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Abstract

In this study, the effectiveness of conventional and unconventional monetary policy strategies
is investigated for developing countries (Romania, Poland, Hungary and Turkey) for 2008:1-2017:5
period with panel VAR methodology. Results show that in the post-global crisis period, conventional
policy implementations cannot create meaningful and lasting effects on GDP in developing countries.
It has been seen that unconventional monetary policy doesn’t have a statistically significant effect on
inflation, while its most severe and permanent effect is observed on the real effective exchange rate.
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Bu c¢aligmada, gelismekte olan ilkeler i¢in (Romanya, Polonya, Macaristan ve Tirkiye)
geleneksel ve geleneksel olmayan para politikas: stratejilerinin etkinligi panel VAR metodolojisi ile
2008: 1-2017: 5 donemi igin arastirilmustir. Elde edilen sonuglar, kiiresel kriz sonrasi donemde
gelismekte olan iilkelerde geleneksel politika uygulamalari ile milli hasila {izerinde anlamli ve kalici
etkiler yaratilamayacagini ortaya koymaktadir. Geleneksel olmayan para politikasinin enflasyon

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanamazken, reel efektif kur tizerinde giiglii ve kalict
etkilerin mevcut oldugu goriilmektedir.
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1. Giris

Disa agik ekonomilerde ortaya cikabilecek soklar ile miicadelede kullanilacak
geleneksel para politikasi araglarmin etkinligine dair siipheler son doénemlerde giderek
artmaktadir. Bunun onemli bir nedeni, 2008 Kiiresel Finans Krizi ile merkez bankalarinm
ekonomiyi yonlendirmede kullandiklar1 geleneksel para politikasi araglarinin yetersiz
kaldigina iliskin kanaatlerin artmasidir. Kiiresel krizin tiim diinyay:1 etkileyecek sekilde
derinlesmesiyle beraber, merkez bankalari alisilagelmis yaklagimlarin digina ¢ikarak
alternatif politika karmalar1 tasarlamislardir. Iginde bulunulan olaganiistii kiiresel
konjonktiir sonucu geleneksel olmayan para politikast araglarinin daha etkili olduguna
iliskin kanaatlerin giiclenmesi, merkez bankalarmi geleneksel olmayan para politikasi
araglarin1 kullanmaya yoneltmistir.

2007 yilinda (baz1 kaynaklara gore 2006) ABD’de baslayan ve dalga dalga yayilarak
ekonomilerin ¢ogunu etkisi altina alan finansal kriz ile para politikas1 uygulamalarinin
etkinligi sorgulanmaya baslanmistir. 2008 yilina kadar olan Biiyilk Moderasyon (Great
Moderation) siirecinde enflasyon kontrol altmma alinarak ekonomilerin istikrari
saglanabilmekteydi. Yeni Konsensus Anlagmast ile uzun vadede mali strdiirebilirlik, biitce
aciklarmin kontrolii ve hiikiimet borglarmin istikrara kavusturulmasi gibi konulara
odaklanilmistir. Ancak tiim bunlar, 2008 Kiiresel Finans Krizi baglangici ve ardindan gelen
Biiyiik Durgunluk ile birlikte degisim gostermistir (Bernanke, 2017: 1-19). Para politikasi
uygulamalarinin etkinligi, istikrarin saglanmasinin yani sira krizlerle miicadele etmekte
merkez bankalar1 i¢in 6nemli bir konu haline gelmistir (Y1ldirim & Mirasedoglu, 2015: 105).
Kiiresel kriz sonras1 donemde geleneksel para politikasi uygulamalariin etkinligine iligkin
stipheler ortaya ¢ikmustir. Merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalarmin etkinligi
yaygin bir tartisma konusu haline gelmistir (Cevik & Yildirim, 2018: 31). Bu nedenle
geleneksel olmayan para politikasi stratejilerinin etkinligine iliskin ilgi artig gostermistir.

Geligsmis ekonomilerin merkez bankalari, geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalar ile devam etmekte olan krizle miicadele etmeye ¢alismiglardir. Diger yandan
gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri tarafindan kullanilan aligilagelmisin diginda
onlemlerin formlar1 6nemli Olglide farklilik gostermektedir. Bu farkliliklarin baslica
nedenleri ele alinan ekonominin mali yapisi, merkez bankalarmin etkinlik alanlarinin
farkliligi ve krizin ortaya ¢ikis zamamdir. Kiiresel krizin etkileriyle birlikte gelismis
tilkelerdeki merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikasi araglarini kullanmay tercih
etmislerdir (Smaghi, 2009: 2). Kiiresel finansal kriz sonrasi donemde gelismis iilkelerin yani
sira gelismekte olan {lkeler de geleneksel olmayan para politikast stratejilerine
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bagvurulmustur. Merkez bankalar1 operasyonel ve ara hedeflerine yonelik olarak toplam
hasila ve enflasyon beklentilerini aktarim kanallari® izerinden y6nlendirmeye ¢aligmiglardir.

Bu calismanin amaci segili gelismekte olan iilkelerin geleneksel ve geleneksel
olmayan para politikas: stratejilerinin etkinliginin uluslararasi aktarim mekanizmasi
baglaminda Kkarsilagtirmali olarak ele almaktir. Calismamiz doért baglik altinda
siniflandirilmigtir. Caligmada giris boliimiiniin ardindan, birinci boliimde kavramsal ve
teorik gerceve, ikinci boliimde literatiir taramasi ve tigiincii boliimde, ekonometrik analiz ve
ampirik bulgular agiklanmaktadir. Caligmanin son boéliimiinde ise ekonometrik analizden
elde edilen sonuglar degerlendirilecektir.

2. Kavramsal ve Teorik Cerceve

Merkez bankasimin para politikas1 araglarmi kullanarak ulusal para degeri ve iiretim
hacmi tizerinden reel doviz kuru seviyesi lizerindeki etkileri Monetarist ve Keynesyen ekol
tarafindan farkli sekillerde ele alinmaktadir. Monetarist ekol doviz kuru kanalindaki
degisimlerin reel hasila {izerinde dogrudan etkiye sahip olabilecegini ifade etmektedir
(Palley, 1997: 109). Keynesyen ekol ise para politikas stratejilerindeki degisimlerin dolayl
olarak reel hasila tizerinde etkili olabilecegini savunmaktadir (Nolte, 2003: 39). Monetarist
ekol para politikas: stratejisindeki degisimlerin biiylimenin belirleyicileri olan tiiketim,
yatirim, net ihracat gibi makroekonomik gostergeler tizerinde direk etkisi olacagini ifade
etmekte, Keynesyen ekol ise para politikasi stratejisindeki bir degisimin finansal araglarin
ozellikle tahvil gibi getirileri tizerinde degisim yaratarak nihayetinde ekonomideki faiz
iliskisi izerinden dolayli bir mekanizma ile reel hasilay1 etkileyecegini ifade etmektedir.

Monetarist ekole gore hasila, istihdam ve fiyatlar diizeyinin belirlenmesinde para
arzinda meydana gelen degisikler 6nemli bir fakt6rdiir. Para arzindaki artiglarla beraber reel
ve finansal varliklarin talebi etkilenecegi iddia edilirken, paranin dolanim hizinin da
istikrarli oldugu kabul etmektedirler. Para arzindaki degisiklikler nominal GSYIH diizeyi
tizerinde ongoriilebilir etkiler dogurur. Reel hasila ve istihdam tizerinde para arzi nedeniyle
meydana gelen degisiklikler yalnizca kisa donemde etkili olmaktadir. Para arzindaki
degisiklerin etkisi uzun dénemde ise sadece fiyatlar iizerinde gozlenmektedir. Bu goriisiin
arka planinda, piyasa mekanizmasinin isleyigine duyulan giivenin 6nemi bityiiktiir.

Monetaristlere gére paranin dolasim hiz istikrarlidir. Hanehalklari, finansal ve reel
aktiflere ek olarak ellerinde para tutmaktadirlar. Elde tutulmak istenen para miktari, belirli
bir dénemdeki para arzi miktarindan bagimsiz olup, nominal GSYIH diizeyine bagldur.
Bireylerin ellerinde tutmak istedikleri para arzi istenilen diizeyi astiginda, portfoyleri
igerisindeki nakit pozisyonlarini gézden gegirmektedirler. Istenilen miktardan daha fazla

Parasal aktarim mekanizmasi para politikasinin toplam ¢ikti ve toplam harcamalar iizerindeki etkilerini ve bu
etkileri meydana getiren kanallarin isleyisi olarak tamimlanmaktadir (Mishkin, 2013: 608). Detayl bilgi i¢in
bkz. Erdogan & Yildirim 2009, 2010, 2011; Yildirim & Erdogan, 2014.
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nakit paraya sahip olanlar, likidite fazlaligin1 harcamalarinda yaptiklar1 artislarla
eritmektedirler. Ekonominin genelinde boéyle bir egilim oldugunda, toplam talepteki
genisleme nedeniyle nominal GSYIH da artmaktadar.

Keynesyen ekole gore ise, para arzindaki veya finansal biiytikliiklerdeki degisiklikler
dolayli yollardan ekonomik aktiviteleri etkilemektedir. Para arzinda degisikler nedeniyle
ortaya ¢ikan talep, hasila ve fiyat diizeyindeki etkiler Keynesyen ekolde dolayli aktarim
mekanizmasi ile agiklanmaktadir (Nolte, 2003: 39). Aktarim mekanizmasinin isleyis
stirecini, para talebi ve yatinmlarin faiz esnekligi belirlemektedir. Keynesyen ekole gore,
para arzindaki degisiklikler hasila ve gelir diizeyi tizerinde faiz orami araciligiyla etkili
olmaktadir. Diger bir ifadeyle nominal para arzindaki degisiklikler para politikasi araglart
kullanilarak gergeklestirilebilmektedir. Bu durum, faiz orani araciligiyla reel yatirrm ve reel
gelir diizeyinde degisikliklere yol agmaktadir. Bireyler, ellerinde tutmak istediklerinden
daha fazla diizeyde para miktarina sahip olduklarinda, likidite fazlaliklarin1 harcama ya da
6diing verme tercihlerinden birini kullanarak eritmektedirler. Keynesyen ekol, 6diing verme
yaklagimi iizerinde yogunlagmistir. Merkez bankasi piyasadan tahvil alimi yaparak, parasal
genisleme oranini artirabilir. Bu siirecte bankalar, faiz getirisi saglamak amaciyla ellerindeki
fazla rezervleri 6diing verme suretiyle degerlendirmeye ¢alisirlarken, 6zendirici olmasi
amaciyla diisiik faiz oranlari 6nerirler. Parasal genisleme siireci ile birlikte, kisa siireligine
de olsa faiz oranlarinda diisiis gézlenmesi son derece dogal bir durumdur. Bir iilkenin iiretim
artig1 parasal bitylimesini astyor ise bu durumda ulusal paranin deger kazanmasi beklenirken
aksine deger kaybetmesi gerekmektedir (Orhan & Erdogan, 2015: 170).

Calismamizda merkez bankasinin para politikasi araglarim1 kullanarak ulusal para
degeri ve tretim hacmi lizerinden reel doviz kuru seviyesini etkileyip etkileyemedigi
arastirtlmaktadir. Bu iligki Sekil 1°de goriilmektedir.

Sekil: 1
Uluslararas1 Aktarim Kanalinin Isleyisi
- TUFE REDK
Colenlcsel ve glenesel omayan | 5 | SANOR 5| (nsalpumon | > | (Sermaye Girterive Ulusa
para po ast uygulfamala i Ure Deger Kazanmast) Paranin Deger Kazanmast)

Para politikas1 stratejisindeki genigleme, reel hasila degisim oraninin gerisinde
kaldig1 olgiide ulusal para degerlenecek, reel doviz kuru artacaktir. Para politikasi
stratejisindeki likidite genislemesi reel iiretim artiginin gerisinde kalmasi durumunda ise
ulusal para deger kaybedecektir. Reel déviz kurunun, bir iilkenin ihracatta ve dis ticarette
rekabet giiciinii belirlemesi ve o6zellikle iilkenin yasayacagi enflasyon ithalati ile doviz
kuruna duyarl sektorlerdeki dolayli baglantilar iizerinden ekonominin yonetimi baglaminda
onemli sonuglar1 mevcuttur. Bu baglamda merkez bankasinin, para politikasi {izerinden reel
doviz kurunu belirlemesi ise ekonomi yonetimi i¢in 6nem arz etmektedir.

Bir ilkenin uluslararasi piyasalardaki hem rekabet giiciini hem de ticaret
yogunlugunu 6lgmede kullanilan reel efektif doviz kuru olduk¢a 6nemli bir makroekonomik
degiskendir. Reel efektif doviz kuru, nispi fiyat etkileri giderildikten sonra yabanci para
birimlerinden olusan sepetin ulusal para cinsinden agirlikli ortalamasidir. Agirliklar, endeks
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icindeki her bir iilkenin ticaret dengesi icerisindeki pay1 karsilastirilarak belirlenmektedir.
Reel efektif doviz kuru, bir iilkenin diger iilkelere gore ticaret performansindaki etkileri
belirleyen 6nemli bir makroekonomik gostergedir. Reel efektif doviz kuru azaldiginda, yurt
ici mal sepeti ucuzlamaktadir. Bu durumda ulusal parada da reel deger kayb1 olugsmaktadir.
Diger yandan yurtici mal sepetinin ucuzladigi durumda iilkede net ihracat olumlu
etkilenmektedir. Bu durum ihracattaki rekabet giiciinii artirmaktadir. Reel efektif déviz kuru
arttiginda ise, ulusal para reel olarak deger kazanmaktadir. Yurtigi mal sepeti diger tilkeler
icin pahali hale gelirken, yabanci mal sepeti ise ulusal parasi deger kazanan iilke i¢in
ucuzlamaktadir. Bu durumda ithalat artmaktadir. Net ihracat ise olumsuz etkilenmekte,
ihracattaki rekabet giicii de azalmaktadir.

Bu baglamda c¢aligmamizda para politikasinin, reel {iretim ve ulusal para degeri
tizerinden reel doviz kurunu yonetmedeki etkinligi incelenmektedir. Burada ¢alismamiz
doviz kuru kanahindan farklilasmaktadir. Doviz kuru kanalimin isgleyisinde hedef para
politikasi stratejisinde ortaya ¢ikacak bir degismenin doviz kurunda degisme yaratarak net
ihracat tizerinden reel hasilay etkileyip etkilemedigi incelenirken, ¢calismamizda d6viz kuru
kanalindan farkli olarak reel doviz kuru ara degisken olarak degil, ana degisken olarak
belirlenmektedir. Bu baglamda ¢alismanin amaci kiiresel kriz sonrasi dénemde politika
araclarimin etkinliklerinin degisimi de gz 6niinde bulundurularak para politikasi araglarinin
(geleneksel ve geleneksel olmayan) ulusal para degerinin ve iiretim hacmi iizerinden reel
doviz kuru seviyesinin etkilenip etkilenmediginin arastirilmasidir. Literatiir incelendiginde
gelismis tlkelerin para politikas1 stratejilerinin etkinliginin genis yer tuttugu ancak
gelismekte olan ilkelerin para politikast etkinliginin nispeten goz ardi edildigi
goriilmektedir. Ozellikle literatiirde geleneksel olan ve geleneksel olmayan politika
karsilagtirmasini ele alan g¢alismalarin son derece sinirli oldugu goériilmektedir. Calismanin
diger katkilar1 gelismekte olan tilke grubu igin politika araglarina iliskin karsilastirma imkan1
sunmasidir.

2008 Kiiresel Finans Krizi ile birlikte merkez bankalari, olaganiistii zorluklarla kars:
kargiya kaldilar. Derin bir ekonomik durgunluk ve kisa vadeli faiz oranlarinin sifira yakinlig
para politikas1 yapicilarin bir dizi geleneksel olmayan politika 6nlemi kullanmalart
gerekliligini glindeme getirmistir (Bernanke, 2017: 2). Diinya iilkelerindeki ekonomik
konjonktiiriin degismesi ve merkez bankalarinin uyguladiklart politikalarin  teorik
cercevedeki degisimi sonucunda geleneksel para politikasi araglarina alternatif geleneksel
olmayan para politikas: araglar1 kullanilmaya baglanmistir. Geleneksel olmayan para
politikas1 araglari, finansal kosullar1 rahatlatmak icin ¢ok genis ara¢ ve Onlemler
icermektedir. Bu araglardan bazilar sirasiyla ileriye doniik rehberlik, niceliksel gevseme,
negatif faiz orani, getiri egrisi kontrolii ve faiz koridorudur.

Birgok sekli olan ileriye doniik rehberlik stratejisinde merkez bankalari, 6zellikleri
piyasa beklentilerini yonetebilmektedir. Niceliksel gevseme ise, merkez bankasinin agik
piyasada menkul kiymet alimlarini igermektedir. Ancak bu stratejide merkez bankasi
tarafindan saglanan likidite, genis finansal kesimlere ya da reel ekonomiye girmeden
bankacilik sektorii iginde kalabilmektedir. Bu tiir riskler nedeniyle, merkez bankalar1 bu tiir
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islemleri, sadece faiz oranlarmm alt sinira yaklastiginda ya da baska bir deyisle standart faiz
orani kanalindan tam olarak istifade edilemediginde tercih etmektedir (Perera, 2010: 18).

Faiz koridoru politika yapicilarin, makroekonomik kosullarina gére degisen gecelik
faiz oranlarinin, belirli bir taban ve tavan faiz orani arasinda ortaya ¢ikan simetrik veya
asimetrik banttir. Faiz koridoru stratejisi ile merkez bankalari kisa vadeli sermaye
hareketlerini kontrol etmek ve kirilganlik diizeylerini azaltmak i¢in kullanabilmektedirler.
Bir koridor sistemi, politika faizindeki oynaklig1 sinirlayabilmekte ve faiz orani politikasini
bilango biiylkliigiinden izole edebilmektedir. Geleneksel ¢ercevede oldugu gibi, merkez
bankasi, enflasyon ve ekonomik biiyiime hedefleriyle tutarli olarak gecelik politika orani
icin bir hedef se¢gmektedir (Kahn, 2010: 13-15).

3. Literatiir Arastirmasi

Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 finansal piyasalardaki hizli gelismelere
baglh olarak ortaya ¢ikan finansal risklere karsi direng gosterebilmek igin yetersiz kalan
geleneksel para politikast araglar1 yerine yeni para politikast araglart Kullanmaya
yonelmislerdir. Tufaner vd. (2016), caligmalarinda geleneksel para politikasi1 araglarina
alternatif olarak faiz koridoru uygulamasinin merkez bankasi politikalarina etkisini
incelemislerdir. Sonug olarak faiz koridoru uygulamasinin merkez bankalarina bir¢ok agidan
avantaj sagladig: ifade etmektedirler.

Bagg1 & Kara (2011), Tirkiye ekonomisi, kiiresel kriz sonrasi alternatif politika
arayiglarina girmistir. Yeni para politikas1 stratejisinin etkilerini degerlendirmek i¢in erken
oldugu diistiniilse de sonuglar krizlerin makroekonomik dengesizlikler iizerindeki etkisini
hafifletmek i¢in uygun bir strateji olduguna isaret etmektedir.

Gambacorta, Hofmann & Peersman (2014) ¢alismalarinda geleneksel olmayan para
politikalariin makroekonomik etkilerini aragtirmak i¢in kiiresel mali krizin baslangicindan
itibaren gecen siireyi kapsayan dénem igin Sekiz gelismis ekonomiyi aylik verilerle panel
VAR metodolojisi ile incelemislerdir. Caligma sonucunda geleneksel olmayan politikalarin
hem hasilay1 hem de enflasyonu kalic1 ve giiglii sekilde etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Halova (2015), calismasinda Avrupa Merkez Bankasinin kriz doneminde uyguladigi
geleneksel olmayan para politikasinin makroekonomik etkilesimlerini agiklamak amaciyla
2008-2014 yillar1 arasindaki 13 Orta ve Dogu Avrupa iilkesi ig¢in panel VAR analizi
yapmustir. Bulgulara gére geleneksel olmayan para politikasinin piyasa belirsizligini olumlu
bir sekilde etkiledigi sonucuna varmistir.

Albertazzi vd. (2016), calismalarinda banka bazinda kredi faiz oranlari tizerinden
aylik veri setini kullanarak, para politikasinin euro alanindaki kredi maliyetine aktarimini
degerlendirmislerdir. Hem geleneksel hem de geleneksel olmayan para politikasi 6nlemleri
tarafindan saglanan tesvikin, bor¢ verme oranlarinda bir azalmaya yol a¢tig1 goriilmektedir.
Hem geleneksel hem de geleneksel olmayan araglar i¢in banka kredisi kanalinin galistigi,
geleneksel politika i¢in, asimetrik bilgi sorunlarinin roliinii vurgulayan 6nceki ¢alismalarla
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tutarli olarak, nispeten daha saglam finansal yapiya sahip bankalar i¢in parasal aktarimin
daha zayif oldugunu géstermislerdir.

Wu & Xia (2016), calismalarinda faiz oranlar1 i¢in sifir alt sinirin yakininda faaliyet
gosteren bir ekonomiyi dogrusal olmayan metodoloji yardimi ile analiz etmislerdir. Sonug
olarak geleneksel olmayan para politikasinin makroekonomik etkilerini 6zetlemek i¢in
kullanilabilecegini gostermislerdir.

Ersoy & Isil (2016) kiiresel kriz sonrasi donemde gelismis iilkelerde merkez
bankalarmin uyguladigi para politikalarinin gelismekte olan {ilkeler ve Tiirkiye i¢in
bankacilik sistemi tizerine etkilerini arastirmaktadirlar. FED, BOJ, ECB gibi gelismis tilkeler
kriz sonrasi geleneksel olmayan para politikasi araglarini kullanmaya basladiklarini ve bu
uygulamalarin en ¢ok sermaye hareketleri yoniinden etkiler dogurdugunu Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin ise geleneksel olmayan politika stratejileri ile gelismis iilkelerin
merkez bankalari kararlarina kars1 politika gelistirdigini ifade etmektedirler.

Galariotis vd. (2017), AB krizi sirasinda Avrupa Merkez Bankasinin uyguladigi
geleneksel olmayan para politikasinin euro bolgesi lilkelerindeki ekonomik beklentilere
etkisini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda Avrupa Merkez Bankasimnin uyguladigi
geleneksel olmayan para politikasinin euro bolgesi beklentilerini giiglii ve istatistiksel olarak
anlaml sekilde etkiledigi ancak euro bolgesine ¢evre iilkelerde yeterince etkili olmadigini
ortaya koymuslardir.

Sheedy (2017), ¢aligmalarinda kiiresel kriz sonras1 dénemde uygun olan geleneksel
olmayan para politikas1 kurallarinin tasarlanmasinda karsilasilan zorluklar1 incelemektedir.
Geleneksel olmayan para politikasi araglarinin, ekonomiyi istikrara kavusturmak ve para
politikasini siyasi baskilardan arindirmak i¢in geleneksel faiz orani politikasinin yerini
tuttugu iddia etmektedir. Sonug olarak ise gelecekte geleneksel olmayan politika araglarina
olan ihtiyac1 azaltmak icin enflasyon hedeflemesi reformuna yonelik bazi onerilerde
bulunmustur.

Sonug olarak literatiirde geleneksel olmayan politika araglarinin etkinligine iliskin
bir ortak kanaatin mevcut olmadig: gériilmektedir.

4. Ekonometrik Analiz ve Bulgular

Calismamizda gelismekte olan iilkeler i¢in geleneksel ve geleneksel olmayan para
politikas1 stratejilerinin etkinligi panel veri analizi ile aragtirllmigtir. Analizde Tiirkiye,
Romanya, Polonya ve Macaristan ekonomileri, 2008:1-2017:5 doénemi i¢in aylik veriler ile
ele alinmustir. Veriler Thomson Reuters Datastream veri tabanindan aylik olarak elde
edilmistir. Calismada kullanilan model Bruno & Shin (2015) ¢alismasinda kullandiklart
modelin gelistirilmis halidir. Kiiresel kriz, gelismis iilkelerde baslayip gelismekte olan
iilkelere dogru yayilma etkisi gosterdiginden, bu c¢aligmada geleneksel ve geleneksel
olmayan para politikas1 araglarinin etkinligi uluslararasi aktarim mekanizmasi baglaminda
ve karsilastirmali olarak ele alimmistir. Tiirkiye’de ¢ok da uzun bir gegmise sahip olmayan
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bu uygulamalarin hem Tirkiye’de hem de gelismekte olan iilkelerde basarili sonuglar
yaratmadaki etkisi tespit edilmeye calisilmaktadir. Kapsama karar verilirken kiiresel kriz
sonrasi geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarini kullanan gelismekte olan tilkeler
ve dengeli panel veri seti kullanilmasima imkan saglayacak diizeyde verilerine erigilebilen
tilkeler ele alimmstir. Diger geligmis {ilkeler i¢in yeterli veriye ulagilamamig ya da ilgili
iilkelerde geleneksel olmayan stratejiler kullanilmamakta ya da ¢ok kisa siire 6ncesinde
kullanilmaya baslanmaktadir. Bu nedenle bu tilkeler analiz kapsami disinda tutulmustur.

Baslangig¢ y1li olarak 2008 yilinin se¢ilme nedeni bu tarihte Federal Rezerv Bankasi
basta olmak tlizere gelismis tilke merkez bankalarimin etkin sekilde geleneksel olmayan para
politikas1 uygulamalarina baslamis olmasidir. Japonya, Norveg, Ingiltere, Kanada, Isveg,
Yeni Zelenda, Avustralya ve Avrupa Merkez Bankasi finansal kiiresel kriz sonrasinda bu
araglara bagvurmuglardir. Ayrica 2008 Krizinden sonra bir¢ok gelismekte olan iilke de
geleneksel olmayan para politikasi araglarimi etkin sekilde kullanmaya baglamustir.

Geleneksel ve geleneksel olmayan para politikas1 stratejilerinin kiyaslanabilmesi
amactyla calismadaki ekonometrik modellerde; sanayi iiretimi (SANUR), tiiketici fiyat
endeksi (TUFE), reel efektif déviz kuru (REDK), merkez bankasi resmi rezerv varliklarin
gayri safi yurt i¢i hasilaya oran1 (REZERV/GSYIH), kisa donemli faiz oran1 (KDFO) ve
zimni volatiliteye (VIX) yer verilmistir.

Birinci ya da ikinci nesil panel birim kok testlerinden hangisinin kullanilmasi
gerektigine karar verilirken Pesaran (2004) yatay kesit bagimlihigi testi (CD test)
uygulanmistir. Yatay kesit bagimlhiliginin varligi durumunda birinci nesil panel birim kok
testleri duragan olmayan bir seriyi duragan olarak tespit edebilmektedirler. Diger bir ifade
ile yatay kesit bagimligi geleneksel panel birim kok test sonuglarini duragan olma yoniinde
saptirmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin mevcut olmasi durumunda ikinci nesil testler
tercih edilirken, yatay kesit bagimliliginin mevcut olmamasi durumunda birinci nesil testler
tercih edilmektedir (Arun & Yildirim, 2017; Yildirim vd., 2018). Yatay kesit bagimliligina
iliskin sonuglar Tablo 1°de goriilmektedir.

Tablo: 1
Yatay Kesit Bagimhihg Test Sonuglar:
Degisken CD test istatistigi p-degeri
SANUR 23,60 0,000
TUFE 23,03 0,000
REDK 17,83 0,000
REZERV/GSYiH 3,70 0,000
KDFO 16,25 0,000
VIX 26,04 0,000

Tablo 1°deki sonuglar incelendiginde yatay kesit bagimliligmin olmadigi yoniindeki
bos hipotez tiim zaman serileri i¢in %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Tiim Serilerde yatay
kesit bagimlilig: tespit edildiginden panel verideki duragan olmama durumu Pesaran (2007)
panel birim kok testi ile arastirilmistir. Tablo 2’de panel birim kok test sonuglari
goriilmektedir.
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Tablo: 2

Ikinci Nesil CADF (Cross-Sectional ADF) Panel Birim Kok Test Sonuglari
Degiskenler Test istatistigi (t-bar) p-degeri
LNSANUR -2,15 0,220
TUFE -0,18 1,000
REDK -3,14 0,000*
REZERV/GSYIH -1,61 0,650
KDFO -2,47 0,070**
VIX 2,61 1,000

Not: * ve ** isaretleri %5 ve %10 onem diizeylerinde anlamhiligi ifade etmektedir.

Tablo 2°de test istatistigi, Pesaran (2007) yatay kesit genisletilmis Dickey Fuller
(Cross-sectional Augumented Dickey Fuller) istatistigidir. Gecikme uzunlugu Akaiki Bilgi
Kriterine (AIC) gore 3 olarak belirlenmistir. Zaman serilerinin ¢ogu icin bos hipotez
reddedilmemistir. Tablo 2’de yer alan test sonucglarma gore reel efektif doviz kuru ve kisa
donemli faiz oran1 digindaki tiim serilerin fark duragan olduguna Kara verilmistir. Serilerin
birinci farklar1 alindiginda duraganlik saglandigindan bu asamadan sonra analizlerin
tamaminda ilgili serilerin birinci farklar1 kullanilmstir.

Geleneksel yaklasimda uluslararasi aktarim kanali i¢cin panel VAR modelinde
geleneksel para politikasi, ekonomik aktivite, enflasyon, finansal istikrarsizlik ve doviz
kurlar1 arasindaki etkilesimi tahmin etmek icin sanayi iiretimi, TUFE, REDK, KDFO
(geleneksel politika araci) ve zimni volatilite (finansal risk) degiskenleri kullanilmistir.
Model tahmin edilirken geleneksel para politikasini ifade etmek tizere kisa dénem faiz orani,
ekonomik aktiviteyi ifade etmek iizere sanayi tiretim endeksi, enflasyon degiskeni i¢in
tiketici fiyat endeksi ve uluslararasi aktarimin hedef degiskeni olarak reel efektif déviz kuru
degiskenleri kullanilmigtir. Model tahmini i¢in gecikme uzunlugu Modifiye edilmis Akaike
bilgi kriterine gore 3 olarak belirlenmistir.
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Sekil: 2

Kisa Donem Faiz Oranina Verilen Soklarmn Etki-Tepki Analizi

Kisa Dénemli Faiz Orani Soklarinin Etki Tepkileri
Kisa Dénemli Faiz Orani
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Sekil 2’deki sonuglar Ozetle degerlendirildiginde, arasgtirma kapsamina alinan
iilkelerde uygulanan geleneksel para politikasinin 2008-2017 periyodunda yalnizca iiretim
endeksi tizerinde istatistiksel olarak anlaml: bir etkisinin mevcut oldugu goriilmektedir. S6z
konusu donemde geleneksel para politikasinin enflasyon ve déviz kuru tizerinde anlamli bir
etkisi saptanamamustir. Kisa donem faiz orani iizerindeki etkinin giddeti sanayi tiretimi
tizerindeki etkinin siddetinden daha fazladir. Bu bilgilere ek olarak, kisa dénem faiz oram
tizerindeki etkinin sanayi tretimi iizerindeki etkiyle kiyaslandiginda daha kalici oldugu
belirlenmistir.

Finansal istikrarsizlig1 ifade etmek iizere zimni volatilite (V1X) degiskeni eklenerek
yapilan ikinci geleneksel olmayan para politikas1 yaklagimi modelinde faiz orani soklarmin
reel efektif doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi tizerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamlt
degildir. Diger bir ifade ile finansal kiiresel kriz sonras1 donemde ABD tarafindan uygulanan
para politikasi stratejilerinin sonucunda kiiresel riskin modele dahil edilmesi ile elde edilen
sonuglarda bir degisim ortaya ¢ikmamaktadir. Faiz oranmi soku, sanayi iiretimi tizerinde
negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Ancak bu etki ikinci aym sonunda sénen gegici bir
etkidir. Etki tepki fonksiyonu sonuglar1 EK 1°de goriilmektedir.
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Geleneksel olmayan yaklagimda uluslararasi aktarim kanali i¢in panel VAR
modelinde geleneksel olmayan para politikasini ifade etmek {izere merkez bankasi resmi
rezervlerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani, ekonomik aktiviteyi ifade etmek igin ise
sanayi tretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve reel efektif doviz kuru degiskenleri
kullanilmistir. Model tahmini i¢in gerekli gecikme uzunlugu Modifiye edilmis Akaike bilgi
kriterine gore 4 olarak belirlenmistir.

Sekil: 3
Merkez Bankas1 Resmi Rezervlerinin GSYIH’ya Oranna Verilen Etki-Tepki Analizi

REZERV/GSYIH Orani Soklarinin Etki Tepkileri

REZERV/GSYIH Oraninin REZERV/GSYIH Oranina Tepkisi Tiiketici Fiyat Endeksinin REZERV/GSYIH Oranina Tepkisi

[:] % 95 Glven Araligi —— Ortogonal Etki Tepki Fonksiyonu

Sekil 3’teki etkiler degerlendirildiginde, merkez bankasi resmi rezervlerinin
GSYIH’ya oranmin reel efektif kur iizerindeki etkisi negatif ve %5 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Rezervlerinin GSYIH ya artis yoniinde verilen bir sok ilk dort
aylik donemde reel efektif doviz kurunu azaltmakta ve dordiincii aym sonundan itibaren ise
aym seviyede kalarak devam etmektedir. Bu sonug, rezervlerinin GSYiH’ya oranimin
(geleneksel olmayan para politikasi) reel efektif kur iizerindeki etkisinin uzun dénemli ve
kalic1 oldugu seklinde yorumlanabilir.

Finansal istikrarsizlig1 ifade etmek iizere VIX degiskeni eklenerek yapilan ikinci

geleneksel olmayan para politikas1 yaklagimi modelinde, model tahmini i¢in Modifiye
edilmis Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.
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Geleneksel olmayan para politikasi soklarimin finansal istikrar tizerindeki olumlu etkisi, kisa
stireli ve kalict olmamakla birlikte istatistiksel olarak da anlamli degildir.

Sonuglar 6zetle degerlendirildiginde, aragtirma kapsamima alinan {ilkelerde
uygulanan geleneksel olmayan para politikasinin 2008-2017 periyodunda rezervlerinin
GSYIH’ya orani, reel efektif doviz kuru ve iiretim endeksi iizerindeki etkisinin ilk
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Geleneksel olmayan para politikasinin
siddeti en yiiksek ve en kalic1 etkisi reel efektif kur tizerinde goriilmiistiir. S6z konusu
periyodda geleneksel olmayan para politikasinin enflasyon ve finansal istikrar iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanamamustir. Etki tepki fonksiyonu sonuglar1 EK:
2’de goriilmektedir.

5. Sonug¢

Diinya iilkelerinin ¢ogunu etkisi altina alan kiiresel finansal kriz, gelismis ve
gelismekte olan iilkeleri ciddi bigimde ve farkli boyutlarda etkilemistir. Gelismis tilkelerde
kriz, daha derin ve zorlu bir siireci gerektirirken gelismekte olan tilkelerde yasanan sorunlar
ise gelismis tlkelerden kaynakli olmustur. Gelismis tlkelerin izledigi parasal genisleme
politikas1 gelismekte olan iilkelerin finansal istikrarin1 bozmustur. Bu bozulmaya bagh
olarak da geligsmekte olan iilkeler kendilerine 6zgii para politikasi araglar1 geligtirmislerdir.
Yasanan bu gelismelerle birlikte para politikasinin amaglar1 ve araglarinda oldugu gibi
isleyis mekanizmalarinda da degisiklikler meydana gelmistir.

Krizin gelismis ilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yayilarak bilytimesi,
ozellikle gelismekte olan ilkelerde kriz sonrasi donemde geleneksel para politikast
stratejilerinin etkinligine iliskin kuskular1 artirarak geleneksel olmayan para politikasi
stratejilerine ilginin artmasina yol agmustir. Bu c¢alismanin temel amaci; 2010 yili
sonlarindan itibaren yeni bir para politikast karmasi1 uygulamaya baslayan iilkemizin de
icerisinde yer aldig1 gelismekte olan {lkeler grubunu, geleneksel olmayan para
politikalarinin etkinligi a¢isindan uluslararas1 aktarim kanali baglaminda incelemek ve bu
yeni politika uygulamalarinin bagarili sonuglar yaratmadaki etkisini ortaya koymaktir.

Bu ¢alisma kapsaminda ele alinan gelismekte olan iilke grubunda kriz sonrasi
donemde geleneksel para politikasi c¢ercevesinde kisa donem faiz orani iizerinde ortaya
cikacak pozitif bir sok sonucunda fiyatlar genel diizeyi ve milli hasila {izerinde anlamli ve
kalici bir etki gorilmeyecektir. Dolayisiyla, bu tlke grubunda geleneksel politika
uygulamalari ile uluslararas1 aktarim kanali izerinden reel doviz kuru yonetilememektedir.
Diger bir ifade ile bu aktarim kanali etkinsizdir.

Geleneksel olmayan para politikas1 stratejisini yansitan modele iligkin etki-tepki
analiz sonuglarina goére; geleneksel olmayan para politikas: arac1 olarak kullanilan merkez
bankas1 resmi rezervlerinin GSYIH’ya oranina iliskin soklarm yine merkez bankasi resmi
rezervlerinin GSYIH’ya orani, reel efektif déviz kuru ve sanayi iiretimi iizerindeki etKisi
istatistiksel olarak anlamlidir. Geleneksel olmayan para politikasinin siddeti en yiiksek ve
en kalict etkisi reel efektif kur lizerinde goriilmektedir. Calismada ele alinan 2008 Krizi
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sonrast donemde geleneksel olmayan para politikasinin enflasyon iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi saptanamamugtir.

Ekonometrik analiz sonuglar1 bir biitiin olarak degerlendirildiginde, gelismekte olan
tilkelerde kriz sonras1 donemde geleneksel olmayan para politikasi stratejilerinin daha etkin
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Analizlerden elde edilen bulgular; gelismekte olan
ekonomilerde ekonominin yonetiminde geleneksel politika araglar1 kullanilmasinin daha
¢ok kisa donem faiz orani serisi {izerinde etkili oldugunu; geleneksel olmayan politika
araglarinin ise reel efektif doviz kuru ve sanayi iiretimi iizerinde de etkili olarak ekonomik
istikrarin saglamasinda daha etkin araglar olarak ekonomik sisteme yon verdigini
gostermektedir. Ancak uluslararasi risk gostergesi olarak VIX endeksinin eklenmesi
durumunda sonuglar anlamh sekilde degismemektedir. Calismamizin sonuglarini, Galariotis
vd. (2017) ve Gambacorta vd. (2014) calismalarindan elde edilen sonuglari
desteklemektedir.

Calismada, para politikasi araglar1 kullanilarak ulusal para degerinin ve iiretim hacmi
tizerinden reel efektif doviz kurunun etkilenip etkilenmediginin aragtirilmistir. Calisma bu
yonilyle doviz kuru kanali iizerine yapilan g¢aligmalardan ayrigmaktadir. Déviz kuru
kanalinin isleyisinde hedef para politikas: stratejisinde ortaya gikacak bir degismenin doviz
kurunda degisme yaratarak dis ticaret rekabet giicii tizerinden reel hasilay: etkileyip
etkilemedigi incelemektir. Diger bir ifadeyle reel déviz kuru, déviz kuru baglaminda bir ara
degiskendir, hedef degisken degildir. Bu ¢alismada ise reel efektif doviz kuru ara degisken
olarak degil, sonu¢ degisken olarak belirlenmistir. Geleneksel olmayan para politikasini
yansitan modeller olusturulurken teorik bilgi dikkate alinmis ve reel efektif kur bir hedef
degisken olarak modele yerlestirilmigtir. Bu modellere iliskin tahminler, ulusal para
degerinin ve iiretim hacmi iizerinden reel efektif doviz kurunun etkilendigi bulgulariyla
birlikte gelismekte olan iilkelerde uluslararasi aktarim kanalinin kismen ¢alistigina dair
kanitlar saglamistir.
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