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PP z: Bu ¢aligmanin amaci, Japonya Merkez
Bankasi’nin uyguladigi para politalarmm
tilke ekonomisi tizerindeki etkilerini ve bu
politikalarin, ekonominin igerisine girmis
oldugu uzun siireli depresyonist egilim ile

iligkisini ¢oziimlemektir. Buna gore, Japonya Merkez

Bankasi tarafindan 2001Q1-2013Q3 6rneklem donemi

icerisinde uygulanan niceliksel gevseme para

politikalarinin dernesik talep lizerindeki olas1 etkileri
arastirilmistir. Ekonometrik zaman serisi modeli reel

milli gelir, parasal taban, faiz orani, borsa endeksi ve

yen/dolar paritesi i¢sel degiskenleri kullanilarak

Johansen egbiitiinlesme tahmin yontemiyle ortaya

konulmustur. Coziimleme bulgular1 —degiskenlere ait

biitlin katsayilarin istatistiksel anlamliligi altinda—
parasal tabanda ve borsa endeksinde meydana gelen

%1’lik bir artisgin, faiz oranlarindaki %1’lik bir

azaligin reel milli gelir {izerinde pozitif yonli bir

etkiye; yen/dolar paritesindeki %1°lik bir artisin ise
reel milli gelir iizerinde pozitif degil negatif bir etkiye
neden oldugunu gostermistir. Yapilan ¢alisma Japonya
ekonomisinin tanimlayict temel Ozelliklerine ait
cikarsamalari1 uzun donemli bir bakis agisiyla
desteklemekle birlikte, reel milli gelir ve doviz kuru
arasindaki  negatif iliski tahmin bulgularimizi

desteklememistir.

Anahtar  Sozciikler: Japonya Merkez Bankast,
Niceliksel Gevseme Para Politikasi, Egbiitiinlesme.
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bstract: The aim of this study is to analyze

the effects of the monetary policy

implemented by the Central Bank of Japan

on the country’s economy and the

relationship between long-term depression
trend the economy entered into. In this respect, the
possible effects on the aggregate demand of
quantitative easing monetary policies which are
applied by Central Bank of Japan in 2001Q1-2013Q3
sample period are investigated. Econometric time
series model is carried out with Johansen cointegration
estimation method using real national income,
monetary base, interest rate, stock index and
yen/dollar parity internal variables. Analysis findings
—under the statistical significance of all coefficients of
variables— show that a 1% increase occuring in the
monetary base and the stock index causes to while a
%1 decrease in interest rates has a positive effect on
real national income, a 1% increase in yen/dollar
parity has a negative effect on real national income.
The study supports the inference belongs to basic
descriptive features of Japan’s economy in the long-
term perspective, however, a negative relationship
between real national income and exchange rate does
not support our forecast findings.

Keywords: Bank of Japan, quantitative easing
monetary policy, cointegration.
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GiRiS

Parasal yetkililerin izledikleri baglica makro iktisadi amaglar dikkate alindiginda,
Japonya ekonomisini niteleyici en Onemli &zellikler 1990’1 yillardan baslayarak
ekonomide yasanan durgunluk, dernesik talep (toplam talep) yetersizligi ve ¢evrimsel
bir yaklagimla ekonominin kimi zaman igerisine diigmiis oldugu reel milli gelirin
daralmasi durumunu ifade eden ¢okiis donemleridir. S6z konusu niteleyici 6zellikler,
Ikinci Diinya Savasi sonrasinda hizli bir kalkinma siireci yasayarak giiniimiizde
diinyanin igiincli biiyllk ekonomisi haline gelen Japonya ekonomisinin i¢inden

cikamadig1 sarmal bir yapiya biiriinmesine neden olmustur.

Ulke ekonomisindeki olumsuz konjonktiire paralel olarak para politikasini
yiiriiten organ olarak Japonya Merkez Bankasi (Bank of Japan, BoJ) biiyiik bir islev
yiiklenmis ve s6z konusu konjonktiir para politikasi odakli kararlarla iyilestirilmeye
¢alisilmistir. Bu dogrultuda deflasyonla miicadele kapsaminda geleneksel olmayan para
politikalari, diinyada ilk kez 2001 yilinda BoJ tarafindan uygulamaya konulmustur.
2008 Kiiresel Kriz doneminden sonra diinya ekonomisine egemen olan genel durgunluk
dalgasi karsisinda Euro Bélgesi ile ABD ve ingiltere gibi iilkelerde benzer politikalar
uygulayarak ekonomilerini canlandirmaya g¢alismislardir. Ancak biitiin lilkelerin ayni
anda para politikalarim1 hayata gegirmeleri bazi geliskili durumlarin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Ornegin Japon yeninin dis degerinde olusan deger kayiplar: ile
digsatim1 6zendirici milli geliri canlandirmaya yonelik politika, Cin ve Hindistan’la
baglayan ‘Kur Savaslari’nin boyutlarim1 artirmaktadir. Gelismis tilkelerin ya da iktisadi
biitinlesimlerin yam sira, gelismekte olan iilkelerin de milli doéviz kuruna yonelik
politikalar uygulama egiliminde olduklari goriilmektedir.

Calismanin amaci, BoJ tarafindan 2001Q1-2013Q3 6rneklem donemi igerisinde
uygulanan niceliksel gevseme para politikalarinin dernesik talep tizerindeki olasi
etkilerinin incelenmesidir. Buna gore ¢alisma, birbirinin ardili doért boliime ayrilmustir:
Birinci boliimde BoJ’un para politikasi alaninda sergiledigi davraniglar ekonomide
yasanan &nemli degisimlerin oriintiisii icerisinde incelenmistir. Tkinci boliim literatiir
incelemesi kapsaminda, Japonya ekonomisindeki parasal gelismelerle ilgili olarak Bol
tarafindan uygulanan ve cagdas bulgu sunan uluslararasi igerikli c¢aligmalardan
derlenerek hazirlanmistir. Ugiincii boliimde BoJ’un para politikasinin {ilke ekonomisi
iizerindeki olas1 yansimalariin ve ekonominin igerisine girmis oldugu uzun dénemli
¢okiis egiliminden nasil etkilendigi grafiksel gdsterimlerle desteklenmistir. Caligmanin
son boliimiinde ise, Japonya ekonomisinde uygulanmakta olan niceliksel gevseme para
politikalarina yonelik ekonometrik bir zaman serisi 2001Q1-2013Q3 arastirma donemi
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icin reel milli gelir, parasal taban, faiz orani, borsa endeksi ve yen/dolar paritesi verileri
kullanilarak gergeklestirilen ¢ok degiskenli esbiitiinlesme zaman serisi tahmin
yonteminin veri tanimlamasina, yontemine ve elde edilen bulgulara yer verilmistir.

Calismanin; merkez bankalariin giivenilirliginin gii¢lendirilmesine bagli olarak,
cagdas politika dnlemlerinin etkilerini artirmak i¢in —6zellikle deflasyonist zamanlarda—
gelecege yonelik para politikast olusturmasinda literatiire katki  saglayacagi
distintilmektedir. S6z konusu katki ekonometrik ¢oziimlemeden elde edilen sonuglarin;
parasal gevseme politikasinin kaynaklarini tanimlamasindan ve dernesik talep
tizerindeki olas1 etkileri noktasinda karar vericilere yol gosterici olmasindan
kaynaklanmaktadir. Caligma, BoJ’un niceliksel gevseme para politikalarinin ekonomi
tizerindeki olas1 etkilerini inceleyen arastirmalarda Johansen esbiitiinlesme yonteminin
kullanilmamis olmasi nedeniyle de literatiire katki saglayacaktir.

1. JAPONYA MERKEZ BANKASI’NIN PARA POLITIiKASI
DAVRANISI

Diinyada merkez bankasi ya da parasal yetkililer tarafindan yapilan politika
degisikliklerinin belki de en 6nemli 6rnegi BoJ’dur. BoJ’un 2013 yilindaki son cesur
cikist, politika kararlarmin zamanla nasil acil ve radikal bir tartigma haline geldigini
gostermektedir. Bunun en gii¢lii kanit1 ise belirlenen enflasyon oraninin gelismis
iilkelerde hedefe yakin ya da hedefin ilizerinde olmasina ragmen, Japonya’da negatif
degerler almasidir (Smaghi, 2013: 32).

Japonya son 20 yildan uzun siiredir diistik biiyiime oranlar1 ve deflasyon ile
miicadele etmektedir. Ulkede enflasyonun eksi olmasina bagli olarak fiyatlar diismekte,
fiyatlarin diisme egiliminde oldugunu goren tiiketiciler keyfi tilketimlerini ertelemekte,
harcamalar yetersiz kalmakta, icretler/maaslar/gelirler artmamakta, ekonomi
bliyiiyememekte ve biitgesinden destek verdikge artan kamu borcu sarmal haline
gelmektedir. Kaza sonrasi niikleer santrallerini kapatan Japonya, enerji maliyetleri ¢ok
artt1i1 igin dis ticaret ag1g1 da vermektedir (Rosengren, 2013: 5; Ozel, 2013).

1980 dncesi donemde bankalarin fazla risk almalarini 6nlemek igin yetki alanlari
siirlandirilmis; temel amaci sektore iligkin denetleme ve diizenleme faaliyetlerini
yurlitmek ve banka iflaslari1 engellemek olan Maliye Bakanligi’nmin gozetiminde
“Konvoy Sistemi” kurulmustur. 1980°1i yillarda faiz kontrolleri gevsetilmis, kisa vadeli
euro/yen kredilerine ulagmada yurtici bor¢lanicilara yonelik siirlamalar kaldirilmig ve

isletmelerin sermaye piyasalarindan borglanabilmelerine olanak tanimustir. Sermaye
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piyasalarinin derinlesmesi sektdrde fazla kapasite sorununun ortaya ¢ikmasina, aktif—
pasif uyumsuzluguna, kredi kanallarinin mali serbestlesme nedeniyle daralmasina, fiyat
rekabetinin artmasina, bankalarin fonlarina yatirim yapmak i¢in daha riskli alanlara
kredi vermelerine neden olmustur. 1980’lerin ikinci yarisinda gayrimenkul ve hisse
senedi piyasasinda olusan ve “balon ekonomi” olarak adlandirilan suni bir biiylime
icerisinde tilkede varlik fiyatlari, para arzi ve kredi hacminde artis yasanmustir (Cokakls,

2002: 1-2).

Yaganan olumsuz gelismeler 1988 yazinda BoJ’un piyasa gosterge faiz oranlari,
para politikasinin gelecekte daralma beklentisini artirmigtir. BoJ gorece diisiik diizeyde
olan bankalar arasi faiz oranlarmni, yiiksek getirili 6zel islemler yapan piyasalara
kaydirmigtir. D6viz piyasast ve satin alma piyasasi arasindaki bosluk nedeniyle, satin
alma piyasalarindaki vade yapisini farklilagtirarak bazi kurumlarin piyasaya erisimini
kisitlamigtir. Uygulamalar piyasa faiz oranlari tizerindeki denetimin biyiik olgiide
zayiflamasina neden olmustur. Bu dogrultuda BoJ 1988 yili Kasim ayinda, bankalar
arasi piyasalar da dahil olmak iizere para piyasasinda yer alan pazarlar arasindaki
arbitraj derecesini artirmak i¢in sozlesme oOzelliklerinde Onemli degisiklikler
gerceklestirmistir (Singleton, 1993: 2-3).

Bankacilik sisteminde devlet kisitlamalarinin azaltilmasi, gerekli diizenlemelerin
zamaninda yapilmamasi, denetim ve risk yonetiminin eksikligi bankalar1 zor bir siirece
itelemis; 1990’larin basindan baglayan sorunlar 1997°de sistemik bir krize doniismiis,
ekonomik daralma iilkeyi uzun siirecek bir durgunluga siiriikklemistir.

Krizler mali sisteme olan giiveni sarsmig, bankalarin sermaye pozisyonlarindaki
kotlilesmeye bagh olarak yen ile kredi agma olanaklarini énemli 6l¢iide daraltmustir.
Daralan kredi durumlart kurumsal sektoriin yatirim yapma olanagini azaltmis, 6zellikle
kiigiik ve orta olgekli isletmeler bu durumdan ciddi sekilde etkilenmistir. Yasanan
olumsuzluklara ragmen bankalara ancak odeme giicliigii igerisine distiikten sonra
miidahale edilmesi, batik alacak sorununun zamaninda ele alinmamasi, kredilere yeterli
karsilik ayrilmamasi, denetleyici ve diizenleyici otoritelerin eksikligi, mevduat
garantisinin yonetilmesiyle ilgili kurumsal sorunlar gibi etmenler gittik¢ce kotiilesen
bankacilik sistemine parasal yetkililerin miidahalesinin gecikmesine neden olmustur.
Japonya’da balon ekonominin ¢okiisiiyle birlikte baslayan fiyatlardaki diisiis egiliminin
devam edecegi beklentisi, enflasyon yaratmayi miimkiin kilmamis; ekonominin genel
goriiniimil haline gelen deflasyon durumu daha da kotiilestirmistir (Ataman, 2002: 63—
64).
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Ekonominin 1990’11 yillarda 6lii nokta olarak bilinen likidite tuzaginda olmasi,
sektorde 1995-1999 yillar1 arasinda diisiik, 1999-2001 yillar1 arasinda ise sifir faiz
oranlar1 goriilmesine neden olmustur. BoJ’un mali piyasalara esneklik kazandirmak igin
para arzmni artirmasit banka kredilerinin diislisiinii engelleyememis, dernesik talep
iizerinde etkili olamanus, yurtici talep artmamis ve para politikasiyla ekonomi

canlandirilamamustir.

Tablo 1. Japonya Merkez Bankasi’min Para Politikas1 Kronolojik Gelismeler
(1999-2010)

Politika Kronoloji Yasanan Gelismeler

Oldukga Diisiik Faiz Oranlar1 | Subat 1999 Sifir Faiz Orani Politikasi baslangici

Gelecek Faiz Oranlari

) Nisan 1999 Kosullu Sifir Faiz Orani Politikas1 taahhiidii
Hakkinda Rehberlik

Taraflara Daha Genis Fon

Subat 2001 Tiim subelerde tahvil satin alma iglemi
Saglanmasi
o Cari iglemler dengesi hesabinda kalan
Niceliksel Gevseme Mart 2001 ) o o
bakiyeler i¢in hedef degistirme
. Mali kuruluslar tarafindan tutulan hisse
Ekim 2002 .
“Kredi Gevsemesi” senetleri
Riskli ~ Varliklarin ~ Satin | Haziran 2003 | ABS ve ABCP
Alinmasi Aralik 2008 CP ve Sirket Tahvilleri

Ekim 2010 ETFs ve J-REITs

Kaynak: Shirakawa 2013: 376.

Ulke ekonomisindeki olumsuz durum ve hiikiimetin ekonomi raporunda
acikladig1 yaklasik %1 1limli deflasyon orani, Mart 2001°de BoJ’un “Cagdas Para
Politikalar:1”’na (Contemporary Monetary Policy, CMP) y6nelmesine neden olmustur.
Mart 2001-Mart 2006 aras1 zaman diliminde Sifir Faiz Oram Politikast (Zero Interest
Rate Policy, ZIRP), Parasal Gevseme (Quantitative Easing, QE —ddemeler bilangosu
tablosunda genisleme), politika siiresince duyurular ve Kredi Gevsemesi (Credit Easing,
CE —6demeler bilangosu tablosunun bilesiminde genisleme) CMP kapsaminda alinan
onlemlerin ilk kismini olusturmustur. BoJ’un politikas1 parasal taban miktarinin ve
paranin dolasim hizinin diismesi nedeniyle basariya ulasamamigtir. Mart 2001°e kadar
CMP uygulamalarinda, ZIRP agirlik kazanmigtir (Tablo 1). QE ve ZIRP arasindaki
temel farklilik, QE politikasinin bankalarin cari hesaplar1 iizerindeki etkilerinin
izlenmesindeki kolayliktir. Bu nedenle QE, ZIRP’a gore ekonomideki aktorlere
piyasaya katilimda daha fazla giiven saglamaktadir. Aralik 2008—Aralik 2012 arasi
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zaman diliminde uygulanan CMP Onlemlerinin ikinci kisminda ise, QE {izerine
odaklamlmustir (Iwata, Takenaka, 2011: 134; Sahin, 2013: 63; Yamasawa, 2006: 2).

BoJ’un 1999-2010 yillar1 arasinda uyguladif1 para politikasin1 gosteren Tablo
1’de, CMP onlemlerinin baslangic noktasini 1999 yilindaki ZIRP’in olusturdugu
goriilmektedir. QE politikasina 2001 yilinda baslanmis olmasina ragmen, uygulamada
CE politikas1 agirlik kazanmistir.

BolJ, QE politika 6nlemleriyle para politikasi islemlerini 6zel sektdr 6denmemis
cari islemler bilango diizeyinde kullanarak mali piyasanin isleyisini desteklemeyi
amaclamigtir. CE politikasiyla Japon devlet tahvili, varliga dayali menkul kiymetler ve
ticari kagitlar, ticari kagit repolar1 ve mali kuruluslardan hisse senedi satin alimlarini
dogrudan yaparak amacim giiglendirmistir (Filardo, Grenville, 2011: 5).

Aralik 2012°de Liberal Parti’den Bagbakan segilen Shinzd Abe, Japonya’nin
sorunlarinin timiiyle yapisal oldugu fikrini agik sekilde reddederek, ekonomik bir
devrime girigsmistir. Yeni hikkiimet yaptig1 Nisan 2013 toplantisinda “parasal gevseme
ve biitce politikalart ile yapisal reform” kapsaminda “3 ok plani” olarak adlandirilan
yeni para politikasini uygulayacagimi duyurmustur (Romer, 2013: 11).

BoJ, Nisan 2013 kararlariyla “Nicel ve Nitel Para Politikasi” kapsamimda
ekonomiyi biiyiime patikasina alabilmek i¢in para piyasasi islemlerindeki ana hedefini
kisa vadeli faiz oranlarindan parasal tabana degistirerek, parasal tabani 2 y1l igerisinde 2
katina ¢ikaracagmi ve parasal tabani artirmak igin tiim vadelerde ¢ok biiyiik olgekte
devlet tahvili satin alacagini duyurmustur. BolJ, ayrica; i-uzun vadeli tahvil alimi ile
varliklarin  giiglit performansii itici giic kullanarak portféy yeniden dengeleme
kanalinin yararina risksiz varliklar1 azaltacak; ii-enflasyon hedeflemesini ikiye
katlayarak enflasyonu %1°den %2’ye ¢ikarma taahhiidiinii yerine getirebilmek igin
biiyiik 6l¢iide QE’ye devam edecek; iii-para politikasin1 da, iceride fiyat istikrar1 ve
disarida (kiiresel) bitytime istikrari ilkelerine baglayarak ekonominin saglikli gelisimine
katkida bulunacaktir (Nakaso, 2013: 4; Barclays, 2013: 3).

Yeni politikayla, parasal dnlemler “CMP” ve “Kredi Destek Program” ile mali
kosullara uyumlastirilabilir hale gelecek, mali kosullar ise piyasadaki ekonomik
aktorleri etkileyecek, son agamada ise bu durum reel ekonomi ve fiyatlar genel diizeyine
yanstyacaktir. Ekonominin yapisal sorunlari icerisinde BoJ’un gorevi, reel ekonominin

tabaninda iglev yiliklenmesidir (Sema 1).
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Sekil 1. BoJ’un Nisan 2013 Kararlari’nin Yapisal Sorunlara Etki Mekanizmasi

l 1. Asama: Saldirgan Para Politikasi I / _

— Varlik Alimi
~ZIRP
I1. Asama: Uyumlastirilabilir Mali Kosullar -
— Hiikiimet — Biiyiime/Fon Destek
Y Hesab1
— Firmalar ileri

— Banka Kredilerine

Destek

~Mali Kurumlar Reel Ekonomi ve Fiyatlar Genel Diizeyi

Kaynak: Shirai, 2013: 28.

BoJ uygulayacag: para politikasiyla, ekonomideki karar birimlerini enflasyonun
%?2’ye ¢ikacagina inandirarak bu yonde hareket etmelerini saglamayi, ¢alisanlarin daha
fazla licret/maas/gelir talep etmelerini, sirketlerin daha fazla mal satmalarini, ellerindeki
tahvilleri satan kurumsal yatirimcilarin ise riskli varliklari portfoylerine koymak
zorunda kalmasinin mali varliklarin degerini artirmasini beklemektedir. Sistemde
yasanan gelir artislari tiiketim harcamalarimi destekleyecek, tiiketim arttik¢a ekonomi
canlanacak, canlanan ekonomi vergi gelirlerini artiracak ve devletin biit¢e agigini
azaltmasima yardimei olacaktir. Tim bu “beklenti yaratma etkisi” siirecinin 6nemli bir
mekanizmasi ise doviz kurlaridir. Banka yiiklii miktarda para basip yen’e yabanci
paralar karsisinda yeteri kadar deger kaybettirebilirse, ihracatgilar fiyat Gstiinliigii elde
edip satiglarini artirabileceklerdir. I¢ ekonomiye calisan sirketler, artan kur sonucu
yiikselen ithalat maliyetlerini fiyatlara yansitarak amaglandigi sekilde enflasyonun
yiikselmesine destek verecektir (Ozel, 2013).

Japonya’nin niceliksel gevseme politikasi, gelecek donemde gelismekte olan
iilkelere sermaye akimlarini  hizlandirabilecek  6nemli  bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Bu ¢ercevede gerek sermaye akimlarindaki olasi giiclii seyredis
ve gerekse oynaklik artisina baglh olarak, gelismekte olan iilkelere mali istikrara yonelik
risklerin 6niimiizdeki donemde canli kalacagi disiiniilmektedir (TCMB, 2013: 30).

Deflasyon nedeniyle, son 10 yilin biiyiik bir kisminda reel faiz oranlarinin
ekonomideki durgunluga ragmen pozitif diizeyde seyretmesi yen’i daha giiglii kilmus,
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ihracatgilarin  sikintt yasamasina neden olmugtur. Yeni ekonomi politikasi kur
piyasasina bir darbe indirerek, yen/dolar paritesinde yenin dolar karsisinda deger
kaybetmesine yol agmustir. Geligsmeler etkilerini gdstermeye baglamig, yenin deger
kaybi yasanan kur savaglariin boyutlarini artirmistir (Pinar ve Uzunoglu, 2013: 6-7).

2. LITERATUR iNCELEMESI

Literatiir incelemesi, BoJ’un ekonomideki parasal gelismelerle ilgili olarak
uyguladigi ve ¢agdas bulgu sunan uluslararasi igerikli bazi ¢alismalardan derlenerek
yapilmistir. Calismalarin siklikla BoJ’un niceliksel gevseme para politikasinin olasi

yansimalari tizerine odaklandigi goriilmektedir.

Yapilan ¢alismanin; merkez bankalariin giivenilirliginin giliglendirilmesine
bagli olarak, cagdas politika dnlemlerinin etkilerini artirmak i¢in —6zellikle deflasyonist
zamanlarda— gelecege yonelik para politikasi olusturmasinda literatiire katki
saglayacag diisiiniilmektedir. S6z konusu katki ekonometrik ¢oziimlemeden elde edilen
sonuglarin; parasal gevseme politikasinin kaynaklarini tanimlamasindan ve dernesik
talep tlzerindeki olas1 etkileri noktasinda karar vericilere yol gosterici olmasindan
kaynaklanmaktadir. Calisma, BoJ’un niceliksel gevseme para politikalarinin ekonomi
tizerindeki olasi etkilerini inceleyen aragtirmalarda Johansen esbiitiinlesme yonteminin

kullanilmamis olmasi nedeniyle de literatiire katki saglayacaktir.

Kagraoka ve Moussa (2013) ¢alismalarinda getiri egrisi igin zamanla degisen
parametreler modelini kullanarak, QE politikasinin faiz oranlar1 vade yapisi tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Sonuglar ii¢ bulgu saglamistir: (1) faiz oranlarmin vade
yapisinin beklentiler hipotezi, genel olarak QE donemde desteklenmektedir. (2) Getiri
egrisinin varyasyonlar1 lzerinde g¢esitli makro ekonomik degiskenlerin katkisinin,
ozellikle QE donemde gorece kiigiik oldugu ortaya konulmustur. Geri besleme etkisi,
getiri egrisi katsayisinin enflasyon degisimine sadece 0Ozgiin degerinde katkida
bulunmakta, ancak iiretim a¢1g1 dinamiklerine daha uygun iliskisini olugturmaktadir. (3)
Para politikas: soklar1 sadece yliksek faiz donemlerinde getiri egrisi lizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Ancak, QE donemde diizey degerlerindeki diisiis Onemsizse, BoJ’un
givenilirliginin giiglendirilmesi dogrultusunda para politikasinin etkinligine isaret
etmektedir.

Girardin ve Moussa (2011) ortak c¢aligmalarini BoJ ekseninde 2001-2006
aragtirma donemi i¢in yapmuiglardir. Caligma, Japonya’nin para politikasinin etkinligini
incelemede, QE politikast boyunca etkinlik ve fiyatlarinin yansimasini 6l¢mek i¢in yeni
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bir deneysel cergeve saglamistir. Markov—Switching VAR modeli ve Faktér Analizi
sonuglari birlestirilerek ¢alismadan iki dnemli bulgu elde edilmistir: (1) 1995°’ten sonra
ve Subat 1999 sirasinda rejimin belirleyici degisimi iki asamada olusmustur. (2) Faiz
oraninin olumlu etkisi ile QE’nin genelde deflasyonu dnlemek i¢in degil, ayn1 zamanda
c¢ikt1 ve fiyatlari da dnemli derecede uyarmasi i¢in miimkiin oldugunu gostermistir. Elde
edilen sonuclar, maliye politikas: ile ayni anda dikkate alindiginda gecgerli olmustur.
Japonya deneyiminin kilavuz olarak goriilmesi gerektigi, mali ¢er¢evede onemli bir
yeniden yapilanma ile birlikte verilmesi, politikadan ¢ikis kararinin net bir program
icerisinde ve sayisal hedefleri temizlemede uygun olmasi gerektigi calismanin onerileri

arasinda yer almistir.

Iwata ve Takenaka (2011) tarafindan yapilan g¢alismada Japonya deneyimi
1s181inda, QE’nin doviz kuru ve ticaretteki degisimler araciligiyla olumsuz uluslararasi
iletimi ya da bulagsma olasiligi arastirtlmistir. Coéziimleme sonuglart BolJ tarafindan
benimsenen CMP o6nlemlerinin kalict deflasyonist egilimi tersine dondiirmede basarili
olmadigini, dernesik talep tizerindeki etkisinin sinirlt diizeyde kaldigimi gostermistir.
Ayrica yen’deki keskin degerlenmenin, Japonya’nin ticaret ortagi oldugu iilkelerin
refah1 i¢in fayda yaratmasina ticari kosullarinin kotiilesmesinin eslik ettigi
bulgulanmistir. Sonuglarda BoJ tarafindan biiylik 6l¢ekli varlik satin alimlarinin neden
oldugu pazar carpitmasinin, biitge agiginin kolay para kazanmanin ve gevsek mali
disiplinin kaynaklarin yanlis tahsisine yol agtig1 olasiligina vurgu yapilmustir.

Moussa (2010) calismasinda ¢ok sayida degiskenin kullanimina izin vermesi
nedeniyle zamanla degisen parametreleri ¢ogaltilmis Faktor VAR modeliyle, QE para
politikasint uygulayan Japonya’nin etkinligine 151k tutan deneyimini incelemistir.
Bulgulara gore; (1) Son 20 y1l boyunca Japonya’nin para politikasini belirlemek igin en
iyi model, parametrelerin tiimiinde her zaman degisebilir bir model oldugunu
gdstermistir. (2) Etkinlik ve fiyatlar {izerindeki QE etkisi giiclii cikmmstir. Ozellikle, para
politikasi soklarinda 6nemli fiyat tepkisi bulunmustur. (3) Portfoy yeniden dengeleme
kanalinin belirlenebilir etkisi, para politikasi soklarinin gonderici bir role sahip
olabilmesidir. (4) Politika taahhiidii beklentilerin kontroliinde basarildiginda, etkilerin
getiri egrisinin uzun ucuna kadar iletilmeyecegi yani ekonominin likidite tuzagindan
cikacagidir.

Shiratsuka (2010), kiiresel krize kars1 politika tepkilerinin 1s1ginda Japonya’nin
QE deneyimini inceledigi c¢alisgmasinda; CMP oOnlemlerinin kapsami genisledikge,
genellikle ABD Federal Rezerv Politikasi tepkisinin bilangonun aktifinde kredi
geniglemesine daha fazla odaklanmasina; buna karsilik 2001-2006 déneminde BoJ’un
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bilancosunun pasifinde cari hesap bakiyeleri i¢in hedef belirlemek gerektigine vurgu
yapilmistir. Elde edilen sonucglar, merkez bankalarinin c¢agdas politika onlemlerinin
etkilerini artirmak i¢in bilangolarinin iki temel unsuru olan biiyiikliigl ve bilesimi ile
politika uygulamasi tizerine kisitlamalari birlestirmenin ¢ok o6nemli oldugunu
gostermistir.

Harada ve Masujima (2009), Japonya’nin QE para politikasinin genel
ekonometrik etkisini ve gegis mekanizmasini VAR modeliyle incelemislerdir. Sonuglar
dort gézleme dayanmaktadir: (1) Parasal tabandaki artig, toplam ¢iktilar1 yiikseltir. (2)
QE politikasinin etkisi, oncelikle varlik fiyatlar1 ve banka bilangolarinin kanallardan
iletilir; bankanin bilgi iiretimi, doviz kuru ya da politika siiresinin etkisi iletim kanallari
degildir, ancak bir iletim kanali olarak banka bilangolar1 yeni bir bulgu olarak
tamimlanmistir. (3) QE politikasi, uzun vadede faiz oranlarini artirmistir. (4) Geleneksel
faiz politikas1 uygulandigi donemde bile, parasal tabanin toplam ¢ikt1 iizerinde bir etkisi

vardir.

Oda ve Ueda (2007) 1999°dan itibaren egemen olan sifir faiz ortaminda para
politikasini incelemiglerdir. Calismada o6zellikle, sifir faiz taahhiidii ve ortalama uzun
vadeli faiz oranlarinin QE’nin etkileri lizerine odaklanilmistir. Japonya’nin piyasa
algisint ayiklamayi saglamak i¢in hem beklenti ve risk primi bilesenlerine faiz
oranlarini ayristirmak, hem de es zamanli ZIRP’1 devam ettirmek i¢in ¢oéziimlemede
yapisal ve ayarlama tahminini bir arada i¢eren makro—finans yaklasimi ve zamanla
degisen parametrelerin gozlenen getiri egrisine sahip makro model uygulanmstir.
Sonuglar, 1999°dan itibaren BoJ’un uyguladigi para politikasinin ortalama uzun vadeli
faiz oranlarinda disiislere yol agtigim gostermistir. Ayrica 2003 yili sonuna kadar fon
hedeflerini yiikselterek, etkinin boyutu biiyilk olmasa da BoJ’un politika durusunu
gosteren bir sinyal olarak algilandig1 ve portfoy yeniden dengeleme etkisinin likidite
saglamast ya da uzun vadeli devlet tahvili alimlari yoluyla anlamli bulunmadig: elde
edilen bulgular arasindadir.

Ugai (2006), 2001-2006 arastirma déneminde QE para politikasimin etkilerini
incelemistir. Sonugclar, niceliksel gevseme politikasini korumak i¢in tesvik ve taahhiidiin
acik bir etkisini ve sifir faizin verim digiiriicii etkisinin gelecekte de siirecegi
beklentilerini dogrulamig, boylece getiri egrisinin kisa ve orta vadeli faiz oranlarimi
diisiirebilecegini bulgulamistir. Parasal tabanin genigletilmesi ve BoJ’un bilangosunun
bilesimini degistirmesinin genellikle portfoy yeniden dengeleme etkisi varsa, bunun
bagliliktan kaynaklanmasinin daha diisiik oldugu belirlenmistir. Caligmada Japonya
ekonomisinde QE politikasinin ¢esitli iletim kanallar1 ile izleminde, kurumsal
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finansman acisindan QE’ye uyabilen bir ortam olusturdugu onerilmektedir. Ozellikle,
QE politikas1 piyasadaki mali kurumlarin fonlama maliyetlerini ve fon belirsizliklerini
bertaraf etmeyi kapsamalidir. Politikanin etkisinin dernesik talebi ve fiyatlari
yiikselterek sinirlandirmasi, bilyiik olgiide ilerleyen sirket bilango diizeltmesine ve
genellikle sinirl faiz oranlarina dayandirilmistir.

Kimura ve Small (2006) ¢alismalarinda QE para politikasindan kaynaklanan
portfdy yeniden dengeleyici etkilerini incelemislerdir. Politika kapsaminda devlet
tahvillerinin, agik piyasada alimindan portféy yeniden dengeleme etkileri istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Sonuglar portfoy yeniden dengeleme etkilerinin, devlet ve
yiiksek dereceli sirket tahvilleri gibi konjonktiire karst sonuglar ve varliklar {izerinde
risk primlerini azaltmanin yararli oldugunu gostermistir. Elde edilen sonucu, hisse
senetleri ve diisiik dereceli sirket tahvilleri gibi konjonktiire paralel varliklar iizerinde
risk primlerinin artan olumsuz etkilerinin olusturulabilecegi varsayilmistir. Coziimleme
—diger kosullar sabitken— BoJ tarafindan devlet tahvillerinin biiyiik olgekli satin
alimlarinda sifir kisa vadeli faiz oranlarinda mali piyasalara agik bir sekilde pozitif net
faydalar sagladigi goriisiinii dikkatle salik vermektedir.

Svensson (2006) c¢aligmasinda Japonya’nin uzun ekonomik ¢okiis siirecinde
uyguladigi para politikasini; 1995-1999 diisiik faiz oranlari, 1999-2001 sifir faiz
oranlart ve 2001-2006 niceliksel gevseme arastirma donemi i¢in ele almistir. Sonug
olarak, likidite tuzagi durumunda, para politikasina iligkin olarak gelecekteki fiyat
diizeyi beklentilerini etkileyen politikalar {izerine odaklanmanin gerekliligi
vurgulanmugtir. Fiyat diizeyi beklentileri ve doviz kuru degisiklikleri etkisinin, sifira
yakin olan kisa dénemli faiz oranlarinin gelecek beklentilerinin ya da uzun donemli faiz
oranlarindaki degisikliklerden ¢ok daha gii¢lii oldugu; nominal faiz oranlari iizerinde
doviz kuru ve fiyat diizeyi beklentilerinin etkisinin olmadigi elde edilen bulgular
arasindadir. Céziimleme sonucunda Japonya’daki deflasyonu sonlandirmak igin su iig
politika onerilmistir: (1) Paramin degerinin, déviz kuru ve fiyat diizeylerinin sifir faiz
oranina kadar azaltilmasi; (2) esnek doviz kuru politikasinin, fiyat diizeyi hedeflemesi
ve sifir faiz oranmin birlikte ele alinmasi gerektigi ve (3) sifir faiz oramina kadar
enflasyon taahhiidiiniin negatif olmayacagi.

Kimura vd. (2003) tarafindan yapilan c¢alismada ise, QE politikasinin etkisi
zamanla degisen katsayili Bayesian VAR modeliyle, para politikasindaki rejim
degisikligi ve diislik ya da sifira yakin faiz oranlari i¢in para talebinin dogrusal olmayan
olasiligimi incelemek icin kullanilmigtir. Coziimleme sonuglari, eskiden parasal

tabandaki artigin fiyatlar {izerinde olumlu bir etkisini gosterirken, bu etkinin mevcut
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sifir faiz oranlan iizerinde gegerli olmadigmna isaret etmektedir. Elde edilen sonucun
olasi nedenini arastirmak icin para talebi fonksiyonu tahmin edilerek sifir faiz
oranlarinda parasal taban icin talebin doyma diizeyinde olup olmadigi test edilmistir.
Calismadan elde edilen iki 6nemli bulguya gore; (1) sifir faiz oraninda ekonomiyi
canlandirmak i¢in parasal taban artirilabilir; (2) para talebinin doyma diizeyinde
olmasina ragmen parasal tabandaki artigin, sifir faiz oranlarinda iken iktisadi faaliyetler
iizerinde olumlu etkisi yoktur. Bulgular parasal tabandaki artisin etkisinin varhigi
varsayimi altinda, bu etkinin oldukca belirsiz ve ¢ok kiigiik diizeyde oldugu ydniinde

tutarli bir sekilde yorumlanmustir.

3. JAPONYA MERKEZ BANKASI’NIN NiCELIiKSEL GEVSEME
PARA POLITIKASINA YONELIK GENEL BiR DEGERLENDIRME

Japonya ekonomisinin 20 yildan fazla siiredir yasadigi durgunluk, dernesik talep
yetersizligi ve depresyonist donem olgulari ekonometrik zaman serisi modellemesi
dogrultusunda; enflasyon, faiz, reel milli gelir, yen/dolar paritesi ve parasal taban
degerleri verileri kullanilarak incelenmeye caligilmistir. Arastirma donemi igerisinde
incelemeye temel olusturan ikincil veriler, OECD ve BoJ’un e-veri tabanindan elde
edilmistir. Derlenen tiim veriler EViews 8.0 ekonometrik paket programi igerisinde
grafiksel gosterimlere donUstiiriilmiis, parasal tabana ait derlenen verilerin
mevsimsellikten armndirma islemi ise Amerikan Niifus Idaresi tarafindan gelistirilen

Census X 13 programi kullanilarak ger¢eklestirilmistir.

3.1. Japonya Merkez Bankasi’nin Para Politikas1 Uygulamalar

Japonya ekonomisine ait fiyat gelisimi, diinya ekonomisinde esine az
rastlanabilecek bir sekilde ekonominin enflasyonist egilimi bir yana deflasyonist
stiregleri 1990’1 ve ozellikle 2000°li yillarla birlikte deneyimlemeye basladigim
gostermektedir. Bir diger 6nemli nokta ise, bu deflasyonist egilimlerin olduk¢a uzun

stireli olarak ekonominin igerisine yerlesmis olmasidir.
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Grafik 1. Japonya’da TUFE Bazh Enflasyon Oranlar (%)

Grafik 1’de Japonya ekonomisinin 1980 yilindan itibaren fiyat yapisim
niteleyebilecek 2010=100 temelli TUFE’ye dayali enflasyon verileri yer almaktadur.
1980°lerin baslarindan itibaren diisme egiliminde olan tiiketici fiyat enflasyonunun,
1990’11 yillarin baglan ile birlikte hizla geriledigi ve 1999°dan itibaren eksi degerler
almakta oldugu net bir sekilde goriilmektedir. Bu durum deflasyonist siirecin agik bir
gostergesi durumundadir. Diisiis trendi 2000’lerin ilk yillarinda kuvvetli bir sekilde

kendini gostermis, 2009 y1li sonrasinda ise giderek siddetlenen bir yapiya biiriinmiistiir.

Grafik 2. Japonya Ekonomisinde Faiz Yapisi ve Oransal Seyri (%)
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Deflasyonist olguyu destekleyebilecek bir diger onemli makro gosterge faiz
oranlar1 araciligiyla karsimiza ¢ikmaktadir. Bu amacla para piyasasinda gecerli olan
“politika faizi” oranlarinin ve ekonomiye egemen olan kisa—uzun vadeli faiz oranlarinin

genel seyrine yer verildigi Grafik 2; inceleme donemi igerisinde faiz oranlarinin genel
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anlamda disiis egiliminde oldugunu, yakin ge¢mis itibariyle faiz oranlarinin neredeyse
sifir diizeyi etrafinda dalgalanma gosterdigini ortaya koymaktadir.

Faiz oranlarina ait veriler, kuramsal cercevede ‘likidite tuzagi’ durumunu
gostermektedir. Elde para tutmanin baslica alternatif maliyeti olan faiz orani agisindan
negatif egimli bir para talep egrisinin ve basitlestirici bir varsayimla merkez bankasinin
tam denetiminde oldugu &ngoriisiinde, dissal para arzi yaratim siirecinin varligiyla para

piyasas1 denge kosulu para arzinin ve talebinin esitlenmesini gerektirecektir:

Grafik 3. Para Piyasasi Dengesi ve Likidite Tuzagi
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Likidite tuzagi yaklasiminin o6zellikle para politikasi agisindan Onemi, para
politikasinin artik etkisiz olacagi alam gostermesindendir. Grafik 3 incelendiginde, faiz
orani i3 diizeyine indikten sonra merkez bankasi dogrudan ya da dolayli para politikasi
araglari ile ekonomideki para arzini ne kadar artirirsa artirsin, yani para arzi egrisini ne
kadar saga kaydirirsa kaydirsin faiz oranini daha fazla disiirmeyi basaramamakta,
dolayisiyla toplam harcama diizeyinde daha fazla artisa neden olamamaktadir.

3.2. Niceliksel Gevseme Para Politikasimin EtKkisi

Merkez bankasinin  ekonominin likidite tuzaginda olmasi durumunda
bagvurabilecegi QE politikalarmin etkileri, “Portfoy Yeniden Dengeleme (géreceli
varlik arzi etkisi)” ve bununla ilintili “Beklenti Yaratma Etkisi” yaklagimlar1 bagliklar1
altinda temele indirgenebilir. Bu amagla niceliksel gevseme para politikalar1 iizerine
yazilan Kimura vd. (2003); Harada, Masujima (2009); Girardin, Moussa (2011); Joyce
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vd. (2012) c¢alismalarindan faydalanilmis ve konuyla ilgili 6zet bilgiler asagiya
aktarilmistir:

Portfoy yeniden dengeleme yaklagimi, merkez bankasinin mali igerikli ve parasal
olmayan varlik alimlart ile parasal tabanda meydana getirdigi artiglara dayanmaktadir.
Bu noktada kisa donemli ve faiz orani sifira diigmiis hazine bonosu, kendisini talep
edene sifir faiz orani sunan para tutumunun tam ikame edilebilir iki varlik tutum sekli
oldugu dikkate alinabilir. Oysa merkez bankasi bu durumda uzun donemli devlet ig
borglanma senetleri (DIBS) gibi sabit getirili ve para tutumu karsisinda, tam ikame
edilebilirlik 6zelligine sahip olmayan mali varliklar1 satin alip bunlarin artan talepleri
araciligiyla fiyatlarini yiikselterek uzun dénemli faiz oranlarinin diismesine, dolayisiyla
kisa ve uzun vadeli bor¢glanma senetlerinin getiri oranlarinin birbirine yakinsamasina
yonelik bir politika uygulayabilir. Bunun sonucunda uzun dénemli faiz oranlarindaki
gerileme ve merkez bankasinin bu politikalara devam edecegi seklinde olusan beklenti,
tilketim ve yatirim harcamasi yapan ekonomik aktorlerin gelecege yonelik olumlu bir
bakis a¢isiyla mevecut harcama diizeylerini artirmalarina neden olabilmektedir.

Parasal tabandaki genigleme sonucunda varlik portfoy tutumlarini, sabit getirili
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden parasal taban talebine dogru degistiren aktorler
acisindan dernesik talebi artiric iki tiir etki yaratabilecegi sdylenebilir: Bu etkiler; 6zel
kesim hisse senetlerinin, piyasa degerlerinin yenilenme maliyetine oram1 demek olan
“Tobin—q Etkisi’ve hisse fiyatlar1 aracihigiyla gergeklesen “Reel Servet Etkisi”dir.

Merkez bankasinin varlik alimi seklindeki agik piyasa miidahaleleri sonucu,
Ozellikle bankacilik kesiminin elde ettigi bu ek rezervlerin 6zel kesime kredi olarak
kullandirilmast durumunda dernesik talep diizeyi yiikselecektir. Ancak talebin
canlanmadigi likidite tuzagi durumunda bu sekildeki bir para politikasinin menkul
kiymet borsalar1 araciligiyla ekonomi {izerinde arzulanan talep genisletici etki yaratmast
beklenebilecektir. Elde tutulmas: karsihiginda sifir getiri saglayan ve parasal tabandaki
artig1 ifade eden ek rezervlerin 6zel kesim tarafindan getiri amacgli olarak menkul krymet
borsalarina hisse senedi yatirimi seklinde yonlendirilmesi aktarim mekanizmasinin
temelini olusturmaktadir. Bu dogrultuda menkul kiymet borsalarindaki hisse senedi
fiyat artiglari, yatirnm harcamasi talep eden 6zel kesim agisindan isletme yenilenme
maliyetine gore daha yiiksek hisse senedi fiyatlarinin olusmasina neden olabilecek,
dolayistyla menkul kiymet borsalarmin yilikselme seklinde gosterdigi bu etki ozel
kesimin gelecege yonelik daha fazla yatirim harcamasi yapmasi yoniinde itici bir giig
olabilecektir.

Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences
Vol 33, Issue 3, 2015
114



Niceliksel Gevseme Para Politikasi Uzerine Bir finceleme: Japonya Deneyimi | SAHIN, KALAYCI

1969°da James Tobin tarafindan gelistirilen ve 6zel kesimin biiyiime gostergesi
olarak kabul edilen “Tobin—q Etkisi” soyle formiile edilebilir:

_ Firmann Hisse Senedi Piyasa Fiyati
Firmanin Yenilenme Maliyeti

Q

Tobin—q Etkisi yatirim talebinde ti¢ farkli sonuca ulasilir (Dinler, 2012:372):
1. Q>1 ise, piyasa degeri yenilenme ya da kurulus maliyetinden yiiksek olur ve
0zel kesimin karliligia bagh olarak yatirim karart alinir.
2. Q< ise, piyasa degeri yenilenme maliyetinden diisiiktiir ve yatirim karari
alinmaz, ¢linkii yeni yatirimlar karl degildir.
3. Q=1 ise, ozel kesimin piyasa degeri yenilenme maliyetine esittir. Yeni
yatirimlar i¢in uygun kosullarin olmadigi bu durumda 6zel kesim, iiretimin aksamasina

yonelik yipranmadan kaynakli kayiplarini ikame edecek yatirimlar yapar.

Reel Servet Etkisi ise daha ¢ok tiiketim harcamasinda bulunan aktorlerce
gerceklestirilmektedir. Ozel kesim hisse senetleri, dzel tiiketici karar birimleri agisindan
servetlerinin bir pargast durumundadir. Menkul kiymet borsalarindaki artiglar
ekonomide tiiketiciler agisindan pozitif bir servet etkisi meydana getirerek, dzel kesim

tilketim harcamalarinin artmasina ve dernesik talebin genislemesine neden olabilecektir.

QE politikalar1 kapsaminda parasal taban genislemesinin TT iizerinde
yaratabilecegi etki, ayn1 zamanda iilke parasinin dig degerini ifade eden doviz kuru
iizerinde gerceklesen degisimler aracilifiyla da saglanabilecektir. Bu noktada esnek
doviz kuru parasal belirlenme mekanizmasi asagida kisaca agiklanmaktadir:

Yurtigi ve yurtdist gelismeleri temsil etmek tizere iki {ilkeli model varsayimi
altinda:

Para piyasasi dengesi,

M, = My [1]
M; = f(M) [2]
Mg = f(Y, i) [3]
me = py + ay; — Biy [4]
m =p +ay —Bi [5]

Yukaridaki esitliklerde yer alan M para arzim, My para talebini, my, py, y; Ve i
strasiyla t—-doneminde segilen para arzi bliyiikligiini, fiyat diizeyini, reel gelir diizeyini

ve faiz oranimi, * simgesi yabanci iilkeyi ifade eden notasyonlardir. Para arzinin
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otonom makro bir biiyiiklik ve politika yapicilarin kontrolii altinda oldugu,
ekonomideki bireylerin elde para tutma davramislarini temsil eden para talebi
fonksiyonunun ise baslica reel gelirin ve elde para tutmanin alternatif maliyeti olan faiz
oraninin bir fonksiyonu oldugu varsayilmaktadir. p; ifadesinin esitligin soluna alinmasi
reel Mg ile calisiimasina neden olacaktir. o ve B ifadeleri, My’nin gelir ve faiz
esneklikleridir. ikinci varsayim; satin alma giicii paritesinin ger¢eklesme egiliminde,
dolayisiyla iki iilke arasindaki fiyat diizeylerinin {ilkeler arasindaki doviz kuru

araciligiyla esitlenme egiliminde oldugudur:

St=Pi— pt* [6]

Esitlikteki s, ifadesi yabanci paranin yurt i¢i fiyatini, yani nominal déviz kurunu
gostermektedir. Esitlik 5°in, esitlik 4’ten ¢ikarilarak sonucun esitlik 6 igerisine alinmast
doviz kurunun (E,) belirlenmesine yonelik esnek fiyat parasal modelinin ortaya
¢tkmasina neden olacaktir:

se= (Me—m¢) —aye— V) + Blic— i) [7]

Denklemde gosterim kolayligi ve anlatim sadeligi saglamak agisindan yurtigi ve
yurtdigi esneklik katsayilari 6zdes kabul edilmistir. Boyle bir model kolaylikla fiyat
yapiskanliklarini ifade edecek ve iilkeler arasi enflasyon farkliliklarini igerecek sekilde
genisletilebilmektedir. Bu nokta ¢aligmadaki M ile E, arasindaki iligkidir. Modelden
cikarsanabilecegi gibi yurti¢i Mg nin, yurtdist Mg’den hizli biiyiimesi nominal E; bir
artis ile sonuglanmaktadir. Dernesik talebi olusturan bilesenlerden biri olan dis denge
acisindan, yerli paranin yabanci paralar karsisindaki deger kaybi digsatimi dzendirip,
disalimi cazip olmaktan ¢ikaracak sekilde yurtici reel milli gelir biiylimesi iizerinde
olumlu bir etki yaratabilecektir.

3.3. Coziimleme Degiskenlerinin Zaman Serisi Grafikleri

Calismanin ekonometrik c¢oziimlemesine temel olusturan reel milli gelir,
yen/dolar paritesi ve parasal taban degerlerinin zaman serisi grafikleri asagiya
aktarilmistir:
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Grafik 4. Japonya’da Reel Milli Gelir Biiyiime Oranlari (%)
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Grafik 4, Japonya ekonomisinin 1990’11 yillardan itibaren diistik bliyliime oranlar1
yasadigini, 2000°li yillarin ikinci yarisinda depresyonist bir siirece siiriiklendigini
aktarilan ekonomik kii¢iilme oranlari ile ortaya koymaktadir. Kuramsal geligsmeler
geleneksel para politikalarindan  farkli  olarak, politika yapicilarinin  CMP
uygulamalarina neden olabilmektedir. Bu uygulamalardan QE politikasi, ekonomi
likidite tuzagi igerisinde bulunsa bile mevcut para politikasinin dernesik talep
bilesenlerinin —o6zellikle de ©zel kesim tiketim ve yatirim harcamalarinin—
canlandirilabilmesi amaciyla kullanilabilecegini ve bu politikalar sonucunda iilke
parasinin dis degeri tizerinde olusturulan degisikliklerle digsatim temelinde milli gelirin

canlandirilabilecegini ifade etmektedir.

Grafik 5’te 1980°li yillarin sonlarindan itibaren yen’in, dolar karsisinda
degerlenme egiliminde oldugu goriilmektedir. Yen’in, dolar karsisinda deger kaybina
ugradigt 1990’11 yillarm sonunda ve 2000°1i yillarin baglarinda oldugu gibi bazi alt
donemlerde farkliliklar goriilse bile, yen uzun doénemli bir perspektifte dolara karsi
deger kazanci sergilemektedir. Alt donemler, QE politikalarinin ekonomide gegici
olarak uygulandig1 ve sonra terkedildigi donemlerdir. Grafikte dikkati ¢eken bir nokta
2011°den itibaren yen’in dolar karsisindaki degerinde yukaridaki alt donemlere benzer
sekilde bir kaybin ortaya ¢ikmis olmasidir. Yani zayif Japon yeninin digsatim
0zendirici, dolayisiyla reel milli gelir lizerinde pozitif etki yaratacak bir ara¢ olarak

kullanildig1 goriilmektedir.
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Grafik 5. Japon Yeni/ABD Dolari
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Japon ckonomisine ait parasal taban verilerinin grafigi, islenmemis diizey
verileri ve mevsimsellikten arindirilmig zaman serisi verileri agisindan olusturulmustur.
Grafik 6’da, 2005 yili sonrasinda parasal taban degerlerinde biiyiik bir diisiis dikkat
¢cekmektedir. Bu durum ekonomide 2005 yili sonrasi daraltict para politikasi
uygulandigini gostermektedir. Oysa 2011 yilinin basindan itibaren ters yonlii, yani
yukar1 dogru keskin bir kirllma parasal tabanda artis yaratmaya yonelik oldukga
genigletici bir para politikasinin Japonya ekonomisinde uygulanmakta olduguna isaret
etmektedir.

Grafik 6. Parasal Taban Verileri
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4. EKONOMETRIK BiR ZAMAN SERiSi MODELLEMESI
4.1. Veri Tanmimlari

Yapilan ¢aligmanin amaci, BoJ tarafindan 2001Q1-2013Q3 6rneklem donemi
icerisinde uygulanan niceliksel gevseme para politikalarinin dernesik talep tizerindeki
olasi etkilerinin incelenmesidir. Bu amagla c¢alismamizda uygulama igerikli
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¢oziimlememizin temeli, 6ncelikle makro ekonomik bir veri setine dayandirilmis; ardili
degiskenler arasindaki iliskilerin zaman serisi 6zellikleri araciligiyla veriden politika
icerikli sonuglarin ¢ikarsanmasi amaglanmistir. S6z konusu alt béliimde esbiitiinlesik
Vektér Ardisik Baglanim (Vector Auto Regression/VAR) Modelinin gegerliliginin
sianabilmesi amaciyla veri kiimesi tanimlanmigtir. Bunun i¢in dikkate alinan y—icsel
degisken vektorii:

y =(rgdp, mb, spread, shareprices, exchange) 8]

Yukarida her bir degiskenin d dereceden, d<I, biitiinlesik oldugu
varsayllmaktadir. Igsel degisken vektdriindeki rgdp 2005:100 temel yili deflator
degerlerini kullanan sabit fiyatlar ile reel milli geliri, mb BoJ’un belirleyiciligi altindaki
parasal taban biiyiikliigiinii, spread ekonomide gosterge niteligindeki kisa ve uzun
donem faiz oranlar1 arasindaki farkliligi (degiskendeki azalma, kisa donem faiz
oranlarinin sifir oldugu ekonomik yapida uzun dénem faiz oranlarindaki gerilemeyi
ifade edecektir), shareprices 2010:100 temeline gore hesaplanmis menkul kiymet borsa
endeks degerini, exchange Japon yeni/ABD dolart déviz kurunu temsil eden
degiskendir. Calismamizda kullanilan 6rneklem kiimesi tiger aylik veri siklig1 altinda 51
gozleme ait 2001Q1-2013Q3 arastirma donemini kapsamaktadir. Biitiin degiskenler
mevsimsellige gore uyarlanmamig verilerin 6zgiin serilerinden derlenmis olup,
mevsimsel arindirma islemi uygulanmayarak degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri
iizerinde degisiklik yapilmamas: amaglanmistir. Tahmin edilen model ayni zamanda
deterministik igerikli mevsimsel kukla degiskenler kullanilarak da tahmin edilmis,
oldukca benzesik sonuglar elde edilmesine ragmen ele alinan degiskenler igerisinde
spread degiskeninin zayif digsal olmama durumu reddedilemediginden, 6nsel nitelikli
ve Kkuramsal temelli beklentilerle uyusmamasi nedeniyle mevsimsel kuklalar
ekonometrik modelin kurulumunun son asamasinda ¢oziimlemeye dahil edilmemistir.
Spread degiskeni disindaki seriler i¢in logaritmik doniisiim islemi uygulanmis, diizey
degerleri itibariyle mevcut oransal bir degeri temsil eden degisken ise yar1 logaritmik

bir kalipta model igerisinde yer almustir.

Mb, spread, shareprices, exchange degiskenleri OECD’nin e-veri dagitim
sisteminden ve rgdp degiskeni ise Japonya Igisleri ve Haberlesme Bakanlig1 istatistik
Biirosu ile Japonya Ulusal Hesaplar Bakanligi Ekonomik ve Sosyal Aragtirma Enstitiisii

Kabine Ofisi veri tabanindan derlenmistir.

Juselius’un (2001) c¢aligmast dogrultusunda modelimizdeki degiskenlerin

seciminde tiimevarim (6zelden genele), istatistiksel ¢Oziimlemenin se¢iminde ve
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modelin tahmininde ise tiimdengelim (genelden 6zele) yaklagimi tercih edilmistir.
Kullanilan  aragtirma  yonteminin  dstiinliig, VAR-temelli  esbiitiinlesme
¢oziimlemesinden ¢ikarsanan bulgularin biiyliik 6lgekli ¢oziimlemeler iginde dikkate
aliabilmesidir. Grafik 7, ¢dziimlemede kullanilan zaman serilerini gostermektedir:

Grafik 7. Calismada Kullamilan Degiskenlere Ait Zaman Serileri Grafigi
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4.2. Yontem

Coziimlememizde c¢ok degiskenli Johansen zaman serisi tahmin yontemi, 3.
boliimdeki betimsel incelememizin veri tutarliliginin gézden gecirilmesi amaciyla
dikkate alimmaya calistlmistir. Bu amacla literatiirde siklikla kullanilan VAR
modelinden tiiretilen iki asamali tahmin siireci ele alinmistir. Oncelikle p gecikme sayis1
ile kosullanmig vektor hata diizeltme modeli:

AY, = u+ TV, + D VT AY,  +e [9]

Esitlikteki Yt = [thI ]‘modellememize temel olusturan degisken vektoriini, bu

vektor icerisinde yer alan Y, duragan olmayan degiskenlerin n—vektoriind, X
deterministik degiskenler vektoriinii simgelemektedir. £/ ifadesi sabit terimler vektort,

A=1-L fark islemcisi konumundadir. Hata terimleri vektoriiniin normal dagilhimli ve
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sifir ortalamali, ayrica ortak varyans () matrisinin artt degerli sonlu yapida oldugu

varsayillmaktadir, &, = I:gyé‘X] ~ N(0,Q) .IT nx N boyutlarinda uzun dénem garpan
matrisi ve [ kisa donem tepki matrisidir, II= —( I - ZHQ ) ve

I :_Zk:iﬂ%' I, nxn birim ve @ VAB katsayr matrisidir. Katsayr matrisi

ITO<r<n seklinde indirgenmis rank (I ) igeren yapidaysa her biri r rank kosulu
altinda nxr boyutlarinda geri besleme katsayilar1 matrisi (& ) ve nxr boyutlarinda uzun

dénem katsay1 matrisi ( [ ) s6z konusu olacaktir, [T = aff ve LY, ~1(0).

Model Johansen (1988, 1991), Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
aciklandigr gibi en yiiksek olabilirlik yontemleri tarafindan tahmin edilebilmektedir.
r>1 olmasi durumunda, Johansen ve Juselius (1992, 1994) kisitlanmamis f
vektorlerinin - dogrusal bilesimleri elde edilerek her bir vektor iizerine (r—1) tam
tanimlama kisiti ve normallestirme islemi uygulanarak olasilik fonksiyonunu
degistirmeksizin ilgili vektorlerin tanimlanabilecegini ortaya koymaktadir. Bu kosulun
gerceklesmesi altinda esbiitiinlesme modeline ait standart hatalar elde edilebilecektir.
Her bir vektore daha fazla kisitin uygulanmasi tahmin siireci olabilirlik orani (LR)
istatistiklerini kullanan asir1 tammlama kisitlari ile gerceklestirilebilmektedir. Johansen
(1995) esbiitiinlesme  vektorlerinin - uygulanan kisitlar tarafindan tanimlanmasi
durumunda, tahmin edilen esbiitiinlesik katsayilar igin standart hatalarin
hesaplanabilecegini gostermektedir.

4.3. Bulgular

Degiskenler arasindaki uzun donemli—duragan yapidaki iligkilerin tahmin
edilmesinden Once literatirde yaygin kullanima sahip birim kok sinamalarina
bagvurulmustur. Bu amagla zaman serilerinin duraganlik yapisimi ortaya koyabilmek
icin oncelikle Augmented Dickey—Fuller (Dickey ve Fuller, 1981) birim kdk sinamasi
yapilmigtir. Birim kok sinamasi sabit terim ve sabit terim&trend igceren modeller i¢in
tahmin edilmistir. ADF birim kok smamasi, sabit terim ve sabit terim&trend
bilesenlerini igeren modeller igin exchange degiskeni disinda birim kok sifir
varsayiminin reddedilemeyecegini gostermistir. Exchange degiskeni ise birinci fark
degerlerinde birim koklii sonug iiretmektedir. Asir1 bir farklandirma islemine gitme
olasiligina bagvurmadan 6nce exchange degiskeninin birinci farkinda KPSS (1992)
birim kok sinamasina bagvurulmustur. Bulgularimiz KPSS sinamasi i¢in duraganlik sifir
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varsayimi altinda ve 0.46 kritik degeri ile 0.14 test istatistiginin elde edildigini
gostermistir. Birim kok sinama sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir:

Tablo 2. Birim Kok Sinamalar:

Degisken ADF T, ADF T, KPSS T, KPSS T
(RGDPY) -2.68 (4) -3.38(3) 0.60 (5) 0.16 (4)

A (RGDPt) -3.54 (4)* ~3.51 (4)* 0.11 (13)* 0.10 (13)*
(MBt) —0.47 (1) ~1.16 (1) 0.49 (5) 0.13 (5)*
A (MBt) -3.33 (0)* -3.34(0) 0.26 (3)* 0.24 (3)
(Spreadt) -1.59 (0) -2.86 (0) 0.61 (5) 0.13 (4)*
A (Spreadt) -6.38 (0)* -6.34 (0)* 0.10 (3)* 0.05 (3)*
(SharePricet) —2.01 (1) -1.97 (1) 0.26 (5)* 0.14 (5)*
A (SharePricet) ~4.89 (0)* ~4.89 (0)* 0.11 (2)* 0.12 (2)*
(Exchanget) —-2.05 (3) -1.95 (3) 0.74 (5) 0.10 (5)*
A (Exchanget) -1.96 (2) -1.99 (2) 0.14 (3)* 0.13 (3)*

Not: T, ye Tc; Strastyla sinama esitligi igerisindeki sabit terim ve sabit terim&trend bilesenlerine,
deterministik bilesen olarak izin verildigini ifade etmektedir. %5 kritik degerleri ADF sinamast
icin 1, = —2.93 ve 1. = —3.51, KPSS sinamast i¢in 1, = 0.46 ve 1, = 0.14 seklindedir. ‘** simgesi
%S5 anlam diizeyinde birim kok varsayimmin reddedildigini gostermektedir. A simgesi fark
islemcisi yerine kullanilmigtir. Parantez icerisindeki sayilar, en yiiksek 10 gecikme uzunluguna
kadar izin verilen ADF sinamasi i¢in kullanilan gecikme uzunluklari, KPSS sinamasi i¢in de
otomatik bant geniglikleridir. ADF sinamasi igin uygun gecikme se¢imi, Schwarz Information
Criterion (SIC) 6lgiitiinii en kiigiik yapan deger dogrultusunda belirlenmistir.

Elde edilen birim kdk bulgulari, degiskenlerin yalniz baslarina duragan bir
iligkiyi temsil edememeleri seklinde cok degiskenli esbiitiinlesme c¢oziimlemesi

igerisinde dogrulanmaktadir.

Bir sonraki agamada en yiiksek gecikme sayisi 5 olarak dikkate alinmak {izere
SIC ol¢iitiinii en kiiciik yapan istatistik degerler tarafindan onerilen gecikme sayilari
kullanilarak sinirlandirilmamis bir VAR modeli olusturulmustur. Bu dogrultuda SIC
Olciitii modelin dinamik yapisinin 1 gecikme degeri iizerine kurulmasini Onermistir.
Daha sonra Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) tarafindan aciklanan en
yiksek  olabilirlik tahmin yOntemlerine dayali rank belirlenme siireci
gergeklestirilmistir. Model tahminine sabit terim ve dogrusal veri trendi deterministik
bilesenler olarak eklenmis, esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modelinde dogrusal
bir trend bulunmasini ifade eden karesel trend varsayimi hata diizeltme siireci ekonomik

olarak fonksiyonel denge iliskilerinde gbzlenen sapmalarin dengeye uyarlanma siirecini
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ifade ettigi ve dolayisiyla trend icermemesi gerektigi igin dikkate alimmamustir.
Mackinnon et al. (1999) olasilik degerlerini dikkate alan ¢ok degiskenli esbiitiinlesme
bulgular1 Tablo 3’te sunulmustur. %5 olasilik degerlerinde modelimiz igin iki en yiiksek
olabilirlik istatistiginin uzun dénem degisken uzayinda uzanan tek bir esbiitiinlesik
vektoriin  varligint reddedemedigi goriilmektedir. Vektdrler igin siirlandirilmamis
esbiitiinlesim ve uyum katsayilar1 s6z konusudur.

Onsel beklentilerimiz dogrultusunda amaca yonelik uygulanabilecek niceliksel
gevseme para politikalarmin, dernesik talep {izerindeki olasi etkileri incelenmek
istendigi i¢in modelimizin oncelikle rgdp degiskeni {izerine normallestirilmistir.
Sinirlanmamis uyum katsayilarinin ilk vektor icin incelenmesi, degiskenin katsayisinin
sifirdan olduk¢a farkli olduguna isaret etmektedir. Sinirlanmamis esbiitiinlesim
katsayilar1 yine ilk vektor i¢in rgdp ile mb arasinda pozitif; rgdp ile spread arasinda
negatif; rgdp ile shareprices arasinda pozitif bir iliskinin var olabilecegini
gostermektedir. Istatistiksel olarak anlamli bulgular bulunmasi, niceliksel gevseme
politikalarmna destek nitelikli ¢ikarimlara ulasilmasina olanak saglamaktadir.
Esbiitiinlesim katsayilarina iktisadi bir anlam yiikleyebilmek i¢in rgdp degiskeni tizerine
normallestirme yapildiginda istatistiksel olarak anlamli bir sekilde tahmin bulgularina

ulasilmigtir. Modelin ¢dziimleme bulgulart Tablo 3’te aktarilmistir:
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Tablo 3. Esbiitiinlesme Coziimleme Bulgular:

Sifir varsayimi r=0 <1 <2 r<3 r<4
Ozdeger 0.771 0.426 0.265 0.158 0.043
A—iz istatistigi 125.12" 52.93 25.71 10.60 2.17
%5 cv 88.80 63.87 42.92 25.87 12.52
Olasilik 0.00 0.29 0.75 0.90 0.96
A—engok dzdeger ist. 72.19" 271.22 15.11 8.43 2.17
5% cv 38.33 32.11 25.82 19.39 12.52
Olasilik 0.00 0.18 0.62 0.78 0.96

* %35 anlam diizeyinde varsayimin reddedildigini gostermektedir.

Sinirlanmamis Esbiitiinlesim Katsayilari

rgdp mb spread shareprices  exchange trend
52.295 -3.886 3.043 -8.659 10.602 0.032
13.301 -2.320 —4.338 4.816 -16.535 -0.213
1.023 1.963 -2.328 -5.413 9.252 0.016
-1.235 8.257 -1.572 4.208 —13.958 -0.175
3.320 5.282 -1.997 0.366 8.238 -0.033
Sinirlanmamis Uyum Katsayilari
D (rgdp) -0.0217 -0.0077 0.0020 -0.0007 -0.0003
D (mb) 0.0031 0.0093 0.0128 -0.0032 -0.0044
D (spread) -0.0229 0.0621 0.0292 0.0280 0.0198
D (shareprices) 0.0220 -0.0125 0.0241 0.0281 0.0040
D (exchange) 0.0060 0.0060 0.0043 0.0129 —0.0040
1 Esbiitiinlesim Esitligi (t-istatistikleri parantez i¢erisindedir)
rgdp mb spread shareprices exchange  trend C
1.0000 —0.0678 0.0531 -0.1511 0.1850 0.0006 -11.0

(4.31) (5.64) (-10.47) (4.80) (1.32)
Uyum Katsayilari (t—istatistikleri parantez i¢erisindedir)
D (rgdp) D (mb) D (spread) D (shareprices) D (exchange)
-1.2420 0.1748 -1.3139 1.2618 0.3428
(-8.15) (0.54) (-0.91) (1.59) (0.97)
Duraganhik I¢in Cok Degiskenli LR Istatistikleri

rgdp mb spread shareprices exchange

x2(4) 43.53 60.06 53.26 62.58 67.02
Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Homojenlik ve Simetri Kisitlar1 (olasilik degerleri parantez igerisinde)

b(1,1)=1, b(1,2)=-b(1,3) %*(1)=0.68 (0.41)

b(1,1)=1, b(1,4)=-b(1,5) %*(1)=1.08 (0.30)

b(1,1)=1, b(1,2)=-b(1,3), b(1,4)=—b(1,5) %*(2)=2.90 (0.23)

b(1,1)=1, b(1,2)=-b(1,3), b(1,2)=b(1,4), b(1,2)=-b(1,5)  *(3)=27.28 (0.00)

Vektor Hata Diizeltme Ardisik Bagimlilik LM Testi (olasilik degerleri parantez igerisinde)
Sifir Varsayimu: h gecikme sayisinda ardigik bagimlilik yoktur.

LM (1)=26.01 (0.41), LM(2)=16.33 (0.90), LM(3)=15.84 (0.92), LM(4)=15.41 (0.93)

Parasal tabandaki %1’lik artis, reel milli gelir tizerinde yaklasik %0.07’lik artisa;
uzun ve kisa vadeli faizlerin likidite tuzagi ortaminda getiri egrilerini yakinlastiracak
sekilde faiz farkliligmni ifade eden spread degiskenindeki %1°lik azalma reel milli
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gelirde %0.05°liik artisa ve menkul krymet varlik fiyatlarindaki artis1 yansitacak sekilde
shareprices degerindeki %]1°lik artig, reel milli gelirde %0.15’lik artisa neden
olmaktadir. Elde edilen bu sonug likidite tuzagi durumunda, CMP’nin reel ekonomiye
yanstyan baglica aktarim kanalinin menkul kiymet varlik fiyatlar1 araciligi ile
gergeklesmekte oldugu goriintisiinii sergilemektedir. Exchange agisindan beklentilerle
uyusmayan sonug elde edilmis; QE’nin yerli paranin yabanci para karsisindaki degerini
diigtirerek, digsatimin 6zendirilmesi yoluyla rgdp iizerinde canlandirilmasi amaciyla
kullanilabilmesi durumu tahmin bulgularimiz tarafindan desteklenmemistir. Yen’in
dolar karsisindaki deger kaybin ifade eden exchange degiskenindeki %1°lik artis reel
milli gelirle pozitif degil, %0.18 negatif iliski icerisinde bulunmustur.

Uzun dénemli normallestirilmis katsayilarin incelenmesinden sonra statik denge
iliskisinden sapmalarin dengeye uyarlanma hizin1 ifade eden uyum katsayilari, yalnizca
rgdp degiskenine ait hata diizeltme mekanizmasinin kabul edilebilecek istatistiksel
smirlar igerisinde anlamliligina isaret etmektedir. Elde edilen —1.24 katsay1 degeri
oldukca yiiksek t-istatistigine sahiptir ve katsaymin birim degerin iizerinde olmasi
dengeye uyarlanma siirecinin ¢ok hizli sekilde gergeklestigini, bir donemden daha kisa
bir stirede modeldeki denge iliskisinden sapmalarin yeniden duragan bir siirece
yakinsadigin1 gostermektedir. Modelin daha ¢ok parasal igerikli portfoy aktarim
mekanizmasint igermesi agisindan hizli bir dengeye yakinsama iliskisi beklentilerle
tutarhdir.

Temel tahmin bulgularimizin incelenmesinden sonra daha cok istatistiksel
temelli bazi katsayr kisit koyma islemleri gergeklestirilmistir. Bu anlamda
normallestirilen katsayilarim yakinligi nedeniyle mb ve spread degiskenleri ile
shareprices ve exchange degiskenleri iizerine ters isaretli simetri ve katsay1 homojenligi
kisitlart uygulanmistir. Sonuglar her iki kisitin hem ayr1 ayri, hem birlikte kabul
edildigini gostermistir. Ancak dort degiskenin katsayilarinin bagdasikligini ifade edecek
sekilde daha genis igerikli bir homojenlik kisitt model tarafindan kabul edilmemistir.
Tablo 3’te tahmin edilen modelin herhangi bir dereceden ardigik bagimlilik sorununa
sahip olmadig1 goriilmektedir.

Grafik 8’de ise ¢oziimlemesi yapilan esbiitiinlesme modelinin kronolojik
seyrinin beklendigi gibi tahminlerimiz dogrultusunda duragan bir iliski rettigi
izlenmektedir.
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Grafik 8. Esbiitiinlesme Grafigi
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Japonya uzun siredir diisiik biiylime oranlari ve deflasyon ile miicadele
etmektedir. Boyle bir yapmin iilke ekonomisindeki varhigi, makro ekonomik
gostergelerin degisim ¢izgisi lizerinde belirleyici bir iglev yiiklenmis ve olumsuz siireg

para politikasi odakli kararlarla iyilestirilmeye ¢aligilmistir.

Calismamizda BolJ tarafindan 2001Q1-2013Q3 o6rneklem doénemi igerisinde
uygulanan niceliksel gevseme para politikalarinin dernesik talep tizerindeki olasi
etkileri, ekonomideki baslica makro gostergeler olan reel milli gelir, parasal taban, faiz
orani, borsa endeksi ve yen/dolar paritesi kullanilarak Johansen esbiitiinlesme modeliyle

arastirilmigtir.

Coziimleme bulgularimiz parasal tabandaki ve borsa endeks degerlerindeki
artisin, faiz oranlarindaki azalisin —6nsel beklentilerimiz dogrultusunda— reel milli
gelirle pozitif iligki tiirettigini gostermistir. Elde edilen bu 3 bulgu literatiir
incelemesindeki: Kimura vd. (2003) ekonomiyi canlandirmak igin parasal tabanin
artirilmasi; Kimura ve Small (2006) portfdy yeniden dengeleme etkilerinin istatistiksel
olarak anlamli bulunmasi; Ugai (2006) parasal tabanin genisletilmesi ve portfoy
yeniden dengeleme etkisinin QE’ye uyabilen bir ortam olusturdugu; Harada ve
Masujima (2009) parasal tabandaki artisin reel milli geliri yiikseltmesi ve para politikasi
etkisinin oncelikle varlik fiyatlar1 kanallarindan iletilmesi; Moussa (2010) portfoy
yeniden dengeleme kanalinin belirlenebilir etkisinin, para politikas1 soklarinin génderici
bir role sahip olmasi; Shiratsuka (2010) politika onlemlerinin kapsami genisledikge,
BoJ’un bilangosunun pasifinde cari hesap bakiyeleri i¢in hedef belirlemesi; Girardin ve
Moussa (2011) faiz orani etkisinin, deflasyonu 6nlemesi ve reel milli geliri 6nemli
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derecede uyarmasi; Kagraoka ve Moussa (2013) faiz oranlarinin vade yapisimin
beklentiler hipotezi sonuglariyla 6rtiismektedir. Oda ve Ueda (2007) tarafindan yapilan
calismada elde edilen portfdy yeniden dengeleme etkisinin anlamli bulunmadigi
bulgusu ise, model igerisine alinan faiz oranlarinin yapisal olarak farkli olmasina
dayanak gosterilebilir.

Coziimleme bulgularimizdan doviz kurunda meydana gelen artigin, reel milli
gelirle negatif iliskiye sahip olmasi beklentilerimizle uyusmayan bir sonug tiiretmistir.
Elde edilen sonucun olasi nedenlerinden biri olarak yen’in dolar karsisinda deger
kazanmasmin, ekonominin ihtiyag duydugu dis girdiyi saglama olanaklarini
kolaylagtirarak reel iiretimi 6zendirebilmesi seklinde yorumlanabilir. Bu durum model
bulgularimiz dogrultusunda {ilke parasinin dis degeri acgisindan farkli aktarim
kanallarinin ekonomiye egemen olabilecegine isaret etmektedir. lwata ve Takenaka
(2011) tarafindan yapilan ¢alismada yen’deki keskin degerlenmenin, Japonya’nin ticaret
ortagt oldugu iilkelerin refahi {izerine fayda yaratmasinda ticari kosullarinin
kotiilesmesinin eslik etmesi; Harada ve Masujima (2009) tarafindan ulasilan politika
stiresi etkisinin iletim kanali olarak doviz kurunun olmamasi elde ettigimiz bulgunun
nedenlerine yonelik olgular olarak degerlendirilebilir. Svensson (2006) caligmasinda
fiyat diizeyi beklentileri ve doviz kuru degisiklikleri etkisinin, faiz oranlarindaki
degisikliklerden ¢ok daha giiclii oldugunu bulgulamistir. Céziimleme degiskenimiz olan
faiz oranlarinin kisa ve uzun donem farklilifi yansitacak sekilde model igerisine
alinmasi elde edilen bulgumuzun bir diger olas1 nedeni olarak diisiiniilebilir. Ayrica soz
konusu bulgumuz Japonya ekonomisine ait ayrintili bir temel tasarruf-yatirim
dengesine ve reel milli gelir muhasebesine ait incelemelerin yapilmasini gerektiren
calismalara ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir.
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