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ONSOZ

Bu c¢alismayla 2008 finansal krizi slirecinde Amerikan Merkez Bankasi’nin
uyguladig1 geleneksel olmayan para politikasinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki
etkilerinin analiz edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda ilk olarak geleneksel
olmayan para politikas1 ve Amerikan Merkez Bankasi’nin geleneksel olmayan para
politikas1 uygulamalarina iligkin kuramsal bilgiler verilmistir. Daha sonra
uluslararasi parasal aktarim mekanizmasina iligkin teorik literatiire deginilmistir. Son
kisimda ise Amerikan Merkez Bankasi’nin geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarinin Tiirkiye uzun vadeli tahvil faizleri, hisse senedi fiyatlari, dolar kuru
ve 3 ay vadeli hazine bonosu faizi iizerindeki etkisi ekonometrik olarak analiz

edilmistir.

Tez ¢alismam boyunca bana yol gdsteren danismanim degerli hocam Prof. Dr.
Alpaslan SEREL’e, degerli hocam Prof. Dr. Ozcan KARAHAN’a, tecriibe ve
bilgisini esirgemeyen Prof. Dr. Burak DARICI’ya tesekkiirii borg bilirim.

Ayrica doktora siirecinde gosterdikleri sabir ve sunduklar1 destek nedeniyle

aileme, esime ve oglum Yusuf Emir’e tesekkiirlerin en biiyligiinii sunarim.
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OZET

AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI MERKEZ BANKASI’NIN
UYGULADIGI GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIiKASININ
TURKIYE EKONOMISINE ETKISi

BAYIR, Musa
Doktora, Iktisat Anabilim Dah
Tez Damismani: Prof. Dr. Alpaslan SEREL

2019, 239 Sayfa
FED 2008 finansal krizi siirecinde, ABD finans piyasalarinda yasanan likidite
krizini agmak i¢in para politikast uygulamalarinda 6nemli bir degisime gitmistir.
Ciinkii bankalararas1 para piyasasinin isleyisinde yasanan sorunlar ve kisa vadeli
faizlerin sifira yaklagmasi geleneksel para politikasinin isleyisini engellemistir. Bu
durumda, FED geleneksel olmayan para politikas1 olarak bilinen bazi yeni politika
araclarina yonelmistir. Aralarinda miktarsal genisleme ve kredi genislemesi gibi
politika araclarinin yer aldigi bu uygulamalar ABD finans piyasalarinda daha once
gorliilmemis biiyiikliikte bir likidite genislemesine neden olmustur. S6z konusu
likidite genislemesi ABD ekonomisi ile birlikte diger iilke ekonomileri lizerinde de
onemli etkiler olusturmustur. Bu dogrultuda, ¢aligmanin amact FED geleneksel

olmayan para politikasinin Tiirkiye ekonomisine etkilerinin arastirilmasidir.

Gelismis tilkelerin uyguladig1 para politikasinin uluslararasi etkilerine iligkin
pek c¢ok parasal aktarim mekanizmasi bulunmaktadir. Genel olarak, ABD finans
piyasalarinda likidite diizeyinde yasanan artis {ilkedeki finansal getirileri
azaltacagindan finansal oyuncular daha yiiksek getiri elde edecekleri bagka iilkelere
yonelmektedir. Bu durum gelismekte olan {ilkelere yonelik yabanci sermaye
girislerini hizlandirmaktadir. Artan yabanci sermaye girisi s6z konusu {ilkelerin
finans piyasalarinda bono, tahvil ve hisse senedi gibi varliklara yonelik yatirimlari
artirmaktadir. Siire¢ sonucunda gelismekte olan iilkelerdeki bono ve tahvil faizlerinin
diismesi, hisse senedi fiyatlarinin ise artmasi beklenmektedir. Bu siiregte dolar
kurunda ise, artan yabanci sermaye girisi veya ABD ekonomisinde risklerin
azalmasinin  nispi  etkisine bagli olarak deger kaybi1 veya degerlenme
yasanabilmektedir. Bu c¢ercevede etkinin 6l¢iildiigi bagimli degiskenler; 3 ay vadeli
hazine bonosu faizi, 10 yil vadeli devlet tahvili faizi, BIST 100 endeksi ve dolar
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kurudur. Calismada FED geleneksel olmayan para politikasinin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkileri 2007:12-2014:10 donemleri arasinda analiz edilmistir.

Ekonometrik analizde sinir testi ve ARDL yaklagimi kullanilmistir.

Ampirik sonuglar, FED geleneksel olmayan para politikasinin Tiirkiye
ekonomisinde bono ve tahvil faizlerini diisiiriicii, hisse senedi fiyatlarin1 ve dolar
kurunu artirici bir etkide bulundugunu gostermektedir. Bu sonuglar FED’in
geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarinin sermaye piyasalar1 araciligiyla
Tiirkiye ekonomisini 6nemli derecede etkiledigini ortaya koymaktadir. Ayrica dolar
kuru tizerinde de Onemli bir etkisi oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, sermaye piyasalar1 ile ilgili karar alirken ya da
kullanacagi politika araclarini segerken basarili olmak icin FED para politikasi

uygulamalarini goz 6niinde bulundurmalidir.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel Olmayan Para Politikasi, Uluslararasi Parasal

Aktarim Mekanizmasi, Sinir Testi, ARDL, FED, Tiirkiye Ekonomisi



ABSTRACT

THE EFFECTS OF THE UNCONVENTIONAL MONETARY POLICY
IMPLEMENTED BY THE FEDERAL RESERVE SYSTEM ON THE
TURKISH ECONOMY

BAYIR, Musa
PhD Thesis, Department of Economics
Adyviser: Prof. Dr. Alpaslan SEREL

2019, 239 Pages
In the process of 2008 financial crisis, the FED made an important change in
the monetary policy practices to overcome the liquidity crisis experienced in the US
financial markets. Because, the problems in the functioning of the interbank money
market and short-term interest rates close to zero lower bound have prevented the
operation of conventional monetary policy. So the FED has turn edits attention to
some new policy instruments, known as unconventional monetary policy. This
implementations, including the policy instrument such as quantitative easing and
credit easing, caused unprecedented size liquidity expansion in the US financial
markets. This liquidity expansion has a significant effect on other economies as well
as the US economy. In this direction, the aim of the study is to investigate the effects

of the FED’s unconventional monetary policy on Turkish economy.

There are many monetary transmission mechanisms with regard to
international effects of monetary policy implemented by developed countries. Since
the increase in the level of liquidity in US financial markets will reduce the financial
returns in the US, the financial actors go towards to the other countries where they
will get higher returns. This situation boost the foreign capital flows to the
developing countries. Increased foreign capital inflow increases the investments in
assets such as bill, bond and equity in the capital markets of these countries. In the
end of this process, decline in bill and bond yields and increase in equity prices are
expected in developing countries. There also may be a loss of value or appreciation
in the exchange rate of the dolar based on the relative impact of the increased foreign
capital inflow or the risk reduction in the US economy. In this framework, the
dependent variables which measure this impact are 3-month maturity treasury bill

rate, 10-year maturity government bond rate, BIST 100 index and exchange rate of
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dollar. In this paper, the effects of the FED’s unconventional monetary policy on
Turkish economy are analyzed between 2007:12 and 2014:10. Bound test and ARDL

approach are used in the empirical analysis.

The empirical results indicate that the FED’s unconventional monetary policy
decreases bill and bond rates and increases equity prices and exchange rate of dollar
in Turkish economy. These results revealed that the FED’s unconventional monetary
policy implementations significantly affect Turkish economy via capital markets. It
is also seen an important effect on the exchange rate of dollar. Therefore, the Central
Bank of the Republic of Turkey should take into account of the FED’s monetary
policy implementations in order to succeed in determining decision related to capital

markets or choosing policy tools to use.

Keywords: Unconventional Monetary Policy, International Monetary

Transmission Mechanism, Bound Test, ARDL, FED, Turkish Economy
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1. GIRIS

Para politikast uygulamalar1 hedeflenen amaglar ve kullanilan araglar
baglaminda siirekli olarak dénemli doniisiimler yasamistir. Ozellikle 1970’li yillarla
birlikte para politikas1 uygulamalarinda ¢ok daha derinden bir donilisiim yasandigi
gozlemlenmistir. Bu donemde ekonomilerde yasanan yiliksek enflasyon nedeniyle
basta ABD olmak iizere pek ¢ok iilke fiyat istikrarina 6ncelik veren para politikasi
anlayisin1 Oon plana ¢ikarmaya baslamistir. Faiz oranlarini 6nemli bir ara¢ olarak
kullanan ve fiyat istikrarin1 saglamaya c¢alisan bu para politikasi anlayist 1990’11
yillarin basina kadar oldukca basarili bir sekilde devam ettirilmistir. Bu dénemde
fiyat istikrarinda saglanan basarinin ekonomideki faiz oranlarin1 da asagi dogru ittigi
gorlilmiistiir. Piyasalarda yasanan bu gelismeler merkez bankalarinin klasik faiz
politikasinda kullandiklar1 politika faizinin sifir diizeyine oldukg¢a yaklagmasina
neden olmustur. Bu durum eckonomik bir kriz durumunda merkez bankalarinin

kullanabilecegi politika alanin1 6nemli derecede daraltmistir.

1990’11 yillarin sonuna dogru once Asya Krizi ve daha sonrada dot-com krizi
FED’in daralan ekonomiyi harekete gecirmek i¢in geleneksel para politikasiyla
birlikte bir takim yeni para politikasi araglarini kullanmak zorunda kaldigi ilk donem
olarak dikkat cekmektedir. Bu donemde likidite bunalimini gidermek ve uzun vadeli
faizleri diistirmek amaciyla genislemeci bir para politikast uygulanmistir. ABD
ekonomisinde bu para politikas1 uygulamasi 2000’11 yillarin ilk yarisinin sonlaria
kadar stirmiis ve kismen de olsa hedeflenildigi gibi ekonomide canlilik ortaya
cikarmistir. Ancak 2000’li yillarin ikinci donemine gelindiginde ilk donemde
ekonomik canlanmayr hedefleyen genislemeci para politikalarinin finansal

piyasalarda 6nemli bir “balon etkisi” olusturdugu ve yeni bir kriz riski ortaya



cikardign goriilmiistiir. Oyle ki ekonomik canlanmay1 amaglayan parasal genisleme
uygulamalar1 2007 yilima gelindiginde mortgage balonuna neden olmustur. Boylece
2007 yilimin sonlarindan itibaren artmaya baslayan finansal riskler 2008 yilindan
once ABD’deki mortgage piyasalarinda ardindan da kiiresel finansal piyasalarda ¢ok
derin bir finansal krize yol agmistir. Bunun iizerine FED geleneksel politikalarin
Otesinde bir takim dogrudan kredi programlari, banka kurtarma operasyonlari ve
doviz destek anlagsmalarr gibi yeni araglar igeren geleneksel olmayan yontemlere
basvurmustur. Ancak likidite bunalimimin 6niine gecilememesi ve likidite krizinin
beklenenden daha tahrip edici sonuglara yol agmasi geleneksel olmayan para
politikas1 uygulamalarinin hacmini genisletmistir. Bu kapsamda ¢ok daha maliyetli
bir takim varlik alim programlariyla uzun vadeli likidite desteklerine gidildigi

gorlilmiistiir.

2008 yilinda yasanan finansal kriz ve sonrasinda FED’in basvurdugu para
politikast uygulamalar1 ¢ok 6nemli bir doniisiimii ifade etmektedir. Dolayisi ile s6z
konusu bu uygulamalar ¢ok 6nemli sonuglar ortaya ¢ikararak iktisatgilar i¢in 6nemli
bir arastirma konusu haline gelmistir. Bu kapsamda ilgili literatiir incelendiginde bir
grup iktisatcinin geleneksel olmayan para politikast uygulamalarinin ABD
ekonomisinde olusturdugu etkilere yogunlastig1 belirlenmektedir. Bunun yaninda
diger bir grup iktisatginin ise ABD’de uygulanan geleneksel olmayan para
politikasinin  diger {ilkeler tizerindeki etkisini inceledigi godzlemlenmektedir.
Gergekten de, ABD ekonomisinin kiiresel piyasalardaki pay1 dolayisi ile arz ettigi
onem ve finansal kiiresellesmenin artmasinin uluslararast parasal aktarim
mekanizmasint  giiclendirmesi, 2008 finansal krizi sonrast ABD’de uygulanan
geleneksel olmayan para politikalarinin kiiresel etkilerinin analizini 6nemli bir

arastirma konusu haline getirmistir.

ABD’deki geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarinin  kiiresel
etkilerini inceleyen caligmalar i¢inde Ozellikle gelismekte olan iilkeleri konu alan
calismalar 6nemli bir yer tutmaktadir. Finansal kiiresellesme ile birlikte hacmini
hizla artiran kisa vadeli sermaye hareketleri para politikasinin uluslararasi aktarim
mekanizmasim1  giiclendirmektedir. Buna baghi olarak da o6zellikle gelismis

iilkelerdeki para politikast uygulamalarinin, gelismekte olan iilkelerdeki para



politikas1 uygulamalarini baskisi altina aldig1 giiniimiizde ¢ok net bilinen bir olgudur.
Boylece ABD gibi biiyiikk ve gelismis bir iilkede para politikas1 uygulamalarina
iligkin “geleneksel olmayan para politikalar1” seklinde nitelenen 6nemli degisimlerin
gelismekte olan tlkeleri derinden etkileyecegi aciktir. Bu cergevede Tiirkiye de

gelismekte olan bir iilke olarak s6z konusu etkilere agik bir lilke konumundadir.

Sonu¢ olarak FED’in geleneksel olmayan para politikast uygulamalarinin
Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini 6l¢gmek 6nemli bir arastirma konusu haline
gelmektedir. Bu amagla birinci bdliimde; FED’in bagvurdugu geleneksel olmayan
para politikasi araglar1 tanitilarak uluslararasi parasal aktarim mekanizmasina iliskin
teorik bilgiler verilmektedir. Ikinci béliimde Amerika’da uygulanan geleneksel
olmayan para politikast uygulamalarinin kiiresel etkilerini ele alan ampirik literatiire
deginilmektedir. Uciincii béliimde ekonometrik analizde kullanacagimiz modeller,
veriler ve ekonometrik yontem tanitilmaktadir. Dordiincii boliimde elde ettigimiz
ekonometrik sonuglar irdelenmektedir. Son boéliimde ise calismanin sonuglarina

iliskin genel degerlendirmeler yapilarak ¢oziim onerileri sunulmaktadir.

1. 1. Problem

FED 2008 finansal krizinin asilmasi i¢in bir takim yeni para politikasi
uygulamalarini hayata gegirmistir. Geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalari
seklinde nitelenen bu yeni para politikast temel olarak ABD ekonomisinde finansal
istikrarin saglanmasini hedeflemistir. Bu ¢ercevede hayata gecirilen uygulamalar
olaganiistii miktarlarda likidite genislemesine yol agarak sadece ABD ekonomisi i¢in
degil biitiin bir kiiresel ekonomi i¢in Onemli sonuglar ortaya c¢ikarmistir. Basta
gelismekte olan {ilkeler olmak iizere biitiin bir kiiresel ekonomik diizen ABD’deki
geleneksel olmayan para politikast uygulamalar1 ve buna bagh likidite
genislemesinin etkisi altina girmistir. Dolayisiyla 06zellikle gelismekte olan
ilkelerdeki merkez bankalar1 kars1 karsiya kaldiklar1 bu etkinin baskisi1 karsisinda
politikalarin1 olugturmakta biiyiik gii¢lik yasamistir. Boylece ABD’deki geleneksel
olmayan para politikas1 uygulamalar1 zaten yapisal problemler nedeni ile politika
olusturmada giicliik ¢ceken gelismekte olan lilke merkez bankalarinin islerini bir kat

daha zorlastirmistir. Gelismekte olan ilkeler i¢in s6z konusu zorlugu agsmanin yolu

3



ABD’deki geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarinin kendi ekonomilerine
etkisini belirleyerek bu etkilerin ortaya c¢ikaracagi olumsuzluklar1 ortandan

kaldiracak onlemleri de igeren bir para politikasi ¢er¢evesi olusturmaktir.

1. 2. Tezin Amaci

Tezin amaci yukarida ifade edilen problemle ilintili olarak, ABD’deki
geleneksel olmayan para politikasinin yarattigi kiiresel etkiyi Tiirkiye 6zelinden
hareket ederek belirlemektir. Bu ¢ergevede FED’in geleneksel olmayan para
politikas1 uygulamalarinin spesifik olarak Tirkiye’deki kisa ve uzun vadeli tahvil
faizleri, hisse senedi fiyatlar1 ve dolar kuru {izerine etkileri ampirik olarak analiz
edilecektir. Bu sekilde s6z konusu etkilerin ortaya konmasi ile Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin politika olusturma siirecinin etkinliginin artirilmasina katki

sunulmasi da hedeflenmektedir.

1. 3. Tezin Onemi

Tez gercevesinde, ABD’deki geleneksel olmayan para politikasinin Tiirkiye
ekonomisi Uzerindeki etkilerini inceleyerek elde edecegimiz sonuglar iki acidan

onem kazanmaktadir.

Birinci olarak, analiz sonucunda elde edilecek sonuglar Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas’nin para politikas1 olusturma siirecini etkinlestirecek veriler
sunacaktir. Bugiin gelismekte olan bir ekonomi olarak Tiirkiye, 6zellikle ABD gibi
gelismis tilkelerin para politikalarinin = olusturdugu etkilerin  baskis1 altinda
kalmaktadir. Bu durum ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin politika
olusturma siirecini giiglestirerek basar1 sansini azaltmaktadir. Bu tez sonucunda
ABD’deki geleneksel olmayan para politikasinin Tiirkiye ekonomisi lizerine yaptigi
etkiler belirlenerek s6z konusu etkilerin baskisini ya da olumsuzluklarini ortadan
kaldiracak onlemleri igcerecek kapsamli ve dolayisi ile daha etkili bir para politikasi

olusturulmasina imkan saglanacaktir.

Ikinci olarak, analiz sonucunda elde edilecek sonuglar FED’in uyguladig1 para
politikasinin gelismekte olan iilkelere etkilerini inceleyen literatiire Tiirkiye 6zelinde
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onemli bir katki saglayacaktir. Gelismekte olan {ilke ekonomilerinin kendi aralarinda
cok farkli ozelliklere sahip olmalar1 FED’in uyguladig1 geleneksel olmayan para
politikasinin bu iilkelere etkisinin incelenmesinde ¢ok farkli derece ve bi¢imlerde
etkilesimlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Boylece konu ile ilgili her bir
gelismekte olan {ilke iizerine yapilan g¢alisma ilgili literatiire Onemli bir katki
saglamaktadir. Bu sekilde ABD’deki geleneksel olmayan para politikasinin Tiirkiye
ekonomisine yaptig1 etkilerin ampirik olarak ortaya konmas: ilgili literatiiriin

gelismesine orijinal bir katki sunacaktir.

1. 4. Stmirhhiklar

Yapilacak calismada yasanan kisitlardan ilki, literatiiriin olduk¢a yeni olmasi
nedeniyle ampirik analizlerde kullanilan modeller ve bu modellerde kullanilan
degiskenlerin giin gectikce gelisim ve degisim gostermesidir. Bununla birlikte temsili
degiskenlerin kullaniminda farkli goriisler s6z konusudur. Bu konuda bazen
literatiirde en ¢ok kullanilan degiskene basvurulurken bazen ise literatiire yeni bir

bakis acis1 saglanmasi hedeflenmistir.

Yasanan onemli kisitlardan ikincisi ise uygulanan politikalarin oldukca yeni
olmasi nedeniyle, bu politikalarin gelismekte olan iilkelere etkisini analiz eden
ampirik caligmalarin olduk¢a sinirli olmasidir. Bu durum elde edilen sonuglarin

karsilagtirilmasi baglaminda 6nemli bir sorun ortaya ¢ikarmaktadir.

1. 5. Tanimlar

Gelismis ililke merkez bankalarinin iletisim politikasi ve bilangcosunun nicelik
ve niteligini degistiren likidite genisletici politikalar: ile gelismekte olan lilke merkez
bankalariin bu politikalarin fiyat ve finansal istikrarini tahrip edici etkilerini 6nleme
hedefi tasiyan faiz ve doviz politikalar1 geleneksel olmayan para politikas1 olarak

tanimlanmaktadir.

Bir iilkede uygulanan para politikasinin diger iilkeler {lzerinde de
digsalliklarinin olmasina para politikasinin uluslararasi aktarimi, etkide bulunulan
kanallara ise uluslararasi parasal aktarim mekanizmasi denilmektedir.
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ARDL smir testi bir zaman serisi analizinde ayni dereceden duragan olma
sartina bagli olmaksizin degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasini
saglamaktadir. Esbiitiinlesme iliskisine bagli olarak kisa ve uzun donemli analizler
yapilmasimna imkan saglayan bu yontemin devami ise ARDL analizi olarak

isimlendirilmektedir.



2. ILGILi ALANYAZIN

Caligmanin 1ilgili alanyazin kisminda sirasiyla geleneksel olmayan para
politikasina iligkin kavramsal ¢er¢eve sunulmakta, FED uygulamalarinin gelisimi
degerlendirilmekte, FED’in 2008 finansal krizi siirecindeki uygulamalarinin
uluslararasi etkilerine iligkin teorik analizler yapilmakta ve bu etkileri analiz eden

ampirik calismalara deginilmektedir.

2. 1. Kuramsal Cerceve

2. 1. 1. Geleneksel Olmayan Para Politikasi: Kavramsal Cerceve ve Teorik
Temelleri

Bu kisimda ilk olarak, geleneksel olmayan para politikasinin ortaya ¢ikisi ve
teorik temellerinin gelisimine iliskin agiklamalar yapilmaktadir. ikinci olarak,
geleneksel olmayan para politikasinin temel oOzelliklerine deginilerek c¢esitli
tanimlara yer verilmektedir. Ugiincii olarak, geleneksel para politikasmin etkisini
yitirmesinden hareketle geleneksel olmayan para politikast uygulamalarinin
baslamasi ele alinmaktadir. Dordiincii olarak, geleneksel olmayan para politikasina
iliskin literatiirdeki smiflandirmalara yer verilerek, bunun iizerinden c¢esitli
geleneksel olmayan para politikasi araglariin tanitimi yapilmaktadir. Son olarak ise,
FED disinda referans teskil edebilecek bazi merkez bankalarinin geleneksel olmayan

para politikas1 uygulamalari ele alinmaktadir.



2. 1. 1. 1. Geleneksel Olmayan Para Politikasi Diisiincesinin Ortaya Cikisi
ve Teorik Temellerinin Atilmasi

1929 Ekonomik Buhranindan sonra oldukg¢a popiiler hale gelen Keynezyen
iktisat, 1970’li yillara kadar ekonomi politikalarin1 yonlendiren temel iktisadi
diisiince akimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu diislince akiminda, tilke politikalari
acisindan ekonomik biiylimeyi 6ne ¢ikaran, fiyat istikrarini daha arka plana iten bir
anlayis s6z konusudur. Bu anlayisin bir sonucu olarak, iilkelerin bazi donemlerde
nispi olarak yiiksek enflasyon deneyimi yasadiklar1 goriilmektedir. 1970’11 yillarda
Bati ekonomilerinin yasadiklar1 stagflasyon deneyimi, Keynezyen politikalarin
sorgulanmaya baglamasina neden olmustur. Biiylime ve enflasyon arasindaki ters
yonlii iliskinin yogun bir sekilde tartisildigi bu donemin ardindan, modern iktisadin
gelisim siirecinde fiyat istikrarim1 6n plana ¢ikartan bir iktisadi anlayisin oldugu

gorlilmektedir.

Bu donemde, fiyat istikrarin1 temel hedef olarak belirlemis olan {ilkelerin
enflasyon oranlarint 6dnemli Olglide diisiirmeyi basardiklar: goriilmektedir. Hatta
Japonya’nin basi ¢ektigi bazi lilkelerde zaman zaman negatif enflasyon (deflasyon)
oranlariin oldugu goriilmiistiir. Japonya ekonomisinden hareketle fiyat istikrar1 ve
buna paralel olarak gelisen diger ekonomik gdostergelerin seyrini veren Sekil 1
asagida yer almaktadir. Bu sekilde, fiyat istikrarin1 temel hedef haline getirmis
Japonya Merkez Bankast 1992’den sonra Japonya’da ekonomik bir kirilma
yasanmasina neden olmaktadir. 1981-92 yillar1 arasinda ortalama olarak %3.74
ekonomik biiyiime, %2 enflasyon, %2.5 issizlik oran1 ve %35.7 para piyasasi faiz
oranina sahip olan Japonya ekonomisinin, bu donemden sonra 1998 Asya Krizine
kadar (1993-97) ortalama %1.4 ekonomik biiylime, %0.06 enflasyon, %3.04 issizlik
orant ve %]1.5 para piyasasi faiz orami rakamlarma sahip oldugu goriilmektedir!'.
Krugman, 1992 yilindan sonra Japonya Merkez Bankasi’nin gerceklestirdigi parasal
genislemenin krediye doniisme oraninin ¢ok diisiik kaldigini belirterek, ekonominin

disik biliylime-diisiik enflasyonun bulundugu deflasyonist bir siirece dogru

! Japonya'nm yasadig1 olumsuz deneyim sonraki yillarda da devam etmistir. Zira 1995-2005 yillari
arasinda yasadigt bu olumsuz ekonomik kosullar “Japonya’nin kayip on yili” olarak
isimlendirilmektedir.



ilerledigini ifade etmektedir. Ayni dogrultuda, ekonomide bulunan diisiik faiz
oranlarmin ekonomiyi likidite tuzagina dogru ittigini iddia etmektedir (Krugman,

1998, 167-168).
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Sekil 1. 1981-1997 Yillar1 Arasinda Japonya’'nin Temel Ekonomik Gostergeleri (%)

Kaynak: Krugman, P. R. (1998). It’s Baaack: Japan’s Slump and the Return of the
Liquidity Trap. Brookings Papers on Economic Activity, 2, s. 167.

Ayni donemde, Japonya Merkez Bankasi’nin fiyat istikrar iizerinde oldukga
etkili olan politikalarin diger gelismis iilkelerin merkez bankalarinca da uygulandig
ve benzer sonuclarin ortaya ¢iktigi gézlemlenmektedir. Bu durum, bazi gelismis
ilkelerin enflasyon oranlarinin gelisimini gosteren Sekil 2’den goriilebilmektedir.
Sekilde gelismis iilkelerdeki enflasyon oranlarinda istikrarli bir diisiis egiliminin
oldugu goriilmektedir. Bu noktada, Japonya ekonomisinin 1992°de yasadigi
ekonomik kirilmayla birlikte faiz oranlarinda ortaya ¢ikan asagi yonlii trendin ortaya
cikardig1 endisenin, enflasyon oranlar1 sifira dogru gerileyen diger gelismis iilkeler
icinde ortaya ¢iktig1 ifade edilebilir. Bu ¢er¢evede, literatiirde sifira yakin veya sifirin
etrafinda dalgalanan enflasyon oranlarina sahip olan ekonomilerde bu durumun
ekonomik faydalarmin yaninda kalici deflasyon riskini artirict bazi sonuglar da
ortaya ¢ikaracagi ve bunun diger ekonomik gostergeler tizerinde olumsuz etkilerinin
olacagi sikca vurgulanmaya baslanmistir (Feldstein, 1997; Akerlof, Dickens ve
Perry, 1996).
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Sekil 2. 1970-2014 Yillar1 Arasinda Bazi Gelismis Ulkelerin Enflasyon Oranlar1 (%)
Kaynak: Worldbank Data, 2015.

Sifira yaklagsan enflasyon oranlarina paralel olarak sifira yaklasan faiz
oranlarina, 300 yillik merkez bankaciligi tarihinde ilk defa 1929 krizinde
rastlandigini ifade edebiliriz. Bu nedenle, sifir faiz diizeyindeki ekonomiye iliskin
hususlar 1990’1 yillara kadar Vickrey (1954), Phelps (1972), Okun (1981), ve
Summers (1991) gibi baz1 c¢aligmalarda ele alinmistir. Bu calismalarda, para
politikasinin ekonomik istikrar ve fiyat istikrar1 arasinda bir tercih yapmak zorunda
kaldig1 vurgulanmaktadir. Bu ¢aligsmalardan alinan ilhamla, 1990’11 yillarin basindan
sonuna kadar ekonomi i¢in en etkin enflasyon oraninin hesaplanmasina yonelik bazi
ampirik tahminler igeren calismalar yapildig1 goriilmektedir®. Japonya ekonomisinde
ve diger gelismis iilkelerde yukarida anlatilan siirecin baslamasiyla birlikte ise, sifira
yakin diizeyde olusan faiz oranlarinin oldugu ekonomilerde uygulanabilecek
politikalara iliskin Oneriler getirici bir ekonomik literatiiriin ortaya ¢iktig1
gozlemlenmektedir. Bu donemde, Japonya’da olusmasi muhtemel likidite tuzag:
durumunu ele alarak olusturulan ilk sistemli ¢alismanin 1998 yilinda yapildigi
goriilmektedir. Bu c¢alismada, basit IS-LM modeline rasyonel beklentiler ve

donemler arasi tutarlilik varsayimlar1 eklenerek, ekonomi iizerinde etkili olabilecek

2 Bernanke, Laubach, Mishkin, ve Posen (1999) ve Solow ve Taylor, (1998) bu ¢alismalar arasinda
yer almaktadir.
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politika alternatifleri tartisilmaktadir. Yapilan analiz sonucunda, Japonya
ekonomisinin diistiigi ekonomik krize iliskin 3 politika alternatifi sunulmaktadir.
Bunlardan ilki mali genislemedir. Bu 6neriyle birlikte, Japonya ekonomisinde 1992
yilindan sonra uygulanan mali genislemenin ekonomiye olumlu etkilerinin olduk¢a
sinirhi kaldigi vurgulanmaktadir. Ustelik uygulanan mali genisleme politikasinin,
uzun vadede Japonya gibi diisiik niifus artisina sahip bir iilkede, bireylerin daha fazla
kisi basina kamu borcu lstlenmesi anlamina gelecegi ifade edilmektedir. Bu iki
olumsuz duruma ek olarak, maliye politikas1 uygulamalarinda yasanmasi muhtemel
yanlis politika tercihleri veya kaynaklarin dagilimini bozucu uygulamalarin maliye
politikasinin olumsuz sonuglara yol agma riskini artiracagi belirtilmektedir. Bu
nedenlerle ilk oOneri, kisa vadede basar1 saglasa bile uzun vadedeki sonuglarin
tahminin oldukca zor oldugu vurgulanarak reddedilmektedir. Ikinci politika
alternatifi olarak bankacilik reformu Onerilmektedir. 1997 yilina kadar ekonomide
kredi kullaniminda ortaya ¢ikan ahlaki rizikonun ekonomi iizerinde ortaya ¢ikardigi
olumsuz sonuglar diisiiniildiigiinde bu reformun Japonya ekonomisi i¢in hayati dnem
tagidigr belirtilmektedir. Ancak bu reformun kisa bir slirede gergeklestirilip, likidite
tuzagini ortadan kaldirici sonuglar ortaya koymasinin imkansiz oldugu vurgulanarak
bu alternatife de sicak bakilmamaktadir. Onerilen son politika alternatifi ise
enflasyon yonetimi olarak isimlendirilmektedir. Krugman (1998), faiz oranlarinin
sifir diizeyine gerilemesi ve parasal genislemenin ekonomi lizerinde bir etkide
bulunmamasinin temel nedeninin, piyasalardaki kredibilite eksikligi oldugunu iddia
etmektedir. Bu nedenle, kredibilite problemi yasayan ve likidite tuzagi icindeki
tilkelerin tek ve en 6nemli ¢ikis yolunun enflasyon beklentilerini artirmak oldugunu
vurgulamaktadir. Bu nedenle, faiz oranlarinin etkisinin azaldigi bir ortamda
enflasyon beklentilerinin yiikseltilerek, faiz oranlarinin azalan ekonomik etkilerini
telafi edici politikalarin uygulanmasi1 gerektigi savunulmaktadir (Krugman, 1998,

166-180).

Literatiirdeki ilk ¢alismanin yapildigi donemde 1998 Asya Krizinin ortaya
ciktigr ve Japonya ekonomisinin deflasyonist bir siirece girdigi goriilmektedir. Bu
durumda ekonomik yavaslama karsisinda uygulanan geleneksel faiz politikasinin

etkisini yitirdigi ifade edilebilir. Reel ekonomik diizende ortaya c¢ikan bu
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gelismelerin - “sifir  faiz diizeyinde para politikasin1” inceleyen ¢aligmalarin
cogalmasini tetikledigi gorilmektedir. Bu c¢alismalar, daha c¢ok Japonya
ekonomisinin yasadigi duruma ve buna benzer ekonomik sikintilar yasayabilecek
iilke ekonomilerine onerilecek politika ¢esitlerinden olusmaktadir. 2000-2005 yillart
arasinda ortaya c¢ikan bu literatiiriin Krugman (1998)’in “enflasyon beklentilerinin
artirilmast” Onerisini temel alarak 2008 finansal krizinde uygulanan geleneksel

olmayan para politikasinin teorik temellerini olusturdugunu sdyleyebiliriz.

Bu konuda yapilmis ilk caligmalar arasinda yer alan Clarida, Gali ve Gertler
(1999), ekonomiyi etkileyen faiz oranlarinin vadesinin 1 yildan uzun oldugunu ifade
ederek, orta ve uzun vadeli faiz oranlar1 sifirin tizerinde oldugu miiddetce para
politikasinin etkinliginin siirecegini iddia etmektedir. Bu nedenle, kisa vadeli faiz
oranlarimin beklenen degerlerini etkilemek tiizere kurulan politikalarin, sifir faiz

diizeyinde uygulanacak politikalar arasinda olmas1 gerektigi savunulmaktadir.

Bu calismalardan ikincisinde, “zero lower bound” seviyesinde olusacak
nominal faiz oranlarinin teorik analizi yapilmaktadir. Calismada, oncelikle sonraki
literatiirde oldukga sik kullanilan “zero lower bound” kavramina iliskin agiklamalar
yer almaktadir. McCallum (2000), “zero lower bound*” seviyesindeki faiz oranlarina
sahip bir ekonomide, reel para arzinda artis olusturan para politikas1 uygulamalariin
ekonomide gergeklestirdigi etkiyi ifade eden “paranin net marjinal islevselligi”’nin
oldukca diisiik veya sifir oldugunu belirtmektedir. Bu durumu ekonomide ‘“zero
lower bound” seviyesinin gegerli olmasi olarak tanimlamaktadir. Bu seviyeye
gelinmesi icin nominal faiz oranlarinin sifira diismiis olmasmnin gerekmedigi
belirtilerek, kritik noktanin ekonomideki likidite artislar1 karsisinda faiz oranlarinda
cok kiiciik degisiklikler ortaya g¢ikmasi ve aligveris diizeyinin gerceklesmemesi

oldugunu belirtmektedir. “Zero lower bound” seviyesi ile ilgili agiklamalar

yapildiktan sonra, kurala dayal1 para politikas1 uygulayan ve disa agik ekonomilerde

3 Bu kavrama iliskin literatiirde ¢esitli kullanimlar vardir. 2000°li yillarin basma kadar bu kavram
yerine likidite tuzagi kavraminin kullanildig1 goriilmektedir. Bu kullanimdan hareketle likidite tuzag:
kavraminin tasidigi anlamla biiyiik benzerlikler oldugu ifade edilebilir. Bu kullanimin disinda, Hall
(2013) “zero lower bound” diizeyini, piyasadaki rezervler ve varliklar arasindaki ikame iligkisinin
ortadan kalkmasi nedeniyle merkez bankasinin geleneksel faiz politikasinin varlik piyasalarina etkide
bulunamadigi durum olarak tanimlamaktadir. Eggertsson ve Woodford (2003) ise, “zero lower bound”
diizeyini hanehalkinin para talebine tok hale geldigi ekonomik durum seklinde tanimlamaktadir.
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bu durumdan ¢ikilmasini saglayacak mekanizmalar {iizerinde durulmaktadir.
Calisgmada, doviz kurunda deger kaybi olusturacak sekilde ayarlanan para
politikasinin  ekonomik ¢iktt ve enflasyon diizeyini etkileyebilecegi iddia
edilmektedir. Ayn1 donemde bu calismayla benzer Oneriler sunan bagska
calismalarinda oldugu goriilmektedir. Bu c¢alismalarda “zero lower bound”
seviyesindeki agik bir ekonomide para politikasini etkin kilmak i¢in déviz kuru ve
enflasyon hedeflemesinden vazgegilerek likidite genislemesine gitmek ve doviz
kurunda deger kaybi olusturmak gerektigi belirtilmektedir (Svensson, 2001;
Orphanides ve Wialand, 2000).

Geleneksel olmayan para politikalarini teorik olarak besleyen bir diger ¢alisma
olan (Goodfriend, 2000)’de “zero lower bound” seviyesinde olusacak nominal faiz
oraninda 3 politika uygulanmasi onerilmektedir. Bu politikalar; nakit olarak tutulmak
istenen paranin vergiye tabi tutulmasi, uzun vadeli tahvillerle agik piyasa islemleri
yapilmasi ve parasal transfer uygulamalaridir. Ik ©nerilen politikada, para
politikasinin etkisiz kalmasinin nedeni nakit tagimanin herhangi bir maliyetinin
olmamasi nedeniyle hi¢ kimsenin parasimi sifir veya negatif faiz oraninda 6diing
vermek istemeyecegi noktasindan hareket edilerek agiklanmaktadir. Bu dogrultuda
ekonomide elde para tutmak isteyenlerden belirli bir oranda tahsil edilecek verginin
(carry tax on money)* para politikas1 uygulamalarina daha genis bir alan saglayacagi
belirtilmektedir. Bu uygulamanin her ne kadar “zero lower bound” diizeyinde
harcamalar1 canlandiric1 giiclii bir etkisinin olacagi tahmin edilse de, sifir veya
negatif faiz diizeyinde olunmasi, gergeklestirdikleri harcama diizeyi iizerinde elde
ettikleri faiz gelirlerinin 6nemli etkisi olan varlik yatirnmcilarinin talebinde hizli bir
diismeye neden olacag: ifade edilmektedir. Talepte yasanmasi1 muhtemel diismenin
ise, vergi politikasinin nispi etkisine bagli olarak ekonomik daralmaya neden
olabilecegi belirtilmektedir. Calismada sunulan ikinci politika Onerisinde ise,
hedeflenen faiz oraninda sunulmasi gereken likidite diizeyinin oOtesinde parasal

geniglemeye gidilerek uzun vadeli varlik satin alinmasinin ekonomik canlanmaya

4 Para vergisinin ilk defa Keynes tarafindan onerildigi goriilmektedir (Keynes, 1936, 357). Sonraki
donemlerde bu vergiyle ilgili ¢esitli oneriler getirilse de uygulamada yasanacak zorluklar nedeniyle bu
vergi tiiriinlin yiriirliige girmedigi ifade edilebilir.
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katki saglayacagi belirtilmektedir. Para vergisi uygulamasmin tersine, bu
uygulamanin olumlu etkilerinin daha fazla olacag: iddia edilmektedir. Bu uygulama
onerisiyle birlikte, calismanin miktarsal genisleme politikasinin teorik temellerini
olusturan caligmalardan biri oldugu sOylenebilir. Caligmadaki son politika Onerisi
olan parasal transferlerin ise harcamalar1 artirici etkisi olsa bile hane halki {izerinde
ortaya c¢ikaracagr vergi yikii nedeniyle uygun bir politika olmayacagi

belirtilmektedir (Goodfriend, 2000, 11-15).

Bir baska calismada, “zero lower bound” diizeyinin oldugu ekonomik
durumlarla nadir olarak karsilasildigi belirtilerek kurala dayali para politikasinin
devam etmesi gerektigi savunulmaktadir. Bu Onerinin altinda yatan temel diisiince,
maliye politikas1 veya diger bazi tegvikleri igeren politikalarin kisa vadede ¢oziimler
tiretse bile bunlarin gecici olacagr gorisiidiir. Calismada, Krugman (1998)’in
goriisleriyle paralel olarak giivenilir bir para politikasinda, uygulanacak kurala dayal
para politikasinin “zero lower bound” diizeyinde olusacak faiz oranlarini onleyecegi
savunulmaktadir (Reifschneider ve Williams, 2000, 962-963). Calismada, daha
onceki ¢alismalarda ifade edilen enflasyon beklentileri yonetiminin, giivenilir bir
sekilde uygulanan kurala dayali para politikasiyla otomatik olarak saglanacagi

belirtilmektedir.

Blinder (2000) ise ¢alismasinda literatiirdeki onerileri derleyerek bazi politika
onerilerini daha agik ve net bir sekilde ortaya koymaktadir. Daha 6nce ifade ettigimiz
doviz kurunda deger kaybi olusturucu para politikast uygulamalari ve nakit
bulundurma vergisi uygulanmasi politikalar1 bu Oneriler arasinda yer almaktadir.
Bunlarin disinda daha once ifade edilen transfer 6demesi harcamalarinin artirilmasi
politikasinin merkez bankas1 parasiyla gerceklestirilmesi Onerisi sunulmaktadir.
Yazarin burada “helicopter drop” kavramini kullanarak miktarsal genisleme ve kredi
geniglemesi uygulamalarinin  teorik temellerine 6nemli katkilar sagladigi
gorlilmektedir. Dolayisiyla, bu politika onerisinin 2008 finansal krizinde FED’in
finansal piyasalardaki bazi sirketlere yonelik uyguladigi likidite genislemesine
gitmesi seklindeki politikalarin teorik temellerini attig1 sdylenebilir. Calismada
sunulan bir diger alternatif politika, daha uzun vadeli ve 6zel kesim varliklar ile

ticari varliklar kullanilarak agik piyasa islemleri yapilmasidir. Son politika Onerisi
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ise, enflasyon beklentilerinin yonetilmesine yonelik iletisim politikalarinin
tasarlanmasi seklindedir. Clouse ve digerleri (2000) ise, Japonya ekonomisinde 1997
yilinin baglarinda tiiketim vergisindeki artisi takip eden siiregte yerli talepte hizli bir
diisme yasandigini ve Japon finansal sektdriinde yasanan problemlerin yapisal bir hal
almasinin tiiketici ve 0Ozel yatirnmcilarda olumsuz beklentilere yol agtigimi
belirtmektedir. Bu dogrultuda, merkez bankasinin “zero lower bound” diizeyinde

likiditeyi genisletici politikalar uygulamasinin gerekli oldugu savunulmaktadir.

Bir bagka calismada ise Japonya ekonomisinde karsilasilan durumun kredi
kosullarindaki daralmayla birlikte baz1 reel faktorlerin bir sonucu oldugu
belirtilmektedir. Bu reel faktérlerden en dnemlisinin, iiretim maliyetlerinin Japonya
ekonomisinde ABD’ye gore nispi olarak daha fazla yiikselmesi oldugu
savunulmaktadir. Bu negatif siirecin telafi edilebilmesinin ya verimlilik artis1 ya da
doviz kurunda deger kayb1 saglayacak bir para politikas1 uygulanmasi ile miimkiin
oldugu ifade edilmektedir. Bu segeneklerden ilkinde verimlilik artis1 uzun stireli bir
politika gerektirmektedir. Ikincisinde ise Japonya Merkez Bankasi’nin tam bagimsiz
olmamasi® nedeniyle doviz kurunda degisiklik olusturacak likidite artisim
gerceklestirememesi deflasyonist bir siirecin ortaya c¢ikisina neden olmustur
(Meltzer, 2001, 23). Calismada, nedenleriyle kisaca deginilen Japonya
ekonomisindeki siirece ¢esitli politika Onerileri sunulmaktadir. Bu 6neriler; likidite
genislemesi saglanarak enflasyonun cari ve beklenen degerlerini yiikseltmek,
ekonomik beklentileri yonetecek sekilde uyarlayici bekleyisleri igeren bir kurala
dayali para politikas1 yiiriitmek ve deflasyonist siire¢ bitene kadar parasal
genislemeyi siirdiirmek admma doviz alimi yapmak seklinde ifade edilmektedir

(Meltzer, 2001, 25).

Bir bagka ¢alismada yine miktarsal genisleme politikasinin teorik temellerine
onemli katkilar yapilmaktadir. Buna gore, nominal faiz oranlarmin pozitif oldugu
normal ekonomik kosullarda, Ongoriilmeyen kamu tahvili alimlar1 yapilmasinin

kamu borcunun para birimi cinsinden degerini diisiirerek deflasyonu oOnleyici

5 Japonya Merkez Bankasi’nin belirtilen dénemde tam bagimsiz olmamasi ile “déviz kuru politikasi
tizerindeki yetkisini Maliye Bakanlig1 ile paylagsmas1” kastedilmektedir.

15



sonuglar ortaya ¢ikarabilecegi belirtilmektedir. Bu noktadan hareketle uygulamanin
sonuglarmin ekonominin likidite tuzaginda oldugu durumda da gegerli olacag:
savunulmaktadir. Cok biiylik miktarlarda yapilacak agik piyasa islemlerinin, kisa
vadeli faiz gostergeleri tizerinde olmasa bile uzun vadeli faiz gostergelerinde olumlu
beklentiler olusturacag: ifade edilmektedir. Bununla birlikte, esnek fiyat varsayimi
altinda parasal genislemenin fiyatlar lizerinde de 6nemli bir etkisinin ortaya ¢ikacagi,
bu nedenle varlik alim programinin oldukc¢a dikkatli uygulanmasi gerektigi
belirtilmektedir. Aynm1 ¢alismada, ekonomilerde yerlesen baz1 olumsuz beklentilerin
likidite tuzagindan ¢ikmanin 6niindeki en 6nemli engel oldugu vurgulanarak, merkez
bankasinin ancak iletisim politikasiyla etkin bir politika uygulayacag: ifade

edilmektedir (Auerbach ve Obstfeld, 2003, 35).

Eggertsson ve Woodford (2003) tarafindan yapilan calismada ise oOnceki
caligmalarda ifade edilen ekonomide canlanmanin ortaya ¢ikmasmin fiyat
beklentilerinde artisgla miimkiin oldugu goriisiinden hareketle, Japonya Merkez
Bankasi’nin “zero lower bound” diizeyinde uyguladig1 taahhiit politikasinin etkileri
incelenmektedir. Elde ettikleri olumlu sonuclardan hareketle, “zero lower bound”
diizeyinde faiz ayarlamalarina dair verilecek taahhiitlerden olusan iletisim
politikasinin olduk¢a 6nemli oldugunu ortaya koymaktadirlar. Bu ¢alismayla ayni
dogrultuda sonuclar elde eden Kohn ve Sack (2003) ise “zero lower bound”
diizeyinde iletisim stratejilerinin olduk¢a dnemli oldugunu vurgulamaktadir. Taahhtit
politikasinin incelendigi baska bir ¢caligmada, piyasa aktorlerinin gelecekteki soklara
iligkin tahminlerde bulunabilme yetenegine sahip olmasiyla birlikte agresif bir
sekilde uygulanacak taahhiit politikasinin oldukga etkili olabilecegi ve ekonomide
“zero lower bound” seviyesinin ortaya ¢ikardigi tersine soklarin Onlenebilecegi
savunulmaktadir. Buradan hareketle, Philips egrisinde savunulan enflasyon
oranlarinin rasyonel bekleyislerin etkisi altinda oldugu goriisiiniin “zero lower
bound” diizeyinde de gegerli oldugu savunulmaktadir. Caligmada, gelecekte faiz
oranlarimin artirillacaginin ve bu siiregte bir miktar enflasyon artisina izin
verileceginin giliclii bir sekilde dile getirilmesinin enflasyon beklentilerinde artis
saglayacagr ve bu sayede reel faiz orami beklentilerinin diisiiriilerek ekonomik

canlanmanin ortaya ¢ikarilabilecegi savunulmaktadir (Adam ve Bill, 2006, 1883).
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Son olarak Coenen ve Wieland (2003) onceki ¢alismalarda doviz kurunda
deger kaybi olusturucu para politikast Onerileri sunan literatiire yeni bir boyut
getirmektedir. Yaptiklar1 ampirik analizde, Japonya ekonomisinde ‘“zero lower
bound” seviyesinden kurtulmak amaciyla uygulanan doviz kuru politikalarinda
onemli derecede dilenci komsu etkisi (beggar-thy-neighbor effects) tespit ettikleri
gorlilmektedir. Bu etkinin ortadan kalkmasi amaciyla déviz kuru politikalarina ek

olarak temel ticaret ortaklariyla uzlagma Onerisi yapilmasi gerektigi savunulmaktadir.

2. 1. 1. 2. Geleneksel Olmayan Para Politikasinin Temel Ozellikleri ve
Tanimlanmasi

Geleneksel olmayan para politikasi, geleneksel para politikasiyla
karsilagtirlldiginda bazi ayirt edici 6zelliklerin oldugu goéze carpmaktadir. Bu
noktalarin vurgulanmasi, geleneksel olmayan para politikasina iliskin yapilan

tanimlarin daha anlasilir olmasini saglayacaktir.

Bu 6zelliklerden ilki, merkez bankasi bilangosu kullanilarak piyasadaki likidite
durumu ve faiz oranlarinin dogrudan ve kisa siirede etkilenebilmesidir. Merkez
bankasinin geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarinda bilangosunu olduk¢a
aktif kullanmasindan kaynaklanan bu 06zelligi nedeniyle bazi kaynaklarin bu
politikalar “bilango tablosu politikasi” olarak isimlendirdigi goriilmektedir (Borio ve
Disyatat, 2010, 53). Ikinci 6nemli 6zellik merkez bankasmin gergeklestirdigi
operasyonel islemlerin boyutuyla iligkilidir. Geleneksel para politikasinda
bankalararas1 para piyasasindaki likidite diizeyinin kontrolii amaciyla kullanilan
merkez bankasi fonlar1 nispeten daha azken, geleneksel olmayan para politikasinda
bu fonlarin muazzam boyutlara ulagtigi goriilmektedir. Bu nedenle, geleneksel para
politikas1 merkez bankasi bilancosunda boyut ve bilesim agisindan ¢ok biiylik
degisikliklere yol a¢gmamaktadir. Ancak geleneksel olmayan para politikasinin
merkez bankasi bilangosunu hizli bir sekilde biylittiigli ve bilesimini degistirdigi
gozlemlenmektedir. Ugiincii  6zellik, kredi uygulamasi veya varlik alim
programlarinda kullanilan varliklarin 6zellikleri ve ortaya ¢ikan risklerle ilgilidir.
Geleneksel para politikasinda satin alinan varliklarin genellikle hazine varliklarindan
olusmasi nedeniyle risk profilinin olduk¢a diisiik oldugu goriilmektedir. Oysa

geleneksel olmayan para politikasi, kullanilan politika araglarinda risk profili ytiksek
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bazi 6zel sektor kesimlerini hedef almaktadir. Bu nedenle bilangcosundaki déviz kuru
riski, piyasa riski ve kredi riskinde biiyiik bir artig gergeklesebilmektedir (Borio,
Galati ve Heath, 2008). Dolayisiyla, merkez bankalarinin iistlendigi risklerin
biiyiikliigli uzun vadede operasyonel bagimsizligi, kredibiliteyi ve fiyat istikrarina
iliskin hedefleri tehlikeye atabilme potansiyeli tagimaktadir. Genel olarak ifade
edilirse, geleneksel olmayan para politikasinin kullanimindaki risk diizeyi oldukca
fazla goriinmektedir. Dordiincii 6zellik para politikas1 uygulamalarinin hedefleriyle
iligkili olarak merkez bankasinin para politikasindaki hakimiyetiyle ilgilidir.
Geleneksel para politikasinda, merkez bankasinin genel hedeflere sahip olmasi ve
rezerv arzinda tekel olmasi uygulanan politikalarin kontroliinii elinde tutmasini
saglamaktadir. Oysa geleneksel olmayan para politikasinda finansal sistemin bazi
0zel unsurlariin hedeflenmesi ve doviz girdisine de ihtiyag duyulabilmesi merkez
bankasinin kontrol yetenegini zayiflatmaktadir. Bununla baglantili olarak, sektorel
bazda hedeflemelerin yapilmasimmin tam rekabeti engellemesi ve hedeflenen
sektorlerin uzun vadede kamuya bagimli hale gelmesi gibi problemler ortaya
cikabilmektedir (Borio ve Disyatat, 2010, 86). Besinci 6zellik geleneksel olmayan
para politikasinin merkez bankas1 yiikiimliiliiklerine etkisiyle iligkilidir. Geleneksel
para politikasinda agik piyasa islemlerindeki varlik alim-satimi arasinda ikame so6z
konusudur. Dolayisiyla bunun merkez bankasi yiikiimliiliikklerine bir etkisi s6z
konusu degildir. Oysa geleneksel olmayan para politikasinda, varlik alim programlari
yiktimliliiklerdeki artiglarla  saglanmaktadir. Dolayisiyla, merkez bankasi
yiktiimliiliikklerinde veya kompozisyonunda olaganiistii degisiklikler ortaya

cikabilmektedir.

Geleneksel olmayan para politikasiyla ilgili ayirt edici bazi noktalara
deginildikten sonra geleneksel olmayan para politikasinin temel hedefleriyle ilgili
noktalara deginilmesi yerinde olacaktir. Geleneksel olmayan para politikasinda temel
hedefin geleneksel para politikasinda oldugu gibi fiyat istikrar1 oldugu ifade
edilmektedir. Bu durum, 2000’li yillarin basinda Japonya ekonomisinde uygulanan
geleneksel olmayan para politikasinda deflasyonun etkilerinin ortadan kaldirilarak
fiyat istikrar1 saglanmasi seklinde belirtilmektedir. Ancak 2008 finansal krizinde bu

araclarin uygulandig1 ¢ogu lilkede finansal istikrar hedefine de oldukc¢a fazla vurgu
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yapildig1 goriilmektedir. Oyle ki bazi iilkelerde finansal istikrar hedefine yapilan
vurgunun oldukga fazla olmasi, literatiirde bazi kaynaklarda geleneksel olmayan para
politikas1 araglarinin “finansal istikrar politikalar1” olarak isimlendirilmesine neden
oldugu goriilmektedir (Kozicki, Santor ve Suchanek, 2011, 13). Bu dogrultuda;
finansal aracilik hizmetlerine islerlik kazandirilmasi, finansal piyasalarda ekonomiyi
olumsuz etkileyen bazi alanlarin diizeltilmesi, bankalarin likidite bunaliminin
azaltilmasi, doviz piyasalarinda istikrarin tesvik edilmesi gibi ara hedefler 6n plana
cikmaktadir®. Belirtilen fiyat istikrart ve finansal istikrar hedeflerine ek olarak
ozellikle Avrupa Merkez Bankasi’nin iilkelerin ekonomik istikrarina fazlaca vurgu
yaptig1 goriilmektedir (Kreko ve digerleri, 2013). Bu hususlardan hareketle,
geleneksel olmayan para politikasinin temel hedefler agisindan geleneksel para

politikasina gére 6nemli farkliliklar tasidigi belirtilebilmektedir.

Geleneksel olmayan para politikast uygulamalarima bakildiginda iilkeler
arasinda olusan bazi 6nemli farkliliklara deginilmesi de tanimlamalarda 6n plana
¢tkan hususlarin anlasilmasina katki saglayacaktir. Ulkeler arasinda olusan bu
farklilarda, tlkelerin yasadiklar1 finansal ve ekonomik soklarin tiirii, dogasi ve
nedeni, iilkelerin finansal sektoriiniin yapisal ve kurumsal ozellikleri etkili
olmaktadir. Ornegin 2004-08 yillar1 ortalamasina gére ABD finansal sektdriiniin
yaklasik %60’mma banka dist kurumlarin hdkim olmasi, FED’in dogrudan kredi
piyasasit miidahalelerini igeren politika tiirlerine daha agirlik vermesine neden
olmustur. Ayn1 donemde Euro bolgesi finansal sektoriinde bankalarin %75’lik payi,
Avrupa Merkez Bankasi’nin bankacilik sektoriine dolayli desteklemeleri igeren
politika tiirlerini tercih etmesine neden olmustur (Moutot, 2011; Smaghi, 2009).
Bagka bir ornekte ise, gelismis tlkelerin sahip oldugu gelismis finansal sektér ve
diisiik risk faktorleri, bu {iilkelerin likidite genisletici politikalar: tercih etmesine yol
acarken, gelismekte olan iilkeler bu iilkelerde ortaya cikan asiri likiditenin iilke
ekonomisi {izerinde ortaya ¢ikarabilecegi riskleri dnleyici politikalar tercih etmistir.
Ulkelerin belirtilen 6zellikler agisindan tasidig1 farkliliklar, geleneksel olmayan para

politikasinin pek c¢ok tiirlinlin dogmasina neden olmustur (Smaghi, 2009).

® TCMB’de burada ifade edilen hedeflere oldukga fazla vurgu yapmistir.
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Dolayisiyla, geleneksel olmayan para politikasindan bahsederken, belirli bir iilkeye

0zgii politikalardan bahsedilmesi olduk¢a yanlis sonuglar dogurabilecektir.

Geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi arasindaki ayirt edici bazi
ozellikler ile diger temel noktalar ifade edildikten sonra literatiirde geleneksel
olmayan para politikasina iliskin yapilan bazi tanimlar su sekilde olmaktadir. flk
tanimlamada geleneksel olmayan para politikasi; hane halki, bankalar ve finansal
olmayan sirketlerin dis finansman imkanlarina ve bunun maliyetine dogrudan etki
eden para politikas1 uygulamalar1 olarak tanimlanmaktadir (Smaghi, 2009, 4). Bir
bagka tanimlamada, merkez bankasinin bilangosuyla birlikte iletisim stratejisini de
aktif bir sekilde kullanmasina vurgu yapilarak, sifira yakin olusan faiz oranlarinda
bozulmus parasal aktarim mekanizmasi nedeniyle etkinligini yitirmis geleneksel para
politikas1 uygulamalarin1 desteklemek amaciyla yapilmis bilango ve iletisim
politikalar1 geleneksel olmayan para politikas: olarak ifade edilmektedir (Kreko ve
digerleri, 2013, 6). Baska bir tanimda, paranin miktar teorisinin gecerliligini yitirdigi
yani para arzindaki artisin enflasyona etki etmedigi bir ekonomik durumda, yapilan
dogrudan veya dolayli miidahalelerle kredi piyasalarinin etkinliginin artirilmaya
calisildig1 uygulamalar geleneksel olmayan para politikasi olarak tanimlamaktadir

(Gertler, 2013, 330).

Geleneksel olmayan para politikasina iliskin diger bir g¢alismada, para
politikasina iliskin uygulamalar faiz oram1 ve bilango politikas1 olarak ikiye
ayrilmaktadir. Buradan hareketle, finansal kriz siirecinde uygulanan politikalara
geleneksel olmayan para politikast yerine bilango politikasi ismi verilmektedir.
Calismada, bu wuygulamalarla ilgili tamim yapilirken 1iki Onemli goriis
savunulmaktadir. Bunlardan ilki, bilango politikalar1 olarak isimlendirdikleri bu
politikalarin aslinda belirtildigi gibi “sira dis1 politikalar” olmadigidir. Buna gore,
merkez bankalarinin bilango politikalarin1 aslinda uzun stiredir kullandig1 iddia
edilmektedir. Bu politikalarin en taninmisinin ise déviz kuru miidahalesi oldugu
belirtilmektedir. Doviz kuru midahalesi uygulamasinda, geleneksel faiz
politikasindan ayr1 olarak doviz alim satim1 yoluyla doviz kuru seviyesi etkilenmeye
calisilmaktadir. 2008 finansal krizinde uygulanan bilanco politikalariyla, vadeli para

piyasasi faiz oranlari, uzun vadeli hiikiimet tahvili getirisi ve cesitli risklerin
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dagilimina iligskin bazi hedefler belirlenmesinin, déviz kuruyla ilgili amaglar tagiyan
bilango politikasindan farkl: bir politika tiirlinii ortaya ¢ikarmadigi savunulmaktadir.
Calismadaki bu iddialar, bilango miidahalesi ve etki kanallarinin altinda yatan
mekanizmalar ile doviz miidahalesindeki etki kanallarimin benzer o6zellikler
tasimasina dayandirilmaktadir. Buna gore, sadece hedeflenen piyasalarin se¢imi
degismistir. Dolayisiyla tartisilmasi gereken hususun, geleneksel olmayan politikalar
seklindeki isimlendirmenin altinda yatan bu nedenin geleneksel-geleneksel olmayan
ayrimi i¢in yeterli olup olmadig1 seklinde ifade edilmektedir. “Decoupling

principle”

e dayandirdiklar1 ikinci goriise gore, politika faiz oranina bakilmaksizin
bilango politikas1 uygulanabilecegi savunulmaktadir. Asya’da 6demeler bilangosu
fazla veren iilkelerin fazla likiditeyi ortadan kaldirmak i¢in yaptiklar1 politika
uygulamalar1 ise bunun agik bir kanit1 olarak gosterilmektedir. Asya’da Giiney Kore,
Tayland ve Cin gibi {ilkelerin merkez bankalar1 uyguladiklari bilango politikalariyla,
biriktirdikleri yabanci varliklar1 bilangolarinda tutabilmislerdir. Her ii¢ iilkede de,
piyasadaki fazla likiditeyi dengeleyici ara¢ olarak merkez bankasi bonosu ihrag
edilmistir. Ayrica Cin zorunlu karsiliklar1 yogun olarak kullanirken, Tayland repo
islemleri gerceklestirerek fazla likiditeyi ortadan kaldirmistir. Bu iilkelerin
bilancolarindaki biiylik artiglara ragmen, politika faiz oranlarin1 da istenen seviyede
tuttuklar1 goriilmiistiir. Bu {ilkelerin yasadiklar1 bu politika deneyimlerinden
hareketle, bilanco politikalarinin politika faiz oranindaki herhangi bir seviyeye baglh
olmaksizin uygulanabilecegi ifade edilmektedir. Bahsedilen iki noktadan hareketle,
faiz oranlan ile geleneksel olmayan para politikas1 arasinda iliski kurmanin son
derece yanlis oldugu savunulmaktadir. Geleneksel olmayan para politikas: olarak
isimlendirilemeyecek bu politikalar “kisa vadeli faiz oranlarim1 kullanmadan, varlik
fiyatlarin1 ve finansal kosullar1 etkilemek i¢in kullanilan bilango politikalarinin genis

bir kategorisinin alt sinifi” olarak tanimlanmaktadir (Borio ve Disyatat, 2010, 59-85).

Geleneksel olmayan para politikasina iligkin ayirt edici bazi hususlar ve

literatiirde yaygin kullanilan bazi tanimlamalara yukarida deginilmistir. Bu

7 Faiz oram politikas1 ve bilango politikalarinin uygulanmasinda bahsedilen bu prensibin gegerli
olmasi faiz orani politikasi ile bilango politikalar1 arasinda herhangi bir iliski olmamasi anlamina
gelmektedir.

21



noktalardan hareketle geleneksel olmayan para politikasini “gelismis iilke merkez
bankalarinin iletisim politikas1 ve merkez bankasi bilangosunun nicelik ve niteligini
degistiren likidite genisletici politikalar: ile gelismekte olan lilke merkez bankalarinin
bu politikalarin fiyat ve finansal istikrarimi tahrip edici etkilerini 6nleme hedefi
tagiyan faiz ve doviz politikalar1 toplami” olarak tanimlayabiliriz. Yapilan tanimda
dikkat ¢eken hususlardan ilki gelismis iilke merkez bankalarinin uygulamalarinin
yaninda gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin uygulamalarinin da 6n plana
cikarilmis olmasidir. Literatiire baktigimizda gelismis iilkelerdeki geleneksel
olmayan para politikas1 uygulamalarinin yaninda gelismekte olan iilkelerde de bu
politikalara reaksiyon olarak gelisen bazi yeni uygulamalarin oldugu goriilmektedir.
Oldukga c¢esitlilik tagiyan bu uygulamalarin gormezden gelinmesi 6nemli bir eksiklik
olacaktir. Literatiirdeki diger tanimlarin finansal krizin hemen sonrasinda yapilmig
olmasi bu donemde etki bakimindan daha biiyiik olan likidite genisletici politikalari
daha 6n planda tutmasina neden olmustur. Ancak son donemde geleneksel olmayan
para politikasinin sonlandirilmasiyla iligkili olarak yiiriitiilen iletisim politikasinin
kiiresel finans piyasalarinda ortaya c¢ikardigi etkiler, bu uygulamanin da yapilan
tanimda vurgulanmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Tanimlamada merkez bankasi
bilangcosunun niteliksel ve niceliksel olarak degismesine neden olan likidite
politikalar1 ise olduk¢a genis bir diisiince g¢ercevesini yansitmaktadir. Oncelikle
likidite politikalarina iliskin uygulamalar bakimindan varlik alimlarina, 6zel kredi
programlarina ve doviz swap anlagsmalarina atif yaptigimiz ifade edilebilir. Bununla
birlikte bilango dengesini degistirmesi bakimindan uygulamalarin biiyiikliigiine ve
varlik alimlarin igerdigi risk ve vade bakimindan farkli baz1 programlara vurgu
yapilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin uygulamalar1 baglaminda ise kullanilan

politika araglarinin temel hedeflerine ve niteligine vurgu yapilmak istenmektedir.

2. 1. 1. 3. Geleneksel Para Politikasinin EtKisini Yitirmesi ve Geleneksel
Olmayan Para Politikasina Gecis

2008 finansal krizi oncesinde kullanilan geleneksel para politikasi genel olarak
bankalararasi para piyasasinda belirlenmis bir politika faiz oran1 hedefini tutturmaya
yonelik ¢alismaktadir. Genellikle kisa vadeli faiz oranlarinin secildigi politika faiz

oranlar1 para politikas1 durusunun gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu politika
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biciminin, faiz oranlarima olduk¢a bagimli bir sekilde siirdiiriilmesi nedeniyle
geleneksel para politikasinin  “faiz orant politikast  yaklasimi”  seklinde
isimlendirildigi de goriilmektedir. Faiz orani politikasinin uygulanabilirliginin kolay
olmas: ve genellikle olumlu sonuglar elde edilmesi nedeniyle, 1990-2008 yillar

arasinda pek ¢ok iilkenin para politikasinin temelini olusturdugu soéylenebilir.

Faiz orami politikas1 yaklasiminda, uygulanmak istenen para politikasinin
amaglariyla uyumlu, parasal durusu yansitacak bir politika orani belirlenmektedir.
Duyurulan oran, “politika faiz oran1” olarak isimlendirilmekte ve genellikle gecelik
faiz orani, federal fon oranmi gibi kisa vadeli faiz oranlar segilmektedir. Belirlenen
politika faiz orani piyasalara referans bir oran saglayip, piyasalara para politikasinin
genel durusu hakkinda sinyal gondermektedir. Bununla birlikte, merkez bankasi
duyurdugu politika faiz oranindan gerceklestirdigi likidite yonetim islemleriyle,

belirlenen politika faiz oraninin piyasa faiz oranlarini yonlendirmesini saglamaktadir.

Merkez bankasinin politika faiz oranmin hedeflenen diizeyde olusmasi igin
yaptigr  likidite  islemleri,  genellikle  bankalararasi  para  piyasasinda
gergeklestirilmektedir. Bu islemler, rezerv yonetimi yapilarak piyasalarda politika
faiz oraniyla uyumlu bir faiz oraninin olugmasini amaglamaktadir. Bankalararasi para
piyasasinda merkez bankasinin likidite iizerinde sahip oldugu tekel giicii, merkez
bankasina piyasadaki miktar ve marjinal diizeyde arz kosullarinin belirlenmesi
imkanini saglamaktadir. Merkez bankasinin sahip oldugu bu imkéan, merkez
bankasina rezervlerin firsat maliyetini belirleyebilme giicii vermektedir. Baska bir
deyisle, merkez bankasmin belirledigi politika faiz oraninda, piyasada sinirsizca
rezerv aligverisi yapilabilme imkani saglamaktadir (Cecchetti ve Disyatat, 2009, 3-

6).

Bankalararasi1 para piyasasinda politika faiz oraninin belirlenmesi ve likidite
yonetiminin isleyisi Sekil 3’den hareketle su sekilde agiklanabilir. Sekil 3’te her iki
grafikte de merkez bankasi politika faiz oranini rp diizeyinde belirlemistir. Merkez
bankas1 bu faiz orami diizeyinde, politika rejimi fark etmeksizin tiim bankalara
istenilen diizeyde likidite saglamak zorundadir. Zira merkez bankasinin bu
fonksiyonunu yerine getirmemesi kisa vadeli faiz oranlarinda asir1 dalgalanmalara

yol acacaktir. Merkez bankasi, asagida olusumunun anlatildig1 rezerv talebine gore
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gormek istedigi diizeyi belirleyerek piyasaya sinyal vermeye calismaktadir. Rezerv
talebine gore, olusturulmak istenen likidite diizeyini ayarlamak ic¢in agik piyasa
islemleri, repo-ters repo gibi araglart kullanilarak varlik alimi gergeklestirilmektedir.
Piyasada likidite diizeyini diistirmek ve bankalararasi para piyasasinda olusan faiz
oran1 yukseltilmek istendiginde varlik satis1 gerceklestirilirken, likidite diizeyini
artirmak ve faiz oranlarinin daha disik seviyelerde olusmasini saglamak

istendiginde varlik alim1 programi uygulanmaktadir.

A B
Gecelik Faiz Oram Gecelik Faiz Oram
A D 'y D
rp=rU‘... S o rp=f‘E=rq _______
|
|
[Efmesnmmeniane————————————— |
|
) > | >
0 Rmin = A" Serbest Rezerv 0 Rrin Serbest Rezerv
Denge I: 1y =1y > e ; R* = Ruin Denge 2: fy=ro=re; R" > Ruin

Sekil 3. Bankalararas1 Para Piyasasinda Politika Faiz Oranimnin sleyisi

Kaynak: Borio, C. ve Disyatat, P. (2010). Unconventional Monetary Policy: An
Appraisal. The Manchester School, 78, 53-89.

Bankalar, finansal sistemin devamlilig1 ve para politikasinin etkinligi amaciyla
rezervlerinin  bir kismin1  zorunlu olarak merkez bankasinda tutmak
mecburiyetindedir. Bunun disinda, fazla rezervlerinin olusmasi durumunda bunu
merkez bankasinda serbest rezerv olarak degerlendirebilecekleri gibi bankalararasi
para piyasasinda da degerlendirebilirler. Bankalar bu rezervlerini merkez bankasinda

degerlendirdiklerinde g diizeyinde faiz geliri elde ederler.

Merkez bankasinin bankalarin fazla rezervlerine 6demeyi taahhiit ettigi bu faiz
orani diizeyi, bankalarin fazla likiditeyi piyasada kullanip kullanmayacaklarini ve
bankalararas1 para piyasasinin isleyisini etkilemektedir. A grafiginde oldugu gibi
politika faiz oraninin altinda bir bor¢ verme faiz orani belirlenirse, bankalar fazla

likiditelerini bankalararasi para piyasasinda kullanacaklardir. Ciinkii merkez
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bankasinin sundugu faiz gelirinin iistiinde gelir elde etme imkénlar1 sz konusudur®.
Bu durumda, bankalararasi para piyasasi bankalarin ihtiyaci olan rezervi politika faiz
oraninin altinda bir diizeyden elde edebilmesini saglamaktadir. Bu durumda
bankalarin rezerv talep egrisi rg diizeyinde yatay eksene paralel olmaktadir.
Bankalararasi1 para piyasasinin aktif olarak calistigi bu durum, 2008 finansal krizi
oncesinde normal olarak calisan durumu ifade etmektedir. Merkez bankasinin A
grafigine alternatif olarak uygulayabilecegi politikalar da bulunmaktadir. Buna gore,
merkez bankas1 bankalarin asir1 rezervlerine politika faiz orani diizeyinde bir gelir
sunabilir. Yukaridaki sekilde B grafiginde goriilen bu durumda bankalarin rezerv
tutma firsat maliyeti sifira esitlenmektedir. Dolayisiyla talep egrisi politika faiz
oraninda yatay eksene paralel olmaktadir. Bu politika tiirliniin isleyis agisindan
yukarida anlatilan durumdan farki olmayacaktir. Merkez bankasi belirlenen diizeyde
para arzini ayarlamaya calisacak ve bankalararasi para piyasast faiz oranlarmi
dogrudan kendisi olusturacaktir. Belirtilen durum ¢ok fazla tercih edilmemektedir.
2008 finansal krizinden once kisa donemler i¢in Yeni Zelanda ve Norve¢ Merkez
Bankalarinin bu politika bigimine bagvurduklar1 goriilmiistiir (Borio ve Disyatat,

2010, 58).

2008 finansal kriziyle birlikte, FED’in basin1 ¢ektigi baz1 merkez bankalarinin
yukarida anlatilan sistemde geleneksel faiz politikasinin kontroliinii kaybettigi
goriilmektedir. Bagka bir deyisle, belirlenen politika faiz oraninin bankalararasi para
piyasasinda olusan oranlar1 etkileme giicliniin azaldig1 ifade edilebilir. Bu durum,
merkez bankalarinin rezerv dengesi operasyonlart ve faiz oranlari1 arasindaki
iligkiden hareketle uyguladiklar1 faiz politikasinin etkinsizlesmesi olarak da
belirtilebilir. Faiz oranlar1 oldukca diisiik seviyelerde belirlenmesine ragmen
bankalararasi para piyasasinda fon elde etme maliyetlerinin diisiiriilemedigi, daha da
ilerisi bankalarin fon elde edebilme imkanlarinin ortadan kalktigi goriilmektedir
(Kreko ve digerleri, 2013, 16). Bu noktada faiz oranlar1 sifirin iistiinde yer almasina

9

ragmen’, sira dig1 bazi araglarla likidite bunaliminin hafifletildigi gozlemlenmektedir.

8 Bu faiz geliri rp-rp arasinda bir diizeyde olusacaktir.

° Bu durum teorik olarak, geleneksel faiz politikasinin etkisini yitirmedigini ifade etmektedir.
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Ancak, politika faiz oranlarmin sifir diizeyine inmesiyle birlikte geleneksel para
politikasinda faiz oranlarini indirecek seviyenin sonuna gelinmesi, FED’in
geleneksel faiz politikasini yiiriitmek igin kullandig1 devlet tahvillerine'® bagh agik
piyasa islemlerinin yeterli olmadig1 goriislerinin ortaya konulmasina neden olmustur
(Borio ve Disyatat, 2010; Reis, 2010; Smaghi, 2009; Kreko ve digerleri, 2013). Bu
durum merkez bankalarinin en basit sekilde ifade edilebilecek uzun vadeli reel faiz
oranlarmi etkileme mekanizmasinin islememesi anlamimna gelmektedir. Geleneksel
faiz politikasinin etkisini yitirmesi baska bir deyisle kisa vadeli faiz oranlarinin “zero
lower bound” seviyesine inmesi, kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasi olarak ifade
edilebilecek bu gostergeyi etkileyebilecek baska araglara ihtiya¢ duyulmasina neden
olmustur'!. Bu noktada, geleneksel olmayan para politikasinin ortaya ¢ikmasi igin

gerekli kosullarin olustugu sdylenebilir.

2. 1. 1. 4. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araclar1 ve Siniflandirmasi

Literatiirde, lilkelerin yasadiklar1 finansal ve ekonomik soklarin tiirii, dogasi ve
nedeni, tilkelerin finansal sektoriiniin yapisal ve kurumsal 6zelliklerine bagli olarak
olusmus cesitli geleneksel olmayan para politikast araglart oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte, bu araglar1 kapsayacak ¢esitli siniflandirmalarin yapildig1 da ifade
edilebilir. Geleneksel olmayan para politikasinin ¢ikis noktasinin ABD ve Japonya
Merkez Bankasi’nin uygulamalari olmasi, yapilan siniflandirmada genel olarak bu
tilkelerin uygulamalarinin gz 6niinde bulundurulmasina yol agmistir. 2008 finansal
kriziyle birlikte, diger iilkelerin de yogun bir sekilde geleneksel olmayan para
politikas1 uygulamalarina bagvurmasi, literatiirde geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarina dair smiflandirmalar1 artirmistir. Bununla birlikte, basta Avrupa
Merkez Bankasi olmak tizere diger llkelerin merkez bankalarinin da geleneksel
olmayan para politikast uygulamalarina bagvurmasi, yapilan smiflandirmalarda

Avrupa Merkez Bankasi ve diger iilkelerin uygulamalarimin da g6z Oniinde

10 Merkez bankalar1 2008 finansal krizi oncesinde agik piyasa islemlerini gergeklestirmek igin
cogunlukla devlet tahvillerini kullaniyorlarda.

' Bu noktada, bazi1 yazarlar geleneksel olmayan para politikas1 araglarmm kullanmak zorunda kalmak
icin faiz oranlarinin sifir seviyesine inmesine gerek olmadigini vurgulamaktadir. Ekonomide ani bir
giiven kayb1 yasanmasinin, geleneksel faiz orani politikast kullanimini etkisiz hale getirebilecegi ifade
edilmektedir (Borio ve Disyatat, 2010; Smaghi, 2009; Kreko ve digerleri, 2013).
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bulundurulmasina neden olmustur. Calismanin bu kismi, literatiirde yer alan bazi
siniflandirmalarla birlikte, geleneksel olmayan para politikasi araglarina iliskin bilgi
verilmesine ayrilmistir. Bu noktada ilk olarak, literatiirde yer alan yaygin
siniflandirmalardan Bernanke ve Reinhart (2004)’1n siniflandirmasina iliskin bilgiler

verilmekte, ardindan diger siniflandirmalara yer verilmektedir.

2.1.1.4. 1. Temel Smiflandirma

Literatiirde, Bernanke ve Reinhart (2004)’1n yaptig1 siniflandirmanin oldukga
yaygin bir sekilde kullanildig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, bu smiflandirmanin
sonraki donemlerde literatiirde yapilan siniflandirmalar i¢in 6nemli bir referans teskil
ettigi ifade edilebilir. Dolayisiyla, oncelikle bu smiflandirmaya iliskin bilgilerin
aktarilmasinin  diger siniflandirmalarin  anlasilmasinda kolaylik saglayacagi
distinilmektedir. Bernanke ve Reinhart (2004), “zero lower bound” seviyesindeki

uygulamalari 3 sinifta toplanmaktadir'?. Bunlar:

e Faiz oranlanyla ilgili beklentilerin yonetilmesine iliskin iletisim

teknikleri (Faiz taahhiidii politikast)
e Merkez bankas1 bilango biiylikliigiinlin artmasina neden olan politikalar

e Merkez bankasi bilango dagilimim degistiren politikalar'

2. 1. 1. 4. 1. 1. Faiz Taahhiidii Politikas: (iletisim Politikasi)

Faiz taahhiidii politikasi, merkez bankasinin gelecekle ilgili beklentileri
yoneterek, kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarina yansima diizeyini
artirmay1 hedefledigi bir uygulama olarak ifade edilebilir. Bu politikanin teorik
temeli Krugman (1998)’e dayandirilmaktadir. Tlgili ¢calismada, kisa vadeli nominal

faiz oranlarinin ekonomi iizerindeki etkisinin azaldigt durumlarda, enflasyon

12 Caligmanin yapildigi donemde, literatiirdeki geleneksel olmayan para politikasina yonelik
tartismalar, “zero lower bound” seviyesindeki politika alternatifleri baghig: altinda siirdiiriiliiyordu. Bu
politikalara yonelik geleneksel olmayan para politikas1 seklinde bir isimlendirilme yapilmadigi
goriilmektedir. Dolayisiyla bu kisimda orjinalligin korunmasi adina, “zero lower bound” diizeyindeki
politika alternatifleri tanimlamasinin kullanilmasi daha dogru bulunmaktadir.

13 Burada, ikinci sinifta bilango biiyiikliigiinii artiran politikalarda bilanco dagilimimi degistirmesine
ragmen, ayrica bdyle bir sinif olugturmasinin nedeni, bu siniftaki politikalarin uygulanmasinin bilango
dagiliminda dogrudan ve biiyiik miktarda bir degisiklik ortaya ¢ikarmasidir.
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beklentilerinin yonetilerek para politikasinin gii¢lendirilebilecegi vurgulanmaktadir.
Buna gore, likidite tuzagindan kurtulmak ic¢in fiyat beklentilerinin yiikseltilmesi,
piyasada olusan kisa vadeli reel faiz oranlarini diisiirmektedir. Buradan hareketle,
piyasalarda olusan kisa vadeli faiz oranlarinin toplam talepte sagladigi artisin

ekonomik canlanmay1 tesvik edecegi savunulmaktadir.

Iletisim politikasinin FED basta olmak iizere, Avrupa Merkez Bankasi ve
Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan 2012 yilna kadar faiz taahhiidii seklinde
uygulandigi, bu donemden sonra biinyesine bazi 6zelliklerin katilmasiyla birlikte
iletisim stratejisi planlamalar1 seklinde bir degisiklige gidildigi ifade edilebilir'*
(Williams, 2013b, 3). 2012 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan bu politikayla
birlikte, oOzellikle FED’in iletisim politikasina olduk¢a fazla Onem verdigi
gorliilmektedir. O donemki FED Bagkani Bernanke bunun nedenini, “para
politikasinin sonuglarinin uygulanan politikanin miktariyla degil, bunun piyasada
nasil anlasildigiyla alakali oldugunu” vurgulayarak agiklamaktadir'> (Bernanke,
2013a, 1). Merkez bankasinin ileriye doniik rehberligi seklinde ifade edilebilecek bu
politika bi¢imi, Yellen (2014) tarafindan “para politikasinin otomatik stabilizatorliik
yetenegi kazanmasi” olarak tamimlanmaktadir'®. Bu politika biciminin 6ne
cikmasindaki temel fikir, hane halki ve firmalarin merkez bankasinin gelisen
ekonomik kosullar ¢ergevesinde nasil hareket edecegini anladiklar1 durumda para
politikasinin daha etkin olacag: iddiasina dayanmaktadir. Buna gore 6ngoriilemeyen

ekonomik gelismelerde, merkez bankasinin bu ekonomik kosullarin kétii sonuglarini

14 Baz1 kaynaklarda FED’in bu uygulamaya 1990’lardan sonra basvurdugu belirtilerek, “open mouth
operations” seklinde isimlendirmeler yapilmaktadir. Burada, uygulamanin 1990’larda baslandig:
iddiasi, federal fon oraninin etkisinin azalmasi karsisinda FED’in zaman zaman piyasayi
yonlendirmek i¢in yaptigi agiklamalara dayandirilmaktadir (Thornton, 2012).

15 Bernanke, iletisim politikasinin 2008 finansal krizi ve ¢ikis stratejisinin agiklanmasiyla birlikte
oldukga 6n plana ¢iktigini1 ancak 1990-2008 yillar1 arasinda da iletisim politikasina dnem veren bir
para politikasi uygulandigim1 ifade etmektedir. Bu donemlerde, iletisim politikasinin en Onemli
aracinin kurala dayali para politikasinda hedeflenen oranin hesaplanmasina olanak veren “Taylor
Kurali” oldugunu belirtmektedir. iletisim politikasinin 2008 finansal krizinden sonra oldukga fazla
vurgulanmasinin nedenini ise uygulanan para politikasinin miktarmin biiyiikligic. ve ABD
Kongresinin FED’e yiikledigi diger ekonomik hedeflerle kazanilan &nemle iliskilendirmektedir
(Bernanke 2013a, 3).

16 Yellen, otomatik stabilizatorliik etkisinin, ABD fiyat seviyesinin Euro bolgesindeki ekonomik
olumsuzluklara ve mevsimsel degismelere FED’in miidahalesi olmaksizin verdigi tepkide
goriilebilecegini ifade etmektedir (Yellen, 2011, 4).
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en aza indirecek ekonomik ayarlamalari yapabilmesi olduk¢a Onemlidir. Merkez
bankas1 piyasa katilimcilarmin tahmin yapabilme yeteneklerini artirirsa, piyasa
katilimcilarinin bu olumsuz ve ani ekonomik degisimlere karsi daha diisiik tepki
verecegi diistiniilmektedir. Bunun ise, merkez bankasinin ani ve olumsuz ekonomik
degisimler karsisinda uygulayacagi politika alanin1 genis tutma imkani1 saglayacagi
belirtilmektedir (Yellen, 2014, 10). 2012 yilindan itibaren FED’in uygulamaya
calistigi “otomatik stabilizatorliik” politikasinin, 2014 yilindan itibaren Avrupa
Merkez Bankasi ve Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan da kullanilmaya ¢alisildig
goriilmektedir (Yellen, 2014, 12).

Eggertsson ve Woodford (2003), merkez bankasinin enflasyon beklentilerini
yonetmesindeki en kestirme yolun, “krize yol acan dalgalanmalar ortadan kalksa bile
nominal faiz oranlarmin uzun donemde diisiik tutulacagl” seklinde taahhiitte
bulunmast oldugunu belirtmektedir. Merkez bankalarinin faiz orani taahhiidii
politikasi, teorik olarak kosullu veya kosulsuz taahhiit seklinde ikiye ayrilmaktadir.
Kosulsuz taahhiitte, belirlenen bir siire i¢in, herhangi bir kosula baglanmaksizin,
politika faiz oranimin belirli bir seviyede tutulacagi taahhiidii s6z konusudur. Bu
uygulamada, taahhiit siiresinin uzatilmasi parasal genisleme etkisi ortaya
¢ikarmaktadir. Bununla birlikte, ekonomik gostergelerin olduk¢a dinamik bir yapiya
sahip olmasi, merkez bankalarinin kosulsuz taahhiit politikasini tercih etmemelerine
neden olmaktadir. Kosullu taahhiit politikasinda ise, takvime degil ekonomik
kosullara bagli olarak verilen taahhiit s6z konusudur. Uygulamaya bakildiginda
“stirdiiriilebilir bir biiyiime yakalanana kadar, enflasyon belirli bir esigi asana kadar,
ekonomik toparlanma gerceklesene kadar” gibi ekonomik kosullara bagli olarak

taahhiitler sunuldugu goriilmektedir (Bernanke ve Reinhart, 2004, 85).

2008 finansal krizinden sonraki doneme bakildiginda, kisa vadeli faiz oranina
iliskin beklentileri yonetmek isteyen merkez bankalarinin, faiz taahhiidii aracinin
yaninda daha nitelikli bir iletisim politikas1 izlemeyi saglayacak ¢esitli politika
araclarimi aktif bir sekilde kullandig1 goriilmektedir. Bu araglar, merkez bankalarina
gore gesitlilik tasisa da 3 baslik altinda toplanabilmektedir. ilk grupta oldukga aktif
kullanilan para politikas1 kurulu toplantis1 raporlar1 yer almaktadir. Bu raporlarda,

alman kararlarla birlikte bunun gerekceleri ve gelecekte uygulanmasi muhtemel
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politikalara dair ipuglarina yer verilmektedir. ikinci ve iigiincii grupta ise merkez
bankas1 bagkanlarinin ¢esitli beyanlar1 (testimony) ve konugmalar1 (speeches)
bulunmaktadir. Merkez bankas1 baskanlarinin beyanlari, yetkili kurumlara ve
ilgililere kars1 gesitli siire araliklarinda sunulan ekonominin ve para politikasinin
genel durumuyla ilgili sozlii ve yazili goriisleri kapsamaktadir. Merkez bankasi
baskaninin konusmalar1 ise c¢esitli toplantilar, konferanslar ve sempozyumlarda
sunulan goriisleri ifade etmektedir (Kohn ve Sack, 2003, 5). Ozellikle FED’in bu
araglart kullanirken, uygulayacagi para politikasin1 belirli ekonomik gostergelere
bagladigi ve belirli referans noktalar belirleyerek formiilasyona gittigi goriilmektedir.
Bu formiilasyonla, ekonomik birimlerin beklentileri ekonomik gostergelerdeki
degisime baglanmaktadir (Williams, 2013a). Bu politikanin taahhiit politikasindan
ayrildig1 temel nokta, literatiirde esprili bir dille “date!”” den ziyade “data'®’ya 6nem

verilmesi seklinde belirtilmektedir (Powell, 2013, 13).

Finansal teoriler, kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekteki seyriyle ilgili olarak
finansal piyasalarda olusan beklentilerle yakin iligki i¢inde bulunan uzun vadeli
varlik getirilerinin para politikasi aktarim mekanizmasinda olduk¢a 6nemli bir yer
tuttugunu gostermektedir'®. Vade, risk ve likidite primi sabit kalmak kosuluyla®,
kisa vadeli faiz oranlartyla ilgili asag1 yonlii beklentiler, finansal piyasalarda uzun
vadeli tahvil faizlerinin diigmesine yol agacaktir. Ayni dogrultuda, gelecekteki
kazang beklentileri artan sirketlerin ise hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden
olacaktir (Bernanke, Reinhart ve Sack, 2004, 9). FED bu noktadan hareketle, kisa
vadeli faiz oranlarinin gelecekte izleyebilecegi seyirle ilgili beklentileri yoneterek,
2008 finansal krizinde finansal piyasalarda Onemli bir payr olan varlifa dayali

menkul kiymetlerin fiyatlarin1 ve ekonomik aktiviteyi etkilemeyi amaclamistir.

17 Ingilizcede tarih anlamina gelmektedir.
18 Ingilizcede veri anlamina gelmektedir.

19 Faiz taahhiidii politikasinim aktarim mekanizmasi, varlik alim programlarinin beklentiler kanaliyla
ayn1 Ozellikleri tagimaktadir. Bu konuda daha ayrintili bilgi bu kisimda verilmektedir. Bununla
birlikte, beklentiler kanalinin tespitinin olduk¢a zor olmasinin, literatiirde teorik ve sistematik
caligmalar1 sinirladig goriilmektedir.

20 Bu degiskenlerin sabit birakilmasinin nedeni piyasadaki diger politikalar tarafindan

etkilenmeleridir. Ornegin; varlik alim programlarimi igeren para politikasi uygulamalari, alinan
varligin vadesine gore dogrudan vade riskine etki edebilmektedir (Bernanke 2013a, 10).
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Faiz taahhiidii uygulamasinda elde edilecek basar1 ile merkez bankasinin
giivenilirligi (kredibilite) arasinda onemli bir iliski s6z konusudur. Bilindigi gibi,
merkez bankasinin giivenilirligi ise, en temel anlamda yapilan aciklamalar ve
uygulanan politikalarin uyusmasiyla iliskilidir. Dolayisiyla, yiiksek biit¢e agiklari
bulunan ve finansal sisteminde yapisal problemi olan iilkelerin merkez bankalarinin
uzun vadede faiz taahhiidii politikasini yiirlitmede bagimsiz olarak davranamayacagi
ongoriilmektedir (Eggertsson ve Woodford, 2003). Bununla birlikte, faiz taahhiidii
politikast kisa donemde, sikisan ekonomilerde zararlar1 azaltic1 ve ekonomiyi uyarict
bir mekanizma olusturmaktadir. Diger politikalarla karsilastirildiginda ise, bu
politika aracinin kullanilmas1 merkez bankalarina oldukca diisik maliyetler
yiiklemektedir. Faiz taahhiidii politikasinin bu iki 6zelligi, literatiirde “zero lower
bound” seviyesinde uygulanmasi olduk¢a fazla tavsiye edilen uygulamalardan biri

olmasini saglamaktadir (Reifschneider ve Williams, 2000).

Japonya Merkez Bankasi, modern merkez bankacilig1 déneminde faiz taahhiidii
politikasin1 uygulayan ilk merkez bankasi olarak goze carpmaktadir. Bu iilkede
uygulanan taahhiit politikasi, ayn1 zamanda sarta bagh faiz taahhiidii politikasi
ozelligini tasimaktadir. Japonya ekonomisinde, ilk olarak 1999 yilinda basvurulan bu
politika aract Mayis 2001°de revize edilmistir. Agustos 2003'e gelindiginde ise,
FED’in ilk defa faiz taahhiidii politikas1 aracina basvurdugu goriilmiistiir. Bu
tilkelerin ardindan, 2008 finansal krizine gelindiginde ise pek ¢ok iilke faiz taahhiidii
politikasin1 uygulamistir. 2008 finansal krizinde pek ¢ok tilke, bu politika aracinin

iletisim politikasi ile gelistirilmis bicimine de bagvurmustur.

2. 1. 1. 4. 1. 2. Merkez Bankasi Bilanco Biiyiikliigiinii Artiric1 Politikalar
(Miktarsal Genisleme Politikasi)

Geleneksel faiz politikasinda temel mekanizma, parasal gevseme veya
sikilastirmayla yonlendirilen kisa vadeli politika faiz oram iizerinde ortaya ¢ikacak
etkinin uzun vadeli faiz oranlarini etkilemesi tizerinden calismaktadir. Parasal
gevseme ve sikilastirma islemleri, acik piyasa islemleri kullanilarak yapilan varlik
alim-satim1 ile gergeklestirilmektedir. Ancak politika faiz oranlarinin “zero lower
bound” seviyesine inmesi ve ekonomik risklerin yilikselmesi, acik piyasa islemleriyle

yonetilen politika faiz oranlarinda politika bosluguna neden olmakta ve politika faiz
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oraninin kisa vadeli faiz oranlar1 ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda sagladig iliski
ortadan kalkmaktadir. Bu durumlarda, para politikasinin daha aktif hale getirilmesi
amactyla olusturulan gesitli programlar ¢ergevesinde yapilan yiiklii miktardaki varlik

alimlar1 miktarsal genisleme politikas1 olarak ifade edilebilir.

Miktarsal genisleme politikasinin anlagilmasi, literatiirdeki bazi tanimlarin
verilmesiyle daha kolay olacaktir. Merkez bankalarinin daha agresif bir para
politikas1 yiiriitmek amaciyla varlik alimlarini artirmalarina vurgu yapan Bernanke
ve Reinhart (2004) miktarsal genisleme politikasini “merkez bankasinin belirledigi
politika faiz oranina ulasmak i¢in gerekli rezerv miktarinin 6tesinde bir parasal
geniglemeye gitmesi” seklinde tanimlamaktadir (Bernanke ve Reinhart, 2004, 85).
Bu tanimlamayla paralel olan ve son donemde literatiirde oldukca fazla kullanilan
bagka bir tanimda, “merkez bankasinin herhangi bir hedeflemede bulunmaksizin,
banka rezervlerinde artis saglayan herhangi bir politikas1” miktarsal genisleme olarak
ifade edilmektedir (Taylor, 2009). Yine bu iki tanimla benzer 6zellikler tasiyan baska
bir tamimda miktarsal genisleme ‘“merkez bankasi bilancosundaki parasal
yiktimliliikklerin —artirilarak, bilangoda artis saglayict politikalar”  seklinde
belirtilmektedir (Farmer, 2012, 1). Baska bir calismada ise, miktarsal genisleme
politikasinda biiyilik ¢aptaki tahvil alimiyla birlikte beklentilerin yonetilmesinin s6z
konusu oldugu vurgulanmaktadir. Buna gore miktarsal genisleme politikasi
“gelecege dair bir iletisim politikasinin eklenmesiyle birlikte bor¢ yonetimi ve banka
rezerv politikasinin 6zel bir karisim1” olarak tanimlanmaktadir (Ugai, 2006, 2).
Teorik olarak, miktarsal genisleme politikas1 ¢ergevesinde gerceklestirilen tahvil
alimi, herhangi bir ekonomik birimden herhangi tiirde ve herhangi bir vadede tahvil
cesidiyle gergeklestirilebilir. Uygulamada ise, miktarsal genisleme programinin
cogunlukla bankalardan uzun vadeli devlet tahvili alinarak gerceklestirildigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, azda olsa 6zel kesim tahvili alimi yapildigina da
rastlanmaktadir. Bu dogrultuda, satin alinan tahvil tlirlerine ve bi¢imine vurgu
yapilan baska bir tanimda, “merkez bankasi parasi kullanilarak 6zel ve devlet
tahvillerinin satin alinmas1” miktarsal genisleme olarak ifade edilmektedir (Benford
ve digerleri, 2009, 91). Miktarsal genisleme programimin nihai hedefi olarak

gosterilen politika faiz orani ve hedeflenen varliklarin faiz oranlar1 arasindaki faiz
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marjinin kapatilmasina vurgu yapan baska bir tamimda, miktarsal genisleme
programinin “piyasadaki rezervlerin genisletilmesi yoluyla uzun vadeli faiz

oranlarini azaltma politikas1” olarak tanimlandig gériilmektedir (Spiegel, 2001, 1).

Miktarsal genigleme, tasarlanan cesitli varlik alim programiyla ihaleler
diizenlenerek piyasaya likidite saglanmasi seklinde uygulanmaktadir. Teorik olarak,
miktarsal genisleme politikalarinin ekonomiye etki ettigi ¢esitli aktarim kanallar1
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, bilanco dagiliminin degismesi politikalarinda
ayrintilariyla agiklanacak olan, finansal varliklar arasinda eksik ikame iligkisi oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bu aktarim mekanizmasinin, Tobin (1969)’in “bir
varligin arzinda yasanacak degisim, hem o varligin getirisini hem de o varlik ve diger
alternatif varliklar arasindaki risk primi farkini etkiler” seklindeki goriisiinden
hareketle ortaya ¢iktig1 ifade edilebilir. Bu aktarim mekanizmasi, literatiirde “portfoy
degisim kanali*'”

1969) hem de Monetarist iktisat¢ilar (Karl Brunner ve Allan Meltzer, 1973)

olarak isimlendirilmekte olup, hem Keynezyen (James Tobin,

tarafindan tizerinde oldukga fazla duruldugu goriilmektedir.

Portfoy degisim kanalinin bugilinkii anlamda isleyisini saglayan modelin,
2000’11 yillarin basinda olusturuldugu goriilmektedir. Modelde, para politikasinin
uzun vadeli varlik fiyatlarin1 sadece kisa vadeli faiz oranlarinin beklenen degerlerine
etki ederek degistirebildigi standart tam ikame varsayimi yerine eksik ikame
varsaymmi kullanilmistir. Bu varsayim merkez bankasinin varliklarin fiyatlari
tizerinde olusturacagi goreceli etkinin uzun vadeli faiz oranlarimi etkileyebilecegi
ekstra bir mekanizma olusturmustur (Andres, Lopez-Salido ve Nelson, 2004).
Portfoy degisim kanalinin isleyisi su sekilde gerceklesmektedir. Merkez bankasi
cesitli kurumlardan varlik alimi gergeklestirmektedir. Varlik alimi yapilan kurumlar
ellerindeki fazla likiditeyi portfdylerini dengeleyecek sekilde yeniden varlik aliminda

kullanmaktadir. Boylece satin alinan varliklarin fiyatlar1 artacak ve getirileri

2l Bazi galigmalarda, portfoydeki degisimin, portfdyde yeniden dengelemeye gidilmesi vasitasiyla
gergeklesmesi nedeniyle, “portfoy denge kanali” seklinde isimlendirmelerin yapildig1 goriilmektedir.
Baz1 kaynaklarda ise, ¢esitli piyasalar arasindaki eksik ikame iliskisine dayanmasi nedeniyle “local
supply channel-yerel arz kanali” seklinde isimlendirildigi goriilmektedir (Bauer ve Rudebusch, 2013,
5). Bu calismada, portfoy degisim kanali veya portfoy denge kanali seklindeki isimlendirmeler
kullanilmaktadir.
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azalacaktir. Bu ise daha yiiksek getiri pesindeki hane halki ve firmalar1 diger
varliklara yoOnlendirecektir. Diger varliklara yonelik talebin artmasi ise, varlik
fiyatlar1 ve getirilerinde yukaridakiyle benzer etkiler ortaya ¢ikararak varlik
piyasalarinda canlanmayi tesvik edecektir (Benford ve digerleri, 2009, 93). Anlatilan
stire¢ sonunda varlik getirilerinin diismesi ve piyasadaki likidite miktarinin artmasi,
sermaye ve tiiketim mallarimi1 da kapsayacak sekilde yeniden dengelemesine yol
acacaktir. Eger gerceklesen portfoy dengeleme islemi olumsuz talep sokuna maruz
kalan varliklardaki fiyat diislislinii tersine ¢evirmeyi basarirsa, varlik fiyatlarindaki
artisin hane halki lizerinde pozitif refah etkisi olusturarak tiikketim harcamalarim
artiracagl savunulmaktadir (Kohn, 2009a). Buna ek olarak, eger varlik fiyatlarindaki
artisgin finansman maliyetlerinde ortaya c¢ikaracagi diisiis, liretim maliyetlerindeki
artisga gore nispi olarak daha fazlaysa yatirnm harcamalarimin da artacag

savunulmaktadir (Goodfriend, 2000, 23).

Literatiirde bu aktarim mekanizmasinin uzantisi niteliginde
degerlendirilebilecek bir gorlis daha bulunmaktadir. Bu goriise gore, 2000’1
yillardan sonra finansal kiiresellesmenin ulastig1 diizeyin bir sonucu olarak, portfoy
dengeleme isleminin uluslararas1 yatirimeilar tarafindan kiiresel bir boyuta taginmasi,
portfoy degisim kanali vasitasiyla ortaya ¢ikan etkinin daha biiylik olmasia yol
acacaktir’?. Bu konuda baska bir husus ise, portfoy dengeleme islemi
gergeklestirilirken ulusal varlik piyasalarindaki gibi sadece varlik getirilerindeki
degisimin degil doviz kurunda yasanacak deger kaybinin da goz Oniinde
bulundurulmasi, ortaya ¢ikacak sonuglarin daha da 6énem kazanmasimi saglayacagi

iddia edilmektedir (Stone, Fujita ve Ishi, 2011).

Miktarsal genisleme politikasinin kullaniminda ortaya ¢ikacak etkilerle ilgili
bir diger aktarim mekanizmasi “beklentiler kanali” veya “sinyal kanali” olarak
isimlendirilmektedir. Bu kanal, faiz oranlariyla ilgili gelecek beklentilerinin

etkilenmesi yoluyla c¢alismaktadir. Buna gore, merkez bankasinin piyasalara

22 Bu aktarim mekanizmasina ilerleyen boliimlerde uluslararasi parasal aktarim mekanizmasinda da
deginilmektedir. Temelde isleyis bakimindan yukarida bahsedilen yurtici aktarim mekanizmasiyla bir
fark bulunmamaktadir.
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belirlenen politika faiz orani seviyesine ulasilmasini saglayacak miktarin 6tesinde
likidite saglamasinin, gelecekte daha dusiik faiz oranlar1 olacagi beklentisinin
olusmasini saglayacagr varsayimi yapilmaktadir. Bu varsayimdan hareketle,
gelecekte olusacak daha diisiik faiz oranlari beklentisinin piyasalardaki likidite
diizeyinin gelecekteki seyriyle ilgili olumlu beklentiler olusturacagi ve finansal
piyasalara giiven diizeyini artiracagl iddia edilmektedir (Clouse ve digerleri, 2000,
32). Teorik olarak, politika faiz oraninin diisiik tutulmasi ve faiz orami taahhiidii
politikasindaki etki mekanizmasina benzer bir aktarimin oldugu sdylenebilir. Ancak
miktarsal genisleme politikasinin seffaf ve hissedilebilir bir nitelige sahip olmasinin,
politika faiz oram1 ve taahhiit politikasina gore piyasada beklentilerin olusmasinda
daha giivenilir ve giiclii sonuglar sagladigi ifade edilmektedir (Bernanke ve Reinhart,

2004, 88).

Miktarsal genisleme politikast aktarim mekanizmasindan {igiinciisii “mali
kanal” olarak isimlendirilmektedir. Bu etki kanali teorik olarak, piyasalarda agresif
ve uzun Omiirlii olarak algilanan miktarsal genisleme politikalarinin genisletici mali
etkiler ortaya ¢ikaracagi varsayimina dayanmaktadir. Bu aktarim mekanizmasi,
sistemli olarak ilk defa Auerbach ve Obstfeld (2003) tarafindan ortaya konulmustur.
Japonya ekonomisinde 2000’11 yillarda uygulanan miktarsal genisleme programinin
etkilerinin incelendigi bu g¢alismada, ekonomik etkinin iki sekilde ortaya ciktigi
savunulmaktadir. Buna gore, birinci etki kamu borg¢larinin devaliie edilmesinin kamu
harcamalar1 iizerinde ortaya ¢ikaracagi artistan kaynaklanmustir. Ikincisi etki ise,
uzun donemde faiz oranlarinda yasanmasi beklenen iyilesmenin kamu borg¢larinin
beklenen degerindeki diismeden kaynaklanmistir. Buna gore, hiikiimetin beklenen
faiz maliyetlerindeki diisme, hem kamu harcamalarimi artirict hem de gelecekteki
vergi yiikii azalan hane halki ve firmalarin tiikketim ve yatirim harcamalarini artirict
etki ortaya ¢ikarmaktadir (Auerbach ve Obstfeld, 2003; Bernanke, 2003). Bu aktarim
mekanizmasinda, varlik alim programinin uzun vadeli faiz oranlan tizerindeki etki
diizeyinin, “diglama etkisi’’nin diismesinde ve maliye politikasinin etkinliginin

artmasinda da etkili olacag belirtilmelidir.

Miktarsal genisleme politikasina iliskin dordiincli aktarim mekanizmasi “kredi

kanali” vasitasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu kanala gore, merkez bankasimin likidite
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artisina gitmesinin firma ve hanehalkinin biitgesinde rahatlama ortaya ¢ikaracagi
belirtilmektedir. Bankalarin sermayelerinin artmasi, mevduat miisterilerinin artmasi,
varliklarin net degerlerindeki artis, teminat sayilmayan bazi varliklarin teminat
sayllmaya bagslamasi gibi faktorler, firma ve hane halkinin digsal finansman primini
diigiirecektir. Bu unsurlar aym1 zamanda kredi marjlarimi azaltirken, banka
kredilerinde artis saglayacaktir. Borg¢lanma maliyetlerindeki bu diisiis gelir
beklentilerini ve harcamalar artiracaktir. Kredi kanalinin, toplam talep ile dogrudan
iliskiye sahip oldugu ve ¢arpan etkisiyle yatirnrmlarda hizli bir artis ortaya ¢ikartacagi
savunulmaktadir. Varlik alim programlarinin kredi kanalinin sahip oldugu bu 6zellik,
varlik piyasalarindan bagimsiz olarak harcamalari artirict bir mekanizma olmasini
saglamaktadir. Bu dogrultuda, kredi kanalinin ekonomik canlanma iizerinde 6nemli
ve hizli etkiler ortaya cikarabilecegi savunulmaktadir (Clouse ve digerleri, 2000, 29-

30; Goodfriend, 2000, 23).

Bu dort aktarim mekanizmasi, miktarsal genisleme programinin temel aktarim
mekanizmasini olusturmaktadir. Ancak bu etki kanallarina benzemesi ve ekonomiye
etkileri daha smirli olmasi nedeniyle literatiirde lizerinde ¢ok durulmayan baska

aktarim mekanizmalari da bulunmaktadir.

Bunlardan 1lki, “likidite prim etkisi mekanizmas1” olarak isimlendirilmektedir.
Bu aktarim mekanizmasina gore, merkez bankasinin varlik alim programlar iglevsel
bozukluklar1  bulunan  piyasalardaki likiditenin = yeniden  diizenlenmesini
saglamaktadir. Boylece ilgili piyasalardaki likidite primini disiirerek yatirnmcinin
giivenini artirmakta dolayisiyla varliklara iliskin potansiyel talep miktarini
yiikseltmektedir. Ozellikle 2008 finansal krizinden sonra mortgage piyasasinda
gerceklestirilen varlik alim programlarinin ortaya g¢ikardig: etkiler incelenirken bu
etki mekanizmasina oldukc¢a vurgu yapilmaktadir. Literatiirde yer alan baska bir
aktarim mekanizmasinda, miktarsal genisleme programinin risk algilamalar1 tizerinde
ortaya cikardigi degisiklik vasitasiyla piyasalar1 etkiledigi savunulmaktadir. Bu
aktarim mekanizmasi, yabanci literatiirde “tail risk” olarak isimlendirilmektedir. Bu
aktarim mekanizmasinda, hem miktarsal genisleme ve kredi genislemesi hem de
iletisim politikas1 piyasadaki risk algilamalarinda 6nemli diisiisler saglamaktadir. Bu

aktarim kanal1 ge¢miste yapilan bazi ¢alismalarda da vurgulanmistir ancak tespitinin
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ve teorik olarak ortaya konulmasmin zorlugu sistematik bir c¢alisma yapilmasini
engellemistir (Hattori, Schrimpf ve Sushko, 2013, 12). 2008 finansal krizinden sonra
ise, g¢esitli caligmalar bu aktarim mekanizmasina iligkin teorik ve ampirik daha
sistemli yaklasimlar ortaya koymustur. Teorik olarak, risk algilamasindaki diisiisiin
ilk nedeni, merkez bankasi uygulamalariin riskli varliklar1 ve kurumlari sigorta eden
bir davranis olarak algilanmasindan kaynaklanmaktadir (Brunnermeier ve Sannikov,
2012). Ikinci nedeni ise, piyasada artan likidite diizeyinin finansal piyasalarda
firmalarin kaldirag oranlarini iyilestirmesinden kaynaklanmaktadir (Adrian, Moench
ve Shin, 2013). Miktarsal genisleme programina iliskin bir diger aktarim
mekanizmasi “siire riski” kanali olarak isimlendirilmektedir. Buna gore, uzun vadeli
varlik alimini igeren miktarsal genisleme programinin yatirimcilarin portfoyiindeki
stire riskini azaltarak, uzun vadeli varliklarin getirilerini kisa vadeli varliklarin
getirilerine gore azalttigi vurgulanmaktadir. Bu yaklasima iligkin en 6nemli model
Vayanos ve Vila (2009) tarafindan olusturulmustur. Bir diger aktarim mekanizmasi,
ekonominin genel isleyisiyle ilgilidir. Buna gore, “reel ekonomi mekanizmasi”
olarak isimlendirebilecegimiz aktarim mekanizmasiyla birlikte ekonomiye nominal
para girisinin artmasinin toplam talebi artirarak ekonomik canlanmay1 tesvik edecegi
ifade edilmektedir (Kreko ve digerleri, 2013, 18). Bu aktarim mekanizmasina ek
olarak, doviz kurunda olusan asagi yonlii hareketin i¢ talep lizerinde olumlu
etkilerinin olabilecegini iddia eden bir aktarim mekanizmasimin varligmin da

bulundugu goriilmektedir (Kohn, 2009a).

2008 finansal krizinde, miktarsal genisleme programinin piyasalarda 6nemli bir
likidite artisina neden oldugu ve finansal piyasalarda 6nemli degisikliklere yol actig1
gorliilmektedir. Bu durum, programa yonelik onemli elestirileri de beraberinde
getirmistir. Bu elestiriler genel olarak miktarsal genisleme programinin ortaya
cikarmas1 muhtemel risklerle iliskilidir. Biiyiik ¢aptaki tahvil alim programinin
ortaya ¢ikaracagi riskler, teorik olarak politikalarin kisa vadeli hedefleri ve uzun

vadedeki sonuglari arasinda geligki bulundugu iddiasindan kaynaklanmaktadir.
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Miktarsal genisleme programlarinda en temel elestiriler”®, miktarsal genisleme
programinin ortaya ¢ikarma ihtimalinin yiiksek oldugu moral hazard (ahlaki risk)
problemine yoneltilmektedir. Bu elestirinin dile getirildigi calismalarda, merkez
bankasinin piyasada olusan riskleri tstlenen bir role biirlinmesinin piyasa
katilimcilarint riskli islemler yapmaya tesvik edecegi savunulmaktadir. Riskli
islemlerin artmasinin ise uzun dénemde yeni finansal balonlar ve yeni finansal
problemlerin temelinin atilmasina neden olacagi ifade edilmektedir. Bu iddianin
dayanagi olarak, 2008 finansal krizinin olusmasinda onemli bir rolii oldugu
savunulan, FED’in 2002-2004 yillar1 arasinda uyguladigi genisletici politikalar
gosterilmektedir. Miktarsal genisleme programina iliskin ikinci O6nemli elestiri,
piyasada ortaya ¢ikan likidite genislemesinin uzun donemde ekonomide ortaya
cikaracag fiyat istikrarini bozucu etkilerle ilgilidir. Buna gore, merkez bankalarinin
miktarsal genisleme programlariyla kisa vadede hedeflenen ekonomik canlanma
ortaya ¢iksa da, uzun vadede varlik alim programlarmin ortaya c¢ikardigi asir
likiditenin ekonominin geneline yayilmasi ve ciddi talep artislarina neden olmasi
ihtimali yiiksektir. Bu siire¢ uzun vadede merkez bankasinin temel hedefi olan fiyat

istikrarina zarar verici etkiler ortaya ¢ikarabilecektir (Kreko ve digerleri, 2013, 20).

Miktarsal genisleme politikalar1 ilk defa 1929 Biiyilkk Buhraninda FED
tarafindan uygulanmistir. Literatiirde, bu donemde sifir faiz oraninin bulundugu
Amerikan ekonomisinde uygulanan miktarsal genisleme politikalarinin ekonomik
toparlanmay1 tesvik ettigine dair bazi kanitlar bulunmaktadir (Romer, 1992). Bu
donemden sonra, bazi iilkeler kisa siireli miktarsal genigsleme programi uygulasa da,
bu uygulamalarin ¢ok uzun Omiirlii olmadigi goriilmektedir. Modern merkez
bankaciligt doneminde ise bu politikalarin ilk 6rnegini, Mart 2001’den itibaren
uyguladigr politikalarla Japonya Merkez Bankasi olusturmustur. Son olarak,
miktarsal genisleme politikasinin 2008 finansal krizi siirecinde pek cok iilkenin

merkez bankasi tarafindan uygulandig: goriilmektedir.

23 Kredi genislemesi programinda bahsedilecek elestirilerden merkez bankasi bilangosunun cesitli
risklere maruz kalmasi ve tam rekabet piyasasini bozucu etkiler ortaya ¢ikmasi miktarsal genisleme
programina da yoneltilen elestiriler arasindadir. Bu elestiriler, kredi genislemesi programi ile daha
fazla iliskili oldugu i¢in, kredi genislemesi baglig1 altinda deginilmektedir.
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2. 1. 1. 4. 1. 3. Merkez Bankas1 Bilanco Kompozisyonunda Olaganiistii
Degisiklikler Ortaya Cikaran Politikalar (Kredi Genislemesi Politikasi)

Ekonomik kriz donemlerinde finansal piyasalardaki bazi sektorlerde onemli
riskler ortaya ¢ikmaktadir. Bu risklerle birlikte, uzun vadeli varlik getirilerinin veya
finansal sektoriin bazi kisimlarina ait varliklarin getirilerinin  geleneksel faiz
politikas1 ile etkilenememesi durumu meydana gelmektedir. Literatiirde, politika
faizinin bu etkisizligini ortadan kaldirmak ig¢in varlik piyasalarinda hedefleme
alimlarmin yapilmasi seklinde Oneriler ortaya atilmistir. Ozellikle 2008 finansal
krizinde karsilasilan bu durum karsisinda, merkez bankalarinin oldukga aktif bir

sekilde varlik alim hedefleri yaptigi ifade edilebilir.

Bilindigi gibi, merkez bankalarmin bilangolarinda vade olarak kisa, orta ve
uzun vadeli, tiir olarak ise devlet tahvili, ticari tahviller, varliga dayali menkul
kiymetler gibi farkli niteliklere sahip varliklar bulunmaktadir®*. Merkez bankalarinin
bilangosundaki varliklarin tasidigi cesitlilik, merkez bankasinin bilango dagiliminda
degisiklik saglayan cesitli varlik alim programlariyla, hedeflenen varliklarin
getirilerinde degisiklik yapabilmesine imkan saglamaktadir. Kredi genislemesi
programi teorik olarak, varliklar arasindaki risk primi ve likit olma diizeyi
farkliliklarinin®® bu varliklar arasinda neden oldugu ikame diizeyinin derecesiyle
iliskilendirilmektedir. Buna gore, varliklarin risk primleri ve likit olma diizeyi
arasindaki farkliliklar ile ikame iliskisi arasinda ters yonli bir iligki s6z konusudur.
Yani risk primleri ve likit olma diizeyi farkliliklar1 arttikga, varliklar arasindaki
ikame iliskisinin derecesi diismektedir. Bu nedenle, merkez bankasinin kredi
genislemesi politikasinin etkinligi varliklarin ikame derecesiyle yakindan iligkilidir.
Ikame derecesi diistiikce, kredi genislemesi politikasinin etkinliginin artmasi

ongoriilmektedir (Bernanke ve Reinhart, 2004, 86).

Varliklar arasindaki ikame iligkisine bagli olarak biiyiik bir alic1 tarafindan

devlet tahvillerinin nispi talebinde olusturulacak degisiklik, bu varliklarin nispi

2 Bu durum teorik olarak gegerli olmasina ragmen pratikte merkez bankalarinin bilangolarinda
genellikle hazine varliklar1 bulundurduklari goriilmektedir.

% Likidite diizeyindeki farkliliklar, varliklarin vade ve tiir agisindan tasidign gesitlilikten
kaynaklanmaktadir.
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fiyatlarinda da bir degisme potansiyeli ortaya ¢ikaraktir. Benzer sekilde devletin
cikardigr menkul kiymetler disindaki varliklarin (sirket tahvilleri, hisse senetleri,
yabanci devlet tahvilleri vb.) nispi talebinde olusacak bir degismenin de, bu
varliklarin nispi fiyatlarinda degisiklik ortaya ¢ikarmasi beklenmektedir. Bu noktada,
merkez bankasi satin aldig1 varliklarla bilangosunu biiyiitebilecegi gibi, hedeflenen
varliktan satin aliman miktar kadar varlik satisi gerceklestirerek bilangosunun

biiyiimesini de engelleyebilir’®(Bernanke ve Reinhart, 2004, 86-87).

Kredi genislemesiyle ilgili literatiiriin 2008 finansal krizi 6ncesinde, herhangi
bir uygulamanin olmamasi nedeniyle olduk¢a soyut kaldig1 goriilmektedir. Ancak
2008 finansal kriziyle birlikte karsilasilan uygulamalar, literatiirdeki ¢alismalar1 ve
kredi genislemesine iliskin tanimlari da artirmistir. Bu tanimlardan birinde kredi
genislemesi “risk derecesi yiiksek ve bunalim igindeki piyasalarda, ticari varliklar,
sirket tahvilleri ve varliga dayali menkul kiymet satin alimi1 yoluyla dogrudan likidite
sikintis1 olan birimleri hedefleyerek varliklarin risk marjlarini etkilemeyi amaglayan
likidite genislemesi politikalar1” olarak tanimlanmaktadir (Smaghi, 2009, 10). Buiter
(2008) ise, kredi genislemesiyle ilgili yukaridaki tanimla benzer fakat daha sade bir
tanimlamaya gitmektedir. Buna gore, “parasal tabani etkilemeksizin merkez bankasi
bilango dagiliminmi degistiren ve bazi 6zel sektor elemanlarin1 hedefleyen parasal
genisleme islemleri” kredi genislemesi olarak tammlanmaktadir. Ilgili yazarin daha
sonraki ¢aligmalarinda, kredi genislemesinin kamu biit¢esine yiikledigi riske dikkat
cektigi ve merkez bankasi uygulamasi olmasina ragmen bu politikanin maliye ya da
yari-maliye politikas1 olarak degerlendirilmesi gerektigi iddiasi s6z konusudur
(Buiter, 2010). Literatiirde goriilen ayrintili tanimlamalardan bir digeri, “6zel sektor
portfoytindeki riskli varliklarin, kamu borcu ile takas edilerek, baska bir deyisle 6zel
sektor riskinin vergi miikelleflerince garanti edilerek, merkez bankasi tarafindan
satin alinmasi ve 0zel sektdrde bulunan risklerin azaltilmasi seklinde ayarlanan bir

politika arac1” seklindedir (Farmer, 2012, 1).

26 Bu nokta, kredi genislemesi programinin miktarsal genisleme programindan ayrildigi en énemli
husustur. Ancak, 2008 finansal krizinde kredi genislemesi kapsaminda satin alinan varlik diizeyinin
oldukca fazla olmasi, merkez bankalarinin bilangolarindaki varlik miktarinin, kredi genislemesinin
bilangoda artis olusturmasini engelleyecek yeterlilikte olmamasina yol agmistir. Bu nedenle, kredi
genislemesi bilango biiyiikliigiinii artiric1 bir nitelik tagimustir.
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Kredi genislemesi programmin da miktarsal genisleme programi gibi varlik
alim programlar1 c¢ercevesinde ¢aligmasi, bu iki programin benzer aktarim
mekanizmasiyla ekonomiyi etkilemesine neden olmaktadir. Ancak iki programin
nitelik olarak farklilhiklar tagimasi, her iki programda da ortak aktarim
mekanizmasina atfedilen oOnemin farklilasmasina yol ag¢maktadir. Miktarsal
genigsleme programinin yukarida bahsedilen ilk dort aktarim mekanizmasindan
portfoy degisim kanali, beklentiler kanali ve kredi kanali bu programda da oldukca
onemli bir yer tutmaktadir. Ancak kredi genislemesinde kamu varliklarina iligkin
hedeflemelere ¢ok rastlanmamasi, mali kanala verilen Onemi azaltmaktadir.
Ozellikle, kredi genislemesi programi kapsaminda 2008 finansal krizinden sonra
mortgage piyasasinda gergeklestirilen varlik alim programlarinin bu piyasadaki
riskleri disiiriicii etkiler ortaya c¢ikarmasi, miktarsal genisleme programinda
bahsedilen likidite prim etkisi kanali, risk algisindaki diisiis etkisi kanali (tail risk),

stire riski kanalina verilen 6nemin yiiksek olmasina neden olmaktadir.

Kredi genislemesi politikasiyla ilgili literatiirde Onemli elestiriler soz
konusudur. Bunlardan en Onemlisi, kredi genislemesi programinin etkinliginin
programin merkezi hiikiimet finansman yontemleriyle uyuma endeksli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ciinkii merkez bankasinin varlik arzim etkilemek i¢in
gerceklestirdigi islemlerin kamunun borg yonetimi politikasi igslemleriyle uyumlu
olmasi, baska bir deyisle varlik arzini etkilemek icin gergeklestirdigi islemlerin borg
yonetimi amaciyla ¢ikarilan varliklar tarafindan dengelenmemesi gerekmektedir
(Bernanke ve Reinhart, 2004, 87). Bu uyum sorununun, maliyeti olduk¢a fazla olan
kredi genislemesi programinin basarisizlikla sonuglanmasi riskini énemli derecede
artirdig1 goriilmektedir. Kredi genislemesi programiyla ilgili ikinci 6nemli elestiri,
2008 finansal krizindeki kredi genislemesi politikasinda karsilagilan 6zel kesim
tahvili satin alim isleminde dogrudan 6zel kesimle irtibat kuran merkez bankasinin
kredi riskiyle karsi karsiya kalmasmma yapilmaktadir. Bu riskin {istlenilmesinin
merkez bankasi bilangosunda ortaya cikaracagi kayiplarin merkez bankasinin
finansal bagimsizligim1 etkilememesi i¢in, tahvil alim isleminin dikkatle
gergeklestirilmesi gerekmektedir (Kozicki, Santor ve Suchanek 2011, 22). Kredi

geniglemesi programindaki diger énemli elestiri, firma-endiistri-bolge’ler arasinda
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sermaye tahsis mekanizmalarimin bozulma riskiyle iliskilidir. Bu konuda, biiytik
firmalarla yapilan tahvil alim programinda risk minimize edilse de, finansal
piyasalarin derinligiyle alakali olarak kiiciik ve orta boyutlu isletmelerde dengeli bir
alim programi uygulamak olduk¢a zordur (Smaghi, 2009, 10). Kredi genislemesi
programina yonelik dordiincii elestiri, merkez bankalarinin miktarsal genisleme
politikalarin1 uygulamak {iizere sectikleri hedef piyasalarin se¢imiyle ilgilidir. Bu
piyasalarin se¢imi, oncelikle tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu piyasa yapisina
uymadigi gibi uzun vadede secilen 6zel sektdr elemanlarinin kamuya bagimli hale
gelmesi sorununu ortaya cikarabilecektir. Bu durum cari olarak gerceklestirilen
finansal ve fiziki yatirimlarin rasyonellikten uzak bir sekilde yapilmasimna neden
olmaktadir (Carney, 2010). Bunun yaninda, merkez bankasinin piyasada daha baskin
bir rol oynayarak, tam rekabet piyasasi kosullarindan uzak bir piyasa yapisi
olusturmasi, politik ekonomide sik¢a tartisilan “kazanan-kaybeden sec¢imi”
tartismalarini  artirmaktadir. Bu 06zelligi, geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarinin ¢ogunlukla maliye politikasinin yetki alanina miidahale olarak
gorlilmekte ve bazi kaynaklarda geleneksel olmayan para politikasinin “yari-maliye
politikas1” olarak isimlendirilmesine neden olmaktadir (Jordan, 2012, 290). Bu
elestiride deginilmesi gereken baska bir nokta su sekilde ifade edilebilir.
Rasyonellikten uzak bir sekilde olusturulan olumlu ekonomik kosullar, yapilmasi
gereken diizenlemelerin ertelenerek daha biiyiik problemlerin ortaya ¢ikmasi riskini
artirmaktadir (Kozicki, Santor ve Suchanek 2011, 22-23). Miktarsal genisleme
programina yonelik elestirilerde ayrintisiyla bahsettigimiz, ahlaki risk olusumu ve
fiyat istikrarin1 zedeleyici etkilerin ortaya ¢ikmasi sorunu kredi genislemesi

programina yapilan elestiriler arasinda da yer almaktadir.

Bu politikayla ilgili olarak 2008 finansal krizi donemindeki uygulamalar 6n
plana c¢iksa da, Onceki donemlerde de bazi kredi genislemesi programlari
uygulanmigtir. Bununla birlikte, 1930-2008 yillar1 arasinda merkez bankalarinin
bilancolarinda agik piyasa islemi yapabilecegi varliklarin gesitli hazine varliklartyla
sinirlanmasi, bu politikanin aktif bir sekilde kullanilan bir politika araci olmasim
engellemistir. Bu donemlerde, 6nemi agisindan bakildiginda sadece Japonya Merkez

Bankas1 pek ¢ok tiirde hazine varliginin yaninda, ticari kagitlar, ¢esitli varliga dayal
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menkul kiymetler ve hisse senetlerini bilangosunda bulundurma yetkisine sahip
olmustur. Bu yetki, Japonya Merkez Bankasi’nin bu politika tiiriinii zaman zaman
aktif ve etkili bir sekilde kullanmasin1 saglamistir. Bunun disinda, kredi genislemesi
politikasinin varlik fiyatlar1 ve faiz oranlarmi etkileyebilme yetenegi, merkez
bankalariin bu politika aracin1 zaman zaman varlik fiyatlarinda ve varlik faizlerinde
tavan veya taban fiyat belirleme amaciyla kullanmasina neden olmustur. Bu
kullanimda, merkez bankasi belirledigi tavan fiyattan hedeflenen varligin satin
almmasina dair sinirsiz bir taahhiitte bulunmaktadir. Ozellikle, 2. Diinya Savasi
sonrast donemde {ilkelerin yeniden yapilanma cergevesinde finansmana ihtiyag
duymasi, tavan fiyat belirleme uygulanmasindaki temel neden olarak

goriilmektedir?’(Bernanke, Reinhart ve Sack, 2004, 25).

2008 finansal kriziyle birlikte ise kredi genislemesi programinin aktif bir
sekilde uygulanmaya basladigr goriilmektedir. FED’in 2008 finansal krizinde
gerceklestirmis oldugu uzun vadeli varlik alimlart (LSAP) gergevesinde yapilmis
olan varliga dayali menkul kiymet alimlari, kredi genislemesinin en énemli 6rnegini

teskil etmektedir.

2. 1. 1. 4. 2. Diger Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Simiflandirmalan

Bernanke ve Reinhart (2004)’te yapilan siniflandirma, 2008 finansal krizindeki

uygulamalar i¢in temel olabilecek bir siniflandirma olarak géze ¢carpmaktadir. Ancak

27 Bu programi uygulayan en 6nemli iilke ABD olarak ifade edilebilir. Bu politikalarin temel amaci,
II. Diinya Savasiyla birlikte artan savunma harcamalarinda hiikiimet lehine olacak sekilde gelir
kaynagi veya uygun bor¢lanma imkéanlar1 ortaya ¢ikarmaktir (Toma, 1992, 634). Nisan 1942’de ABD
Hazinesi ve FED’in devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin kisa ve uzun vadeli nominal faiz oranlarinin
kontrol edilmesine karar verdigi gériilmektedir. FED’in bu dogrultuda 3 ay vadeli devlet tahvillerinin
3/8’ini satin alacagina dair taahhiitii bulunmaktadir. Agustos 1942°de ise hazine bonolarina iliskin 3/8
oraninda geri alim yapilacaginin duyuruldugu goriilmektedir. Yapilan taahhiitler g¢ergevesinde
programin bittigi Temmuz 1947’ye kadar 3 ay vadeli hazine bonosu faiz oranlarinin sabit kaldigi
gbzlemlenmistir. Uzun vadeli menkul kiymetler {izerine uygulanan politika ise, Temmuz 1947-Mart
1951 tarihleri arasinda 25 yil vadeli hazine tahvillerine aym program uygulanmak istendigi
goriilmektedir. %2.5 faiz orani tavaniyla tutarli olarak, destekleme alimlar1 yapildigi goriilse de kati
bir taahhiit programinin olmadig: ifade edilebilir. Bu dénemde uygulanan politikanin savas sonrasi
doneme rastlamasi, kisa ve uzun vadeli faiz oranlarmin daha diisiik seviyelerde sabitlenmesini
miimkiin kilmadig1 goriilmiistiir. Clinkii hedef dogrultusunda her defasinda para arzindaki artigin daha
fazla oranda olmas1 gerekmistir. Bu durumun ise, agir1 bor¢ monetizasyonu ve enflasyon patlamasina
neden olabileceginden korkulmustur. Bu sebeplerle birlikte, programin ¢ok uzun omiirlii olmadigi
ifade edilebilir (Toma, 1992, 631).
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literatiirde, 2008 finansal krizindeki bagka uygulamalarni da icine alan yeni
siniflandirmalarin ~ yapildig1  goriilmektedir. Bunlardan 1ilki Reis (2010)’un
siniflandirmasidir. Yapilan siniflandirma Bernanke ve Reinhart (2004) ile benzer
ozellikler tasisa da, 2008 finansal krizindeki baska uygulamalarinda g6z oOniinde
bulundurulmasi nedeniyle bazi farkliliklarin olustugu ifade edilebilir. Reis (2010),
FED’in uygulamalarii temel alarak yaptig1 siniflandirmada geleneksel olmayan para

politikasi araglarmni ti¢ grupta toplamaktadir. Bunlar;
e Faiz Politikasi
e Miktarsal Politikalar (Merkez Bankasi Bilangosunun Pasif Y 6netimi)
e Kredi Politikalar1 (Merkez Bankas1 Bilangosunun Aktif Ynetimi)

2008 finansal krizinde politika faiz oranlarinin “zero lower bound” seviyesine
gerilemesiyle birlikte, FED’in geleneksel faiz politikasinin etkisiz hale geldigi
gorlilmiistiir. Dolayisiyla yapilan smiflandirmada, birinci grupta yer alan
uygulamalarin temel hedefi geleneksel faiz politikast aracini tekrar aktif hale
getirmek ve politika faiz oraninin etkisiz olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan aksakliklar
telafi etmektir. Yapilan geleneksel olmayan para politikast siniflamasinda faiz
politikasinda yer alan uygulamalar, geleneksel faiz politikas1 uygulamasinda yapilan
cesitli degisikliklerle olusturulmus yeni bazi faiz politikasi araglarini kapsamaktadir.
Bununla birlikte, Bernanke ve Reinhart (2004)’lin siiflandirmasinda ayrintili olarak
bahsedilen faiz taahhiidii uygulamas: faiz politikasinin temelini olusturmaktadir. Faiz
taahhiidii uygulamasinin disinda faiz politikas: i¢inde yer alan uygulamalardan ilki
faiz koridoru uygulamasidir. Bu uygulamanin Reis (2010)’un smiflandirmasini
dayandirdigi FED uygulamalar1 6zelinde, Aralik 2008’den itibaren kullanilmaya
baslandig1 ifade edilebilir. Diinya uygulamalarina bakildiginda da, pek ¢ok merkez
bankasinin politika faiz oranlarinda kesin bir alt ve {ist limit belirlenmesi seklinde
olusturulan faiz koridoru uygulamasina basgvurdugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu

kisimda faiz koridoru uygulamasindan bahsedilmesi olduk¢a yerinde olacaktir.

Politika faiz oraninin diisiik seviyelerde ve istikrarli bir diizeyde hedeflenmesi
piyasada olusmasi muhtemel faiz volatilitesini sinirlasa da, politika faiz orani

hedefinin yiiksek ve olduk¢a degisken bir seyir izledigi iilke ekonomilerinde faiz
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volatilitesinin arttig1 goriilmektedir. Finansal dalgalanmalarin yasandigi dénemlerde
oldukca sik rastlanan bu durum karsisinda, merkez bankasinin izleyecegi temel
politika faiz oraninin belirlenen hedef etrafinda sakinlesmesini ve diizlesmesini
(smoothing) saglamaktir. Literatirde bu durumda, merkez bankalarinin bu
dogrultuda kullanabilecegi ¢esitli rezerv politikalartyla birlikte faiz koridoru
uygulamasi Onerilmektedir (Whitesell, 2006, 1193). Parasal biiyiikliiklerin
kontroliinde 1990’11 yillara kadar rezerv politikasinin oldukga aktif olarak
kullanildig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, bu donemden sonra faiz oraniyla ilgili
politikalarin 6n plana ¢ikmasi, faiz koridoru kullaniminin daha tercih edilebilir

olmasina neden olmustur.

Poole (1968)’in belirsizlik altinda rezerv yonetimini gosterdigi teorik modeli
faiz koridorunun dayandigi temel calisma olarak ifade edilebilir. Daha sonraki
yillarda ise, Woodford (2000) ve Whitesell (2006)’nin calismalarinin énemli teorik
modeller sundugu goriilmektedir. Uygulamada, 2008 finansal krizinde Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin bagvurdugu asimetrik faiz koridoru uygulamasina
kadar, ¢esitli {ilkelerde simetrik faiz  koridoru aracinin  kullanildigi
gozlemlenmektedir. Bu nedenle, uluslararas1 literatiirde simetrik faiz koridoru
uygulamas1 yerine genel bir ifadeyle faiz koridoru isimlendirmesi yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bununla birlikte, asimetrik faiz koridoru uygulamasma dair
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nda yapilan c¢alismalarin disinda heniiz bir
literatiir bulunmamaktadir. Faiz koridoru ile ilgili agiklamalarda, ilk olarak simetrik
faiz koridoruna deginilmekte, daha sonra asimetrik faiz koridoru uygulamasina dair
hususlar belirtilmektedir. Burada, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
uygulamasma asimetrik faiz koridoru, simetrik faiz koridoru uygulamasina ise

uluslararasi literatiire uygun olarak faiz koridoru isimlendirilmesi yapilmaktadir.

Faiz koridoru sistemi, merkez bankasinin bankalararasi para piyasasinda
bankalara yonelik sundugu iki faaliyeti géz onlinde bulundurmaktadir. Bunlardan ilki
bankalara yonelik belirli teminatlar karsiliginda sunulan gecelik kredi tahsisidir.
Ikincisi ise bankalarin merkez bankasi bilancosundaki bakiyelerinde gecelik vadede
tutulacak mevduata 6denen faiz odiiliidiir. Bunlardan ilki bor¢lanma faiz orani olarak

isimlendirilip, politika faiz oraninin {izerinde belirlenen ve bir miktar ceza i¢eren bir
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bor¢lanma faiz oranindan bankalara ihtiya¢ duyduklar: likiditeye ulasabilme imkani
sunmaktadir. Ikincisi ise, bor¢ verme faiz orami olarak isimlendirilip politika faiz
oraninin altinda belirlenen bir faiz oranindan bankalarin fazla rezervlerini merkez
bankasinda degerlendirebilmesi imkan: saglamaktadir. Belirlenen bu iki oranin
genellikle tam ortasinda ise politika faiz orani yer almaktadir. Politika faiz oraninin
etrafinda olusturulan bu taban ve tavan faiz orani sistemi, literatiirde, faiz orani

kanali, faiz orani tiineli veya faiz orani koridoru olarak isimlendirilmektedir.

Yukarida ifade edilen aralik, aslinda biitiin merkez bankalarinin belirledikleri
borg alma ve bor¢ verme faiz oranlariyla ister istemez olusturduklari bir koridordur?®.
Ancak, bu koridorun faiz koridoru politikasi olarak isimlendirilebilmesi igin,
belirtilen aralifin sistemli sekilde ve belirli amaglar ¢ergcevesinde ayarlanabilmesi
gerekmektedir. Bu cercevede ilk faiz koridoru uygulamalarina bakildiginda, bazi
merkez bankalarmin ekonomik kosullara bagli olarak daha genis bir koridor
belirlerken, bazilarmin ise daha dar bir koridor belirledigi gozlemlenmektedir?®’.
Burada, faiz koridorunun genis veya dar tutulmasinin bazi ekonomik amagclar veya
durumlar gercevesinde ayarlanmasi, faiz koridorunun bir para politikasi araci haline

gelmesini saglamaktadir (Berentsen ve Monnet, 2008, 1070).

Faiz koridoru uygulamasi, merkez bankasinin politika faiz oranina dolayisiyla
herhangi bir acik piyasa islemine basvurmaksizin kredi ve mevduat islemlerini
etkilemesini ve parasal genisleme veya daralma olusturmasini saglamaktadir. Burada
faiz koridorunda iki tiir uygulama s6z konusudur. Birincisi, koridor araliginin sabit
tutularak dogrudan yukar1 veya asagi hareket ettirilmesi’®, ikincisi ise koridor
araliginin degistirilmesidir’! (Berentsen ve Monnet 2008, 1072). Birinci uygulamada,
koridor araliginin sabit tutularak koridorun dogrudan yukar kaydirilmas: daraltici,

asag1 kaydirilmasi genisletici etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. ikinci uygulamada ise,

28 Bu durum, geleneksel faiz politikasinda bankalararasi para piyasasinin nasil ¢alistiginin anlatildig
boliimde ayrintistyla anlatilmaktadir.

2 Ornegin, ECB 200 baz puan belirlerken, Avustralya, Kanada ve Yeni Zelanda Merkez Bankalar1 50
baz puanlik bir koridor belirlemistir.

30 Bu politika ECB tarafindan uygulanmistir.
31 Bu politika FED tarafindan uygulanmistir ve mevduat orani sabit tutularak, bor¢ verme orani

degistirilmistir.
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koridorun genisletilmesi bankalarin likiditeye ulasim imkanlarin1 zorlastirarak
daraltict etkiler ortaya ¢ikartirken, koridorun daraltilmasi genisletici etkiler ortaya

cikarmaktadir?, 3.

Faiz koridoru sistemi politika faiz oranlarinda yasanmasi muhtemel
istikrarsizliklar1 smirlandirmayr amacglamaktadir. Bu nedenle, yukarida anlatilan
mekanizmada gergeklesen daraltict ve genisletici etkilerin piyasa faiz oranlarini
politika faiz oranmna esitlemesi veya bu diizeyde istikrarli bir seyir izlemesini
saglamasi amaclamaktadir**(Whitesell 2006, 1183). Bu amag dogrultusunda, ilk
uygulamalarin  1998-99 yillarinda Avustralya, Kanada, Yeni Zelanda Merkez
Bankalarinin gecelik faiz orami hedefinin etrafinda 50 baz puanlik bir koridor
olusturmasiyla ortaya ¢iktid1 goriilmektedir. Aym donemde, Isvicre Merkez
Bankasi’nin ise 3 aylik LIBOR faiz orani hedefinin etrafinda 50 baz puanlik bir
koridor olusturdugu gdzlemlenmektedir. isvec Merkez Bankast ise repo faiz oraninim
etrafinda 75 baz puandan olusan bir faiz koridoru uygulamasina gitmistir. Haziran
2001 tarihinde, ingiltere Merkez Bankasi 100 baz puanlik bir faiz koridoru
uygulamasima gitmistir. 2003—04 yillar1 arasinda ise FED’in federal fon orani
hedefinin etrafinda 100 baz puanlik bir faiz koridoru uygulamasma gittigi

goriilmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2008 finansal kriziyle birlikte, simetrik

faiz koridoruyla benzerlik tasiyan fakat uygulama bi¢cimi ve amaglar1 bakimimdan

32 Faiz koridoru sisteminde, merkez bankasina sunulacak teminatlarin firsat maliyeti pozitifse, koridor
araligimin pozitif olmasi gerekir. Teminatlarin firsat maliyeti ise merkez bankalarinin ticari bankalara
saglayacagi kredi maliyetleri tarafindan belirlenir (Berentsen ve Monnet 2008, 1071). Yani optimal
koridor aralig1 teminatlarin getiri oraniyla dogru orantilidir. Teminatlarin getiri oran1 azaldik¢a diiser
ve teminatlar1 elde etmenin firsat maliyeti sifir oldugunda sifir olur. Merkez bankasi optimal koridor
araligr piyasadaki genigleme-daralma donemlerinin ortaya koydugu getiri oranlarina paralel olarak
ayarlamaktadir.

3 Faiz koridorunun piyasalar iizerindeki etkisini, belirsizlik diizeyiyle aciklayan calismalarda
bulunmaktadir. Buna gore, faiz koridorunun genisletilmesi piyasadaki belirsizligi artirarak kredi
kosullarim1 daraltirken, koridorun daraltilmas: piyasa kosullarindaki belirsizligi azaltarak kredi
kosullarini gevsetmektedir (Binici ve digerleri, 2013, 3).

3% Ekonomik daralma dénemlerinde kredi-mevduat faiz farkinin fazla olmasi beklenmektedir. Bu
durumda bankalarin kredi riski alma istahi azalir ve kredi standartlar1 ise sikilagir. Genisleme
donemlerinde ise kredi standartlar1 gevsemekte, risk alma istahi ile bankalararasi rekabet giigclenmekte
ve kredi-mevduat faiz farki azalmaktadir. Uygulanacak, faiz koridoru araci genisleme ve daralma
donemlerinde bahsedilen egilimleri degistirerek, volatiliteyi diisiirmeli ve piyasa faiz oranlariyla
politika faiz oranin1 belirli bir aralikta tutmaya ¢aligmalidir (Binici ve digerleri, 2013).
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onemli farkliliklar tasiyan asimetrik faiz koridoru uygulamasini literatiire
kazandirmistir. Bu isimlendirmenin yapilmasinin nedeni, simetrik faiz koridorunda
politika faiz orani etrafindan simetrik ya da baska bir ifadeyle ayni uzaklikta
olusturulmus iki faiz orami ile koridor olusturulurken, asimetrik faiz koridoru
uygulamasinda politika faiz hedefi etrafinda olusturulan faiz oran1 taban ve
tavanlarinin politika faiz oranina ayni uzaklikta olma sartinin olmamasi ve bu iki faiz

oraninin bagimsiz olarak degistirilebilmesidir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin boyle bir arag gelistirmesi,
gelismekte olan tilkelerde finansal piyasalarin gelismislik diizeyi ve faiz oranlarinin
vade yapist ile risk diizeyinin gelismis ilkelerden farkli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu farklilik, gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarini1 2008
finansal krizinde gelismis tilkelerde yasanan likidite genislemesinin neden
olabilecegi finansal istikrar1 bozucu etkilerin 6nlenmesini saglayacak politika araclar
olusturmak zorunda birakmistir. Bu noktada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
temel hedefi olan fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrar1 g6z 6niinde bulunduracak
bir anlayis benimsemistir. Ancak, kullanilan klasik faiz politikasi1 her iki amag i¢in
yeterli olmamistir. Zira politika faiz oranlarimin artirilmasi daha fazla yabanci
sermaye girisine neden olup déviz kurunu degerlendirirken, dis ekonomik dengeleri
olumsuz etkileyecek sonuglar ortaya koyacaktir. Politika faiz oraninin
diistiriilmesinin 1se, 1i¢ talebi koriikleyerek enflasyonist egilimleri artirmasi
beklenmektedir (Kiigliik ve digerleri, 2014). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
uygulamalarinin yetersiz kaldigir bu durumda, asimetrik faiz koridoru uygulamasinin

gelistirilmesi ve uygulanmaya baslanmasi seklinde bir adim atmistir.

Asimetrik faiz koridoru politika aracinin benimsenmesiyle ilk olarak politika
faiz oran1 1 hafta vadeli repo faizi olarak degistirilmistir. Gecelik bor¢ alma ve borg
verme faiz oranlari ise asimetrik faiz koridorunun sinirlar1 olarak belirlenmistir. Bu
koridor yukarida anlatildigi gibi geleneksel faiz koridoru uygulamasindan farkli
sekilde olusturulmustur. Bu politika aracinin ilk uygulamalarinda temel hedefin kisa
vadeli yabanci sermaye hareketlerinin doviz kuru ve finansal piyasalarda ortaya
cikardigi volatiliteyi diistirmek oldugu goriilmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda, faiz

koridorunun sadece alt sinir1 degistirilmistir. Faiz koridoru asag1 yonlii genisletilerek
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kisa vadeli sermaye akimlari caydirilmaya ve doviz kuru ile finansal piyasalarda
olusan dalgalanmalar Onlenmeye calisilmistir. Sonraki yillarda ise, amacin kredi
biiylimesini sinirlamak oldugu belirtilmektedir. Bu dogrultuda, faiz koridorunun {ist
st yukseltilerek, likiditenin ve kredi istahinin sikilastirilmasi amacglanmistir

(Binici ve digerleri, 2013, 5).

Reis’in smiflandirmasinda, faiz politikasi ayriminda Bernanke ve Reinhart
(2004)’1n siniflandirmasindan farklilik tasiyan ikinci uygulama, banka rezervlerine
faiz 6denmesi uygulamasidir (Reis, 2010, 6-7). Rezervlere faiz 6demesi yapilmasi
seklindeki uygulamalar teorik olarak Ortiik vergi uygulamast doktrinine
dayanmaktadir. Buna gore, bankalarin merkez bankasinda bulunan bakiyelerinde
tuttuklari rezervler lizerinden herhangi bir gelir elde edememeleri hatta zaman i¢inde
bu rezervlerin belirli bir kismini1 enflasyon nedeniyle kaybetmeleri, literatiirde
devletin bankalarin rezervleri lizerinden bir tiir ortiik vergi aldigr goriisiiniin
olusmasina neden olmustur. Bu gorlisiin 6nemli bir savunucusu olan Friedman
(1959), rezervlere ortiik vergi uygulanmasinin ortaya ¢ikardigi carpikliklarin ortadan
kalkmas1 igin, rezervlere piyasa oraninda faiz Odemesi yapilmasi gerektigini
savunmugstur. Politika faiz oranmin sifira yaklastigi donemlere kadar yapilan
calismalarda ise, sz konusu uygulamanin teorik ve sistemli bir yapiya sokulmaya
calisildigr gortiilmektedir (Hall, 1983; Hall, 1999). Daha sonraki donemlerde yapilan
calismalarda ise, “zero lower bound” diizeyindeki ekonomilerde geleneksel faiz
politikasinin etkisini yitirmesinden hareketle gergeklestirilen yeni politika araci
arayiglari, rezervlere faiz 0denmesi politikasinin teorik temellerinin olusmasini
saglamistir. Bu c¢alismalarda, bankalarin rezervlerini maliyetsiz veya diisiik
maliyetlerle merkez bankasinda saklayabilme imkanlar1 varsa, ellerindeki likiditeyi
negatif veya sifir faiz diizeyinde baska bir bankaya 6diing vermek istemeyecekleri
goriisiinden hareket edilmektedir. Ciinkii merkez bankasinda benzer maliyetlerle
tutulacak rezervler, bankalararasi para piyasasinda gergeklestirilecek islemlere gore
¢cok daha risksiz goriinmektedir. Bu politika aracinin, miktarsal genisleme
programiyla birlikte kullanilabilecek ilave bir ara¢ olarak goriilebilecegi de
savunulmaktadir. Cilinkii rezervlere faiz 6demesi yapilmasinin yolunun agilmasiyla

birlikte, yikli miktarda varlik alimi yapilmasi imkani saglanmaktadir. Bu durum,

49



literatiirde 1ilging bir sekilde FED’in tahvil alim programlarinin finansmaninin yine
finans kurumlan tarafindan saglandigi seklinde yorumlanmaktadir. Zira saglanan
likidite ayn1 sekilde FED’e serbest rezerv olarak geri donmektedir (Kemp, 2008). Bu
stire¢ kisaca soyle islemektedir. Varlik alim programiyla piyasa likiditeye
doyurulmakta ve bankalararasi para piyasasi faiz oranmin da sifira yaklagmasi
saglanmaktadir. Ayn siirecte rezervlere gecelik faiz orani diizeyinde faiz 6denmesi
vaadiyle, ortaya cikan asir1 likidite merkez bankasinda toplanmaktadir. Burada, faiz
orani diizeyinin gecelik faiz oraninda belirlenmesi, bankalararasi para piyasasindaki
islemlerde bu oranin tavan islevi gormesini saglamaktadir. Bagka bir deyisle,
bankalarin birbirinden borglanmasi gecelik faiz oraninin altinda gerceklesmektedir.
Bu siirecin islemesinin, merkez bankasinin rezervlere faiz 6deme politikasini
kullanarak gecelik faiz oranlarmin Kkontroliinii saglama imkan1 sagladigi

savunulmaktadir (Goodfriend, 2002).

2008 finansal kriziyle birlikte bankacilik sistemine onemli miktarda likidite
saglayan FED, federal fon piyasasinda olusan faiz oranlarinda asagi yonlii baski
nedeniyle politika faiz hedefinden 6nemli derecede sapma ihtimaliyle kars1 karsiya
kalmistir. Bu sapmay1 engellemek isteyen FED, rezervlere faiz 6denmesini ve
rezervlere ddenen faiz ile politika faiz oran1 arasindaki farki aktif bir politika araci
olarak kullanan iilkelerin basinda gelmistir®>. FED bu politika araciyla federal fon
oraninin belirli bir zeminde olusmasimi saglamak ve rezerv dengesini yonetmek

istemistir.

ABD uygulamasindan da hareketle, rezervlere faiz 6deme politikasinin
miktarsal genisleme ve kredi genislemesi uygulamalariyla klasik faiz politikasi
arasindaki uyumu saglayict bir uygulama oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.
Zira bu politikanin temel amaci, politika faiz oranindan bagimsiz bir sekilde
gergeklestirilen miktarsal genisleme ve kredi genislemesi programinin piyasalarda

ortaya ¢ikardigi asirt likiditenin, piyasalarda politika faiz oranindan 6nemli bir sapma

35 Avrupa Merkez Bankasi ve Ingiltere Merkez Bankasi, rezervlere faiz édeme politikasimin faiz
oranlarima tavan veya taban olusturma islevini, uyguladiklar1 simetrik faiz koridoru uygulamasiyla
saglamaya ¢alismislardir (Bech ve Klee, 2011, 36).
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ortaya ¢ikarmasini 6nlemek amaciyla, finans kurumlarinin piyasadaki fazla paray:

merkez bankasi bilangosuna aktarmalarini tesvik etmektir.

Uygulama, rezerv diizeyi ve politika faiz oranini optimum diizeyde olusmasini
saglamak icin gerekli rezerv faiz oraninin belirlenmesiyle ¢alismaktadir. Bu politika
araci, merkez bankalarinin bankalara yonelik rezerv hedefi ve politika faizi hedefi
belirlemede birbirinden bagimsiz hareket etmesine imkan saglamaktadir. Boylece
dogal olarak, merkez bankasinin bankalararasi para piyasasi faiz oranlari lizerindeki
giclinii artirict bir etki ortaya c¢ikarmaktadir. Bu avantajlarmma ragmen, kamu
rezervlerine de faiz 6denmesi yoluyla hiikiimet harcamalarina ek bir gelir saglama
potansiyelinin olmasi uygulamaya yonelik gerceklestirilen onemli elestirilerin

basinda gelmektedir*®(Goodfriend 2002:6).

Reis (2010)’un siniflandirmasinda ikinci grupta yer alan kantitatif politikalar,
merkez bankalarmin bilango biiyiikliigiindeki degisimi ve yikiimliiliiklerinin
(bilangonun pasifi) dagilimindaki degisimleri ifade etmektedir. Bu simiflandirmanin
FED uygulamalarindan hareketle yapilmasi, bu grupta yer alan uygulamalar1 FED
bilancosundan hareketle aciklamay1 gerekli kilmaktadir. Tarihsel olarak, FED’in
yikiimliiliikleri; dolasimdaki para, zorunlu banka rezervleri, hiikiimet ve yabanci
merkez bankalarinin mevduatlarindan olusmustur. Daha once ifade edildigi gibi,
2008 finansal kriziyle birlikte uygulanan kantitatif politikalarin en 6nemli etkisi
FED’in bilangosunu olaganiistii bir sekilde biiyiitmek olmustur. Ikinci &nemli
degisiklik ise bankalarin istege bagl rezervlerindeki artistir. Bu artisin yasanmasini
tesvik eden faktor, politika ve bankalararasi faiz oranlariin birbirine yaklagmasi ve
rezervlere faiz ddenmesi nedeniyle bankalarin likiditelerini serbest rezerv olarak
degerlendirmesidir’’. FED’in yiikiimliiliiklerinde ortaya c¢ikan diger &nemli
degisiklik ise, hazine mevduatlariin payinda yasanan artislardir. FED’in finansal

kurtarma programlarinin bir aracit olarak hazine mevduatlarimi kullanmasi bu

3¢ Bu sorun son finansal krizde ABD Kongresinin FED’e verdigi rezervlere faiz édeme yetkisini
sadece 6zel mevduat kurumlariyla siirlandirilmasi seklinde asilmistir.

37 Rezervlere faiz ddeme uygulamasi politika aracinin amaclari baglaminda faiz oranlarmin istikrarini
hedefledigi igin faiz politikast arasinda degerlendirilirken, politikanin sonuglart baglaminda
degerlendirildiginde kantitatif politikalar arasinda gosterilebilir. Calismada faiz politikasi kisminda
yer verilmistir.
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genislemede temel etkendir (Reis, 2010, 7). Belirtilen ii¢ noktadan hareketle
kantitatif politikalar, kisaca FED bilangosunun pasif tarafinda 6nemli degisikliklere
yol agan ve bilangonun biliylimesine neden olan politikalar olarak ifade

edilebilmektedir.

Ucgiincii grupta yer alan kredi politikalari, FED’in bilangosundaki varliklarin
biiytiklik ve dagiliminin yonetimini igermektedir. Kuruldugu giinden 2008 finansal
krizine kadar FED bilangosundaki varliklarin dagilimina bakildiginda, 3'te 1’inin
hazine bonosu, diisiik bir oranda yabanci rezervler ve altin rezervinden olustugu,
kalan 3’te 2’sinin ise hazine tahvillerinden olustugu goriilmektedir. Bu istikrarl
dagilimda hemen hemen hi¢ dogrudan krediler yer almamistir. 2008 finansal krizinde
ise, dogrudan kredi politikalari, 6zel-kamu isbirligi kurulmasi ve 6zel bankalarda
sermaye elde edilmesi gibi uygulamalara gidildigi gorilmektedir (Reis, 2010, 7-8).
Bu politikalarin FED bilangosunda varlik dagilimini 6nemli derecede degistirdigi
ifade edilebilir. FED’in varlik kompozisyonunda, hazine bonosundan daha uzun
vadeli diger bonolara dogru bir gegis yapilmasina neden olan bu tiir politikalar kredi

politikalarin1 olusturmaktadir.

Geleneksel olmayan para politikasiyla ilgili literatiirde oldukga fazla i1lgi géren
siniflandirmalardan biriside Borio ve Disyatat (2010)’in siniflandirmasidir. Daha
oncede ifade edildigi gibi, ilgili ¢alismada “geleneksel olmayan para politikas1”
isimlendirmesine Onemli elestiriler getirilerek  “bilanco  politikalart”  ismi
kullanilmaktadir. Bilango politikalar1 smiflandirilirken politikalarin  6zel sektor
bilangco yapisimi etkileme bi¢imi ve Ozel olarak hedeflenen bir piyasanin olup
olmadig1 kistaslar1 kullanilmaktadir. Buna gore bilango politikalar; doviz kuru
politikasi, bor¢ benzeri yonetimi politikasi, kredi politikas1 ve banka rezervleri

politikasi seklinde 4 grupta toplanmaktadir (Borio ve Disyatat 2010, 53-61).

Doviz kuru politikasinda doviz piyasasi hedeflenmektedir. Piyasadaki doviz
kuru riskini etkileyecek politikalarla, herhangi bir politika faizi diizeyinde doviz

kurunun istenen seviyede olugmasi veya doviz kuru dalgalanmalarinin belirlenen
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sinirlar iginde gerceklesmesi amacglanmaktadir’®*(Borio ve Disyatat, 2010, 62).
Merkez bankasi bu politika aracim1 kullanmak istediginde, bilangosunda yer alan
yabanci varliklarin alinip satilmasi yolunu kullanmaktadir. Merkez bankasinin
bilangosundaki yabanci varliklarin yonetimini yaparak uyguladigi bu politikanin
ekonomiye etkisinin, yerli ve yabanci mallarin fiyatlarinda olusacak nispi degismeler
yoluyla ortaya ¢ikacagi savunulmaktadir. Degisen fiyat dengesiyle, dis ticaretin
ekonomi tizerinde daraltici veya genisletici etkiler ortaya ¢ikaracag: belirtilmektedir

(Disyatat ve Galati, 2007).

Ikinci grupta yer alan bor¢ benzeri yonetimi politikasinda ise, merkez
bankasmin bilangosundaki kamu varliklarinin alim-satimi ile kamu varliklariin
dagiliminin etkilenmek istendigi belirtilmektedir. Bu politika araci kullanilirken
farkli vadelerdeki kamu varliklarinin getirileri etkilenerek, kamunun finansman
maliyetleri ve hedeflenen kamu varliklarmin fiyatlarmin degistirilmek istendigi
sdylenmektedir. Burada, ¢aligmada “quasi*®” kelimesine 6zellikle vurgu yapildig
gorlilmektedir. Bunun nedeni, politika aracinin uygulanmasi siirecinde kamu
borcunun yonetimiyle birlikte piyasadaki rezerv diizeyine iliskin bazi hedeflemeler
yapilmast seklinde aciklanmaktadir. Politika sonucunda, piyasadaki kamu
varliklarina ait vade ve likidite risk primlerinde degisiklik ortaya ¢iktigr ifade
edilmektedir. Bu degisikligin nispi olarak piyasadaki biitiin varliklarin fiyatlarim
etkileyerek, 6zel sektor finansman kosullarii degistirecegi belirtilmektedir. Ozellikle
kriz donemlerinde biiyiik capta uygulanacak bor¢ benzeri yonetimi politikasinin
merkez bankasini 6nemli bir faiz riski listlenmek zorunda birakmasi nedeniyle
politikanin olduk¢a dikkatli kullanilmasi gerektigi tavsiye edilmektedir (Borio ve

Disyatat, 2010, 62-72).

Ucgiincii grupta yer alan kredi politikasinda, merkez bankasmin hedeflenen 6zel
sektor varliklarina ait risk primini etkileyerek, yatirnmcilarin portféy dagilimim

degistirme hedefi oldugu savunulmaktadir. Bu siniflandirmada merkez bankasinin

38 Bu politika biciminde en énemli uygulama, sonraki béliimlerde ayrintisiyla deginilecek olan déviz
swap hatt1 anlagmalaridir.

3 Benzeri anlamina gelmektedir. Burada, politika aracinin maliye politikasiyla benzerligi
vurgulanmak istenmektedir.
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kredi politikasinda kullandig1 gesitli uygulamalara deginilmektedir. Ozel sektore
yonelik kredi islemlerinde teminat, vade ve tarafla ilgili durumlardan birinin
degistirilmesi, dogrudan kredi saglanmasi, hedeflenen bir piyasa katilimcisina ait
0zel sektor tahvili satin alinmasi veya hisse senedine ortak olunmasi gibi
uygulamalar bunlardan bazilaridir. Kredi politikasinin, merkez bankasi bilangosunda
kamu tahvili-6zel sektor tahvili dagilimimin degismesi ve bilangosundaki 6zel sektor
tahvillerinin miktarinin degismesi seklinde iki etki ortaya ¢ikaracagi belirtilmektedir.
Merkez bankasinin bu politikasi, 6zel sektor riskinin merkez bankasina transfer
edilmesiyle piyasalarda riskin maliyetini (fiyatlamasi) distriirken, finansal
kosullarda iyilesme saglamaktadir. Bu noktada merkez bankasinin énemli bir kredi
riskini iistlendigini sdylemek gerekir. Piyasada ortaya ¢ikan risk aktariminin, kredi
ve likidite riski agisindan farklilik gésteren kamu veya 6zel kesim varliklarinin arz ve
talebinde degisiklik ortaya c¢ikararak piyasada yeni bir dengenin olugmasini

saglayacag1 savunulmaktadir (Borio ve Disyatat, 2010, 62-64).

Banka rezervleri politikasinda, merkez bankasinin bilanco dengesine
bakmaksizin yerli ve yabanci varliklarin satin alinmasi yoluna gittigi ve piyasadaki
likidite diizeyiyle ilgili 6zel bir hedefleme yaptig1 belirtilmektedir (Borio ve Disyatat,
2010, 62). Kullanilan siniflandirmadaki bu politika grubu, uygulama ve ekonomiye
etkisi acisindan Bernanke ve Reinhart (2004)’teki miktarsal genisleme politikasiyla

ayn1 Ozellikleri tagimaktadir.

Borio ve Disyatat (2010) doviz kuru politikas1 ve bor¢ benzeri yonetimi
politikasinin finansal piyasalarda ortaya ¢ikaracagi etkinin kii¢iik olacagini ifade
etmektedir. Kredi politikasinda ise bazen, bankalar vasitasiyla daha genis bir
ekonomik kesime kredi akisi saglarken®® bazen bankacilik sistemini tiimiiyle pas
gecip, onemli piyasalarda*' dogrudan likidite saglanacagi belirtilmektedir. Onemli
sektorlere dogrudan miidahalelerde politikanin etkisinin bu sektorlerle simnirh
kalabilecegi gibi, sektorlerin aracilik rolleri nedeniyle daha genis etkiler de ortaya

cikabilecegi vurgulanmaktadir. Banka rezervleri politikasinin etkisinde ise,

402008 finansal krizinde Avrupa Merkez Bankasi’nin bankalara yonelik sinirsiz sabit faizli kredi
politikasi bu politikanin 6rnegi olarak gosterilebilir.

412008 finansal krizinde FED’in CPFF, TALF gibi politikalar1 bunun 6rnegi olarak gosterilebilir.
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ekonomide ortaya c¢ikacak etki varlik alim programinin bankalarin rezervleri
tizerinde ortaya c¢ikaracagl etkiyle iligkilendirilerek, politikanin etki diizeyinin

onceden kestirilemeyecegi ifade edilmektedir (Borio ve Disyatat, 2010, 62-72).

Geleneksel olmayan para politikasina dair ilk belirgin uygulamalarda ABD ve
Japonya ekonomisinin On plana ¢ikmasi yapilan siniflandirmalarda bu iilke
literatiiriinlin  6n plana c¢ikmasmma neden olmustur. Dolayisiyla yapilan
siniflandirmalarda bu {lkelere ait uygulamalarin 6zellikleri kullanilmigstir. 2008
finansal kriziyle birlikte diger gelismis ve gelismekte olan {lilkelerde karsilasilan
uygulamalar, ekonomistlerin olusturdugu literatiirde kendi bolgesine ait uygulamalar1

da kapsayacak sekilde siniflandirmalar yapmasina neden olmustur.

Smaghi (2009) Avrupa Merkez Bankasi’nin uygulamalarini da géz Oniinde
bulundurarak yaptig1 smiflandirmada, geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarin1 lic kategoride degerlendirmektedir. Bunlar; dogrudan miktarsal
genisleme politikalari, kredi genislemesi politikalar1 ve dolayli kredi ve miktarsal
genisleme*? politikalaridir. Yapilan smiflandirmada, dogrudan miktarsal genisleme
politikalar ve kredi genislemesi politikalarina dair agiklamalar Bernanke ve Reinhart
(2004)’lin aciklamalariyla benzerdir. Dolayli kredi ve miktar genislemesine dair
aciklamalar ise, Avrupa Merkez Bankasi’nin uygulamalari g6z Oniinde
bulundurularak yapilan 6zgiin bir takim politikalar1 igermektedir. Buna gore, dolayl
kredi ve miktar genislemesi politikalari, merkez bankasinin ¢esitli vadelerde bozulan
(riskli) wvarliklart igeren teminatlar karsiliginda bankalara verdigi kredileri
kapsamaktadir. Bu politikada teminat havuzunun seg¢ilmesinde bankalara énemli bir
esneklik saglanmaktadir (Smaghi, 2009, 13). Bu politikalar, bankalar1 likidite
acisindan rahatlatma ve piyasadaki kredi kullanma oranlarini artirma amaci
tasimaktadir. Bu politikanin isleyisinde, bankalara yonelik yapilacak belirli bir
vadedeki kredi islemleri segilen vadede bankalararasi para piyasasinda yapilacak
islemlerin getirisini etkilemektedir. Ornegin 6 ay vadeli kredi islemi yapilmasi, 6 ay

vadeli bankalararas1 para piyasasi islemlerinin getirilerini diisiirmektedir. Bununla

42 Smaghi bu politika grubunu tasidigi bazi 6zellikler nedeniyle “igsel (endojen) kredi genislemesi”
olarak da isimlendirmektedir (Smaghi, 2009, 13).
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birlikte, merkez bankasinin yaptigi kredi islemlerine dair belirli bir siire ig¢in
taahhiitte bulunmasi, politikanin etkisinin de taahhiit siiresi kadar uzamasina neden
olmaktadir. Yani 2 yil boyunca 6 ay vadeli kredi politikasini siirdiirecegini
duyurmasi, 2 yil boyunca bankalararasi para piyasasinda 6 ay vadeli islemlerin
getirisini etkilemektedir. Bu politika grubunun ortaya ¢ikmasindaki temel neden,
ABD ve diger iilkelerde daha piyasa temelli olan finansal sistemin, Avrupa
ekonomisinde bankacilik sistemi {izerinden calismasi olarak ifade edilebilir®.
Politikaya dair en 6nemli uygulama, Avrupa Merkez Bankasi’nin 2008 finansal krizi
basladiginda bankalara yonelik sagladigi smirsiz likidite erisimi imkanidir (Smaghi,

2009).

Kreko ve digerleri (2013)’de ¢aligsmalarinda geleneksel olmayan para politikasi
araclarinin smiflandirilmasinda Avrupa Merkez Bankasi uygulamalarini géz 6niinde
bulundurmustur. Bu smiflandirma geleneksel olmayan para politikas1 aracglari; ticari
bankalara likidite olanaklar1 sunulmasi, kredi piyasalarina dogrudan miidahaleler ve
devlet tahvili satin alinmasi seklinde 3 sinifta toplanmistir. Lehman Brothers yatirim
bankasinin batmasinin ardindan finansal piyasalarda ortaya cikan panik havasi,
birgok iilkede bankalararasi para piyasasinin iglevini yitirmesine neden olmustur. Bu
durumda, ticari bankalarin likidite bulamamasi veya likidite maliyetlerin artmasi gibi
problemlerle karsilagilmistir. Bu donemde, merkez bankalar1 bankalarin likidite
sikintisint azaltict onlemler alsa da, bu Onlemlerin bankacilik sektoriinde yapisal
problemleri bulunan iilkelerde yeterli olmadigr goriilmektedir. Bununla birlikte,
bankalarin bilancolarinda bulunan bazi varliklarin likidite derecelerinde diisiisler
yasanmistir. Dolayisiyla bankacilik sektoriinde yasanan bu problemler kredi
piyasalarinda 6nemli bir durgunluga neden olmustur. Iste Kreko ve digerleri
(2013)’tin  simiflandirmasinda ilk gruptaki uygulamalar, ticari bankalara yonelik
likidite olanaklarinin artirilmasini  ve kredi piyasasinda canlanmanin tesvik

edilmesini amaglamaktadir (Kreko ve digerleri, 2013, 6). Biitiin bu gelismelerden

# Ornegin, 2008 yili basinda, Euro bolgesinde 6denmemis banka kredileri miktar1t GSYIH’nin %1451
iken, ABD’de bu oran %63’tiir. Odenmemis bor¢ senetlerinin GSYIH’ya orani agisindan ise,
ABD’deki oran %168 iken, Euro bolgesindeki oranin %81 oldugu gériilmektedir (Smaghi, 2009, 13).
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hareketle uygulanan politikanin 6ncelikli hedefinin bankalararasi para piyasasindaki
isleyisin aktif hale getirilmesi amaciyla politika faiz orani ve bankalarin fon elde
etme maliyetleri arasindaki farkin azaltilmasi oldugu sdylenebilir. Bu gruptaki
politikalarin genel olarak teminatlarin gesitlendirilmesi ve kredilerde vade siiresinin
uzatilmas1 seklinde uygulandigi gorilmektedir. Gelismis {llkelerde merkez
bankalarinin prefinansman islemlerinde kabul ettigi teminatlar arasina kredi notu
daha diisiik, daha az likit ve daha riskli, hatta kurumsal menkul kiymetlerini
(sirketlere ait varliklar, mortgage teminatli varliklar) teminat olarak kabul etmeye
baglamasinin bu politikanin en yaygin kullanimi oldugu goriilmektedir. Calismada,
teminatlarin genisletilmesinin bankalarin likidite olanaklarimi artirmak seklinde
dogrudan etkisinin yaninda teminat olarak kabul edilen varliklarin risk priminin
azaltmasi yoluyla bu varliklarin getiri egrilerinde diisme yasanmasi seklinde dolayl
etkisine de vurgu yapilmaktadir (Kreko ve digerleri, 2013, 15-16). ikinci grupta yer
alan kredi piyasalarina dogrudan miidahaleler kapsam ve uygulama olarak miktarsal
genisleme ve kredi genislemesi politikalariyla benzerdir. ilk siniftaki politikalardan
fark1 ise, bu politika biciminde bankalara veya finansal kurumlara dogrudan
miidahaleler s6z konusu iken ilk siniftaki uygulamada bankalararasi para piyasasina
yonelik hedeflenme yapilmasidir. Bu politikada da, merkez bankalarmin daha
onceden teminat olarak kabul etmedigi bazi1 varliklarin teminat kapsamina alinarak
finansal kurumlara dogrudan kredi saglanmasi seklinde uygulamalar bulundugu
sdylenebilir. Ugiincii sinifta yer alan devlet tahvili satin alinmasi politikasinda ise,
merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi rejimine sahip olmasi ve birincil hedefinin
fiyat istikrar1 olmasi prensibine aykiri olarak, hiikiimet harcamalarinin finansmanim
hedefleyen uygulamalar s6z konusudur. Buna gore, politika faizinde alt sinira ulasan
tilkelerde kamuya ait varliklarda risk getiri egrisinde bir azalma ortaya c¢ikartarak
kurumsal piyasalar ve varlia dayali piyasalar1 etkileme amaci s6z konusudur.
Bununla birlikte, yliksek miktarlarda devlet tahvili alim programlariyla biit¢e krizi
icinde bulunan hiikiimetlerin sikintilarin1 asmasi diger bir hedef olarak goze
carpmaktadir (Kreko ve digerleri, 2013, 7). Bu dogrultuda hedeflere sahip 6nemli
uygulamalara bakildiginda, Avrupa Merkez Bankasi’nin gergeklestirdigi varlik
alimlar1 6n plana ¢ikmaktadir. Buna gore, 2009 yilmin sonlarinda Yunanistan, italya,

Irlanda gibi bazi Avrupa birligi iiyesi iilkelerde iilke risklerinin &nemli derecede
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yiikseldigi ve bu lilkelere ait uzun vadeli varlik getirilerinin diger iiye tilkelerden
onemli derecede farklilastigi goriilmektedir. Ulkeler arasindaki bu farkliligin, kamu
borclarinin yiiksekliginden kaynaklandigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Avrupa
Merkez Bankasi ise, iilkeler arasinda artan bu faiz marjini diisiirmek amaciyla devlet
tahvili satin alimina baglayacagini duyurmustur. Burada temel amag yukarida ifade
edildigi gibi, Avrupa Merkez Bankasi’nin gergeklestirdigi uzun vadeli devlet tahvili
alimlariyla {ilkelerin bor¢ krizi sarmalindan kurtulmasini saglamaktir (Kreko ve

digerleri, 2013, 22).

Son olarak Meier (2009), Ingiltere Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez
Bankasi’nin uygulamalarint  goz oOniinde bulundurdugu siniflandirmasinda,
geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarini 3 smifta toplamistir. Buna gore ilk
grupta faiz taahhiidii politikasina, ikinci grupta uzun vadeli ve sabit oranh
refinansman imkan1 saglama politikasina ve lclincli grupta dogrudan varlik alim
programlarina yer verilmektedir. Burada ti¢iincii grupta yer alan dogrudan varlik alim
programlarina; miktarsal genisleme, kredi genislemesi ve yabanci iilke varligi satin
alimi1 eklenmistir. Diger iki smiftaki politikalar daha onceki ¢alismalarla benzer

ozellikler tasimaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan tilkelerin merkez bankalarinin geleneksel olmayan
para politikas1 uygulamalarini géz oniinde bulundurdugumuzda, literatiirde yapilmis
siiflandirmalarin  biitiin uygulamalar1 kapsayicilik 6zelliginden yoksun oldugu
gorlilmektedir. Bu noktada biitiin geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarini
kapsamasia O6zen gostererek hazirlanan siniflandirmamiz Sekil 4’de (Sayfa 64)
ozetlenmektedir. Buna gore, geleneksel olmayan para politikast uygulamalar1 dort

baslik altinda degerlendirilmektedir.

Ilk bashikta yer alan faiz ve iletisim politikas;; gelismis iilke merkez
bankalarmin faiz taahhiidii ve iletisim politikalari, rezervlere faiz Odenmesi
uygulamasi ve faiz koridoru uygulamasindan olusmaktadir. Bu uygulamalardan faiz
taahhtidii ve iletisim politikasiyla ilgili agiklamalara Bernanke ve Reinhart (2004)’{in
siiflandirmasinda, rezervlere faiz 6denmesi ve faiz koridoruyla ilgili agiklamalara

ise Reis (2010)’un siniflandirmasinda ayrintili bir sekilde yer verilmistir.
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Geleneksel olmayan para politikasma ilisgkin smiflandirmamizin  ikinci
grubunda yer alan kredi politikalar1 ise 3 uygulamadan olusmaktadir. Bunlardan ilki
olan geleneksel acik piyasa islemlerinde teminat ve vade ¢esitlendirmesi, bankalara
geleneksel para politikast cergevesinde belirli vadeler ve giivenilir varliklarla
saglanan likiditenin genisletilmesi amaciyla teminat olarak kabul edilen varliklarin
artirllmast ve vadenin uzatilmasmi ifade etmektedir. Bu uygulamalara Smaghi
(2009)’ta dolayli kredi genislemesi bashigi altinda ayrintisiyla deginilmektedir. ikinci
uygulama olan dogrudan kredi programlari ise ¢esitli teminatlar, taahhiitler ve
vadeler ¢ergevesinde finansal ve finansal olmayan kurumlara kredi saglanmasina
iligkin uygulamalari icermektedir. Bu uygulamalardan en bilineni “batmayacak kadar
biiylik” seklinde nitelendirilen kurumlara yonelik saglanan krediler ile FED’in 2008-
2010 yillar1 arasinda uyguladigi bazi kredi programlaridir. Bu kredi programlarindan
FED geleneksel olmayan para politikast kisminda ayrintili  bir sekilde
bahsedilmektedir. ikinci grupta yer alan son uygulama ise, devletlere yonelik kredi
ve varlik alim programlaridir. Kreko ve digerleri (2013)’lin siniflandirmasinda
ayrintili bir sekilde bahsedilen bu uygulamanin en bilineni Avrupa Merkez
Bankasi’nin Giliney Avrupa iilkelerine yonelik uyguladigr varlik alim programlari ve

dogrudan kredi programlaridir.

Geleneksel olmayan para politikasina iligkin siniflandirmamizin {i¢iincii basligi
altinda yer alan dogrudan varlik alim programlar1 literatiirde bu konuyla ilgili
tizerinde en ¢ok durulan uygulamalar1 icermektedir. Bu baslik altindaki miktarsal
genigsleme ve kredi genislemesi uygulamasindan Bernanke ve Reinhart (2004)’te

ayrintistyla bahsedilmistir.

Smiflandirmamizda dordiincii grupta yer alan doviz politikalar ise, tlkelerin
doviz piyasalarinda ortaya ¢ikan oynakligin olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla
ortaya c¢ikan uygulamalar1 igermektedir. Bu uygulamalardan ilki merkez bankalari
arast doviz swap anlagmalaridir. Bernanke (2009), bu uygulamay1 bir nevi miktarsal
geniglemenin uluslararasi boyutu olarak yorumlamaktadir. Bununla birlikte sonuglari
bakimindan doviz piyasalarini etkilemek amacini tagimasi, bu politikayr doviz

politikas1 olarak degerlendirmemize neden olmustur. Bu noktada, ilgili politika
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aracinin geleneksel olmayan para politikalar1 arasinda arz ettigi 6nem bu politikadan

ayrmtil bir sekilde bahsetmemizi gerekli kilmaktadir.

Doviz swap hatt1 anlagmalar1 genel olarak merkez bankalar1 arasinda énemli
miktarlarda doviz swap islemlerinin gerceklestirilmesini igermektedir. Teorik olarak
biitiin merkez bankalar1 arasinda bdyle bir anlagsma yapilabilse de, 2008 finansal
krizinde yalnizca “FED ve diger iilkelerin merkez bankalar1” ve “Avrupa Merkez
Bankas1 ve diger iilkelerin merkez bankalar1” arasinda yapilan swap hatti
anlagmalarinin gergeklestigi goriilmektedir. Daha onceki yillarda da bu tiir doviz
swaplarina rastlanmis olsa da, bu donemdeki swap isleminin boyutu ve sistemsel
olarak kullanimi, bu politika aracinin geleneksel olmayan para politikasi sinifinda yer

almasini gerekli kilmaktadir.

2000 sonras1 artan kiiresellesme ve banka bilangolarinin karmasiklagsmasi
bankacilik sektoriinde yogun kur-vade uyumsuzluguna neden olmustur. Yine
belirtilen donemde, bankacilik sistemindeki kurumlarin banka dis1 kurumlara yonelik
uzun vadeli dolar pozisyonlar1 artarken, bu pozisyonlar bankalararasi piyasadan
bor¢lanmak yoluyla veya doviz swaplariyla finanse edilmistir. 2007 yilinin basindan
itibaren ise, finansal piyasalarda artan kredi riskinin kisa vadeli finansman
imkanlarin1 zorlastirmast kronik bir dolar fon ihtiyaci ile karsilasilmasina yol
agcmistir (McGuire ve Peter, 2012). Bu durum bankalarin bilango dengelerini
bozarken, bilangolarini dengeleyebilecekleri finansman imkanlarmi da ortadan
kaldirmistir. Dolayisiyla bu geleneksel olmayan para politikas1 uygulamasinda temel
amag, uluslararasi doviz piyasalarinda olusan volatilite diizeyini diisiirmektir. Bu
stire¢ ise, teorik olarak doviz piyasalarinda yasanan doviz kithiginin giderilmesi

yoluyla islemektedir.

2007 yilindan itibaren doviz piyasalarinda yiikselen riskler, volatilite diizeyini
artirmig ve sabit getirili doviz yatirnmi bulunan yatirimcilar i¢in biiylik kayiplar

yasama riski ortaya ¢ikmustir. Nitekim korkulan senaryo 16 Agustos 2007°de ortaya

4455

citkmis ve doviz piyasalarinda yiiksek miktarda “carry trade isleminin

4 Doviz piyasalarinda, kisa vadeli pozisyonlarla diigiik faizli kurdan saglanacak likidite

finansmaninin, yiiksek faizli kura yatirilarak uzun vadeli bir pozisyon belirlenmesi iglemi olarak ifade
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gergeklestirildigi  gozlemlenmistir. Gergeklestirilen bu islemler doviz piyasasi
yatirrmcilarinin biiyiik kayiplar yasamasina neden olmustur. Sabit getirilerde ve 6z
kaynaklarda yasanan kayiplar, portfdy yoneticilerinin i¢inde bulunduklar1 doviz
pozisyonuyla ilgili risk algilamalarinin degismesine ve kazanglarinin diismesine yol
acmistir. Bu nedenlerle biiylik ekonomilerde doviz kurlari arasinda 6nemli bir
volatilite artis1 yasanmaya baslanmistir (Baba, Packer ve Nagano, 2008). Kasim
2007°de kredi piyasalarindaki sorunlarin daha da artmasi, yatirimcilarin doviz
yatirimlarini igeren portfoylerindeki riskleri diisiirme egilimine girerek yatirimlarini
getirileri daha diisiik olan ABD hazine varliklarina yonlendirmesine neden olmustur.
Bu egilimin bir sonucu olarak 6zellikle Avrupa ekonomisinde 6nemli bir dolar kitlig1
ortaya ¢ikmistir. Dolar piyasasinda yasanan dalgalanmalar Euro’dan dolara gegisi
hizlandirmis ve doviz piyasalarindaki volatilite diizeyini daha da artirmistir (Baba ve
Packer, 2009, 1352). Aralik 2007°de doviz piyasalarinda yasanan gelismelerin varlik
piyasalarmma yonelik olumsuz etkileri artmaya baslamistir. Bu durum merkez
bankalarini ¢esitli ¢oziim arayislar igine itmistir (Melvin ve Taylor, 2009b). Bu
noktada, ilk olarak 12 Aralik 2007°de Avrupa Merkez Bankasi ve Isvigre Merkez
Bankas1 FED ile doviz swap hatti kurulmasma yonelik anlasmaya varmistir. Bu
anlasma ile, Avrupa ve Isvigre Merkez Bankalarinin FED’in ABD kurumlarina
yonelik sagladigit TAF* programiyla tamamlayici olacak sekilde, kendi iilkelerinde
bulunan mevduat kurumlarina yonelikte vadeli dolar ihalesi diizenleme yetkisi elde
ettikleri goriilmektedir. 2008 yilinin baslarinda merkez bankalarinin kurduklar1 déviz
swap hatlar1 ve Bear Stearns yatirim bankasiin iflastan kurtarilmasi saglanarak
batmayacak kadar biiylik banka doktrininin benimsenmesinin finansal piyasalarda
ortaya ¢ikardigi olumlu etki, doviz piyasalarinda bir miktar giiven artis1 saglamistir.
Ancak 2008 yilinin sonlarina dogru, finansal piyasalarda yasanan olumsuz geligsmeler
doviz piyasalarindaki volatilite diizeyini yeniden artirmistir. Bu durum, daha d6nce
Avrupa ve Isvigre Merkez Bankasi ile FED’in yaptiklar1 doviz swap anlasmasi

cercevesinde diizenlenen ihalelerin boyutunun ve vade ¢esitliliginin artirilmasina

edilebilir. Yatirimcilarin elde ettigi bu imkanin temel nedeni, gesitli iilkeler arasinda dovizin getiri
diizeyleri arasindaki farklilagmadir.

4 FED’in bu programiyla ilgili agiklamalar, ¢aligmanin FED’in geleneksel olmayan para politikast
uygulamalar1 baslig1 altinda yapilmaktadir.
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yonelik yeni bir karar alinmasina neden olmustur. Bununla birlikte, Japonya Merkez
Bankasi ve Ingiltere Merkez Bankasi’nin da dahil oldugu 14 iilke merkez bankasi ve
FED arasinda da benzer bir anlagsma yapilmistir. Ekim 2008’de Lehman Brothers’in
iflas etmesi piyasalardaki risk diizeyi ve ahlaki riziko algisini oldukga yiikseltmistir.
Ayni dogrultuda doviz piyasalarinda kur marjlarmim muazzam seviyelere ¢iktigi*® ve
doviz islem maliyetlerinin arttigit goriilmiistir. Bu durum, yatirnmcilarin
portfoylerindeki riskleri dengelemesini (telafi edilmesini) imkansizlastirmistir. Bu
finansal tabloda, risk alma diizeyini ve spekiilatif baz1 davraniglar1 6nlemek i¢in
kurulan swap hatlarinin daha aktif hale getirildigi ve déviz swap hatlarindaki islem
limitinin kaldirilmasina karar verildigi goriilmektedir. Son noktada doviz swap hatti
kurulan merkez bankalaria yonelik siirsiz bir dolar likiditesi saglanmistir (Melvin
ve Taylor, 2009a). 2009 yiliyla birlikte, Avrupa Merkez Bankasi’nin da benzer bir
uygulamaya giderek Euro likiditesinde sikinti yasayan tiye iilkelerle doviz swap

anlagmas1 yapmigstir.

Geleneksel olmayan para politikasi siniflandirmasida doviz politikalarinda yer
verilen zorunlu rezerv uygulamasi para politikasinin klasik araglar1 arasinda yer
almaktadir. Merkez bankasi zorunlu karsilik oramini artirip azaltmak suretiyle,
yabanct sermaye hareketlerini  etkilemeksizin piyasadaki para miktarini
degistirebildigi zorunlu karsilik uygulamasi bankalarin likidite diizeyini ayarlama ve
piyasalarin giivenilirligine etki acisindan oldukc¢a 6nemli bir politika aracidir (Serel
ve Ozkurt 2014, 62). 2008 finansal krizi déneminde ise, klasik kullaniminin disinda
bazi gesitlendirmeler olusturulmustur. Bunlar; zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi,
zorunlu karsilik oranlarinin vadeye gore farklilastirilmasi, zorunlu karsilik tabaninin
doviz ve altin rezervlerini kapsayacak sekilde genisletilmesi seklinde ifade edilebilir
(Vural 2013, 67-68). Belirtilen yeni politika araglarma genellikle gelismekte olan

ilkeler tarafindan finansal istikrar hedefi ¢er¢evesinde basvurulmustur.

Geleneksel olmayan para politikalarinda déviz politikalar1 arasinda yer alan

son politika araci olan rezerv opsiyon mekanizmasi ise, TCMB’nin temel politika

4 Doviz kurundaki volatilitenin en yiiksek oldugu dénemde, kurdaki alim satim marjinm normal
zamanlardan en az %400 fazla oldugu goézlemlenmistir. Bazi donemlerde ise, doviz alim-satim
islemlerinin yiiksek kur marj1 nedeniyle gerceklestirilemedigi goriilmustiir.
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araclarindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Rezerv opsiyon mekanizmasi,
bankalarin Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarinin belirli yiizdesini yabanci para ve altin
cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir politika aracidir. Bankalarin bu
imkani kullanabilme derecesi rezerv opsiyon oram ile belirlenmektedir. Birim TL
zorunlu karsilik basma tesis edilebilecek doviz veya altin karsiligini belirleyen
katsayiya rezerv opsiyon katsayisi ismi verilmektedir (Alper, Kara ve Yoriikoglu
2012, 2). 2008 finansal krizi stirecinde TCMB tarafindan aktif bir sekilde kullanilan
bu politika araci finansal istikrarin korunmasii hedeflemektedir. TCMB, Eyliil
2011’den itibaren uygulanmaya basladigi rezerv opsiyon mekanizmasi
uygulamasiyla, cari agigin azaltilmasi ve finansmaninin daha uzun vadeli yabanci
sermaye ile yapilmasi, banka kredilerindeki artisin sinirlandirilmasi, déviz kuru
oynakliginin diisiiriilmesi ve merkez bankasi rezervlerinin kontrol altina alinmasi

gibi bazi alt hedeflemeler yapmustir.

Rezerv opsiyon mekanizmasi politikasinin sabit rezerv opsiyon katsayisi,
dogrusal artan rezerv opsiyon katsay1 gibi uygulamalariyla birlikte rezerv imkaninin
kullannom miktarina bagh olarak dilimler halinde artan rezerv opsiyon katsayisi
seklinde bir ¢esidi de bulunmaktadir. Uygulamanin bu tiiriinde bankalarin rezerv
opsiyon mekanizmasi sisteminin sagladigr imkani ne 6l¢iide kullanacaklar1 doviz ve
TL kaynaklarinin maliyetine gore otomatik olarak belirlenmektedir. Kullanim
oranina gore artan rezerv opsiyon katsayisi sisteminde, iist dilimlerdeki katsayilarin
biiylik belirlenmesi yabanci sermaye girisinin biiyiikliigiine bagh olarak bankalarin
saglanan imkan1 kullanip kullanmama tercihi yapmasma neden olmaktadir.
Bankalarin goreli maliyetlere gore belirleyecegi optimal rezerv opsiyon katsayisina
gore hareket etmesi finansal piyasalarda otomatik dengeleyici bir mekanizma
olusturmaktadir. BOylece, yabanci sermaye girislerinin arttigt donemlerde doviz
kaynaklarinin maliyetinin diismesi optimal rezerv opsiyon katsayisini artirarak
bankalarin bu imkandan daha fazla faydalanmasina neden olmaktadir. Sonug olarak,
miidahalede bulunmaksizin doviz kurundaki degerlenme ve kredi biiylimesi
sinirlandirilmakta, doviz rezervlerinde ise artis yasanmaktadir. Tersine yabanci
sermaye girislerinin azaldigr donemlerde ise, doviz kaynaklarin maliyetinin artmasi

optimal rezerv opsiyon katsayisin1 diislirerek bankalarin bu imkandan daha az
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faydalanmasina neden olmaktadir. Boylece, doviz ve kredi piyasalarindaki istenen

etki otomatik olarak ortaya ¢ikmaktadir (Alper, Kara ve Yoriikkoglu 2012, 3-6).

Son olarak, geleneksel olmayan para politikasina iliskin siniflandirmamizda
faiz politikalar1 bashig1 altinda yer alan faiz koridorunun 6zel bir uygulamasi olan
asimetrik faiz koridorunun, finansal piyasalardaki likiditeye yonelik 6nemli hedefleri
olmasiyla birlikte doviz piyasalariyla ilgilide onemli bir islevinin oldugu ifade
edilebilir. Dolayisiyla TCMB’nin 6zel bir uygulamasi olan ve Reis (2010)’un baslig1
alinda  ayrintilariyla  bahsedilen asimetrik  faiz  koridoru  uygulamasinin
siniflandirmamizda hem  birinci hem de  dordiincii  bashk  altinda

degerlendirilebilecegini belirtmek gerekmektedir.

GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKALARI

Dogrudan Varlik
Alim Politikalari

Faiz ve Iletisim

Politikalar Kredi Politikalar1

Doviz Politikalar1

. —_— Gelencksel Agik Miktarsal Merkez Bankalari
S s Piyasa Islemlerinde Genisleme Aras1 Doviz Swap

Uygulamasi Teminat ve Vade Uygulamast Antlagmalari
Cesitlendirmesi —
(Refinansman
Imkanlarinm
Genisletilmesi)

Yabanci Para
Zorunlu Rezerv
Uygulamast

_Rezervlere Faiz Kredi Genislemesi
Odeme Uygulamasi Uygulamasi

Dogrudan Kredi
Programlar

Faiz Koridoru Rezerv Opsiyon
Uygulamast Mekanizmast

Pevietlere C

Kredi Saglama ve
Dogrudan Varlik
Alim Programlari

Sekil 4. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Siniflandirmasi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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2. 1. 1. 5. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Uygulamalarina lliskin Ulke
Ornekleri

Ulkeler ekonomik olarak tasidigi yapisal dzellikler ve ekonomik tecriibeleri
acgisindan cesitli farkliliklar tasimaktadir. Gelismis iilkeler daha oturmus bir finansal
sektore sahipken gelismekte olan iilkelerde finansal sistem yeni olusmaktadir.
Geligmis iilkelerde diisiik enflasyon-diisiik bliylimenin yasandigi bir ekonomi soz
konusuyken, gelismekte olan iilkeler genel olarak yiliksek enflasyon-yiiksek
bliylimenin oldugu bir ekonomik konjonktiire sahiptir. Bazi iilkeler cari agigin
strdiirtilebilirligi  noktasinda problemler yasarken, bazi iilkeler cari fazla
vermektedir. Bazi iilkelerin finansal sisteminde bankalar biiyiikk bir paya sahipken
bazi iilkelerde banka dis1 finansal kurumlar daha etkilidir. Bu farkliliklar tilkelerin
farkli geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarina neden olmustur. Bu
noktadan hareketle, bu bdliimde cesitli iilkelerin merkez bankalarinin uyguladigi

geleneksel olmayan para politikasi araglarina deginilmektedir.

Genel olarak bakildiginda, geleneksel olmayan para politikas: araglarinda asir
likidite genislemesine yol agan uygulamalarin daha ¢ok gelismis iilke merkez
bankalar tarafindan kullanildig1 ifade edilebilir. Bununla birlikte, gelismekte olan
iilke merkez bankalarinin ise daha cok gelismis iilkelerdeki uygulamalara karsi
gelistirilen reaksiyonlar seklinde politikalara gittigi goriilmektedir. Bu durum
tizerinde, gelismis ililke merkez bankalarinin ve Ozellikle FED, Avrupa Merkez
Bankasi, Japonya Merkez Bankasi gibi bankalarin sahip olduklar1 politika uygulama
alanmin genisligi onemli bir etkiye sahiptir. Ulkelerin sahip olduklar1 biiyiik ve
gelismis finansal sektor ile merkez bankasi kredibilitesinin yiiksekligi, miktarsal
genigleme, kredi genislemesi ve faiz taahhiidii politikalarin1 uygulamaya imkéan
saglamistir. Gelismekte olan iilkeler ise, belirtilen 6zelliklerden yoksun olmalari
nedeniyle genellikle gelismis iilke merkez bankalarinin uyguladiklar likidite
genisletici politikalarin finansal istikrar ve fiyat istikrarinda ortaya ¢ikarmasi
muhtemel riskleri 6nlemeye calisarak, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve bazi déviz

politikalarina bagvurmustur.

Ulke bazinda uygulanan geleneksel olmayan para politikalarina bakilirsa, ilk ve

tamamlanmis tek geleneksel olmayan para politikasina sahip Japonya Merkez
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Bankasindan baslamak dogru olacaktir. JMB’nin sistematik olarak uyguladig ilk
geleneksel olmayan para politikasina 1998-2006 yillar1 arasinda rastlanmaktadir.
JMB’nin bu donemde uyguladigi geleneksel olmayan para politikasinin temel
nedeni, 1998 Asya Krizinin ortaya ¢ikardigi ekonomik kosullardir. Buna gore, Nisan
1999’da baglanan faiz taahhiidii uygulamasi Agustos 2000’de sona erdirilmistir
(Okina ve Shiratsuka, 2004). ABD ekonomisinde yasanan dot-com krizi ve 11 Eyliil
saldirilarinin Japonya ekonomisini etkilemesinin ardindan Mayis 2001°de tekrar
baslatilan faiz taahhiidii uygulamasina ek olarak, Mart 2001°de miktarsal genisleme
ve Temmuz 2003’te kredi genislemesi uygulamalarina bagvurulmustur (JMB Para
Politikas1 Aciklamasi, 2001;JMB Para Politikasi, 2003). Ekim 2004’te miktarsal
genigsleme ve kredi genislemesi uygulamalari sona erdirilmis, Mart 2006°da ise
geleneksel olmayan para politikasinin etkilerinin tamamen ortadan kaldirilmasini
amaclayan c¢ikis stratejisinin basartyla tamamlandigi belirtilmistir (Yamaoka ve
Syed, 2010, 4). JMB’nin 2008 finansal krizindeki geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarinin ise, Aralik 2008°de basladigi, bu cercevede miktarsal genisleme ve
kredi genislemesi uygulamalarina gidildigi goriilmektedir (JMB Para Politikasi
Agiklamasi, 2008). Nisan 2013’te ise, Japonya ekonomisinde yaklagik 20 yildir
stiregelen istikrarsizliga kalici ¢6zliim iiretmek ve 2011 Japonya depreminin etkilerini
ortadan kaldirmak i¢in uygulanan geleneksel olmayan para politikasinin boyutunun
cok biiylik miktarlara ¢ikarilmasi kararlastirilmistir. Buna ek olarak, JMB’nin 2011
Japonya depreminden sonra sabit ve diisiik faizli dogrudan kredi destegi igeren bazi
geleneksel olmayan para politikasi araclarina da bagvurdugu goriilmiistiir (JMB Para

Politikas1 Agiklamasi, 2012).

Ingiltere Merkez Bankasi’nin uygulamalarina bakarsak, finansal krizle birlikte
ortaya ¢ikan ekonomik problemler karsisinda uygulanan politikalar iki donemde
degerlendirilmektedir (Cross ve Fisher, 2010). Mart 2009 oncesi ilk donemde
uygulanan politikalardan ilk ikisinin “teminatlar1 genisletilmis uzun vadeli repo
faaliyeti (Extended-Collateral Long-term Repos)” ve “6zel likidite programi (Special
Liquidity Scheme)” oldugu goriilmiistiir. Bu uygulamalar, likiditesi diisiik varliklar
likiditesi daha yiiksek varliklarla degistirme islevi goren ve ticari bankalarin repo

yoluyla likidite elde etmesini kolaylastirmay1 amaglayan uygulamalardir (Cross ve
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Fisher, 2010, 37). Bu donemdeki uygulamalardan bir digeri, Eyliil 2008’de
bankalarin ABD dolan cinsinden 6diing alabilmesini kolaylastirmak i¢in FED ile
yapilan swap antlagmasidir. IMB ikinci donemde ise, 11 Mart 2009°da ilk gilts¥
alimmmi, 25 Mart 2009’da ise ilk ticari tahvil ve sirket tahvili alimini
gergeklestirmigtir. Ayn1 donemde banka rezervlerine politika faiz oraninda faiz
odenmesi uygulamasina da baslamistir (IMB Para Politikas1 Agiklamasi, 2009;
Benford ve digerleri, 2009, 92). Bu déonemde uygulanan diger uygulamalar arasinda,
o0zel sirketlere ve insaat firmalarma yonelik ¢esitli kredi programlar1 da yer almigtir.
Son olarak, Temmuz 2013’den sonra aktif bir sekilde iletisim politikasinin

uygulandig1 ifade edilebilir (IMB, 2013).

Avrupa Merkez Bankasi’nin  geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarina bakildiginda banka ve KOBI’lerin uygulanan politikalarin
merkezinde yer aldigi ifade edilebilir (Trichet, 2009, 5). Bu donemde uygulanan
politika araglarina bakildiginda, ilk olarak gecelik faiz oraninin politika faiz
oranindan ayrilmasmi 6nlemek amaciyla faiz koridoru uygulamasina baslanmistir
(Kreko ve digerleri, 2013). Ekim 2008’de ise, belki de en 6nemli geleneksel olmayan
para politikast uygulamas: olarak ifade edilebilecek, bankacilik sektoriinii goz
onlinde bulunduran “genisletilmis kredi destegi” uygulamasina gidilmistir. Bu
uygulamanin 5 temel iizerine sabitlendigi goriilmektedir. Bunlar; bankalara sinirsiz
sabit faizli 1halelerle likidite destegi saglanmasi, refinansman islemlerinde
kullanilabilecek teminat havuzunun genisletilmesi, refinansman islemlerinde vadeli
uygulamalara gidilmesi, Euro cinsinden teminat karsiliginda doviz likiditesinin
saglanmasi amactyla FED ve Isvigre Merkez Bankasiyla anlasmalar yapilmasi, varlik
teminath menkul kiymet alimi (Covered Bond Purchase Program) olarak
isimlendirilen dogrudan varlik alimimna gidilmesidir (AMB, 2010, 68). Avrupa
Merkez Bankasi’nin bankacilik sektoriine iligkin ortaya koydugu “genisletilmis kredi
destegi” uygulamasmin disinda, kamu bor¢larin1 6demede zorluk yasayan iilkelere

yonelik ortaya koydugu bir uygulamadan da s6z konusudur. Bu c¢ercevede

47 Ingiltere’de, merkez bankasmin alabilecegi degerli varliklar ifade etmek igin kullanilmaktadir.
Bununla birlikte bunlarin biiyiik bir oranda hazine tahvilinden olusmasi zaman zaman hazine tahvili
yerine kullanilmasina neden olmaktadir.
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gergeklestirilen ilk uygulama Mayis 2010°da, iiye tilkeler arasinda devlet tahvilleri
getirilerinde ortaya ¢ikan farklilagmay1 ortadan kaldirmak amaciyla Menkul Kiymet
Piyasas1 Programi (SMP)’dir. Program cergevesinde, ikincil piyasalardan secilmis
tilkelere ait dogrudan uzun vadeli devlet tahvili alimi1 yapilmistir. Satin alinan
varliklarin dagilimina bakildiginda; Yunanistan 33.9 milyar Euro, irlanda 14.2
milyar Euro, Italya 102.8 milyar Euro, Portekiz 22.8 milyar Euro ve Ispanya 44.3
milyar Euro olmak lizere toplam 218 milyar Euro seklindedir (AMB Para Politikasi
Agiklamasi, 2013). Ikinci program ise, “Dogrudan Parasal Islemler (OMT)” olarak
isimlendirilip bor¢ krizi riski bulunan iilkelerin bazi1 6zel sartlar1 kabul etmesi

durumunda mali yardim yapilmasini icermektedir (Falagiarda ve Reitz, 2013, 5).

Gelismekte olan iilke ekonomilerin geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalari, ilk olarak finansal krizin olumsuz etkilerini onlemeyi, ikinci olarak
2009-10 doneminde gelismis {ilkelerdeki parasal genislemenin ortaya g¢ikardig:
yabancit sermaye girislerindeki artisin finansal sistem iizerindeki etkilerinin
yonetilmesini amagladigi goriilmektedir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerin
uyguladiklar1 geleneksel olmayan para politikalarinin niteligine bakildiginda, daha
cok doviz piyasalarinda ve kisa vadeli finans piyasalarinda yasanan belirsizlikler
nedeniyle ekonomiyi 6zellikle digsal soklara karsi koruma g¢abasi iginde olundugu
sOylenebilir. Gelismekte olan {ilkelerdeki geleneksel olmayan para politikasini
inceleyen (Ishi, Stone ve Yahoue, 2009, 4-6); uygulanan politikalarin 3 baslik altinda
toplanabilecegini belirtmektedir. Buna gore, gelismekte olan iilkelerdeki geleneksel
olmayan para politikas1 araclar;; yerli likiditenin genisletilmesine yonelik
uygulamalar, doviz likiditesinin ayarlanmasiyla ilgili uygulamalar ve miktarsal

genisleme-kredi genislemesi uygulamalari olarak belirtilmektedir.

Yerli likiditenin  genisletilmesiyle ilgili araclara bakildiginda zorunlu
karsiliklar, teminatlar ve vadeye iligskin kararlar ile kamu varliklarinin kullanildig1
baz1 likidite programlar1 goriilmektedir. Zorunlu karsilik uygulamasi*®, pek ¢ok

iilkede geleneksel para politikasindan bagimsiz olarak kullanilmis, baska bir deyisle

48.1990°I1 yollardan sonra pek kullanilmayan zorunlu karsiliklar politikasinin ¢esitli yeni tiirlerinin
iiretilmesi ve bu sekilde kullanilmasi, bu politika aracinin geleneksel olmayan para olmasi araglari
arasinda sayilmasina yol agan en temel nedendir.
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zorunlu karsiliklar kullanilarak politika faiz oranindaki bir genisleme veya
daralmadan bagimsiz olarak parasal genislemeye gidilmistir. Teminatlar ve vadenin
genisletilerek likiditenin artirildigr politikalar da bazi merkez bankalar tarafindan
kullanilmistir. Bu uygulama, piyasadaki risklerin ortadan kalkmasi amaciyla likidite
diizeyine iligkin sistemli bir politika yiiriitiilmesini amaglamistir. Kamu borg
yonetiminin piyasadaki likidite diizeyini aktif bir sekilde ayarlamak i¢in
kullanilmasina ise ¢ok az iilke tarafindan bagvuruldugu ve yerli likidite diizeyinin
ayarlanmaya calisildig1 ifade edilebilir. Ikinci gruptaki doviz likiditesi diizeyini
ayarlayici uygulamalar, gelismekte olan lilkeler arasinda en aktif kullanilan politika
aracidir. Burada, merkez bankalar finansal istikrarin korunmasi amaciyla hareket
etmistir. Bu noktada, spot piyasalarinda doviz alim satimi yapilarak doviz kuru
ayarlanmaya c¢alisilsa da, doviz piyasasini daha aktif yonetmek i¢in bazi yeni politika
araclart da kullanilmaya baglanmistir. Bunlar politika araglar1 arasinda; dolar repo
faaliyetleri, merkez bankalar1 aras1 ddviz swap anlasmalari®, ihracat ve ithalatc
firmalar gibi finansal olmayan kurumlara yonelik doviz faaliyetleri, sermaye giris-
cikislarima yonelik uygulamalar, doviz faaliyetlerine iliskin vergi orani ve maliyet
oran1 yonetimleri, yabanci rezervlere faiz 6deme uygulamasi ve yabanci paraya
iliskin zorunlu karsilik oranlar1 uygulamasi yer almaktadir. Uygulanan doviz
politikas1  doviz kurundaki asir1  deger kaybimin olusturacagi baskilarin
hafifletilmesini ve dengeli bir degisim trendi olusturulmasini amaglamistir. Boylece
asirt dis borgla ekonomik biiyiimesini siirdiiren gelismekte olan iilkelerde bir takim
olumsuzluklarin ortaya c¢ikma ihtimali engellenmeye c¢alisilmistir (Ghosh ve
digerleri, 2009, 6-10). Son gruptaki uygulamalar olan miktarsal genisleme ve kredi
geniglemesi politikalarinin sadece doviz cinsinden varlik yiikiimliiliik dengesi olumlu
olan iilkeler tarafindan uygulandig ifade edilebilir. Bu c¢ergevede, Giiney Kore

Merkez Bankasi’nin kiiciik miktarda sirket tahvili ve ticari varlik satin aldig, Israil

4 FED ile Brezilya, Giiney Kore, Meksika ve Singapur arasinda, Avrupa Merkez Bankasi ile
Macaristan, Polonya arasinda déviz swap anlasmalar1 yapildigi gériilmektedir.
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Merkez Bankasi’nin da Mart 2009-Agustos 2009 tarihleri arasinda kisa bir siire

miktarsal genisleme programini uyguladigi goriilmiistiir’’(Bernanke, 2010a:4).

Geligsmekte olan iilkelere iliskin sistematik bir aciklamaya yer verdikten sonra,
bu smiflamaya gore iilkelerin uygulamalarina bakilirsa; Nijerya, Cin, Hindistan,
Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Israil, Rusya, Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika,
Kolombiya’nin yerel likiditeyr genisletici politikalar uyguladigi, Macaristan,
Litvanya, Romanya, Rusya, Sirbistan, Ukrayna ve Brezilya’nin yerel likiditeyi
genisletmek i¢in devlet tahvillerini kullanmistir. Nijerya, Cin, Hindistan, Endonezya,
Giliney Kore, Filipinler, Macaristan, Polonya, Rusya, Arjantin, Brezilya, Sili,
Meksika ve Tiirkiye’nin aktif bir sekilde doviz ayarlayici politikalara bagvurmustur.
Hong Kong, Hindistan, Giiney Kore, Singapur, Estonya, Macaristan, Izlanda,
Letonya, Polonya, Brezilya ve Meksika doviz likiditesini ayarlamak amaciyla
merkez bankalar1 aras1 doviz swap anlasmasina gitmistir. Nijerya, Israil ve Giiney
Kore ise kiiclik miktarlarda kredi ve miktarsal genisleme politikalar1 uygulamistir
(Ishi, Stone ve Yahoue, 2009, 23). Geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarina Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 6zelinde bakarsak, doviz kuru
ve likidite diizeyini ayarlamak amaciyla asimetrik faiz koridoru, zorunlu karsiliklar,
rezervlere faiz 6deme ve istisnai giin politikasin1 kullanmistir. Bunlara ek olarak,
yabanci likidite diizeyini ayarlamak amaciyla rezerv opsiyon mekanizmasimi ve
bankalarin likidite diizeyini ayarlamak amaciyla kaldira¢ uygulamasini kullandigi

gorlilmiistiir

%0 Giiney Kore Merkez Bankasi, 2009 yilinda Tahvil ve Bono Piyasasi Istikrar Fonu’na giren sirketler
icin, kurumsal (sirket) menkul kiymetleri satin almaya basladi. Kore Merkez Bankasi’nin geleneksel
olmayan para politikasi uygulamasinin altinda yatan temel neden, Agustos 2008’de %5.25 olan
politika faiz oranmin Subat 2009’da %2 seviyesine gerilemesidir. Geleneksel olmayan para
politikasinda temel amag sirketlerin finansman sikintisinin giderilmesidir. Kore’de varlik alim
programina dahil olan kurumlar, biiyiik sirketler, kiiciik ve orta dlgekli igletmeler, kamuya ait kar
amac1 giitmeyen sirketlerdir. Toplam varlik alimmin biiyiikliigii 3.3 milyar dolardir (GSYIH nin
%0.34). Israil ekonomisinde de faiz oranlarinin %0.5 seviyesine diismesi, Israil Merkez Bankasi’min
miktarsal genisleme politikasi uygulamasiin temel nedenidir. Program boyunca, giinlitk 200 milyon
Israil Sekeli tutarinda hiikiimet bonosu satm almmustir. Uygulanan politikalarm temel amaci uzun
vadeli faiz oranlar1 ve politika faiz orani arasindaki farkin azaltilmasidir. Agustos ayinda istenen
hedefe ulasilmasiyla program sonlandirilmistir.
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2. 1. 2. Amerika Birlesik Devletlerindeki Geleneksel Olmayan Para Politikas1
Uygulamalarina Iliskin Gelismeler

Bu kisimda ilk olarak, ABD ekonomisinde 1970 stagflasyonundan sonra
yasanmis gelismelerden hareketle para politikasinin seyrine deginilmektedir.
Buradan hareketle, 2008 finansal krizine ve dolayisiyla geleneksel olmayan para
politikasina giden siirece dair fikir olusturulmaya calisilmaktadir. Ikinci olarak,
FED’in 2008 finansal krizinde uyguladigi geleneksel olmayan para politikasina
deginilmektedir. Son asamada, uygulanan geleneksel olmayan para politikasinin
daha 1yi anlagilmasini saglamak amaciyla, FED bilangosunda yasanan degisim

yansitilmaya ¢aligilmaktadir.

2. 1. 2. 1. 1980-2008 Amerika Birlesik Devletleri Ekonomisi Genel
Durumu, FED Politikalar: ve 2008 Finansal Krizine Giden Siirec

2008 finansal krizinde FED’in uyguladigi geleneksel olmayan para
politikasinin 1970’lerden sonra uyguladigi para politikasinin bir sonucu oldugunu
sOylemek yanlis olmayacaktir. Buna gore, politika faiz oranlarinin sifir diizeyine
gerilemesi ve geleneksel para politikasinin etkisiz kalmasinin temel nedeninin, 1975-
2005 yillar1 arasinda uygulanan para politikasi rejimi®' oldugunu sdyleyebiliriz. Bu
politika bigiminde, fiyat istikrar1 hedeflenmekle birlikte karsilasilan ekonomik krizler
karsisinda likiditenin bollastirilmast yolunun tercih edilmesi, ekonomide faizleri
sifira gerilemeye meyilli kilmaktadir. ABD tarihi agisindan bakildiginda anlatilan
para politikasi trendinin 1970’lerde ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon-yliksek issizlik
problemiyle birlikte ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Asagida ayrintilarindan bahsedilen
siiregte, her on yilda bir karsilasilan ekonomik krizlere likidite genislemesi ile
miidahale edilmesi kaginilmaz olarak faiz oranlarmin sifira dogru hareket etmesine
yol agmis ve geleneksel para politikasinin etkinligi sona erdigi i¢in 2008 finansal
krizindeki para politikas1 uygulamalarina gidilmek zorunda kalmmistir (Gavin ve

Keen, 2012, 13-14).

Yukarida kisaca bahsedildigi gibi, 2000°li yillardan itibaren uygulanan

geleneksel olmayan para politikas: araglarina duyulan ihtiyacin anlagilabilmesi igin,

51 Bu fiyat istikrarini hedefleyen politika rejimi olarak ifade edilebilir.
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ABD ekonomisinde 1970’11 yillarin sonundan itibaren uygulanan para politikasindan
bahsedilmesi yerinde olacaktir. 1970’li yillarin basindan itibaren FED’in fiyat
istikrar1 {izerindeki etkisini kaybettigi goriilmektedir. Ozellikle 1974 yilina
gelindiginde fiyat artis miktarinin yillik olarak %10’lar1 astig1 ifade edilebilir.
FED’in enflasyon oranlarinda yasanan bu artiglara, politika faiz oranlarinda artisa
giderek parasal daralma olusturulmasi seklinde miidahale ettigi goriilmektedir. Bu
donemde fiyat istikrarinin saglanmasinda kismen bagarili olunsa da istthdam
rakamlarinin olumsuza donmesiyle birlikte ekonomik istikrar hedefinin bir geregi
olarak daraltict politikalardan vazgecilmistir. Uygulanan politikanin ekonomik
toparlanmay1 saglayamamasinin yaninda enflasyon oranlariin da yiiksek seyretmeye
devam etmesi, FED’in para politikas1 hedeflemeleri agisindan 6nemli bir yapisal
degisime gitmesine neden olmustur. FED, 1970-78 donemi ve onceki yillarda fiyat
istikrarinin yaninda ekonomik ve finansal istikrar1 hedeflerken, 1978 yilindan sonra
yalnizca fiyat istikrarini hedefleyen bir para politikasi olusturulmasina karar
vermistir. Para politikas1 hedeflemesinde yasanan bu degisimde, 1978-1987 yillar1
arasinda FED baskanligi yapan Paul Volcker’in onemli bir rol {iistlendigi ifade
edilebilir. Volcker’m FED baskan1i oldugu Agustos 1978’den itibaren yiiksek
enflasyona hizli bir parasal daralma ile miidahale edilmistir. Ifade edilen siiregte,
1970-77 yillan arasinda aylik ortalama %6.5 olan federal fon oraninin 1978-84
yillar1 arasinda %11.5 olarak belirlenmesi bunun agik bir gostergesidir. Belirtilen
donemde uygulanan daraltici para politikasinin enflasyon oranlarin1 diisiirmede
basarili oldugu ancak igsizlik oranlarini artirict ve ekonomik biiylimeyi diisiiriicii bir
etkisinin de ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durum ABD ekonomisine ait ekonomik
bliylime, issizlik, enflasyon ve federal fon orami verilerini gosteren Sekil 5’ten
gorlilebilmektedir. 1982-90 yillar1 arasinda faiz oranlari ve enflasyon oranlarinin
diisiis trendi icine girdikleri goriilmektedir. Dolayisiyla bu donemde FED’in fiyat
artiglarinda kademeli bir diisiis saglayan istikrarli bir para politikas1 uyguladigi ifade

52 FED 1980’lerden sonra fiyat istikrarina nem veren bir para politikas1 uygularken, acik¢a enflasyon
hedeflemesi programi uygulamamistir. Bununla birlikte 1992 ve 2001 donemlerinde istihdami
artirmay1 hedefleyen para politikas1 uygulamalarina daha sonra deginilmektedir.
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edilebilir™®. 1991 yilinda, ABD ekonomisinde resesyonla karsilasildig:1 ve ekonomik
gostergelerin kotiilestigi goriilmektedir. Bu nedenle, FED’in 1992-94 déneminde
fiyat istikrarini temel alacak sekilde ekonomik toparlanmayi destekleyici bir politika
izledigi goriilmektedir. Bununla birlikte, uygulanan genisletici para politikasinin
fiyat istikrar1 {izerinde olaganiistii bozucu bir etkiye neden olmadigi ve ekonomik
istikrar saglaninca sona erdirildigi ifade edilmelidir. Sekil 5’e bakildiginda 1994-
2000 yillar arasinda istikrarl fiyat artis1 ve faiz orani iligkisinin oldugu gorilmiistiir.
Bu donemde, issizlik oranindaki diisme ve biliylime oranlarinda istikrarli bir

seviyenin yakalanmasi, FED’in politikalarinda degisiklik yapmamasina neden olarak

gosterilebilmektedir.
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Sekil 5. Amerika Birlesik Devletleri Ekonomisi Temel Gostergeleri (1956-2000)
Kaynak: Federal Reserve Economic Data [FRED] Data, 2015.

2000 yilina gelindiginde, ekonomik biiyiime ve istihdam oranlarinin oldukga
dengeli bir seyir izledigi ifade edilebilir. 1970’li yillarda yasanan istikrarsiz
ekonomik ortamin etkileri sona ermistir. Bunlara ek olarak enflasyon oranlari
oldukca diisiik seviyelere ¢ekilerek fiyatlarda istikrar saglanmistir. Nitekim verilere

bakildiginda, 1970-85 doéneminde yillik ortalama %7 olan enflasyon orani, 1985-00

53 1987 yilinda FED bagkanligma Alan Greenspan getirilmistir. 2006 yilina kadar devam eden

bagkanlik siirecinde, Volcker’in baslattig1 fiyat istikrarini temel alan para politikast hedeflemesini
devam ettirdigi sylenebilir.
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yillar1 arasinda ortalama %3 seviyesinde gerceklestigi goriilmektedir (FRED Data,
2015). Ancak belirtilen oranlarin yillar gegtik¢e daha diisiik seviyelere diisme trendi,
ABD ekonomisinde karsilagiimasi muhtemel bir kriz durumundaki para politikasi
uygulamalarinin ne olacagi konusunda ciddi tartigmalar ortaya c¢ikarmistir. Zira
diisen enflasyon oranlarina paralel olarak diisen politika faiz oranlar1 geleneksel para
politikasinin etkin oldugu alt seviyeye oldukca yaklagmis durumdadir. 1998 Asya
Krizi ve Japonya ekonomisinde karsilasilan deflasyonist siire¢, para politikasi
uygulayicilarinin endiselerini daha da artirmistir. ABD ekonomisinde ise, 1970
sonrasinda her on yilda bir karsilagilan ekonomik krizlere parasal genisleme ile
miidahale edilmesinin piyasalarda balon olusturmas: kaygisi bu endiseleri canli
tutmustur. 2001 yilinda, ABD ekonomisinde kaygi duyulan gelismeler ortaya ¢ikmis
ve birtakim ekonomik olumsuzluklarla karsilasilmistir. Bu donemde, NASDAQ’ta
cogunlukla teknoloji firmalarmin yer aldigi borsa endeksinde biiyiik bir kayip
yasanmigtir>*, Dot-com balonunun patlamasi olarak ifade edilen siirecin Mart 2001
ve Kasim 2001°de hisse senedi fiyatlarindaki ani diigmelere bagl olarak orta dereceli
bir ekonomik durgunluk yasanmasina neden oldugu ifade edilebilir. Bu ekonomik
gelismelere, bu donemde yasanan 11 Eyliil saldirisi, Irak Savasi ve bazi sirketlerde
yasanan skandallar gibi ekonomiyi olumsuz etkileyen olaylarin eklenmesi, FED’i
yeniden genisletici bir para politikast uygulamak zorunda birakmistir (Bernanke,
2010b, 2). FED, 2001 yil1 basinda %6.5 olan federal fon oranini ikinci ekonomik
sokun yasandigt Kasim 2001°de %2 diizeyine indirerek biiylik bir parasal
geniglemeye gitmistir (FRED Data, 2015). 2003 yilinda ise, ekonomik biiylimenin
hala uzun dénemli biiylime trendinin altinda gerceklesmesi, issizlik rakamlarinin hala
istenen oranlara diisiiriilememesi ve faiz oranlarinin “zero lower bound” seviyesine
gerilemesi ihtimaline izin verilmek istenmemesi gibi nedenlerle genisletici para

politikasina artirarak devam edilmistir (Bernanke, 2010b, 4).

54 Belirtilen endeks teknoloji endeksi olarak isimlendirilmektedir. 1970’lerden sonra teknoloji
sektoriinde yasanan olumlu gelismeler ve karlilik diizeyinin artmasi, bu alana yatirimlari dnemli
miktarlarda artirmistir. Belirtilen endeks, 1990-96 yillari arasinda 500’ten 1100’e yiikselirken 1996-99
yillar1 arasinda 1100’den 4000’e yiikselerek bir fiyat balonu olustugu goriisiiniin olugsmasina neden
olmustur. 2000 yili ortalarinda 5000 diizeyinin iizerine ¢ikan endeks, yilsonunda 1000 seviyesinin
altina inerek ekonomide 6nemli bir daraltict soka neden olmustur. Bu durum dot-com balonunun
patlamasi olarak ifade edilmektedir (Bayir, 2012).
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2000’11 yilarin basindan itibaren baglayan bu siiregte, FED’in uyguladig:
geleneksel olmayan para politikast araglarindan faiz taahhiidiine ayrica
deginilmelidir. Ilk defa Agustos 2003'te basvurulan bu uygulama, FED’in
istenmeyen deflasyonist siirece vurgu yaparak “para politikasinda mevcut durumun
uzun bir siire korunacag1” seklindeki ifadesi ile baslamaktadir (FED Para Politikas1
Basin Agiklamasi, 2003). FED’in bu donemdeki acik taahhiidiine kadar, 1999-2003
tarithleri arasinda gergeklestirdigi bilgilendirme toplantilarinda FED’in gelecege
yonelik planlari, gézlemlenen ekonomik riskler ve ekonomik 6ngoriilerini ekonomik
birimlerle paylastigi goriilmektedir. Ancak literatiirde bu acgiklamalarin sadece para
politikasinda iletisim stratejilerine verilen 6nemi gosterdigi, dolayisiyla faiz taahhiidii
uygulamas1 kapsaminda degerlendirilemeyecegi ifade edilmektedir (Bernanke,
Reinhart ve Sack, 2004). Uygulanan faiz taahhiidii politikasinda temel amag,
enflasyon beklentilerini artirarak, Japonya ekonomisindeki gibi bir deflasyonist

stirece girilmesinin engellenmesidir.

FED’in 2004 yilinin sonlarma kadar devam ettirdigi genisletici para
politikasinin konut sektdrii iizerinde onemli etkileri oldugu goriilmektedir™. Bu
donemde yasanan likidite genislemesinin ekonomideki harcama diizeyini 6nemli
miktarda artirdig1 bununla birlikte konut sektoriindeki artisin diger sektorlere gore
daha fazla gerceklestigi ifade edilebilir. Dolayisiyla konut sektoriinde gergeklesen
artis normal goriilmemistir. Bununla birlikte, 2008 finansal krizine neden olan
ortamin temel nedeni olarak goriilen 2002-2006 yillar1 arasindaki siirecgte, baska bir
takim gelismelerden de bahsedilmesi yerinde olacaktir. Bu hususlar konut balonunun
olusmasinda etkili oldugu gibi, ekonomik risklerde de artisa yol agarak 2008 finansal

krizine giden siiregte 6nemli roller iistlenmistir.

Bu faktorlerden ilki, mortgage sektoriindeki fonlamanin artmasinda 6nemli bir
rolii bulunan menkul kiymetlestirme islemleridir. Bu islemler ilk defa 1970’lerde

baslamasina ragmen, belirtilen donemde konut sektoriinde yasanan karlilik diizeyi

55 Taylor (2007) ve Gordon (2009) gibi yazarlar, 2008 finansal krizinin sebebi olarak gdsterilen
mortgage balonunun temel nedeninin, FED’in 2000-04 yillar1 arasinda uyguladigi parasal genislemede
Taylor kuralina goére belirlenen miktarin ¢ok iistiine ¢ikilmasi oldugunu ifade etmektedir.

75



yapilan islem tutarini yliksek meblaglara ulagtirmistir. Bununla birlikte, ticari
bankalarin diger finans kurumlariyla iligkilerinde bazi sinirlamalar1 kaldiran “Glass-
Steagall Act” isimli yasanin kaldirilmasinin menkul kiymetlestirme islemlerinde
seffaflig1 ortadan kaldirarak, menkul kiymetlestirme islemlerindeki risk diizeyini
daha da artirdig1 iddia edilmektedir (Stiglitz, 2010). Bu g¢ercevede, miktarsal olarak
artarken seffafligi azalan menkul kiymetlestirme islemlerinin mortgage balonunun
olusmasina 6nemli katkilar sagladig: tizerinde durulan 6nemli bir konu olarak goze
carpmaktadir. Ikinci 6nemli faktdr, sub-prime mortgage kredilerindeki artis olarak
ifade edilebilir. Konut sektoriinde ortaya c¢ikan karlilik ve artan menkul
kiymetlestirmelerin ortaya ¢ikardigi yiiksek fon miktari, mortgage sektoriinde risk
derecesine gore en altta yer alan sub-prime mortgage kredilerinin artmasina yol
agcmistir. ABD mortgage piyasalarinda sub-prime kredilerinin 2002-06 yillari
arasinda miktar olarak 200 milyar dolardan 600 milyar dolar’a, toplam mortgage
kredileri i¢indeki paymin ise %7’lerden %20 diizeyine ¢iktig1 goriilmektedir (IFM
Data, 2012). Buna ek olarak, sub-prime kredilerin menkul kiymetlestirme oraninin
%80’in lizerinde olmasi, mortgage sektoriinde ikincil piyasalarda yatirimel
durumdaki yatirim bankalar1 ve emeklilik fonlariin portfoylerindeki risk diizeyini
onemli diizeyde artirmuistir (IFM Data, 2012). Ugiincii faktor, degisken faizli
mortgage kredi kullanimindaki artistir. 1990’lardan sonra federal fon oranina paralel
olarak mortgage kredileri faiz oranlarinda da goriilen diisme egilimi, degisken faizli
konut kredisi kullanma oranmi artirmistir. Bu durum, mortgage piyasalarinda
kredilerin geri donme miktarinin faiz oranlarindaki artiglara olduk¢a hassas hale
gelmesine yol agmistir (Bayir, 2012, 75). Nitekim 2006 yilindan itibaren genisletici
para politikasinin sonlandirilmasiyla birlikte mortgage kredilerinde geri donme

oraninin diismesinde bu faktoriin 6nemli bir rolii olmustur.

2002 yilindan itibaren gerek FED’in genisletici para politikast gerekse diger
faktorlerin etkisiyle ABD mortgage piyasalarinda 6nemli bir canlanmanin olustugu
gbzlemlenmektedir. Konut yatirmmin ABD GSYIH icindeki paymin 1974-2002
yillar1 arasinda %4.5 iken, 2002 sonrasinda %6.5’luk bir paya sahip olmasi konut
arzinda ortaya ¢ikan artisin net bir gostergesidir (Dokko ve digerleri, 2009). Ortaya

cikan konut arzi artisinin giiglii bir konut talebi ile birleserek, konut satiglarinda
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onemli bir artig ortaya cikardigi ve mortgage piyasalarindaki canlanmay1 daha da
artirdig1 gortilmektedir. Konut piyasalarindaki gelismeler, toplam konut satis1 ve yeni
cekirdek aile i¢cin konut satisindaki artiglarin seyrini veren Sekil 6’da goriilmektedir.
Sekilde, 2000 yilindan itibaren her iki gostergede de onemli bir artis oldugu ifade
edilebilir. Bu artiglar 2005 yilinin sonlarinda ise en yiiksek noktaya ¢ikmistir.
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Kaynak: ABD Ticaret Bakanlig1 Istatistik Biirosu, 2015; FRED Data, 2015.

Konut sektoriindeki canlanmayla birlikte ortaya c¢ikan dnemli gelismelerden
biri de, konut fiyatlarinda yasanan artistir. ABD konut sektoriinde fiyat degisimleri
icin temel gosterge niteligindeki Case-Schiller Konut Fiyat Endeksinin izledigi seyir
Sekil 7°den goriilmektedir. Endekste, 1976-2001 yillar1 arasinda yillik ortalama %5.9
olan konut fiyatlarindaki artisgin 2002-06 yillar1 arasinda yillik ortalama %11
diizeyine ¢iktig1 goriilmektedir. Bu donemde, bu artis diizeyi Case ve Shiller’in
basini ¢ektigi pek cok iktisatci tarafindan konut piyasalarinda yeni bir balon olup

olmadiginin arastirilmasina neden olmustur (Case ve Shiller, 2003).
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Sekil 7. Amerika Birlesik Devletleri Konut Fiyatlarindaki Gelismeler (1975-2015)
Kaynak: ABD Ticaret Bakanlhii Istatistik Biirosu, 2015.

ABD mortgage piyasalarinda yasanan bu gelismelerle birlikte, FED Haziran
2004’te, federal fon oranimi ylikseltmeye baslamistir. ABD ekonomisi temel
gostergelerinin yer aldigi Sekil 8’de gorildiigii gibi, gergeklesen parasal daralma
stirecinde federal fon oran1 2004 yilinin son ayinda %2 diizeyine, Agustos 2006’da
1se %35.25’e yiikseltilmistir. FED’in parasal daralmaya gittigi bu siire¢ esasinda
1970’lerden itibaren tekrar eden dongiiniin bir pargasidir. Buna gore, bu dongii; fiyat
istikrar1 hedefiyle hareket eden para politikasi rejimi, ekonomik kriz dénemlerinde
uygulanan parasal genisleme, artan enflasyonist baskilar, sonu¢ olarak tekrar fiyat
istikrarin1  dikkate alan para politikasina donilisten olusmaktadir. Bu donemde
gergeklesen dongiide; 2001°den itibaren siirdiiriilen diisiik faiz politikasinin
ekonomide konut sektorii basta olmak {izere yliksek harcama diizeyini tegvik etmesi
ve talebe bagl olarak artan liretim diizeyinin girdi talebinde de bir artisa neden
oldugu, talepteki bu artisin 6zellikle petrol ve emtia fiyatlarinda ortaya ¢ikmasiyla
birlikte maliyet enflasyonunun talep enflasyonu ile birlesmesi fiyat istikrar1 agisindan
onemli endiselere yol actig1 ifade edilebilir. Son noktada ise, ABD ekonomisinde
ortaya ¢ikan enflasyonist baskilar FED’i uyguladigi genisletici para politikasini
sinirlandirarak, fiyat istikrart temel hedefiyle hareket etmeye yonlendirmistir
(Sonmez, 2009). 2005 yilindan itibaren enflasyon oranlarinda goriilen artisa paralel
olarak federal fon oraninin artirilmasi seklindeki siire¢ Sekil 8’den de

izlenebilmektedir. Federal fon oranindaki artisin devaminda ise biiyiime oranlarinda
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bir diisme ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Bu durumu, dongiliniin bir devami olarak
FED’in fiyat istikrarint g6z onilinde bulundurarak gergeklestirdigi daraltici para
politikasinin ekonomik istikrar ve finansal istikrar iizerinde ©nemli bir baski

olusturdugu seklinde yorumlayabiliriz.
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Kaynak: FRED Data, 2015.

2005 yilindan itibaren fiyat istikrar1 hedefiyle uygulanan daraltici para
politikasinin 2000 sonras1 donemde mortgage piyasasinda yasanan olumlu havayi
sekteye ugratmasi ekonomik istikrar lizerinde negatif etkiler olusmasina neden
olmustur. Bu siire¢ Sekil 9’da 06zetlenmektedir. Buna gore, ilk olarak ABD
ekonomisindeki faiz artisiyla birlikte konut talebinde Onemli bir diislis ortaya
cikmigstir. Bununla birlikte, faizlerin artmasi degisken faizli konut kredisi kullanmig
mortgage miisterileri lizerinde daha 6nemli bir etki ortaya ¢ikarmistir. Buna gore,
faiz oranlarinin yilikselmesiyle birlikte kredi 6demelerinde problem yasayan bu

kesimin, bankalar karsisinda temerriide diistiikleri goriilmiistiir®®. Bu durum

% Kredilerde temerriide diisme miktari biiyiik oranda sub-prime kredilerinden kaynaklanmaktadir.
Nitekim 2002-2006 yillar1 arasinda sub-prime kredilerin toplam mortgage kredileri i¢indeki pay1
%35’ten %22’ye kadar ¢ikmistir. Bu oran, 2007 yilinda %7,5 diizeyine inmistir (Joint Center for
Housing Studies of Harvard University, 2008). Kredilerde geri donmeme orani olarak baktigimizda
ise, 2006 yilinda normal kredilerde %2,5’luk bir oran s6z konusuyken 2007 yili sonunda bu oranin
%5’e yiikseldigi goriilmektedir. Sub-prime kredilerde ise 2006 yilinda %15 olan geri donmeme
oraninin 2007 sonunda %25’e kadar yiikseldigi ifade edilebilir (ABD Ticaret Bakanlig Istatistik
Biirosu, 2015). 2007 yili son ¢eyreginde konut fiyatlarindaki diismeye bagl olarak, yatirrm amagli
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bankalarin ipotek altindaki konutlar iizerinde haciz islemleri baslatmasina yol
acmistir. Konut piyasalarinda konut talebinin diismesi ve haczedilen konutlarin
yeniden satisa sunulmasiyla biiyiik bir artis gosteren konut arzi konut fiyatlarinda ani
ve biiyiik bir diisiise neden olmustur. Bu donemde 6zellikle mortgage piyasalarinda
2002-06 yillarinda yasanan fiyat artiglarindan yararlanmak i¢in birden fazla konut
satin alan yatirimcilar konut fiyatlarinda yasanan biiyiik diisiisle birlikte oldukga zor
durumda kalmistir. Konut degeri kullanilan toplam kredi miktarinin altina diisen
yatirimcilar, hizla temerriide diismiislerdir. Halihazirda var olan konut hacizlerinin
daha da artmasiyla birlikte, konut arzindaki artis ve konut fiyatlarindaki diismeye
dair yasanan kisirdongii mortgage piyasalarinda yasanan sorunlar1 daha da

derinlestirmistir.
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Hu

Sekil 9. Amerika Birlesik Devletleri Mortgage Piyasalarinda Finansal Krize Gotiiren
Siirec

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Mortgage piyasalarinda yasanan gelismelerle birlikte ortaya c¢ikan
olumsuzluklar, 2002-06 déoneminde gerceklestirilmis olan menkul kiymetlestirmeler

ile oldukg¢a genis bir finansal sisteme yayilmistir. Reel piyasalarda konut

birden fazla mortgage kredisi kullananlarin da temerriide diismesi, belirtilen oranin oldukg¢a dramatik
bir artis gostermesine neden olmustur. 4. ¢eyrekteki geri donmeme rakamlarinin 1. ¢eyrege gore
yaklagik %35 artis gosterdigi goriilmektedir (ABD Ticaret Bakanligi istatistik Biirosu, 2015).
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degerlerinde yasanan diisiisler, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, yatirim bankalari
ve hedge fonlarinin dahil oldugu finansal sistemde, mortgage destekli varliklarin
biiylik deger kaybetmesine neden olmustur. 2007 yilinin basinda, pek ¢ok finansal
kurum 2006 yilina ait bilangolarinda diizeltmeye giderek karlarinda biiytik kayip
yasandigmni ilan etmistir. Bununla birlikte pek ¢ok finans kurumunun da belirsizlik
icine slriiklendigi goriilmiistiir. Yasanan gelismeleri takip eden siirecte,
piyasalardaki risklerin artmas1 mevduat sahiplerinin mevduatlarini1 bankalardan daha
givenli durumdaki devlet tahvillerine yatirmasina veya elde tutmasimma neden
olmustur. Bu durum biiylik bir likidite bunalimi yasanmasinin Oniinii agmustir.
Bankacilik sektoriinde ise, bankalar bilancolarinda bulunan mortgage teminath
varliklar nedeniyle oldukea belirsiz bir durum igine girmistir. Finansal belirsizliklerin
artmas1 ve mevduatlarin diismesi bankalar1 kredi kullandirma noktasinda daha
temkinli davranmaya itmistir. Finansal piyasalarda yasanan bu olumsuzluklar ve
belirsizlik artis1 ekonomik aktiviteyl sinirlaylp ekonomiyi bir kisirdongiiye itmistir
(Kohn, 2009b, 2). Biiyiik olgiide gayrimenkul sektoriine dayanan finansal sistemin
biiylik bir ¢okiis yasamasi, risk primlerini yiikseltmis ve tesis, donanim ile yeni is
yatirimlarini diisirmiistiir. FED bu duruma genisletici para politikasiyla miidahale
etmesine ragmen diisiik yatinnm ve tliketim talebinin birlikte hareket etmesi,
ekonomide nominal faiz oranlarinin artmasina ve enflasyon rakamlarinin daha da
diismesine yol agmustir’’. Daha sonraki dénemlerde, finansal krize doniisen likidite
bunalimmin ABD ekonomisinde issizlik ve milli gelir rakamlarinda hizli bir

kotiilesmeye neden oldugu Sekil 8’den (Sayfa 80) goriilebilmektedir.

Para politikas1 agisindan bakildiginda, 2007 yili basindan itibaren finansal
piyasalarda yasanan gelismelerin belirsizlikleri artirdig1 ve likidite bunalimina sebep
oldugu gozlemlenmistir. ABD finans piyasalarinda yasanan bu olumsuz gelismeler
kronolojik sirayla Ek 1’te 6zetlenmektedir. Temmuz 2007°den itibaren, LIBOR ve
ABD kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki 6nemli bir farklilagma ortaya ¢ikmistir.
Belirtilen faiz farki Temmuz ay1 sonlarinda hizla daha yukarilara firlamis ve 10 baz

puandan 100 baz puana kadar yiikselmistir (Cecchetti, 2009:58). Bu gelismeleri,

57 Bu siire¢ negatif reel faizlere giden siirecin baglangici olarak ifade edilebilir (Hall, 2013, 5).
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kredi derecelendirme kuruluslarinin not indirimleri ve finans kurumlarinin biiyiik
miktarlarda zarar agiklamalar izlemistir. Kasim 2007 baslarinda artan belirsizlik
ortamiyla birlikte, var olan likidite problemleri artmis ve bankalararasi para
piyasasinin etkinligi minimuma diismiistiir. Bu noktadan sonra FED’in parasal
genigleme siirecini hizlandirdig1 ve geleneksel olmayan para politikasina gegis i¢in

gerekli kosullarin olugmasiyla birlikte bu uygulamalara basvurdugu goriilmiistiir.

2. 1. 2. 2. 2008 Finansal Krizi Siirecinde Uygulanan Para Politikasi

FED’in finansal piyasalarda yasanan olumsuz gelismeler karsisinda Agustos
2007°den itibaren baslattigi genisletici ve agresif para politikasint ilk olarak
geleneksel para politikas1 araglariyla, bunlarin etkisini yitirmesiyle birlikte ise
geleneksel olmayan para politikas1 araglariyla yiiriittiigii goriilmektedir. Bu nedenle,
FED’in 2008 finansal krizinde uyguladigi para politikasimin iki bashik altinda

degerlendirilmesi daha dogru bir yaklagim olacaktir.

2.1.2.2. 1. FED’in Geleneksel Para Politikas1 Uygulamalari

FED’in finansal piyasalarda yasanan olumsuz gelismelere ilk olarak geleneksel
para politikas1 kanallariyla, likiditede genisletici uygulamalarla miidahale ettigi
goriilmektedir. Bu noktada, FED’in kullandig1 temel politika araglar1 iki baslik

altinda toplanmaktadir. Bu boliimde bu uygulamalar agiklanmaktadir.

2.1.2.2.1. 1. Agik Piyasa Islemleri

Federal Acik Piyasa Islemleri Komitesi (FOMC) piyasa faiz oranlarini
yonlendirmek amaciyla politika faiz orani olarak federal fon oranini1 kullanmaktadir.
Belirlenen federal fon orani, FED’in finansal piyasalarda belirledigi hedeflerine
iliskin kullandig1 temel aractir. Acik piyasa islemleri, belirlenen federal fon orani ile
piyasa faiz oranlarinin birbirine yakin olusmasini saglamayi amaglayan en giiclii ve
en yaygm kullanilan ara¢ olarak ifade edilmektedir. A¢ik piyasa islemleriyle
piyasada cesitli vadelerde varlik alim-satimi yapilmaktadir. Esas olarak, biitiin
varliklar agik piyasa islemlerinde kullanilabilmesine ragmen uygulamada FED’e
daha fazla ve hizli islem yapabilme imkani1 saglamasi nedeniyle hazine varliklarinin

kullanildig1 séylenebilir (Mishkin, 2008, 1).
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FED’in temel politika gostergesi olan federal fon oranindaki diisiislere Eyliil
2007°de basladig1 goriilmektedir. Federal fon oranit 18 Eyliil 2007°de %5.25’ten
%4.75’e, Eyliil 2007-Nisan 2008 tarihleri arasinda ise toplam 7 defa faiz indirilerek
%2’ye ¢ekilmistir. Bu donemden itibaren uzun bir siire bu noktada sabit kalan
politika faiz oraninin 8 Ekim 2008’de %1.5, 29 Ekim 2008’de %! ve 16 Aralik
2008°de %0-0.25 diizeyine indirildigi ve bu seviyede sabitlendigi goriilmektedir.

2.1.2.2.1. 2. Reeskont Oram Uygulamasi

Bu politika araci bankalara (ticari bankalar veya diger mevduat kurumlari)
yonelik tam teminatli bir sekilde gecelik bor¢lanma imkéni sunmaktadir. FED
reeskont oranini degistirerek bu kredi miktarini etkileyebilmektedir®®. Reeskont orani
normal donemlerde politika faiz oraninin lizerinde belirlenmektedir. FED’in, 2003
yilindan sonra reeskont oranini federal fon oraninin 100 baz puan tlizerinde muhafaza
etmeyi tercih ettigi goriilmektedir. FED’in finansal kurumlara yonelik likiditeyi
ayarlamada temel politika araglarindan biri olan reeskont uygulamasinin 1914

yilindan beri araliksiz kullanildigr goriilmiistiir (Gilbert ve digerleri, 2012, 3).

Bu uygulama, hélihazirda 3 tiir kredi programindan olusmaktadir. Bunlardan
ilki olan birincil krediler, bankalara giivenilir finansal durumlarin bulundugu
zamanlarda kredi saglanmasini igeren bir programdan olusmaktadir. Dolayisiyla
programin ¢alismasinda minimum idari kosullar saglanmaya ¢alisilmaktadir.
Kosullar saglandigi miiddetce higbir kullanim kisitlamasi yapilmamaktadir. Finansal
kriz oncesinde, federal fon oraninin 100 baz puan iizerinde ve gecelik vadede
calistirildigr goriilmektedir. Birincil krediler, bankalararasi para piyasasinda olusan
faiz orani birincil krediler i¢in belirlenen faiz oranini asarsa bankalara alternatif
likidite imkén1 sagladig: i¢in piyasanin islemesinde 6nemli bir role sahiptir. Reeskont
uygulamasinda kullanilan kredi programlarindan ikincisi olan ikincil krediler, birincil
kredileri kullanmak ic¢in gerekli finansal kosullara ait standartlar1 tasimayan
bankalara kredi saglanmasini amaclayan bir programdir. Normal olarak ikincil

kredilerde belirlenen faiz oranlar1 birincil kredilerdeki faiz oranlarindan yiiksektir.

58 ABD’de bolgesel FED subeleri bu orani kendileri belirleyebilmektedir.
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FED’in finansal kriz donemine kadar, ikincil kredilerdeki faiz oranimi genel olarak
gecelik vadede birincil kredi faiz oranindan 50 baz puan daha ytiksek bir oran olarak
belirledigi ifade edilebilir. Birincil kredilere gore daha fazla ve giivenilirlikte
teminata, gozleme ve denetime tabidirler. Son kredi programi olan mevsimsel
krediler ise tarim, turizm gibi mevsimsel 6zellikleri bulunan sektorlere kredi saglama
ozelligine sahip daha cok kiiciik bankalara kredi saglanmasini amaglayan kredi
programidir. Bankalarin mevsimsel kredi alabilecekleri kosullar1 kanitlamasiyla
birlikte piyasa kosullarna gore farklihk tasiyabilecek faiz  oranlar

belirlenebilmektedir (FED, 2015a, 1-3).

FED’in reeskont uygulamasinin iki agidan agik piyasa islemlerinden ayrildigini
ifade edebiliriz. Birincisi, acik piyasa islemleri finansal piyasalarda kisa vadeli
fonlarin tamamini etkilerken, reeskont uygulamasi dogrudan likiditeye ihtiya¢ duyan
mevduat kurumlarini hedef almaktadir. Ikinci olarak ise, acik piyasa islemlerinde
genellikle hazine ve kamu varliklart kullanilirken, reeskont uygulamasinda daha

genis yelpazede teminatlar belirlenebilmektedir (Mishkin, 2008, 2-3).

FED’in Agustos 2007’den itibaren gergeklestirdigi parasal genislemede, ilk
olarak reeskont uygulamasina basvurdugu goriilmektedir. Birincil kredi ve politika
faiz orani arasindaki fark 50 baz puana dustiriilerek %5.75 seklinde belirlenmistir.
Bununla birlikte, bor¢lananin talebiyle olmak iizere birincil kredilerde 30 giin vadeli
tahsis imkan1 saglanacag belirtilmistir. Birincil kredilere dair vadelerde genislemeye
gidilen ve federal fon orani ile faiz farkim1 azaltan bu hamlenin amaci finansal
piyasalar1 tesvik etmek olarak belirtilmektedir (FED Para Politikas1 Basin
Aciklamasi, 2007). 18 Eyliil 2007°de, federal fon oranindaki diismeye paralel olarak,

birincil kredilerdeki faiz oraninin %5.75’ten %5.25e indirildigi gériilmektedir.

Mart 2008’de, reeskont uygulamasinda genislemeye gidilmis ve birincil
kredilerde federal fon oraniyla olan faiz farki 25 baz puana indirilirken, maksimum
vade 90 giine uzatilmistir. Bu tarihten itibaren reeskont uygulamasindaki faiz
oranlarinin 25 baz puan farkla federal fon oranina paralel olarak distiigii
goriilmektedir. Geleneksel politika araglar1 agisindan, reeskont uygulamasinda
genisgletici para politikasinin maksimum simirlarinin 2010 yilina kadar devam ettigi,

bu tarihte yeterli likiditenin saglandig1 kanaatiyle birincil kredilerdeki maksimum
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vadenin gecelik seviyeye ¢ekildigi, federal fon oraniyla faiz farkinin ise tekrar 50 baz

puana ¢ikarildig1 goriilmektedir.

2.1.2.2.2. FED’in Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Uygulamalar

FED’in 2007 yilmin ikinci yarisinda geleneksel para politikasi araglarini
kullanarak uyguladigi genisletici para politikasinin kisa bir siire etkili oldugu ancak
bir siire sonra finansal piyasalardaki belirsizligin 6niine geg¢ilemedigi goriilmektedir.
Geleneksel faiz politikasinin aktarim mekanizmasi, sermaye harcamalarinin beklenen
getirilerinin oldukga diisiik kalmasi, piyasa ve kredi risklerindeki artis gibi nedenlerle
islememeye baslamistir (Kohn, 2009b). Ayni donemde, varliga dayali menkul
kiymetlere iliskin giinliik 6demelerin oldukca artmasi kisa vadeli fon piyasalarinda
yasanan istikrarsizlig1 daha da artirmigtir. Bu durum bankalararasi para piyasasinda
likidite sikintis1 yasanmasina ve isleyisin durmasina neden olmustur (Giintner, 2013,
30). Bu siiregte, FED’in geleneksel faiz politikasinin yeterli olmamasi ve etkisini
yitirmesi, bir takim yeni para politikasi araclarinin kullanilmasini zorunlu kilmistir.
FED’in 2008 yilina kadar olan uygulamalarindan amag, ara¢ ve biiytikliik olarak
farklilik tasiyan bu uygulamalar iktisadi olarak, FED’in kurulus amaglarindan biri
olan son kredi mercii olma fonksiyonunun bir geregi olarak “bankacilik sektoriinde
ortaya ¢ikabilecek ve finansal piyasalarda aksamaya neden olabilecek durumlarda
yeterli likiditenin saglanmasini {istlenecek ulusal finans kurumu olma” gerekliligine
dayandirilmistir (Mishkin, 2007; Gertler, 2013, 330). Bu uygulamalar kanuni olarak
ise, Federal Rezerv Yasasi’nmin 13.3 maddesinde yer alan, “sira dis1 ve acil
durumlarda, 6zel borglulara dogrudan kredi verilebilir” ifadesine dayandirildigi
gorlilmektedir (FED, 2015b). Calismada, uygulanan politika araglarinda biitiinliigiin
bozulmamasi1 adina; ilk olarak 2008-2015 donemindeki taahhiit ve iletisim
politikasina, ikinci olarak varlik alim programlarina ve son olarak spesifik bazi diger

uygulamalara deginilmektedir.

2. 1.2.2.2. 1. Taahhiit ve iletisim Politikas

Finansal piyasalarda yasanan belirsizliklerin, istihdam ve enflasyon verileri
tizerinde neden oldugu olumsuzluklar, ABD Kongresinin FED’1 bu iki sorunla ilgili

sorumluluk alabilecegi noktasinda yonlendirmesine neden olmustur. “Dual mandate”
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olarak isimlendirilen bu durum FED’in hem artan issizlik hem de sifirin altindaki
enflasyon rakamlarinin diizeltilmesini birlikte hedefleyen bir politika uygulamasi
seklinde ifade edilmektedir (Powell, 2013, 2). Bu politika bi¢imi dogrultusunda,
FED’in ilk olarak 2008 finansal krizi 6ncesi donemlerde beklentileri géz oniinde
bulunduran FED politikalarinin istihdam ve fiyat artis1 tizerindeki etkisini aragtirmak
icin yapilan analizleri dikkate aldigi goriilmektedir. Bu analizlerde elde edilen
“beklentilerin para politikasinin oldukca etkili bir aract oldugu” bulgusu taahhiit ve

iletisim politikasinin 6ne ¢ikarilmasina neden olmustur (Mishkin, 2008, 5).

FED’in faiz taahhiidii ve iletisim politikas1 uygulamalarina dair agiklamalari
Cizelge 1’de yer almaktadir. Buna gore, faizlerin gelecegiyle ilgili taahhiit niteligi
tasiyan ilk uygulamasimin 16 Aralik 2008’deki agiklamayla basladigi goriilmektedir.
Faiz taahhiidii uygulamasinda sonraki yillarda yapilan aciklamalarla G&nemli
giincellemeler yasandigi sdylenebilir. Buna gore, 2011 yilina kadar daha niteliksel
bir formiille yiirtitiilen faiz taahhiidii uygulamasi, 2011°den sonra daha niceliksel bir
formiille devam ettirilmistir. Aralik 2012°de ise, bu doneme kadar daha sade bir
sekilde yiiriitiilen faiz taahhiidii uygulamasinin, enflasyon ve istihdamdaki belirli
referans noktalarla federal fon oraninin formile edilerek beklenti yonetimi
politikasina dontstiiriildiigti goriilmektedir. FED’in “forward guidance” olarak
isimlendirdigi son uygulamada, ortaya konulan formiilasyonla birlikte halkin para
politikasiyla ilgili beklentileri ekonomik gostergelerdeki degisime baglanmaktadir.
Bu sayede, formiilasyondaki degiskenlerle ilgili veriler ve anket sonuglarina gore
para politikasinin gelecegiyle ilgili iletisim stratejisi izlendigi goriilmektedir. FED’in
“forward guidance” uygulamasinin bu dénemden sonra olduk¢a 6n plana ¢ikmasi,
federal fon oranindaki degisimin kesin bir tarihten ziyade ekonomide oldukca genis
yelpazedeki gostergelerle iligkilendirilebilmesi sayesinde ‘“‘otomatik stabilizator

islevi” gorebilmesi ile iliskilendirilmektedir (Yellen, 2014, 12-13).
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Cizelge 1. FED’in Faiz Taahhiidii ve Iletisim Politikasina Dair A¢iklamalari

Tarih Aciklama
Zayif ekonomik kosullar s6z konusu oldugu icin federal fon oraminin
16 Aralk 2008 “bir siire” diisiik seviyelerde tutulacagi garanti edilmistir.

Onceki aciklamada ifade edilen “bir siire” ibaresi “uzun bir siire”
18 Mart 2009 seklinde degistirilmistir.

Kaynak kullaniminin diisiik oranlarda seyretmesi ve orta vadede diisiik
seyreden enflasyonun g6z oOniinde bulunduruldugu ekonomik
09 Agustos 2011 kosullarda, federal fon oraninin “en az 2013 yih ortasina kadar” diisiik
seviyelerde tutulmasi garanti edilmistir.

Bir onceki aciklamada yer alan “en az 2013 yili ortasina kadar” ibaresi

25 Ocak 2012 “en az 2014 yih sonuna kadar” seklinde revize edilmistir.

B Bir onceki aciklamada yer alan “en az 2014 yih sonuna kadar” ibaresi
13 Eylil 2012 “en az 2015 yih ortasina kadar” seklinde revize edilmistir.

Issizlik oram1 %6-6.5 seviyesinin iistiinde yer aldigi siirece ve uzun
vadeli enflasyon beklentilerinin sabitlenip enflasyon orammmin uzun
vadeli enflasyon hedefi olan %2 seviyesine ulasmadid1 siirece, federal
fon oranmn diisiik seviyelerde tutulacag garanti edilmistir. Bu
donemden sonra ekonomik gostergelerle baglantili olarak, faiz artisiyla
ilgili beklentiler agiklanmaya baslanustir.

Kaynak: FED Para Politikast Basin Ac¢iklamasi, 2008a; FED Para Politikas1 Basin
Aciklamasi, 2009; FED Para Politikast Basin Aciklamasi, 2011; FED Para
Politikas1 Basin Aciklamasi, 2012a; FED Para Politikas1 Basin Agiklamasi,
2012b; FED Para Politikas1 Basin Agiklamasi, 2012c.

12 Arahk 2012

Federal fon orani ile ilgili uygulanan iletisim stratejisinin 2012 yilindan
itibaren varlik alim programinda da uygulandigi, belirtilmesi gereken baska bir
ayrint1 olarak goze ¢arpmaktadir. Buna gore, 2012 yilina kadar gergeklesen varlik
alim programlarinda miktar ve zaman konusunda kesin ifadeler kullanilirken bu
donemden sonra, “forward guidance” uygulamasinin varlik alim programlarinda da
uygulandig1r ve varlik alim programlarmin ekonomik kosullarla iligkilendirildigi
gozlemlenmektedir. Bu donemde aylik olarak belirlenen toplam varlik alim
miktarinda 85 milyar dolara kadar ¢ikildigt ve ekonomik gostergelerle
iliskilendirilerek alim miktarinda degisime gidilebileceginin ifade edildigi
goriilmektedir (Powell, 2013, 5). Buna gore, varlik alim miktarlarindaki degisimin
onceden ayarlanmis bir sistemle degil, tamamen ekonomik gostergelerle iligkili bir
sekilde ayarlanacagi FED tarafindan 1srarla vurgulanan bir konu olarak goze
carpmistir (Yellen, 2014, 13-14). Nitekim Aralik 2013’te, ekonomik gostergelerle

iligkilendiren tahvil alim programlarinin, ekonomik gostergelerin olumlu seyri
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vurgulanarak azaltilmaya baslandigi goriilmektedir (FED Para Politikasi Basin

Acgiklamasi, 2013a).

FED’in 2014 yili itibariyle hala fiyat istikrartyla birlikte maksimum istihdam1
ve uygun finansal kosullar1 saglamay1 amagladigi vurgulanmaktadir (Yellen, 2014,
16). Bu dogrultuda, 2012 yili sonrasinda beklentilerin ydnetilmesi seklindeki
uygulamanin para politikas1 stratejisinin temelini olusturdugu ifade edilebilir.
Seffafligin 6n plana ¢ikarilmasini amaglayan bu politika bi¢iminin, FED’in
belirledigi net hedeflerden sapmaksizin ¢ikis stratejisinin uygulanmasinda da oldukga
biiylik 6nemi oldugu goriilmektedir. 2013-2014 yillarinda, geleneksel olmayan para
politikas1  uygulamalarinin ~ sonlandirilmasinin =~ ekonomi  iizerinde ortaya
cikarabilecegi keskin sonuglarin ancak seffafligi artici bir iletisim politikasiyla
torpiilenebilecegi sikca dile getirilen bir husus olarak dikkat ¢cekmektedir (Bernanke,
2013a, 6). Bu nedenle, 1990’larda baslayan ve 2008 finansal kriziyle birlikte tavan
yapan seffaflagsma olgusunun Yellen donemi para politikasinin basarisinda oldukga

onemli roller oynayacagi ifade edilmektedir (Stein, 2014, 1).

2.1.2.2.2.2. Dogrudan Kredi Saglanmasi ve Varlik Alimi Programlari

Reeskont politikas1 ve federal fon oranindaki diislisle gerceklestirilen parasal
genisleme, ABD finans piyasalarindaki likidite bunaliminin giderilmesinde yeterli
olmamistir. Bu durum, FED’in parasal genislemeyi artiracak bir takim yeni araglar
gelistirmesi  gerekliligini  ortaya koymustur. Genel olarak; “dogrudan kredi
programlar1”, “varlik alim programlan”, “miktarsal genisleme” veya “kredi
genislemesi” olarak isimlendirilen wuygulamalar, faiz taahhiidii ve iletisim
politikasiyla birlikte FED’in uyguladigi geleneksel olmayan para politikasinin
temelini teskil etmektedir. 2008 finansal krizinde, FED’in parasal genisleme
saglayan ilk geleneksel olmayan uygulamalarinin piyasalara dogrudan kredi saglayan

bir takim yeni kredi politikas1 araglari oldugu goriilmektedir.

2007 yili sonlarina dogru vadeli fon piyasalarinda ortaya ¢ikan sikigikliklarla

birlikte, LIBOR (London interbank offered rate) ve benzer vadedeki OIS* (the

%% ABD finans piyasalarinda LIBOR un karsilastirildig1 temel gosterge olarak ifade edilmektedir.
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overnight indexed swap rate) arasinda onemli bir fark olustugu goézlemlenmistir.
Bununla birlikte, yurti¢inde de FED’in belirledigi federal fon oran1 ve benzer vadede
olusan OIS oranlar1 arasinda 6nemli farklar olustugu goriilmiistiir. Bu durum,
geleneksel para politikast araglariyla saglanan likiditenin yeterli olmadigini1 ve bir

takim yeni politika araclar1 gelistirilmesi gerektigini ortaya koymustur.

FED’in, 12 Aralik 2007’de piyasalarda artan risklerin ortadan kaldirilmasi ve
finans kurumlarinin kredi kosullarinin genisletilmesi amaciyla “Term Auction
Facility (TAF)” isminde yeni bir para politikasi araci tanittigi goriilmektedir. Bu
politika araci, reeskont penceresini kullanmak istemeyen bankalara vadeli fon
saglanmasini amaglamaktadir®® (Gilbert ve digerleri, 2012, 4). Bu politika aracinin
uygulanmasi siirecinde, uygun borglulara gecelik vadeden daha uzun vade imkani
saglayacak sekilde belirlenen toplam bir sabit miktar i¢in 6nceden ilan edilen ihaleler
diizenlenmistir. Bankanin saglam bir mali yapiya sahip olmasi, TAF ihalelerine
girebilmek i¢in uygunluk sartin1 saglamistir (Mishkin, 2008, 3). A¢ik piyasa islemleri
ve reeskont politikasina gore daha fazla mevduat kurumuna kredi saglanmasi ve
teminat yelpazesinin genis tutulmasi programin finans kurumlarina sagladigr énemli
avantajlar arasinda yer almistir (FED, 2010a). TAF uygulamasi kapsaminda
diizenlenen ilk ihalenin, 20 milyar dolarlik miktarlar i¢in 1 aylik vadelerde, 17-20
Aralik 2007°de gergeklestirildigi, sonraki donemlerde gerceklestirilen ihalelerin daha
yiiksek tutar ve vadeleri de kapsayacak sekilde genisletildigi goriilmektedir. Bu
program kapsaminda saglanan son kredi destegi 8 Mart 2010°da gergeklestirilmistir
(FED, 2010a).

FED’in finansal piyasalarda yasanan likidite sorununu ¢6zmek ve finansal
kurumlara ekstra likidite saglamak amaciyla Mart 2008’de iki yeni politika araci
daha ortaya koydugu goriilmektedir. Bu programlardan ilki 11 Mart 2008’de ilan
edilmis ve TSLF (Term Securities Lending Facility) olarak isimlendirilmistir.

Programin amaci, hazine varliklar1 ve kabul edilen diger teminatlarin aligverisinin

60 Bankalarin reeskont uygulamasinda gecelik borglanmay: tercih etmemelerinin sebebi, vade ve
maliyete iliskin hususlarin yaninda, piyasada borg¢lanan kurum hakkinda olumsuz ¢ikarimlarda
bulunulabilmesi oldugu ifade edilmektedir. TAF’in “bankalarin damgalanma” problemini ortadan
kaldirdig1 séylenmektedir (Mishkin, 2008, 3).

89



yapildig1 piyasalardaki likiditeyi diizelterek piyasalarin genel isleyisini etkilemek
olarak aciklanmaktadir (Wu, 2010, 5). Program kapsaminda, finansal olmayan
kurumlar da igerecek sekilde, birincil saticilara (piyasa yapict kurumlara) bir hafta
vadeli kredi saglanmasinin planlandig: ifade edilmektedir. Teminat olarak hazine
tahvilleri ile AAA kredi derecesine sahip bazi 6zel mortgage varliklar1 ve varliga
dayali menkul kiymetlerin kabul edilecegi belirtilmektedir. Program haftalik olarak
diizenlenen ihalelerle uygulanmistir. Toplam miktar1 200 milyar dolar olarak
belirlenen program cergevesinde ilk ihalenin 75 milyar dolarlik bir miktar i¢in 27
Mart 2008’de gerceklestirildigi goriilmektedir. Politika aracinin kullanilmasina 1
Subat 2010°da son verilmistir (FED, 2010b). Ikinci programin ise 16 Mart 2008de
ilan edildigi ve PDCF (Primary Dealer Credit Facility) olarak isimlendirildigi
gorlilmektedir. Programin amaci, birincil saticilarin kisa vadeli likidite sikintisini
gidererek, genel olarak finansal piyasalara islerlik kazandirmak olarak
aciklanmaktadir. Program kapsaminda, birincil saticilara uygun teminatlarla giivence
altina alinacak sekilde reeskont oranindan gecelik vadelerde kredi sunulmustur
(FED, 2010c). Program esas olarak, reeskont uygulamasinda mevduat kurumlarina
saglanan gecelik vadedeki kredi imkaninin, finansal olmayan kurumlar ve yatirim
bankalarina da agilarak, geleneksel reeskont politikasinin genisletilmesi seklinde
yorumlanmaktadir (Wu, 2010, 6). Politika aracinin kullanilmasina 1 Subat 2010°da
son verilmistir (FED, 2010c¢).

Anlatilan 3 yeni politika aracinin, mevduat kurumlarini temel aldigi ve likidite
sitkintisinin ~ giderilerek  finansal piyasalara islev kazandirilmak istendigi
goriilmektedir. Ancak Lehman Brothers’in iflasinin ardindan finansal krizin patlak
vermesi, sorunlarin agiklanan politika araglariyla diizeltilebilmesinin miimkiin
olmadigmin anlagilmasini saglamistir. Bu donemden itibaren hizla kredi
saglanmasina yonelik gelistirilen diger yeni politika araglarinin agiklanmaya
baglandig1 goriilmektedir. Bunlardan ilkinin 19 Eyliil 2008’de agiklandigi ve ABCP
ve MMFLF (The Akset-Backed Commercial Paper ve Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility) olarak isimlendirildigi goriilmektedir. Programmn amaci, ABD
ekonomisi i¢in onem tasiyan varliga dayali menkul kiymet piyasalarindaki sorunlu

varliklarin kurtarilarak finansal piyasalara islerlik kazandirilmasi olarak ifade
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edilmektedir. Program kapsaminda, ABD mevduat kurumlart ve para piyasasi
yatirnm fonlarindan yiiksek kalitede varliga dayali menkul kiymet satin alarak
finansman saglayan sirketlere yonelik kredi saglanmgtir. Ik defa 24 Eyliil 2008°de
kullanilan politika aracinin kullanilmasina 1 Subat 2010°da son verilmistir (FED,
2010d). ikinci yeni politika aract 7 Ekim 2008’de ilan edilmis olup, CPFF
(Commercial Paper Funding Facility) olarak isimlendirilmistir. Programin amacinin,
kisa vadeli fon piyasalarina likidite saglayarak, hane halki ve is diinyasina yonelik
kredilerde canlanma olusturmak oldugu belirtilmektedir. Program kapsaminda, ABD
finans piyasalarinda ihrag¢ edilen yiiksek kredi notuna sahip ticari varliklar ve varliga
dayali ticari kagitlarin desteklendigi goriilmektedir. Ik defa, 27 Ekim 2008 de
kullanilan politika aracinin kullanilmasina 1 Subat 2010’da son verilmistir (FED,
2010e). Ugiincii yeni politika araci, 21 Ekim 2008’de ilan edilmis olup MMIFF (The
Money Market Investor Funding Facility) olarak isimlendirilmektedir. Endiistriyi
destekleyecek 0zel sektor girisimlerini tesvik etmesi i¢in para piyasasi
yatirimcilarinin desteklenmesi gibi bazi 6zel amagclarla olusturulan politika aracinin
hi¢ uygulanmadig1 goriilmektedir (FED, 2010f). 25 Kasim 2008’de ilan edilen
dordiincli yeni politika aract TALF (The Term Asset-Backed Securities Loan
Facility) olarak isimlendirilmektedir. Programin amaci, hane halki ve kiiciik
isletmelerin  kredi ihtiyaglarmi1 giderecek sekilde fon saglanmasi olarak
belirtilmektedir. Program kapsaminda, ¢esitli tiirlerdeki tiiketici ve isletme kredileri
ile varliga dayali menkul kiymetlerin desteklendigi goriilmektedir. Programin ilk
defa 25 Mart 2009°da kullanildigi, 25 Mart 2010°da kullanimina ara verildigi,
sonraki yillarda ise azda olsa kullanildig1 ifade edilebilmektedir (FED, 2014a).

FED’in, yukarida anlatilan finansal piyasalara yonelik genel likidite desteginin
saglandig1 araglarin disinda, bazi finans kurumlarina yonelik 6zel kredi desteklerinin
de bulundugu goriilmektedir. Maiden Lane islemleri olarak isimlendirilen bu
uygulama “batmayacak kadar biiyiilk” olgusunun ortaya c¢iktig1 finansal kriz
siirecinde, FED’in finansal sistemi bir biitiin olarak etkilemesinden endiselendigi
bazi finans kurumlarina yonelik 6zel kurtarma paketlerini igermektedir (FED,
2015c¢). Bu politika aracinin 3 asamada kullanildigir goriilmektedir. Maiden Lane
LLC olarak isimlendirilen ilk asamada, 24 Mart 2008’de yatirim bankasi Bear
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Stearns’in JPMorgan Chase biinyesine katilabilmesi i¢in saglanan kredi destegi s6z
konusudur. Ilgili islemde, JP Morgan Chase New York FED’in kredi destegiyle Bear
Stearns’den 30 milyar dolarlik varlik satin almistir. ikinci ve iigiincii asama olan
Maiden Lane II LLC ve Maiden Lane III LLC’de ise, 16 Eyliil 2008’de FED’in New
York FED’e American International Group (AIG)’a kullandirma yetkisi verdigi 85
milyar dolarlik kredi miktarinin uygulamaya ge¢me siireci yer almaktadir. Bu
stirecte, Maiden Lane II’de 19.5 milyar dolar, Maiden Lane III’de ise 22.5 milyar
dolarlik sorunlu wvarlik alim programiyla kredi kullandirmanin gergeklestigi
gorlilmektedir (New York FED, 2015). Maiden Lane islemlerinde yer alan finans
kurumlarina yonelik 06zel kredi programlarinin disinda, aymi nitelikteki 2
uygulamadan daha bahsedilmesi gerekmektedir. Bunlardan ilki, ABD hiikiimeti,
FED ve Federal Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC)’nun ortaklasa olarak Citigroup’a
hazirladig1 destek paketidir. 23 Kasim 2008°de agiklanan plan ¢ercevesinde saglanan
kredi desteginin ilgili finans kurumu tarafindan kullanmilmadig: gériilmektedir. ikinci
uygulama ise, ayn1 kurumlar tarafindan 16 Ocak 2009’da Bank of America i¢in
aciklanan destek paketinden olusmaktadir. Bu paketinde ilgili finans kurumu

tarafindan kullanilmadig1 goriilmektedir (FED, 2015c).

Kasim 2007-Kasim 2008 doneminde uygulanan geleneksel para politikasi
araglar1 ve yeni para politikasi araglarina ragmen, finansal piyasalarda istenen
lyllesme saglanamamistir. Kasim 2008’de federal fon oranmin %0.5’in altina
cekilmesi, uygulamada geleneksel para politikast sinirlarmin sonuna gelindigi
seklinde yorumlanmistir. Bu durum, yukarida anlatilan dogrudan kredi
programlartyla birlikte baska programlarin baslatilmasinin = yolunu agmustir.
Cogunlukla, uzun vadeli varlik alim1 (LSAP veya Fedspeak) seklinde uygulanan bu
programlarin temel amaci, mortgage piyasalari ile hane halki ve isletmelere yonelik
kredilerde uzun vadeli faiz oranlarinin diisiiriilmesi seklinde ifade edilebilir.
Diisiiriilen uzun vadeli faiz oranlarinin konut, dayanikli tiiketim mallar1 ve isletme
sermayesi gibi uzun Omiirlii varliklara yonelik harcamalar iizerinde dogrudan
daraltict veya genisletici bir etkiye sahip olmasinin, istthdam ve enflasyon oram
hedeflerine ulagsmada 6nemli katkilar saglayacag: belirtilmistir (Kohn, 2009b, 3). Bu

donemde gergeklestirilen varlik alimlarinin biiyiik bir kism1 mevduat kabul etmeyen
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kurumlardan ac¢ik piyasa islemleri veya dogrudan alimlar  seklinde
gergeklestirilmistir. Varlik alimlarinin; Miktarsal genisleme 1 (QE1), Miktarsal
genisleme 2 (QE2), Miktarsal Genisleme 3 (QE3) ve Vade Uzatma Operasyonlari
(MEP) seklinde 4 asamada gergeklestigi goriilmektedir.

QE1 25 Kasim 2008’de baslatilmistir. Bu program kapsamda gerceklestirilen
varlik alimlarinin temel amacinin, mortgage kredi piyasalarina likidite destegi
saglanmasiyla birlikte mortgage sektoriindeki faiz oranlarimin diisiiriilerek mortgage
kredilerinde canlandirma olusturmak oldugu ifade edilmektedir (FED Para Politikasi
Basin Agiklamasi, 2008b). Bu amaca bagl olarak, gergeklestirilen varlik alimlarinin
%80’inden fazlasinin konut sektoriiyle iliskili oldugu goriilmektedir. QEI

kapsaminda gerceklestirilen toplam varlik aliminin dagilimina bakildiginda;

e Aralik 2008-Agustos 2010 arasinda kamu kurumu niteligindeki Fannie
Mae, Freddie Mac ve the Federal Home Loan Banks’den 175 milyar

dolarlik dogrudan tahvil alimi

e Ocak 2009-Agustos 2010 tarihleri arasinda 1.25 trilyon dolarlik

mortgage teminath varlik (MBS) alimi

e Mart 2009-Ekim 2009 tarihleri arasinda 6zel sektor kredi piyasalarimni
iyilestirmek amaciyla 300 milyar dolarlik uzun vadeli hazine varligi

alimi
seklinde oldugu ifade edilebilir.

2010 yilina gelindiginde finansal piyasalar biiytlik 6lciide toparlanmig fakat reel
ekonomik aktivitelerde diisme devam etmistir. Burada, enflasyon istenen seviyelere
cikmadig1 gibi ekonomik daralmanin da devam ettigi goriilmiistiir. Bu ekonomik
gelismelerle birlikte, Bernanke’nin yeni varlik alim programinin baglatilabilecegine
iligkin agiklamalarmi takiben 3 Kasim 2010°da QE2 programinin uygulamaya
konulacagi duyurulmustur. Programin temel amaci uzun vadeli faiz oranlarinda
diisme saglanarak, enflasyon ve ekonomik biiylimenin belirlenen hedefler
cercevesinde ilerlemesini saglamak olarak ifade edilmektedir (Fawley ve Neely,
2013, 73). Enflasyon, biiylime ve istihdam gibi temel ekonomik gostergelere dair

hedeflemelerin yapilmas1 nedeniyle programin daha ¢ok ticari sirketlere odaklandig:
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ve bu dogrultuda bankalarin kredi desteginin artirilmasmin  hedeflendigi
belirtilmektedir (Gertler, 2013, 331). Program kapsaminda, Kasim 2010-Haziran
2011 tarihleri arasinda aylik 75 milyar, toplam 600 milyar dolarhik varlik alimi
yapildig1 goriilmektedir.

2012 yilinin ikinci yarisindan itibaren konut sektoriinde beklenen iyilesmenin
saglanamamasi, istihdam ve enflasyon rakamlarimin hedeflerin oldukg¢a gerisinde
kalmas1 gibi sebeplerle yeni varlik alim programi gerceklestirilecegine dair
beklentilerin arttig1 goriilmistiir. Nitekim 13 Eylil 2012°de QE3 programinin
baglatildig1 goriilmiistiir. QE3’de dnceki varlik alim programlarindan farkli olarak,
programin gelecegi belirli bir toplam miktar yerine belirli bir hizda ilerlemeye
baglanmistir. Baska bir deyisle, varlik alimmin ne zaman biteceginin net
belirtilmemesi bu programi diger ikisinden ayiran temel Ozellik olarak goze
carpmaktadir. Buna gore, aylik 40 milyar dolarlik alimlarla baslayan siirecte, isgiicti
piyasasinda beklenen goriiniim yakalanincaya kadar devam edilecegi seklinde bir
taahhiit s6z konusudur (FED Para Politikas1 Basin Ag¢iklamasi, 2012d). Bu noktada
QE3’iin temel amaci, toparlanma siirecindeki ekonomide, gdstergelerin belirlenen
hedeflere ulagsmasi seklinde ifade edilmektedir (Gertler, 2013, 331). Temelde,
asagida bahsedilen vade uzatma programinin bir uzantisi seklinde ifade edilen
QE3’te, piyasadaki uzun vadeli varlik alimlariyla uzun vadeli varlik getirileri
tizerinde etkide bulunulmaya calisildigr goriilmektedir. Programin ilk asamasinda,
Fannie Mae, Freddie Mac ve The Federal Home Loan Banks’den aylik 40 milyar
dolarlik mortgage teminatli varlik alimi yapilmistir (FED Para Politikast Basin
Aciklamasi, 2012d). Ikinci asamada ise, 12 Aralik 2012°de ilan edilen programla
birlikte var olan aylik 40 milyar dolarlik alima ek olarak aylik 45 milyar dolarlik
uzun vadeli devlet tahvili alim1 yapilacagi duyurulmustur. Bu alimm amacinin da
vade uzatma programiyla aynmi oldugu belirtilmistir (FED Para Politikas1 Basin
Agiklamasi, 2012¢). 18 Aralik 2013’te ise, uzun vadeli enflasyon, istihdam ve
ekonomik biiyiime gdstergelerindeki iyilesmeye bagli olarak QE3 c¢ercevesinde
gerceklestirilen alimlarin yavaslatilacaginin  agiklandigi goriilmiistir (FED Para

Politikas1 Basin Agiklamasi, 2013b). Aralik 2013’te baslatilan varlik alimlarimi
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azaltma iglemleriyle, Ekim 2014’te QE3 programinin sonlandirildigi goriilmiistiir®'.
QE3 kapsaminda toplam 1.5 trilyon dolarlik varlik alimi gerceklestirildigi
gorlilmektedir (FED Para Politikas1 Basin A¢iklamasi, 2014).

FED’in 2011 yilmin sonlarindan itibaren, QE varlik alim programlarindan
onemli bir noktada farklilasan yeni bir program uyguladigi goriilmektedir. Bu
programa vade uzatma programi (Operation Twist-MEP) ismi verilmektedir®.
QE2’nin bitiminden itibaren ABD ekonomisinde resesyon korkusunun yeniden
ortaya ¢iktig1 pek ¢ok ekonomist tarafindan dile getirilmistir. Bu donemde, tarim dist
istihdam verilerinin beklenin ¢ok altinda artis gosterdigi ve enflasyon beklentilerinin
de beklenen seviyelere ¢ikmadigl vurgulanmistir. Bu gelismeler karsisinda, 21 Ekim
2011°de Operation Twist uygulanmasina iliskin agiklamalarin yapildigi goriilmiistir.
Programin temel amaci, uzun vadeli varliklarin getirilerinde kisa vadeli varliklarin
getirilerine gore nispi olarak daha fazla diizlesme ortaya ¢ikarilmasi ve uzun vadeli
ekonomik gostergelere iliskin beklentilerin olumluya c¢evrilmesi seklinde ifade
edilmektedir (Fawley ve Neely, 2013, 74). Program kapsaminda, kisa vadeli devlet
tahvilleri satilarak ayni bliyiikliikte uzun vadeli devlet tahvili alindig1 goriilmektedir.
Bu uygulamanin bir sonucu olarak, bu programi1 QE programlarindan ayiran temel
ozellik FED bilancosunun biiyiikliigiinde herhangi bir degisime yol agmaksizin
sadece bilanco kompozisyonunda degisiklik meydana getirmesidir (Hattori, Schrimpf
ve Sushko, 2013, 6). Eyliil 2011-Haziran 2012 tarihleri arasinda uygulanmasina karar
verilen bu program kapsaminda, vadeleri 6-30 yil arasinda degisen 400 milyar
dolarlik hazine varligi alimi gergeklestirilmistir. Bunun karsiliginda bilangoda yer
alan vadesi 3 yil ve altindaki 400 milyar dolarlik hazine varliginin ise satildig

aciklanmistir (FED, 2015d). 2012 yilinin ilk ¢eyreginde ekonomik gostergelerde

81Varlik alim miktarinda diismeler su sekilde gerceklesmistir; Toplam varlik alim miktari, Aralik
2013’te aylik 75 milyar dolara, Ocak 2013’te aylik 65 milyar dolara, Mart 2014’te aylik 55 milyar
dolara, Nisan 2014’te aylik 45 milyar dolara, Haziran 2014’te aylik 35 milyar dolara, Temmuz
2014’te aylik 25 milyar dolara, Eyliil 2014’te aylik 15 milyar dolara diislirilmiis ve Ekim 2014’te
program sona erdirilmistir (FED Para Politikas1 Basin Agiklamasi, 2014).

82ABD ekonomisinde Operation Twist uygulamasinin 1961 yilinda da uygulandigi gériilmektedir
(Modigliani ve Sutch, 1966).
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beklenen iyilesmenin saglanamamasi tizerine 20 Haziran 2012’de, Haziran ayinda
sona erecek “Operation Twist” programinin yilsonuna kadar uzatilmasina ve alim-
satim1 yapilacak varlik miktarinin da 267 milyar dolar artirllmasina karar verildigi

belirtilmistir (Bernanke, 2012).

2. 1. 2. 2. 2. 3. Diger Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Uygulamalar:

Kasim 2007°de, ABD finans piyasalarinda baslayan likidite problemi bir siire
sonra uluslararasi1 piyasalara da sigramistir. Bu donemde, uluslararas1 piyasalarda
yasanan dolar kitliginin 6nemli bir volatilite artisina neden oldugu ifade edilebilir.
Bu noktada kiiresel piyasalarda yasanan gelismelerin ABD ulusal finans piyasalari
tizerine de olumsuz etkilerde bulunabilmesi ihtimalinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.
Bu durum, FED’in uluslararasi finans piyasalarina likidite saglamak amaciyla yeni
bir uygulamaya gitmesine yol acmistir. Bahsedilen uygulamada bazi merkez
bankalartyla doviz swap hatlar1 kurularak karsilikli doviz ihtiyacinin karsilandigi
gorlilmektedir (FED, 2014b). 2008 finansal krizi siirecinde FED’in kurdugu swap
hatlari; 12 Aralik 2007°de Isvigre ve Avrupa Merkez Bankasi, 18 Eyliil 2008 de
Japonya, Ingiltere ve Kanada Merkez Bankasi, 24 Eyliil 2008’ de Avustralya, isvec,
Danimarka ve Norve¢ Merkez Bankasi, 28 Ekim 2008’de Yeni Zelanda Merkez
Bankasi, 29 Ekim 2008’de Brezilya, Meksika, Giiney Kore ve Singapur Merkez
Bankas1 seklindedir. Buna ek olarak, 2007 yili sonunda toplam 24 milyar dolar
biiytikliiglinde ve 6 aylik kurulan swap hattinin, likidite bunaliminin derinlesmesine
paralel olarak kurulan yeni swap hatlariyla beraber yaklasik 700 milyar dolarlik bir
biiytikliige ulastigi, swap anlagmalarinin siirelerinin ve gergeklestirilen islemlerin

vadelerinin de uzatildig1 goézlemlenmektedir (Federal Reserve Bank of St. Louis,

2015).

FED’in 2008 finansal krizinde uygulamaya basladigi bir diger politika araci
rezervlere faiz 6deme politikasidir. FED Lehman Brothers’in iflas ettigi doneme
kadar uyguladig1 geleneksel para politikas1 ve TAF ile likidite saglanmasi siirecinde
sterilizasyon islemini devam ettirmektedir. Zira, FED’in belirledigi politika faiz
oranina ulagmak icin gerekli likidite diizeyine ulastiracak ayarlamalar siirdiirdiigii
goriilmektedir (Giintner, 2013, 29). Bu amagcla, Eylil 2008’e kadar yaklasik 475
milyar dolarlik devlet tahvilinin FED bilangosundan ¢iktig1 ifade edilebilir. Ancak,
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Eyliil 2008°den itibaren parasal genislemenin olaganiistii boyutlara ulasmas: FED’in
sterilizasyon yeteneginin de sona ermesine yol agmistir. Bu durum para politikasi
acisindan Onemli bir felsefe degisimi olarak goriilmektedir. Ciinkii bu nokta,
geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasina iliskin simirin belirlenmesinde
olduk¢a onemli bir rol oynamaktadir (Thornton, 2012, 9). Sterilizasyon imkani
kalmayan FED’in bu donemden sonra, politika faiz oran1 hedefi dogrultusunda bir
zemin olusturmak i¢in, rezervlere faiz O0denmesi politikasinin uygulanmasi
noktasinda ABD Kongresine danistigr goriilmektedir (The Wall Street Journal,
2008). Netice olarak rezervlere faiz 6denmesi uygulamasi 9 Ekim 2008’de yiirlirliige
konulmustur. Bu noktada, rezervlere faiz 6demesi uygulamasi kapsaminda zorunlu
rezervlere ve serbest rezervlere Odenen faiz oranlarimin farklilastirildiginin

vurgulanmasi gerekmektedir (Bech ve Klee, 2011, 8).

2. 1. 2. 2. 3. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Uygulamalarimin FED
Bilan¢osu Uzerindeki Sonuclari

Geleneksel olmayan para politikasinin geleneksel para politikasindan
farklilastigi noktalar merkez bankasi bilancosu iizerinden daha anlasilir bir sekilde
izlenebilmektedir. Bilango kalemlerinde yasanan degisimin ortaya konulmasi, FED
politikalarinda yasanan felsefe degisiminin anlasilmasinda yardimci oldugu gibi
uygulanan politikalarin hangi ekonomik birimleri hedefledigini de agik¢a ortaya
koyabilmektedir. Bu nedenle, bilangonun incelenmesi FED geleneksel olmayan para
politikasinin anlagilabilmesi acgisindan oldukcga faydali bir yontemdir. Ek 2 ve Ek 3’te
FED bilangosunun varlik ve yiikiimliiliik taraflarinda yer alan kalemlerin yilsonu
itibariyle sahip olduklar1 biiyiikliikler yer almaktadir. Bilanco biiyiikliigli ve bilango
kalemlerinin dénemsel olarak gecirdigi degisimin toplu bir sekilde incelenmesi, para
politikasinda kullanilan araglarin donemsel olarak sahip olduklari nispi onemin
anlasilmasi agisindan da gereklidir. Boylece nispi kullanim miktarlarindan hareketle
para politikasinda yasanan degisime vurgu yapilabilecektir. Bu boliimde Ek 2 ve Ek
3’te toplu olarak goriilen FED bilancosu kalemlerinin izledikleri seyir ayr1 ayr

incelenerek yasanan degisimin ayrintilarina dair tespitler yapilmaya caligilmaktadir.

2008 finansal krizi siirecinde, geleneksel olmayan para politikasi

uygulamalarinin bilango iizerinde ortaya ¢ikardigi en Onemli etki FED bilanco
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dengesinde ortaya ¢ikan biiyiimedir. Bilangco dengesi biiyiikliigiiniin gelisimi Sekil
10°’dan izlenebilmektedir. Buna gore, 2008 yili Oncesinde biiylik degisimler
yasanmayan FED bilango biiyiikliigiiniin 2006 yilinda 874 milyar dolar oldugu
goriilmektedir. Ancak 2008 yilinda bir onceki yila gore %158’lik artis yasanan
bilango biiyilikliigii 2.25 trilyon dolara g¢ikmaktadir. 2009-2010 yilinda ¢ok fazla
artisin olmadigi bilango biiyiikliigii 2011 yilinda 3 trilyon dolara yiikselmistir. 2012
yilinda, yine ¢ok fazla artis yasanmazken, bilango biiyilikliigiiniin 2013°te 4, 2014°te
4.5 trilyon dolara ¢iktig1 goriilmektedir. Bilangodaki artis donemleri, bir onceki
baslikta deginilen 2008 yilindaki yeni kredi programlari ve miktarsal genisleme
programlariyla onemli bir paralellik gostermektedir. Dolayisiyla FED bilango
bliylikliiglinlin uygulanan geleneksel olmayan para politikasinin boyutunu

yansitmada iyi bir 6l¢iit oldugu belirtilebilir.
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Sekil 10. FED Bilanco Dengesi Biiyiikliigliniin Gelisimi (2002-2014)
Kaynak: FED Data, 2015.

FED bilangosunun aktif kismina baktigimizda, 2008 finansal krizine kadar
istikrarli bir dagilim oldugu sdylenebilir®®. Buna gore FED’in sahip oldugu
varliklarin yaklasik olarak %25-35°1 hazine bonosu, %55-65’1 devlet tahvili ve diger

kamu varliklari, %8-12’sinin ise altin rezervi, repo islemleri, yabanci rezervler ve

®Tabloda yer almamakla birlikte daha &nceki yillardaki verilere bakildiginda bu istikrarli durumun
FED’in kuruldugu tarihten itibaren bu sekilde oldugu goriilmektedir.
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diger varliklardan olustugu goriilmektedir. Bununla birlikte varliklar arasinda hig
dogrudan kredi yer almadigi belirtilmelidir. 2008 finansal kriziyle birlikte
bilangodaki varliklarin nispi dagiliminda biiylik bir degisim ortaya g¢ikmaktadir.
Uzun vadeli varlik alim programlarinin heniiz baglamadigi 2008 yilinda, olusturulan
yeni politika araclariyla gergeklestirilen dogrudan kredi programlarinin bilangonun
aktif blytikliglini ve dagilimini yoneten temel unsur oldugu goriilmektedir. 2008
yilinda FED’in sagladig1 dogrudan kredi desteklerinde 1lgi ¢eken bagka bir uygulama
ise, FED’in 6zel-kamu isbirligi bazi1 finans kurumlariyla bazi bankalarda sermaye
elde etmesidir. Bu durumun, FED’in tarihinde ilk defa fiilen yatinmeci konuma
geldigi seklinde yorumlarin yapilmasina neden oldugu goriilmektedir (Reis, 2010,
20). Bu degisimlerle birlikte, 2008 yilinda FED varliklarinin i¢inde hazine bonosu
oran1 %]1’in altina diiserken, hazine tahvillerinin oran1 %20’ye diismektedir. Bunlara
ek olarak, bilancoda aktifindeki menkul kiymetler arasina %1 oraninda kamu

ajanslarina ait tahvil katildig1 goriilmektedir.

Bilangonun aktifinde kredilerin payina bakarsak, daha onceki donemlerde
onemsenmeyecek dilizeydeki geleneksel para politikast araglarindan birincil
kredilerin yaklasik 100 milyar dolarlik degerle %4’likk bir pay elde ettigi
goriilmektedir. Birincil kredilerle birlikte, diger geleneksel kredi kanallarinin
gelisimi Sekil 11°den izlenebilmektedir. Sekilde, Ekim 2007’ye kadar en fazla 3-4
milyar dolara ¢ikmis birincil kredi kullaniminin Eyliil 2008’de muazzam bir artigla
100 milyar dolar1 astig1r goriilmektedir. Ayn1 donemde, ikincil kredilerde de bir
miktar artis goriinse de mevsimsel kredilerle birlikte tarihsel seyir olan 0-1 milyar

diizeylerinin Ustiine ¢ok ¢ikilmadig1 sdylenebilir.
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Sekil 11. FED’in Geleneksel Para Politikas1t Araclariyla Sagladigi Kredilerin
Gelisimi (2002-2014)

Kaynak: FED Data, 2015.

Toplam aktiflerin 2008 yili sonu degerlerinde, geleneksel kredi politikasinda
kullanilan araglarin disinda TAF, CPFF, TALF gibi yeni politika araglariyla
gergeklestirilmis kredi iglemlerinin toplam aktifler i¢inde 800 milyar dolar1 asan
degeriyle %43’liik bir paya sahip olmast dogrudan kredi islemlerinin 6nemini ortaya
koymaktadir. Bu araclarin kullanimini gdsteren Sekil 12°ye bakildiginda, bu
araglarm TAF ile birlikte 2007 yilinin sonunda kullanilmaya baslandig:
gorlilmektedir. Eyliil 2008°den itibaren, gerek daha onceki aylarda gelistirilen TAF,
PDCF ve TSLF’nin daha yogun kullanilmasi gerekse gelistirilen yeni politika
araglarmin kullanilmaya baslanmasi, saglanan kredinin toplam miktarinin 800 milyar
dolar1 agmasina neden olmustur. 2010 yili ikinci yarisinda, TALF haricinde yeni
politika araglartyla saglanan kredilerin sonlandirildig1 goriilmektedir. Genel olarak
bakildiginda, dogrudan kredi programlar arasinda miktar olarak en ¢ok kullanilan

araclarin TAF ve CPFF oldugu ifade edilebilir.
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Sekil 12. FED’in 2008 Finansal Krizinde Gelistirmis Oldugu Yeni Para Politikasi
Araclartyla Sagladigi Kredilerin Geligimi (2007-2014)

Kaynak: FED Data, 2015.

Bilango aktifinde radikal degisim gosteren bir diger kalemin yabanci varliklar
oldugu goriilmektedir. 2006 yilinda %4 olan yabanci varliklarin payi, 2008 yili
sonunda 619 milyar dolarlik tutarla %27’lik bir diizeye ¢ikmaktadir. Bunun temel
nedeni, merkez bankalar1 arasinda kurulan doviz swap hatlar1 kurulmasini igeren
uygulamalardir. Sekil 13°’de FED’in diger merkez bankalariyla gerceklestirdigi swap
islemlerinin miktarsal olarak gelisimi izlenebilmektedir. Sekilde, gerceklestirilen
swap islemlerin biiyiikliigiiniin 2008 yili sonu ve 2009 yili basinda arttigi

goriilmektedir.
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Sekil 13. FED’in Diger Merkez Bankalariyla Gergeklestirdigi Swap Islemlerinin
Miktarsal Gelisimi (2002-2014)

Kaynak: FED Data, 2015.

Ek 2’den, bilanconun aktif kalemlerinde 2009 yilindan sonrada o6nemli
degisiklikler yasanmaya devam ettigi goriilmektedir. 2009-2014 yillar1 arasinda
varlik kalemlerinde yasanan degisimlerin niteliksel olarak benzerlik tasidig: ifade
edilebilir. Dolayisiyla degisimleri izleyebilmek i¢in 2008-2014 yili rakamlarinin
karsilagtirilmasi yeterli olmaktadir. Buna gore, belirtilen yillar arasinda en biiyiik
degisimin bilanco aktifinin varliklar kaleminde gerceklestigi goriilmektedir. 2008-
2014 tarihleri arasinda varliklardaki degisime bakildiginda; 2014 yilinda hazine
bonosu miktari sifira inmekte, devlet tahvillerinin miktari ise 457 milyar dolardan 2.4
trilyon dolara g¢ikmaktadir. Bu miktar ayni zamanda devlet tahvillerinin aktifler
icinde %54’lik bir paya sahip olmasi anlamimna gelmektedir. 2014 yilinda, 2008
yilinda bilangoda bulunmayan mortgage teminath varliklarin degerinin 1.7 trilyon
dolara ytikseldigi ve toplam aktifler iginde %38’lik paya sahip oldugu goriilmektedir.
Varliklarin yasadigi bu degisim FED bilangosunda yer alan varliklarin miktarsal
olarak gelisim seyrini veren Sekil 14’ten de agikca goriilmektedir. Sekle gore 2008
finansal krizi siirecinde FED bilangosunda toplam aktif kaleminde yasanan degisimin
en onemli iki belirleyicisinin varlia dayali menkul kiymet ve devlet tahvili alim

oldugunu ifade edebiliriz.
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Sekil 14. FED Bilangosundaki Varlik Tiirlerinin Miktarsal Gelisimi (2002-2014)
Kaynak: FED Data 2015.

FED’in 2011 yilinda uyguladigt MEP ve 2012-2014 yillar1 arasinda uyguladigi
QE3 programinin temel amaglarindan birinin, FED bilangosundaki varliklarin vade
uzatimi oldugu daha once ifade edilmistir. Bu nedenle, FED bilangosundaki varlik
tirlerinin degisiminin yaninda, varliklarin vade yapisinin degisimi de izlenmesi
gereken bir ayrinti olarak goze carpmaktadir. Sekil 15, FED bilangosunda yer alan
varliklarin vade tiiriine gore zaman iginde gosterdigi degisimi vermektedir. Sekilde,
2008 yilina kadar 0-1 yil vadeli varliklarin agirlikli oldugu FED bilangosunda, bu
tarihten sonra 5 yil ve lizerinde vadeye sahip varliklarin paymi oldukga artirdigi
goriilmektedir. 2014 yili sonu itibariyle, FED bilangosundaki varliklarin yaklasik
%50’s1 10 y1l ve tizeri, %20’si 5-10 y1l, %30’u ise 1-5 yil vadeye sahiptir. Bununla
birlikte, 2012 yili itibariyle FED bilangosunda 1 yilin altinda vadeye sahip varlik

bulunmadigi goriilmektedir.
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Sekil 15. FED Bilangosundaki Varliklarin Vade Tiirline Gore Degisimi
Kaynak: FED Data, 2015.

Bilango aktifinde 2009 ve 2014 yili karsilastirildiginda 6nemli bir degisimin
krediler kaleminde gerceklestigi goriilmektedir. Dogrudan kredi saglayan yeni
politika araglarinin kullaniminin 2010 yilinda sonlandirilmasiyla birlikte, kredilerin
aktif icindeki paymnin 0’a yaklastigi ifade edilebilir. Merkez bankalari arasinda
kurulan swap hatlarinin kullaniminin azalmasiyla birlikte yabanci varliklarin paymin
da %1 lik paylara geriledigi dikkat ¢eken baska bir husus olarak goze ¢arpmaktadir.
Toplam varliklar, krediler ve yabanci varliklar kalemlerindeki 2009-2014 yillar
arasindaki degisime genel olarak bakildiginda, 2009 yilindan itibaren FED’in
uyguladigr geleneksel olmayan para politikasinin muhtevasinin  varlik alim

programlarindan olustugu goriilmektedir.

FED bilangosunun pasifine bakilirsa, ylikiimliiliiklerin tarihsel olarak yaklagik
%90’ 1mnin dolasimdaki para, kalan %10’unun ise zorunlu banka rezervleri, hiikiimet
ve yabanct merkez bankalarmmin mevduatlarindan ve diger yikiimliiliiklerden
olustugu goriilmektedir. 2008 yilinda yasanan degisimde, dolasimdaki para orani
%37’ye diigerken, mevduat kurumlarmin rezervlerinin paymnin %36’lik bir paya
sahip oldugu gozlemlenmektedir. FED bilancosu pasifinde miktarsal olarak

dolagimdaki para miktarinda ¢ok fazla degisim olmadigi ifade edilebilir. Zira bu
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durum Ek 3’te de agik¢a goriilmektedir. Dolayisiyla bilangonun pasifini yonlendiren
temel unsurun rezervler kalemi oldugu dikkat ¢eken bir konu olarak karsimiza
cikmaktadir. Sekil 16, FED bilangosunda kurumlarin rezervlerinin gelisimini
gostermektedir. Agustos 2008’den itibaren FED’te tutulan rezervlerde biiyiik bir artig
yasanmaktadir. Bu donemden sonra ise, Agustos 2008’de baslayan artis istikrarli bir
sekilde devam etmektedir. Bu artisin yasanmasinin nedenleri olarak federal fon
oranindaki diisiis, bankalararasi para piyasasinda artan riskler ve rezervlere faiz
O0denmesi uygulamasi gosterilebilir. Bu unsurlarin bankalarin ellerinde rezerv
tutmakla elde edebilecekleri firsat maliyetlerini azaltarak, merkez bankasinda serbest

rezerv tutmay1 cazip hale getirdigi savunulmaktadir (Ennis ve Wolman, 2012).
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Sekil 16. FED Bilangosunda Kurumlarin Rezervlerinin Gelisimi (2002-2014)
Kaynak: FED Data, 2015.

FED bilangosunda ylikiimliiliiklerde ortaya ¢ikan diger dnemli degisiklik ise,
ABD Hazinesinin payinda yasanan artistir. Kurumlarin rezervlerinde %17’ye
yiikselen hazine payindaki artigin temel nedeni, FED’in kurtarma programlarinin bir
aract olarak hazine menkul kiymetlerini kullanmasi gosterilebilir. Sekil 16’da
hazineye ait mevduat hesaplarmin gelisimi de goriilebilmektedir. Buna gore,
hazineye ait rezervlerin 2008-11 yillar1 arasinda onemli bir artig gosterdigi bu

donemden sonraki payimnin ise gitgide azaldigi ifade edilebilir.
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2. 1. 3. Uluslararasi Parasal Aktarim Mekanizmasi

Bir tilkede uygulanan para politikasinin uluslararasi etkilerinin tespit edilmesi
noktasinda ortaya konulan uluslararasi parasal aktarim mekanizmasi merkez
bankalar1 agisindan biiyilk 6nem tagimaktadir. Ciinkii iilkelerin makroekonomik
politikalarinin olusturulmasinda bu etkilerin tespit edilmesi ve uluslararasi politika
koordinasyonunun saglanmasi iilke ekonomilerinin basarisi agisindan biiyiik bir
gereksinim olarak goriilmektedir. Bu nedenle, uluslararast parasal aktarim
mekanizmasinin uluslararas1 makroekonominin temel konular1 arasinda yer aldigi
sOylenebilir. Son donemde, biiyiik bir artig gosteren kiiresellesmenin etkileriyle
birlikte makroekonomik politikalarin uluslararasi etkilerinin daha biiyiik olabilecegi
Ongoriisii  yapilmaktadir. 2008 finansal kriziyle birlikte ortaya c¢ikan likidite
geniglemesi bu ongoriileri gliclendirerek, uluslararasi parasal aktarim mekanizmasina
iliskin literatiirde devam eden tartismayr daha da artirmistir. Ilgili galismalara
bakildiginda, 2000°li wyillarin ortasindan itibaren bir kirllma yasandig:
gozlemlenmektedir. Bu dénemden oOnce, daha ¢ok Mundell-Fleming-Dornbusch ve
Yeni Ac¢ik Makro Ekonomi modelleri ¢ergevesinde reel doviz kuru ile birlikte faiz
oranlarindaki degisimin ortaya c¢ikardigi etkileri ele alan bir ¢izginin oldugu
gorlilmektedir. Bu donemden sonra ise, iilkelerin daha onceki dénemlerde sahip
oldugu otarsik finansal piyasa yapisinin yasanan finansal liberilizasyon siireciyle
daha kiiresel bir hale gelmesinin bir sonucu olarak, aktarim mekanizmasi da daha ¢ok

finansal piyasalardaki etkileri ele alacak sekilde olusmustur (Canova, 2005, 229).

Bu kisimda, yasanan kirilma gz oOniinde bulundurularak, 2000’li yillardan
onceki ve sonraki uluslararasi parasal aktarim mekanizmasi teorik olarak ele

alinmaktadir.

2. 1. 3. 1. 1960-2005 Doneminde Uluslararas1 Parasal Aktarim
Mekanizmasina Iliskin Yaklasimlar

Klasik ekonomik sistemde, para politikasinda yasanan daraltici veya genisletici
soklarin reel degiskenler iizerinde etkisinin olmadigi ifade edilmektedir. Bu durum,
para arzindaki degisimin toplam talep iizerinde etkisi olmasina ragmen, esnek fiyat
ve lcret seviyesinin neden oldugu dikey toplam arz egrisinin reel ¢ikti iizerinde

ortaya c¢ikan etkiyli ortadan kaldirmasiyla agiklanmaktadir. 1960’11 yillara
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gelindiginde, fiyatlarin esnekligi varsayiminin sorgulanmaya baslanmasiyla birlikte,
kat1 fiyat varsayimlarinin oldugu modellerin tartisilmaya baslandigi goriilmektedir.
Ortaya ¢ikan yeni modeller, para politikasinin etkinligi hususunda yeni ongoriiler

yapilmasini saglamistir (Johansson, 2009, 733).

Fleming (1962) ve Mundell (1968)’in ortaya koydugu standart Mundell-
Fleming modeli, modern uluslararas1 makro iktisadi diisiincenin ortaya ¢ikis1 olarak
kabul edilmektedir. Sonraki donemlerde, Dornbusch’un katkilartyla Mundell-
Fleming—Dornbusch (MFD) ismini alan model, 1990’11 yillara kadar parasal aktarim
mekanizmasinda hakim model konumunu elde etmistir. MFD modeli klasik iktisadi
gelenekten gelen esnek fiyat-esnek ticret varsayimini kabul etmemektedir. Kati fiyat-
kat1 iicret varsaymminin kabul edilmesiyle birlikte dikey toplam arz egrisinden
kurtulan ekonomik modelde, para politikasinin ekonomi iizerinde gegici etkilerinin
olabilecegi savunulmaktadir. Bununla birlikte, uluslararas1 parasal aktarima iliskin
olusturulan model, doviz kuru iizerinden gergeklesecek etkileri rasyonel bir zemine
oturtmak amaciyla, doviz kurunun para politikas1 soklarina fiyatlardan daha hizh

ayarlanacagi varsayimi yapilmaktadir (Ivrendi ve Yildirim, 2013, 4).

Yaklagimin ilk asamasi olan standart iki iilkeli Mundell-Fleming modelinde,
yerli tilkede gergeklesecek genisletici bir para politikast sokunun o iilkedeki toplam
tiretimde artisa ve doviz kurunda deger kaybina neden olacagi ifade edilmektedir.
Ikinci asamasinda ise, Dornbusch (1976)’nmn  Mundell-Fleming modelini
“overshooting” modeliyle birlestirerek, kur oynakliginin yiiksek oldugu durumlarda
para politikas1 soklarmin etkilerini aragtirmaktadir. Modele gore, tam sermaye
hareketliligi ve bekleyislerin s6z konusu oldugu bir uluslararasi1 ekonomik sistemde,
varlik fiyatlar1 mal fiyatlarina gore esnektir ve ¢ok daha hizli degismektedir. Bu
noktada modelin temel fikri, farkli piyasalardaki ayarlanma siireglerinden dolay1 kisa
ve uzun donemde farkli bir denge olusacagi seklindedir. Buna gore, parasal durustaki
degisme varlik fiyatlarinda ve 0Ozellikle doviz kurunda bir miktar degisiklik
yasanmasina neden olacaktir. Bu siirecte, para miktarinda kalici bir degisiklik ortaya
¢ikmasi ise finansal piyasalarda bir dengelenme siireci ortaya ¢ikaracaktir. Siireg
uzun donemde biitiin piyasalar yeni dengeye ulasincaya kadar devam edecektir.

Dolayisiyla, parasal soklar kisa donemde doviz piyasalarinda asir1 bir etki ortaya
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cikarirken, uzun donemde reel doviz kurlarinin parasal genislemeden oOnceki
seviyeye gelmesiyle etki ortadan kalkmaktadir (Dornbusch, 1976, 1161-1162).
Modele eklenen beklentiler varsayimi ise, varlik piyasalarinin gelecege doniik
calismasinin bir sonucu olarak, parasal durumla ilgili gelecekteki beklentilerin varlik

fiyatlarini1 daha 6nceden degistirebilecegi sonucuna ulastirmaktadir (Kawai, 2015, 5).

Dornbusch’un katkilariyla olusan MFD kiigiik acik ekonomi modelinin
akademik ve politik mecrada 1990’larmin ortasina kadar etkisini stirdiirdiigi
goriilmektedir. Ancak 1980’lerin ortasindan itibaren, MFD modelinde g6z oniinde
bulundurulmayan ekonomik birimlerin tercihleri, teknoloji ve uzun donem biitge
kisitlamalar1 gibi bazi noktalarda sorgulamalarin bagladigi gozlemlenmektedir. Bu
sorgulamalarin neticesinde, uluslararast politika aktariminin teorik ¢ergevesinin
Svensson ve van Winjneergen (1989) tarafindan mikro temelleriyle birlikte ele
alindig1 ve parasal aktarim modeliyle ilgili yeni bir siirecin bagladig: belirtilebilir. Bu
yaklagimi takip eden caligmalar MFD modelinin devami niteliginde olup, daha
onceki donemlerde ele alinan tiiketim hipotezlerindeki donemler arasi ikame etkisini
g6z Oniinde bulundurmaktadir. Dénemler arasi1 ikame modeli olarak ifade edilen bu
calismalarda, bireylerin gelecegi diisiinerek karar verdigi ve parasal soklarla geliri
degisen bireyin tiiketim harcamalarini tekrar gozden gegirecegi iddia edilmektedir.
Buna gore s6z konusu uluslararas: etkilerin, yerel {ilkedeki® parasal genislemenin
bireylerin gelirini artirmasi yoluyla ortaya ¢ikacagi savunulmaktadir (Kim, 2001a,

341).

Yukarida uluslararasi parasal aktarima iliskin teorik modellerden
bahsedilmektedir. Bu modellerin teorik olarak ongdrdiigii sonuglara bakildiginda,
1960’larda gelistirilen standart Mundell-Fleming modelinin komsuyu fakirlestirme
politikasin1 (beggar thy neighbor effect) 6n plana ¢ikardigi goriilmektedir. Buna
gore, yerel lilkede doviz kurunda yasanan deger kaybinin komsuyu fakirlestirme
etkisiyle yabanci iilkenin ihracatini diigiiriip ithalatim artirarak, dis ticaretini ve

dolayisiyla yabanci {iilkenin toplam iiretim diizeyini negatif olarak etkileyecegi

64 Calismada, literatiirle uyumlu olarak para politikasinin uygulandig iilke “yerel iilke”, uluslararas:
aktarim mekanizmasiyla etkisinin olmasmin beklendigi iilke ise “yabanci iilke” gseklinde
isimlendirilmektedir.
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belirtilmektedir (Kawai, 2015, 4). Bu donemden sonra, Keynezyen akimi1 temsil eden
MFD modellerine iligkin calismalarda iki aktarim mekanizmasindan bahsedildigi
goriilmektedir. ik olarak, yerel iilkedeki bir parasal genisleme o iilkenin reel doviz
kurunda deger kaybina yol agarak dis ticaret dengesini etkilemektedir. Buna gore,
yabanci iilkelere yonelik ihracat ucuz hale gelecegi icin ihracat artmakta, ithalat
pahali hale gelecegi icin ise ithalat diismektedir. Doviz kurunda yasanan bu
degisimin yabanci {lilke agisindan sonuglari ise, ihracatin diisiip ithalatin artmasi
seklinde ger¢eklesmektedir. Bu yerel {iilkedeki parasal genislemenin yabanci
ilkelerdeki tiretimi diisiirmesi seklinde negatif bir etkiyle sonug¢lanmaktadir. Bu etki
“harcama  kaydirma  etkisi (switching-expenditure  effect)” seklinde
isimlendirilmektedir. Donemlerarasi ikame etkisinin s6z konusu oldugu ikinci
kanalda, yerel {ilkede geliri artan bireyler ithalati1 artirmakta ve ticaret partnerlerinin
net ticaret dengesini artirarak yabanci iilkenin iretimini artirict etki ortaya
¢ikarmaktadir. Bu durum ise “gelir emilim etkisi (income-absorption effect)” olarak
isimlendirilmektedir (Kim, 2001a, 341). Keynezyen goriis, bir tilkedeki parasal
soklarin diger iilkeler iizerindeki etkisinin bu iki kanalin baskinlik oranina gore

pozitif veya negatif olabilecegini ifade etmektedir.

1990’11 yillarda MFD modelinin devami niteliginde fakat mikro temelleri goz
oniinde bulunduran caligmalar, uluslararasi parasal aktarima iliskin yeni bakis agis1
saglayan bazi goriisler ortaya koymustur. Bu ¢aligmalarin en 6nemlisinin Obstfeld ve
Rogoff (1995) oldugu ifade edilebilir. Calisma, uluslararasi para politikasi aktarimini
dinamik modelle inceleyerek pozitif ve normatif bir sekilde analiz yapilmasini
saglamaktadir. Bununla birlikte, MFD modelinin mikro ekonomik unsurlar ve
monopolistik rekabet yapist dahil edilerek tekrar incelendigi de sdylenebilir. Modele
mikro ekonomik temellerin eklenmesi, parasal soklarin uluslararasi aktarim
mekanizmas1 hakkinda pek ¢ok 6zel unsurun daha agik bir sekilde anlasilmasini
saglamaktadir. Aymi sekilde eksik rekabete iliskin hususlarda Neo Keynezyen
prensiplerin benimsenmesi, yeni acgik makroekonominin uluslararasi parasal
aktarimla ilgili goriislerinde tam rekabetin oynadigi 6nemli roliin karsisinda durarak,
fiyat kararlarii etkileme ihtimali olan isletmelerin monopolistik giiciiniin 6n plana

¢tkmasini saglamaktadir (Goux ve Cordahi, 2007, 3).
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Obstfeld ve Rogoft (1995) ilgili ¢alismasinda, geleneksel MFD modelinin ve
donemleraras1 ikame modelinin doviz kuru, ¢iktt ve cari dengeye iliskin
biitiinlestirici bir agiklama yapmakta yetersiz oldugunu savunmaktadir. Ayni
donemde, yapiskan fiyatlarla cari dinamikleri agiklamaya calisan modellerin teorik
olarak tutarli olmasina ragmen ampirik olarak dogru sonuglar vermemesi, yeni bir
model arayisinin bagka bir nedeni olarak ifade edilmektedir. Bu eksikliklerden dolay1
calismada; iki tlkeli, monopolcii rekabet piyasasinin oldugu, fiyatlarin yavas
ayarlandig1®> ve rasyonel beklentilerin gegerli oldugu bir model gelistirilmektedir.
Bununla birlikte analize iligkin Olgiitler; ticareti yapilan ve yapilamayan mallar,
piyasalarin fiyatlama bi¢imi, hiikiimet harcamalar1 ve emek piyasasi carpikliklar
seklinde genisletilmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1995, 624-625). Uzun donemli reel
konjonktiir modelleri ile kisa donemli Keynezyen varsayimlar birlestiren modelin
sonuglarma gore, yerel iilkedeki parasal genisleme yabanci iilke tizerinde kisa veya
uzun donem etkilerine bakilmaksizin toplam {iretim, cari denge ve dis ticaret

kosullar1 iizerinde olumlu etkide bulunabilmektedir (Obstfeld ve Rogoft, 1995, 655).

Obstfeld ve Rogoff (1995)’un ¢alismasindan sonra uluslararasi parasal aktarim
mekanizmasina iligkin literatlirde, “Yeni A¢ik Makroekonomi Modelleri” veya “OR
modelleri” olarak isimlendirilen yeni bir akim ortaya ¢ikmaktadir. Bu caligmalarda
ortaya konulan temel sonuglardan ilki aktarimin ortaya ciktigi kanallarla ilgilidir.
Keynezyen doviz kuru mekanizmalarimi kabul eden bu modellerin reel varlik
fiyatlariyla birlikte finansal varliklar1 g6z 6niinde bulundurmasi reel faiz oranlarimi
on planda tutan bir anlayis ortaya ¢ikarmaktadir®. Buna gére, parasal soklarin ortaya
ciktig1 yerel tlke kiiresel finans piyasalarinda agirlig1 olan bir role sahipse diinya faiz
oranlarinda bir degisim ortaya cikmaktadir. Diinya faiz oranindaki ortaya ¢ikan
degisim yerel iilke disindaki iilkelerde ekonomik birimlerin zamanlar aras1 harcama

kararlarin1 etkileyerek, kiiresel talebi etkilemektedir. Bu durum, bir iilkede

65 Obstfeld and Rogoff modelinin énemli bir 6zelligi, nominal fiyat katiliklarinin agiklanmasina iligkin
6nemli aciklamalar yapmasidir. Buna gore fiyat katiliklari, digsal bir 6zellik tasimaktadir ve dogrudan
firmalarla ilgilidir. Firmalar, ihracati yapan iilkenin déviz kurundan fiyatlama yapabildigi gibi ihracat
yapilan iilkenin doviz kurundan da fiyatlama yapabilir.

6 Reel faiz oranlarmin roliiniin 6n plana ¢ikarilmasmin bir baska nedeni gelir hipotezlerinden
hareketle analize dahil edilmis zamanlararasi ikame varsayimudir.

110



uygulanacak daraltict veya genisletici bir para politikasinin diinya faiz oranlar
aracilifiyla bir biitlin olarak kiiresel ticaret ve iiretim diizeyini etkilemesi anlamina
gelmektedir (Fukuda ve digerleri, 2013, 2; Johansson, 2012, 823; Goux ve Cordahi,
2007, 4; Kim, 2001a, 342-343).

2000’11 yillara yaklasirken, ampirik ¢aligmalarda 1945-1980 donemine iliskin
elde edilen ampirik sonuglar yapilan teorik Ongoriilerle uyumlu olsa da sonraki
donemlere iliskin ampirik sonuglar uyumsuz bulunmustur. Ornegin yabanci iilkede
ortaya ¢ikmis olan lretim artis1 yabanci iilke para birimindeki deger kaybindan
ziyade bir degerlenme ile iliskiliymis seklinde sonuclar elde edilmistir. Boyle
durumlarda, Obstfeld ve Rogoff (1995)’1n ¢alismasi modeldeki mikro temellerin ve
varsaymmlarin degistirilmesine imkan sagladigl i¢in, uyumsuz ampirik sonuglarin
saglam teorik temellerle acgiklanmasina imkan vermistir. Bu donemdeki literatiirde;
tilkenin ihracat fiyatlandirmasinin piyasaya veya yerel iilkeye gore yapilmasi, ortaya
¢tkmasi muhtemel etkinin siiresi, iilkelerin doviz kuru rejimleri, varlik piyasalarinin
eksik veya tam rekabet piyasasi seklinde olmasi, ticarete konu olan veya olmayan
mallari varlhigi, tiretimin diismesini tetikleyebilecek sermaye biriktirme 6zellikleri
gibi pek ¢ok varsayimin analize dahil edilerek incelendigi goriilmektedir (Ilzetzki ve

Jin, 2013, 3-4).

Literatiire bakildiginda, uluslararasi parasal aktarima iliskin modellemelerde bu
donemde en ¢ok 1ilgi gdren konunun ihracat fiyatlamasi ile ilgili farkliliklarin
etkisidir. Geleneksel yaklagimlara bakildiginda, olusturulan modellerin tek fiyat
kanunu (PPP) cercevesinde hazirlandigi ifade edilebilir. Ancak OR modellerinin bazi
mikro temelleri genel denge analizi ile modele dahil etmesi, fiyatlamada kullanilan
kura iliskin varlik piyasasinin yapist ve fiyatlama derecesinin hipoteze dahil
edilebilmesinin Oniinii a¢cmistir. Boylece, tek fiyat varsayimi ile olusturulan
geleneksel modellerin  teorik  Ongoriilerinden  sapmalarin  bir  boliimiiniin
aciklanmasinin 6nii agilmistir. OR modelinin tek fiyat kanunu kabul etmesi ve yerel
kurdan fiyatlama yapmasi seklindeki eksigini kapatmak {izere yapilan caligmalar
arasinda; Betts ve Devereux (1999), Devereux ve Engel (1998), Obstfeld ve Rogoff
(2000), Corsetti ve Pesenti (2001) yer almaktadir.
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Bu ¢alismalardan Betts ve Devereux (1996) ve Betts ve Devereux (2000) OR
modelinin devami niteliginde olup MFD modelini yeniden sorgulamaktadir.
Calismada, fiyatlarin yavas ayarlandigi iki tlkeli dinamik genel denge modeli
kurulmustur. Bununla birlikte OR modelinden temel farki, ithracat fiyatlamasiin alig
yapan iilkenin para biriminde (LCP-Local Currency Pricing) gerceklestigine yonelik
varsayimi modele eklemesidir. Benzer varsayimi kabul eden modellerde elde edilen
sonuglara goére, nominal fiyatlarm kat1” oldugu varsaymm altinda eger yerli ve
yabanci ihracatci firmalar LCP fiyatlamasina gidiyorsa yerel paradaki deger kaybi;
thracat mallarinin fiyatlarinin yerel kurdan degerini artirirken, ithalat mallarinin yerel
kurdan fiyatlarimi degistirmemektedir. Yabanci {tilkede ise, ihracat fiyatlarinin
yabanct kurdan degeri diiserken ithalat mallarinin yabanci kurdan degeri
degismemektedir. Boylece, yerel iilkedeki parasal genisleme yerel iilkenin ticaret
kosullarinda iyilesme ortaya ¢ikarip ihracat {irlinlerinin {iretimini artirmaktadir.
Yabanci iilkede ise, ticaret kosullar1 kotiilesirken ihracat ve liretim diismektedir.
Sonug olarak, yerli lilkedeki parasal genisleme yerli iilkede hem ticaret kosullarinda
hem de iiretimde ortaya ¢ikardigi iyilesme ve yabanci iilkedeki tersi etkiyle komsuyu
fakirlestirme politikasi etkisi veya harcama kaydirici etki ortaya ¢ikarmaktadir (Betts
ve Devereux, 1999). Bu c¢alismalarin tersine Obstfeld ve Rogoff (2000), Corsetti ve
Pesenti (2001) ise, iiretici lilkenin para biriminde (PCP-producer currency pricing)
fiyatlama yapildig1 varsayimini kabul etmektedir. Buna gore, nominal fiyatlarin kati
olmasi varsayimiyla eger yerli ve yabanci ihracat¢i firmalar PCP fiyatlamasina
gidiyorsa, yerel iilkenin kurundaki bir deger kaybi; yerel iilkenin ihracat mallarinin
yerel kurdan degerini degistirmezken ithalat mallarmin yerel kurdan degerini
artirmaktadir. Bununla birlikte, yerel iilkenin ihracatinin yabanci kurdan degeri
diiserken (yabanci iilkenin ithalati) yabanci lilkenin ithracatinin yabanci kurdan degeri
degismemektedir. Bu durum yerel {ilkenin ticaret kosullarin kotiilestirirken, yabanci
ilkenin ticaret kosullarini iyilestirmektedir. Bununla birlikte, ithal ikamesi mallarin
tiretimi yerel ililkede pahali ithalat nedeniyle artarken, yabanci iilkede ucuz ithalat

nedeniyle diigmektedir. Bu durum, yerel iilkede liretimin artmasma yabanc iilkede

7 Her iki fiyatlama durumunda da firmalar, fiyatlar kati oldugu i¢in kar marjlarini déviz kuru
hareketlerine gore ayarlayarak hareket etmektedir.
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ise diismesine neden olmaktadir. Bununla birlikte ticaret kosullarindaki kotiilesme
nedeniyle ortaya ¢ikan refah kaybi ¢ikti artisindan fazlaysa, yerel iilkedeki genisletici
para politikasinin komsuyu fakirlestirme politikasi etkisi veya harcama kaydirict etki
ortaya ¢ikarmayacagi ifade edilmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 2000; Corsetti ve
Pesenti, 2001). Ihracat fiyatlamasma iliskin yapilan bu iki varsayimin ardindan,
literatiirde asimetrik firma fiyatlandirmasi olarak isimlendirilen bir varsayimin da
kabul edildigi goriilmektedir. Buna gore, her ilkede fiyatlandirma bigimi
farklilasabilmekte, bu ise doviz kuru dalgalanmalarinin fiyatlara geciskenligini
degistirmektedir. Ornegin, yerel iilkede firmalarn LCP fiyatlamasi yapma orani
yiikksekse ve yabanci iilkede diisiikse, yerel para politikast komsuyu fakirlestirme
politikasi etkisi veya harcama kaydirici etki ortaya gikararak yabanci lilkedeki refahi
olumsuz etkileyebilmektedir (Otani, 2002, 29). Bu nedenle, literatiirde sonraki
donemlerde yapilan caligmalarin iilkelere ozgli fiyatlama varsayimina gittigi

goriilmektedir.

2000’li yillardan sonra yapilan caligmalarda ilgi gormiis bir diger husus ise,
ortaya ¢ikmasi muhtemel etkinin siiresinin tespiti ile ilgilidir. Bu konunun ilgi
gormesinde basrol oynayan c¢alisma Kim (2001a)’dir. Esnek doviz kuru
varsayimiyla, ABD parasal soklarinin ABD disindaki G6 iilkeleri lizerindeki etkisini
arastiran calismada, genisletici para politikasinin kisa vadede ticaret dengesini
kotilestirirken uzun ve orta vadede kalici bir iyilesme ortaya cikardigi tespit
edilmektedir. Burada daha onceki donemlerde, deger etkisinin hacim etkisinden dnce
ortaya ¢ikmasi nedeniyle ticaret hadlerinin kisa vadede olumsuz uzun vadede olumlu
etkilenmesi seklinde ifade edilen “J egrisi etkisi” 'ne iliskin 6nemli bir ampirik
sonug elde edilmektedir. Bu sonug¢ sonraki ¢alismalarda bu hususun diger baz1 6zel

orneklerde de tartisiimasinin yolunu agmustir (Kim, 2001b, 201).

2. 1. 3. 2. Uluslararas1 Parasal Aktarim Mekanizmasinda Son Doénem
Yaklasimlar

2000’11 yillara gelindiginde kiiresellesmenin arttigina iliskin pek ¢ok ekonomik
gostergenin  yayimlandigr goriilmektedir. Bretton Woods’tan itibaren mal
piyasalarinda goriilen uluslararasi ticaretteki kiiresellesme egilimi, 2000’11 yillardan

sonra finansal piyasalara sicramistir. Bunda gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir rolii
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bulunmaktadir. Hem yerel finans piyasalarmin derinlik ve biiyiikliiglinde yasanan
artts hem de piyasalarin yabanci yatirnmcilara agilmasi, uluslararasi finansal
iliskilerin gelismesinde o©nemli bir rol oynamistir. Finansal kiiresellesmenin
giinimiizde ulastig1 seviyeyle birlikte, kiiresel finans piyasalarinda etkili tilkelerde
yasanan parasal soklarin uluslararasi yabanci sermaye hareketleri tizerindeki etkisi
daha da onemli bir diizeye ulasmistir. Yabanci sermaye hareketlerindeki degisim ise
yurtici finansal gostergeleri etkileyerek ekonomiye etki etmektedir (Kawai, 2015, 8).
Nitekim uluslararast parasal aktarima iliskin ampirik ¢alismalarda, aktarim
mekanizmasi agisindan ticaret dengesinde yasanan degisimin roliiniin kiigiilmesi ve
faiz oranindaki degisimin roliiniin artmasina iliskin sonuglar, daha sonraki
calismalarda sermaye piyasalarini 6n plana ¢ikaran bir anlayisin ortaya ¢ikmasina yol

acmistir (Kim, 2001a, 339).

Bahsedilen degisimle birlikte, 2000’11 yillarin ortasindan itibaren uluslararasi
parasal aktarim mekanizmasini inceleyen ampirik g¢aligmalar, parasal aktarimin
etkisini tahvil getiri oranlari, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru gibi degiskenler
tizerinden analiz etmeye baslamistir. Bu ¢aligmalardan bazilarinda para politikasinin
uluslararas1 aktariminda; dogrudan faiz oranlari, hisse senedi getirileri veya doviz
kuruna geciskenligi incelenirken, bazi caligmalarda ise donem ve iilkeye gore
farklilik gosteren geciskenlik etkisini belirleyen faktorlerin analiz  edildigi
gorlilmektedir (Canova, 2005; Mackowiak, 2007). Bu cercevede, uluslararasi parasal
aktarim mekanizmasinda finansal piyasalardaki geciskenlik derecesi lizerindeki etkisi
analiz edilen faktorlerin basinda, lilkenin déviz kuru rejimi ve sermaye piyasalarinin

aciklik derecesi gelmektedir.

Sermaye piyasalarinin agiklik derecesine iligkin teorik 6ngoriilere bakildiginda,
yiiksek sermaye kontrollerinin daha fazla yaptirnm giicli sagladigi varsayimiyla daha
yilksek sermaye kontroliiniin daha diisiik gegiskenlige neden olacag iddia
edilmektedir. Bununla birlikte, ekonomik birimlerin sermaye kontrollerinden
kurtulmayr basardigi durumlarda bu etki yukaridakilerin tersi sonuglarda
dogurabilmektedir. Bunun sonucu olarak sermaye kontrollerinin {ilkeyi uluslararasi
para politikas1 soklaria karsi savunup savunamadiglr ampirik bir muamma olarak

gorlilmektedir (Edwards, 2012, 170). D6viz kuru rejimi se¢imi tartismalar ise temel
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olarak bagimsiz bir para politikasi cergevesinde ylriimektedir. Sabit doviz kuru
uygulayan iilkelerde, otoriteler para politikas1 uygulama yeteneklerini
kaybetmektedir. Bu nedenle, para politikas1 6demeler dengesindeki gelismelere bagh
hareket etmek zorunda kalmaktadir. Dolayisiyla sabit doviz kurunda daha biiyiik
ayarlamalarin yapilmasi, dis politika soklarinin geciskenliginin de daha biiyiik
olmasma neden olmaktadir. Bagimsiz bir para politikas1 uygulanmasina imkan
saglayan esnek doviz kuru rejiminde ise, lilkedeki kosullara bagli otomatik ayarlanan
bir para politikas1 sagladi1 i¢in, diger llkelerdeki politika soklarinin tedricen
geciskenligine neden olmaktadir. Bu ise ortaya ¢ikacak wuluslararasi etkiyi
azaltmaktadir (Tiryaki, 2005, 205). Doviz kuru rejimiyle iliskili olarak ampirik
calismalara bakildiginda, belirtilen teorik ongoriiyle uyumlu sonuglara rastlansa da
tersi sonuclarda bulunmaktadir. Burada teoriyle uyumsuz sonuglar elde eden
calismalar bu durumu, tlkedeki giiven eksikligi, yabanci para yiikiimliligi gibi
faktorlerin iilkelerin doviz kuru rejimi se¢imine bagli olmaksizin bagimsiz bir para
politikas1 uygulamasimi engelledigi seklinde aciklamaktadir (Frankel, Schmukler ve

Serven, 2002, 3).

2008 finansal krizi ve sonrasinda yapilan ¢alismalarda, gelismis iilkelerdeki
parasal genislemenin gelismekte olan iilkelerdeki ticaret agirlikli reel doviz kurlarini
cok etkilemedigi iddia edilmistir (Bernanke, 2013b, 6-7). Dolayisiyla uluslararasi
parasal aktarim mekanizmasinda rol alacak reel etkilerin nispi olarak diisiik olacagi
Ongoriisiiniin yapildig1 goriilmistiir. Nitekim kiiresel finansal piyasalarinda goriilen
yiiksek entegrasyon diizeyi, 2008 finansal kriziyle birlikte ABD finans sektoriinde
yasanan olumsuz gelismelerin diger ililke ekonomilerine ilk asamada, finansal
piyasalar tizerinden etkide bulunmustur. Bu donemde, FED’in finansal piyasalari
hedef alan geleneksel olmayan para politikast uygulamalarinin ABD ve kiiresel
finans piyasalar1 lizerinde 6nemli bir likidite artisina neden oldugu goriilmiistiir. Bu
cercevede, FED’in uyguladig1 genisletici para politikasinin uluslararasi aktarimini
inceleyen literatiirde aktarim mekanizmasi bakimindan finansal piyasalari 6n plana
cikaran bir anlayisin olustugu goriilmektedir (Kucharéukova, Claeys ve Vasicek,
2014, 3-4). Hatta literatiirde son donemde zaten var olan bu anlayis, 2008 finansal

krizinden sonra daha da 6zellestirilerek bir adim daha ileriye gotiirtilmektedir.

115



Cizelge 2 geleneksel olmayan para politikasinin uluslararasi aktarimina iligkin
teorikk ve ampirik calismalarda vurgulanan uluslararast parasal aktarim
mekanizmasini 6zetlemektedir. Cizelge 2’den geleneksel olmayan para politikasinin
uluslararas1 etkilerini inceleyen c¢aligmalarda en fazla atif yapilan aktarim

mekanizmasinin “portfoy denge kanal1®®”

oldugu goriilmektedir. Bu kanal daha once
geleneksel olmayan para politikalarinin  iilke i¢i aktarim mekanizmasinda
bahsedildigi tizere ““vade yapisi ve tiir bakimindan farklilik tasiyan varliklar arasinda
eksik ikame oldugu varsayimiyla, FED’in uzun vadeli varlik alimi yaparak uzun
vadeli varlik getirilerini diigirmesi ve degisen getiri diizeyleri nedeniyle
yatirnmcilarin ~ portfoylerini  gézden ge¢irmesine neden olmas1”  seklinde
tanimlanmaktadir. Bu kanalin uluslararasi etkilerini ifade etmek ic¢in kullanilan
uluslararas1 portfoy dengeleme kanali ise “doviz kurlarindaki degismeyi de goz
ontinde bulundurarak beklenen varlik getirilerinde yasanan degisme karsisinda
yatirrmcilarin - portfdylerini uluslararas1 diizeyde yeniden dengelemesi” olarak
tanimlanmaktadir (Bauer ve Neely, 2013, 12-13). ABD finansal varliklarinin ve
dolarin kiiresel piyasalarda olduk¢a onemli bir paya sahip olmasi, diger tilkelerdeki
tahvillerle onemli bir ikame iliskisi olusturmaktadir. Bu nedenle ABD uzun vadeli
varlik getirilerindeki bir diisiis, yatirimcilart gelismekte olan iilkelerdeki benzer
vadede fakat daha riskli ve daha yiiksek getirili varliklara yonlendirmektedir. Bu
gelismekte olan iilkelerdeki varlik fiyatlarini artirip faiz oranlarmi diisiirmekte ve
finansal piyasalarda genisletici bir etkiye neden olmaktadir (Chen ve digerleri, 2012,

237).

Bu donemde lizerinde en ¢ok durulan ikinci aktarim mekanizmas: “sinyal
kanali” ’dir. Bu kanal “varlik alim programlarmna iliskin duyurularin ve para
politikas1 durusuna iligkin bilgilendirmelerin uluslararas1 yatirimeilar tarafindan
gelecekteki kisa vadeli faiz oranlarmin diisiik seyredecegi seklinde yorumlanmasi
nedeniyle, uzun vadeli faiz oranlarinin beklenti bileseninde diisiis ortaya ¢ikmasi”
seklinde ifade edilmektedir (Bauer ve Neely, 2013, 9). Bu noktada, sinyal kanalinin

etkisinin ortaya ¢ikma siirecinin ve temel Ozelliklerinin FED’in yurti¢i aktarim

68 Literatiirde, diger ¢ahismalardan farkli olarak Takats ve Vela (2014)’'mn portfdy denge
mekanizmasini “uzun vadeli faiz oranlar1 kanal1” olarak isimlendirdigi goriilmektedir.
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mekanizmasinda bahsedilen sinyal kanalindan ¢ok farklilagsmadigi goriilmektedir.
Farklilasan nokta, uygulanan geleneksel olmayan para politikasinin ABD gibi
kiiresel piyasalarda onemli bir paya sahip iilkede uygulanmas: nedeniyle, sinyal
kanalinin sonuglarinin uluslararas1 boyutta ortaya c¢ikmasidir. Literatiirde sinyal
kanalina iligkin gelistirilen farkl bir bakis agisindan da bahsetmek yerinde olacaktir.
Bu goriise gore, FED’in uyguladigi genisletici para politikasinin dolarda deger kaybi
olusacagi beklentisine neden olacaktir. Bu durumda diger iilke merkez bankalar1 bu
sinyalden hareketle genisletici para politikas1 uygulayip kurlarini degersizlestirme
yoluna gidecektir. Bu durum yatirnmcilarin buna gore pozisyon almasina yol

acacaktir (Bowman, Londono ve Sapriza, 2014, 1).
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.




Geleneksel olmayan para politikalarinin uluslararasi aktarimina iligkin ti¢lincii
aktarim mekanizmas: “doviz kuru kanali” veya “reel etkiler kanali” olarak ifade
edilmektedir. Bu kanal, sonuglar1 agisindan ilgili donemde ele alinan finansal
nitelikteki uluslararasi parasal aktarim mekanizmasinin istisnasini olusturmaktadir.
Buna gore, klasik uluslararasi parasal aktarim mekanizmasinda reel doviz kurunda
yasanan degisimle birlikte ticaret dengelerinde ortaya ¢ikan etkiyi ifade etmektedir
(Tillmann, 2014, 3; Takats ve Vela, 2014, 34). Bu konuda literatiirde ifade edilen iki
farklr goriisii ifade etmek yerinde olacaktir. Bunlardan birincisinde Lavigne, Sarker
ve Vasistha (2014), bahsedilen kanali doviz kuru kanali olarak isimlendirip ticaret
akis1 kanali olarak yeni bir aktarim mekanizmasina dikkat ¢cekmektedir. Bu aktarim
mekanizmasinda, gelismis iilkelerdeki likidite artisinin gelismekte olan {ilkelere
yonelip, bu iilkelerde neden oldugu talep artisina vurgu yapilmaktadir. ikinci goriiste
Chen ve digerleri (2012) ise, klasik dis ticaret kanalini reel etkiler kanali olarak
isimlendirip doviz kuru kanalina iliskin bagska bir etkiye dikkat ¢ekilmektedir. Buna
gore, uluslararas1 finans piyasalarinda agirligi olan bir para biriminin degerinde
yasanan oynaklik, gelismekte olan iilkelerdeki varliklara yonelik talebi artirmaktadir.
Bu gelismekte olan iilkelerdeki yabanci rezervleri artirmakta ve ulusal parayi
degerlendirmektedir. Degerlenen yerel kurun parasal genislemeye imkan saglamasi,
kredi miktarinda 6nemli bir artis ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum “doéviz kuru kanali”

olarak isimlendirilmektedir.

Literatiirde ortaya konulan dordiincli aktarim mekanizmasi “likidite kanali”
veya “likidite primi kanal1” olarak isimlendirilmektedir. Buna gore, FED’in parasal
geniglemesiyle birlikte ©6zel bankalarin rezervlerinde 6nemli bir artis ortaya
cikmaktadir. Bu finansal krizle birlikte ikincil piyasalarda yasanan likidite
sikisikligini hafifleterek, piyasalardaki likidite riskine bagli olusan likidite priminin
diismesini saglamaktadir. Bdylece, finansal varlik fiyatlarini etkilenmekte ve
yatirimcilar portfoy kararlarimi yeniden gozden gecirmek durumunda kalmaktadir
(Fratzscher, Lo Duca ve Straub, 2013, 10). Dahlhaus ve Vasistha (2014), literatiirden
farkli olarak bu aktarim mekanizmasimnin sonuglartyla iligkili olarak banka
kredilerindeki artis1 on plana ¢ikarmaktadir. Bowman, Londono ve Sapriza (2014)

ise, parasal genislemenin finansal piyasalara ve likidite primine dogrudan etkide
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bulunmasiyla ortaya ¢ikacak uluslararasi etkiyi “finansal piyasalar kanali” olarak
isimlendirmektedir. Chen ve digerleri (2012) ise, likiditedeki genislemeyi varlik
piyasalariyla iligkilendirerek, gelismekte olan iilkelerdeki wvarlik getirilerindeki
diismenin (varlik fiyatlarindaki artis) sonuglarimi agiklamaktadir. Yabanci sermaye
hareketlerinin 6n plana ¢ikarildigi bu kanal “uluslararasi finans piyasalar1 kanal1”

olarak isimlendirilmektedir

Besinci aktarim mekanizmas:  “politika faiz oram1 kanali” olarak
isimlendirilmektedir. Buna gore, gelismekte olan tilkelerin merkez bankalar1 geligmis
iilkelerin merkez bankalarinin genisletici para politikasini, faiz marjlarindaki ve
doviz kurlarindaki artis1 géz oniinde bulundurarak i¢ piyasada genisletici bir tutum
sergilemektedirler (Chen ve digerleri, 2012, 8). Bu noktada etki, her ne kadar teorik
olarak bagimsiz para politikasina sahip olsa da, enflasyon hedeflemesi, dalgal1 doviz
kuru ve sermaye serbestligine sahip iilkelerde dolayli olarak ortaya ¢ikarken, sabit
doviz kuru ve sermaye serbestligi olan Hong Kong gibi iilkelerde dogrudan ve
otomatik olarak gerceklesmektedir. Sabit doviz kuru ve sermaye kontrolleri olan Cin
gibi iilkelerde, teorik olarak bir etkinin ortaya ¢ikmayacagi ongoriilse de, pratikte
boyle bir durumun séz konusu olmadigr ifade edilmektedir (Takats ve Vela, 2014,

27).

Altinct  aktarim  mekanizmasi  “banka  kredileri  kanali”  olarak
isimlendirilmektedir. FED’in geleneksel olmayan para politikast uygulamalari,
gelismekte olan {ilkelerde bankalarin kredi faizleri ve dolar rezervi elde etmenin
uluslararas1 maliyeti arasindaki farki agmaktadir. Boylece bankalarin uygun maliyetli
fon elde etme imkam artmaktadir. Bu durumun yerel bankalarin uluslararasi
piyasalardan borglanarak elde ettigi fon miktarini ¢ogalttig1 goriilmektedir. Bununla
birlikte, baz1 gelismekte olan {iilkelerde faaliyet gosteren gelismis iilkeler menseli
uluslararasi bankalarin yiiksek kar marjindan faydalanmak amaciyla 6nemli fon akisi
sagladiklar1 da goriilmektedir. iste gelismekte olan iilkelerde gerek yerel bankalar
gerekse uluslararasi bankalarin bu faaliyetlerinin, net yabanci varlik ve kredi
miktarlarin1 artirdigi bu kanal banka kredileri kanali olarak ifade edilmektedir

(Takats ve Vela, 2014, 36; Rafiq, 2015, 4-5).
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Piyasalardaki risk diizeyinde veya piyasalardaki risk karsisinda yatirimeilarin
tutumundaki degismeyi ele alan yedinci aktarim mekanizmasi “piyasa riski kanali”
veya “gliven kanali” olarak isimlendirilmektedir. Bu kanalin bir tarafi yatirimci
duyarlilig1 ve risk alma diizeyindeki degisime bagli olarak gelismekte olan {ilkelere
yonelik yabanci sermaye(kisa ve orta vadeli) akimlarindaki degismenin sonuglarini
ifade etmektedir (Takats ve Vela, 2014, 37). Diger tarafi ise, gelismis {ilkelerin
kiiresel finans piyasalarini etkileme giicline bagli olarak, bu iilkelerde uygulanan
genisletici para politikasinin kiiresel piyasalarda ortaya cikardigi giiven artisiyla
iligkilidir. Buna gore, kiiresel finans piyasalarinda ortaya ¢ikan olumlu hava yabanci
sermaye akimlar1 iizerinde artisa neden olmaktadir (Fratzscher, Lo Duca ve Straub,

2013, 10).

2. 2. ilgili Calismalar

FED’in geleneksel olmayan para politikasinin diger iilkeler lizerindeki etkisini
arastiran caligmalar; caligmanin inceledigi donem, calismada ele alinan iilkeler,
calismada kullanilan analiz yontemi gibi agilardan cesitli smiflandirmalara tabi
tutulabilir. Calismanin kapsadigi donem bakimindan bir siiflandirma yapilmak
istenirse, literatiirdeki ¢alismalarin geleneksel olmayan para politikas1 6ncesi donem,
geleneksel olmayan para politikasinin uygulandigi donem ve geleneksel olmayan
para politikasinin sonlandirildigr dénem seklinde bir ayrim s6z konusudur. Buna ek
olarak bazi caligmalarda varlik alim programlarinin g¢esitli donemlerinin ve varlik
alim programinin sonlandirilacagina iliskin duyuru dénemlerinin® ayr1 ayri ele
alindigr goriilmektedir. Calismanin kapsadigi iilkeler agisindan bir smiflandirma
yapilacak olursa, gelismis ve gelismekte olan {ilkeleri ayr1 ayr1 analize dahil eden
calismalarin yaninda birlikte ele alan ¢alismalarinda oldugu gériilmektedir. Ulkeler
acisindan yapilan smiflandirmada, bu ¢alismada oldugu gibi tek iilkeyi veya iilkeleri
ayrt ayri analiz eden c¢alismalarin yaninda c¢ok ilkeyi birlikte analiz eden

calismalarda oldugu ifade edilebilir. Toplu olarak analiz yapan calismalar ise

6 (zellikle FED’in geleneksel olmayan para politikasinim sinyal etkisini gérmek agisindan programlarin
baslatilacagi ve sonlandirilacagina iliskin duyurularin oldukea ilgi ¢ektigi goriilmektedir.
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Tiirkiye’nin dahil oldugu ve olmadigi tilke gruplar1 seklinde 1ki ayri1 smnifa
boliinebilmektedir. Analiz yontemi bakimindan siniflandirmada ise; regresyon
modeliyle analiz yapan ¢aligmalar, VAR-GVECM-GARCH gibi yontemleri kullanan
caligsmalar, olusturulmus cesitli modellerle analiz yapan c¢aligmalar ve vaka analizi
yapan caligsmalar seklinde dort sinif olusturulabilir. Diger siniflandirmalarda oldugu
gibi yontem bakimindan yapilan smiflandirmada da her iki yontemi benimseyen

calismalarinda oldugu goriilmektedir.

Bu c¢alismada Tirkiye'nin ele alinacak olmasi, lilke bazinda yapilmis
calismalarin karsilastirilmasi baglaminda 6nem tasimaktadir. Bu noktada analiz
yontemi bakimindan VAR yonteminin benimsenecek olmasi, bu yontemi kullanmis
olan caligmalarin daha 6n plana ¢ikarilmasina neden olmaktadir. Bu dogrultuda,
literatiir 6zetinde ilk olarak iilke bazinda analiz yapmis ¢aligmalara, sonrasinda ise
panel veri analizini kullanmig ¢aligmalara deginilmektedir. Son kisimda ise, ¢esitli
iktisadi modellemeleri tahmin eden birka¢ c¢alismaya iliskin kisa agiklamalar

yapilmaktadir.

Literatiirde VAR analizi yontemi kullanan ¢alismalardan birincisinde Barata
ve digerleri (2014), gelismekte olan iilkelerde uzun vadeli faiz oranlan iizerinde
ulusal ve uluslararasi belirleyicileri analiz etmektedir. 2007-2014 donemini kapsayan
calismada, 2009 sonrasi donem ayrica analiz edilerek karsilagtirma yapilmaktadir.
Giliney Afrika, Tiirkiye, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Giiney Kore,
Filipinler, Hindistan, Endonezya, Malezya, Tayland, Taipei, Macaristan, Polonya,
Cek Cumhuriyeti ve Rusya’dan olusan {iilkeler analize dahil edilmektedir. VAR
yonteminin kullanildigi analizde, FED’in geleneksel olmayan para politikasi
gostergesi olarak ABD 3 ay ve 10 yil vadeli devlet tahvili faiz orami farki
kullanilmaktadir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore, genel donemde ABD
vade priminden 18 iilkenin 11’inde, ilgili iilke politika faiz oranindan ise 18 iilkenin
14’{inde iilke vade primine yonelik nedensellik iliskisi bulunmustur. Kriz déneminde
ise, ABD vade priminden 18 iilkenin 4’{inde, ilgili iilke politika faiz oranindan ise 18
tilkenin 13’tinde iilke vade primine yonelik nedensellik iliskisi bulunmustur. Tiirkiye
ekonomisinde ise, 2007-2014 doneminde hem ABD vade priminden hem de ilgili

politika faiz oranindan iilke vade primine yonelik nedensellik varken, kriz
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doneminde sadece politika faiz oranindan iilke vade primine yonelik nedensellik
bulunmustur. Varyans ayristirma analizine gore; lilke vade primi lizerinde ABD vade
priminin aciklayicilik giicti {ilkeler ortalamasi genel donemde %3.97 iken kriz
doneminde %6.67°dir. Bu artista Brezilya, Meksika, Hindistan ve Endonezya gibi
iilkelerin 6nemli bir payr bulunmaktadir. Bu oranlar Tiirkiye i¢in 2007-2014
doneminde %0.41 iken, kriz doneminde %2.83’e cikmaktadir. Etki-tepki analizi
sonuglarma gore ise; lilke vade primlerinin yabanci vade primlerindeki pozitif bir ok
karsisinda Sili, Macaristan, Hindistan, Peru, Polonya, Rusya ve Giiney Afrika disinda
giiclii ve pozitif bir tepki verdigi, bu etkinin ise kisa ve orta vadede énemli oldugu
ifade edilmektedir. Caligmada genel olarak, FED’in geleneksel olmayan para
politikas1 uygulamalarinin gelismekte olan {ilke ekonomileri lizerindeki etkisini 2008

finansal krizi doneminde artirdig1 gértiilmektedir.

Bhattarai, Chatterjee ve Park (2014), FED miktarsal genisleme politikalarinin
gelismekte olan ilkelerin finansal ve reel degiskenleri tlizerindeki etkisini 2008-
2014’1 kapsayan bir donemde ele almaktadir. Calismada ilk olarak kirillgan besli
olarak isimlendirilen Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Kore’ye
odaklanilmaktadir. Sonrasinda ise Sili, Kolombiya, Malezya, Meksika, Peru, Gliney
Kore, Tayvan ve Tayland ile ilgili analizler yapilarak kirilgan begsli iilkeleri i¢in elde
edilmis sonuglarla karsilastirilmaktadir. Caligmada, geleneksel olmayan para
politikasinin gostergesi olarak FED bilangosundaki varlik miktar1 secilmektedir.
Diger degiskenler ise; dolar kuru, uzun vadeli faiz oranlari, hisse senedi fiyatlari,
yabanci sermaye girisi, iilkenin net ihracati, iilkenin endiistriyel iiretimi, iilkenin fiyat
diizeyr ve 3 aylik faiz oramidir. VAR analizinin yapildig1 ¢alismanin sonuglarina
gore, genel olarak FED’in miktarsal genisleme politikasi soklarinin gelismekte olan
tilkelerin finansal degiskenleri lizerinde 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilmektedir.
Bu etki hem kirillgan besli hem de diger gelismekte olan iilkelerde yerel parada
degerlenme, uzun vadeli tahvil faizlerinde azalma ve hisse senedi piyasalarinda
canlanma seklinde ortaya c¢ikmaktadir. iki iilke grubu genel olarak
karsilagtirlldiginda ortaya c¢ikan etki kirilgan begli iilkelerinde daha giigliidiir.
Kirilgan besli iilkelerinde Tiirkiye bazinda elde edilen sonuglara bakildiginda; doviz

kuru {izerinde ortaya ¢ikan etkinin daha belirgin oldugu, uzun vadeli faiz oranlarinda

123



daha kalict etkilerin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Hisse senedi piyasalarindaki

etkinin ise daha diisiik oldugu sonucu elde edilmistir.

Dahlhaus ve Vasistha (2014), gelecege yonelik beklentileri ¢alismaya dahil
ederek FED geleneksel olmayan para politikasinin normallesmesi siirecinde
gelismekte olan {ilkelere yonelik yabanci sermaye akislarmin nasil etkilenecegini
tahmin etmistir. Calismada, 2004-2014 donemi verileri kullanilarak Tiirkiye’nin de
icinde bulundugu 23 gelismekte olan iilke ekonomisi analiz edilmistir. VAR
analizinin yapildig1 calismada, FED para politikas:1 beklentisinin gostergesi olarak 36
ay vadeli federal fon vadeli islem s6zlesmesi orani kullanilmaktadir. FED geleneksel
olmayan para politikasini yansitmasi amaciyla secilmis degiskenler ise federal fon
oran1t ve ABD 10 yil vadeli hazine tahvili faiz farkidir. Calismanin sonuglarina gore,
ABD para politikasi normallesmesinin ekonomik olarak Onemsiz sonuglar
doguracag: ifade edilmektedir. Buna gore, iilkeler iizerinde ABD uzun vadeli faiz
oranlarinda 120 baz puanlik artisa neden olan bir politika normallesmesi sokunun 3
aylik siirecte toplam gelirin %1.2°si oraninda sermaye akis1 diisiisiine neden olacagi
tahmin edilmektedir. Ulkeler bazinda bakildiginda ise bu etkinin farklilastig

goriilmektedir.

Kim (2014), FED miktarsal genisleme uygulamalariyla bunlarin anons
etkisinin Giliney Kore ekonomisi iizerindeki sonuglari arastirmistir. Kore 10 yil
vadeli devlet tahvili faizi ve ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faizi degiskenlerinin
dahil edildigi modelde, Ocak 2001-Kasim 2013 donemi analiz edilmektedir. VAR
analizi sonuglaria gore, 2008 finansal krizi sonrasindaki donemde Giiney Kore uzun
vadeli faiz oranlarinin ABD uzun vadeli faiz oranlarindan etkilendigi sonucuna

ulagilmaktadir.

Venkataramanan (2014), FED geleneksel olmayan para politikasinin Hindistan
ekonomisi {izerindeki etkilerini 2008-2013 doneminde VAR analiziyle calismistir.
Calismada, FED geleneksel olmayan para politikasi gostergesi olarak miktarsal
genisleme cergevesinde gergeklestirilen varlik alimlart se¢ilmektedir. Etkinin
Olciildiigii degiskenler ise; doviz kuru, Hindistan faiz oram1 ve fiyat diizeyidir.

Calismanin sonuglarina gore, FED’in ilgili donemde uyguladigi geleneksel olmayan
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para politikasinin Hindistan ekonomisinde doviz kuru basta olmak flizere etkili

oldugu bulunmustur.

Carrera, Forero ve Ramirez-Rondan (2015), FED miktarsal genisleme
programinin Latin Amerika tiilkeleri tizerindeki etkisini analiz etmektedir. 1996-2014
donemini kapsayan calisma Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru’dan olusan 4 iilkeyi
ele almaktadir. Yapisal VAR analizinin yapildigi ¢alismada FED para politikasinin
gostergesi olarak; ABD ekonomik belirsizlik endeksi, ABD kisa ve uzun vadeli faiz
orani farki, ABD M1 para arzi, federal fon orani, ABD tiiketici fiyat endeksi ve ABD
endiistriyel liretim endeksinin se¢ildigi goriilmektedir. Latin Amerika iilkelerine ait
degiskenler olarak ise reel doviz kuru, bankalararasi piyasa faiz orani, yabanci kur
tizerinden krediler, yerel kur lizerinden krediler, enflasyon ve toplam gelir diizeyi
secilmektedir. Calismanin sonuglara gore, genel olarak para politikas1 soklarinin
finansal degiskenler lizerindeki etkisinin ¢ikt1 ve enflasyon gibi degiskenlerde ortaya
cikan etkiden daha fazla oldugu bulunmustur. Gelismekte olan {ilkelerin
makroekonomik degiskenleri tizerindeki etkinin faiz orani, toplam kredi ve doviz

kuru gibi finansal degiskenler yoluyla ortaya ¢iktig1 belirtilmektedir.

GARCH ve DCC-GARCH analizi yontemini kullanan Panait (2014),
Bernanke’nin 2013 Mayis’ta yapmis oldugu varlik alim programmin sona
erdirilecegine iligkin agiklamasinin Romanya ekonomisine etkisini aragtirmistir.
2007-2014 ve Nisan 2013-Agustos 2013 seklinde iki alt donem ele alinmaktadir.
Diger iilkelerle karsilagtirilmasini saglayan ikinci modelde, Bulgaristan, Macaristan,
Polonya, Cek Cumhuriyeti, Hirvatistan, Avusturya, Ispanya, Portekiz, Yunanistan,
Italya, Almanya, Fransa, Ingiltere, Norve¢ ve Danimarka ile karsilastirma
yapilmaktadir. Caligmada, hisse senedi piyasalari, doviz kuru, CDS primi ve 2-5 yil
vadeli devlet tahvili faiz oran1 degiskenleri kullanilmaktadir. Calismanin sonuglarina
gore, Romanya doviz ve tahvil piyasalarinda énemli bir etkinin oldugu goriilse de
diger iilkelerle karsilastirildiginda bu etkinin goreli olarak az oldugu bulunmustur.

Romanya hisse senedi piyasalarinda ise her hangi bir etki ortaya ¢ikmamustir.

FED’in geleneksel olmayan para politikasinin etkilerini ortaya koyan diger bir
calismada Tillmann (2014), FED miktarsal genisleme programinin etkilerini 2007-

2013 doneminde ve gelismekte olan tilkeler baglaminda analiz etmektedir.
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Calismada, standart VAR modelinden farkli olarak QE duyurularinin birlestirildigi
Qual VAR (Dueker, 1995) modeli kullanilmaktadir. Parasal aktarimin ol¢iilmesi
acisindan gelismekte olan tlkelere yoOnelik yabanci sermaye hareketleri, tahvil
faizleri, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuruna iliskin olusturulmus 4 endeks i¢in
tahmin yapilmistir. Calismanin sonuglarima gore, FED geleneksel olmayan para
politikas1 soklarinin gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akiginda, hisse senedi
fiyatlarinda, doviz kurunda artisa; tahvil faiz oranlarinda ise azalisa neden oldugu
tespit edilmistir. 2000-2007 i¢in yapilan tahminde ayni etkinin federal fon oranindaki

azalma ile de ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir.

Chen ve digerleri (2012), GVAR yontemini kullanarak FED geleneksel
olmayan para politikasinin gelismis ve bazi1 gelismekte olan tilkelerden olusan bir
grup tilke tizerindeki etkisini analiz etmektedir. Calismada, ilk olarak c¢ok sayida
ekonomiyi etkileyebilecek soklarin uluslararasi aktarimini ¢ok tarafli ve dinamik bir
cergevede analiz etmeye imkan saglayan GVECM modeli olusturulmaktadir. Yapilan
analizde, FED geleneksel olmayan para politikasinin bir sonucu olarak ABD vade
primlerinde yasanan diismenin hem gelismis hem gelismekte olan iilkelerin reel ve
finansal degiskenleri lizerinde ortaya ¢ikardigr uzun donemli sonuglara ulagilmaya
calisilmaktadir. Yapilan analiz, 1995-2006 (kriz 6ncesi), 2007-2010 (kriz donemi) ve
1995-2010’u kapsayacak sekilde 3 donem i¢in yapilmaktadir. Analizde kullanilan
iilke grubu Cin, Hindistan, Tayland, Hong Kong, Brezilya, Arjantin, Sili, Meksika,
Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Avrupa Birligi, Japonya,
Ingiltere ve ABD’den olusmaktadir. ABD geleneksel olmayan para politikasinin
gostergesi olarak, ABD 3 ay ve 10 yil vadeli hazine tahvillerinin faiz orani farki
secilmektedir. Calismada ortaya ¢ikan etki; iilkelere ait GSYIH, enflasyon, para arzi
artig1, varlik fiyatlari, doviz kuru baskis1 endeksi, banka kredileri miktar1 lizerinden
Ol¢iilmektedir. Analiz sonucglarina genel olarak bakildiginda, gelismis iilkelerde
varlik getirilerini diisliriicii ve hisse senedi fiyatlarim artirici onemli bir etki ortaya
ciktig1 goriiliirken reel degiskenler iizerindeki etkinin disik oldugu ifade
edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise GSYIH, enflasyon, devlet ve ticari tahvil
faiz oranlari, CDS primleri, banka kredileri, doviz kuru baskis1 ve parasal

biiytikliikler gibi pek ¢cok degiskende dnemli etkilerin ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
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Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan etkinin iilke ve doneme
gore farklilagti§i sonucuna ulasilmaktadir. Bu farklilagmada; iilkelerin FED politika
soklarina reaksiyonu, ekonomik ve finansal yapisi, politika c¢ergevesi, uyguladigi
sermaye kontroliinlin derecesi ve doviz kuru rejimi se¢iminin oldukea etkili oldugu

ifade edilmektedir.

Chen ve digerleri (2015), yukarida GVECM yoéntemi kullanarak yaptiklari
calismayr ayni iilkeler i¢in, ayni degiskenlerle 2007-2013 donemi i¢in tekrar
yapmaktadir. Analiz sonuglart daha onceki calismadan c¢ok farklilasmamaktadir.
Bunlara ek olarak, belirtilen politikalarin gelismekte olan iilkelerde 2010-11’de
ekonomide asir1 1sinmaya neden oldugu, 2009-12’de ise ekonomik toparlanmaya
yardimer olan bir etki ortaya ¢ikardigi ifade edilmektedir. Son olarak, belirtilen
etkilerin ortaya ¢ikmasinda uygulanan geleneksel olmayan para politikasina verilen

politika tepkilerinin olduk¢a 6nemli oldugu belirtilmektedir.

Literatiirde geleneksel olmayan para politikasi etkilerini 6l¢en ¢aligmalarin bir
boliimiinde ise panel veri analizi yontemi kullandigi da goriilmektedir. Bu
calismalardan bazilar1 panel VAR yontemini kullanirken digerleri panel regresyon
tahmini yontemi kullanildig1 goriilmektedir. Panel VAR yontemini kullanan
calismalardan ilkinde Moore ve digerleri (2013), FED’in uzun vadeli varlik
alimlariin gelismekte olan iilkelere yonelik yabanci sermaye hareketlerine ve varlik
getirilerine etkisini arastirmistir. Panel VAR analizinin kullanildig1 ¢calismada 2007-
2011 donemi esas alinmaktadir. Calismada kullanilan iilke grubunda; Giiney Kore,
Brezilya, Macaristan, Tayland, Tiirkiye, Polonya, Hindistan, Singapur, Giliney
Afrika, Endonezya, Meksika, Hong Kong, Cek Cumhuriyeti yer almaktadir.
Calismada secilen degiskenler; ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faizi, gelismekte
olan iilkeler 10 y1l vadeli devlet tahvili faizi, Euro 10 y1l vadeli devlet tahvili faizi ve
Ingiltere 10 yil vadeli devlet tahvili faizinden olusmaktadir. Calismada, ABD 10 yil
vadeli devlet tahvili faizindeki diismenin gelismekte olan iilkelerin uzun vadeli

devlet tahvili faizlerini de diisiirdiigli sonucuna ulasilmaktadir.

Bowman, Londono ve Sapriza (2014), FED geleneksel olmayan para
politikasinin gelismekte olan iilke ekonomilerinde anons etkisinde bulunup

bulunmadigini panel VAR yontemiyle analiz etmistir. Donem olarak 2006-2013
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tarihlerini kapsayan ¢aligmada, FED geleneksel olmayan para politikasinin gostergesi
olarak ABD uzun vadeli devlet tahvili faiz oran1 ve ABD yiiksek riskli tahvil faiz
orani kullanilmaktadir. Diger degiskenler olarak ise; doviz kuru, 10 y1l vadeli devlet
tahvili faiz orani ve varlik fiyat endeksi degiskenleri kullanilmaktadir. Calisma;
Brezilya, Cin, Cek Cumhuriyeti, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya,
Giliney Kore, Malezya, Meksika, Filipinler, Polonya, Singapur, Giiney Afrika,
Tayvan, Tayland ve Tiirkiye’yi ele almaktadir. Analizin sonuglarina gore, FED para
politikas1 soklarinin etkisinin 6zellikle hazine tahvili faiz oranlarimi etkilemesi

acisindan onemli oldugu ifade edilmektedir.

Miyajima, Mohanty ve Yetman (2014), FED’in geleneksel olmayan para
politikast gostergesi olarak ABD uzun vadeli faiz oranlarindaki degisimin gelismekte
olan tlkeler lizerindeki etkisini arastirmaktadir. Calismada, 2003-2007 ve 2009-2013
seklinde iki donem goz 6niinde bulundurularak; Endonezya, Giiney Kore, Malezya,
Filipinler ve Tayland gibi sermaye serbestligi yiiksek ve dalgali déviz kuru rejimi
kullanilan 5 Asya tlilkesine yonelik etki arastirilmaktadir. FED geleneksel olmayan
para politikasinin gostergesi olarak, ABD 10 yil vadeli hazine tahvili faiz oran1 ve
ABD 10 yillik vade primi gostergeleri segilmektedir. Calismanin sonuglarina gore,
ABD 10 yillik vade priminin hem finansal krizden 6nce hem de finansal krizden
sonra belirlenen iilkelerin finansal piyasalari iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu

bulunmustur. Varlik alim programlarinin baglamasiyla birlikte bu etki artmistir.

Takats ve Vela (2014), FED para politikasi soklariin gelismekte olan iilkeler
tizerindeki etkisini 2005-2013 donemi i¢in Panel VAR analizi ile arastirmaktadir.
Calisma; Brezilya, Sili, Kolombiya, Cek Cumbhuriyeti, Hindistan, Endonezya, Israil,
Giliney Kore, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya ve Singapur’u analize dahil
etmektedir. Kullanilan degiskenler; ABD 10 yil vadeli hazine tahvili faiz orani, ABD
ve gelismekte olan iilkelere ait 10 y1l vadeli hazine tahvili faiz oran1 farki, gelismekte
olan iilkelere yoOnelik yabanci sermaye girisi ve nominal doviz kurundan
olugsmaktadir. Analiz sonuglarina gore, ilgili donemde ABD uzun vadeli faiz
oranlarinin ele alinan {ilke grubundaki gelismekte olan {ilkelere yonelik portfoy

akimlar1 iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Panel VAR analizi yontemini kullanan son ¢alismada Rafiq (2015) ise, FED
geleneksel olmayan para politikasinin gelismekte olan {ilkeler iizerindeki etkisini
1996-2013 donemi icin analiz etmektedir. Calisma; Banglades, Kambogya,
Kolombiya, Hindistan, Sri Lanka, Vietnam, Mogolistan’1 i¢ine alan bir tilke grubunu
kapsamaktadir. Panel VAR analizinin kullanildigi ¢alismada, FED geleneksel
olmayan para politikasinin gostergesi olarak uluslararasi kredi akis1 belirlenmektedir.
ABD kaynakli bu uluslararas1 kredi diizeyini etkileme ihtimali olan geleneksel
olmayan para politikas1 gostergesi olarak, ABD uzun vadeli ve kisa vadeli faiz farki
almmaktadir. Ulke igindeki kredi artisi1 yansitacak gosterge olarak ise toplam
yabanci rezervlerin M2 para arzina orani sec¢ilmektedir. Calismanin sonuglarina gore,
FED geleneksel olmayan para politikasinin bu iilkeler tizerindeki dogrudan etkisinin

Hindistan disinda kiigiik oldugu ifade edilmektedir.

FED geleneksel olmayan para politikasinin etkisini O6lgmeyi amaclayan
caligmalarin bir kismi da panel regresyon analizi yontemini kullanmistir. Bunlardan
Fratzscher, Lo Duca ve Straub (2013), FED’in geleneksel olmayan para politikasinin
yatirimcilarin portfoy kararlar1 ve varlik fiyatlarina etkisini arastirmaktadir. 2007-
2010 donemini kapsayan ¢aligmada, Tiirkiye’nin de dahil oldugu 63 gelismis ve
gelismekte olan {ilkeden olusan iilke grubunun analizi yapilmaktadir. Panel
regresyon yonteminin kullanildigi calismada, politikalarin portfdy yatirimlar:
seklindeki yabanci sermaye girisleri, 10 y1l vadeli devlet tahvili faiz oran1 ve doviz
kuru iizerindeki etkileri Olgiilmiistiir. FED geleneksel olmayan para politikasinin
gostergesi olarak; geleneksel olmayan para politikasina iliskin duyurular esas alan
gosterge degiskenleri, finansal sektore likidite destekleri, uzun vadeli hazine varligi
almi, varliga dayali menkul kiymet alimi kullanilmaktadir. Diger bagimsiz
degiskenler ise, lilkeye 0zgii baz1 ekonomik gostergeler, kiiresel finans durumunu
yansitan bazi goOstergeler ile iilke piyasasini etkileyebilecek diger 6zel bazi
degiskenlerden olugmaktadir. Calismanin sonuglarina gore, QE1’in uzun vadeli
tahvil getirilerini diisiirmesi ve hisse senedi fiyatlarini artirmasi seklindeki etkinin
daha ¢ok ABD’de gerceklestigi, diger iilkelerde ise s6z konusu etkilerin nispeten

daha kiicilik oldugu ifade edilmektedir. QE2’nin ise, hisse senedi fiyatlari tizerindeki
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etkisi biitiin lilkelerde daha esit gerceklesirken varlik getirileri lizerinde ortaya ¢ikan

etkinin nispeten daha kiiciik oldugu belirlenmistir.

Bir baska g¢alismada Chen, Mancini-Griffoli ve Sahay (2014), geleneksel
olmayan para politikasinin uluslararas1 etkilerini geleneksel para politikasiyla
karsilagtirmali olarak analiz etmektedir. Calismada, geleneksel para politikasi1 (2000-
2007), varlik alim programi déonemi (2008-2013) ve duyuru (taper tamprum) donemi
(Mart 2013-Mart 2014) olarak ii¢ donem belirlenmistir. Calismanin kapsadigi
iilkeler; Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil,
Giliney Kore, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya, Romanya, Rusya,
Singapur, Giiney Afrika, Tayvan, Tayland ve Tiirkiye’den olugsmaktadir. Calismada,
politikalarin hisse senedi fiyatlari, tahvil faizleri, doviz kuru, hisse senedi alimina
yonelik yabanci sermaye girisi ve tahvil alimima yonelik yabanci sermaye girisi
tizerine etkileri incelenmistir. Calismada, geleneksel olmayan para politikasinin
geleneksel para politikasina gore daha biiylik etkilerde bulundugu sonucuna
ulasilmistir. Bunun yaninda, duyuru doneminde sermaye akimlar1 ve tahvil faizleri
tizerindeki etkilerin hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuruna gore daha biiyiik oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.

Glick ve Leduc (2012), FED ve Ingiltere Merkez Bankasi’'nin uzun vadeli
varlik alim programlarinin etkisini analiz etmektedir. Calisma, 2004-2011
donemlerini kapsamakla birlikte, geleneksel olmayan para politikas1 6ncesi donemle
karsilagtirma yapabilmek adma alt Orneklemler iginde tahmin yapilmaktadir.
Calismanin yapildig1 iilke grubu; ABD, Ingiltere, Kanada, Avustralya, Japonya ve
Euro Bolgesini iceren gelismis iilkelerden olusmaktadir. Analizde kullanilan bagimli
degiskenler olan 10 y1l vadeli devlet tahvili faiz orani, doviz kuru ve emtia fiyatlari
icin ayri ayri tahmin yapilmaktadir. Etkisi tespit edilmeye calisilan bagimsiz
degiskenler ise; FED uzun vadeli varlik alim duyurulari, Ingiltere Merkez Bankasi
uzun vadeli varlik alim duyurular ve kiiresel risk diizeyidir. Calismanin sonuglarina
gore, uzun vadeli varlik alim duyurulariin diger iilkelerin uzun vadeli faiz oranlari
tizerinde diisliriicii, dolar ve pound iizerinde ise deger kaybina yol agan bir etki
ortaya ¢ikardigi tespit edilmektedir. FED’in uzun vadeli varlik alimlarinin emtia

fiyatlar1 iizerinde donemsel bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Bir bagka calismada Gilchrist, Yue ve Zkrajsek (2014), FED’in geleneksel ve
geleneksel olmayan para politikasi soklarinin uluslararasi tahvil piyasalarina etkisini
1992-2014 tarihleri arasinda 2008’den Oncesini ve sonrasini kapsayan iki donem
seklinde analiz etmistir. 80 iilkenin dahil oldugu bir ililke grubunun gelismis ve
gelismekte olan iilkeler seklinde panel regresyon analiziyle tahmin edildigi
calismada, bagimli degisken olarak ilgili iilkenin nominal devlet tahvili faiz orani
kullanilmaktadir. FED para politikas1 soklarim1 yansitacak degisken olarak ise, ayni
vadedeki ABD devlet tahvili faiz oran1 sec¢ilmektedir. Yerel kur cinsinden tahvil
faizleri lzerindeki etkiyi arastiran analizde, FED geleneksel para politikasinin
gelismis iilkelerde kisa ve uzun vadeli varlik getirilerini etkiledigi, geleneksel
olmayan para politikasinda ise gecislilik etkisinin kisa vadeli varlik getirilerine
yonelik olmadig1 sadece uzun vadeli varlik getirilerini etkiledigi goriilmektedir.
Gelismekte olan iilkelere bakildiginda ise, FED geleneksel para politikasinin
etkisinin ¢ok diisiik seviyelerde kalirken, geleneksel olmayan para politikasinin

etkisinin daha biiyiik oldugu goriilmektedir.

Olaberria (2014), geleneksel olmayan para politikasinin ABD 10 yil vadeli
devlet tahvili faiz oranlarinda ortaya cikardigi degisimin gelismekte olan tlkelere
yonelik yabanci sermaye hareketlerine etkisini incelemistir. Bu ¢ercevede, 30
gelismekte olan lilke 1990-2012 tarihleri arasinda incelenmistir. Calismada ilk olarak
panel regresyon analizi yapilmaktadir. Ardindan sermaye hareketleri lizerinde gesitli
degiskenlerin etkisini tespit etmek amaciyla probit modeli tahmini yapilmaktadir.
Her iki yontemde de etkinin Slgiilmeye calisildigi degisken gelismekte olan iilkelere
yonelik yabanci sermaye hareketleridir. Analiz sonuglarma gére, ABD’deki 10 yil
vadeli devlet tahvili faiz oranlarmin artmasmin gelismekte olan iilkelere yonelik
yabancit sermaye hareketlerinde diismeye neden oldugu ve gelismekte olan
tilkelerdeki keskin yabanci sermaye hareketleri degisiminde 6nemli bir rol oynadigi
tespit edilmektedir. Ayrica, kiiresel risk diizeyindeki degisimin yabanci sermaye
hareketlerinin 6nemli bir yonlendiricisi oldugu ve yerel ekonomik faktorlerin yabanci
sermaye girisi iizerinde etkisinin yabanci sermaye ¢ikisindaki etkisinden daha diisiik

oldugu belirlenmistir.

131



Literatiire bakildiginda son olarak, birka¢ calismada olusturulmus modellerin
tahmini yoluyla analiz yapmis c¢aligmalara deginilmektedir. Neely (2010), FED’in
geleneksel olmayan para politikasinin diger ilkelerin nominal tahvil faizleri
tizerindeki etkilerini hem yerel para hem de dolar kuru cinsinden incelemistir. Bu
dogrultuda uzun doénem satin alma giicli paritesi varsayimi ¢ergevesinde
olusturulmus olan basit portfoy denge modeline dayali olarak matematiksel ve
istatistiksel bazi tahminler yapilmistir. Calismada, FED’in uyguladigi geleneksel
olmayan para politikasinin gostergesi olarak bazi politika duyurularinin belirlendigi
gorlilmektedir. Calismada, Kasim 2008-Ocak 2010 doénemi analize dahil edilmekte
olup Avustralya, Kanada, Almanya, Japonya ve Ingiltere’nin 10 yil vadeli devlet
tahvili faizleri ve doviz kurlari tizerindeki etki tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Analiz
sonuglarina gore, FED’in geleneksel olmayan para politikasinin s6z konusu iilkelerin
10 y1l vadeli devlet tahvili faizleri tizerinde 20-80 baz puan diismeye ve dolarin bu
tilkelerin para birimleri karsisinda %4-11 oraninda deger kaybetmesine neden oldugu
tespiti yapilmaktadir (Neely, 2010, 26). Bauer ve Neely (2013), FED’in uzun vadeli
varlik alim programimin tahvil faizlerini uluslararasi diizeyde hangi aktarim
mekanizmasiyla etkiledigini arastirmistir. Sinyal ve portfoy denge kanalinin goz
oniinde bulunduruldugu caligmada, olusturulan “dinamik vade yapisi” modeliyle
tahminler yapilmaktadir. Buna gore, modelde uzun vadeli tahvil faizleri kisa vadeli
faiz oran1 beklentileri ve vade primi seklinde iki bilesene ayrilarak, bu bilesenlerin
FED’in uzun vadeli varlik alimlar1 doneminde gosterdigi degisiklikler analiz
edilmektedir. Caligsma, 2008-2012 arasindaki donemi g6z Oniinde bulundurarak,
ABD yaninda Kanada, Almanya, Avustralya ve Japonya gibi 4 gelismis iilkeyi
analize katmistir. Calismanin sonuglara gore, ilk olarak ABD ve Kanada igin
onemli diizeyde sinyal kanali etkisi oldugu tespit edilmektedir. Her iki tilkede de kisa
vadeli faiz oranlarinin beklenen degerlerindeki degisimin, uzun vadeli varlik
getirilerini diistirdiigii tespit edilmistir. Avustralya ve Almanya’da da gii¢lii bir sinyal
kanal1 etkisi tespit edilmekle birlikte bu etkinin Kanada’ya gore daha diisiik diizeyde
oldugu ifade edilmektedir. Bununla birlikte bu iilkelerde portfoy denge kanalinin
ABD ve Kanada’dan daha biiylik bir rol istlendigi belirtilmektedir. Son olarak
Japonya’da 1ise, portfdy denge kanalinin kiigiik bir etkiye sahip oldugu

gozlemlenirken, sinyal kanalinin etkisinin olmadig1 ortaya konmaktadir (Bauer ve
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Neely, 2013, 27-28). Son calismada ise Fic (2013), FED, Ingiltere Merkez Bankast,
Avrupa Merkez Bankasi’nin uyguladigi geleneksel olmayan para politikasinin,
politika araglarinin uygulandig iilkelerle birlikte Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya
ekonomisi tizerindeki etkisini arastirmistir. Calisma, Mart 2007-Subat 2013 dénemi
icin NIGEM (National Institute’s Global Macroeconomic Model) kullanilarak
yapilan simiilasyon analizi ¢ercevesinde gergeklestirilmistir. Buna gore, yaklasik 40
tilke ticaret, rekabet ve finansal piyasalar agisindan analiz edilmistir. Uzun vadeli faiz
oranlari, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru iizerindeki etki Olclilmeye
calisilmaktadir. Burada geleneksel olmayan para politikas1 degiskeni olarak ilgili
politika duyurular kullanilmaktadir. Calismanin sonuglaria gore, gelismekte olan
ilkelerdeki etkinin daha ¢ok yabanci sermaye girisleri, kurdaki volatilite artis1 ve
finansal piyasalardaki gelismelerle ortaya ¢iktigi belirlenmistir. Uygulanan
geleneksel olmayan para politikasinin gelismekte olan iilkeler iizerindeki etkisinin,
gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkelerle olan finansal ve ticari iligkileri, yabanci
sermaye girislerine para otoritelerinin verdigi tepki ve iilkelerin konjonktiirel
pozisyonlariyla yakindan iligkili oldugu belirtilmistir. Geligsmis iilkelere bakildiginda
ise, etkinin uzun vadeli faiz oranlarinda diislis ve hisse senedi fiyatlarinda artis
seklinde ortaya c¢iktig1 goriilmektedir. Japonya ve Rusya’da hisse senedi fiyatlari
tizerinde herhangi bir etki ortaya ¢ikmadigi, uzun vadeli faiz oranlari {izerindeki en

biiyiik etkinin ise Brezilya’da gergeklestigi ifade edilmektedir.

FED geleneksel olmayan para politikasinin uluslararasi aktarimina iliskin
incelemis oldugumuz caligmalarda; diger iilkelerdeki etkinin oOlgildiigi degisken,
FED geleneksel olmayan para politikasinin gostergesi ve ortaya g¢ikan sonuglar
bakimindan bazi noktalarda benzerliklere sahip oldugu goriilmektedir. Etkinin
olciildiigii degisken olarak calismalarda en ¢ok iizerinde durulan degiskenler sirasiyla
dolar kuru veya doviz kuru, uzun vadeli devlet tahvili faizleri veya uzun vadeli faiz
oranlari, hisse senedi fiyatlar1 ve yabanci sermaye hareketleridir. Bunlara ek olarak
baz1 ¢aligmalarda; CDS primi, banka kredileri gibi degiskenlerinde kullanildig: ifade
edilebilir. FED geleneksel olmayan para politikasinin gostergesi olarak ise

calismalarda sirasiyla geleneksel olmayan para politikasina iliskin duyurular, ABD

133



uzun vadeli devlet tahvili faiz oranlari, ABD uzun ve kisa vadeli faiz oran1 farki’® ve
varhk alim miktarmin gostergesi olarak FED bilangosu varlik miktari
kullanilmaktadir. Analiz edilen iilke grubu ve tarih araligma bakilirsa, ¢aligmalarin
genel olarak gelismekte olan tilkeleri ele almis olup finansal kriz ddnemini kapsayan

bir tarih araliginin analize dahil edildigi goriilmektedir.

FED geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarinin uluslararasi diizeyde
etkisi olup olmadigini arastirip, etkinin donemsel analizini yapan VAR ve Panel
VAR caligmalarinda, tilkelerin tahvil faizleri, hisse senedi fiyatlari, doviz kurlar ve
yabanci sermaye hareketleri gibi gostergelerinin énemli bir etkiye maruz kaldigi
sonucu elde edilmektedir. Bu etki geleneksel para politikasiyla karsilastirildiginda
etki diizeyinin arttif1 goriilmektedir. Regresyon analizi kullanan ¢aligmalarda ise,
FED geleneksel olmayan para politikasinin diger iilkelere etkisini ve etki diizeyini
belirleyen degiskenleri tespit etmek amaci tagimaktadir. Bu ¢aligmalarda elde edilen
sonuglara gore; FED geleneksel olmayan para politikasinin diger iilkelerde tahvil faiz
oranlari, hisse senedi fiyatlari, doviz kuru ve yabanci sermaye hareketlerini etkiledigi
gorlilmektedir. Ayrica ortaya ¢ikan etkinin ilgili politikalarin ¢esitli donemleriyle,
politika duyurular1 ve operasyonel islemleri donemlerinde farklilastigi
goriilmektedir. Bununla birlikte ortaya c¢ikan etkinin iilkenin ozelliklerine bagh
olarak da farklhilastig1 goriilmektedir. Bu farklilagmada, lilkenin geleneksel olmayan
para politikas1 karsisinda uyguladigr politika tedbirlerinin nicel ve nitel 6zellikleri,
sermaye kontrolii veya doviz kuru miidahalesine yonelik farkli uygulamalar, finansal
aciklik derecesi ve finansal piyasalarin boyut ve derinlik acgisindan farklilagsmasi,
tilkelerin ekonomik biiylime, cari agik, biitce acigi, yabanci rezerv diizeyi gibi
makroekonomik gostergeler acisindan tasidigr farkli performans diizeyleri 6nemli rol

oynamaktadir.

70 Vade primi gostergesi olarak kullanilmaktadir.
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3. YONTEM

Bir 6nceki boliimde geleneksel olmayan para politikast ve FED uygulamalaria
iliskin kavramsal agiklamalar yapilip, bu uygulamalarin uluslararasi aktarimina
iliskin teorik ve ampirik ¢alismalara deginilmistir. Bu kisimda ise, 2008 finansal krizi
stirecindeki FED geleneksel olmayan para politikast uygulamalarinin Tirkiye

ekonomisi tizerinde etkileri olup olmadig1 ekonometrik olarak arastirilmaktadir.

3. 1. Arastirmanin Modeli

Kiiresel piyasalarda yer alan biiyiik {ilkelerin uyguladiklar1 politikalarin
etkilerinin yalnmizca politikanin uygulandig1 iilke ile smirli kalmayacagi iktisat
literatiirlinde uzun zamandir yer alan bir konudur. ABD’nin diinya ekonomisindeki
yeri ve dolarin uluslararasi finansal piyasalardaki énemi, ABD para politikasindaki
degisimin sadece ABD ekonomisini degil diger {ilkelerin ekonomilerini de
etkilemesine neden olmaktadir. Bu dogrultuda, 2008 finansal kriziyle birlikte
FED’in uyguladig1 geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarinin gelismekte
olan iilkelerin finansal piyasalarinda biiylik bir likidite genislemesine neden oldugu
goriilmektedir. Bu bolimde, FED’in geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde ortaya cikardig: etkilerin ekonometrik

olarak incelenecegi modeller olusturulmaktadir.

Uluslararas1 parasal aktarima iligkin literatiiriin incelendigi boliimde 2000’11
yillardan sonra etkinin daha ¢ok finansal gostergelerle olgiildiigii belirtilmistir. Bu

durum, finansal piyasalardaki kiiresellesmenin artmasi nedeniyle ulusal finans



piyasalarmin  kiiresel = gelismelere =~ daha  duyarli  hale  gelmesinden

kaynaklanmaktadir!.

2008 finansal krizi silirecinde, FED’in uyguladig1 geleneksel olmayan para
politikasinin gelismekte olan {ilkeler lizerindeki etkilerini inceleyen caligsmalara
bakildiginda, kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ve beklentilerin ortaya
cikardigi etkileri 6n plana ¢ikaran bir anlayisin oldugu ifade edilebilir. Buna gore,
2008 finansal krizini takip eden siiregte finansal yatirimlarin getirisi gelismekte olan
tilkelerde gelismis iilkelere gore nispi olarak daha yiiksektir. Bu durum gelismekte
olan iilkelere yonelik sicak para veya kisa vadeli yabanci sermaye girigini artirmistir.
Dolayisiyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina yonelik yabanci
sermaye yatirimlarindaki artisin bu gostergeler lizerinde ortaya ¢ikardigi etkilerin

Olciilmesi temel amag haline gelmistir.
Calismada kullanilan degiskenler Cizelge 3’te goriildiigi sekilde kisaltilmistir.

Cizelge 3. Modellerde Kullanilan Degiskenlerin Kisaltmalar1

Kisaltma Tanmim

TFOU Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Oram
VA FED Varhk Alim

ABDFO ABD Uzun Vadeli Faiz Oram
DK Dolar Kuru

PF Petrol Fiyati

HSF Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlar:
ALTIN Altin Fiyati

VIX Kiiresel Risk Endeksi

TFOK Tiirkiye Kisa Vadeli Faiz Oram

! Bu noktada, kisa ve uzun vadeli yabanci sermaye hareketleri ayrimindan hareketle yapilacak bir
aciklama yerinde olacaktir. Buna gore sicak para veya kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri olarak
isimlendirilen sermaye giris-¢ikislart 2000°li yillardan sonra olduk¢a 6n plana g¢ikmistir. Bu tiir
yabanci sermaye hareketlerinde miktar ve iilkeler agisindan yasanan degisim gelismekte olan iilke
ekonomileri iizerinde oldukga etkili olmaktadir. Buna gore, tahvil, hisse senedi ve doviz piyasalari
gibi finansal piyasalarda yatirimcilarin portfoylerini hizli bir sekilde diizenleme imkanina sahip olmasi
bu piyasalara iligkin gdstergelerin yatirimer davraniglarinin iyi bir gdstergesi olmasini saglamaktadir.
Dolayisiyla iilke ekonomilerinde tahvil faizleri, hisse senedi fiyatlari, doviz kurlar1 gibi gostergeler
uluslararasi piyasalarin etkileri baglaminda daha 6n plana ¢ikmaktadir. Uzun vadeli yabanci sermaye
girisi veya dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise daha ¢ok yatirimin gergeklesecegi lilkedeki enerji
ve istihdam maliyetleri, pazara yakinlik, savaglar gibi uzun dénemli yapisal gelismeleri gbz oniinde
bulundurmaktadir. Dolayisiyla yatirrm, milli gelir, issizlik gibi degiskenler iizerinde ortaya c¢ikacak
uluslararasi etkilerde 6nemli bir pay1 olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari uluslararasi finans
piyasalarindaki kisa donemli politikalardan etkilenmemektedir.
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Literatiirde, FED’in geleneksel olmayan para politikasinin gelismekte olan
ilkeler tizerindeki etkisini Olgen calismalarin bagimhi degisken olarak en ¢ok uzun
vadeli faiz oranlari, kisa vadeli faiz oranlari, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz-dolar
kurunu 6n plana ¢ikardigr goriilmektedir. Dolayisiyla literatiirle baglantili olarak
FED geleneksel olmayan para politikasinin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkisi
Tiirkiye uzun vadeli faiz orani, hisse senedi fiyatlari, dolar kuru ve kisa vadeli faiz

orani degiskenleri lizerinde ortaya ¢ikan etkiyle 6l¢iilmektedir.

Tiirkiye uzun vadeli faiz oraninin bagiml degisken olarak belirlendigi analizde
FED geleneksel olmayan para politikasinin etkisinin 06lgildiigii model asagidaki

gibidir:

TFOU = f(VA,ABDFO, PF, DK) (3.1)

Analizde Tirkiye ekonomisinde uzun vadeli faiz oranmin belirlenmesinde
etkili olan faktdrlere bakildiginda pek ¢ok degiskenin oldugu goriilmektedir. Ancak
calismanin amacinin FED geleneksel olmayan para politikasinin etkilerini 6lgmek
olmasi, bagimsiz degisken olarak ABD geleneksel olmayan para politikasiyla birlikte

ABD faiz orani, petrol fiyat1 ve dolar kuru olarak segilmesine yol agmigtir’>.

Olusturulan modelde VA degiskeni, kriz siirecinde FED’in geleneksel olmayan
para politikas1 uygulamalarinin bir sonucu olarak banka bilangosunda yer alan
varliklarda ortaya ¢ikan degisimi goz oniinde bulundurmaktadir. Bu degisime 2007
yilinin son ayimndan itibaren uygulanmaya baslayan dogrudan kredi programlari,
dogrudan varlik alim programlar1 ve banka kurtarma operasyonlarinin dahil oldugu
ifade edilebilir’. Literatiirdeki ¢alismalara bakildiginda geleneksel olmayan para
politikasinin uluslararasi etkileri hakkinda yalnizca dogrudan varlik alim programlari
g6z Oniinde bulundurularak analizler yapildigi goriilmektedir. Bu noktada calisma

uygulanan diger politika araglarinin etkilerini de goz 6niinde bulundurarak literatiire

2 ARDL analizinde etkisi 6l¢iilmek istenen temel degisken diginda segilecek degisken sayis1 arttikga
ana degiskene iligkin sonuglarin tespitinin zorlagmaktadir. Bu nedenle kontrol degisken sayisi bu
duruma gore ayarlanmustir.

7> Bu programlara iligkin ayrintili bilgi FED geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarinin
aciklandig1 syf 88-96°da verilmektedir.
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yeni bir bakis acist saglamaktadir. Bununla birlikte literatlirdeki caligsmalara
bakildiginda geleneksel olmayan para politikasinin etkilerinin daha ¢ok uzun vadeli
faiz orani, kisa vadeli faiz orani, kisa ve uzun vadeli faiz farki (vade primi) gibi ABD
finansal gostergeleri iizerinden Olgiildiigli goriilmektedir. Calismada ‘“dogrudan”
geleneksel olmayan para politikasina iligkin bir gostergenin analize dahil edilmesi,
finansal kriz silirecinde FED geleneksel olmayan para politikasinin gelismekte olan
ilke ekonomilerine etkilerinin dogrudan bu politikalara iligkin bir gosterge ile tespit
edilmesine olanak vermektedir. lktisat teorisi goz ©Oniinde bulunduruldugunda
yabanci sermaye yatinmlarinin ¢esitli faktorlere bagli oldugu goriilmektedir.
Bunlarin en 6nemlileri; yatirrmin yapilacagi tilkedeki getiri diizeyi, tilke riski ve kur
riskidir. Bununla birlikte yapilan arastirmalar uzun dénemde belirleyici faktoriin
varliklarin getiri diizeyi oldugunu gostermektedir. Buna gore, uzun donemde FED’in
geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarinin Tiirkiye uzun vadeli faiz orani
tizerindeki etkisinin su sekilde olugmasi beklenmektedir. Geleneksel olmayan para
politikas1 ¢ercevesinde ABD ekonomisinde yasanan parasal genisleme ABD
ekonomisinde finansal yatinmlarin getirisini azaltacaktir. Azalan getiri oranlariyla
birlikte ortaya c¢ikan biiyiik likidite artisinin daha yiiksek getirilerin oldugu diger
iilkelere yonelmesi beklenmektedir. Bu durumun kisa vadeli yabanci sermaye
giriglerinin artmasiyla ilintili olarak Tiirkiye ekonomisinde uzun vadeli tahvil talebini
artirarak uzun vadeli faiz oraninin diismesine yol agacagi ifade edilebilir. Bu
cercevede ekonometrik analizde VA degiskeninin katsayisinin negatif olmasi
beklenmektedir. Ulke ve kur riskinin gdz éniinde bulunduruldugu teorik ¢ergevede,
tilke riski ve kur riskinde yasanan artig portfoy yatirimina yonelik yabanci sermaye
girisini azaltir’*. Ornegin 2008 finansal krizi siirecinde gelismekte olan iilkeler
acisindan degerlendirildiginde risklerin arttifi donemlerde yabanci finansal
oyuncularin yatirimlarini altin gibi daha istikrarli yatirim araglarina veya kur riskinin
daha diisik oldugu iilkelere yonlendirdigi gozlemlenmistir. Dolayisiyla kisa
donemde, ABD ekonomisinde parasal genisleme olsa bile bunun gelismekte olan

tilkelere yonelik yabanci sermaye girisini artirici etkiler ortaya c¢ikaramayabilecegi

74 Ekonomik kriz dénemlerinde pek ¢ok gelismekte olan iilkede sonug yabanci sermaye ¢ikisi seklinde
gerceklesmektedir.
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gorlilmektedir. Bu ¢ercevede, VA ve TFOU arasinda kisa donemde pozitif bir iligki
ortaya ¢ikabilecegi sOylenebilir. Her iki etki géz Oniinde bulunduruldugunda VA
degiskeninin kisa ve uzun déonemde negatif olacag1 beklenmekle birlikte, iilke ve kur
riskine bagli olarak kisa donemde katsayinin isaretinin pozitif olabilecegi géz dniinde

bulundurulmalidir.

Modelde yer alan ikinci bagimsiz degisken ise ABD uzun vadeli faiz oranidir.
Bu degisken diinya faiz oranini yansitmasi acgisindan modele eklenmistir. Iktisat
teorisinden hareketle diinya faiz oranlarinda ortaya cikacak bir degisimin Tiirkiye
uzun vadeli faiz oraninda da aymi yonlii bir etki ortaya ¢ikarmasi beklenmektedir.
Buna gore ilgili donemde, diinya faiz oraninin iistiinde bir faiz oranina sahip Tirkiye
ekonomisine yonelik yabanci sermaye girisinin artmasi, uzun vadeli devlet tahvili
talebini artirirken uzun vadeli faiz oranini disiirecektir. Bununla birlikte VA
degiskeninde ayrintili bir sekilde aciklanan iilke ve kur riski géz Oniinde
bulunduruldugunda kisa donemde negatif Kkatsayilarla karsilasilabilecektir.
Dolayisiyla ABDFO degiskeninin katsayisinin uzun dénemde pozitif, kisa donemde

pozitif veya negatif olmasi beklenmektedir.

Modelde yer alan Tgiincii bagimsiz degisken petrol fiyatlaridir. Petrol
fiyatlarindaki degismenin enerji ithalatgis1 ve ithalatin fiyat esnekligi diisiik olan
iilkeler {izerinde Onemli etkileri bulunmaktadir. Buna gore, petrol fiyatlarinda
yasanan bir artisin ithalat degerini artirmasi beklenmektedir. Bu dis ticaret
dengesinin ithalatc1 lilke aleyhine degismesine neden olmaktadir. Dolayisiyla doviz
talebini artirmasi beklenmektedir. Tiirkiye gibi i¢ tasarruf orani diisiik olan tilkelerde
daha ¢ok yabanci sermaye girisine ihtiya¢ duyulacag: i¢in faiz oranlarinin artmasi
beklenmektedir. Iktisat teorisinden hareketle petrol fiyatlarinda ortaya cikacak bir
degisimin Tiirkiye uzun vadeli faiz oraninda da ayni yonlii bir etki ortaya ¢ikarmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla PF  degiskeninin  katsayisinin  pozitif — olmasi

beklenmektedir.

Modelde yer alan dordiincii bagimsiz degisken ise dolar kurudur. Dolar
kurunun faiz oranlan tlizerindeki etkisi teorik olarak uluslararasi Fisher etkisi ile
aciklanmaktadir. Buna gore, iilkelerin nominal faiz oranlar1 arasindaki fark doviz

kurunda beklenen degisime esittir (Seyidoglu, 2003, 358). Bununla birlikte,
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gelismekte olan iilke ekonomileri incelendiginde dis borg¢lanmanin genelde dolar
cinsinden yapildig1 goriilmektedir. Dolayisiyla dolar kurunda yasanan artis karsisinda
bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi i¢in faiz oranlarinin artirilmas: gerekmektedir. Bu iki
hususa ek olarak, dovizin yatirim araci olarak goriildiigii bir ekonomik durumda sz
konusudur. Ulusal paranin deger kaybinin siireklilik kazandigi veya ekonomik
istikrarsizligin bulundugu dénemlerde doviz bir yatirnm araci olarak goriilmektedir
(Bali ve Cinel, 2011, 48). Belirtilen {i¢ durumda da dolar kurunda yasanan bir artisin
faiz oranlarini artirmasi beklenmektedir. Dolayisiyla DK degiskeninin katsayisinin
pozitif olmas1 beklenmektedir. Dolar kurunda artis karsisinda dis borcunun degeri
artan ilkelerde lilkeye yabanci sermaye girisinin artirilmasinda faiz oranlarinin
artirtlmast  disinda baska bir alternatif daha bulunmaktadir. Bu ekonomik
gostergelerdeki olumlu seyir, siyasi istikrar, teror riskinin disiiriilmesi gibi
faktorlerle iilkenin risk priminin disliriilmesidir. Risk primi diigsen iilkelerde dolar
kuru artmasina ragmen yabanci sermaye girisi artmakta, dolayisiyla faiz oranlarmi
artirmak bir yana dolar kuru ve faiz oranlar arasinda negatif bir iligski bile s6z
konusu olabilmektedir. Tiirkiye ekonomisi de 6zellikle 2010-11 yillarinda yakaladigi
ortalama %9 ekonomik biiylime ve yakaladig: biitge performansi ile risk primlerinde
onemli bir iyilesme saglamistir. Bu nedenle kisa donemde dolar kuru ve faiz oranlar1
arasinda negatif bir iliski bulunabilir. Ancak bunun uzun donemde devam
ettirilebilmesi modern iktisatta yalnizca birkac iilke tarafindan basarilabilmistir.

Dolayisiyla DK degiskeninin kisa donemde negatif deger alabilecegi soylenebilir.

Tiirkiye hisse senedi fiyatlarinin bagimli degisken olarak belirlendigi analizde
FED geleneksel olmayan para politikasinin etkisinin 6lgiildiigli model asagidaki

gibidir:

HSF = f(VA, DK, ALTIN) (3.2)

Modelde Tiirkiye hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkisi Ol¢iilmek istenen
bagimsiz degiskenler ABD geleneksel olmayan para politikasi, dolar kuru ve altin
fiyatlaridir. Tiirkiye uzun vadeli faiz oram1 i¢in segilen modelde bagimsiz
degiskenlerin belirlenmesiyle ilgili belirtilen noktalar bu modelin belirlenmesinde de
dikkate alinmistir.
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Olusturulan modelde ABD geleneksel olmayan para politikasinin gostergesi
olarak Tirkiye uzun vadeli faiz oranina iliskin modelde kullanilan VA degiskeni
secilmistir. Iktisat teorisi gdz &niinde bulunduruldugunda FED’in geleneksel
olmayan para politikast uygulamalarimin Tiirkiye hisse senedi piyasasina yonelik
asagidaki sekilde bir aktarima sahip olmasi beklenir. Geleneksel olmayan para
politikas1 ¢ercevesinde ABD ekonomisinde yasanan parasal genisleme ABD
ekonomisinde finansal yatirimlarin getirisini azaltacaktir. Azalan getiri oranlariyla
birlikte ortaya ¢ikan biiyiik likidite artisinin daha yiiksek getirilerin oldugu diger
iilkelere yonelecegi ifade edilebilir. Bu durumun Tiirkiye ekonomisine yonelik
yabanci sermaye giriglerini artirarak hisse senedi talebini artirmasi ve hisse senedi
fiyatlarinda artis ortaya c¢ikarmasi beklenmektedir. Ekonometrik analizde VA
degiskeninin katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye
uzun vadeli faiz oram1 modelinde iilke ve kur riski ile ilgili aciklamalara yer
verilmistir. Bali ve Yilmaz (2012) Borsa Istanbul igin yaptiklar calismada, risk vb.
faktorlerin hisse senedi piyasasi lizerinde uzun dénemde bir etkisi olmadigini ancak
kisa donemde negatif bir etkinin ortaya c¢iktigini ortaya koymuslardir’>. Bu
dogrultuda kisa donemde ABD ekonomisinde yasanan parasal genislemeye ragmen
hisse senedi piyasalarina yonelik yabanci sermaye girisinin azalacagi bir durum séz
konusu olabilmektedir. Dolayisiyla VA degiskeninin katsayisinin bahsedilen
faktorlere bagli olarak kisa donemde negatif degerler alabilecegi g6z Oniinde

bulundurulmalidir.

Modelde yer alan ikinci bagimsiz degisken dolar kurudur. Bu degiskenin hisse
senedi piyasasi iizerinde ortaya cikaracagi etki firmalarin uluslararasi baglantilarinin
niteligiyle iliskilidir. DK degiskeni, Tiirkiye ekonomisinde firmalarin iiretiminde
ithal girdinin 6nemli bir yer tutmasindan hareketle, doviz kurundaki degisimin
firmalarin karhiligina dogrudan etkide bulunabilecegi goz oOniinde bulundurularak
modele eklenmistir. Iktisat teorisine gore, doviz kurunda yasanan degisimin
firmalarin bilango ve gelir kalemlerini etkileyecegi, dolayisiyla firmanin toplam

degerini degistirerek hisse senedi fiyatlarini etkileyecegi belirtilmektedir (Bashir vd.

7> Albayrak ve digerleri (2012)’de yaptiklari galismada, Borsa istanbul’da yatirimlarin getiri orani ve
doviz kuru g6z 6niinde bulundurularak yapildigini ifade etmektedir.
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2016, 890-891). Buna gore, dolar kurunda yasanacak bir artisin ithal girdi kullanan
yerel firmalarin liretim maliyetlerini artiracagi, maliyetleri artan firmanin karliliginin
diismesiyle birlikte piyasa degerinin diisecegi ifade edilebilit’®. Bu dogrultuda

modeldeki DK degiskeninin katsayisinin negatif olmasi beklenmektedir.

Modelde yer alan tigiincii bagimsiz degisken altin fiyatlaridir. Altin degerli bir
maden olmasi nedeniyle ekonomik istikrarsizlik donemlerinde yatirimcilarin tedbir
amaciyla bagvurduklar yatirim araglarindan birisi olmustur (Ziaei, 2012, 342). Hisse
senedi yatirnmiyla ikame iligkisine sahip olmasi, Altin fiyatlarinin modele
eklenmesindeki temel sebeptir. Iktisadi olarak alternatif durumdaki bu iki yatirrm
aracinin birbirini ters yonde etkilemesi beklenmektedir. Bu dogrultuda modeldeki

ALTIN degiskeninin katsayisinin negatif olmas1 beklenmektedir.

Tiirkiye dolar kurunun bagimli degisken olarak belirlendigi analizde FED
geleneksel olmayan para politikasinin etkisinin 6l¢iildiigli ampirik model asagidaki

gibidir:

DK = f (VA, HSF, PF,VIX) (3.3)

Modelde Tiirkiye ekonomisinde dolar kuru iizerinde etkisi Olgiilmek istenen
bagimsiz degiskenler ABD geleneksel olmayan para politikasi, hisse senedi fiyatlari,
petrol fiyatlari, kiiresel risk endeksidir. Tiirkiye uzun vadeli faiz orani i¢in segilen
modelde bagimsiz degiskenlerin belirlenmesiyle ilgili belirtilen noktalar bu modelin

belirlenmesinde de dikkate alinmistir.

Olusturulan modelde, ABD geleneksel olmayan para politikasinin gdstergesi
olarak Tirkiye uzun vadeli faiz oranina iliskin modelde kullanilan VA degiskeni

secilmistir. Iktisat teorisi gdz Oniinde bulunduruldugunda FED’in geleneksel

76 fktisat teorisinde, firmalarin ihracata yonelik olmasi veya firmalarin uluslararasi nitelige sahip
olmasi durumundan bahsedilmektedir. Buna gore ihracata yonelik firmalar doviz kuru artmasi
durumunda daha yiiksek kéra sahip olacaktir. Ayni sekilde bir iilkede faaliyet gdsteren uluslararasi
firma doviz kuru artmasi durumunda merkezine daha fazla kar transferi yapma imkani bulabilecektir
(Ceylan ve Sahin, 2012, 401). Dolayisiyla bu sekilde bir firma yapisinin bulundugu iilkeler agisindan
doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski s6z konusu olabilecektir. Tiirkiye
ekonomisi agisindan degerlendirildiginde yabanci girdilere bagh iiretimin yapildigi bir ekonomik
sistem s6z konusudur. Bu nedenle ifade edilen diger durumlar beklentiler arasina eklenmemistir.
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olmayan para politikasi uygulamalarinin Tiirkiye ekonomisinde dolar kuru
lizerindeki iki yonlii bir etki ortaya gikarmasi beklenmektedir. Ilk olarak, 2000’li
yillardan sonra doviz piyasalarinda beklentilerin roliiniin olduk¢a arttig1
goriilmektedir. Buna gore rezerv sahibi iilkede yasanan olumlu veya olumsuz
gelismeler ile gelecege yonelik beklentiler ilgili {ilkenin kurunda Onemli bir
belirleyici haline gelmistir’’. Bu noktada FED’in geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalarinin temel amaci ABD ekonomisinde 2007 yilindan itibaren finansal
riskleri ortadan kaldirmaktir. Dolayisiyla FED uygulamalarinin dolar kuru {izerinde
portfoy etkilerinin disinda, ABD ekonomisinde ortaya ¢ikardigi olumlu gelismeler
araciligiyla da etkide bulunmaktadir. Buna gore, geleneksel olmayan para politikasi
cercevesinde uygulanan genisletici para politikasinin ABD ekonomisinde risk
diizeyini diisiirecegini, dolayisiyla dolar iizerinde giiclendirici bir etki ortaya
c¢ikaracagini soyleyebiliriz. Bu Tiirkiye ekonomisinde dolar kurunun yiikselmesine
neden olacaktir. Ikinci olarak, geleneksel olmayan para politikasi gergevesinde ABD
ekonomisinde yasanan parasal genisleme ABD ekonomisinde finansal yatirimlarin
getirisini azaltacaktir. Azalan getiri oranlariyla birlikte ortaya c¢ikan biiyilik likidite
artiginin daha yiiksek getirilerin oldugu diger iilkelere yonelecegi ifade edilebilir. Bu
durumun Tiirkiye ekonomisine yonelik yabanci sermaye giriglerini artirarak dolar
kurunu diisiirmesi dolayisiyla Tiirk lirasinda degerlenmeye neden olacagini ifade
edebiliriz. Ekonometrik analizde VA degiskeninin katsayisinin bahsedilen iki etkinin

biiytikliigline bagli olarak pozitif veya negatif olabilecegi belirtilebilir.

Modelde yer alan ikinci bagimsiz degisken hisse senedi fiyatlaridir. Portfoy
dengesi yaklagimina goére hisse senedi piyasasinda yasanan gelismeler yabanci
sermaye girisinde onemli bir etkiye sahiptir. Bu nedenle doviz kurunda yasanan
degisimde hisse senedi fiyatlarinda yasanan gelismelerin 6nemli bir etkisi olabilecegi
belirtilmektedir (Bashir vd. 2016, 890-891). Buna gore, hisse senedi fiyatlarinin
yiikselis egilimi icinde olmasi, yabanci sermaye yatinmini iilkeye c¢ekecek,

dolayisiyla dolar kuru diislip Tiirk liras1 degerlenecektir. Hisse senedi fiyatlarinin

77 Bu konuda giincel bir drnek verilebilir. Ingiltere Avrupa Birligi’'nden ¢ikmak ig¢in 23.06.2016
tarihinde referanduma gitmistir. Referandumdan Avrupa Birliginden ¢ikma seklinde bir karar ¢ikmast,
doviz piyasalarinda Ingiltere aleyhinde olarak algilanmis ve sadece birkag giin i¢inde pound dolar
karsisinda %11, Euro karsisinda ise %9 deger kaybina ugramistir.
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doviz kuruna etkisini agiklayan bir bagka mekanizma monetarist modeller tarafindan
para talebiyle aciklanmaktadir. Buna gore, hisse senedi fiyatlarinda yaganan degisim
serveti etkilemektedir. Servetin degismesi para talebini etkileyerek faiz oranlarim
degistirmektedir. Faiz oranlarinin degismesi ise yabanci sermaye girisini etkileyerek
doviz kurunu degistirmektedir (Phylaktis ve Ravazzolo, 2005, 1031-1032). Buna
gore, hisse senedi fiyatlarinda yasanan bir artig, serveti artiracaktir. Servetin artmasi,
para talebini artirarak, faiz oranlarini yiikseltecektir. Faiz oranlarinin artmasi ise
Tiirkiye ekonomisine yonelik yabanci sermaye girisini artiracak ve dolar kurunu
diisiirecektir. Bu dogrultuda modeldeki HSF degiskeninin katsayisinin negatif olmasi

beklenmektedir.

Modelde yer alan {igiincii bagimsiz degisken petrol fiyatlaridir. Bodenstein vd.
(2012), petrol fiyatlarinin ekonomik etkileri noktasinda iki temel mekanizma
tizerinde durmaktadir. Birinci etki dis ticaret kanali vasitasiyla gerceklesmektedir.
Buna gore, petrol fiyatlarinin artmasi petrol ithal eden iilkenin dis ticaret hadlerini
olumsuz etkilemekte ve ticareti yapilamayan mallarin fiyatlarinda nispi olarak diisiise
yol acgmaktadir. Ticareti yapilamayan mallarin fiyatlarinin kati olmasi doviz
kurundaki artisla telafi edilmektedir. Ikinci mekanizmaya gore, petrol fiyatlarinda
yasanacak bir artig petrol ithal eden iilkelerden petrol ihra¢ eden iilkelere dogru bir
servet transferine yol agmaktadir. Bu durum yurti¢inde cari dengenin degismesiyle
birlikte portfoylerin yeniden diizenlenmesine yol agmaktadir. Doviz talebi artacagi
i¢in doviz kuru artmaktadir. Literatiirde bunun disinda bazi etkilerden bahsedilse de
Tiirkiye ekonomisi petrol ithalat1 agisindan 6zgiin baz1 &zelliklere sahiptir. Oncelikle
Tiirkiye ekonomisi ithalata bagl ihracat yapan bir dis ticaret yapisina sahiptir.
Dolayisiyla ithalati yapilan petroliin fiyat esnekligi oldukga diistiktiir. Ekonomik
bliylimenin devam ettirilebilmesi i¢in ithalatin devam ettirilmek zorunda olunmasi
kurda yasanacak artis veya azaliglarin klasik dis ticaret mekanizmasi yoluyla
dengelenmesini zorlastirmaktadir. Buna gore petrol fiyatlarinda yasanacak artis
Tiirkiye ekonomisinde dig ticaret a¢igin1 ve doviz talebini artiracak dolayisiyla dolar
kurunu artiracaktir. Bu dogrultuda modeldeki PF degiskeninin katsayisinin pozitif
olmasi beklenmektedir. Gelismekte olan iilkelerde doviz kurunu faiz oraniyla

bastirma politikast ve risk primlerinde yasanan diismenin olumlu etkileri petrol
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fiyatlarinin dolar kuruyla iliskisinde iktisadi teoriden farklilasan sonuclar ortaya
cikarabilmektedir. Buna gore, petrol fiyatlarinin artmasiyla birlikte artan dis ticaret
acigmnin kapatilmasi amaciyla daha fazla doviz talebi ortaya ¢ikmaktadir. Burada
Tiirkiye gibi biiylimek icin ithalata gereksinim duyan iilkeler yabanci sermaye
girisini 6zendirmek amaciyla faizleri yiikseltme politikas1 giitmektedir. Faizlerin
yiikselmesiyle artan yabanci sermaye girisi dolar kurunun diismesine neden
olmaktadir. Ancak bu kisa vadeli bir politikadir ve uzun dénemde siirdiiriilmesi
miimkiin goriilmemektedir. Aynmi sekilde risk priminde diigme yasayan {ilkelerde
yabanci sermaye girislerinin artmasi nedeniyle petrol fiyatlarinda artis yasansa bile

doviz kurunda agagi yonlii bir seyir ortaya ¢gikabilmektedir.

Modelde yer alan dordiincii bagimsiz degisken kiiresel risk seviyesidir. Cairns
vd. (2007)’nin doviz kuru ve kiiresel risk seviyesi iliskisini inceledikleri
calismalarinda, bazi iilkelerin doviz kurlarinin kiiresel risk diizeyine daha duyarh
olduklarin1 bulmustur. Buna gore enflasyon orani, faiz oranlari, cari agik/gdp oram
yiiksek olan, kredi derecesi ve doviz piyasalart likiditesi diigiik tlkelerin doviz
kurlariin kiiresel risk diizeyinin arttigi donemlerde deger kaybetme egiliminde
oldugunu, diger iilkelerin doviz kurlarinin ise deger kazanma egiliminde oldugunu
ortaya koymustur’®. Buna gore, kiiresel risk diizeyinde yasanacak artis durumunda
Tiirk lirasmin deger kaybedecegini ongorebiliriz. Bu dogrultuda modeldeki VIX

degiskeninin katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir.

Tirkiye kisa vadeli faiz oranlarimin bagimli degisken olarak belirlendigi
analizde FED geleneksel olmayan para politikasinin etkisinin oOlgildiigii model

asagidaki gibidir:

TFOK = f(VA,ABDFO, DK, ALTIN) (3.4)

Modelde Tiirkiye kisa vadeli faiz orani lizerinde etkisi Olgiilmek istenen

bagimsiz degiskenler ABD geleneksel olmayan para politikasi, ABD faiz orani, dolar

"®Burada, riskin yiiksek oldugu dénemlerde yabanci sermayenin “high-yielded currencies” olarak
nitelendirilen Brezilya, Tiirkiye, Rusya gibi iilkelerin para birimlerinden “lower-yielded currencies”
olarak nitelendirilen Isve¢ Franki, Euro, Yen gibi para birimlerine gecis yapacagi ifade edilmektedir.
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kuru ve altin fiyatlanidir. Tirkiye uzun vadeli faiz orami i¢in segilen modelde
bagimsiz degiskenlerin belirlenmesiyle 1ilgili belirtilen noktalar bu modelin

belirlenmesinde de dikkate alinmistir.

Olusturulan modelde ABD geleneksel olmayan para politikasinin gostergesi
olarak Tirkiye uzun vadeli faiz oranina iliskin modelde kullanilan VA degiskeni
secilmistir. Bu degiskenin etki mekanizmasi noktasinda TFOU modelinde yapilan
aciklamalar gecerlidir. Ekonometrik analizde VA degiskeninin katsayisinin uzun

donemde negatif, kisa donemde negatif veya pozitif olmasi beklenmektedir.

Modelde yer alan ikinci bagimsiz degisken ise ABD uzun vadeli faiz oranidir.
Bu degisken diinya faiz oranimi yansitmasi agisindan modele eklenmistir. Bu
degiskenin etki mekanizmasi noktasinda TFOU modelinde yapilan agiklamalar
gegerlidir. Dolayisiyla ABDFO degiskeninin katsayisinin uzun dénemde pozitif, kisa

donemde pozitif veya negatif olmasi beklenmektedir.

Modelde yer alan iigiincii bagimsiz degisken dolar kurudur. Dolar kurunun faiz
oranlar1 lizerindeki etkisine iliskin TFOU modelinde yapilan agiklamalar bu modelde
de gecerlidir. Bu agiklamalar dogrultusunda modeldeki DK degiskeninin katsayisinin

uzun donemde pozitif, kisa donemde pozitif veya negatif olmasi beklenmektedir.

Modelde yer alan dordiincii bagimsiz degisken altin fiyatlaridir. Altin
istikrarsizlik donemlerinde 6nemli bir yatirim araci olmasi nedeniyle diger finansal
yatirim araglariyla ikame iliskisine sahiptir. Ozellikle iilke riskinin artt1ig1 donemlerde
finansal oyuncularinin yatirrmlarini altinda degerlendirmesi beklenmektedir. Iktisadi
olarak alternatif durumdaki bu iki yatirnm aracinin 6zellikle kisa donemde birbirini
ters yonde etkilemesi beklenmektedir. Yani altin fiyatlarinin ylikselmesi durumunda
kisa vadeli varlik talebi diisecek, kisa vadeli faiz oranlar1 yiikselecektir. Bu
dogrultuda modeldeki ALTIN degiskeninin katsayisinin  pozitif — olmasi
beklenmektedir.

3. 2. Evren ve Orneklem

Calismada kullanilan veri seti finansal kriz siirecinde uygulanan geleneksel

olmayan para politikasinin baslangi¢ ve bitis donemini kapsamaktadir. Kuramsal
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tartigmanin  yapildigi boliimden goriilebilecegi gibi, geleneksel olmayan para
politikas: smiflandirmasinda dogrudan kredi destekleri kapsaminda yer alan ve
basvurulan ilk uygulama olan “TAF” 12 Aralik 2007°de uygulanmaya baglamistir.
Yine geleneksel olmayan para politikasinin piyasaya likidite saglanan son
uygulamasit olan dogrudan varlik alimlarinin sonuncusu ise Ekim 2010°da
gergeklestirilmistir. Bu dogrultuda ampirik analiz 2007:12-2014:10 donemini

kapsamaktadir. Analizde aylik veri seti kullanilmaktadir.

3. 3. Veri Toplama Siireci

Calismada kullanilan Tiirkiye uzun vadeli faiz oram1 (TFOU) incelenen
literatiirle dogru orantili olarak, ilgili iilkenin en giivenli” ve vade agisindan en
yiiksek tahvilinin faiz orani olarak belirlenmistir. Bu agidan Tiirkiye ekonomisinde 5
yil vadeli devlet tahvili faiz orani tercih edilmistir. Finansal piyasalarda son donemde
10 yil vadeli devlet tahvili ile ilgili islemlerde yapilmasina ragmen Orneklemin
tamami i¢in veri saglanamamasi bu degiskenin kullanilmasini engellemistir. Bu
degiskenle ilgili zaman serisi Borsa Istanbul bor¢lanma piyasasinda agirlikli bilesik

faiz oranlarmin verilerinden diizenlenerek olusturulmustur®.

Calismada kullanilan FED varliklarindaki degisim (VA), FED’in geleneksel
olmayan para politikasi uygulamalarinin FED bilangosunda varliklarda ortaya
cikardigl degisimi ifade etmektedir. Buna gore ilgili degisken; TAF, CPFF, TALF,
TSLF, PDCF, MMIFF, ABCP-MMFLF, Maiden Lane I-II LLC-III LLC, Miktarsal
Genisleme I-II-I1I3! programlari ¢ercevesinde gergeklestirilen likidite genislemesinin

FED bilangosunda varlik miktarinda ortaya cikardigi artis oranini ifade etmektedir.

7 Tahvilin giivenli olmasindan vade riski disinda kalan risk primlerinde en kiiciik degere sahip olmasi
kastedilmektedir.

8 Biitiin degiskenlere ait zaman serilerinin grafikleri Ek 5°te yer almaktadir.

81 Bu programlarla ilgili ayrintili bilgi FED geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarinin
tanitildig1 syf 88-96 arasinda verilmektedir. Bununla birlikte, TAF, CPFF, TALF, TSLF, PDCEF,
MMIFF, ABCP-MMFLF programlar1 FED’in banka ve bazi 6zel sektor kurumlarina sagladigi
dogrudan kredi programlarini, Maiden Lane I-II LLC-III LLC iflasin esigindeki bazi yatirim
bankalarin saglam bilancolu digerleri tarafindan satin alinmasi amaciyla FED’in sagladig kredileri,
Miktarsal Genigleme I-II-I1I ise FED’in dogrudan varlik alim programlarini ifade etmektedir.
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Bu degiskenle ilgili zaman serisi FED resmi sitesinden elde edilen ayrintili bilanco

kalemleri gz onilinde bulundurularak olusturulmustur.

ABD uzun vadeli faiz oram1 (ABDFO) degiskeni literatiirde oldugu gibi ABD
finansal piyasalarinda en giivenli ve vade agisindan uzun vadeli faiz oranina referans
teskil eden 10 yi1l vadeli devlet tahvilinin faiz orani olarak alinmistir. Bu degiskenle
ilgili zaman serisi Federal Reserve Bank of St. Louis’in veri tabanindan elde

edilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde dolar kurundaki artig oranii gosteren DK degiskenine
iliskin zaman serisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri tabanindan elde
edilmistir. Diinya piyasalarinda ham petroliin dolar cinsinden fiyatindaki artis oranini
gosteren PF degiskenine iliskin zaman serisi, investing finans portalindan elde

edilmistir.

Calismada kullanilan Tiirkiye hisse senedi fiyatlar1 degiskeni olarak BIST 100
endeksi tercih edilmistir. BIST 100 endeksi; Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin
islem hacmi, halka agiklik, piyasa degeri gibi 6l¢iitlere gore siralanmis en degerli 100
sirketinin hisse senedi fiyatlarindaki gelismelerden hareketle olusturuldugu bir
endeksi ifade etmektedir®”. Dolayisiyla literatiirde Tiirkiye hisse senedi piyasalarina
yonelik analizlerde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu dogrultuda ilgili
degiskenle ilgili zaman serisi Borsa Istanbul endeks verilerinden endeksteki artis
oranini gosterecek sekilde diizenlenerek olusturulmustur. ALTIN degiskeni Ingiltere
altin borsasinda 1 ons altinin fiyatindaki artis oranini gostermektedir. Bu degiskenle
ilgili zaman serisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri tabanindan elde
edilmistir.  VIX endeksi Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan 1993 yilinda
olusturulmustur. Kiiresel korku endeksi olarak da isimlendirilen bu degisken kiiresel
piyasalarda ortaya cikan riske iligkin onemli bir gosterge olmasi nedeniyle oldukga
ilgi gormiistiir. Bu degiskene iliskin zaman serisi Chicago Opsiyon Borsasi veri

tabanindan elde edilmistir.

82 Konuyla ilgili http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/endeksler/bist-pay-endeksleri-
temel-kurallari.pdf?sfvrsn=10 adresinden detayli bilgi saglanabilmektedir.
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Calismada kullanilan Tirkiye kisa vadeli faiz orani olarak literatiirde en ¢ok
tercih edilen vadeyi gosterecek sekilde, 3 ay vadeli hazine bonosu faiz orani olarak
secilmistir. Bu degiskenle ilgili zaman serisi Borsa Istanbul borglanma piyasasinda

agirlikli bilesik faiz oranlarini gosterecek sekilde diizenlenerek olusturulmustur.

3. 4. Verilerin Analiz Yontemi

Ekonomide bagarili politika tasarimlarinin yapilmasi noktasinda uygulanacak
politikanin gelecekte gdosterecegi performansa dair dogru tahminler yapilmasi
olduk¢a Onem tasimaktadir. Zaman serisi analizi Onceki donemlerdeki verilerin
gelisimini agiklayarak gelecege yonelik ¢ikarimlar yapilmasi noktasinda oldukga ilgi
goren bir yontem olarak goze carpmaktadir. Bununla birlikte iktisadi iliskiler
arasinda oldukca karmasik bir yapinin bulunmasi, klasik tek denklemli ekonometrik
modellemelerin oldukca yetersiz kalmasina neden olmustur. Bu ihtiya¢ esanli
denklem sistemleriyle modelleme yapilmasinin oniinii agmistir. Esanli denklem
sistemlerinde modellerin  belirlenmesine elestirel bir yaklasimda bulunan
Sims(1980), ekonomik modellemelerde kullanilacak degiskenler arasinda
eszamanlilik bulunuyorsa degiskenlere ayni olgiide yaklasmak gerektigini ifade
etmistir. Bu durum kullanilacak degiskenlere nesnel yaklasilmasini saglayarak
analizin daha objektif sonuglar vermesini saglamaktadir. VAR modelleri olarak
isimlendirilen bu yaklasimda, degiskenler arasinda ig¢sel digsal ayrimindan
vazgegilerek tiim degiskenler i¢sel olarak secilmektedir (Asteriou ve Hall, 2007,
279).

VAR modellemesinin avantajlarindan biri degiskenler arasindaki iliskilerin
belirlenmesi noktasinda ortaya konulan varsayimlarin ekonometrik simamalarda
neden olacag kisitlamayr ortadan kaldirmasidir. Bdylece iktisadi sinirlamalar
olmaksizin yapilan analizlerden daha iyi sonuglar elde edilebilmektedir. Buna ek
olarak degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de modele eklenmesi gelecege yonelik
tahminlerin basarisini artirmaktadir. Para politikasinin etkilerinin 6l¢iilmesinde VAR
modellerinin kullanilmas1 Bagliano ve Favero (1998)’den sonra olduk¢a yaygin bir
hale gelmistir. VAR modelinin parasal aktarimin ampirik olarak test edilmesine

oldukca eclverisli olmasi bunun temel nedeni olarak ifade edilebilir. Zira VAR
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analizinin politika soklarinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini
dinamik olarak gosterme ve bu etkilerin nispi olarak tespit edilmesinde oldukca
basarili oldugu belirtilmektedir. Bu avantaj uygulanan para politikas: ve incelenen
degiskenlerin tepkisi arasindaki dinamik etkilesimi agiklamaya imkan saglamaktadir

(Cengiz, 2007, 132).

VAR analizinde yapilacak kisa donemli analizlerin basaris1 agisindan 6nemli
kosullardan biri degiskenler arasinda uzun donemli ortak egilimlerin olup
olmadigimin tespit edilmesidir. Bdylece analiz sonucglarinda sahte iliskiler ortaya
¢tkmasinin Onii kesilmis olmaktadir. Bu gorislerle iliskili olarak analize ge¢ilmeden
once yapilmasi gereken ilk analiz degiskenlerin duraganliginin tespit edilmesidir.
Duraganlik analizinde kullanilan yontemlere bakildiginda birim kok testlerinin 6n
plana ¢iktig1 goriilmektedir. Serilerin duraganlik derecelerine bagli olarak yapilan
ikinci analiz ise degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasidir.
Calismada yapilan birim kok testi sonucunda serilerin farkli derecelerden biitiinlesik
cikmasi nedeniyle, esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasinda Pesaran, Shin ve Smith
(2001)’in gelistirdigi sinir testi (bound test) kullanilmaktadir. Asagida ilk olarak
degiskenlerin duraganliginin arastirilmasina iliskin teorik agiklamalar yapilmakta,
ardindan esbiitiinlesme 1iliskisinin arastirilacagi sinir testine deginilmektedir. Son
olarak ise esbiitiinlesme iliskisine bagli olarak gerceklestirilecek uzun ve kisa donem

analizlerine iliskin agiklamalar yapilmaktadir.

3. 4. 1. Duraganhk Analizi

Zaman serisi ekonometrisinde olusturulan modellere iliskin etkin ve tutarl
tahminler yapilabilmesi degiskenlerin duragan olmasiyla miimkiindiir. Ancak zaman
serilerinin ¢ogunlukla duragan olmadig1 goriilmektedir. Zaman serilerinin duragan
olmamas1 degiskenlerin zamana bagli olarak hareket etmesi olarak ifade edilebilir.
Ekonomik zaman serilerine bakildiginda degiskenlerin belli bir biiyiime oranina
sahip oldugu dolayisiyla zaman i¢inde diizenli olarak artig gosterdigi goriilmektedir.
Bu durum degiskenler arasinda trendden kaynaklanan sahte bir iliskinin ortaya
cikmasina, dolayisiyla analizler sonucu elde edilen nedensellik iliskinin beklenenden

yiiksek ¢ikmasina neden olmaktadir. Analizler sonucunda elde edilen yiiksek R* ve t
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degerlerinin istatistiksel agidan 6nemi olsa da ekonomik yorumlar agisindan herhangi

bir anlam1 bulunmamaktadir (Asteriou ve Hall, 2007, 291-292).

Genel olarak bakilirsa bir zaman serisinin duragan olmasinin sartlar su sekilde

ifade edilebilir:

Ortalama CEY) =u (3.5)
Varyans svar (Y) = E(Y:-u)’ = o’ (3.6)
Ortak Varyans vk =E[(Y:- w( Yitk- @] (3.7

Bu denklemlerden hareketle zaman serisinin duraganligi “ortalamasiyla
varyans1 zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak
doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir
siire¢” seklinde tanimlanmaktadir (Gujarati, 1999, 713). Bu denklemlerde aranan
sartlardan birisinin saglanmamasi durumunda, degiskenler arasinda var olmayan bir
iliski ortaya c¢iktigi gibi gegici soklarin etkileri de siirekli olarak ifade
edilebilmektedir. Dolayisiyla analize dahil edilecek zaman serilerinin duraganliginin
mutlaka kontrol edilmesi ve duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Duraganlik
analizinde serinin grafigine ve korelogramina bakilmasi gibi yontemler olsa da,
literatiirde en yaygin kullanilan yontemin birim kok testlerinin yapilmasi oldugu

goriilmektedir.

3.4.1. 1. Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi

Literatiirde oldukca yaygin kullanilan ADF (Augmented Dickey Fuller) testi
ilk olarak DF(Dickey Fuller) ismiyle gelistirilmis olan birim kok testinin uzantisi
durumundadir. Dolayisiyla DF testinin teorik olarak ifade edilmesi ADF testinin
anlagilmasina 6nemli bir katki saglayacaktir. DF testi serinin uzun doénemde sahip
oldugu o6zelliklerin, degiskenin gecmis donemde aldigi degerlerin incelenmesi ve
bunun degiskenin gelecek donemlerde aldigi degerleri nasil etkilediginin tespit

edilmesiyle goriilebilecegi fikrinden hareketle olusturulmustur.
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Dickey ve Fuller (1979) tarafindan ortaya konulan testte AR (1) siirecinden
hareket ederek olusturulmus regresyon tahmin edilmektedir. (3.8) ve (3.9) numaral
denklemde t donemindeki Y degiskeninin (t-1) donemine gore regresyon modeli
olusturulmustur. Modelde yer alan “u;” notasyonu ise ortalamasi sifir, varyansi
degismeyen, ardisik bagimli olmayan 6zelliklerini tagiyan beyaz giiriiltii hata terimini

ifade etmektedir.

Y=Y+ uw (3.8)

Yz:pY[_] + U (39)

Yukarida ifade edilen (3.9) numarali denklemden hareketle olusturulan hipotez

testleri asagidaki gibi olusturulmaktadir.

Hy : p = 1 (seri birim koke sahiptir, duragan degildir)

H; : p # 1 (seride birim kok yoktur, duragandir)

Olusturulan regresyonun tahmininde p katsayis1 bire esit bulunursa Ho hipotezi
reddedilememektedir. Bu (t-1) doneminde karsilasilan sokun sistemden atilamamasi
ve t donem degeri iizerinde Onceki ddonemlerin etkisinin olmasi anlamina
gelmektedir. Eger p katsayis1 1’den kii¢lik bulunursa bu 6nceki donemlerin etkisinin
giderek azalacagi ve kisa donemde ortadan kalkacagini ifade etmektedir (Tar1, 2010,

438).

Yukarida ifade edilen (3.9) numarali denklem esitligin her iki tarafindan Y1

cikarilmasiyla asagidaki sekilde diizeltilmektedir.

AYz‘szt—]'Yt-]+Uz‘ (3.10)
AY,= (p-1)Yer + us (3.11)
AY, = ﬁYz-] + Uy (3.12)
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Olusturulan regresyon modelinde test edilen hipotezler sonucunda (3.10)
numarali denklemde p = 1 veya (3.12) numarali denklemde B = 0’mn

reddedilememesi birim kok oldugu sonucuna ulastirmaktadir.

Yukarida ifade edilen denklemler ¢ergevesinde kurulan hipotezlerin testinde
karar 6l¢iitii olarak kiigiik 6rnekte sapmali sonuglar veren t istatistigi yerine, Dickey
ve Fuller’in Monte Carlo simiilasyonu yaklagimiyla olusturduklar1 t (tau) tablosu
kritik degerleri kullanilmaktadir. T tablosu kritik degerleri; sabitin oldugu, hem trend
hem sabitin oldugu ve her ikisinin de olmadig1 modellere gore sirasiyla, v, t1, Ve T
seklinde farkli degerler almaktadir (Enders, 2003, 182-190). Buna ek olarak farkli

anlamlilik diizeylerine gore hesaplanmis farkli T degerleri s6z konusudur.

Serinin birim kok barmdirip barindirmadigimin tespit edilmeye ¢aligildigt
hipotez testinde hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri t kritik tablo degeriyle
karsilastirilmaktadir. Buna gore, eger t istatistik degeri mutlak deger olarak kritik t
degerinden biiylikse sifir hipotezi reddedilmekte ve serinin birim kok

barindirmadigina dolayisiyla duragan olduguna karar verilmektedir.

Yukarida anlatilan siirecte birim kok analizinin yapildig1 denklemler yalnizca
degiskenin kendi gecikmeli degerleriyle agiklanmaktadir. Bu durum deterministik
bazi unsurlarin goz ardi edilmesi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sorunu ortadan
kaldirmak amaciyla ilgili serinin deterministik unsurlarinin da dahil oldugu bazi
denklemler olusturulmustur. Birim kok analizinde bu denklemlerin tahmin edilmesi,
deterministik Ozellikleri agisindan farklilik tasiyan serilerin birim kdk analizinde
daha iyi sonuglar vermesini saglamaktadir. Asagidaki denklemler DF birim kok
testinde (3.12) numarali denkleme ek olarak sabit terim ve sabit terim ile dogrusal
trendin yer aldig: li¢ farkli regresyon esitligini gostermektedir. Sabit terim ve sabit
terim ile dogrusal trendin oldugu denklemlerin tahmin edilmesiyle gerceklestirilen
test asamasi, yukarida sabit terim ile dogrusal trendin olmadigi denkleme gore
yapilan analizle aynidir. Baska bir ifadeyle hipotez testlerinde yine [ katsayisi

kullanilmaktadir.

153



AY, = ﬁYz-] + ur (313)

AYt:a0+ﬂYz-1+uz (314)

AYi= oo+ an+ Y+ u (3.15)

DF testinde tahminin gergeklestirildigi regresyon denkleminde hata teriminin
beyaz giiriiltii oldugu varsayimi yapilmaktadir. Ancak sonraki donemlerde bu
varsayimlardan sapmay1 onlemek ve otokorelasyon sorunu varsa ortadan kaldirmak
amactyla DF testinde bir diizenlemeye gidilmis ve ADF testi gelistirilmistir. ADF
testinde, testin gerceklestirilmesi amaciyla tahmin edilen regresyon denklemine
bagimhi degiskene ait gecikme degerler eklenmektedir. Bu nedenle, ADF testinde
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi biiyilk énem tasimaktadir. Zira modele
yanlis gecikme degeri eklenmesi testlerin giiclinii azaltmakta, olmas1 gerekenden
biiyiik gecikme degerinin eklenmesi ise egilimli tahminler yapma olasiligini
artirmaktadir. Bu noktada, gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQC)

gibi yontemler kullanilmaktadir.

ADF testinde olusturulan alternatif regresyon denklemleri su sekildedir.

m
AY, = BY,_, + &, Z BAY, , +u (3.16)
i=1
m
AYL- = aO + lBYt—l + 612 ‘BAYt—i +ut (3.17)
i=1
m
AYt = ao + alt + lBYt—l + 612 ﬁAYt—i +ut (3.18)
i=1

ADF testinde kullanilan yukaridaki denklemlerde temel diisiince hata

terimlerinde ardisik bagimlilik problemini Onlemede yeterli olacak diizeyde
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gecikmeli fark teriminin modele eklenmesidir. Denklemde m gecikme degerini
vermektedir. DF testinin uygulanmasinda oldugu gibi B katsayisinin sifira esit olup

olmadig test edilmektedir.

3. 4. 1. 2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

DF birim kok testinde hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit
varyansli oldugu varsayimi yapilmistir. Bu noktada yontemin basarist dogrudan
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadigiyla iligkili hale gelmektedir.
Phillips ve Perron’un gelistirdikleri birim kdk testinin temel olarak DF testinde kabul
edilen bu varsayimin yumusatilmasini amacladig: belirtilmektedir (Song ve Witt,
2000, 61). Yontemin amaciyla dogru orantili olarak uygulanacak testin DF testini

tamamlayici bir nitelik tasidigi goriilmektedir.

Phillips ve Perron (1988) DF test istatistifinde kullanilan AR otoregresif
stirecini, hata terimlerinin gegmis degerlerini hareketli ortalama olarak kullanarak
ARMA siirecine doniistiirmiislerdir. Bu trend igeren serilerde daha gilivenilir sonuglar
almmasini saglamistir. Burada hata terimlerinin beklenen ortalamasimin sifira esit
olmas1 varsayimi yapilirken, hata terimleri arasinda korelasyon olmamasi ve
homojenlik varsayimlarina gerek kalmamistir. Dolayisiyla PP testinin en Onemli
avantaj1 DF testinde kabul edilen varsayimlarin ger¢eklesmedigi durumlarin Gniine
gecilmesi olarak ifade edilebilir (Kirchgidssner ve Wolters, 2007, 173-174). PP
testinde parametrik olmayan analizde kullanilan regresyon tahmini (3.19) ve (3.20)

numarali denklemlerin kullanilmasiyla yapilmaktadir.

Yt = Yt—l + ut (3.19)
T
Yt = M + ﬁ (t - E) + aYL—_l + ut (3.20)

(3.20) numarali denklemde T gozlem sayisimi ifade etmektedir. Denklemde
otokorelasyonu oOnlemek i¢in bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini modele
eklemek yerine Newey-West tahmincisi kullanilmaktadir. Yapilan analizde

gerceklestirilen hipotez testi DF testinde oldugu gibidir. Bununla birlikte test
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istatistiginin  hesaplanmasi DF testinden Onemli derecede farklilasmaktadir.
Ayrimtisina girilmeyecek bu hesaplamada, DF testinde oldugu gibi sabitin oldugu,
hem trend hem sabitin oldugu ve her ikisinin de olmadigi modele gore degisik
anlamlilik diizeylerinde farkli istatistik degerleri bulunmaktadir. Hesaplanan Z(a),
Z(ta), Z(tu) istatistik degerleri DF testinde kullanilan tablo degerleriyle
karsilagtirilmaktadir. Test istatistiginin kritik degerlerden mutlak deger olarak biiyiik
olmasi durumunda birim kokiin oldugunu ifade eden Ho hipotezi reddedilerek, serinin

duragan olduguna karar verilmektedir (Pfaff, 2008, 96-97).

3. 4. 1. 3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Birim Kok Testi

DF birim kok testine en onemli elestiri gecikme uzunluklarinin belirlenmesi
noktasinda tahminde ortaya ¢ikabilecek sapmalar noktasinda gelmektedir. KPSS
testinin ortaya c¢ikmasindaki temel noktalardan birisi bu eksikligin giderilmesidir.
Buna gore, tahmin edilen regresyonun hata terimlerini kullanarak hesaplanan test
istatistiginin bu sorunu diizelttigi ifade edilmektedir. Kwiatkowski ve digerleri
(1992) tarafindan zaman serilerinin duraganlik o6zelliklerini test etmek amaciyla
gelistirilen bu alternatif yaklagimin diger testlerden farkli olmasina neden olan ikinci
onemli nokta ise, hipotez testlerinin kurulmasi hususunda ortaya ¢ikmaktadir. Buna
gore Ho hipotezi Onceki testlerden farkli olarak “birim kok yoktur” veya “seri
duragandir” seklinde kurulmaktadir. Diger testlerde Ho hipotezi reddedildiginde
dogrudan alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bununla birlikte alternatif hipotez
herhangi nesnel bir sorgulamaya tabi tutulmaksizin ve ara durumlari ifade etmeksizin
belirlenmektedir. Ho hipotezi yukarida belirtilen sekilde kuruldugunda ise, Ho
hipotezi reddedildiginde istenmeyen siirecin bulundugundan emin olunmaktadir. Bu
nedenle, hipotezlerin bu sekilde kurulmasmin nedeni istenmeyen degil istenen

stirecin test edilmek istenmesi olarak ifade edilmektedir (Pfaff, 2008, 103).

Kwiatkowski ve digerleri (1992) tarafindan gelistirilen LM testinde dikkate

alinan denklemler su sekildedir.

yt = wt + Tt + St (3.21)

T't = Tt_l + ut (3.22)
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Bu denklemlerde “r” rassal yiirliylis siirecine sahiptir ve hata terimleri
birbirinden bagimsiz ve normal dagilimdir varsayimlari bulunmaktadir. Eger ot=0
olursa, denklem sabit terimin tek deterministik tahminci oldugu bir hale gelmektedir.
Denklemle birlikte ifade edersek hipotez testi kurulurken Ho, & duragan ve bu
yiizden y; trend duragan veya ot=0 durumunda y: diizey duragan durumunu ifade

etmektedir (Kirchgdssner ve Wolters, 2007, 178).

Testin uygulanma siirecinde ilk olarak, diizey veya trend duraganlifin test
edilmesine bagl olarak, “y¢” regresyonu sabit veya sabit+trend terimlerini igerecek
sekilde tahmin edilir. Ardindan (3.23) numarali denklemde ifade edilen formiille
hata terimlerinin(e) kismi toplamlari(S;) belirlenir. LM istatistiginin hesaplanmasinda
kullanilan (3.24) numarali formiiliin paydasinda kullanilan ¢ hata terimi varyansini
ifade etmektedir. Burada yazarlar, (3.25) numarali denklemle uzun dénem varyans(c)
hesaplanirken optimal agirliklandirma fonksiyonu olarak Barlett penceresinin (y(s,/)
= [-s/[+1) kullanilmasin1 6nermektedir. Buna gore (3.25) numarali formiille

hesaplanan ¢ degerinin (3.24) numarali denklemdeki yerine konulmasiyla birlikte

LM istatistik degeri hesaplanmasi tamamlanmis olmaktadir (Pfaff, 2008, 103-104).

St=zél-,t= 1,2,...,T. (3.23)
i=
r_ SZ
LM = fc‘;z : (3.24)
&

T l S T
62 = s2(l) = T‘lzéE+ZT—1ZI T Z Etéry (3.25)
t=1 s=1

t=s+1

Biitiin hesaplamalar yapildiktan sonra bulunan LM test istatistigi degeri
Kwiatkowski ve digerler1 (1992)’de diizey ve trend duragan igin ayr1 ayri
hesaplanmis tablo kritik degerleriyle karsilastirilmaktadir. Eger LM degeri tablo

kritik degerinden mutlak olarak biiyiikse Ho hipotezi reddedilir ve serinin duragan
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olmadigia karar verilir. Tersi bir durumda ise Ho hipotezi kabul edilir ve seride

birim kok olmadigina, serinin duragan olduguna karar verilir.

3. 4. 2. Esbiitiinlesme iliskisi ve Autoregressive Distributed Lag Yaklasimi

Zaman serisi analizinde serilerin duragan olmamasi durumunda kisa donemli
analizlerin sonuglarinda ortaya c¢ikabilecek sahte regresyon sorununu ortadan
kaldirmak amaciyla seriler fark alinarak duraganlastirilmakta ve seriler diizey halde
kullanilmaktadir. Ancak bu yontemde serilerin farklarmin alinmasiin uzun dénem
iligkisinin yitirilmesine neden olacagi seklinde elestiriler oldugu goriilmektedir. Bu
noktada Granger (1986) tarafindan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
arastirilmas1 Onerilmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin ortaya ¢ikmasi,
hata terimlerinin uzun donemde birlikte hareket etmesini ifade etmektedir.
Dolayisiyla esbiitiinlesme iligskisinin olmast durumunda, degiskenler arasindaki
iligkide dengeden sapma olsa bile iliskinin tekrar dengeye donmesi imkéani soz
konusu olmaktadir. Eger duragan olmayan serilerde esbiitiinlesme iliskisi bulunursa,
degiskenlerin ortak hareket eden bir trendi oldugu ifade edilmektedir (Yildirim,
2013, 96). Bu durum zaman serilerinin diizey degerleriyle yapilacak analizlerde sahte
regresyonla karsilagilmayacagini ifade etmektedir (Berkman, 2008, 107). Bu
noktada, esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasinin ardindan iliskinin varligina bagh
olarak hata diizeltme mekanizmasina basvurularak degiskenler arasinda kisa donemli

iliskiye dair analizler yapilabilmektedir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin analizinde Engle ve Granger
(1987) iki asamali testi veya Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) testleri
gibi yontemler kullanilabilmektedir. Ancak bu yontemlerin uygulanmasinda modelde
yer alan degiskenlerin ayn1 mertebeden biitiinlesik olmasi gerekmektedir (Pesaran,
Shin ve Smith, 2001, 289-290). Bununla birlikte Pesaran ve Pesaran (1997) bu
testlerin ¢ok degiskenli modellerdeki etkinsizligine iliskin elestiriler yoneltmistir.
Standart egsbiitiinlesme testlerinde yasanan bu problemler son donemde ARDL

yaklagiminin ortaya ¢ikmasina ve benimsenmesine yol agmuistir.

ARDL yaklagimi daha onceki donemlerde Charemza ve Deadman (1992) gibi

calismalarda tartisilsa da Peseran ve Pesaran (1997), Pesaran ve Shin (1999) ve
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Pesaran, Shin ve Smith (2001) gibi ¢aligmalarla 6nemli bir popiilerlik kazanmistir.
ARDL yaklagiminin bu derece yayginlasmasinda sagladig: bazi avantajlar énemli bir
rol oynamustir. Bu avantajlardan ilki diger esbiitiinlesme testlerinde oldugu gibi
degiskenlere yonelik bir on test uygulanarak ayni dereceden biitiinlesmenin tespit
edilmesine gerek olmamasidir. ARDL sinir testinde serilerin I(2) olmasinin disinda
farkli  derecelerden (I(0)-I(1)) duragan olmasinda herhangi bir mahsur
bulunmamaktadir. ARDL yaklagimmin sagladigi ikinci Onemli avantaj ise
gergeklestirilecek sinir testinin kiiciik veya sinirli 6rneklemlerde oldukca etkin
tahmin sonuglart elde edilmesine imkan tanimasidir (Altintas, 2013, 11). Bu
avantajin saglanmasinda Narayan (2005)’in Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
tiretilen tablo degerlerinin kiigiik 6rneklemli esbiitiinlesme testlerinde kullanilmasinin
yaniltict olacagin1 savunarak olusturdugu tablo degerlerinin 6nemli bir katkisinin

oldugunu vurgulamak gerekmektedir (Giilmez, 2015, 146).

ARDL yaklasimi 3 asamadan olusmaktadir. Analizin ilk asamasinda
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespiti amaciyla sinir testi (bound test)
uygulanmaktadir. Smir testi gerceklestirilirken (3.26) numarali denklemde ifade
edilen kisitlanmamis hata diizeltme modeli (UECM) kullanilmaktadir. Belirtilen
denklemde ao katsayisi sabit terimi, o3 ve a4 katsayilari ise uzun dénem katsayilarimi
belirtmektedir. AY¢nin gecikmeli degerleri ile AX¢nin cari ve gecikmeli
degerlerinden elde edilecek katsayilari ifade eden ay ve a» ise kisa donem dinamikleri
temsil etmektedir (Keskin, 2008, 225). Modelde yer alan m ise optimum gecikme

uzunlugunu temsil etmektedir.

m m
AY; = ay + Z aAY,_; + Z A AX i+ azY g +ayXioq + & (3.26)
i=1 i=0

Sinir testinin uygulanmasinda ilk olarak uygun gecikme uzunlugunun tespit
edilmesi gerekmektedir. Burada Akaike (AIC), Schwarz (SIC) ve Hannan-Quinn
(HQC) gib1 bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Model en kiigiik bilgi kriteri degerini
saglayan gecikme uzunluguna goére kurulur. Bununla birlikte kurulan model segilen

gecikme uzunlugunda otokorelasyon problemi igeriyorsa otokorelasyon sorunu
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icermeyen ve en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu alinarak model
olusturulur (Yildirim, 2013, 98). Model en kiiciik kareler yontemi ile tahmin
edildikten sonra hipotez testine gecilmektedir. Hipotez testinde esbiitiinlesme
iligkisinin varligi bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci gecikmelerinin topluca
anlamlilig1 ile arastirllmaktadir. Asagidaki sekilde olusturulan hipotez testinde F

veya Wald istatistigi kullanilmaktadir.

Hi=a3;=0a4=0

Hifo3#04#0

Hesaplanan test istatistigi degeri Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan alt
ve Ust smir degerleri seklinde olusturulan tablo degerleri ile karsilastirilmaktadir.
Belirtilen tabloda alt sinir degeri degiskenlerin hepsinin 1(0) ist sinir degeri ise
degiskenlerin hepsinin I(1) oldugunu varsayarak olusturulmustur (Pesaran, Shin ve
Smith, 2001, 300). Bu nedenle karsilastirma yapilirken serilerin biitiinlesme
derecelerinin bilinmesine ihtiya¢ vardir. Buna goére ilk durumda eger degiskenlerin
duraganlik dereceleri I(0) ve I(1) arasinda farklilik tasiyorsa; hesaplanan F istatistik
degeri iist sinir degerinden biiyiikse Ho hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olduguna, alt sinir degerinden kiigiikse Ho hipotezi kabul edilerek
esbiitiinlesme olmadigina, alt ve ist siir degeri arasinda kaliyorsa herhangi bir
yorum Yyapilamayacagina dolayisiyla diger yontemlere basvurulmasi gerektigine
karar verilmektedir. Degiskenlerin hepsinin 1(0) oldugu durumlarda alt sinir
degeriyle karsilastirilir ve eger hesaplanan istatistik degeri alt simir degerinden
biiylikse esbiitiinlesme olduguna, kiiclikse esbiitiinlesme olmadigina karar verilir.
Degiskenlerin tamaminin I(1) olmasi durumunda ise hesaplanan istatistik degeri {ist
sinir degerinden biiylikse esbiitiinlesme olduguna, kiigiikse esbiitiinlesme olmadigina

karar verilir® (Giiney, 2008, 56).

8 Narayan (2005) tarafindan olugturulan tablo degerinde de aymi kargilagtirma yontemi
kullanilmaktadir.
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Simir testi sonucunda aralarinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilen
degiskenlerin uzun ve kisa donem katsayilarini tespit etmek amaciyla Pesaran ve
Shin(1999)’da kullanilan ARDL yaklagimi kullanilmaktadir. Degiskenler arasinda
uzun donemli iligkinin arastirilmasi amaciyla kurulan ARDL modeli (3.27) numaral
denklemde gosterilmektedir. Denklemde p ve q bagimli ve bagimsiz degiskenlere
iliskin uygun gecikme uzunluklarimi ifade etmektedir. Gecikme uzunluklarinin
belirlenmesinde Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi bilgi kriterlerinden
faydalanilmaktadir. Burada, x modeldeki degisken sayist y maksimum gecikme
uzunlugunu belirtmek iizere tahmin edilecek x¥ adet regresyon denkleminden bilgi
kriterlerine gére en uygun tahmini verecek ARDL (p,q) modeli elde edilmektedir
(Pesaran, Shin ve Smith, 2001, 312-313).

p a
Y. =By + Z p1Yi-i + Z B2 Xi-i + e (3.27)
i=1 i=0

Tahmin edilen ARDL (p,q) modelinden elde edilecek sonuglardan hareketle
elde edilecek uzun donem katsayilar1 (3.28) numarali formiille hesaplanmaktadir.
Formiil bagimsiz degisken katsayilarinin gecikmeli bagimli degisken katsayisinin
I’den farkina oranimi ifade etmektedir. Elde edilen uzun donem katsayilarinin
isaretine ve istatistiksel olarak anlamli olmasina bagli olarak uzun dénem iligki

hakkinda yorum yapilmaktadir (Tanriover ve Yamak, 2015, 193).

l
i=0 ﬂz,i

L L (3.28)
1- ?;1 .Bl,i

Uzun Donem Katsayist =

ARDL (p,q) modelinin tahmininden hareketle gerceklestirilen uzun doénem
analizinden sonra ii¢lincii asamada kisa donem dinamiklerini belirlemek amaciyla
kosullu hata diizeltme modeli olusturulmaktadir. (3.29) numarali denklemde goriilen
hata diizeltme modeli uzun donem ARDL modelinden elde edilen hata terimlerinin
bir gecikmeli degerinin (3.27) numarali modele eklenmesiyle elde edilmektedir. e
ile ifade edilen hata terimlerinin bir gecikmeli degeri hata diizeltme terimi olarak

tanimlanmaktadir.
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p q
AY, = fo+ Brecs + ) BobVei+ ) BobX, i+, (3:29)
i=1 i=0

Hata terimi katsayisi; kisa donemde olusabilecek sapmalarin uzun donemde ne
kadarmin diizeltilebilecegini gostermektedir (Yildirim, 2013, 111). Tahmin edilen
modelde hata terimi katsayisinin O ile -1 arasinda ¢ikmasi uzun donem denge
degerine bir yakinlasma oldugunu ifade ederken, katsay1 degerinin 0’a yakinlagsmasi
uyumun yavagladigini gostermektedir. -1 ile -2 arasindaki degerler ise uzun déonem
denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar seklinde dengeye gelen bir siirecin
oldugunu ifade etmektedir. Degerin pozitif veya -2’den kiicliik olmast ise uzun
donem dengeden uzaklasan bir siirecin oldugunu gostermektedir (Alam ve Quazi,

2003, 97).
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4. BULGULAR VE YORUM

Bu kisimda ficilincii boliimde ekonometrik yonteme iliskin sunulmus teorik
cerceve calismada analiz edilmek istenen modele uygulanmaktadir. Analizde
kullanilan biitlin degiskenler oran olarak secilmistir. Bu degiskenlere iligkin grafikler
Ek 5’te yer almaktadir. Grafiklere bakildiginda serilerde mevsimsellik bulunmadig:
gorlilmektedir. Bununla birlikte serilere iliskin mevsimsellik testleri de mevsimsellik
olmadigim1 gostermistir®*. Bu aciklamanin ardindan ekonometrik analize iliskin 6n
test niteligi tasiyan birim kok testi sonuglarr verilmektedir. Ardindan esbiitiinlesme
iligkisini tespit etmek amaciyla serilerin duraganlik dereceleriyle iligkili olarak sinir
testi yapilmaktadir. Son kisimda ise ARDL yaklagimi kullanilarak uzun ve kisa

donemli analizler yapilmaktadir.

4. 1. Birim Kok Testlerinin Sonuclari

Zaman serisi analizinde yapilacak analizlerin iktisadi ve istatistiki acidan
anlamli ve gilivenilir sonuglar vermesi serilerin duraganhk o6zelligi tasimalariyla
yakindan iligkilidir. Bu nedenle ilk olarak serilerin duraganlik kosulunu aragtirmak
amactyla birim kok testi yapilmaktadir. Bu dogrultuda literatiirde en ¢ok kullanilan

birim kok testleri olan ADF, PP ve KPSS testleri uygulanmaktadir.

Cizelge 4’de calismada kullanilan degiskenlere iliskin ADF birim kok testi
sonuglart yer almaktadir. Cizelgeden de goriildiigii gibi ADF birim kok testi sabit

terim ve sabit terim+trend degiskenin oldugu iki ayr1 model i¢in elde edilen

8 Bu testlere iligkin bilgiler yazardan temin edilebilir.



tahminler cergevesinde ayr1 ayr1 gergeklestirilmistir. Ayrica diizey halde duragan
olmayan serilerin birinci farki alindiginda duragan olup olmadiklar1 kontrol edilerek
cizelgeye eklenmistir. ADF testinde otokorelasyon sorununu ¢ézmek amaciyla bilgi
kriterlerine gore secilen gecikme uzunluklarimin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri
kullanilmaktadir. ilk degisken olan TFOU serisi hem sabit hem de sabit+trendli
modelde diizey halde birim kdke sahip goriilmektedir. Birinci farki alindiginda ise
serinin hem sabit hem de sabit+trendli modelde duraganlastig ifade edilebilir. kinci
degisken olan VA’ya bakildiginda hem sabit hem de sabit+trendli modelde diizey
halde duragan gériilmektedir. Ugiincii degisken olan ABDFO ise hem sabit hem de
sabit+trendli modelde diizey halde birim koke sahipken, birinci fark: alindiginda hem
sabit hem de sabit+trendli modelde duragan hale gelmektedir. DK, PF, HSF
degiskenine iligskin seriler hem sabit hem de sabit+trendli modelde diizey halde
duragan goriilmektedir. Yedinci degisken olan ALTIN serisi hem sabit hem de
sabit+trendli modelde diizey halde %5 anlamlilik diizeyinde duragan goriilmektedir.
Birinci farki alindiginda ise serinin hem sabit hem de sabit+trendli modelde %1
anlamlilik diizeyinde duraganlastigi ifade edilebilir. Sekizinci degisken olan VIX
serisinin hem sabit hem de sabit+trendli modelde diizey halde duragan oldugu
gorlilmektedir. Dokuzuncu degisken olan TFOK serisinin diizey halde sabitli
modelde %5 anlamlilik diizeyinde duraganken sabitt+trendli modelde birim koke
sahip oldugu, birinci farki alindiginda hem sabit hem de sabit+trendli modelde

duraganlastig1 goriilmektedir.

Ozet olarak, ADF birim kok testi sonucuna gére TFOU, ABDFO, ALTIN,
TFOK degiskenlerinin birinci farki alindiginda, VA, DK, PF, HSF, VIX

degiskenlerinin ise diizey halde duragan olduklarini ifade edebiliriz.
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Cizelge 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF t istatistigi(Diizey) ADF t istatistigi(Birinci Fark)
Degiskenler Karar
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
_ ok
-2.0227 (4) -1.7046 (4) 4'15313 -4.3124%%%* (3)
TFOU ©) (1)
[0.2767] [0.7400] [0.0014] [0.0050]
-7.8593%*% (9) | -6.0174%** (9)
VA - - 1(0)
[0.0000] [0.0000]
_ sk
-1.8714 (3) -2.6929 (3) 4'68;9 -4,6383%** (2)
ABDFO ) I(1)
[0.3440] [0.2424] [0.0002] [0.0018]
-4.8977*%* (2) -4.8942%%* (2)
DK - - 1(0)
[0.0001] [0.0008]
-6.4094%* (0) | -6.3739%** (0)
PF - - 1(0)
[0.0000] [0.0000]
-8.6954%*% (0) | -8.6741%** (0)
HSF - - 1(0)
[0.0000] [0.0000]
_ sk
3.1821% (4) -3.5669** (4) 7.5695 -7.5139%%* (4)
ALTIN @ 1(0)
[0.0248] [0.0394] [0.0000] [0.0000]
-7.3183*** (1) -7.3252%%* (1)
VIX - - 1(0)
[0.0000] [0.0000]
-3.1027 (6) -2.8252 (6) -3.2875% (4) | -3.5178** (4)
TFOK 1(1)
[0.0305] [0.1931] [0.0189] [0.0445]
%1 23,51 -4,07 3,51 -4,07
Anlamlilik - =7 2,90 3,46 2,90 23,46
Diizeyi
%10 -2,58 -3,15 -2,58 -3,15

Parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriterine gore segilen gecikme uzunluklarmi vermektedir.
Koseli parantez igindeki degerler ise olasilik degerlerini vermektedir. Buna gore *, ** ve *** sirasiyla
%10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde duraganligi ifade etmektedir.

Cizelge 5’de calismada kullanilan degiskenlere iliskin PP birim kok testi
sonuglar1 yer almaktadir. Calismada PP birim kok testi sabit terim ve sabit terim ile
birlikte trend degiskenin oldugu iki ayr1 model i¢in gergeklestirilmistir. Ayrica diizey
halde duragan olmayan seriler birinci farki alinarak tekrar analiz edilmistir.
Calismada, PP testinde otokorelasyon probleminden korunmak amaciyla Newey-
West tahmincisine gore en iyi gecikme degerleri kullanilmistir. Ik degisken olan
TFOU serisi hem sabit hem de sabit+trendli modelde diizey halde birim kdke sahip

goriilmektedir. Birinci farki alindiginda ise serinin hem sabit hem de sabit+trendli
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modelde duraganlastifi ifade edilebilir. Ikinci degisken olan VA’ya bakildiginda
hem sabit hem de sabit-+trendli modelde diizey halde duragan gériilmektedir. Ugiincii
degisken olan ABDFO ise hem sabit hem de sabit+trendli modelde diizey halde
birim koke sahipken, birinci farki alindiginda hem sabit hem de sabit+trendli
modelde duragan hale gelmektedir. DK, PF, HSF, ALTIN ve VIX degiskenine
iliskin seriler hem sabit hem de sabitttrendli modelde diizey halde duragan
goriilmektedir. Sekizinci degisken olan VIX serisinin hem sabit hem de sabit+trendli
modelde diizey halde duragan oldugu goriilmektedir. Dokuzuncu degisken olan
TFOK serisinin hem sabit hem de sabit+trendli modelde diizey halde birim koke

sahip oldugu, birinci farki alindiginda ise duraganlastigi gortilmektedir.

Ozet olarak, ADF birim kok testi sonucuna gére TFOU, ABDFO, TFOK
degiskenlerinin birinci farki alindiginda, VA, DK, PF, HSF, ALTIN, VIX

degiskenlerinin ise diizey halde duragan olduklarini ifade edebiliriz.
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Cizelge 5. Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglart

PP tistatistigi(Diizey) PP tistatistigi(Birinci Fark)
Degiskenler Karar
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
-1.3649 (18) -2.0143 (11) -9.4997*** (34) -11.317%%* (43)
TFOU I
[0.5955] [0.5847] [0.0000] [0.0000]
-4.411*%** (16) -4.256*** (19)
VA - - 1(0)
[0.0006] [0.0058]
-2.2610 (3) -2.6404 (3) -8.7636*** (2) -8.6877*** (2)
ABDFO 1(1)
[0.1870] [0.2640] [0.0000] [0.0000]
-7.8914*** (1) -7.8545%** (1)
DK - - 1(0)
[0.0000] [0.0000]
-6.4368*** (2) -6.4024*** (2)
PF - - 1(0)
[0.0000] [0.0000]
-8.6954*** (0) -8.6741%** (0)
HSF - - 1(0)
[0.0000] [0.0000]
-6.5202%** (5) -6.8307*** (6)
ALTIN - - 1(0)
[0.0000] [0.000]
-8.4662%** (7) -8.6096*** (8)
VIX - - 1(0)
[0.0000] [0.0000]
-1.7271 (0) -1.3601 (0) -7.5829%*** (3) -1.5779%%* (4)
TFOK 1(1)
[0.4140] [0.8653] [0.0000] [0.0000]
%1 -3,51 -4,07 -3,51 -4,07
Anlamlilik - =578 2,89 -3,46 -2,89 -3,46
Diizeyi
%10 -2,58 -3,15 -2,58 -3,15

Parantez igindeki degerler Newey-West tahmincisine gore hesaplanan gecikme uzunluklarim
vermektedir. Koseli parantez i¢indeki degerler ise olasilik degerlerini vermektedir. Buna gore *, ** ve
**% sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde duraganligi ifade etmektedir.

Cizelge 6’da calismada kullanilan degiskenlere iliskin KPSS birim kok testi
sonuglar1 yer almaktadir. Calismada KPSS birim kok testi sabit terim ve sabit terim
ile birlikte trend degiskenin oldugu iki ayr1 model i¢in gerceklestirilmistir. Ayrica
diizey halde duragan olmayan seriler birinci farki alinarak tekrar analiz edilmistir.
Otokorelasyon probleminden korunmak amaciyla kullanilan Newey-West tahmincisi
KPSS testinde de kullanilmistir. ilk degisken olan TFOU serisi hem sabit hem de
sabit+trendli modelde diizey halde birim koke sahip goriilmektedir. Birinci farki
alindiginda ise serinin hem sabit hem de sabit+trendli modelde duraganlastig: ifade

edilebilir. ikinci degisken olan VA’ya bakildiginda hem sabit hem de sabit-+trendli
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modelde diizey halde duragan goriilmektedir. Ugiincii degisken olan ABDFO ise
diizey halde sabit modelde birim koke sahipken sabit+trendli modelde duragandir.
Birinci farki alindiginda hem sabit hem de sabit+trendli modelde duragan hale
gelmektedir. DK, PF, HSF ve ALTIN degiskenine iligkin seriler hem sabit hem de
sabit+trendli modelde diizey halde duragan goriilmektedir. Sekizinci degisken olan
VIX serisinin hem sabit hem de sabit+trendli modelde diizey halde duragan oldugu
gorlilmektedir. Dokuzuncu degisken olan TFOK serisinin hem sabit hem de

sabit+trendli modelde diizey halde duragan oldugu goriilmektedir.

Ozet olarak, KPSS birim kok testi sonucuna gore TFOU, ABDFO
degiskenlerinin birinci farki alindiginda, VA, DK, PF, HSF, ALTIN, VIX ve TFOK

degiskenlerinin ise diizey halde duragan olduklar1 ifade edilebilir.

Cizelge 6. KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

KPSS LM istatistigi(Diizey) KPSS LM istatistigi(Birinci Fark) Karar
Degiskenler
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend

TFOU 0.8283 (6) 0.2357 (6) 0.1718*** (26) 0.1717*** (30) I(1)
VA 0.1940%** (2) 0.0731*** (4) 1(0)
ABDFO 0.8262 (6) 0.1396*** (6) 0.0788*** (2) 0.0402*** (2) 1(1)
DK 0.0435%** (1) 0.0378*** (1) 1(0)
PF 0.0480*** (4) 0.0415*** (4) 1(0)
HSF 0.1039*** (0) 0.0948*** (0) 1(0)
ALTIN 0.4850*** (1) 0.0909*** (3) 1(0)
VIX 0.1315%** (6) 0.0484*** (7) 1(0)
TFOK 0.6161*** (6) 0.2102*** (6) 1(0)

%1 0,73 0,21 0,73 0,21

Anlamlilik =578 0,46 0,146 0,46 0,14

Diizeyi
%10 0,34 0,11 0,34 0,11

Parantez icindeki degerler Newey-West tahmincisine gore hesaplanan gecikme uzunluklarimi
vermektedir. Buna gore *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde duraganlig:
ifade etmektedir.

Gergeklestirilen duraganlik analizinde kullanilan her {i¢ birim kok testini de
g6z Oniinde bulundurursak; VA, DK, PF, HSF, ALTIN ve VIX degiskenleri iki veya
tic birim kok testinde de diizey halde duragan oldugu icin I(0) kabul edilmektedir.
Yine TFOU, ABDFO ve TFOK degiskenleri ise ii¢c birim kok testinin ikisi veya
iclinde birinci farki alindiginda duragan oldugu i¢in I(1) kabul edilmektedir. Bu
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noktada serilere iliskin gerceklestirmis oldugumuz duraganlik analizinin sonuglarina
gore esbiitiinlesme 1iliskisinin tespitinde ARDL smnir testini kullanmaya engel bir
durum olmadigini gostermektedir®. Bir sonraki kisimda ARDL sinir testi
uygulanmakta ve buna bagh olarak kisa ve wuzun donemli analizler

gergeklestirilmektedir.

4. 2. Simir Testi ve ARDL Analiz Sonuglari

Duraganlik diizeyleri tespit edilen degiskenlerin tamaminin I(0) veya I(1)’inci
dereceden biitiinlesik olduklarinin tespit edilmesinin ardindan ikinci asamada
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi arastirilmaktadir. Daha 6nce olusturulan
modellerden hareketle uzun dénemli denge iliskinin tespiti amaciyla ARDL sinir
testi kullanilmaktadir. Sinir testinin ilk asamasinda (3.22) numarali denklemde ifade
edilmis olan kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) tahmin edilmektedir. Bu noktada
modelin optimum gecikme uzunlugu en kiigiik bilgi kriterini saglayacak ve
otokorelasyon sorunu igermeyecek sekilde belirlenmektedir. Model tahmininin
ardindan modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin bir gecikmeli
degerlerinin katsayilarinin topluca anlamlilig: test edilmektedir. Hesaplanan istatistik
degeri tablo degerleriyle karsilastirilarak esbiitiinlesme iliskisine karar verilmektedir.
Esbiitiinlesme iligkisinin tespitinin ardindan ikinci asamada uzun dénem katsayilari
uygun gecikme uzunluklar1 secgilerek tahmin edilmektedir. Daha sonra bahsedilen
modelde elde edilmis hata terimlerinin bir gecikmeli degerlerinin ilave edilmesi ile
olusturulan hata diizeltme modeliyle kisa donemli analizler yapilmaktadir. Son
olarak ise, modelin parametrelerin kararliligindan hareketle yapisal degisim olup
olmadigimi tespit etmek amaciyla CUSUM ve CUSUMSQ testi sonuglari

verilmektedir.

83ARDL simir testinde 1(2) ve daha yiiksek biitiinlesme derecesine sahip serilerin kullanilmamas:
gerekmektedir.
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4. 2. 1. Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Oran1 Modeli Analiz Sonuclar

Tiirkiye uzun vadeli faiz orami {lizerinde FED geleneksel olmayan para
politikasinin etkisini 6lgmek amaciyla olusturulan modelde, degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskinin tahmininde kullanilan kisitsiz hata diizeltme modeli (4.1)
numaralr esitlikte belirtilmektedir. Modelde, TFOU bagml degisken olarak
secilirken VA, ABDFO, PF ve DK bagimsiz degisken olarak secilmistir.

m m m
ATFOU, = ay + Z a, ATFOU,_; + Z a,AVA, ; + z asA ABDFO,_;
i=1 i=0 i=0

m m
+ Z a,APF,_; + z asADK,_; + agTFOU,_, + a;VA,_,

i=1 =1

+ agABDFO,_; + agPF,_, + a1;oDK,_; + & (4.1)

Modelde A serilerin birinci farkini m degiskenler i¢in optimum gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir. Modelin tahmin edilmesinde ilk olarak Akaike Bilgi
Kiriterlerinden faydalanilarak en uygun gecikme uzunluklarina sahip model tespit
edilmektedir. Modelde aylik verilerin kullanilmasi nedeniyle maksimum gecikme
uzunlugu 12 secilmistir. Bu ¢ergevede tespit edilen en iyi 20 model sekil 17°de
gorlilmektedir. Sekilden goriildiigii gibi Akaike Bilgi Kriterine gore en kiigiik kritik
deger ARDL (12,11,12,12,10) modelinde saglanmaktadir. Cizelge 8’den bu modelde

otokorelasyon sorunu bulunmadigi goriilmektedir.
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Sekil 17. Turkiye Uzun Vadeli Faiz Oram Modeline Iliskin Optimal Gecikme
Uzunlugunun Secildigi En Iyi 20 Model

Daha 6nce olusturulmus olan kisitsiz hata diizeltme modeli segilen gecikme
uzunlugunda tahmin edildikten sonra hipotez testine gecilmektedir. Buna gore (4.1)
numaralt esitlikte yer alan TFOU, VA, ABDFO, PF ve DK degiskenlerinin bir
donem gecikmeli degerlerinin katsayilarinin topluca anlamlilig1
(Ho:a6=0a7=ag=a9=0a10=0) Wald testi ile smnanmaktadir. Test sonuglar1 Cizelge 7’de
yer almaktadir. Pesaran tarafindan olusturulan tablo degerleri ¢ergcevesinde yapilan
karsilagtirmada elde edilen istatistik degeri {ist sinir degerinden biiyiik bulunmustur.
Bu nedenle %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden
Ho hipotezi reddedilmekte ve seriler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Cizelge 7. Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Oran1 Modeline iliskin Sinir Testi Sonuglari

k F Istatistik Kritik Tablo Degeri
Degeri
Alt Simir Ust Simir
%1 3,29 4,37
4 50197 %5 2,56 3,49
%10 2,2 3,09

k denklemdeki bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir. Tablo degerleri Pesaran, Shin ve Smith

(2001)’den alinmustir.
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Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun dénem
katsayilarinin tahmini amaciyla ARDL (p,q,r,s,u) modeli olusturulmaktadir. (4.2)
numaralt denklemde gdsterilen modelde p, q, r, s, u gecikme degerlerini ifade

etmektedir.

4 q T S
TFOU, = fo+ ) fuTFOU._+ ) fuVA, i + ) ByABDFO, + ) fuiPF,
i=1 i=0 i=0 i=0

u
+ Z Bo:DK,_; +e, (4.2)
i=0

Uzun doénem katsayilarinin tahmin edildigi ARDL modelinde gecikme
uzunluklar1 daha Onceden sirasiyla 12, 11, 12, 12, 10 olarak belirlenmisti. Bu
dogrultuda tahmin edilen regresyon denklemine iliskin sonuglar Ek 6’da yer
almaktadir. Tahmin edilen ARDL modelinden elde edilen uzun dénem katsay:
cizelgesi ve tanisal test sonuglar1 Cizelge 8’de yer almaktadir. Tahmin sonuglarina
iliskin R%, F istatistik degeri, otokorelasyon testi, degisen varyans testi, normallik
testi ve model kurma hatasi testlerinde analizler agisindan olumsuz bir sonugla

karsilasilmamustir.

Cizelge 8 incelendiginde, FED’in geleneksel olmayan para politikasi
cercevesinde gergeklestirdigi varlik alimlarinda yapilan %1°lik bir artisin Tirkiye
uzun vadeli faiz oramini %0.61 azalttig1 ifade edilebilir. ABD uzun vadeli faiz
oraninda yasanan %1°lik bir degisim Tiirkiye uzun vadeli faiz oranini pozitif olarak
%2.19 etkilemektedir. Dolar kurunda yasanan %1’°lik degisim ise Tiirkiye uzun
vadeli faiz oranini %1.59 oraninda pozitif yonde etkilemektedir. VA, ABDFO ve DK
degiskenlerine iliskin sonuclar iktisadi ve istatistiksel agidan anlamlhidir. Petrol
fiyatlarinda yasanan degisikligin Tiirkiye uzun vadeli faiz oram lizerindeki uzun
donemli etkisine iligkin ise istatistiksel ve iktisadi agidan anlamli herhangi bir sonug

bulunamamustir.
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Cizelge 8. Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Oram Modeline iliskin ARDL
(12,11,12,12,10)’dan Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilar1®

Bagimh Degisken: TFO
Degiskenler Katsay Standart Hata t istatistigi
VA -0.6129 0.2446 -25051**
ABDFO 2.1904 0.3981 5.5021%%*
PF -0.2704 0.1976 -1.3686
DK 1.5968 0.4108 3.8867%**
C 3.3389 0.8436 3.9573%**
Tamsal istatistik Test Sonuclar
R? ve Diizeltilmis R? 0.99 — 0.98
F istatistigi 64.5954(0.00)
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 2.5618(0.14)
Ramsey-Reset Tanimlama Hatasi Testi 2.2511(0.17)
Jarque-Bera Normallik Testi 3.21(0.11)
Degisen Varyans Harvey Testi 0.6593(0.83)

Cizelgede *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

ARDL analizinde uzun dénem iliskilerle ilgili analizin ardindan kisa donemli
iligkilerin aragtirilmast amaciyla ARDL (12,11,12,12,10) tahminindeki hata
terimlerinin gecikmeli degerlerinin eklendigi (4.3) numarali denklemde yer alan hata

diizeltme modeli tahmin edilmektedir.

p q T s
TFOU, = fo + ) BuTFOU, i+ ) fuVAri + ) uABDFO,; + ) fuPF,
i=1 i=0 i=0 i=0

u
+ Z BsiDKe_i + BeECM(_ry + €, (4.3)

i=0

Tahmin sonuglarn Cizelge 9°da yer almaktadir. Tahmin edilen hata diizeltme
modelinde katsayilarin istatistiksel agidan ¢gogunlukla anlamli oldugu goriilmektedir.
FED’in geleneksel olmayan para politikast cercevesinde gergeklestirdigi varlik
alimlarindaki %1’lik artisin Tiirkiye uzun vadeli faiz oranini cari dénemde%0.32

diisiirdiigli, birinci donemde pozitife donen iliskinin daha sonraki aylarda tekrar

8 Jktisat teorisi goz oniinde bulunduruldugunda; VA degiskeninin katsayisinin negatif, ABDFO, PF
ve DK degiskeninin katsayilarimin pozitif olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, {ilke ve kur
riskindeki degismeye bagli olarak kisa donemde VA degiskeninin negatif veya pozitif, ABDFO ve
DK degiskenlerinin negatif, PF degiskeninin pozitif degerler almasi beklenmektedir.
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negatife dondiigii ve azalarak ortadan kalktig1 goriilmektedir. ABD uzun vadeli faiz
oraninda yasanan %1 lik artisin Tirkiye uzun vadeli faiz oranmi cari donemde
%2.99 artirdig1, etkinin azalarak 3 ay daha devam ettigi ve 4. donemden sonra sokun
dengeye dogru yoneldigi ifade edilebilir. Petrol fiyatlarinda yasanan %1°’lik artisin
Tiirkiye uzun vadeli faiz oranini cari dénemde %0.05 diisiirdiigii, ikinci ayda ise
etkinin pozitife dondiigii ve petrol fiyatlarinda yasanan %1 ’lik artisin Tiirkiye uzun
vadeli faiz oranini %0.13 artirdi81, daha sonraki donemlerde pozitif etkinin azalan bir
sekilde devam ettigi goriilmektedir. Dolar kurunda yasanan %]1°’lik artisin Tirkiye
uzun vadeli faiz oranini cari dénemde %0.05 artirdigi, iliskinin yoniiniin ikinci aydan
itibaren negatife dondiigii, sonraki aylarda sokun dengeye yoneldigi goriilmektedir.
Dolar kuru ve uzun vadeli faiz oram1 arasinda kisa donemde bazi gecikmeli
donemlerde ortaya c¢ikan negatif iliski 2010-2012 yillar1 arasinda Tirkiye
ekonomisinde risk priminde yasanan diisiis ile aciklanabilir. Tiirkiye ekonomisinin
finansal kriz donemindeki risklerden hizlica kurtulup yiiksek biiylime rakamlar: elde
etmesi, kredi notunun artmasina ve risk primlerinin diismesine yol ag¢mustir.
Dolayisiyla kisa donemde dolar kuru ve faiz oranlar1 arasinda dolar kurunun bazi
gecikmeli degerleri arasinda negatif bir iliski ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu etkinin

8. ve 9. donemlerde teoriyle uyumlu bir hale dondiigii ifade edilebilir.

Hata diizeltme katsayisi ise beklentilere uygun olarak negatif ve istatistiksel
acidan anlamli ¢ikmigstir. Buna gore ele alinan donemde dengeden herhangi bir

sapmanin ilk ayda %72 gibi bir hizla dengeye yaklastigini ifade edebiliriz.

Cizelge 9. Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Oran1 Modeline iliskin Hata Diizeltme Modeli
Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: TFOU
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi
D(TFOU(-1) -0.212264 0.117017 -1.813960
D(TFOU(-2) -0.505093 0.144452 -3.496613%**
D(TFOU(-3) 0.004046 0.113600 0.035620
D(TFOU(4) -0.494059 0.106996 -4.617569***
D(TFOU(-5) -0.343556 0.114718 -2.994783**
D(TFOU(-6) -0.111752 0.112300 -0.995127
D(TFOU(-7) -0.368419 0.110178 -3.343856***
D(TFOU(-8) 0.001476 0.096859 0.015241
D(TFOU(-9) 0.321524 0.100931 3.185577**
D(TFOU(-10) 0.117046 0.097215 1.203991
D(TFOU(-11) -0.089878 0.063033 -1.425893
D(VA) -0.323489 0.064278 -5.032648%**
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Bagimh Degisken: TFOU
Degiskenler Katsay Standart Hata t istatistigi
D(VA(-1) 0.244802 0.065316 3.747984 % **
D(VA(-2) -0.131591 0.046039 -2.858242%*
D(VA(-3) -0.021617 0.028613 -0.755504
D(VA(-4) -0.060224 0.031020 -1.941481*
D(VA(-5) 0.006187 0.041256 0.149976
D(VA(-6) -0.035414 0.030438 -1.163503
D(VA(-7) 0.028868 0.026440 1.091807
D(VA(-8) 0.025749 0.021332 1.207049
D(VA(-9) -0.012247 0.018798 -0.651516
D(VA(-10) -0.025978 0.018314 -1.418485
D(ABDFO) 2.994198 0.416022 7.197208***
D(ABDFO(-1) 1.667935 0.328387 5.079182%%*
D(ABDFO(-2) 1.980934 0.483013 4.101199%**
D(ABDFO(-3) 1.562285 0.437422 3.571570%***
D(ABDFO(-4) -0.788988 0.342974 -2.300428%*
D(ABDFO(-5) -0.361510 0.330995 -1.092190
D(ABDFO(-6) -0.818495 0.348883 -2.346047*%*
D(ABDFO(-7) -0.253579 0.310276 -0.817269
D(ABDFO(-8) -0.644019 0.283661 -2.270383%*
D(ABDFO(-9) -0.487877 0.316211 -1.542885
D(ABDFO(-10) -1.207820 0.411851 -2.932662%*
D(ABDFO(-11) 0.613717 0.301197 2.037594*
D(PF) -0.056064 0.013580 -4.128331 ***
D(PF(-1) 0.134303 0.021848 6.147069%**
D(PF(-2) 0.054307 0.020100 2.701783**
D(PF(-3) 0.003649 0.019954 0.182882
D(PF(-4) -0.004653 0.019198 -0.242372
D(PF(-5) -0.021475 0.019409 -1.106449
D(PF(-6) 0.027545 0.017066 1.614083
DPF(-7) 0.079656 0.015607 5.103882%**
D(PF(-8) 0.098470 0.017058 5.772602%%*
D(PF(-9) 0.095246 0.017031 5.592581%%*
D(PF(-10) 0.053727 0.011637 4.616873***
D(PF(-11) 0.032364 0.008102 3.994537%**
D(DK) 0.057384 0.023276 2.465426**
D(DK(-1) -1.081495 0.179255 -6.033270%**
D(DK(-2) -0.921473 0.163780 -5.626295%**
D(DK(-3) -0.759558 0.152135 -4.992669***
D(DK(-4) -0.534372 0.131619 -4.059984* **
D(DK(-5) -0.280727 0.102394 -2.741632%*
D(DK(-6) -0.130648 0.077227 -1.691746
D(MDK(-7) 0.029420 0.057046 0.515716
D(DK(-8) 0.098465 0.038222 2.576137**
D(DK(-9) 0.057781 0.030137 1.917261*
ECM(-1) -0.724384 0.105830 -6.844764***

Cizelgede *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
TFOU modelinin parametrelerinin kararhiliginin incelendigi CUSUM ve

CUSUMSQ testlerinin sonuglart Sekil 18’de yer almaktadir. Buna gore modelin
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artiklarinin smirlar iginde kaldigi, parametrelerin kararli oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla modelde yapisal degisme olmadig ifade edilebilir.
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Sekil 18. Tahmin Edilen ARDL (12,11,12,12,10) Modeline iliskin CUSUM ve
CUSUMSAQ Testi Sonuclar

4. 2. 2. Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlar1 Modeli Analiz Sonuclari

Tirkiye hisse senedi fiyatlar1 iizerinde FED geleneksel olmayan para
politikasinin etkisini 6lgmek amaciyla olusturulan modelde, degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskinin tahmininde kullanilan kisitsiz hata diizeltme modeli (4.4)
numarali esitlikte gosterilmektedir. Modelde, HSF bagimli degisken olarak secilirken
VA, DK ve ALTIN bagimsiz degisken olarak secilmistir.

m m m m
AHSF, = ay + Z aAHSF,_; + Z aAVA,_; + Z azADK,_; + z a4 AALTIN,_;
i=1 i=0 i=0 i=1
+ asHSF,_1 + agVA;_1 + a;DK;_1 + agALTIN,_{ + & (4.4)
Modelde A serilerin birinci farkimi m degiskenler i¢in optimum gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir. Modelin tahmin edilmesinde ilk olarak Akaike Bilgi
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Kiriterlerinden faydalanilarak en uygun gecikme uzunluklarina sahip model tespit
edilmektedir. Modelde aylik verilerin kullanilmasi nedeniyle maksimum gecikme
uzunlugu 12 secilmistir. Bu cercevede tespit edilen en iyi 20 model Sekil 19°da
goriilmektedir. Sekilden gorildiigi gibi Akaike Bilgi Kriterine gore en kiiglik kritik
deger ARDL (1,5,8,1) modelinde saglanmaktadir. Bu modelde otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir.

6.10

i . i
6.09 T
6.08 |
6.07 |

6.06 —

6.05

6.04 —

Fe—e————— . — . —

—_—————— - —
F—_———————
Fe———— — — — — 0

o
o
o

- I I = = = I I = s I s e s s s I =

ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL
ARDL

Sekil 19. Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlar1 Modeline Iliskin Optimal Gecikme
Uzunlugunun Segildigi En Iyi 20 Model

Daha 6nce olusturulmus olan kisitsiz hata diizeltme modeli segilen gecikme
uzunlugunda tahmin edildikten sonra hipotez testine ge¢ilmektedir. Buna gore (4.4)
numaral1 esitlikte yer alan HSF, VA, DK ve ALTIN degiskenlerinin bir donem
gecikmeli degerlerinin katsayilarinin topluca anlamliligi (Ho:as=0es=a7=0s=0) Wald
testi ile sinanmaktadir. Test sonucglar1t Cizelge 10°da yer almaktadir. Pesaran
tarafindan olusturulan tablo degerleri ¢ergevesinde yapilan karsilastirmada elde
edilen istatistik degeri Uist siir degerinden biiylik bulunmustur. Bu nedenle %l
anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 ifade eden Ho hipotezi
reddedilmekte ve seriler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna

varilmaktadir.
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Cizelge 10. Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlart Modeline Iliskin Smnir Testi Sonuglari

k F Istatistik Kritik Tablo Degeri
Degeri
Alt Stmir Ust Stir
%1 3,65 4,66
3 40,82507 %5 2.79 3.67
%10 2,37 3,20

k denklemdeki bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir. Tablo degerleri Pesaran, Shin ve Smith
(2001)’den alinmustir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra uzun dénem
katsayilarinin tahmini amaciyla ARDL (p,q,r,s) modeli olusturulmaktadir. Asagida
(4.5) numarali denklemde gosterilen modelde p, g, r, s gecikme degerlerini ifade

etmektedir.

p q T S
HSFe = o+ ) BulSFii+ ) BuVAc i+ ) fuDKe + ) BuALTIN,
i=1 i=0 i=0 i=0

+ e, (4.5)

Uzun doénem Kkatsayilarinin tahmin edildigi ARDL modelinde gecikme
uzunluklar1 daha 6nceden sirasiyla 1, 5, 8, 1 olarak belirlenmisti. Bu dogrultuda
tahmin edilen regresyon denklemine iliskin sonuglar Ek 7°de yer almaktadir. Tahmin
edilen ARDL modelinden elde edilen uzun donem katsay1 ¢izelgesi ve tanisal test
sonuglar1 Cizelge 11°de yer almaktadir. Tahmin sonuglarina iliskin R?, F istatistik
degeri, otokorelasyon testi, degisen varyans testi, normallik testi ve model kurma

hatasi testlerinde tahminler agisindan olumsuz bir sonu¢ bulunmamaktadir.

Cizelge 11 incelendiginde, FED’in geleneksel olmayan para politikasi
cergevesinde gerceklestirdigi varlik alimlarinda yapilan %1°lik bir artisin Tiirkiye
hisse senedi fiyatlarini %0.39 artirdig1 ifade edilebilir. Dolar kurunda yasanan %1 lik
degisim ise Tirkiye hisse senedi fiyatlarint %2.31 oraninda negatif yonde
etkilemektedir. VA ve DK degiskenlerinin uzun donemde ortaya g¢ikardig: etkiler
iktisadi ve istatistiki agidan anlamli ve teoriyle uyumludur. Altin fiyatlarinda yasanan
degisikligin Tiirkiye hisse senedi fiyatlar tizerindeki uzun dénemli etkisine iligskin

ise istatistiksel ve iktisadi agidan anlamli herhangi bir iliski bulunamamustir.
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Cizelge 11. Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlar1 Modeline Iliskin ARDL (1,5,8,1)’den
Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilar1®’

Bagimh Degisken: HSF
Degiskenler Katsay Standart Hata t istatistigi
VA 0.3918 0.1309 2.991762%%*
DK -2.3148 0.3697 -6.260479%**
ALTIN 0.0711 0.1271 0.559574
C 2.2063 0.4613 4.782481***
Tamsal istatistik Test Sonuclar
R? ve Diizeltilmis R? 0.76 — 0.69
F istatistigi 10.3435(0.00)
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 1.0901(0.34)
Ramsey-Reset Tanimlama Hatasi Testi 0.6263(0.43)
Jarque-Bera Normallik Testi 2.0417(0.36)
Degisen Varyans Harvey Testi 0.6593(0.23)

Cizelgede *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

ARDL analizinde uzun donemli analizin ardindan kisa donemli iliskilerin
arastirilmas1 amaciyla ARDL(1,5,8,1) tahminindeki hata terimlerinin gecikmeli
degerlerinin eklendigi (4.6) numarali denklemde yer alan hata diizeltme modeli

tahmin edilmektedir.

p q T s
HSFe = fo+ ) BuHSFei+ ) BaiVAci + ) fsiDKei + ) ByALTIN,
i=1 i=0 i=0 i=0

Tahmin sonuglar1 Cizelge 12°de yer almaktadir. Tahmin edilen hata diizeltme
modelinde katsayilarin istatistiksel agidan ¢gogunlukla anlamli oldugu goriilmektedir.
Buna gore kisa donemde FED’in geleneksel olmayan para politikast ¢ergevesinde
gerceklestirdigi varlik alimlarinda yasanan bir degisimin Tiirkiye hisse senedi
fiyatlarina yonelik etkisi cari donemde istatistiksel olarak anlamsizdir. Birinci ayda
varlik alimlarinda yasanan %1’lik bir artisin Tiirkiye hisse senedi fiyatlarin1 %0.66

disiirdiigi goriilmektedir. VA’dan HSF’ye yonelik negatif etkinin daha sonraki

87 fktisat teorisi goz dniinde bulunduruldugunda; VA degiskeninin katsayisinin pozitif, DK ve ALTIN
degiskeninin katsayilarinin negatif olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, iilke ve kur riskindeki
degismeye bagl olarak kisa donemde VA degiskeninin negatif degerler almasi beklenmektedir.

179



aylarda azalarak devam ettigi goriilmektedir. Dolar kurunda yasanan %]1’lik bir
artisin Turkiye hisse senedi fiyatlar lizerinde cari donemde %1.92’lik negatif bir etki
ortaya ¢ikardigi, ikinci aydan itibaren dolar kurunun hisse senedi fiyatlar1 tizerinde
ortaya ¢ikardigi sokun dengeye yoneldigi goriilmektedir. Altin fiyatlarinda yasanan
%1’lik bir artisin Tiirkiye hisse senedi fiyatlar {izerinde cari donemde %0.40’lik bir
negatif etki ortaya ¢ikardigi goriilmektedir. Dolayisiyla altin ve hisse senedi
piyasalar1 arasinda kisa donemde ikame iligkisi oldugunu sdylenebilir. VA, DK,
ALTIN degiskenlerinin kisa donemde ortaya ¢ikardig etkiler iktisadi ve istatistiki

acidan anlamli ve teoriyle uyumludur.

Hata diizeltme katsayisi ise beklentilere uygun olarak negatif ve istatistiksel
acidan anlamli ¢ikmigtir. Buna gore ECM katsayisinin -1.50 ¢ikmasi, uzun dénem
denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar seklinde dengeye gelen bir siirecin
oldugunu gostermektedir.

Cizelge 12. Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlart Modeline iliskin Hata Diizeltme Modeli
Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: HSF
Degiskenler Katsayi Standart Hata t istatistigi
D(VA) -0.127284 0.100152 -1.270918
D(VA(-1)) -0.662130 0.119553 -5.538367***
D(VA(-2)) -0.293149 0.120811 -2.426520%*
D(VA(-3)) -0.320214 0.116617 -2.745857%**
D(VA(-4)) -0.390619 0.119143 -3.278575%**
D(DK) -1.924734 0.167213 -11.510650%***
D(DK(-1)) 0.351625 0.170338 2.064281**
D(DK(-2)) 0.228844 0.193297 1.183897
DDK(-3)) 0.216305 0.189789 1.139713
D(DK(-4)) 0.023375 0.185085 0.126293
D(DK(-5)) -0.314402 0.182976 -1.718275*
D(DK(-6)) -0.253876 0.160060 -1.586132
D(DK(-7)) 0.269981 0.124766 2.163893**
D(ALTIN) -0.403118 0.115578 -3.487840***
ECM(-1) -1.509362 0.102062 -14.788702%%*

Cizelgede *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

HSF modelinin parametrelerinin  kararliliginin incelendigi CUSUM ve
CUSUMSQ testlerinin sonuglar1 Sekil 20’de yer almaktadir. Buna gére modelin
artiklarimin smirlar ig¢inde kaldigi, parametrelerin kararli oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla modelde yapisal degisme olmadigi ifade edilebilir.
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Sekil 20. Tahmin Edilen ARDL (1,5,8,1) Modeline Iliskin CUSUM ve CUSUMSQ
Testi Sonuglar

4. 2. 3. Tiirkiye Dolar Kuru Modeli Analiz Sonuglar:

Tiirkiye dolar kuru tizerinde FED geleneksel olmayan para politikasinin
etkilerini 6lgmek amaciyla olusturulan modelde, degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin tahmininde kullanilan kisitsiz hata diizeltme modeli (4.7) numarali
esitlikte belirtilmektedir. Modelde DK bagimli degisken olarak segilirken VA, HSF,
PF ve VIX bagimsiz degisken olarak se¢ilmistir.
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m m m m
ADK, = a, + Z a,ADK,_; + Z a,AVA,_; + Z asAHSF,_; + Z a,APF,_;

=1 =0 =0 =1

m
+ Z asAVIX,_; + agDK,_1 + a;VA,_y + agHSF,_; + agPF,_,
i=1

+ a1 VIXi—1 + & (4.7)

Modelde A serilerin birinci farkini m degiskenler i¢in optimum gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir. Modelin tahmin edilmesinde ilk olarak Akaike Bilgi
Kriterlerinden faydalanilarak en uygun gecikme uzunluklarma sahip model tespit
edilmektedir. Modelde aylik verilerin kullanilmasi nedeniyle maksimum gecikme
uzunlugu 12 secilmistir. Bu cercevede tespit edilen en iyi 20 model Sekil 21°de
gorlilmektedir. Sekilden goriildiigii gibi Akaike Bilgi Kriterine gore en kiigiik kritik
deger ARDL (10,6,7,10,1) modelinde saglanmaktadir. Bu modelde otokorelasyon

sorunu bulunmamaktadir.
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Sekil 21. Tiirkiye Dolar Kuru Modeline Iliskin Optimal Gecikme Uzunlugunun
Secildigi En Iyi 20 Model

Daha 6nce olusturulmus olan kisitsiz hata diizeltme modeli segilen gecikme
uzunlugunda tahmin edildikten sonra hipotez testine ge¢ilmektedir. Buna gore (4.7)

numaral1 esitlikte yer alan DK, VA, HSF, PF ve VIX degiskenlerinin bir donem
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gecikmeli degerlerinin katsayilarinin topluca anlamliligi (Ho:os=a7=0s=00=0110=0)
Wald testi ile sitnanmaktadir. Test sonuglar1 Cizelge 13’de yer almaktadir. Pesaran
tarafindan olusturulan tablo degerleri ¢ergevesinde yapilan karsilastirmada elde
edilen istatistik degeri iist sinir degerinde biiylik bulunmustur. Bu nedenle %]l
anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 ifade eden Ho hipotezi
reddedilmekte ve seriler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna

varilmaktadir.

Cizelge 13. Tiirkiye Dolar Kuru Modeline iliskin Sinir Testi Sonuglar1

K F Istatistik Kritik Tablo Degeri
Degeri
Alt Stmir Ust Stir
%1 3,07 4,44
4 7,43264 %5 2,26 3,48
%10 1,9 3,01

k denklemdeki bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir. Tablo degerleri Pesaran, Shin ve Smith
(2001)’den alinmustir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun dénem
katsayilarinin tahmini amaciyla ARDL (p,q,r,s,u) modeli olugturulmaktadir. Asagida
(4.8) numaral1 denklemde gosterilen modelde p, q, 1, s, u gecikme degerlerini ifade

etmektedir.

p q T s
DK, = fo+ ) BubKei+ ) fuVAci + ) BihSFei + ) fuuPFi
i=1 i=0 i=0 i=0

u
+ Z B VIXe; +e, (4.8)
i=0

Uzun donem katsayilarinin tahmin edildigi ARDL modelinde gecikme
uzunluklar1 daha onceden sirasiyla 10, 6, 7, 10, 1 olarak belirlenmisti. Regresyon
denkleminin tahminine iliskin sonuglar Ek 8’da yer almaktadir. Tahmin edilen
ARDL modelinden elde edilen uzun donem katsayi cizelgesi ve tanisal test sonuglari
Cizelge 14’de yer almaktadir. Tahmin sonuglarina iliskin R?, otokorelasyon testi,
degisen varyans testi, normallik testi ve model kurma hatasi testlerinde analizler

acisindan olumsuz bir sonugla karsilagilmamaistir.
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Cizelge 14 incelendiginde, FED’in geleneksel olmayan para politikasi
cercevesinde gerceklestirdigi varlik alimlarinda %1°lik bir artisin dolar kurunu
%0.59 artirdigin1 ifade edebiliriz. FED geleneksel olmayan para politikasinin uzun
donemde ABD ekonomisindeki riskleri kaldirict etkisinin bir sonucu olarak varlik
alimlar1 ve dolar kuru arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Hisse senedi
fiyatlarinda yasanan %]1’lik bir degisimin dolar kurunda negatif yonde %0.39’luk bir
etki ortaya cikardigi goriilmektedir. Petrol fiyatlarinda yasanan %1°lik degisim ise
dolar kuru iizerinde %0.26 oraninda pozitif bir etki ortaya ¢ikarmaktadir. Son olarak
kiiresel riskte yagsanan %1 lik degisimin dolar kuru tizerinde %0.04 oraninda pozitif
bir etki ortaya cikardigi sonuglarmma ulasilmaktadir. VA, HSF, PF ve VIX
degiskenlerine iliskin uzun donem katsayilarinin tamaminin iktisadi ve istatistiki

acidan anlamli oldugu goriilmektedir.

Cizelge 14. Tiirkiye Dolar Kuru Modeline Iliskin ARDL (10,6,7,10,1)’dan Elde
Edilen Uzun Dénem Katsayilar1®®

Bagimh Degisken: DK
Degiskenler Katsay Standart Hata t istatistigi
VA 0.593664 0.090410 6.566346***
HSF -0.398601 0.082516 -4.830574***
PF 0.265617 0.095445 2.782938*%*
VIX 0.040732 0.015843 2.571023**
Tamsal istatistik Test Sonuclar
R? ve Diizeltilmis R? 0.91 -0.83
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 0.1127(0.89)
Ramsey-Reset Tanimlama Hatasi Testi 0.1897(0.66)
Jarque-Bera Normallik Testi 0.5497(0.75)
Degisen Varyans Harvey Testi 1.4459(0.13)

Cizelgede *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

ARDL analizinde uzun doénemli analizin ardindan kisa dénemli iliskilerin
arastirilmas1 amaciyla ARDL(10,6,7,10,1) tahminindeki hata terimlerinin gecikmeli
degerlerinin eklendigi (4.9) numarali denklemde yer alan hata diizeltme modeli

tahmin edilmektedir.

88 ktisat teorisi géz oniinde bulunduruldugunda; VA degiskeninin katsayisinin etkinin biiyiikliigiine
bagli olarak pozitif veya negatif, HSF degiskeninin katsayisinin negatif, PF ve VIX degiskeninin
katsayilarinin pozitif olmasi beklenmektedir.
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p q T s
DK, = o+ ) fuDKei+ ) BuVAci + ) uiHSFey + ) PuPFey
i=1 i=0 i=0 i=0

u
+ Z BsiVIXe_i + BeECM(_ry + €, (4.9)

=0

Tahmin sonuglar1 Cizelge 15°de yer almaktadir. Tahmin edilen hata diizeltme
modelinde katsayilarin istatistiksel agidan ¢ogunlukla anlamli oldugu goriilmektedir.
FED’in geleneksel olmayan para politikas1 cercevesinde gerceklestirdigi varlik
alimlarinda yasanan %1°’lik artisin dolar kurunu cari donemde %0.83 artirdig1, sokun
etkisinin daha sonraki dénemlerde dengeye yoneldigi goriilmektedir. Hisse senedi
fiyatlarinda yasanan %1’lik artisin dolar kurunu cari donemde %0.28 artirdig1, sokun
etkisinin daha sonraki aylarda dengeye yonelerek ortadan kalktigi ifade edilebilir.
Petrol fiyatlarinda yasanan %1’lik bir artisin dolar kurunu cari donemde 9%0.05
azalttig1 birinci ayda negatif etkinin %0.45’e yiikseldigi ve bu donemden sonra
etkinin son doneme kadar azalan bir sekilde devam ettigi goriilmektedir. Petrol
fiyatlarimin iktisadi teoriden farklilasan bu etkisi, gelismekte olan iilkelerin kisa
donemde doviz kurunu faiz oranlar1 ile bastirma politikasiyla agiklanmaktadir.
Burada Tiirkiye gibi biiylimek ig¢in ithalata gereksinim duyan iilkeler yabanci
sermaye girigini 0zendirmek amaciyla faizleri yiikseltme politikas1 glitmektedir.
Faizlerin yiikselmesiyle artan yabanci sermaye girisi dolar kurunun diismesine neden
olmaktadir. Ancak bu kisa vadeli bir politikadir ve uzun dénemde siirdiiriilmesi
miimkiin goriilmemektedir. Zaten yukarida uzun donemde petrol fiyatlar1 ve dolar
kuru arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Kisa donem analizlerinde son olarak
kiiresel riskte yasanan %1’lik bir artisin dolar kurunu cari donemde %0.03 artirdig:

sonucuna ulasilmaktadir.

Hata diizeltme katsayisi ise beklentilere uygun olarak negatif ve istatistiksel
acidan anlamli ¢ikmistir. Buna gore ECM katsayisinin -1.45 ¢ikmasi, uzun donem
denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar seklinde dengeye gelen bir siirecin

oldugunu gostermektedir.
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Cizelge 15. Tiirkiye Dolar Kuru Modeline Iliskin Hata Diizeltme Modeli Tahmin
Sonuglari

Bagimh Degisken: DK
Degiskenler Katsay Standart Hata t istatistigi
D(DK(-1)) 0.054905 0.243980 0.225037
D(DK(-2)) -0.199855 0.244158 -0.818547
D(DK(-3)) -0.264574 0.248478 -1.064777
D(DK(-4)) -0.303292 0.225422 -1.345438
D(DK(-5)) -0.365577 0.184088 -1.985886*
D(DK(-6)) -0.511770 0.142272 -3.597119***
DMDK(-7)) -0.403324 0.112828 -3.574667***
D(DK(-8)) -0.264424 0.084782 -3.118877***
D(DK(-9)) -0.229281 0.074781 -3.066016***
D(VA) 0.837082 0.171003 4.895122%**
D(VA(-1)) -0.133455 0.095912 -1.391424
D(VA(-2)) -0.193198 0.095467 -2.023714*
D(VA(-3)) -0.061966 0.076375 -0.811337
D(VA(-4)) 0.023362 0.066053 0.353691
D(VA(-5)) -0.175907 0.068759 -2.558324**
D(HSF) -0.282157 0.036689 -7.690510%**
D(HSF(-1)) 0.072904 0.106711 0.683190
D(HSF(-2)) 0.135395 0.118577 1.141833
D(HSF(-3)) 0.175889 0.119484 1.472063
D(HSF(-4)) 0.176506 0.098574 1.790590*
D(HSF(-5)) 0.239432 0.076170 3.143399%%*
D(HSF(-6)) 0.132329 0.041690 3.174149%**
D(PF) -0.057902 0.029042 -1.993725*
D(PF(-1)) -0.458818 0.060248 -7.615517%**
D(PF(-2)) -0.394347 0.057636 -6.842029%**
D(PFE(-3)) -0.376037 0.048514 -7.751134***
D(PFE(-4)) -0.332551 0.047327 -7.026664***
D(PE(-5)) -0.340459 0.050812 -6.700313***
D(PF(-6)) -0.350155 0.048420 -7.231631%**
DPE(-7)) -0.298002 0.045559 -6.541054***
D(PFE(-8)) -0.238275 0.041257 -5.775381***
D(PFE(-9)) -0.121557 0.033807 -3.595586***
D(VIX) 0.037792 0.011956 3.160859*%*
ECM(-1) -1.457688 0.226522 -6.435097***

Cizelgede *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

DK modelinin parametrelerinin kararliliginin incelendigi CUSUM ve
CUSUMSAQ testlerinin sonuglart Sekil 22°de yer almaktadir. Buna gore modelin
artiklarinin sinirlar iginde kaldigi, parametrelerin kararli oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla modelde yapisal degisme olmadigi ifade edilebilir.
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Sekil 22. Tahmin Edilen ARDL (10,6,7,10,1) Modeline iliskin CUSUM ve
CUSUMSAQ Testi Sonuclar

4. 2. 4. Tiirkiye Kisa Vadeli Faiz Oram1 Modeli Analiz Sonuclari

Tirkiye kisa vadeli faiz orami iizerinde FED geleneksel olmayan para
politikasinin etkisini 6lgmek amaciyla olusturulan modelde, degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskinin tahmininde kullanilan kisitsiz hata diizeltme modeli asagida
(4.10) numarali esitlikte belirtilmektedir. Modelde, TFOK bagimli degisken olarak
secilirken VA, ABDFO, DK ve ALTIN bagimsiz degisken olarak secilmistir.

187



m m m
ATFOK, = ay + Z a,ATFOK,_; + Z a,AVA,_; + Z a;A ABDFO,_;

=1 =0 =0

m m
+ Z a,ADK,_; + Z asAALTIN;_; + agABDFO;_1 + a;VA:_4
i=1 i=1

+ agABDFO,_, + agDK,_; + aoALTIN,_; + &, (4.10)

Modelde A serilerin birinci farkini m degiskenler i¢in optimum gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir. Modelin tahmin edilmesinde ilk olarak Akaike Bilgi
Kriterlerinden faydalanilarak en uygun gecikme uzunluklarma sahip model tespit
edilmektedir. Modelde aylik verilerin kullanilmasi nedeniyle maksimum gecikme
uzunlugu 12 secilmistir. Bu cercevede tespit edilen en iyi 20 model Sekil 23’°de
gorlilmektedir. Sekilden goriildiigii gibi Akaike Bilgi Kriterine gore en kiigiik kritik
deger ARDL (4,7,3,10,3) modelinde saglanmaktadir. Bu modelde otokorelasyon
sorunu bulunmamaktadir.
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in Optimal Gecikme

Uzunlugunun Segildigi En Iyi 20 Model

Daha 6nce olusturulmus olan kisitsiz hata diizeltme modeli segilen gecikme
uzunlugunda tahmin edildikten sonra hipotez testine gecilmektedir. Buna gore (4.10)

numarali esitlikte yer alan TFOK, VA, ABDFO, DK ve ALTIN degiskenlerinin bir
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donem gecikmeli degerlerinin katsayilarinin topluca anlamlilig1
(Ho:a6=07=as=a9=0110=0) Wald testi ile stnanmaktadir. Test sonuclar1 Cizelge 16’da
yer almaktadir. Pesaran tarafindan olusturulan tablo degerleri ¢ergevesinde yapilan
karsilagtirmada elde edilen istatistik degeri {ist sinir degerinde biiyiik bulunmustur.
Bu nedenle %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden
Ho hipotezi reddedilmekte ve seriler arasinda uzun donemli bir iligki oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Cizelge 16. Tiirkiye Kisa Vadeli Faiz Oran1 Modeline Iliskin Sinir Testi Sonuglar

K F Istatistik Kritik Tablo Degeri
Degeri
Alt Stmir Ust Stir
%1 3,07 4,44
4 7:43264 %5 2,26 3,48
%10 1,9 3,01

k denklemdeki bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir. Tablo degerleri Pesaran, Shin ve Smith
(2001)’den alinmustir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun dénem
katsayilarinin tahmini amaciyla ARDL (p,q,r,s,u) modeli olugturulmaktadir. Asagida
(4.11) numarali denklemde gosterilen modelde p, q, 1, s, u gecikme degerlerini ifade

etmektedir.

p q r
TFOK; = By + Z B1iTFOK,_; + Z BoiVAi(—; + z B3;ABDFO;_;
i=1 i=0 i=0

S u
+ Z ﬁ4iDKt—i + Z ﬁSiALTINt—i + € (411)
i=0 i=0

Uzun donem katsayilarinin tahmin edildigi ARDL modelinde gecikme
uzunluklar1 daha oOnceden sirasiyla 4,7,3,10,3 olarak belirlenmisti. Regresyon
denkleminin tahminine iliskin sonuglar Ek 9°da yer almaktadir. Tahmin edilen
ARDL modelinden elde edilen uzun donem katsayi cizelgesi ve tanisal test sonuglari
Cizelge 17°de yer almaktadir. Tahmin sonuglarmna iliskin R?, F istatistik degeri,
otokorelasyon testi, degisen varyans testi, normallik testi ve model kurma hatasi

testlerinde olumsuz bir sonugla karsilagiimamastir.
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Cizelge 17 incelendiginde, degiskenlerin tamaminin istatistiksel agidan anlamh
oldugu goriilmektedir. FED’in geleneksel olmayan para politikas1 g¢ergevesinde
gergeklestirdigi varlik alimlarinda %1°lik bir artisin uzun dénemde kisa vadeli faiz
oranina %0.72 oraninda negatif bir etkide bulundugu goriilmektedir. ABD uzun
vadeli faiz oraninda yasanan %1’lik bir degisim ise kisa vadeli faiz oraninda pozitif
yonde %2.80’lik bir etki ortaya cikarmaktadir. Doviz kurunda yasanan %1’ lik
degisim kisa vadeli faiz orani iizerinde %2.99 oraninda pozitif yonde bir etki ortaya
cikarmaktadir. VA, ABDFO ve DK degiskenlerinin katsayilar1 beklentilerle
uyumludur. Son olarak altin fiyatinda yasanan %]1°lik degisimin kisa vadeli faiz
orant iizerinde %0.41 oraninda negatif bir etki ortaya c¢ikardigi sonucuna
ulasilmaktadir. Altin fiyatlariin beklentilerimizle uyusmayan bu iliskisi, Tiirkiye
ekonomisinde yatirimcilar agisindan uzun donemde hazine bonosu ve altinin
birbirlerine alternatif bir yatirim araci olarak goriilmedigi seklinde yorumlanabilir.

Cizelge 17. Tiirkiye Kisa Vadeli Faiz Oran1 Modeline Iliskin ARDL (4,7,3,10,3)’den
Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilar1®

Bagimh Degisken: TFOK
Degiskenler Katsay Standart Hata t istatistigi
VA -0.720750 0.241418 -2.985488***
ABDFO 2.801376 0.184883 15.152164***
DK 2.992834 0.443954 6.741318***
ALTIN -0.416141 0.167439 -2.485336%*
Tamsal istatistik Test Sonuclar:
R2 ve Diizeltilmis R2 0.97 - 0.95
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 2.2193(0.12)
Ramsey-Reset Tanimlama Hatasi Testi 0.6387(0.42)
Jarque-Bera Normallik Testi 1.2865(0.52)
Degisen Varyans Harvey Testi 1.2012(0.28)

Cizelgede *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

ARDL analizinde uzun doénemli analizin ardindan kisa dénemli iliskilerin
arastirilmas1 amaciyla ARDL(4,7,3,10,3) tahminindeki hata terimlerinin gecikmeli
degerlerinin eklendigi (4.11) numarali denklemde yer alan hata diizeltme modeli

tahmin edilmektedir.

8 ktisat teorisi goz 6niinde bulunduruldugunda; VA degiskeninin katsayisinin negatif, ABDFO, PF
ve DK degiskeninin katsayilarimin pozitif olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, {ilke ve kur
riskindeki degismeye bagli olarakkisa donemde VA degiskeninin pozitif, ABDFO ve DK
degiskenlerinin negatif degerler almasi beklenmektedir.
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14 q r
TFOK; = B,y + Z B1iTFOK,_; + Z BoiVA:(—; + Z B3, ABDFO,_;
i=1 i=0 i=0

S u
D BuDKeoi + ) BsiALTINe ; + BeECMqe 1)

i=0 =0
+ e; (4.12)

Tahmin sonuglar1 Cizelge 18’de yer almaktadir. Tahmin edilen hata diizeltme
modelinde katsayilarin istatistiksel agidan ¢ogunlukla anlamli oldugu goriilmektedir.
FED’in geleneksel olmayan para politikast cercevesinde gergeklestirdigi varlik
alimlarindaki degisimin kisa vadeli faiz orami {izerinde cari donemdeki etkisi
istatistiksel a¢idan anlamsizdir. Birinci ayda varlik alimlarindaki %1°lik artisin kisa
vadeli faiz orani iizerinde %0.24°liik pozitif bir etki ortaya g¢ikardigi, bu etkinin
sonraki donemlerde azalarak devam ettigi goriilmektedir. ABD faiz oraninda yasanan
%1’lik artisin kisa vadeli faiz orani iizerinde cari donemde %0.88 oraninda pozitif bir
etki ortaya ¢ikardigi, sokun etkisinin daha sonraki aylarda dengeye yonelerek ortadan
kalktig1 ifade edilebilir. Dolar kurunda yasanan %]1°’lik bir artis, kisa vadeli faiz
oranini cari donemde %0.11 oraninda pozitif olarak etkilemektedir. Sokun etkisinin
daha sonraki donemlerde negatife dondiigli ve azalan bir sekilde devam ettigi
goriilmektedir. Altin fiyatlarinda yasanan %]1°lik bir artisin kisa vadeli faiz oranm
tizerinde ikinci ve {iglincli ayda %0.04 oraninda pozitif bir etkide bulundugu

goriilmektedir.

Hata diizeltme katsayisi ise beklentilere uygun olarak negatif ve istatistiksel
acidan anlamli ¢ikmistir. Buna goére ECM katsayisinin -0.24 ¢ikmasi, uzun donem

denge degerinden sapma olusturan bir sokun %24 gibi bir hizla dengeye donecegi

seklinde ifade edilebilir.
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Cizelge 18. Tiirkiye Kisa Vadeli Faiz Oran1 Modeline Iliskin Hata Diizeltme Modeli
Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: TFOK
Degiskenler Katsay Standart Hata t istatistigi
D(TFOK(-1)) 0.063545 0.106263 0.598002
D(TFOK(-2)) 0.046833 0.109450 0.427893
D(TFOK(-3)) -0.388225 0.107025 -3.627437***
D(VA) 0.020389 0.040137 -0.507979
D(VA(-1)) 0.244683 0.035731 6.847936%**
D(VA(-2)) 0.131728 0.037386 3.523502%%**
D(VA(-3)) 0.170848 0.036554 4.673902%%**
D(VA(-4)) 0.115609 0.032971 3.506332%%*
D(VA(-5)) 0.036166 0.022528 1.605407
D(VA(-6)) 0.043211 0.022471 1.923024*
D(ABDFO) 0.889946 0.345213 2.577966**
D(ABDFO(-1)) -0.600964 0.377709 -1.591080
D(ABDFO(-2)) -0.983958 0.346780 -2.837412%**
D(DK) 0.114387 0.024804 4.611642%**
D(DK(-1)) -0.532892 0.095249 -5.594747***
D(DK(-2)) -0.475583 0.082178 -5.787237%**
D(DK(-3)) -0.374147 0.067316 -5.558036***
D(DK(4)) -0.310736 0.057050 -5.446696***
DDK(-5)) -0.207558 0.048433 -4.285466***
D(DK(-6)) -0.171639 0.036883 -4.653651***
D(DK(-7)) -0.131946 0.032825 -4.019749%**
D(DK(-8)) -0.090804 0.024568 -3.696087***
D(DK(-9)) -0.056393 0.019387 -2.908867***
D(ALTIN) -0.023494 0.020892 -1.124555
D(ALTIN(-1)) 0.047325 0.021813 2.169598**
D(ALTIN(-2)) 0.040574 0.021162 1.917296*
ECM(-1) -0.247113 0.035694 -6.923061***

Cizelgede *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

TFOK modelinin parametrelerinin kararhiliginin incelendigi CUSUM ve
CUSUMSAQ testlerinin sonuglart Sekil 24°de yer almaktadir. Buna gore modelin
artiklarinin sinirlar iginde kaldigi, parametrelerin kararli oldugu goriilmektedir.

Dolayisiyla modelde yapisal degisme olmadigi ifade edilebilir.
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Sekil 24. Tahmin Edilen ARDL (4,7,3,10,3) Modeline iliskin CUSUM ve
CUSUMSAQ Testi Sonuclar

4. 3. Ekonometrik Sonuc¢

FED geleneksel olmayan para politikasinin Tiirkiye ekonomisine etkilerini
incelemek amaciyla 4 ekonometrik model olusturulmustur. Bu modellerde; uzun
vadeli faiz orani, kisa vadeli faiz orani, hisse senedi fiyatlar1 ve dolar kuru tizerindeki
etki aragtirilmistir. ARDL sinir testi sonucglarina gére 4 modelde de degiskenler
arasinda uzun donemli iliski bulunmustur. Daha sonra kisa ve uzun donemli etkileri

tespit etmek amaciyla ARDL modelleri tahmin edilmistir.

Geleneksel olmayan para politikasinin uzun dénem sonuglarina bakildiginda,
uzun vadeli faiz oram1 ve kisa vadeli faiz oranim diisiiriicti, hisse senedi fiyatlarini

artirict etkiler ortaya ¢cikmistir. Bu etkiler ABD ekonomisinde ortaya ¢ikan likidite
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genislemesinin uzun donemde yabanci sermaye yatirimi olarak Tiirkiye ekonomisine
etkide bulundugunu gostermektedir. Buna gore, FED’in geleneksel olmayan para
politikasi ¢ercevesinde gerceklestirdigi varlik alimlarinda yapilan %]1°lik bir artigin
Tiirkiye uzun vadeli faiz oranimi %0.61, kisa vadeli faiz oranmi ise %0.72
diistirdiigli, hisse senedi fiyatlarii %0.39 artirdigi sonuglara ulagilmistir. Uzun
donemde dolar kuru tizerindeki etkinin ise pozitif oldugu goriilmektedir. Déviz kuru
teorik olarak, rezerv paranin mensubu oldugu iilkelerde ekonomide yasanan olumlu
gelismeler karsisinda degerlenmektedir. Bu noktada FED politikalarinin temel amaci
olan ABD ekonomisindeki risklerin diisiiriilmesinde basarili oldugu, bu nedenle ilgili
politikalarin uzun donemde dolar kurunu artirici etkiler ortaya c¢ikardigi ifade
edilebilir. Elde edilen analiz sonuglarina goére, FED’in geleneksel olmayan para
politikas1 cergevesinde gerceklestirdigi varlik alimlarinda %1°lik bir artisin dolar
kurunu %0.59 artirdigr gortilmiistiir. Geleneksel olmayan para politikasinin kisa
donem etkilerine bakildiginda; uzun vadeli faiz oranlar1 ve dolar kuru tizerinde
ortaya ¢ikan etkinin uzun donemde ortaya ¢ikan etkiyle ayni oldugu ifade edilebilir.
Hisse senedi fiyatlar1 ve kisa vadeli faiz oranlari {izerinde ise uzun dénemde ortaya
¢ikan etkinin tersi bir etki ortaya ¢ikmistir. Bu durumun incelenen donemin finansal
kriz donemi olmas1 nedeniyle, Tiirkiye ekonomisinin sahip oldugu iilke ve kur riski
priminde yasanan kisa vadeli artislarla ilgili oldugu diistiniilmektedir. Geleneksel
olmayan para politikasinin uzun vadeli faiz orani, kisa vadeli faiz orani, hisse senedi
fiyatlar1 ve dolar kuru iizerindeki etkisine iliskin uzun ve kisa donem katsayilarinin

tamaminin iktisadi ve istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmektedir.

Uzun vadeli faiz oran1 modelinde ayrica ABD faiz orani, petrol fiyat1 ve dolar
kurunun etkileri Olgiilmektedir. Diinya faiz oraninin gostergesi olarak modele
eklenen ABD uzun vadeli faiz oraninda yasanan %]1’lik bir degisim uzun dénemde
Tiirkiye uzun vadeli faiz oranini pozitif olarak %2.19 etkilemektedir. Kisa
donemdeki sonuglara bakildiginda benzer bir etkinin oldugu goriilmektedir. ABD
faiz oraninin etkileri istatistiki acidan anlamli ve beklentilerimizle uyusmaktadir.
Petrol fiyatlarinda yasanan degisikligin uzun vadeli faiz orani tizerindeki uzun
donemli etkisine iligkin katsay1 istatistiksel agidan anlamsizdir. Kisa dénemdeki

sonuglara bakildiginda, petrol fiyatlarinda yasanan degisimin Tiirkiye uzun vadeli
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faiz orani lizerinde pozitif yonde bir etkide bulundugu goriilmektedir. Petrol fiyatinin
uzun vadeli faiz orani lizerinde kisa donemde ortaya ¢ikardig etki istatistiki agidan
anlamli ve beklentilerimizle uyusmaktadir. Dolar kurunun etkilerine bakildiginda,
uzun donemde dolar kurunda yasanan %1°lik degisim uzun vadeli faiz oranin1 %1.59
oraninda pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonug istatistiki agidan anlamli ve
beklentilerimizle uyusmaktadir. Kisa donemdeki sonuglara bakildiginda ise dolar
kurunda yasanan soklarin Tiirkiye uzun vadeli faiz oranim cari donemde pozitif
etkiledigi, iligkinin yoniiniin ikinci aydan itibaren negatife dondiigii, sonraki aylarda
sokun dengeye yoneldigi goriilmektedir. Dolar kuru ve uzun vadeli faiz oram
arasinda kisa donemde ortaya ¢ikan negatif iliski 2010-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye
ekonomisinde risk priminde yasanan diisiis ile agiklanabilir. Kisa donemdeki bu etki
gecicidir. Zaten etkinin 8. ve 9. donemlerde teoriyle uyumlu bir hale donerek pozitif

oldugu goriilmektedir.

Hisse senedi modeline iliskin analizde dolar kuru ve altin fiyatinin etkilerine de
bakilmistir. Dolar kurunda yasanan %]1°lik degisim uzun donemde hisse senedi
fiyatlarim1 %2.31 oraninda negatif etkilemektedir. Dolar kurunun kisa dénemdeki
etkisinin uzun donemdeki etkilerle benzerlik tasidig1 goriilmektedir. Dolar kurunun
uzun ve kisa donemdeki katsayilar iktisadi ve istatistiki acidan anlamli ve teoriyle
uyumludur. Altin fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki uzun dénemli etkisine
iliskin istatistiksel ve iktisadi agidan anlamli bir iliski bulunamazken, kisa donemde
elde edilen negatif katsayr iktisadi ve istatistiki acidan anlamli ve teoriyle
uyumludur. Bu altin ve hisse senedi yatirimi arasinda kisa donemde ikame iliskisi
oldugunu gostermektedir. Altin degiskenine iliskin sonuglar, finansal kriz siirecinde
istikrarsizligin  artigit  donemlerde finansal oyuncularin  yatirnmlarini - altina
yonlendirdikleri ve bunun kisa donemde altin ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda

onemli bir ikame iliski olusturdugu 6ngoriisiinii kanitlar niteliktedir.

Dolar kuru modelinde yer alan diger degiskenler hisse senedi fiyatlari, petrol
fiyat1 ve kiiresel risk endeksidir. Hisse senedi fiyatlarinda yasanan %!1’lik bir
degisimin uzun dénemde dolar kurunu negatif olarak %0.39 etkiledigi goriilmektedir.
Iki degisken arasindaki negatif iliskinin kisa donemde de gegerli oldugu belirtilebilir.

Hisse senedi fiyatlarinin etkisine iliskin kisa ve uzun donem katsayilari
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beklentilerimizle uyumlu ve istatistiki agidan anlamlidir. Petrol fiyatlarinda yasanan
%1’lik degisim uzun dénemde dolar kuru tlizerinde %0.26 oraninda pozitif bir etkiye
sahiptir. Uzun donemde bulunan katsaymin iktisadi ve istatistiki acidan anlamli
oldugu goriilmektedir. Kisa donem katsayisi ise istatistiki agidan anlamli olmasina
ragmen petrol fiyatlarinda yasanan bir sokun dolar kurunu negatif olarak
etkileyecegini gostermektedir. Iktisadi teoriden farklilasan bu etki, gelismekte olan
tilkelerin kisa donemde kuru faiz oranlari ile bastirma politikasiyla agiklanmaktadir.
Buna gore petrol fiyatlarinin artmasiyla birlikte Tiirkiye gibi biliylimek icin ithalata
gereksinim duyan iilkeler yabanci sermaye girisini 6zendirmek amaciyla faizleri
yiikseltme politikas: giitmektedir. Faizlerin yiikselmesiyle artan yabanci sermaye
girisi dolar kurunun diigmesine neden olmaktadir. Ancak bu kisa vadeli bir
politikadir ve uzun donemde siirdiiriilmesi miimkiin goérinmemektedir. Yukarida
uzun dénemde petrol fiyatlar1 ve dolar kuru arasinda bulunan pozitif iliski bunun
acik bir gostergesidir. Son olarak kiiresel riskte yasanan %1°lik degisimin dolar kuru
tizerinde uzun donemde %0.04 oraninda pozitif bir etki ortaya c¢ikardigi, benzer
etkinin kisa donemde de gegerli oldugu goriilmektedir. Kiiresel risk endeksine iligkin
kisa ve uzun donem katsayilarinin istatistiki agidan anlamli ve beklentilerimizle

uyumlu oldugu goriilmektedir.

Kisa vadeli faiz oran1 modelinde yer alan diger degiskenler ABD faiz orant,
dolar kuru ve altin fiyatidir. Diinya faiz oraninin gdstergesi olarak modele eklenen
ABD uzun vadeli faiz oraninda yasanan %1’ lik bir degisim uzun dénemde kisa
vadeli faiz oranii pozitif olarak %?2.80 oraninda etkilemektedir. Kisa donemde
ortaya ¢ikan etki uzun donemdeki sonugla aynidir. ABD faiz oranina iliskin kisa ve
uzun donem katsayilarinin istatistiki agidan anlamli ve beklentilerimizle uyumlu
oldugu goriilmektedir. Doviz kurunda yasanan %1°lik degisim uzun donemde kisa
vadeli faiz orani lizerinde %2.99 oraninda pozitif yonde bir etki ortaya ¢ikarmaktadir.
Dolar kuruna iligkin uzun donem katsayisinin istatistiki ac¢idan anlamli ve
beklentilerimizle uyumlu oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte istatistiksel agidan
anlamli olan kisa donem katsayisi iktisadi teoriyle uyusmamaktadir. Buna gore, dolar
kuru ve kisa vadeli faiz oran1 arasinda cari donemde pozitif bir etki ortaya ¢ikarken,

etkinin daha sonraki donemlerde negatife dondiigii ve azalan bir sekilde devam ettigi
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goriilmektedir. Bu durumun daha 6nce uzun vadeli faiz oran1 modelinde agiklandig:
gibi Tiirkiye’nin risk priminde donem donem var olan olumlu seyir ile iliskili oldugu
diistiniilmektedir. Son olarak altin fiyatinda yasanan %1°lik degisimin uzun dénemde
kisa vadeli faiz orami tlizerinde %0.41 oraninda negatif bir etki ortaya ¢ikardigi
sonucuna ulasilmaktadir. Altin fiyatina iliskin uzun dénem katsayisi istatistiksel
acidan anlamli olmakla birlikte beklentilerimizle uyusmamaktadir. Altin fiyatinda
yasanan bir sokun kisa vadeli faiz orani iizerindeki kisa donemli etkisi ise istatistiksel
acidan anlamli ve beklentilerimizle uyumlu sekilde pozitiftir. Buna gore, tipki hisse
senedi piyasasinda oldugu gibi altin ve hazine bonosunun kisa donemde 6nemli bir

ikame iliskisine sahip oldugunu sdyleyebiliriz.

Ekonometrik analizin sonuglarini literatiirdeki diger ampirik calismalarla
karsilagtirdigimizda genel olarak uyum saglandigi goriilmektedir. Bhattarai ve
digerleri (2014) Tiirkiye ekonomisinin de dahil oldugu gelismekte olan iilkelere
yonelik etkileri analiz ettigi ¢alismasinda ¢alismamizla uyumlu olarak faiz oranlari,
hisse senedi fiyatlar1 ve déviz kuru iizerinde etki bulunmustur. Ilgili ¢alismada faiz
oranlar1 ve doviz kuru iizerindeki etki diizeyi hisse senedi piyasasina gore daha
yiiksektir seklindeki sonug, uzun dénem katsayilar géz oniinde bulunduruldugunda
calismamizla benzerlik gostermektedir. Venkataramanan (2014)’tin  Hindistan
ekonomisi, Chen ve digerleri (2012)’nin gelismekte olan iilkeler i¢in yaptig
analizde, FED geleneksel olmayan para politikasinin faiz oranmi ve doviz kuru
tizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Belirtilen iki degisken tiizerindeki
etkinin incelendigi bu calismada da ayni sonuglara ulasgilmistir. Calismada elde
edilen sonuglar, FED geleneksel olmayan para politikasinin faiz orani, hisse senedi
fiyatlar1 ve doviz kuru iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasan Tilmann (2014) ile de
uyusmaktadir. Literatiirde yalnizca faiz oranlarina yonelik etkiyi inceleyen
calismalara bakildiginda, caligmamizda elde edilen sonucglarin FED geleneksel
olmayan para politikasinin gelismekte olan iilkelerin tahvil faiz oranlar {izerinde
etkisi oldugu sonucunu elde eden Glick ve Leduc (2012), Moore ve digerleri (2013),
Bowman, Londono ve Sapriza (2014), Kim (2014) gibi calismalarla benzerlik
tagidig1 goriilmektedir.
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5. SONUC VE ONERILER

5. 1. Sonuglar

Para politikasinin kullanimi ve hedeflemesine iligskin tartigmalar iktisat
literatiiriinde stirekli olarak 6nemli bir yere sahip olmustur. Biiyiik iktisadi buhran
sonras1 uygulanan genislemeci para politikalar1 197011 yillarin basinda stagflasyon
ile sonuglanmistir. Uygulanan genisletici para politikasinin hem fiyat istikrarinin
saglanmasinda hem de istihdam oranlarinin artirnllmasinda basarisiz olmasi
sonucunda para politikast agisindan yapisal bir donilisiim yasanmistir. Bu doniisiim,
para politikas1 hedeflemesinde ekonomik istikrar ve fiyat istikrarin1 hedefleyen bir
anlayistan yalnizca fiyat istikrarini hedefleyen bir anlayisa gecilmesi seklinde
Ozetlenebilir. Nitekim bu degisimle birlikte {ilkelerin fiyat istikrarinin saglanmasi
noktasinda olduk¢a bagarili politikalar uyguladiklar1 goriilmiistiir. Bu siiregte
iilkelerin faiz oranlar1 enflasyon oranlarina paralel olarak sifira yaklasirken, merkez
bankalarinin ekonomik istikrarsizlik ortamlarinda uygulayabilecegi genisletici para

politikast alanlar1 6nemli derecede daralmistir.

Amerika ekonomisinde 1998 Asya Krizi ve 2000 dot-com krizinden sonra
yogun bir bi¢imde genislemeci politikalar tercih edilmistir. Bu politika anlayiginin
diger faktorlerle birlesmesi Amerikan konut piyasasinda bir balonun olusmasina
neden olmustur. Nitekim bu siire¢ 2007 yilindan itibaren mortgage piyasalarinda
olumsuzluklarr artirarak 2008 yilinda finansal sistemin geneline yayilan bir likidite
krizi ile sonug¢lanmistir. Bu noktada nominal faizlerin sifira yakin olmas1 geleneksel
faiz politikasinin uygulanmasini smirlamistir. Dolayisiyla FED’in  geleneksel
olmayan para politikas1 olarak ifade edilen bazi yeni araglar1 kullanarak biiytik bir
likidite genislemesine gittigi gézlemlenmektedir. Bu donemde uygulanan banka ve
banka dis1 kurumlara dogrudan kredi programlari, banka kurtarma operasyonlari,

doviz destek anlagmalari, faiz taahhiidii ve iletisim politikalari, miktarsal genisleme



ve kredi genislemesi uygulamalari FED’in geleneksel olmayan para politikasinin

temelini olusturmustur.

FED’in bu uygulamalar1 finansal piyasalar tizerinde biiyiik bir genisletici etki
ortaya ¢ikarmistir. Zira uygulanan politikalarin biiyiikliigii daha 6nce hi¢gbir donemde
rastlanmamis boyutlara ulagmistir. Buna gore uygulanan politikalarla birlikte;
Amerikan Merkez Bankasi’nin bilangosundaki toplam varlik miktar1 2008-2014
yillar1 arasinda 800 milyar dolardan 4.5 trilyon dolara toplam %460 artmistir. Ayni
yillar arasinda bilangodaki hazine tahvili %380 artarken, bu siirecte alinmaya
baslanan mortgage teminatli varlik miktar1 1.8 trilyon dolara ¢ikmistir. Banka ve
banka dis1 kurumlara yonelik kredi ve likidite destekleri, yeni kredi programlari ve
banka kurtarma operasyonlari ile birlikte 2008 yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik
%3500 artis géstermistir.

ABD ekonomisinde 2008 yilinda yasanan kriz ve bunun sonucunda FED’in
basvurdugu geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalar ¢ergevesindeki biiyiik
likidite genislemelerinin ¢ok 6nemli kiiresel etkileri olmustur. Gergektende ABD
ekonomisinin kiiresel piyasalardaki payr dolayisi ile arz ettigi onem ve finansal
kiiresellesmenin artmasinin giiclendirdigi uluslararas: parasal aktarim mekanizmasi,
2008 finansal krizi siirecinde ABD’de uygulanan geleneksel olmayan para
politikalarinin etkilerinin kiiresel diizeyde yayilmasmi giliclendirmistir. Boylece
ABD’de uygulanan geleneksel olmayan para politikalarinin kiiresel etkilerinin
analizi iktisatcilar icin 6nemli bir arastirma konusu haline gelmistir. Ilgili literatiiriin
gelisimine bakildiginda ise ABD’de uygulanan politikalarin kiiresel etkilerini
inceleyen c¢alismalar i¢inde gelismekte olan iilkeleri konu alan ¢alismalarin daha
biiyiik bir yer tuttugu belirlenmektedir. Bunda yabanci sermaye akimlarmin 2008
finansal kriziyle birlikte gelismis iilkelerde artan finansal riskler ve gelismekte olan
iilkelerin sagladig1 yliksek getirili alternatif yatirnm imkanlar1 nedeniyle gelismekte
olan iilkelere yonelik yeni imkanlar1 sunmasi etkili olmustur. Bu noktada Tiirkiye’nin
gelismekte olan iilkeler iginde yer almasi ve sahip oldugu bazi 6zellikleri ABD
ekonomisinde ortaya c¢ikan biiylik likidite genislemesinin etkili olup olmadig

sorusunu cazip hale getirmektedir.
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Belirtilen noktalardan hareketle calismada, genel olarak ABD’deki geleneksel
olmayan para politikasinin ortaya ¢ikardig kiiresel etkinin Tirkiye 6zelinde analiz
edilmesi amaclanmistir. Spesifik olarak ifade edilirse temel amag¢, FED’in geleneksel
olmayan para politikas1 uygulamalarinin Tiirkiye’deki uzun ve kisa vadeli faiz
oranlari, hisse senedi fiyatlar1 ve dolar kuru iizerindeki etkinin arastirilmasidir.
Geleneksel olmayan para politikast uygulamalarinin uygulandigr 2007:12-2014:10
doneminin incelendigi ¢aligmada, ekonometrik yontem olarak simnir testi ve ARDL
yaklagimi kullanilmistir. FED geleneksel olmayan para politikasinin Tiirkiye
ekonomisine etkilerini incelemek amaciyla 4 ekonometrik model olusturulmustur. Bu
modellerde; uzun vadeli faiz orani, kisa vadeli faiz orani, hisse senedi fiyatlar1 ve
dolar kuru tizerindeki etki arastirilmistir. ARDL smir testi sonuglarma gore 4

modelde de degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur.

ARDL yaklasimiyla yapilan tahminlere gére FED geleneksel olmayan para
politikasinin uzun donem sonuglarina bakildiginda, uzun vadeli faiz oran1 ve kisa
vadeli faiz oranim1 disiiriicii, hisse senedi fiyatlarini artirict etkiler ortaya ¢ikmuistir.
Bu sonuglar ABD ekonomisinde ortaya ¢ikan likidite genislemesinin uzun dénemde
Tiirkiye ekonomisinde sermaye piyasalarma etkide bulundugunu gostermektedir.
Buna gore, FED’in geleneksel olmayan para politikas1 ¢ercevesinde gergeklestirdigi
varlik alimlarinda yapilan %1°lik bir artisin Tiirkiye uzun vadeli faiz oranin1 %0.61,
kisa vadeli faiz oranini ise %0.72 diisiirdiigii, hisse senedi fiyatlarini %0.39 artirdigi
sonuglarma ulasilmistir. Uzun donemde dolar kuru tizerindeki etkinin ise pozitif
oldugu gorilmektedir. Doviz kuru teorik olarak, rezerv paraya sahip iilkenin
ekonomisinde yasanan olumlu gelismeler karsisinda degerlenmektedir. Bu noktada
FED politikalarinin temel amaci olan ABD ekonomisindeki risklerin diisiiriilmesinde
basarilt oldugu, bu nedenle ilgili politikalarin uzun dénemde dolar kurunu artirici
etkiler ortaya ¢ikardigi ifade edilebilir. Elde edilen analiz sonuglarina gore, FED’in
geleneksel olmayan para politikasi ¢ercevesinde gergeklestirdigi varlik alimlarinda
%1°lik bir artisin dolar kurunu %0.59 artirdigi sonucuna ulasilmistir. Geleneksel
olmayan para politikasinin kisa donem etkilerine bakildiginda; uzun vadeli faiz
oranlar1 ve dolar kuru iizerinde ortaya ¢ikan etkinin uzun donemde ortaya g¢ikan

etkiyle ayni oldugu ifade edilebilir. Hisse senedi fiyatlar1 ve kisa vadeli faiz oranlari
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tizerinde ise uzun dénemde ortaya ¢ikan etkinin tersi bir etki ortaya ¢ikmistir. Bu
durumun incelenen donemin finansal kriz donemi olmasi nedeniyle, Tiirkiye
ekonomisinin sahip oldugu iilke ve kur riski priminde yasanan kisa vadeli artislarla
ilgili oldugu disiiniilmektedir. Geleneksel olmayan para politikasinin uzun vadeli
faiz orani, kisa vadeli faiz orani, hisse senedi fiyatlar1 ve dolar kuru iizerindeki
etkisine iligkin uzun ve kisa donem katsayilarinin tamaminin iktisadi ve istatistiksel

acidan anlaml oldugu goriilmektedir.

Elde edilen sonuglar, Tirkiye’de tahvil, hisse senedi piyasalarinin ve dolar
kurunun FED geleneksel olmayan para politikasindan énemli derecede etkilendigini
gostermektedir. Uzun donemdeki etkiye bakildiginda, faiz oranlar1 ve dolar kuru
tizerinde ortaya ¢ikan etkinin hisse senedi fiyatlarina gore daha belirgin oldugu

gorlilmektedir.

5. 2. Oneriler

ABD’de uygulanan para politikas1 Tiirkiye ekonomisinde tahvil ve hisse senedi
piyasasi lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu durum, ABD’deki uygulamalarin bir
biitiin olarak ililkemizde sermaye piyasasi tlizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Buna gore, sermaye piyasalarin ABD para politikasindan
kaynaklanan digsal etkilere oldukga fazla duyarli olmasi, ABD’de ortaya ¢ikabilecek
daraltict para politikasinin olumsuz etkilerini artiracaktir. Son yillarda, sermaye
piyasalarmin genel ekonomi {izerindeki etkisinin arttigi distiniildiiglinde, bu
durumun ekonomi iizerindeki yikici etkilerini artirmasi beklenmektedir. Bu nedenle,
sermaye piyasalarinin bu kirilgan yapisim1 onarip istikrart tesvik eden reformlarin
gergeklestirilmesi ve kisa vadede olusma ihtimali bulunan istikrarsizliklar1 onleyici

politika araglariin gelistirilmesi gerektigi ifade edilebilir.

ABD’de uygulanan para politikas1 Tiirkiye ekonomisinde dolar kuru iizerinde
de onemli bir etkiye sahiptir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2010 yili
basindan itibaren doviz piyasalarinda ortaya ¢ikabilecek istikrarsizliklarin 6nlenmesi
adina bir takim yeni politika araglar1 gelistirmis ve uygulamistir. Bunlardan en

bilinenleri rezerv opsiyon mekanizmast ve asimetrik faiz koridorudur. Bu
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uygulamalar uygulandig1 donemde finansal istikrar ve doviz piyasasi istikrarina katki
sunmustur. Literatiirde bulunan sonuglarla birlikte degerlendirildiginde, gelismekte
olan iilkelerin para birimlerinin gelismis iilkelerdeki ekonomik gelismelere
duyarliligr son yillarda oldukg¢a artmistir. Bu durum, Tirkiye gibi enerji ve ara
malinda disa bagimh iiretim yapan iilkeler agisindan, iiretim ve fiyatlarin doviz
kuruyla yakin bir iliski i¢inde olmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin temel amaci olan fiyat istikrarinin saglanmasi
adina, gelismis ilkelerdeki para politikast degisiminin doviz piyasasinda
olusturabilecegi istikrarsizliklara karst uygulayabilecegi yeni politika araglarini

tasarlamalidir.

Gelismis tilkelerde fiyat istikrarini hedefleyen siire¢ izlendiginde, 1995-2015
yillar1 arasinda politika faiz oranlarinin etkisini tamamen yitirdigi ve geleneksel para
politikasinin etkisiz kaldigi donemlerin oldukg¢a fazlalastigi goriilmektedir. Bu
durum, bu iilkelerin bahse konu geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarina
bagvurmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, onlimiizdeki donemlerde 2008-2014
yillar1 arasinda FED tarafindan uygulanan ve likidite iizerinde olaganiistii bir
genisleme ortaya ¢ikaran uygulamalara yeniden bagvurulmasi ihtimalini oldukca
giiclendirmektedir. Gelismekte olan iilkeler 2008-2014 doneminde ortaya ¢ikan
etkileri iy1 analiz edip, gelismis llkeler benzer nitelikteki uygulamalara yeniden
basvurdugunda ortaya c¢ikabilecek genisletici etkilerden en st diizeyde
faydalanmalidir. Buna gore, bu donemler tasarruf oranlarinin diisiik oldugu ve bu
nedenle az gelismislik kisirdongiisii i¢inde bulunan gelismekte olan lilkeler igin
onemli risklerin yaninda ¢esitli firsatlar da barindirmaktadir. Caligmanin
sonuglarindan hareketle; yatirnmlar i¢in gerekli sermaye maliyetleri oldukga
diiserken, hisse senedi fiyatlar1 yatirimlari daha cazip hale getirecek sekilde
artmaktadir. Bununla birlikte, politikacilarin s6z konusu sermayenin tiiketim veya
ticareti yapilamayan sektorlerde yatirimlara yonelmesinin Oniine gegip bilgi
ekonomisinin gereklerine uygun inovasyon ve iiretimin gergeklestirildigi sektorlere
yonelmesini saglamalidir. Boylece, Tiirkiye ekonomisinin en temel yapisal
problemlerinden biri olan dig ticaret ac¢iginin ¢oziimiine Onemli bir katki

saglanacaktir.
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EKLER

EK1: 2008 Finansal Krizine Giden Siirecte ABD Finans Piyasalarinda Yasanan

Gelismeler
Tarih Gerceklesen Olay
27 Subat 2007 Federal Konut Kredisi ipotek Kurumu (Freddie Mac) mortgage destekli menkul

kiymetlerde risk orani yiiksek bazi varliklari1 almayacagini duyurmustur.

1 Haziran 2007

Kredi derecelendirme Kkuruluslar1 Standard and Poor’s ile Moody’s ABD
mortgage sektoriine dair giiven endekslerinde diisiise gitmislerdir.

31 Temmuz 2007

ABD yatirim bankasi, Bear Stearns’in ¢esitli mortgage dayanakh varhklar iceren
iki hedge fonu tasfiye edilmistir.

9 Agustos 2007

En biiyiik Fransiz bankasi durumundaki BNP Paribas ii¢ yatirnm fonunun geri
odemesini durdurdugunu aciklamistir.

14 Eyliil 2007

Fransa ve Alman Bankalarinin ardindan, ingiltere’nin en biiyiik besinci mortgage
kredisi veren bankas1 Northern Rock’un dniinde mevduatlarim ¢ekmek isteyenler
kuyruk olusturmustur. ingiltere Maliye Bakanhg likidite bunalim igine giren
bankaya yardim etme karari almistir.

15 Ekim 2007

ABD bankalan, Citigroup, Bank of America ve JP Morgan Chase
bilan¢olarindaki kayiplarindan dolay1 6nemli miktarlarda zarar agiklamislardir. 3
banka yiiksek kredi notuna sahip varhiklarin satin alinmasi amaciyla 80 milyar
dolarhk likidite master plam aciklamislardir.

13 Subat 2008

ABD Baskani, orta gelirlilere yonelik bir takim vergi indirimi ve vergi tesvikleri ile
mortgage piyasalarina dair bazi1 degisiklikler iceren 2008 Ekonomik Canlanma
Yasasim1 (The Economic Stimulus Act of 2008) onaylammstir. Paketin toplam
maliyeti 152 milyar dolardir.

17 Subat 2008 ingiliz bankasi Northern Rock hazine miilkiyetine gecmistir.

24 Mart 2008 New York FED JP Morgan Chase’in the Bear Stearns’i satin alabilmesi icin
gerekli vadeli finansmanin saglandigin1 duyurmustur. Yapilan islemde risk altinda
tutarin 30 milyar dolar oldugu belirtilmistir.

5 Haziran 2008 Kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s bir kez daha kredi

derecesinde azaltima gitmistir.

11 Temmuz 2008

ABD bankalarindan IndyMac batti.

13 Temmuz 2008

FED, New York FED’i sartlar saglandiginda Fannie Mae ve Freddie Mac’e kredi
acma konusunda yetkilendirdi.

30 Temmuz 2008 | ABD Baskani, mortgage piyasalarinda ve ozellikle Fannie Mae ve Freddie Mac’in
piyasadaki itibarinda iyilesme saglanmasim amaclayan “the Housing and
Economic Recovery Act of 2008 yasasin1 imzalamstir.

7 Eyliil 2008 Federal Konut Finansman Kurumu (FHFA), Fannie Mae ve Freddie Mac ile ilgili
bazi yeni tedbirlere bagvurmustur.

15 Eyliil 2008 Bank of America yatirnm bankasi Merrill Lynch’i 50 milyar dolara satin alma
konusundaki niyetini aciklamstir.

15 Eyliil 2008 Yatirinm bankasi Lehman Brothers iflasim ilan etti.

16 Eyliil 2008 the American International Group (AIG)’1n likidite ihtiyacinin saglanmasi noktasi

FED, New York FED’i 85 milyar dolara kadar bor¢ vermeye yetkilendirdi. AIG
belirtilen kredi karsihdinda, %80 hissesini verdi ve bazi yetkilerini kaybetmeyi
kabul etti.

23 Kasim 2008

ABD Hiikiimeti, FED ve Federal Mevduat Sigorta Kurumu ABD Bankasi
Citigroup icin olusturduklar: destek paketini aciklamislardir.

16 Ocak 2009

ABD Hiikiimeti, FED ve Federal Mevduat Sigorta Kurumu ABD Bankasi Bank of
America i¢in olusturduklar: destek paketini aciklamislardir

Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2015.
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EK 2: FED Bilangosunun Aktifinde Yasanan Degisim (2006-2014 Yil Sonu

Itibariyle)
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EK 3: FED Bilancosunun Pasifinde Yasanan Degisim (2006-2014 Yil Sonu

Itibariyle)
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EK 6: Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Modeli ARDL(12,11,12,12,10) Modeline iliskin

Regresyon Tahmini

Bagimh Degisken: TFOU
Degiskenler Katsayi Standart Hata t istatistigi
TFOU(-1) 0.063351 0.225709 0.280677
TFOU(-2) -0.292829 0.273363 -1.071210
TFOU(-3) 0.509140 0.276438 1.841785*
TFOU(-4) -0.498106 0.230877 -2.157448*
TFOU(-5) 0.150503 0.224545 0.670259
TFOU(-6) 0.231804 0.168665 1.374345
TFOU(-7) -0.256666 0.176942 -1.450570
TFOU(-8) 0.369895 0.160379 2.306380*
TFOU(-9) 0.320047 0.227567 1.406385
TFOU(-10) -0.204478 0.206164 -0.991819
TFOU(-11) -0.206924 0.143834 -1.438636
TFOU(-12) 0.089878 0.095898 0.937228
VA -0.323489 0.129324 -2.501389**
VA(-1) 0.124248 0.099965 1.242914
VA(-2) -0.376393 0.149169 -2.523257**
VA(-3) 0.109974 0.078084 1.408397
VA(-4) -0.038607 0.059609 -0.647675
VA(-5) 0.066412 0.073120 0.908253
VA(-6) -0.041602 0.063127 -0.659019
VA(-7) 0.064282 0.041721 1.540747
VA(-8) -0.003119 0.036136 -0.086305
VA(-9) -0.037996 0.034203 -1.110890
VA(-10) -0.013731 0.026928 -0.509903
VA(-11) 0.025978 0.030539 0.850635
ABDFO 2.994198 0.676959 4.423013*%%*
ABDFO(-1) 0.260451 0.633296 0.411263
ABDFO(-2) 0.312999 0.712737 0.439151
ABDFO(-3) -0.418649 0.669231 -0.625568
ABDFO(-4) -2.351272 0.831010 -2.829415%*
ABDFO(-5) 0.427478 0.746118 0.572936
ABDFO(-6) -0.456985 0.580888 -0.786701
ABDFO(-7) 0.564916 0.629477 0.897437
ABDFO(-8) -0.390441 0.665822 -0.586404
ABDFO(-9) 0.156143 0.709441 0.220093
ABDFO(-10) -0.719944 0.755757 -0.952613
ABDFO(-11) 1.821538 0.837581 2.174761*
ABDFO(-12) -0.613717 0.455751 -1.346606
PF -0.056064 0.023313 -2.404790%*
PF(-1) -0.005555 0.022092 -0.251452
PF(-2) -0.079996 0.032903 -2.431288**
PF(-3) -0.050657 0.033024 -1.533939
PF(-4) -0.008302 0.026630 -0.311759
PF(-5) -0.016822 0.016775 -1.002799
PF(-6) 0.049020 0.017934 2.733325%*
PF(-7) 0.052111 0.017835 2.921878**
PF(-8) 0.018814 0.014281 1.317447
PF(-9) -0.003224 0.024958 -0.129185
PF(-10) -0.041519 0.023734 -1.749307
PF(-11) -0.021363 0.018658 -1.144945
PF(-12) -0.032364 0.019555 -1.655007
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Bagimh Degisken: TFOU
Degiskenler Katsay Standart Hata t istatistigi
DK 0.057384 0.034354 1.670393
DK(-1) 0.017837 0.036170 0.493129
DK(-2) 0.160022 0.054191 2.952919**
DK(-3) 0.161915 0.053109 3.048756**
DK(-4) 0.225186 0.072029 3.126324**
DK(-5) 0.253645 0.097644 2.597657**
DK(-6) 0.150079 0.087221 1.720675
DK(-7) 0.160068 0.078999 2.026202*
DK(-8) 0.069045 0.058254 1.185250
DK(-9) -0.040684 0.044416 -0.915965
DK(-10) -0.057781 0.052235 -1.106187
C 2.418677 0.553481 4.369935%%*

Cizelgede *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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EK 7: Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlar1 ARDL(1,5,8,1) Modeline Iliskin Regresyon
Tahmini

Bagimh Degisken: HSF
Degiskenler Katsay Standart Hata t istatistigi
HSF(-1) -0.509362 0.107146 -4.753911%**
VA -0.127284 0.111544 -1.141114
VA(-1) 0.056523 0.157698 0.358429
VA(-2) 0.368981 0.160720 2.295800%*
VA(3) -0.027064 0.163161 -0.165875
VA(-4) -0.070406 0.164829 -0.427142
VA(-5) 0.390619 0.140800 2.774289%**
DK -1.924734 0.195544 -9.842987%**
DK(-1) -1.217539 0.249151 -4.886756%**
DK(-2) -0.122782 0.183575 -0.668839
DK(-3) -0.012539 0.177776 -0.070532
DK(-4) -0.192930 0.183597 -1.050831
DK(-5) -0.337777 0.168318 -2.006775%*
DK(-6) 0.060526 0.168400 0.359420
DK(-7) 0.523857 0.157455 3.327030%**
DK(-8) -0.269981 0.142833 -1.890187*
ALTIN -0.403118 0.158287 -2.546754**
ALTIN(-1) 0.510475 0.150673 3.387973***
C 3.330247 0.747388 4.455847*%**

Cizelgede *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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EK 8: Tiirkiye Dolar Kuru ARDL(10,6,7,10,1) Modeline Iliskin Regresyon Tahmini

Bagimh Degisken: DK
Degiskenler Katsay Standart Hata t istatistigi
DK(-1) -0.402784 0.137264 -2.934373***
DK(-2) -0.254760 0.134067 -1.900240*
DK(-3) -0.064718 0.131843 -0.490874
DK(-4) -0.038718 0.124498 -0.310993
DK(-5) -0.062285 0.129854 -0.479657
DK(-6) -0.146193 0.110766 -1.319839
DK(-7) 0.108447 0.104119 1.041569
DK(-8) 0.138900 0.085029 1.633563
DK(-9) 0.035143 0.079690 0.440999
DK(-10) 0.229281 0.088324 2.595914**
VA 0.837082 0.205221 4.078928***
VA(-1) -0.105160 0.099049 -1.061695
VA(-2) -0.059744 0.090479 -0.660305
VA(-3) 0.131233 0.091541 1.433592
VA(4) 0.085328 0.081492 1.047075
VA(-5) -0.199269 0.100717 -1.978501*
VA(-6) 0.175907 0.072809 2.415985%*
HSF -0.282157 0.042203 -6.685741***
HSF(-1) -0.225976 0.052832 -4.277230%**
HSF(-2) 0.062491 0.054993 1.136342
HSF(-3) 0.040494 0.052659 0.768979
HSF(-4) 0.000617 0.053158 0.011607
HSF(-5) 0.062926 0.051427 1.223595
HSF(-6) -0.107103 0.056568 -1.893357*
HSF(-7) -0.132329 0.048965 -2.702541**
PF -0.057902 0.035985 -1.609047
PF(-1) -0.013729 0.036454 -0.376616
PF(-2) 0.064471 0.039710 1.623533
PF(-3) 0.018310 0.035330 0.518255
PF(-4) 0.043486 0.030942 1.405413
PF(-5) -0.007908 0.033238 -0.237927
PF(-6) -0.009696 0.036421 -0.266219
PF(-7) 0.052154 0.032066 1.626430
PF(-8) 0.059726 0.035128 1.700265*
PF(-9) 0.116719 0.035434 3.293930%**
PF(-10) 0.121557 0.038174 3.184272%%*
VIX 0.037792 0.016382 2.306852**
VIX(-1) 0.021583 0.016548 1.304223

Cizelgede *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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EK 8: Tiirkiye Kisa Vadeli Faiz Oram1 ARDL(4,7,3,10,3) Modeline iliskin
Regresyon Tahmini

Bagimh Degisken: TFOK
Degiskenler Katsay Standart Hata t istatistigi
TFOK(-1) 0.816432 0.129750 6.292359%%*
TFOK(-2) -0.016712 0.171940 -0.097199
TFOK(-3) -0.435058 0.173806 -2.503121**
TFOK(4) 0.388225 0.113070 3.433482%**
VA -0.020389 0.064132 -0.317917
VA1) 0.086965 0.031221 2.785483***
VA(-2) -0.112955 0.028421 -3.974301***
VA3) 0.039119 0.032875 1.189938
VA(4) -0.055239 0.031625 -1.746698*
VA(S) -0.079443 0.036398 -2.182603**
VA(-6) 0.007045 0.028203 0.249808
VA7) -0.043211 0.024195 -1.785984*
ABDFO 0.889946 0.385496 2.308576**
ABDFO(-1) -0.798654 0.556857 -1.434217
ABDFO(-2) -0.382993 0.564885 -0.678002
ABDFO(-3) 0.983958 0.382204 2.574431**
DK 0.114387 0.027533 4.154488***
DK(-1) 0.092289 0.029963 3.080156%***
DK(-2) 0.057309 0.031236 1.834703*
DK(-3) 0.101436 0.031090 3.262681%**
DK(-4) 0.063411 0.028139 2.253519%*
DK(-5) 0.103178 0.027996 3.685430***
DK(-6) 0.035920 0.028613 1.255363
DK(-7) 0.039692 0.025082 1.582482
DK(-8) 0.041142 0.025540 1.610901
DK(-9) 0.034411 0.022450 1.532785
DK(-10) 0.056393 0.022294 2.529532**
ALTIN -0.023494 0.025749 -0.912435
ALTIN(-1) -0.032015 0.027570 -1.161233
ALTIN(-2) -0.006750 0.027560 -0.244936
ALTIN(-3) -0.040574 0.025344 -1.600925

Cizelgede *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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EK 9: Ekonometrik Analizde Kullanilan Veriler

TFOU | VA DK HSF VIX ABDFO | ALTIN | TFOK | PF
Ara.07 | 16,540 | 0,763 -1,678 | 2,440 15,460 | 4,210 0,249 16,360 | 8,207
Oca.08 | 16,870 | 0,649 0,648 | 23,119 [ 22,756 | 3,580 10,096 | 16,290 | -4,407
Sub.08 [ 17,520 | -10480 | 0,381 | 4,869 -17,849 | 3,780 5,076 16,590 | 10,997
Mar.08 | 19,480 | -6,300 | 8,478 | -12.868 | 14,941 | 3,520 2,941 17,670 | -0,255
Nis.08 | 19,360 | -1,172 | 0,078 | 11,414 | -20,284 | 3,810 5276 | 18,590 | 11,695
May.08 | 20,860 | -1,918 | -4,854 | -8,047 | -8273 | 4,030 2246 | 18270 | 12,242
Haz.08 | 22,470 | 0,065 0,670 | -12.209 | 10,855 | 4,090 0,890 18,710 | 9,933
Tem.08 | 18,930 | 0,069 3,135 | 20,265 | 0,331 4,110 5,324 18,430 | -11,371
Agu.08 | 18,690 | 19,721 | -0,293 | -5,585 | 8,157 3,790 10,799 | 18,900 | -6,947
EylL08 | 19,630 | 48,024 | 4213 [ -9,520 | -13,862 | 3,840 -1,081 | 19,060 | -12.836
Eki.08 | 25290 [ 16,370 | 21,502 [ -22,795 | 78,087 | 3,920 4,960 [ 21,900 | -32,621
Kas.08 | 21,020 | 3,400 4,622 | -7,610 | 98,806 | 3,100 2,932 | 18,670 | -19,732
Ara.08 | 17,300 | -8,471 | -3,402 | 4,468 21,498 | 2,180 4,648 16,800 | -18,060
Oca.09 | 16,630 | 7,408 6,505 | -3,462 | -27,167 | 2,750 8,261 12,820 | -6,547
Sub.09 [ 17,920 | 15,607 | 4,380 |-7,353 |-0,850 | 2,910 8,872 12,730 | 7,390
Mar.09 | 16,430 | 6,446 0,396 | 7,234 12,632 | 2,740 1,256 | 11,600 | 10,947
Nis.09 | 14,180 | 5,577 5399 | 22849 |-0,022 | 2,960 4,404 [ 10,360 | 2,940
May.09 | 13,920 | -0444 | -2,159 | 10,587 | -5,396 | 3,590 5,434 10,710 | 29,714
Haz.09 | 13,960 | 0,915 2,061 | 5,560 14,604 | 3,630 0,138 9,620 | 5399
Tem.09 | 11,880 | 6,209 3474 | 15405 | -10,310 | 3,670 0,996 | 8,670 | -0,630
Agu.09 | 11,720 | 3,484 0,881 | 9,170 10,229 | 3,460 2,097 8,370 | 0,734
EylL09 | 10,850 | 2,168 -0,540 | 2,919 11,842 | 3,430 4,799 7,440 | 0,929
Eki.09 | 10,030 | 2,826 0,020 | -1,513 | -2,577 | 3,490 4,039 7,580 | 9,050
Kas.09 | 10,050 | 0,749 0,020 | -3,889 | 2,645 3,300 7,025 7,390 | 0,364
Ara.09 | 10,700 | 1,251 1,568 | 16,483 | 8,981 3,760 1,482 7,490 | 2,692
Oca.10 | 10,250 | 2,016 -1,379 | 3,457 26,621 | 3,660 2292 | 7,400 | -8,153
Sub.10 | 10,500 | 1,348 3,700 | 9,050 | -2,539 | 3,690 -1268 | 7,070 | 9,288
Mar.10 | 10,430 | 1,004 -1,200 | 13,747 | 15,932 | 3,790 1,880 7,100 | 5,147
Nis.10 | 9,990 0,387 2,704 | 4,282 -12,403 | 3,760 3,682 7,230 | 2,853
May.10 | 10,050 | -0,020 | 4,800 | -7,758 | -13,222 | 3,250 4,758 7,430 | -14,138
Haz.10 | 9,700 0,427 | 1,505 | 0835 19,841 | 3,170 2,230 7,360 | 2,244
Tem.10 | 8,960 0,826 | -4,537 | 9,169 66,129 | 3,020 3373 | 7,610 | 4,390
Agu.10 | 8,860 0,312 | 0,800 | 0,177 -1,371 | 2,560 2,375 7,440 | -8,904
EylL10 | 8,830 0,375 | -4,230 | 9,673 29792 | 2,610 4,131 7,400 | 11,193
Eki.10 | 8,270 2,243 1,452 | 4,540 10,103 | 2,670 5,226 7,400 | 1,826
Kas.10 | 8,380 3,181 3,926 | -4,958 | -12,921 | 2,840 3,201 7170 | 3,291
Ara.10 | 7,990 2,120 4,018 | 0,999 10,925 | 3,380 0,196 6,620 | 8,643
Oca.ll | 9,540 3,978 2,410 | 4130 | -5553 | 3,400 2,409 [ 6,760 | 0,886
Sub.11 | 9,280 3,662 0458 | -3,151 | -11,656 | 3,460 2,016 7,600 | 5,185
Mar.11 | 9,390 2,524 2,655 | 5,142 3,704 | 3,380 3,437 7,780 | 10,055
Nis.11 | 9,190 3,506 2,522 | 7473 32,993 | 3,360 2,213 7,730 | 6,756
May.11 | 9,420 3,302 5610 | -8,959 | -19,973 | 3,100 3,361 8,020 | -9,857
Haz.11 | 9,540 0,165 2282 | 0,354 -13,326 | 2,960 1,755 8,070 | -7,089
Tem.11 | 9,500 0,050 | 2,450 | -1,538 | 11,205 | 2,970 2,483 8,070 | 0,293
Agu.ll | 8,490 0,124 | 4498 | -13,404 | 1,172 2,190 12,070 | 7,300 | -7,200
EylL11 | 8,870 0348 | 5728 | 10,653 | 33,063 | 1,970 0,467 7,640 | -10,821
Eki.1l | 9,870 -1,180 | -5,083 | -6,084 | 37,598 | 2,280 4,955 | 10,040 | 17,664
Kas.11 | 10,380 | 0,295 5276 | -2,752 | 29918 | 1,940 3217 10,160 | 7,694
Aradl | 10,490 [ -0594 [3,395 [ -5963 | -27,313 | 1,940 4,964 | 10970 | -1,525
Oca.12 | 9,690 0,152 6,536 | 11,516 | -6,899 | 2,010 0,692 9,770 | -0,354
Sub.12 | 9,210 0212 | -1,879 | 6,209 -15,396 | 2,010 4,747 8,640 | 9,362
Mar.12 | 9,500 0,440 1,330 | 2,803 22,151 | 2,220 3496 | 9,530 | -4,178
Nis.12 | 9,340 -0,366 | -1,026 | -3,866 | 0,655 1,980 -1,504 [ 9,480 | 1,618
May.12 | 9,230 0,409 4,403 | 8,184 | -16,061 | 1,760 3,284 | 10,300 | -17,460
Haz.12 | 8,660 0,702 | -0,841 [ 13,510 | 8,727 1,640 -0,507 [ 9,200 | -1,848
Tem.12 | 8,000 -1,037 | -0,783 | 2,745 43,520 | 1,470 0,416 7,660 | 3,649
Agu.12 | 8,000 0,161 | 0,326 | 4,837 19428 | 1,630 2,213 6,430 | 9,550
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TFOU VA DK HSF VIX ABDFO | ALTIN | TFOK | PF

Eyl.12 7,800 0,473 -1,380 -1,441 -0,566 1,680 8,330 6,560 -4,437
Eki.12 7,450 1,161 0,602 9,235 -11,789 | 1,810 -1,302 6,090 -6,454
Kas.12 | 6,370 1,932 -0,726 0,731 -1,465 1,630 -1,348 5,520 3,096
Ara.12 | 6,500 3,408 0,162 7,048 10,648 1,760 -2,489 5,990 3,273
Oca.13 | 6,310 3,196 -1,332 0,735 -16,613 | 1,900 -0,787 5,560 6,175
Sub.13 | 6,250 3,478 2,311 0,699 25,596 2,000 -1,954 5,350 -5,580
Mar.13 | 6,680 3,624 0,486 8,275 -26,489 | 1,900 -2,324 6,220 5,627
Nis.13 5,860 2,465 -1,017 0,171 2,863 1,730 -6,152 4,730 -3,877
May.13 | 6,710 2,813 3,947 -0,065 -10,726 | 2,140 -5,699 5,390 -1,594
Haz.13 | 8,320 2,763 3,269 -11,275 | 3,498 2,550 -6,653 6,110 4,991
Tem.13 | 9,100 2,569 -0,155 -3,825 6,760 2,570 -2,758 7,410 8,772
Agu.13 | 10,060 2,573 6,838 -9,517 18,445 2,760 4,243 8,060 2,495
Eyl.13 9,140 2,966 -1,047 12,189 -21,848 | 2,660 1,109 7,860 -4,942
Eki.13 8,360 2,559 -2,234 4,206 22,602 2,550 -3,054 6,820 -5,815
Kas.13 | 9,180 2,760 1,403 -2,411 -15,050 | 2,740 -2,439 7,780 -3,800
Ara.13 | 10,310 1,788 5,832 -10,49 -2,570 2,990 -4,468 8,850 6,150
Oca.14 | 10,880 1,812 6,809 -8,766 -4,910 2,730 2,511 10,730 | -0,940
Sub.14 | 10,730 1,595 -1,989 1,123 -3,850 2,690 4,634 10,890 | 5,230
Mar.14 | 10,370 1,643 -1,985 11,483 39,020 2,720 2,333 11,270 | -0,980
Nis.14 9,350 0,885 -3,282 5,930 -17,290 | 2,710 -2,534 9,450 -1,810
May.14 | 8,770 1,026 -1,224 7,334 4,040 2,470 -1,741 8,630 2,980
Haz.14 | 8,570 0,785 1,496 -1,010 -10,180 | 2,570 0,500 8,350 2,590
Tem.14 | 8,700 0,460 -1,488 4,673 -12,900 | 2,490 2,058 8,000 -6,830
Agu.14 | 8,970 0,940 3,350 -2,244 -0,770 2,370 -1,682 8,400 -2,250
Eyl.14 9,890 0,577 5,413 -6,692 15,010 2,550 -4,582 9,040 -5,030
Eki.14 | 8,420 0,259 -2,712 7,528 -11,630 | 2,320 -1,922 8,520 -11,620
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