapay da olsa biiyiime
yoriingesinde tutabilmenin deneysel yollarin1 bulmaya calismiglardir. Merkez
bankalari, krizle birlikte birbiri ardina ortaya c¢ikan durumlara ¢oziim getirmeye
cabalarken, geleneksel yaklasimlarini bir kenara birakarak bunun yerine alisiimadik
yeni yaklasimlarin seri politika deneycileri olarak evrilmeye baslamistir. Bu baglamda,
merkez bankalar1 finansal miihendislik uygulamalar: ile piyasalara daha once
goriilmemis diizeyde miidahil olarak volatiliteyi baskilamak, varlik fiyatlarmi
canlandirmak ve yatirimci kararlarin etkilemek suretiyle likidite destekli biiyiimeye
yonelmislerdir.

Yeni para politikast yaklasimlarinin finansal kesim ile olan iligkisi
incelendiginde hem geleneksel olmayan para politikalarin hem de makro ihtiyati
politikalarin 6nemli derecede etkilesimde olduklar1 goriilmektedir. Geleneksel
olmayan para politikas1 araglari, Ozellikle bankacilik sektdriinde {iiriin ve hizmet
kosullarmin degistirilmesi ve belirlenen politika etrafinda yOnetisimin saglanmasi

suretiyle finansal kesim ile etkilesimde bulunurken, makro ihtiyati politika araglar1 da
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finansal piyasalar ve kurumlar ile genel ekonomi arasindaki etkilesime odaklanarak
sistemik riskin yOnetilmesine odaklanmaktadir. Dolayisiyla, yeni para politikas:
yaklasimlari, finansal kesimde faaliyet gosteren aracilar1 bir fonksiyonel yap1 olarak
gormenin Otesinde bizatihi aktor olarak kabul etmekte (Beck, Colciago, & Pfajfar, 2014)
ve bu kurumlarin para politikast aktarim mekanizmasindaki rollerini
genisletmektedir.

Geleneksel olmayan para politikasi yaklasiminda kullanilan altenatif araglarla
finansal piyasalarin 6zellikle de bankacilik sisteminin daha yakindan yonlendirilmesi
s0z konusudur. Bu yonlendirme, geleneksel olmayan para politikas1 araclarmin
bankacilik iiriin ve hizmetleri kosullarin1 degistirmesi ve belirlenen politika etrafinda
yonetisimi ile saglanmaktadir. Bankacilik sektoriiniin finansal sistem igindeki payinin
yliksekligi g6z oniinde bulunduruldugunda, dogal olarak makro ihtiyati politikalarin
bu alandaki etki derecesi de 6nemli diizeyde olmaktadir. Zira, bu politika ¢ercevesinin
amaclari, kullandig1 araclar ve kapsamu ele alindiginda odak noktasinda bankacilik
sektoriiniin yer aldig1 ve bu finansal aracilik sistemi vasitasiyla genel ekonomik
ciktilar tizerinde etkili olunmasinin hedeflendigi goriilmektedir.

Yeni para poltikasi yaklasimlarinin finansal kesim ile iliskisi Tiirkiye 6zelinde
incelendiginde, parasal aktarim mekanizmas: kanallarinin ilkemizde finansal
piyasalar lizerindeki isleyisi de g6z 6niinde bulunduruldugunda 6zellikle bankacilik
sektorii agirlikli olmak tizere karsilikli etkilesim i¢inde olduklar1 goriilebilmektedir.
Bu kapsamda analiz yapmay1 amaglayan bu calisma bes boliimden olusmaktadir. {1k
olarak kavramsal gerceveye deginilen giris boliimiiniin ardindan, ikinci boliimdeki
literattir kisminda bu konuda daha oOnce yapilan arastirmalar ele alinmaktadir.
Uclincii boliimde, yeni para politikasi yaklagimlarin Diinya ve Tiirkiye deki
gelisimleri ve uygulama orneklerine deginilmektedir. Dordiincii béliimde, yeni para
politikas1 uygulamalar1 dort ayr1 model iizerinden ampirik olarak incelenmektedir.

Son boliimde ise, ele alinan uygulamalara dair bazi degerlendirmeler sunulmaktadir.
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2. LITERATUR

Literatiirde, para politikasindaki yeni yaklasimlari genel cercevede ele alan
calismalar oldugu gibi, daha spesifik olarak uygulama detayinda politika etkilerinin
sonuglarin1 degerlendiren analizler de bulunmaktadir. Bu kapsamda, oncelikle
geleneksel olmayan para politikast ve makro ihtiyati politikalar1 Tiirkiye'de ve
Diinya’da genel gercevede analiz eden ampirik calismalara yer verilmektedir. Bu
cercevedeki calismalara deginilmesinin ardindan, ilgili para politikalarinin detayim
olusturan kredi genislemesi, parasal genisleme, doviz piyasalar1 ve sermaye
piyasalarma yonelik uygulamalar1 ele almakta olan daha detay diizeydeki baglica
calismalar sirasiyla incelenmektedir.

Geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalarinin Japonya ekonomisinin
1981:06-2013:09 donemindeki etkilerini Esik Degerli VAR yontemi ile inceleyen
Kimura ve Nakajima (2013)'min ulastig1 tahmin sonuglari, geleneksel olmayan para
politikas: soklarmin reel ekonomi ve enflasyon tiizerindeki etkisinin pozitif yonli
ancak oldukga belirsizlik tasimakta olduguna isaret etmektedir. Lambert ve Ueda
(2014)'nin ABD, Avrupa Birligi (AB) ve Ingiltere {izerinde 2007:09-2012:09 dénemi igin
yaptiklar1 Panel Regresyon calismasinda, geleneksel olmayan para politikalarinin,
bankalara fayda sagladig1 yoniinde zayif kanitlar bulundugu ve bu politikalarin banka
varliklarinin degerlemesi {izerindeki net etkileri tespit edilemedigi goriilmektedir.

Kara (2016)'nin Tiirkiye ekonomisi igin 2011-2015 donemini kapsayan teorik
incelemesinin sonuglarna gore, makro ihtiyati politikalar dis dengelerini
iyilestirmekte, finansal genisleme kanallarini azaltmakta ve ekonominin sermaye
akimlarina olan duyarliligimi diistirmektedir. Tiirkiye'de 2010 yili sonrasinda
uygulama alani bulan makro ihtiyati para politikas: araglarinin makroekonomik
degiskenlere etkisini VAR (Vektor Otoregresyon) analizi ile inceleyen Eroglu ve Kara
(2017)'ya gore, 2010:01-2016:06 doneminde belirtilen politika araglar1 ile
makroekonomik degiskenler arasinda giiglii bir iliskinin varligina rastlanmamuistir.

Diger taraftan, Polat (2019) tarafindan Simir Testi ve ARDL (Gecikmesi Dagitilmis
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Otoregresif) yontemi kullanilarak c¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde 2010-2015
doneminde uygulanan makro ihtiyati onlemlerin finansal riskleri azaltmakta oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Geleneksel ve geleneksel olmayan para politikas: stratejilerinin etkinligini
karsilastirmak amaciyla Yildirrm ve Kira (2018) tarafindan Tiirkiye, Romanya,
Polonya ve Macaristan tilkelerinin 2008:01-2017:05 donemine ait Panel VAR Analizi
kullanilarak yapilan calisma sonucunda, gelismekte olan iilkelerde kriz sonrasi
donemlerde geleneksel olmayan para politikas: stratejilerinin daha etkin oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bernanke (2020)'nin geleneksel olmayan para politikalarmnin
performansini Stokastik Simiilasyon ile analiz ettigi ¢alismasinin ¢ikarimlarindan biri
de, ABD’de uygulanan yeni para politikasi araglarmin etkili oldugu ve bunlarin
merkez bankasinin arag setleri icinde stirekli bicimde kalmalar: gerektigi yoniindedir.

Makro ihtiyati politikalar ile para politikas: arasindaki iliskinin incelenmesi
amaciyla Apergis (2019) tarafindan Genellestirilmis Momentler Yontemi kullanilarak
127 iilke tizerinde yaptig1 panel arastirmasinin bulgulari, finansal istikrar1 saglamak
i¢in belirli tiirden makro ihtiyati araglarin birlesik sekilde kullanilmasinin parasal ve
makro ihtiyati politika arasinda giiclii bir baglanti meydana getirdigini ve finansal
stres donemlerinde para politikasin yiiriitiilmesi i¢in avantajli sonuglar1 olabilecegini
gostermektedir. Bayir (2019), FED’in geleneksel olmayan para politikasinin Tiirkiye’de
kisa vadeli faiz oranlarina etkisini 2007:12-2014:10 dénemi igin Sinir Testi ve ARDL
metodu ile incelemektedir. Yapilan ¢alismanin sonuglari, Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)'deki geleneksel olmayan para politikalarin Tiirkiye ekonomisinde hisse
senedi piyasalarini ve dolar kurunu 6nemli derecede etkiledigini gostermektedir.

Geleneksel olmayan para politikalar1 ve makro ihtiyati politikalar konusunda
literatiirde yer alan c¢alismalara deginilmesinin ardindan, calismada ele alinan
modellere iliskin detayli analizlere de yer verilmektedir. Bu kapsamda sirasiyla kredi
genislemesi, parasal genisleme, doviz piyasalar1 ve sermaye piyasalarina yonelik

olarak ampirik ¢alismalar ele alinmaktadir.
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Kredi genislemesinin etkilerine yonelik literatiirde Balke (2000)nin ampirik
calismas1 6nemli yer tutmaktadir. TVAR (Esik Vektor Oto Regresyon) yontemi
kullanilarak yapilan analizde, siki ve genigletici piyasa kosullarinda kredilerde
meydana gelmesi muhtemel soklarin iiretim biiylimesi, politika faiz orani ve
enflasyon tizerindeki etkileri arastirilmistir. Analiz sonucunda sikilagtirict piyasa
kosullarindaki soklarn daha biiyiik etki olusturdugu, siki para politikalarmimn
genisletici para politikalaria gore daha etkili sonuglar ortaya ¢ikardigr gortilmiistiir.
Ayni metodoloji kullanilarak kredi piyasast kosullari, para politikas1 ve ekonomik
faaliyet arasindaki etkilesimi inceleyen Avdjiev ve Zeng (2013)'e gore, ekonomik
bliylimenin ortalamanin altinda oldugu donemlerde kredi biiyiimesine yonelik
soklarin biiytiik etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Benzer yaklasimdaki bir arastirma
yapan Atasanova (2003), Ingiltere ekonomisi iizerinde uyguladigi modelde esik deger
icin 6nemli kanitlara ulasmis olup, siki kredi rejiminde para politikasinin daha etkin
oldugu sonucuna ulagmistir. Karanfil ve Eroglu (2019)'nun Tiirkiye i¢in 2010-2018
donemi verilerini kapsayan ve ARDL metodu kullanarak yaptig1 analizde ise, kredi
genislemesi ile enflasyon arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

Parasal genislemeye yonelik olarak Istalince (2017) tarafindan yapilan
calismada, Tiirkiye'de 1988:01-2016:04 doneminde M1 ve M2 para arzi tamimlar1 ve
enflayon arasindaki etkilesim Granger Nedensellik testi ile incelenmistir. Analizden
elde edilen sonug, para arzi ve fiyatlar arasindaki iliskinin ¢ift yonli oldugunu
gostermektedir. Ozdemir ve Yildirim (2019), parasal genislemenin makro ekonomik
etkilerini ABD, Ingiltere ve Japonya iilkeleri iizerinde 2008:11-2018:12 dénemi igin
VAR modeli kullanarak analiz etmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore,
parasal genisleme politikalar1 resesyonu smirlandirmakta ve uzun vadeli faiz
oranlarmni baskilayarak ekonominin canlanmasina katki vermektedir. Acharya vd
(2019)nin Euro Bolgesi'ne yonelik olarak 2009-2014 donemini kapsayan Basit

Regresyon analizini kullandig1 ¢calismasinda, parasal genisleme araci olarak kullanilan
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acik piyasa islemlerinin Euro Bolgesi'ndeki bankalarin bilanc¢olarim iyilestirdigini
gostermektedir.

Doviz piyasalarina yonelik ¢alisma yapan Aleem ve Lahiani (2014),
Meksika'daki doviz kuru gegiskenligini TVAR modeli kullanarak tahmin etmektedir.
Buna gore, enflasyon oraninin belirli bir esik seviyesinin tizerinde ve altinda olmasi
doviz kuru sokuna tepkisini degistirmekte oldugu ve yillik enflasyonun %9,48’in
altinda oldugu rejimde enflasyonun d6viz kuru soklarina tepkisinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Geleneksel olmayan para politikasinda enflasyon ve reel doviz kuru arasindaki
iligskiyi Tiirkiye ekonomisinin 2010:05-2016:09 donemi icin Granger Nedensellik Testi
ile inceleyen Tunal1 ve Yal¢inkaya (2016) tarafindan ¢alismanin bulgularina gére hem
kisa donemde hem de uzun dénemde esbiitiinlesik iliski tespit edilmistir. Baska bir
calismada ise, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin yeni para politikas:
aracit olarak kullandig1 swap islemlerinin etkileri Yalginkaya ve Tunali (2019)
tarafindan VAR analizi ile incelenmigtir. 2017:01-2018:10 donemini kapsayan analize
gore, Londra piyasast TL swap oramiyla USD/TL arasinda cift yonlii nedensellik
bulunmus ve bu orandaki bir degisimin TCMB politika faizindeki degisime neden
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Thornton ve Tommaso (2018)'nun 26 tilke ve Euro bolgesi ekonomileri tizerinde
doviz kuru paneli metodu ile yaptiklar1 ve geleneksel olmayan para politikasi
uygulayan tilkelerin volatilitelerini arastirdigi calismanin bulgularina gore, geleneksel
olmayan para politikas1 uygulayan tilkelerin efektif doviz kurlarinin genellikle daha
degisken olduklari, nominal ve reel efektif doviz kuru seviyelerinin geleneksel para
politikas1 uygulayan iilkelere gore deger kaybettigini gostermektedir.

Biiberkokii (2020), Tiirkiye’de geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalar:
doneminde USD/TL kurunun volatilite dinamiklerini Asimetrik Stokastik Volatilite
Modeli ile analiz etmistir. 2002:01-2017:09 donemini kapsayan ¢alismanin bulgularina

gore, ilgili donem araliginda USD/TL kaynakli finansal risklerin ve volatilitedeki
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degisimlerin geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalariin s6z konusu oldugu
donemde, geleneksel para politikas1 uygulanan periyota nispeten belirgin bir sekilde
azaldig1 anlagilmaktadair.

Geleneksel olmayan para politikalarinin sermaye piyasalarina etkisi konusunda
da baz1 ¢aligmalar mevcuttur. Geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalarmin
ABD'deki varlik piyasalar: tizerindeki etkisini heteroskedastisite teknigini kullanarak
inceleyen Unalmis & Unalmis (2015)mn ulastign sonuglarindan biri, geleneksel
olmayan para politikas1 donemlerinde hisse senedi piyasalarindaki risk istahinin daha
diisiik oldugu sonucunun goriilmesidir. Haitsma vd (2016), ECB'nin 1999-2015 yillar1
arasindaki geleneksel olmayan para politikast uygulamalarmin hisse senedi
piyasalarma nasil tepki verdigini olay incelemesi yaklasimi yontemini kullanarak
incelemektedir. Calismanin sonuglari, geleneksel olmayan para politikas:
siirprizlerinin Euro Stoxx 50 endeksini giiglii bicimde etkiledigini gostermektedir.

3. YENI PARA POLITIKASI YAKLASIMI UYGULAMALARI

Ulke ekonomilerinde karsilasilan sorunlarin niteligi, krizlerden etkilenme
diizeyleri ile bunlar igin {iretilen ¢oziim Onerileri ve finansal sistemdeki yapisal
farkliliklar ilgili tilkenin genel karakteristigine gore kendisine has baz1 uygulamalar:
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu baglamda, 6ncelikle Diinya ekonomilerinde 6ne ¢ikan bazi
ornekler ana hatlar ile ele alinmaktadir. Ardindan, tilkemizde yeni para politikasi
yaklagimlar1 icin tarihsel adimlar belirtilerek devreye alinan baslica uygulamalar
listelenmektedir.

3.1. DUNYA’DA YENI PARA POLITIKASI YAKLASIMLARI

Bu boliimde, Diinya ¢apinda parasal sistemde Snemli yere sahip olan ve
literatiirde “major merkez bankalar1” olarak ifade edilen dort merkez bankasinin
kiiresel finansal kriz sonrasinda uyguladiklar: geleneksel olmayan para politikalar1 ve
makro ihtiyati tedbirlere genel cerceveden bakis saglanmaktadir. Bu kapsamda,

Amerika Merkez Bankasi (FED), Avrupa Merkez Bankas: (ECB), Ingiltere Merkez
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Bankasi (BOE) ve Japonya Merkez Bankasi (BOJ) tarafindan ortaya konulan geleneksel
olmayan para politikalar1 uygulamalarina yer verilmektedir.

Bu baglamda, merkez bankalarinin bilango biiytikliikleri yeni para politikasinin
geldigi boyutun olglimlenmesi igin onemli goriilmektedir. Sekil 1’de, bahsi gegen
major merkez bankalari bilango biiyiikliiklerinin gelisimi gosterilmektedir. Ilgili
merkez bankalarinin bilangolar1 2007 sonunda 4,3 trilyon USD seviyesinde iken, Ekim
2020 sonuna gelindiginde pandemi kosullarinin da etkisi ile birlikte bu rakamin 22,7

trilyon USD’ye ulastig1 izlenebilmektedir (Reuters Graphics, 2021).

9.000 1.200

8.000
- 1.000

7.000 —
6.000 Y 800
5.000 — A

/) 7 - 600
4.000 %
3.000 N 400
2.000 7/

- 200

1.000 —

A N Y Q N "z > g » o A o o) Q
QO Q' N > y N 4 4 > > > N > >
DI S S MR S U S A S S &0\
%
FED ECB BOJ ——BOE (Sag Eksen)

Sekil 1. Baglica Merkez Bankalarinin Bilango Biiyiikliikleri (Milyar USD)

Kaynak : Reuters Graphics, (02.01.2021)

Geleneksel olmayan para politikalarinin ortaya ¢ikis zamani igin kiiresel
finansal kriz siirecine isaret edilirken, uygulamalarin merkezi olarak da Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) gosterilmektedir. Bu bakimdan FED’in geleneksel olmayan
para politikas1 uygulamalarinin énemi daha farkli boyutta ele alinmaktadir. FED’in
krize karg1 oncelikli tepkisi, finansal kosullarin gevsetilmesi ve politika faiz oraninin
(federal funds rate) diisiiriilmesi yoniinde olmustur. Ancak, politika faiz oraninin sifir
alt diizeyde olmasina ragmen geleneksel faiz politikasinin beklenen sonucu vermedigi
goriildiigiinden, alternatif yeni para politikasi araglarinin devreye alinmasmin

gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Bu siirecte FED tarafindan uygulanan geleneksel olmayan
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para politikalar1 temel olarak iletisim ve beklenti yonetimi, miktarsal genisleme ve
varlik alim programlar1 ve likidite programlari olarak {i¢ ana baslik etrafinda
incelenmektedir.

ECB'nin geleneksel olmayan para politikas1 araglar1 incelendiginde; finansal
piyasalara ve kurumlara likidite saglanmasi, varlik alim programlarinin devreye
alinmasi ve sozle yonledirme/ileri vadeli rehberlik uygulamasi olmak tizere baslica tig
temel tizerine yogunlasildigr goriilmektedir (Eryilmaz & Yilmaz, 2020). ECB'nin
politikalarinin tek bir tilkeye 6zgii olmamasi ve homojen olmayan tilke gruplarina
yonelik olmasi politika etkinligini giiclestiren bir faktdr olmustur. Ote yandan, diger
merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikalarina standart politika araglar:
islevlerini yerine getiremez olduklarinda basvurmakta iken, ECB ise geleneksel
olmayan para politikast araglarin1 parasal aktarim mekanizmasinin calismasinin
saglanmasi ve standart politikalarin destekleyicisi olarak kullanmistir (Bastiirk, 2017).

Modern merkez bankaciigimin ilk 6rnegi olarak kabul edilen BOE (1694),
kiiresel finansal kriz siirecinde geleneksel politika faizi (official bank rate)
uygulamasinda sifir alt sinirina yakin seviyede oldugundan bir dizi yenilikgi politika
ile 6onlem almaya yonelmek durumunda kalmistir. Bunlarin arasinda gelistirilmis
likidite destekleri, mali piyasalara yonelik uygulamalar (6zel likidite destekleri, kredi
garanti fonlari, varlik koruma programlar1 vb) ve biiyiik Olgekli varlik alim
programlari bulunmaktadir (Churm, Joyce, Kapetanios, & Theodoridis, 2015).

Diger gelismis tilke uygulamalarindan farkl olarak, Japonya ekonomisi kendi
dinamikleri cercevesinde geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarini diger
merkez bankalarina nispeten daha once deneyimleme firsati bulmustur. Japonya
ekonominde 1990'l1 yillarda yasanan deflasyonist siireg, BOJ'u temel politika araci
olan kisa vadeli faizlerin (overnight call rate) otesine gecerek alternatif para politikasi
uygulamalarina énciiliik eden bir merkez bankasi olmasina yoneltmistir. Oyle ki,
geleneksel olmayan para politikalarinin modern anlamda fiilen baslangi¢ kaynag:

olarak Japonya'nin gosterilmesi dahi savunulmaktadir.
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3.2.  TURKIYE'DE YENIi PARA POLITIKASI YAKLASIMLARI

Tiirkiye’de yeni para politikas1 cergevesinin tasarlanmasi ve uygulamaya
konulmasinda Diinya’da merkez bankaciligina olan bakis agisinin degismesi ve
kiiresel finansal kriz sonrasi ortaya c¢ikan olaganiistii konjonktiiriin getirdigi
gelismeler etkili olmustur (Kara, 2012). Bahsi gegen uluslararas: etkenlerin yani sira,
son yillarda i¢ dinamikler nedeniyle yasanan ekonomik dalgalanmalar da para
politikasinda yeni yaklagimlarin giindeme gelmesine ve geleneksel olmayan para
politikas1 uygulamalarina ve makro ihtiyati tedbirlere bagvurulmasina neden olarak
gosterilmektedir.

Tiirkiye’de geleneksel olmayan para politikalar1 uygulamalarinmn, 2010 yili
sonrasinda kiiresel finansal krizin etkilerinin hafiflemeye baslamasi ile birlikte tercih
edilmeye baslandig1 ve son yillarda alternatif bircok yeni uygulamanin devreye
alindig1 goriilmektedir. Bu asamalar; Para Politikas: Cikis Stratejisi (2010), Kiiresel
Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde Yol Haritas1 (2015), Finansal Piyasalara
Iliskin Tedbirler (2018) ve Koronaviriisiin Ekonomik ve Finansal Etkilerine Karsi

Alinan Tedbirler (2020) olarak belirlenmistir.

4 N [ N N /7Y

2015 2018 2020
2010 2010 Kiiresel Para Finansal Koronaviriisiin
Yili Para Politikast Politikalarinin Pivasalara Ekonomik ve
Oncesi b Normallesme yasa Finansal
Doénem Cikis Stratejisi Siirecinde Yol Ihskm Etkilerine Kars1
. Tedbirler ars
Haritasi Alinan Tedbirler

\_ VAN AN 2

Sekil 2. Tiirkiye’de Yeni Para Politikalar1 Adimlar:
Kaynak: TCMB
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Kara (2012), Tirkiye'nin tarihsel perspektif iginde yasadigi ekonomik
krizlerden gikarilan ortak derslerden birisinin de kisa vadeli sermaye akimlarina kars:
ekonominin dayanikliliginin artirilmasi gerekliligi oldugunu ve TCMB'nin uyguladig:
yeni para politikasi gercevesinin esas olarak bu baglamda degerlendirilmesi gerektigi
belirtmektedir. Buradan hareketle, yeni para politikas: tasarimi finansal istikrar ile
fiyat istikrar1 arasinda ortaya ¢ikabilecek 6diinlesim nedeniyle politika faizi yaninda
ilave araglara duyulan ihtiyaca gozetilerek insa edildigi ifade edilmektedir.

Tiirkiye’de geleneksel olmayan para politikalar1 ve makro ihtiyati
politikalardan olusan yeni para politikas1 yaklasgimina dair uygulamalara Tablo 1'de
yer verilmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’de hayata gecirilen yeni yaklagima dair
ornekler; Likidite Yonetimi Uygulamalari, Finansal Piyasalara Yonelik Uygulamalar
ve Doviz Piyasalarina Yonelik Uygulamalar olmak iizere ii¢ ana baslik ve bunlarin
altinda gruplandirilan toplam yirmi iki alt baslik etrafinda simiflandirilmaktadir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Yeni Para Politikas1 Yaklasimi Uygulamalar:

. DOVIZ
LIKiDITE YONETIMI | LA VANSAL . . | PIYASALARINA
UYGULAMALARI Egggﬁ‘:&;zg NELIK 1y ONELIK
UYGULAMALAR
Faiz Koridoru Kurumsal Doviz Takasi
Geg Likidite Yapilanma Uygulamalari
Penceresi (GLP) Kredi Genislemesi Vadeli Doviz
Zorunlu Tletisim ve Sozle Sozlesmeleri
Karsiliklar Yonlendirme Doviz Kredisi
Rezerv Opsiyon Kredi Teminat Kisitlamasi
Mekanizmasi Orani Sinirlamalari Doviz
(ROM) (LTV) Sozlesmelerin
Sistemin Fonlama Bor¢ Gelir Orani Siirlandirilmasi
ihtiyaa (SFI) Sinirlamalar1 (DTT) Yabanci Para
Parasal Mevduat Hesaplara Stopaj
Genisleme Guvencesi Diizenlemesi
Negatif Reel Faiz
14
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e Odeme Sistemleri e Thracat Bedelinin
Diizenlemeleri Yurda Getirilmesi
e Tiirk Liras1 Gecelik Zorunlulugu
Referans Faiz Orani e Doviz Alis
(TLREF) Islemlerine Yonelik
Diizenlemeler

Kaynak: Oztiirk (2021)

Tablo 1’deki likidite yonetimi uygulamarindan parasal genisleme, finansal
piyasalar yonelik uygulamalrdan kredi genislemesi ve doviz piyasalarina yonelik
uygulamalara kisaca deginilmektedir. Parasal genislemenin geldigi noktay:
belirlemek i¢in TCMB analitik bilangosunda yer alan menkul kiymetlerin aktif
toplama orani ve para arzi miktar1 onemli gostergelerdir. Menkul kiymetlerin aktif
toplamindaki pay1 2010:01-2019:12 donemleri arasinda %4 oraninda iken, 2020:11
doneminde %11 seviyesine kadar ytikseldigi goriilmektedir. Benzer bicimde M1 para
arzinda ciddi ytikselis sergilenmis olup ayni donemler arasinda ortlama 300 milyar TL
olan bu rakam 2020:11 déneminde 1,3 trilyon TL'ye ulasmistir. Kredi genislemesinde
ise toplam kredi hacmi belirtilen yillarda ortalama 1,4 milyar TL iken, 2020:11
doneminde 3,6 milyar TL’ye kadar yiikselmistir. Diger taraftan, dolarizasyon (para
ikamesi) olarak belirtilen yabanci para krediler, yabanci para mevduat ve yabanci para
borcun toplamlar: igindeki oranlarinin sirasiyla %37, %56 ve %58 olmasi parasal
otoritelerin doviz kuruna yonelik tedbirleri uygulamaya almasina neden olmustur.

4. AMPIRIK ANALIZ

41. YONTEM VE VERI SETI

Para politikasinda yeni yaklasimlar ile fiyat istikrar1 arasindaki iligkiyi etkileyen
bir ¢ok degiskenden s6z edilmesi miimkiindiir. Bu konuda yapilan analizler
incelendiginde, geleneksel olmayan para politikalar1 ve makro ihtiyati tedbirlerden
olusan baz1 degiskenlerin 6lciime elverisli olmadig1 ve tilkelerin yapisal kosullarina
bagh olarak her bir degiskenin anlamli sonu¢ vermedigi ortaya cikmaktadir. Bu

nedenle, ampirik analiz i¢in kullanilacak degiskenlerin se¢ciminde Tablo 1 ile yer
15
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verilen yeni para politikasi uygulamalarindan likidite yo6netimine yo6nelik
uygulamalar1 temsilen parasal genisleme, finansal piyasalara yonelik uygulamalar:
temsilen kredi genislemesi ve doviz piyasalarina yonelik uygulamalar: temsilen de
doviz kuru degiskenleri segilmistir. Ayrica, sermaye piyasalarina yonelik olarak borsa
piyasa degeri degisken olarak secilmistir. Boylelikle, finansal kesim ile olan etkilesimin
genis kapsamli olarak incelenmesi miimkiin hale gelmektedir. Ekonometrik modellere

iliskin agiklayici 0zet bilgi asagida gosterilmektedir.

Model A: Likidite Yonetimine Yonelik = Parasal Genisleme = M1 Para Arz1
Model B: Finansal Piyasalara Yonelik = Kredi Genislemesi = Toplam Krediler
Model C: Doviz Piyasalarina Yonelik = Doviz Tedbirleri = Doviz Kuru
Model D: Sermaye Piyasalarina Yonelik = Borsa Piyasa Degeri

Calismada, 2006:01-2020:10 tarihleri arasindaki donemini kapsayan aylik
periyotta veri seti kullanilmistir. Baglangi¢ tarihinin belirlenmesinde Tiirkiye'nin agik
enflasyon hedeflemesine gectigi tarihin baz alinmas: tercih edilmigtir. Veri setine
iliskin detayli bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Modele Ait Degiskenlere Iliskin Bilgiler

Degiskenin Degisken
Degisken Ad1 Kaynak Aciklama
Kisaltmasi Tiirii
N Aylik TUFE
ENF Enflasyon Bagiml TUIK
artis oran
Ayhk  para
M1 M1 Para Arz1 Bagimsiz TCMB
arzi degisimi
Aylhk  kredi
TKR Toplam Krediler | Bagimsiz BDDK
hacmi
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Ay sonu USD
SKUR Sepet Doviz Kuru | Bagimsiz TCMB
alis kuru
BIST
Borsa Piyasa _
SPB Bagimsiz BIST konsolide
Degeri
piyasa degeri

Tiirkiye’de yeni para politikas1 yaklasimlarinin finansal kesim ile etkilesiminin
incelenmesinde Tsay (1989) tarafindan gelistirilen Esik Otoregresif Model (Threshold
Autoregressive Model-TVAR) ve Balke (2000) tarafindan olusturulan Esik Yapisal
Vektor Oto Regresyon (Threshold Structural Vector Auto Regression-TSVAR)
yontemleri kullanilmaktadr.

TVAR modelleri, finansal ve parasal politika uygulamalarinin asimetrik
etkilerinin analiz edilmesine odaklanmaktadir (Li, 2010). Bu konuda, Balke (2000) nin
sikilagtiric1 ve genigletici para piyasasi kosullarinda kredi genislemesinin etkilerine
yonelik yaptig1 calisma literatiirde onemli bir yere sahiptir. Balke (2000)ye gore
TVAR, teorik kredi ve makroekonomik faaliyet modellerinin ima ettigi rejim
degistirme, asimetri ve ¢oklu denge gibi dogrusal olmayan durumlar: yakalamanin
nispeten basit ve sezgisel bir yoludur.

TVAR modeli, farkli finansal stres rejimleri altindaki etkilerin analizinde
dogrusal olmayan durumlar1 yakalamasi ve farkli rejimlerin tanimlandig1 degiskenin
kendisinin de igsel olarak modelde yer almasi yonlerinden iki Onemli avantaj

sunmaktadir (Afonso, Baxa, & Slavik, 2011). TVAR modelinin denklemi asagidaki
sekildedir:

p q r q
Ye=1lceqg 2] (Z(A%Yt—i) + Z(Bilxc—f)) +1{ce—q <Vl (Z(AI-ZY{_{) + Z(Bth—i)) + U
i=1 i=1 i=1 i=1

17

TURKIYE’DE YENI PARA POLITIKASI UYGULAMALARI VE BU KAPSAMDA KULLANILAN
FINANSAL ARACLARIN ANALIZI




Journal of International Banking, Economy and Management Studies Vol.:4 Issue:2 Year: 2021, 1-32

Bu calismada, Balke (2000) tarafindan olusturulan Esik Yapisal Vektor Oto
Regresyon (Threshold Structural Vector Auto Regression-TSVAR) modeli kullanilarak

tahmin olusturulmaktadir. Bu modelin formiilasyonu asagidaki gibidir:

Y; = AYY; + BY(L)Y,_y + (A%Y; + B2(L)Y;:_ I (ce—q > y) + U,

Alp (2010)e gore, incelenen zaman serisinde i¢sel dinamikler sebebiyle ani rejim
degisikliklerinin olmas1 durumunda TVAR analizi basarilhi bir modelleme
sunmaktadir. Dogrusal olmayan zaman serilerinde kullanilan bu yontemde asimetri,
rejim degisimi ve coklu denge gibi durumlarin incelenmesinde yararlanilmaktadir.
Erdogdu (2012), TVAR modelini ashinda rejim degisikligi altinda sisteminin farkl
calisma olasiligmi iceren daha genel bir VAR (Vektor Otoregresyon-Vector
Autoregressive) modeli olarak tanimlamaktadir.

Schmidt (2019), TVAR modelinde sistemin iki rejimden birinde olmasina
dayandigindan ge¢mis donemlere bagli oldugunu ve bu durumun da GIRF
(Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlar1) hesaplanmasini gerektirdigini ifade
etmektedir. Bu yaklasim, bir sokun ekonomiyi vurdugu anda sistemin hangi rejimde
olduguna bagli olarak verilerin simiilasyonuna dayanmaktadir. Koop vd (1996)

tarafindan formiilize edilen GIRF denklemi asagidaki gibidir:

Q4]

GIRFy (h—._ Qf_] . 'H-t) — E :yt-l—h

. 'U-f: — E [yt+h

Serilerde meydana gelen soklarda, birim degisim karsisinda diger serilerin
verdigi tepkiler etki tepki fonksiyonu analizi sekillerinde verilmektedir. Ilgili
sekillerdeki kesikli ¢izgiler + 1 standart hata igin giiven araliklarini, diiz gizgiler ise
modelin hata terimlerinde meydana gelen * 2 birim standart hatalik sok karsisinda
bagimh degiskenin gosterdigi tepkiyi gostermektedir.

7
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42. BULGULAR

Para politikasinda yeni yaklasimlardan belirlenen uygulamalarin enflasyon
tizerindeki etkilerinin incelendigi dort farkli modele iliskin ekonometrik analiz
bulgular1 Tablo 3'te 6zetlenmektedir. Ilgili modellerin denklem gdsterimlerine EK'te
yer verilmektedir.

Tablo 3. Ozet Analiz Sonuclari

Model A Model B Model C |Model D
Threshold SVAR 1,034341 |1,028943 [1,028009 |0,986438
Deger 3,15 13,64 1,28 0,18
Alt Rejim GoOzlem 135 144 137 37
Oran %77.6 %82.8 %78.7 %21.3
Deger 8,67 18,35 13,0 1,09
Ust Rejim Gozlem 39 30 37 137
Oran %22.4 %17.2 %21.3 %78.7
sup-Wald 38,82 89,07 83,32 64,43
Test istatistikleri avg-Wald 24,74 40,05 43,96 39,25
exp-Wald|16,11 40,09 37,48 28,66

Model A’da likidite yonetimi uygulamalarindan biri olan parasal genisleme
bashigr icin segilen M1 para arzi (M1) kaleminde meydana gelen degisimlerin

enflasyon tizerindeki etkilerinin incelenmesi amaclanmaktadir.
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Alt Rejim Ust Rejim

Response of enf to shock to ENF Response of enf to shock to ENF
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Sekil 3. Model A - Kiimiilatif Etki Tepki Analizi Sonuglar1

Model A’nin kiimiilatif etki tepki fonksiyonu sonuglarina gore, ozellikle iist
rejim s6z konusu oldugu durumda M1 para arz1 degiskeninde meydana gelen pozitif
yonlii ve yiiksek bir sok, negatif yonlii bir soka nispeten daha yiiksek etki gostermekte
ve bu etki daha uzun siireli olarak devam etmektedir. Para arzindaki hizli ve yiiksek
miktarli genisleme, finansal istikrara yonelik olarak iktisadi canlanmay1 tesvik etmek
icin kullanilsa da beraberinde yiiksek ve kalici enflasyona sebebiyet vermesi basta
olmak tizere bazi olumsuz etkileri barindirmaktadir. Dolayisiyla, merkez bankasinin
yeni para politikas: yaklasimi ¢ergevesinde kullandig1 parasal genisleme uygulamasi
ile temel amaci olan fiyat istikrar1 hedefinin birbiri ile tutarli olmadig1 ortaya
cikmaktadir.

Model B’de, finansal piyasalara yonelik uygulamalardan olan kredi genislemesi
baslig1 icin secilen toplam krediler (TKR) kaleminde meydana gelen degisimlerin

enflasyon tizerindeki etkilerinin incelenmesi amacglanmaktadir.
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Alt Rejim Ust Rejim
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Sekil 4. Model B - Kiimiilatif Etki Tepki Analizi Sonuglar:
Model B’'nin kiimiilatif etki tepki fonksiyonu sonucuna gore, ist rejimde TKR

degiskeninde meydana gelen pozitif yonlii bir sok, negatif bir soka nispeten daha
yliksek etki gostermekte ve bu etki daha uzun stirmektedir. Ekonominin biiyiimesine
ve canlanmasina katki saglamasi amaciyla basta banka kredilerinin artirilmas: olmak
tizere gesitli alternatif yaklasimlar kullanilarak olusturulan kredi genislemesi
politikasinin hizli ve asir1 bir bigimde yiiriitiilmesinin enflasyonist bir sonuca neden
oldugu goriilebilmektedir.

Bu modelin kiimiilatif etki tepki fonksiyonu sonucuna gore, alt rejimdeki
soklarin etkisi tist rejime gore kiyasla daha yiiksek olmakta ve baslangi¢ noktasina
daha uzun siirede donmektedir. Bu durum, toplam kredilerde meydana gelen
artislarin yiikselmesi ile daha ytiksek enflasyona neden olmasmin beklendigi genel
kabuliintin tersi yonde sonug¢ vermektedir. Dolayisiyla, bu duruma neden olan

faktorlerin belirlenmesi amaciyla toplam krediler degiskeninin alt kirilimlarindan olan
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tiiketici kredileri ve imalat sanayi kredileri degiskenlerinin de analize tabi
tutulmustur. Yapilan analiz sonucunda bu durumun nedeni olarak tiiketici kredileri
ile yatirima yo6nelik kredilerden olan imalat sanayi kredilerinin ekonomi tizerindeki
etkisinin farkli diizeyde olmasi olarak agiklanmaktadir.

Model C’'de, doviz piyasalarina yonelik uygulamalar bagligini temsilen segilen
degisken olan sepet kur (SKUR) kaleminde meydana gelen degisimlerin enflasyon
tizerindeki etkilerinin incelenmesi amaglanmaktadir.

Bu modelin kiimiilatif etki tepki fonksiyonu sonucuna gore, iist rejimde SKUR
degiskeninde meydana gelen pozitif sokun enflasyonist siireci dogrudan etkiledigi ve
bu etkinin uzun siireye yayilarak kalici hale geldigi goriilmektedir. Alt rejimde ise,
SKUR’da meydana gelen pozitif yonlii sok enflasyon tizerinde belirli bir siireden sonra
sert ve kalicl etki olusturabilmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye ekonomisinde goriilen
yliksek cari agik, yabanci para borg¢lulugu ve dolarizasyon egilimi gibi faktorlerin
etkisi ile doviz kuru soklarinin enflasyona yansimasina kars1 hassas bir yapida oldugu
goriilebilmektedir. Bu dogrultuda, merkez bankasmin yeni para politikas1 yaklagimi
cercevesinde uygulamaya aldigr doviz kuru tedbirlerinin fiyat istikrar1 hedefi icin

gerekli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Alt Rejim
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0.8+
0.44

0.0 o
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-0.44

-0.8

-1.2
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+1SD - -1SD

Sekil 5. Model C - Kiimiilatif Etki Tepki Analizi

+2SD —— -2SD

+1SD ----- -1SD

Model D’de, sermaye piyasalarina yonelik uygulamalar:i temsilen segilen

degisken olan borsa piyasa degeri (SPB) kaleminde meydana gelen degisimlerin

enflasyon tizerindeki etkilerinin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu modelin kiimiilatif

etki tepki fonksiyonu sonucuna gore, sermaye piyaslarmin biiytikliigii ile enflasyon

diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore,

sermaye piyasalarma yonelimin artmasi sonucunda enflasyon oraninda diisiis

goriilmesi so6z konusudur. Buradan hareketle, sermaye piyasalarina yonelik olarak

uygulamaya alinan makro ihtiyati tedbirlerin fiyat istikrar1 hedefi ile uyumlu bir

yapida oldugu soylenebilmektedir.
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Sekil 6. Model D - Kiimiilatif Etki Tepki Analizi

5. SONUC

Son yillarda finansal sistemlerin karsilastiklari zorluklar ve tilke ekonomilerinin
degisen dinamikleri, merkez bankalarmin para politikasinda kullandiklari temel
politika araglarinin yetersiz goriilmesine neden olmakta ve parasal otoritelerin yeni
yaklagimlara yonelmelerinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Finansal ve ekonomik
kosullarin farklilagsmasi ile birlikte merkez bankalarinin rolleri de degisime ugrayarak
gelismekte ve bu kapsamda yeni yaklasimlar sergilenmektedir. Ekonominin normal
olmayan donemlerinde basvurulan yeni para politikasi yaklasimlari, merkez
bankalarinin politika duruslarindaki anlayis: doniistiirerek normal donemler icin de
kullanilabilecek alternatif araglara dayali yeni bir anlayisi benimsemelerini

saglamaktadr.
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Geleneksel olmayan para politikalar1 ve makro ihtiyati politikalar birbiri ile
etkilesim halinde olup, bu araglarin birlikte kullanimu ile finansal stresin dnlenmesi ve
ahlaki tehlikenin azaltilmasinda etkilidir. Bu uygulamalarin 6zleri itibariyle birbirinin
tersi yoniinde isleyise sahip oldugu disiiniilse de, her iki politikanin etkileri
bakimindan yakin bir iliskide olduklar1 ve birbirini kapsamakta olan bir yapida
olduklarini sdylemek miimkiin goziikmektedir. Bu noktada, fiyat istikrar1 ve finansal
istikrara yoOnelik risklerin karsisinda merkez bankasinin politika faizini tek basina
kullanmasmin yeterli olmadig1 durumlarda kullanilmasi oOnerilen ve biitiinlesik
politika gercevesi olarak ifade edilen yeni bir politika kavrami da yaygimlasmaya
baslamaktadir.

Yeni para politikas: yaklasimlarinin finansal kesim ile olan iliskisi noktasinda
hem geleneksel olamayan para politikalarinin hem de makro ihityati politikalarin
onemli derecede etkilesimde olduklar1 goriilmektedir. Geleneksel olmayan para
politikalar1 araclari ile finansal kesimin etkilesiminde finansal piyasalarda biiytik bir
pazar payini olusturan bankacilik sektoriiniin tiriin ve hizmet kosullarini degistirmesi
ve belirlenen politika etrafinda yonetigimi ile saglanmaktadir. Makro ihtiyati politika
araglar1 da finansal piyasalar ve kurumlar ile genel ekonomi arasindaki etkilesime
odaklanarak sistemik riskin yonetilmesine odaklanmaktadir. Dolayisiyla, yeni para
politikas1 yaklasimlari, finansal kesimde faaliyet gosteren aracilari bir mekanizma
olarak gormenin 6tesinde bizatihi aktor olarak kabul etmektedir.

Tirkiye’de yeni para politikasti uygulamalarinin diizenli bir cergevede
incelenmesinin saglanmasi amaciyla bir smiflandirma yapilarak s6z konusu
uygulamalar likidite yOnetimine yonelik, finansal piyasalara yonelik ve doviz
piyasalarma yonelik uygulamalar olmak iizere ii¢ ana bashk ve bunlara bagh olarak
yirmi iki alt kategori altinda olarak belirlenmistir.

Calismanin bulgularma gore; yeni para politikas1 yaklagimi gercevesinde
likidite yonetimine yonelik uygulamalardan olan parasal genislemede (Model A) ve

finansal piyasalara yonelik uygulamalardan kredi genislemesinde (Model B) meydana

25

TURKIYE’DE YENI PARA POLITIKASI UYGULAMALARI VE BU KAPSAMDA KULLANILAN
FINANSAL ARACLARIN ANALIZI



Journal of International Banking, Economy and Management Studies Vol.:4 Issue:2 Year: 2021, 1-32

gelen pozitif yonlii soklarin enflasyonu artirdig1 ortaya ¢iktigindan bu kapsamdaki
politikalarin merkez bankasi fiyat istikrar1 hedefi ile ayn1 paralelde olmadig: ortaya
ckmaktadir. Doviz kurunda meydana gelen bir artisin enflasyonist yansimalar:
goriildiigiinden doviz piyasalarina yonelik uygulamalar (Model C) ile fiyat istikrari
hedefinin uyumlu oldugu sdylenebilmektedir. Son olarak, sermaye piyasalarina olan
yonelimin artmasi ile enflasyon oraninin diismekte oldugu goriildiigiinden sermaye
piyasalarma yonelik uygulamalarin (Model D) fiyat istikrar1 hedefi ile uyumlu oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Calismanin genel degerlendirmesine gore, teorik ve ampirik analiz sonucunda
ulasilan sonuglar ana hatlar: ile 6zetlendiginde; yeni para politikas: yaklagimlarmin
temel para politikas: aracina ikame degil tamamlayici unsurlar olduklari, uygulamaya
alinan alternatif politika araglarin 6zellikle bankacilik sistemi basta olmak tizere
finansal kesim ile yiiksek dereceli bir etkilesim ile yiiriitiilmekte oldugu, politika
yapicilar icin yeni araclarin uygulanmasina karar verilmesi ve uygulama boyutu ile
ilgili olarak esik deger analiz sonuclarmin dikkate almmasi gerektigi ortaya

c¢ikmaktadir.
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EK : MODELLERIN DENKLEMLERI

MODEL A:
0.992809 + 0.202148Enf,_, — 0.248927Enf,_, — 0.003514Enf,_; — 0.172495Enf,_,
(5.50) (0.08) (0.08) (0.08) ©07) 103431
+3.151033M1,_, - 3.095936M1,_, - 1.340044M1,_5 + 1.184326M1,_, =5
Enf, (2.34) (2.28) (1.81) (1.73)
t] —9.819336 + 0.80081Enf,_,- 0.370390Enf,_, + 0.827893Enf,_;- 0.321907Enf;_,
(8.46) 0.17) (0.27) (0.26) (0.22)
+8.673628M1,_; + 0.831415M1,_, - 2.887970M1,_5 + 2.611026M1,_, v > 103431
(4.3) (4.65) (3.98) (3.74)
1.165127 — 0.008183Enf,_, + 0.001932Enf,_, — 0.005123Enf,_; — 0.001680Enf,_,
(0.28) (0.004) (0.004) (0.004) (0008) 1 13437
—0.245006M1,_; + 0.023364M1,_, + 0.099250M1,_5 + 0.0111014M1,_, =5
. (0.121) (0.11) (0.09) (0.09)
£10.214315 — 0.012511Enf,_; + 0.006348Enf,_, — 0.025335Enf,_5 + 0.002417Enf,_,
(0.44) (0.009) (0.014) (0.013) (0.011)
+0.57602M1,_; + 0.231865M1,_, + 0.243838M1,_5 + 0.260865M1,_, v > 103431
(0.22) (0.24) (0.20) (0.19)
MODEL B:
—9.563038 + 0.271142Enf,_, — 0.247486Enf,_, + 0.015585Enf,_; — 0.180589Enf,_,
(6.17) (0.08) (0.07) (0.07) (0.06) /< 1.028943
+ 13.64354TKR,_, - 3.63275TKR,_, - 7.896800TKR,_5 + 8.152499TKR,_, =5
Enf, (4.37) (4.34) (3.16) (3.15)
t] —0.522020 + 0.505754Enf,_,- 0.150520Enf,_, + 1.135059Enf,_;- 0.066581Enf;_,
(19.73) (0.16) (0.28) (0.38) (0.34)
+18.35296TKR,_, + 10.72732TKR,_, - 8.489049TKR,_5 — 20.80944TKR,_, '~ 1028943
(9.25) (10.4) (17.19) (14.14)
0.327028 + 0.001022Enf,_; + 0.002490Enf,_, — 0.002211Enf,_; — 0.003961Enf,_,
(0.14) (0.001) (0.001) (0.001) (0003) 1 078943
+0.485177TKR,_; + 0.114758TKR,_, + 0.110488TKR,_; — 0.032992TKR,_, =5
KR (0.09) (0.09) (0.07) (0.07)
) 0.407991 — 0.003143Enf,_,- 0.015281Enf,_, + 0.004167Enf,_3- 0.019014Enf,_,
(0.49) (0.004) (0.007) (0.009) (0.008)
—0.182373TKR,_, — 0.212423TKR,_, + 1.041333TKR,_s — 0.015218TKR,_, '~ 1028943
(0.23) (0.25) (0.42) (0.35)
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Enf;

SKUR,

MODEL C:

0.816334 + 0.195307Enf,_, — 0.311572Enf,_, + 0.068696Enf,_s — 0.265874Enf,_,
(4.80) (0.08) (0.08) (0.07) (0.07)
+1.288147SKUR,_, - 2.824829SKUR,_, - 0.481395SKUR,_3 + 2.098500SKUR,_,
(2.97) (2.75) (2.16) (1.99)
—45.42493 + 0.033581Enf,_,- 0.031752Enf,_, + 0.164889Enf,_;- 0.355448Enf,_,
(14.76) (0.22) (0.23) (0.26) (0.22)
+13.00641SKUR,_; + 0.741284SKUR,_, - 3.637780SKUR,_5 + 28.30233SKUR,_,

y<1.028009

y > 1.028009

Enf;

(5.28) (5.88) (8.89) (8.34)

0.575190 — 0.005297Enf,_, — 0.001123Enf,_, — 0.006569Enf,_5 — 0.001695Enf,_,
(0.18) (0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
+0.519462SKUR,_, - 0.234018SKUR,_, + 0.17326SKUR,_5 — 0.018800SKUR,_,

(0.11) (0.10) (0.08) (0.07)
1.815405 — 0.006284Enf,_, + 0.026621Enf,_, + 0.009786Enf,_5 + 0.011352Enf,_,
(0.67) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
—0.140641SKUR,_, — 0.975451SKUR,_, + 0.103589SKUR,_5 — 0.053525SKUR,_,
(0.24) 0.27) (0.40) (0.38)

y<1.028009

y > 1.028009

MODEL D:

3.690638 + 0.886491Enf,_; — 0.382930Enf,_, — 0.426659Enf,_; — 0.506150Enf,_,
(6.83) (0.18) (0.24) (0.19) (0.24)
+0.397592Enf,_g + 0.134555Enf,_g + 0.186922SPB,_, + 0.4124047SPB,_,

(0.20) (0.22) (2.94) (2.82)
+2.727948SPB,_5 — 3.307583SPB,_, — 3.053752SPB,_s — 0.327525SPB;_¢
(1.92) (2.25) (1.96) (2.11)

—1.711089 + 0.263392Enf,_,- 0.193764Enf,_, + 0.003489Enf,_; — 0.028836Enf,_,
(2.86) (0.08) (0.08) (0.09) (0.08)
—0.082236Enf,_s + 0.143273Enf,_g + 1.095840SPB,_, — 1.128937SPB,_,

(0.08) (0.07) (1.23) (1.11)
+0.993753SPB,_5 — 1.371915SPB,_, + 0.533991SPB,_5 + 2.178704SPB,_
(0.97) (0.90) (0.98) (0.96)

y<0.986438

y > 0.986438

0.953681 — 0.023389Enf,_; + 0.23564Enf,_, + 0.002560Enf,_s — 1.97006Enf,_,
(0.56) (0.01) (0.02) (0.01) (0.02)
+0.008362Enf,_s + 0.016154Enf,_s — 0.130965SPB,_, + 0.407989SPB,_,

(0.01) (0.01) (0.24) (0.23)
—0.280146SPB,_5 + 0.006690SPB,_, + 0.164457SPB,_s — 0.168334SPB,_
(0.15) (0.18) (0.16) 0.17)

0.701680 — 0.000420Enf;_- 0.000807Enf,_, + 0.007328Enf,_; — 0.006055Enf,_,

(0.27) (0.007) (0.008) (0.008) (0.008)
+0.002578Enf,_5 + 0.001150Enf,_¢ + 0.225130SPB,_, + 0.047069SPB,_,

(0.008) (0.007) (0.11) (0.10)
+0.125433SPB,_5 — 0.155725SPB,_, + 0.089243SPB,_s — 0.036320SPB,_g
(0.09) (0.08) (0.09) (0.09)

7<0.986438

SPB,

y > 0.986438
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