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PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI ICERISINDE VARLIK FIYATLARI

KANALININ ISLEYISI: TURKIYE UYGULAMASI

Gozde Iskin
Yiiksek Lisans, iktisat Ana Bilim Dali
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Tez Danigmani: Prof. Dr. ilyas Siklar

Mayis, 2017

Bu ¢aligmanin ana amaci parasal aktarim mekanizmasi igerisinde varlik fiyatlar
kanalinin Turkiye’de teori ile es deger ilerleyip ilerlemedigini incelemektedir.
Calismanin ikinci kisminda parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 incelenmistir.
Mekanizmay1 daha iyi incelemek amaciyla faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru
kanali, kredi kanali ve beklentiler kanali agiklanmistir. Calismanin asil amacini
olusturan varlik fiyatlar1 kanali {i¢iincli kisimda agiklanmistir. Dordiincii kisimda ise
varlik fiyatlar1 kanalinin Turkiye’deki tarihsel gelisimi ve Tiirkiye verileri aracilig: ile
gerceklestirilen ekonometrik analiz yer almaktadir. Bu anlamda 2002: Ocak — 2016:
Ekim doénemine iliskin Tiirkiye verilerini kullanarak tahmin edilen modelde Johensan es
biitlinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Para arzi, faiz orani,
hisse senedi fiyatlari, yatirim hacmi ve iiretim hacmi gibi degiskenler kullanilarak bu
degiskenler arasindaki iliskiler incelenmistir. Bu anlamda etki-tepki fonksiyonlarindan
elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de modelin teori ile es deger bir sekilde isledigi

gozlemlenmistir.

Anahtar kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Kanallari, Varlik Fiyatlart

Kanali, Vektor Hata Diizeltme Modeli

JEL Kodlar: E10, E44, E52



ABSTRACT

OPERATION OF ASSET PRICE CHANNELWITHIN THE MONETARY
TRANSMISSION MECHANISM: THE TURKISH CASE

Gozde Iskin

MA, Department of Economics
Social Sciences Institute

Supervisor: Prof. Dr. ilyas Siklar

May, 2017

The main objective of this study is to examine whether the asset price channel in
the operation of monetary transmission mechanism is equivalent to the theory in
Turkey. In the second part of the study, the channels of the monetary transmission are
examined. In order to analyze the transmission mechanism, interest rate channel, asset
price channel, exchange rate channel, credit channel and expectations channel are
shortly reviewed. The asset price channel that constitute the main purpose of the study
is explained in the third part. The fourth part concerns the historical development of the
asset price channel in Turkey and the econometric analysis obtained through the data
concerning Turkey. This study was empirically examined the asset price channel by
using monthly data for 2002: January - 2016: October period for Turkey. The estimation
methodology consists of Johansen cointegration test and Vector Error Correction
Model. The variables such as money supply, interest rate, stock prices, investment
volume and production volume are used and the relations between these variables are
examined. Obtained impulse-response functions reveal the fact that there is an
equivalence between the theory and the Turkish case.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism Channels, Asset Price Channel, Vector
Error Correction Model
JEL Codes: E10, E44, E52
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kanalinin teori ile Tirkiye verilerinden elde edilen modelin es deger olup olmadigini
incelemek amaciyla hazirlanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda yardimlarini esirgemeyen
degerli damigsmanim Prof. Dr. Ilyas Siklar’a katkilarindan dolay1 tesekkiirii bir borg

biliyorum.

Gozde Iskin
Mayis, 2017

Eskisehir



01/06/2017

ETiK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zglin bir ¢alisma oldugunu; calismamin hazirlik, veri
toplama, analiz ve bilgilerin sunumu olmak {izere tiim asamalardan bilimsel etik ilke ve
kurallara uygun davrandigimi; bu calisma kapsaminda elde edilemeyen tiim veri ve
bilgiler i¢in kaynak gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakg¢ada yer verdigimi; bu
¢alismanin  Anadolu Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit
programi”yla tarandigini ve higbir sekilde “intihal igermedigini” beyan ederim.
Herhangi bir zamanda, ¢aligmamla ilgili yaptigim bu beyana aykiri bir durumun
saptanmasi durumunda, ortaya g¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuglara razi oldugumu

bildiririm.

Gozde Iskin

Vi



ICINDEKILER

Sayfa

BASLIK SAYFASL.....ccuuuiiitieeetteereneereneeersneeessneessseesssneesssnsesssnsesssssssnen i

JURI VE ENSTITU ONAYL...cvuiiiiiiieiiieeieetieeeteerneeeneeesneesneeesnessnessnnnn i

[0/ D PPN iii

ABSTRACT ....ceiiiiiiiiiiiiiiiiiteteenaetteeeessssnnsscccessssssssssccssssssssssscsssssnnnnnse iv

[0)) 1150 ¥ /2PN v

ETiK iLKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI........ccccceuee.... vi

| (61 010 21 SQ 1 51 ) 2 S vii

VN2 0] DN 28 ) /2 1.1 SO X

SEKILLER DIZINI...cuivuiiniiiiiiiiiiiieiiieiieeeeeerterererersersessessessessenenns Xi

SIMGELER VE KISALTMALAR DIZINI.....ccccoiiiiiiiiiiiiiiiiieneiieeeieeene, xiii

(] 1 23 1P 1
BIRINCi BOLUM

1.PARASALAKTARIMMEKANIZMALARL.............cccoceviivriersrnirsieeeresinssennnenss 3

1.1 FaAIZ KN e et iireeiiiieeneeiiineenetenteneerecenseseennsensenscensensenssmensenss 14

1.2. Varhk Fiyatlart Kanall.......ccooveiiiniiiiiiiiiiiiniiiiiiiieiiiiiinecinaccencens 21

1.3.D0viz Kuru Kanall.....oeeeiiieiiiiiiiiiiieiiiineeeeineeeeesnecccnnnscccnnneenn. 21

1.3.1. Net ihracat iizerine doviz kuru etKileri......ccccoveeeeveeeeennnnnn. 22

1.3.2. Bilancolar iizerinde doviz kuru etkileri...........cceevvieiinninn. 23

1.4, Kredi Kanall...oioeeieiiiieiiiieieeiaeteneeereeeesecesaceenscesssessscenscennsens 24

vii



1.4.1. Banka Kredi Kanall........ccccoetieiieiiiniiaiiecnennieacsecnssnsoncnnn 26

1.4.2. Bilanco Kanall.....cccviiiineiiiiiiiiiiiiiiiieneiciinscciensccennnsans 28

1.4.3. Nakit akimi Kanali.......cccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnn.. 28

1.4.4. Beklenmeyen fiyat seviyesi kanall........ccccveiieiniiniiainennnnnes 29

1.4.5. LIKIdite etKiSi...oeireiuinineininiieiuiiiieiiiiieiiiiiesiniiecnnnenns 29

1.5. Beklentiler Kanall.......ccoceeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieiiuiiiiirsennn, 30

IKINCI BOLUM

2. VARLIK FIYATLARI KANALL.......ceuuirtietnertertneereersneerneessneesneesnns 32
2.1. Literatilr Taramask.....ccceevuiieiieiieiiieiieiieiiiariesiecnieasseseecacsasnaes 37
2.2. Hisse Senedi Kanall.......ccoeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiieieiiiiiieneeenene. 40
2.2.1. TODIN g teOriSi.eeeeireereeneiiinieeeieiienteeceecneenceacescnmeencescnns 43

2.2.2. Servet etKisi Kanall.....ocoviieiieiiiiiiiiiiaiieiniiiieniecnscnssncesnn 45

2.3. Arazi, Konut ve Emlak Fiyatlart Kanall........ccccceveiiiiiiniienniinnnnnn 49

UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’'DE VARLIK FIYATLARININ TARIHSEL GELISIMI ve

TURKIYE UYGULAMASL....ccccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnneeeeeereesssceeeeeeeees 55
3.1. Tiirkiye’de Varhk Fiyatlarinin Tarihsel Gelisimi..........c.ccc...coeueee. 55

3.2. EKONOMELIiK ANAliZ....cuvuiinieinininininiiiiiiiiiiiiiiiiiniiiiiienieneeenen 59

3.2.1. Veri seti ve metodoloji.....couvvueiiniiniiieiiaiinieinieieiiaionecaes 59

3.2.2. Birim KoK test sonuclari........cccooeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinecennnn 63

3.2.3. Es biitiinlesme test sONuglari......cccoveiiiniiiiiiieieinicinecennnen 65

viii



3.2.4. Etki-tepki fonksiyonu sonuclari.........cccccveviiiiiiiiiinininn 67

3.2.4.1. M1 para arzi i¢in etki-tepki fonksiyonlari.............. 67

3.2.4.2. M2 para arz i¢in etki-tepki fonksiyonlari.............. 70

A, SONUCG . . ieiuiniieiniiiiernteeiestsssasasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssssssssssssns 73

KAYNAKGA. . .iiiiiiiiiiiiiiieitiiietaiitiesntatsesasssssassssssnssssssssssssssssssssnssssss 76
OZGECMIS



TABLOLAR DiZiNi

Sayfa
Tablo 1. Istatistik Ozellik Tablolart..............oouiuieiiiiiieie e 63
Tablo 2. Birim K6k Test SONUGIArt.........c.ooiiii i 64
Tablo 3. Johansen Eg-Biitiinlesme Test Sonuglart (M1 Modeli)......................... 66
Tablo 4. Johansen Eg-Biitiinlesme Test Sonuglart (M2 Modeli)......................... 66



SEKILLER DiZiNi

Sayfa
Sekil 1.1. Klasik Parasal Aktarim MeKanizmasi...............c.ooiiiiiiiiiiiiiiiieiainieenn.. 6
Sekil 1. 2. Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasi.................cooiviiiiiiiiiinnennn. 8
Sekil 1.3. Keynsyen Parasal Aktarim Mekanizmast.............c.oooeviiiiiiiiiininnnnn 10
Sekil 1. 4. Monetarist Parasal Aktarim Mekanizmasi................ccooceiiiiiiiinnan. .. 12
Sekil 1.5. Parasal Aktarim Kanallarmin Isleyisi..................ocoooiiiiiiiiiiiii, 14
Sekil 1.1.1. Faiz Oran1 Kanalinin Parasal Aktarim Mekanizmasina Etkisi................ 16
Sekil 3.1.1. KFE Ve Birim Fiyat.........cooiiiiiiii e 57
Sekil 3.1.2. KFE Yillik Yiizde Degisim.........cooviiuiiiiiiiiiiiiiiiiee e, o7
SeKil 3.1.3. YKFE. ... 58
Sekil 3.1.4. KFE Yillik Yiizde Degisim.........ccoouiiiiiiiiiii e 58
Sekil 3.2.1.1. M1 ve M2 Para ArzZi.......c.ooiniiiiiii i 61
Sekil 3.2.1.2. Kredi Faiz Orani............cocoiiiiiiiiii i e 61
Sekil 3.2.1.3. Borsa Istanbul 100 IndeKSi.........ouueueenieiie et 61
Sekil 3.2.1.4. Yatirtm Hacmi.........oooiiiniiiiii e 61
Sekil 3.2.1.5. Sanayi Uretim Indeksi.............covvniiniiiiiiiieie i 62
Sekil 3.2.4.1.1. Kredi Faiz Oranlarinin M1 Para Arzina TepKisi.................ceene.e. 68
Sekil 3.2.4.1.2. Borsa Istanbul 100 Indeksinin Kredi Faiz Oranlarma Tepkisi.......... 68
Sekil 3.2.4.1.3. Yatirim Hacminin Borsa Istanbul 100 indeksine Tepkisi................ 69
Sekil 3.2.4.1.4. Uretim Hacminin Yatirrm Hacmi Oranlarina Tepkisi.................... 70

Xi



Sekil 3.2.4.2.1. Kredi Faiz Oranlarinin M2 Oranlarina Tepkisi............................ 71

Sekil 3.2.4.2.2. Borsa 100 indeksinin Kredi Faiz Para Arzina Tepkisi.................... 71
Sekil 3.2.4.2.3. Yatirim oranlariin Borsa 100 Indeksine Tepkisi.......................... 71
Sekil 3.2.4.2.4. Uretim Hacminin Yatirim Oranlarma TepKisi...............ccoevvvinnn, 71

xii



SIMGELER VE KISALTMALAR DiZiNi

AD : Toplam Talep

BIST : Borsa Istanbul 100 Indeksi
C : Tiiketim Harcamalari

E : Doviz Kuru

H : Konut Harcamalar1

| > Yatirnm Miktari

INV : Yatinm Hacmi

INT : Kredi Faiz Orani

IPI : Sanayi Uretim Indeksi

i : Faiz Orani

ir : Reel Faiz Oranm1

KFE : Konut Fiyat Endeksi

L : Bankalarin Kredi Vermesi, Bor¢ Verme
M : Para Miktar1

ME : Beklentiler

M® : Para Arz1

NW : Net Deger

NWy : Banka Bilancolar1

NX : Net Thracat

P : Belli bir donemdeki biitiin miibadelelerin ortalama degeri
Pe P° : Hisse Senedi Fiyati

xiii



Pe

Ph

Pr

SP

: Beklenen Fiyat Diizeyi

: Konut Fiyat1

: Emlak Fiyati

. Cikt1 Diizeyi

: Hisse Senedi Fiyatlari

- Belli bir donemdeki biitiin miibadelelerin sayis1
: Paranin Dolasim Hizi

> Reel Cikt1 Diizeyi

: Yeni Konut Fiyatlar1 Endeksi

: Hane Halki Serveti

: Beklenen Enflasyon Orani

Xiv



Giris

Ekonomi tarihine bakildiginda yasanan kiiresel krizlerin bu tarihsel siire¢ ve
ekonomik karar alma davraniglar1 iizerine olan etkileri rahatlikla gozlemlenebilir.
Giliniimiize kadar gelinen bu ekonomik siiregte yasanan kiiresel krizler, ekonomi
politikalarimi etkilemis ve nihayetinde glinimiizde uygulanan politikalarin temelini
olusturmustur. Bu diislince kapsaminda uygulanan politikalar1 geleneksel ve modern
yaklasimlar olarak iki baslik altinda incelemek faydali olacaktir. Geleneksel yaklagimlar
Klasik ve Keynesyen yaklagimlarin goriislerini icerirken modern yaklasimlar ise

Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyenlerin goriislerini icermektedir.

1929 Biiyilik Buhran’a kadar etkinligini gosteren Klasik yaklasima gore fiyat ve
ticretler esnek oldugu icin tam istihdam dengesi, nispi fiyat degisiklikleri araciligiyla
saglanir. Bu sebeple para ve maliye politikasi uygulamalar1 gereksizdir. Eger bir
politika uygulanmas1 gerekiyorsa bu sadece para politikast olmalidir goriisiiyle birlikte
paranin miktar teorisi ve paranin yansizligini savunmaktadirlar. Paranin dolagim hizinin
ve milli gelirin sabit oldugu varsayimi altinda parasal degisikliklerin reel ekonomi
tizerinde hicbir etkisinin olmadigimi ileri siirmiiglerdir. Fakat Klasikler tarafindan
desteklenen bu diisiinceler 1929 Biiyiik Buhrani’n1 aciklamakta yeterli olamamistir

(Kat1, 2014, s. 2).

Yasanan bu krizle birlikte iktisadi diisiincede maliye politikalarinin ekonomik
faaliyeti etkilemekte para politikalarindan daha etkili oldugu goriisti agirlik kazanmastir.
John Maynard Keynes’in Onciiliigiinde sekillenen bu yaklasim, politika yapicilar
tarafindan kabul gormiis enflasyon, igsizlik ve firetim daralmasi gibi sorunlarin
onlenmesinde 1970’11 yillara kadar oldukg¢a basarili olmustur. Keynesyen yaklasim
maliye politikasina 6nem verirken para politikasin1 tamamen devre dis1 birakmamaistir.
Para politikas1 uygulamalar1 faiz oranlarimi etkileyebildigi ol¢iide talep iizerine etkili
olacaktir goriisiinii desteklemislerdir. Fakat bu yaklasim 1973 petrol krizini agiklamak
konusunda basarisiz olmustur. Bu kapsamda modern yaklasimlar petrol krizini ve

stagflasyon olgusunu basarili bir bicimde agiklamiglardir.

1960’11 yillarda ‘’Parasalcilar’’ olarak adlandirilan basta Milton Friedman olmak
tizere bir grup iktisat¢1 para politikasinin toplam talep lizerindeki etkilerini sadece faiz

oranlar1 ve yatinm harcamalar1 arasindaki iligki ile ag¢iklamanin yetersiz oldugunu ve



para politikasinin faiz oranlar1 disinda bir¢ok kanalla toplam talebi etkiledigini ileri
stirmiislerdir. Monetarist iktisat¢cilara gore para arzindaki degisiklikler ilk olarak
ekonomik aktivite diizeyini etkiler. Monetarist iktisat¢ilar Keynesyen iktisat¢ilarin
aksine para ve para politikasinin iktisadi faaliyet diizeyinin belirlenmesinde énemli bir
isleve sahip oldugunu iddia etmektedir. Monetarist iktisat¢ilara gore para arzindaki
degisiklikler hasila, istihdam ve fiyatlar diizeyinin belirlenmesinde en 6nemli faktordiir.
Monetarist iktisat¢ilar paranin dolanim hizinin da istikrarli oldugunu kabul ederler
(Orhan ve Erdogan, 2008, s. 193). Monetaristlere gore para politikasinin 6ncelikli amaci
fiyat istikrar1 olmalidir ve bu hedefe ulagsmak icin merkez bankalar1 ise agik piyasa
islemleri, zorunlu karsiliklar, reeskont oranlar1 gibi ¢esitli para politikasi araglarini

kullanmaktadirlar.

Modern yaklagimlardan bir digeri olarak kabul edilen Yeni Klasik Iktisatcilar
iktisadi istikrarin saglanmasinda aktivist iktisat politikas1 uygulamalarina siddetle karsi
cikmaktadirlar. Onlara gore aktivist politikalar, toplam hasila diizeyi iizerinde kisa
donemde bile etkili olamaz. Tam aksine, bu tiir politikalar ekonomide belirsizlik ortami
ile birlikte hasila diizeyinin dogal oranindan sapmasina yol acar. Ayrica onemle
belirtmek gerekir ki, para politikasinin kisa donemde bile etkili olmadiginin
varsayllmasi neticesinde, para politikalarin1 uygulayacak bir kurumun varligina olan
gereksinim de ortadan kalkmaktadir. Bu durumda merkez bankalarinin sorumlulugu,
para politikasin1 uygulamadan ziyade, para stokunun kontrolii ile sinirli olacaktir (Orhan

ve Erdogan, 2008, s. 211).

Yeni Keynesyen iktisatgilara gore beklenen iktisat politikast uygulamalari,
toplam hasila diizeyini etkilemektedir. Ornegin Merkez Bankasi’min agik piyasa
islemleri yoluyla para arzini arttirmasi, toplam talebin artmasina neden olacaktir. Bu da
toplam arzin yiikselmesine yol acar. Yeni Keynesyenler, Yeni Klasik iktisat¢ilardan
farkl1 olarak beklenen politikalarin hasila diizeyi {lizerinde etkili olabilecegini ileri
stirmektedir. Ayrica piyasada fiyatlarin ve icretlerin yapiskan oldugunu da

savunmaktadirlar (Orhan ve Erdogan, 2007, s. 212-221).

Kiiresel krizlerin eslik ettigi bu tarihsel siirecte ekonomik aktiviteyi saglamak
amaciyla gesitli politika uygulamalar1 gerceklestirilmistir. Uygulanan bu politikalar
kapsaminda parasal aktarim mekanizmasi ve bu mekanizma icerinde var olan varlik

fiyatlar1 kanalinin etkinligi ilerleyen bdliimlerde agiklanacak ve Tiirkiye modeli

2



tizerinde incelemeler gerceklestirilecektir. Bu ¢alisma kapsaminda gerceklestirilen son
boliimde ise Tirkiye’de gerceklesen parasal aktarim mekanizmasi igerisinde varlik
fiyatlar1 kanalinin etkin olup olmadigi Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM)
cercevesinde incelenerek bu kanalin Tiirkiye’de etkin bir sekilde isleyip islemedigi
gozlemlenmis olacaktir. Yapilan bu gozlemlerin nihayetinde bu kaynaklardan
yararlanmak amacinda olan karar vericiler kriz donemlerinde Tiirkiye’de varlik fiyatlari
kanalinin teori bilgisi ile es deger ilerleyip ilerlemedigini goézlemleme firsatini
bulacaklardir. Yani diger bir degisle Tiirkiye’de bulunan karar vericiler kirilma yasanan
donemlerde varlik fiyatlar tizerinde bir karara varmak istediklerinde teori bilgilerinden
yola ¢ikarak hareket edip etmeyeceklerini bu ¢aligma araciligr ile

gozlemleyebileceklerdir.



BIiRINCi BOLUM

1. PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI

Giliniimiizde pek ¢cok merkez bankasi enflasyonla miicadeleyi ve bu kapsamda
fiyat istikrarim1 saglamay1 ve siirdiirmeyi temel hedef olarak benimsemekte ve para
politikas1 araclarim1 kullanarak bu hedeflere ulasmay1r amacglamaktadir. Para politikasi
araclarina yonelik alinan kararlarin enflasyon iizerindeki etkisi ise ‘’parasal aktarim
mekanizmas1’’ yoluyla gerceklestirilmektedir. Aktarim mekanizmasi tiretim, tiketim ve
istihdam gibi reel ekonomik aktiviteleri para politikas1 araglariyla etkileyen
mekanizmadir ve para politikasina iligkin alinan kararlarin reel ekonomi ve fiyatlari
hangi kanallar tizerinden ne kadar bir gecikmeyle ve ne 6l¢iide etkiledigini ifade
etmektedir. Siire¢, para politikasi araglarindaki degismeyle baslamaktadir ve bu

degismelerin reel ekonomi ve fiyatlara yansimasi ile son bulmaktadir.

Iktisadi literatiirde parasal aktarim mekanizmasma yonelik arastirmalarin
artmasiyla birlikte bu konuya olan yaklasimlarda da farkliliklar gézlemlenmistir.
Mishkin (1995)’e gore para politikasi reel ekonomi ve fiyatlari ¢esitli kanallar tizerinden
etkilemektedir. Mishkin’e gore bu kanallar; faiz kanali, doviz kuru kanali, varlik
fiyatlar1 kanali ve kredi kanali olarak tanimlanmistir. Bernanke ve Gertler (1995)
tarafindan yapilan arastirmada kara kutu olarak nitelendirilen aktarim mekanizmasi,

bazi goriisler tarafindan ise beklentiler kanali da eklenerek yeniden arastirilmistir.

Klasik ekonomistler paranin miibadele iligkisini kolaylastirmak disinda bir rolii
olmadigint ve reel degiskenler {lizerinde bir etkisi olmadigin1 varsaymaktadir.
Ekonomideki fiyat diizeyi 1se tamamen piyasadaki para miktar1 tarafindan
belirlenmektedir. Paranin bu sekilde reel degiskenler iizerinde etkisinin olmamasi
durumuna paranin yansizligi denmektedir. Klasik teorinin para arzi ile fiyat seviyesini
iligskilendiren yaklagimi paranin miktar teorisi olarak bilinmektedir. Miktar teorisinin iki
farkl: tiirii vardir. Bunlardan birisi Fisher yaklasimi digeri de Chambridge yaklagimidir.
Fisher’in gelistirdigi yaklagiminda belli bir donemde ekonomide gerceklesen tiim
miibadelelerin parasal degerinin para arzi ile paranin kag kez el degistirdigini gosteren

dolasim hizinin ¢arpimina esittir. Bu durum bir denklem ile ifade edilecek olursa;



M.V =P.T (1.1)

seklinde ifade edilirdi.

Belli bir donemdeki biitiin miibadelelerin sayist T, bu miibadelelerin ortalama
degeri P, para miktar1 M ve paranin dolasim hiz1 V olarak ifade edilir. Baz1 durumlarda
T olarak ifade edilen miibadelelerin sayist Q olarak da kabul edilir. Bu deger ise
ekonomideki toplam ¢ikti miktar1 olarak ifade edilir. Klasik ekonomistler olagan
zamanlarda ekonominin tam istihdam seviyesinde olacagini kabul ederler. Yani kisa
vadede para arzindaki bir degisime iiretim diizeyinin hemen yanit veremeyecegini kabul
eden Klasik ekonomistler paranin dolasim hizi ve iiretim seviyesini kisa donemde sabit
olarak kabul ederler. Bu durumda 6zdeslik fiyat diizeyini dogrudan para miktarina
baglamaktadir. Ekonomide para miktar1 hangi oranda artarsa fiyat diizeyi de ayni
oranda artacaktir. Para arzindaki bir degisim ekonomiyi dogrudan etkilemektedir.
Klasik diisiinceye gore, para arzindaki degismeler fiyatlar genel diizeyini toplam

harcama kanallarinda degisiklige yol agarak etkilemektedir.

Klasik miktar teorisine gore uzun vadede yansiz olan parasal degismeler
ekonominin sadece reel kesimini degil fiyat diizeyini de etkilemektedir. Fisher denklemi
olarak da bilinen paranin miktar teorisi Klasik teorinin parasal aktarim mekanizmasi

goriisiinti agiklamakta kullanilmaktadar.
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Sekil 1.1. Klasik Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: Cambazoglu, 2010, s.9

Sekil 1.1 yardimiyla agikladigimiz Klasik parasal aktarma mekanizmasinda
Panel A kismi parasal degisimlerin GSYIH iizerindeki etkilerini incelerken Panel B
kismi ise bu degisimlerin reel ¢ikt1 iizerine etkilerini incelemektedir. Panel A kisminda
parasal genisleme ile birlikte para arz1 Msp’dan Ms;’e yiikselmekte ve buna bagl olarak
toplam harcama miktar1 artmaktadir. Nominal GSYIH (P x Q), YO diizeyinden Y1’e
yiikselmektedir. Ekonominin tam istihdam seviyesinde oldugu varsayildigindan (Panel
B’de Qp noktasinda) harcamalardaki bu artis fiyatlar genel diizeyinde bir artisa (Po’dan
P:’e yiikselmesi) yol agmaktadir. Bu durumda, yeni ekonomik denge, ‘b’ noktasinda

saglanmaktadir.



Bu durum, para politikast uygulamalarinin kisa vadede fiyatlar genel diizeyi
tizerinde etkili olsa da, reel sektor lizerinde etkili olmadigin1 gostermektedir. Bagka bir
ifadeyle, Klasik teoriye gore, para politikas1 uygulamalar1 uzun dénemde mal ve hizmet
fiyatlarini, reel {icret oranlarini, reel faiz oranlarini, istthdami ve geliri
etkilememektedir. Fiyatlar ve {icretler esnek oldugundan tam istihdam dengesi, kisa

vadedeki nispi fiyat degisiklikleri ile saglanmaktadir. (Cambazoglu, 2010, s. 8-9)

Biiyilk bunalimla birlikte tiretim daralmasi ve issizlik sorunlarina yonelik
receteler itibar gormeye baslamistir. Bu donemde ortaya ¢ikan Keynesyen Yaklasim,
para politikasindan ziyade, maliye politikas1 uygulamalarini onermistir. Ancak maliye
politikalarina 6nem verirken para politikalarini tamamen devre dis1 birakmamuistir.
Keynesyen ekonomistlere gore ekonomik sistem, reel sektdr ve finansal sektdrden
meydana gelmektedir. Reel sektor; yatirim, tasarruf, tiiketim ve kamu harcamalart ile
finansal sektor ise varliklarin akimi ile ilgilidir. Finansal islemler ile reel islemler

karsilikli iligki icerisindedir. Bu ifadeyi asagidaki esitlik araciligi ile gosterebiliriz.

Yatirim = Tasarruf + (Borglar-Odiingler)
(Reel Sektor ) (Finansal Sektor ) (1.2)

Keynesyen teoride, para politikasi uygulamalarindaki degisim, finansal sektorii
dogrudan; reel sektorii ise, dolayli yonden etkilemektedir. Para politikasi
degisimlerinden Oncelikli olarak finansal sistemdeki varliklarin dolasgim hizi
etkilenmektedir. Bu dolasim hizinin reel sektordeki bazi harcama tiirlerinin miktari,
bilesenleri ve maliyeti lizerindeki etkisi ise, para politikas1 agisindan ikincil diizeyde bir
etkidir. Dolayisiyla, Keynesyenlerin aktarim siirecini reel sektdr acisindan analiz
ederken dolayli parasal aktarim mekanizmasini savundugu sdylenebilir (Stone, 2005, s.

261)

Para arzindaki degisiklikler, finansal sitem icerisindeki kredi miktarin1 ve soz
konusu kredilerin maliyetini etkiler. Gerek kredi gerekse kredi maliyetindeki
degisiklikler, reel sektordeki bazi harcama tiirlerinin miktarin1 ve bilesimini belirler.
Ornegin, yatirrm konut harcamalar1 kredi maliyetlerine duyarli harcamalardir. Kredi
olanaklar1 ve kredi maliyetinin harcama kararlarin birincil diizeyde belirleyen faktorler
olmasi, para politikasinin (para arzindaki degisikliklerin) reel sektor {lizerinde dolayh

yollardan etkili oldugunu kanitlar niteliktedir. Para politikasinin yararsiz oldugunu ileri



stiren Keynesyen iktisatcilar para ve maliye politikalarinin birlikte ve etkin
kullanilmastyla birlikte ekonomik istikrarin saglanabilecegini belirtmiglerdir. Para
politikasinin finansal sektor igerisinde kredi olanaklari ve kredi maliyetlerini
etkilemesiyle birlikte dolayl bir etkiye sahipken maliye politikas1 kamu harcamalar1 ve

vergisel diizenlemeler araciligiyla reel sektorii dogrudan etkilemektedir.

Keynes’e gore para politikasinin etkisi, faiz oranlarinda gozlenen degisiklikler
araciligr ile ortaya cikar. Para arzindaki bir artis, baslangicta, ddiing verilebilecek fon
miktarinda artis meydana getireceginden, faiz oranlar1 {izerinde diigme yoniine baski
olusturarak, yatirim talebinde olumlu gelismeler dogurur. Yatirim talebindeki artis ile
birlikte, toplam talep egrisinde kayma s6z konusu olacagindan, hasila ve gelir
diizeyinde degisiklik gozlenir. Literatiirde para arzindaki degisikliklerin, talep, hasila ve
fiyat diizeyinde ortaya cikardigi degisiklikler, aktarim mekanizmasi kavrami ile ifade

edilmektedir. Bu siireg, asagidaki gibi ifade edilebilir:

Para
Arzindaki Hasila

Degisiklikler ve
Gelir

Sekil 1. 2. Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: Orhan ve Erdogan, 2008, 5.170

Yukaridaki sematik gosterimde goriildiigii gibi para arzindaki degisiklikler, faiz
oranlar1 aracilig1 ile hasila ve gelir diizeyi tizerinde etkili olmaktadir. Diger bir ifade ile,
para politikas1 para politikas1 araclart kullanilarak nominal para arzinda degisiklik
yapilabilir. Keynesyen iktisatgilara gére bu durum, faiz oranlarimi etkileyerek, reel
yatirim harcamalarinda ve dolayisiyla reel gelir diizeyinde degisikliklere yol acabilir.

Bu mekanizmanin isleyisi asamali olarak incelenebilir.

Bireyler, ellerinde tutmak istedikleri miktardan daha yiiksek diizeylerde bir para
miktari ile karsilastiklarinda, iki alternatif segenekten birini tercih edebilirler. Harcama

ya da odiing verme; Klasik Yaklasim, parasal fazlaliginin akacagini iddia ederken;
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Keynesyen Yaklasim, 6diing verme alternatifi iizerinde yogunlasir. Soyle ki, merkez
bankasindan tahvil alim1 yapmak suretiyle, parasal genisleme oranini artirabilir. Bu
siirecte bankalar, faiz getirisi saglamak amaciyla ellerindeki fazla rezervi 6diing vermeyi
tercih ederler. Ancak 6nemle belirtmek gerekir ki, bankalar ellerindeki fazla rezervleri
odiing verme suretiyle degerlendirmeye c¢alisirken, 6zendirici olmasit amaciyla diisiik
faiz oranlar1 Onerirler. Aslinda, parasal genisleme siireci ile birlikte, en azindan kisa
siirede, faiz oranlarinda diisiis gdzlenmesi son derece dogaldir. Bu ifadeyi biraz daha
acik sekilde ifade edebiliriz. Ornegin, merkez bankasi parasal genisleme politikasi
cergevesinde uyguladigi acik piyasa islemleri araciligi ile piyasadan tahvil alimi
islemlerini arttirdi§inda, tahvil fiyatlarinda artis, getirilerde ise diislis gozlenir.
Tahvillerin getiri oranlarinda gozlenen diisiis, diger varliklar ve finansal piyasalar
tizerinde benzer egilimlerin dogmasina neden olur. Sonugta, faiz oranlarinda genel bir

diisme egilimi belirir. (Orhan ve Erdogan, 2008, s. 170-171)



Faiz Faiz

Oranlan (% Oiranl g
raniart ( u}PﬂnEIﬁ raniart () Panel B

i Para Piyasasi 4 Yatirim

My, M, M,

" S T — g
[
My M, M, Para Miktar Iy I Yatirim
Fiyat Genel
Sevivesi Panel C AS
& Toplam Cikt1 s

* Toplam Cikt Miktan
Qo O Qs

Sekil 1.3. Keynsyen Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: Cambazoglu, 2010, s.13

Yukarida belirilen Keynesyen aktarim mekanizmasini sekil yardimi ile
aciklayacak olursak; Aktarim mekanizmasinin isleyis siirecini, para talebi ve
yatirimlarin faiz esnekligi belirler. Bu mekanizmanin daha iyi anlagilmas: i¢in s6z

konusu iki etkinin agiklanmasi yararl olacaktir.

Sekilde belirtilen Panel A para piyasasini ifade ederken Panel B yatirimlar
Panel C ise toplam ¢ikti miktarini1 ifade etmektedir. Panel A’da bulunan dikey eksen
faiz oranlarimi ifade eden ip ile para arzini ifade eden Mgy a noktasinda dengeye gelir.

Genisletici para politikas1 uygulamasi sonucunda My ‘dan Mg;’e genisleyen para arzi
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faiz oranlarini i1 noktasina getirir ve bu durumda b noktasinda yeni dengesini belirlemis
olur. Faiz oranlarindaki bu diisiis sonucunda bireyler faize duyarli olan varliklara
(tahvil) yonelmektedirler. Varlik fiyatlarinda artisa sebep olan bu durum para arzindaki
artisin devam etmesiyle birlikte para arzin1t Mg;’den Mg;’ye dogru genisletmis ve son
denge noktasi olan ¢ de yeni denge belirlenmistir. Gergeklesen bu son durum
neticesinde faiz oranlar1 inebilecegi en diisiik seviyesine inmis ve bu noktadan sonra
para arzi lizerinde gergeklesen herhangi bir genisletici politika faiz oranlar1 {izerinde
etkili olmamistir. Keynes’in ‘’Likidite Tuzagi’® olarak isimlendirdigi bu durum
depresyon donemlerinde genisletici politikanin etkinligini tamamen ortadan kaldirir.
Keynes’e gore depresyon donemlerinde bireyler, faiz oranlarinin gelecekte artacagini
bekler. Ciinkii likidite tuzagi kosullarinda faiz oranlar diisebilecegi minimum diizeye
geriler. Bu durumda, ellerinde asir1 rezerv bulunan bireyler tahvil alimina yonelmeyi
tercih etmezler. Faiz oranlarinin gelecekte artmasi ile birlikte tahvil fiyatlarinin
gerilemesi, sermaye kayiplarinin biiyiik boyutlara ulagmasina yol agar. Keynes’e gore
bu donemde para politikas1 giivenilirligini yitirdigi i¢in maliye politikalar1 tercih

edilmelidir.

Para politikasindaki degisimin reel sektdre yansimasini Panel B ve Panel C
tizerinden acgiklayacak olursak; ekonomi a noktasinda dengedeyken Iy diizeyinde yatirim
Qo diizeyinde ise ¢ikt1 gergeklesecektir. Yatirimlarin faiz esnekligi yiiksek oldugunda
faiz oranlarmin diismesi yatirnm harcamalarini artirir. Faiz oranlarindaki diisme ile
birlikte faize duyarlilig1 olan maliyetler de diismekte ve dolayisiyla yatirim harcamalari

ve buna bagli olarak ¢ikt1 miktar: artmaktadir.

Gergekte, yatirim harcamalarinin faiz oranlarindaki azalmaya tamamen tepkisiz
kalmasi, ender rastlanan bir durumdur. Ozellikle, derin iktisadi krizlerin yasandig
donemlerde faiz oranlar1 diisiik diizeylerde seyretse de, bireyler yiiksek risk kosullar1 ve
gelecegin belirsizligi nedeniyle, yatirim harcamalarii arttirma konusunda son derece

ihtiyatl davranirlar (Orhan ve Erdogan, 2008, s. 174).

Ekonomik aktivite diizeyini etkileyen para arzindaki degisiklikler Milton
Friedman’in gériis dnciiliigiinde Monetarist Iktisat¢ilar tarafindan agiklanmustir. Para ve
para politikas1 uygulamalarinin iktisadi faaliyetlere dogrudan bir etkide bulundugunu
acikca belirtmislerdir. Para arzinda yasanan degisimler istihdam diizeyi, hasila diizeyi
ve fiyatlar genel seviyesini belirlemede en Onemli faktor olarak belirtilmistir. Bu
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goriislerden yola ¢ikarak Monetarist gorlisii daha detayli olarak agiklamakta fayda

olacaktir;

Monetaristler paranin dolanim hizimin istikrarli oldugunu kabul ederler.
Gilintimiizde, kredi kartt kullaniminin yayginligi, odemelerin daha kisa siirede
gerceklestirilmesi gibi uygulamalar, paranin dolanim hizina ivme kazandirmistir.
Monetarist iktisat¢ilara gore, para arzindaki degisiklikler, reel hasila ve istihdam
tizerinde sadece kisa donemde etkili olur. Uzun donemde para arzindaki degisikliklerin
etkisi, sadece fiyatlar iizerinde gozlenir. Monetarist iktisatcilar, Keynesyen diisiinceden
farkli olarak dogrudan aktarim mekanizmasin1 savunmaktadirlar. Dogrudan parasal
aktarim mekanizmasina gore, para arzindaki degisiklikler, sadece yatirim harcamalarini
degil, toplam talebin biitiin bilesenlerini etkiler. Sekil 1.4’te belirtildigi gibi para
politikasindaki bir degisiklik ekonominin geneline sirayet etmistir. Dolayisiyla GSYIH

oranini etkilemektedir.

Nominal
Talepteki GSYIH'da
Degisiklikler Degisiklikler = Degisiklikler == Degisiklik

Para Para
Politikasindaki Arzindaki

Toplam

Sekil 1. 4. Monetarist Parasal Aktarim Mekanizmasi

Boivin, Kiley ve Mishkin’in (2010) parasal aktarim mekanizmasinin zamanla
neden degistigini acikladiklar1 caligmalarinin sonucunda bu degisimin sebeplerinden
iligkinin ekonomide meydana gelen, oOzellikle kredi piyasasinda olusan, yapisal
degisiklikler oldugunu ikinci nedenin ise, para politikasi uygulamalarinda yasanan
degisiklikler ve beklentilerin olugsma sekli arasindaki etkilesimin sebep oldugunu

aciklamigslardir.

Para miktarindaki degisim ile gelir arasindaki iliskinin agiklanmasi en gii¢
iliskilerden oldugunu vurgulayan Friedman (1970) parasal aktarim mekanizmasi ile

ilgili sunlar1 soylemektedir. (Cigek vd. , 2012, 5.314)
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“’Genel olarak, ilk etki gelir lizerinde degil, mevcut varliklarin, tahvillerin, hisse senetlerinin, evlerin ve
diger fiziki sermayenin fiyatlar1 lizerinde goriiliir. Artan parasal biiyiime orani, bireyler ve firmalarin
ellerindeki nakit miktarini diger varliklara oranla yiikseltir. Bu durumda, ellerinde nakit fazlasi olusanlar,
diger varliklar1 alarak portfoylerini dengelemeye calisirlar. Fakat bir kisinin harcamasi diger bir kiginin
geliri oldugu igin, tiim bireylerin sahip olduklar1 nakit miktarin1 degistirmeleri miimkiin degildir; bunu
sadece parasal otoriteler bagarabilir. Bununla birlikte, bireyler ellerindeki nakit balanslarini degistirmeye
kalkistiklart i¢in, etki bir varliktan digerine dogru yayilir. Bu ise, varliklarin fiyatlarinin yiikselmesine ve
faiz oranlariin diigmesine yol agarak, yeni varliklarin iiretimine ve cari hizmetlere yonelik harcamalari
tesvik eder. Bdylece, bilangolar iizerindeki ilk etkinin, nasil gelir ve harcama {izerindeki etkiye doniistiigii

gosterilmektedir.”’

Parasal aktarim mekanizmasinin igleyisi analitik olarak {i¢ asamaya ayrilarak

gosterilebilir. (Cengiz, 2009, s. 228)

1. Para politikasindaki degismeler birinci asamada faizlere, varlik fiyatlarina,
doviz kuruna, likiditeye ve kredi kosullarina yansimak suretiyle finansal piyasalari
etkilemektedir. Buna bagli olarak finansman maliyetlerinde degismeler ortaya
cikmaktadir.

2. Finansman maliyetindeki degismelerin hane halki ve firmalarin

harcamalarina yansimasi ikinci asamada gergeklesmektedir.

3. Ugiincii asamada ise harcamalardaki bu degismeler fiyat ve iiretimi

etkilemektedir.

Kabaca yapilan bu ayrim parasal aktarim mekanizmasinin temel etkileme
dogrultusunu anlatmakla birlikte parasal aktarim kanallarimi acik bir sekilde ortaya
koymamaktadir. Bu nedenle para politikasinin ekonomiyi etkiledigi her bir kanal
tizerinde ayrintili bir sekilde durulmasi gerekmektedir. Parasal aktarim kanallari
literatiirde en ¢ok faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali ve
beklenti kanali olarak siralanmaktadir. Sekil 1. 5 bu kanallarin isleyisini ayrintili olarak

gostermektedir.
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Sekil 1.5. Parasal Aktarim Kanallarimin Isleyisi

Kaynak: Peersman, 2001, s. 6

1.1. Faiz Kanah

Geleneksel faiz orani kanali Keynesyen IS-LM modeline dayanmaktadir. Bu
nedenle “’para’’ ve “’tahvil’’ olmak iizere sadece iki varlik dikkate alinarak analizler tek
bir faiz oranina odaklanir. Bu yaklasima gore, para arzindaki artiglar tahvillere olan
talebi artirir, tahvil fiyatlar1 ylikselir ve faiz oranlar1 diiser. Faiz oranlarindaki diisiis
sermaye maliyetini azaltarak yatirimlarin artmasina, sonugta toplam talepte ve iiretim

miktarinda artisa sebep olur.

Para yaklasimi olarak da adlandirilan geleneksel faiz orami yaklasimi, para
politikasinin ekonomik aktiviteye etkilerini analiz ederken dort temel varsayima

dayanir:
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1. Merkez bankalar1 tam ikamesi olmayan paranin arzini kontrol eder.

2. Merkez bankalar1 hem nominal faiz oranlarini, hem de fiyatlarin faiz oranlari
degismelerine hemen uyarlanamamalar1 sebebiyle reel faiz oranlarini

etkileyebilirler.

3. Para politikast uygulamalart sonucu kisa donem reel faiz oranlarindaki
degismeler, firmalarin ve hane halklarimin harcama kararlarii belirleyen uzun

donem reel faiz oranlarini etkiler.

4. Para politikas1 degisiklikleri sonucu faize duyarli harcamalarda olusan
degismeler, tiretimde olusan degismelerle uyumlu olmalidir (Kasapoglu, 2007, s.
12-13).

Parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 igerisinde kullanilan en eski kanal faiz
oranlar1 kanalidir ve bu kanal ayn1 zamanda diger kanallar {izerinde de olduk¢a giiclii
bir etkiye sahiptir. Para politikasi araci olarak para tabani degil de faiz oraninin

kullanildigr durumda aktarim mekanizmasi Sekil 1.1.1°de goriildiigii gibi isleyecektir.
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‘ Merkez Bankas1 Faiz Oram

Déviz Kuru Krediler Beklentiler Varlik Fiyatlart Pivasa Faizleri

Yurtdis: Talep Yurtici Talep

Toplam Talep

Yurtici Fiyatlar

i

fthalat
Fiyatlart

Fivat Diizeyi (enflasyon)

Sekil 1.1.1. Faiz Oram Kanalimin Parasal Aktarim Mekanizmasina Etkisi

Merkez bankas1 faiz oranlarindaki bir degisiklik; doviz kuru, krediler,
beklentiler, varlik fiyatlar1 ve piyasa faizlerini etkilemektedir. Bunlardan déviz kuru
ithalat fiyatlarimi etkilerken, diger dordii, yurtici ve yurtdisi talebi, yurtici talep ve
yurtdis1 talep toplam talebi etkilemektedir. Toplam talep ise yurti¢i fiyat diizeyini
etkilemektedir. ithalat fiyatlari ile yurtigi fiyatlar birlikte genel fiyat diizeyini, diger bir
deyisle enflasyon oranini belirler. (Keyder, 2008, s. 437-438)

IS-LM modelinden ¢ergevesinde ele aldigimiz faiz orani kanalin para arzinda
meydana gelen degisiklikler sonucunda faiz oranlarinin ve dolayisiyla gelirin etkisini

asagidaki gibi sematik bir sekilde ele almak miimkiindiir.

MTt=i|l=I1=Y" (1.3)

Merkez bankasi genisletici bir para politikast (M?) izlemesi halinde sermayenin
maliyeti olan reel faiz oran1 diismektedir (i]), buna likidite etkisi denir. Faiz oraninin
diismesi nedeniyle firmalar yeni yatirnm kararlar1 almakta ve yatirim miktarinda artig

meydana gelmektedir (If). Yatirimlarda meydana gelen artis toplam talebin ve
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dolayisiyla reel ¢iktinin artmasina (Y1) neden olmaktadir, bu durum gelir etkisi olarak
ifade edilmektedir (Cigek vd. , 2012, s. 316).

M|=it=1 | =Y (1.4)

Merkez bankasi daraltici bir para politikast uygulamasi halinde ise s6z konusu siireg
tam tersi yonde ¢aligmaktadir. Para arzinda meydane gelen daralma sermayenin maliyeti
olan reel faiz oranmin yiikselmesine, yatirimlarin azalmasina neden olur. Yatirimlarin

azalmasi toplam ve reel ¢ikt1 diizeyini azaltir.

Merkez bankasinin uyguladigi para politikas1 sonucu faiz oranlarindaki
degisikliklerin reel ekonomik aktiviteyi etkileme yollar1 farklilik gdstermektedir.
Merkez bankasinin belirledigi faiz oranlari, toplam talebin faize duyarli bilesenlerinin
maliyetini ve buna bagli olarak talep edilen miktarini degistirerek toplam tiretimi
etkilemesi, “sermaye maliyeti etkisi” olarak ifade edilmektedir. Faiz kanalinda, belirli
bir donem icerisinde sermayenin kullanimi1 karsiliginda 6denen fiyat olarak tanimlanan
sermayenin kullanim maliyeti 6nemli bir bliylikliiktiir. Son sermaye biriminin sagladigi
getiri, sermayenin kullanim maliyetini karsiladigi siirece firmalar stoklarini
arttirabilmektedir. Ayrica faiz oranlarindaki degisiklikler tasarruflarin getirisini de
etkilemektedir. Ikame etkisi denilen bu etki, hane halkinin tiiketimdeki degisikliklerini
aciklamaktadir (Cengiz, 2007, s. 71-73).

Bahsedilen bu agiklamaya daha detayli bir agiklama sunulacak olursa; drnegin
merkez bankasinin uyguladigi genisletici para politikasi reel faiz oranlarinda azalisa yol
agmaktadir. Bu etkinin sonucunda tasarruflarin getirisinin azalmasi bireyleri tiiketim
yapmaya itmektedir. Dolayisiyla cari ekonomik aktivite diizeyinde pozitif bir degisme
meydana gelmektedir. Bunlara ek olarak faiz oranindaki degismeler hane halki ve
firmalarin nakit akigim1 etkilemektedir. Faiz oranlarindaki azalislar, borg¢lularin
maliyetlerini diigiirerek nakit akisin1 olumlu etkilemektedir. Bu degisiklikler tiiketim ve

yatirim harcamalarina yansiyarak reel ekonomiyi etkilemektedir.

Faiz kanali ekonomide fiyat yapiskanligi olmasi halinde isler. Ciinkii fiyat
yapiskanligi para politikasinin yanli olmasina yol acar ve parasal aktarim
mekanizmasinin islemesini giiglendirir. Bu baglamda yapilan ¢alismalar firmalarin fiyat
ayarlamalar1 ile ilgili kararlarim1 biiyiikk Olgiide enflasyona bagli oldugunu

gostermektedir. Yiiksek enflasyonun yasandigi iilkelerde beklentiler 6n plana ¢iktig
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icin fiyatlar hizli bir sekilde ayarlanmaktadir. Fiyatlarin hizli bir sekilde ayarlanmasi
parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini yavaslatmak ve zayiflatmaktadir (Cigek vd. ,

2012, s. 317).

Faiz orani1 kanalinda, hane halklarinin ve isletmelerin kararlarini etkileyen faiz
orant nominal degil, uzun vadeli reel faiz oranidir. Soyle ki: Fiyat yapiskanlig1 veri
iken, merkez bankasinin kisa vadeli nominal faiz oranini diisirmesi, kisa vadeli reel faiz
oranlan lizerinde de ayni etkiyi yaratmaktadir. Vadeyle ilgili beklentiler teorisinde,
uzun vadeli faiz oranlar1 kisa vadeli faiz oranlarmin yansimas: olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, kisa vadeli reel faiz oranlarindaki bir diisiis, uzun dénemde
de ayn1 yonde etki yaratmaktadir. Uzun vadeli reel faiz oranlarindaki bu diisiis, sabit
sermayeyi, konut ve dayanikli tilketim mallarina yonelik harcamalar1 ve stok amagl

yatirimlari artirmaktadir.

Harcamalar iizerinde uzun vadeli reel faiz oranlarinin etkin olmasi nedeniyle,
nominal faiz oranlarinin sifira indigi durumda dahi para politikas1 ekonomiyi
canlandirmak i¢in kullanilmaktadir. Soyle ki: Nominal faiz oraninin sifir diizeyine
inmesiyle birlikte, para arzindaki genigsleme (M71), beklenen fiyat diizeyini artirmakta
(P® 1) ve dolayisiyla, beklenen enflasyon oranini (n° 1) yiikseltmekte ve bu da, reel faiz
oranm1 (i;=(i- ©° ) |) diisiirmektedir. Bu isleyis, nominal faiz oram sifir diizeyine
indiginde dahi, harcamalar {izerinde para politikasinin yine de neden etkili olabildigini
kanit1 olarak gosterilmektedir. Sematik olarak siire¢ su sekilde ifade edilmektedir

(Cambazoglu, 2010, s. 19):

Mt=P1=n® =i | =11=Y1 (1.5)

Tam tersi durumda, parasal bir daralmada, siire¢ asagidaki sematik gosterimdeki

gibi islemektedir:

M|=P | = =it =Y (1.6)

Bir ekonomide alinan toplam harcama kararlar1 genelde banka borg¢lanma
oranlar1 ve uzun donem faiz oranlar ile yakindan iligkilidir. Ancak para politikasi
araglar en iyi sekilde kisa donem faiz oranlar ile temsil edilmektedir. Eger kisa donem
faiz oranindaki degismeler, uzun donem bor¢lanma oranini etkiliyorsa bu durum

harcama kararlar1 tzerinde etkili olabilmektedir. Bununla birlikte kisa donem faiz
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oraninin uzun donem faiz orani iizerindeki etkisini degerlendirmek son derece giigtiir.
Ciinkii kisa ve uzun donem faiz oranlari arasindaki iligki, faiz oranindaki beklentilerle

ilgilidir (Cigek vd. , 2012, s. 317).

Bu noktada, merkez bankalarinin sadece kisa donem faiz oranlarini
etkileyebilmesi ve yatirim ve harcama kararlarinda esas olarak uzun donem faiz
oranlarinin etkili olmast bir ¢eliski yaratmamaktadir. Cilinkii banka dis1 yatirimeilarin
varlik portfoylerindeki borg enstriimanlar1 arasindaki ikame iligkisi, kisa ve uzun dénem
faiz oranlarinin birlikte hareket etmesine sebep olur. Ornegin, diger degiskenler
sabitken, kisa donem faiz oranlarindaki diisiis, kisa vadeli varliklardan uzun vadeli
varliklara dogru bir hareket yaratacak, talep fazlalig1 sebebiyle uzun vadeli varliklarin
fiyatlar1 yiikselecek ve uzun donem faiz oranlar1 diisecektir. Diger yandan, bekleyisler
hipotezine gore, uzun donem faiz oranlari, simdiki ve gelecekte beklenen kisa donem
faiz oranlarinin agirlikli ortalamasidir. Dolayisiyla resmi faiz oranlarindaki degisikligin
gelecek donem faiz oranlari beklentileri itizerindeki etkisi de Onemlidir. Merkez
bankasinin kisa donem faiz oranlarini yilikseltmesine ragmen piyasada kisa donem faiz
oranlarinin tekrar eski seviyesine diisecegine yoniindeki beklentiler, uzun dénem faiz
oranlarinin daha az artmasina neden olur. Diger taraftan, merkez bankasi kisa donem
faiz oranlarimi yiikseltir ve piyasada bu yiikselisin devam edecegi yoniinde beklentiler
olursa, uzun dénem faiz oranlar1 kisa donem faiz oranlarina goére daha c¢ok yiikselir

(Kasapoglu, 2007, s. 14).

Parasal aktarim kanallar1 igerisinde biiyiik bir oneme sahip olan faiz orani
kanalinin isleyisindeki aksakliklardan daha ¢ok sermaye yogun sektorler zarar
gormektedir. Ayrica, bir {ilkede faiz orani kanalinin giiglii bir sekilde uygulanabilmesi
icin o lUlkede deregiilasyon siirecinin, sermaye piyasasi gelisiminin, yeni finansal
araclarin ortaya c¢ikmasmin ve para politikasinin seffafliginin  artis gosterme

asamalarinin tamamlanmis olmasi gerekmektedir (Cigek vd. , 2012, s. 317).

Faiz oranlarindaki degisme kredi bor¢lularin1 (6zellikle konut kredisi
bor¢lularini) 6nemli Olgiide etkiler. Kredi faizlerinin degisken oldugu durumlarda
faizlerin yiikselmesi, bireylerin harcanabilir gelirlerini diisiirlir. Boylece bireylerin mal
ve hizmet harcamalari i¢in ayiracagi fonlar azalir. Bu durumda, bireyler ge¢misteki
harcama seviyelerini devam ettiremezler ve tiiketim harcamalar1 diiser. Faiz oranlarmin
yiikselmesi, enflasyon beklentilerinin sabit kaldig1 varsayimiyla, bugiinkii tiiketimin
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ertelenmesine sebep olur ve gelecekteki tikketimi 6zendirir. Yani, gelecekteki tiiketim
bugiinkii tiiketimi ikame eder. Faiz oranlarindaki yiikselmenin tiikketim harcamalarini
azaltacagi, faiz oranlarindaki disiisiin ise tiiketimi Ozendirecegi genel olarak dogru
kabul edilmekle birlikte, bu durum, tim bireyler igin gecerli degildir. Tasarruf
mevduatlarindan edindigi faizlerle ge¢imini saglayan bir kisi i¢in faiz oranlarinin
yiikselmesi daha fazla faiz geliri elde etmesi anlamina gelir. Bu yiiksek getiri, daha

yiiksek harcama seviyesi saglar.

Resmi faiz oranlarinin yilikselmesi firmalarin bor¢lanma maliyetini artirir.
Borglanma maliyetinin artmasi firma karmi diisiirir ve yeni yatirim projelerinin karl
olabilmesi i¢in gerekli olan asgari getiri diizeyinin yiikselmesine sebep olur. Bu
durumda firmalar yatirnrma daha az istekli olurlar. Yiiksek faiz orani, firmalarin stok
tutma maliyetlerini de artirarak stoklarda diisiise sebep olur. Ancak biitiin firmalar faiz
oranlarinin yiikselmesinden olumsuz yonde etkilenmezler. Nakit fazlasi olan firmalar,
bankalarda tuttuklar1 fonlarindan daha yiiksek getiri elde ederler ki bu durum nakit
akislarin1 daha da iyilestirir. Nakit akiginin daha iyilesmesi, firmalarin daha fazla
yatirim yapmalarina ve kapasitelerini artirmalarina olanak saglar (Kasapoglu, 2007, s.

15-16).

Taylor (1995) faiz oranlarinin tiikketim ve yatirim harcamalar {izerinde etkin
oldugunu ve faiz oran1 kanalinin en etkin parasal aktarim mekanizmasi kanali oldugunu
ampirik c¢aligmalar1 ile savunmustur. Taylor’un bu bulgulari, birgok arastirmaci
tarafindan miinazara edilmistir. Ornegin: Bernanke ve Gertler (1995), alternatif bir
bakis agisiyla konuyu ele alarak, ampirik c¢aligmalar vasitasiyla tam anlamiyla faiz
oranlarinin sermaye tizerindeki etkisinin belirlenmesinin gii¢ oldugunu ispatlamiglardir.
Aslinda, bu arastirmacilar, kredi boyutu acisindan bakildiginda sadece faiz orani
kanaliyla parasal aktarim mekanizmasini agiklamanin yetersiz oldugunu goérmiislerdir

(Cambazoglu, 2010, s. 19-20)
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1.2.Varhk Fiyatlar1 Kanah

Para politikas: etki kanallar1 konusunda yapilan ¢aligmalarda {izerinde durulan
konulardan bir digeri de varlik fiyatlar1 kanalidir. Varlik fiyatlar1 kanalinin teorik
dayanagin1 Modigliani’nin “’Yasam Boyu Gelir Hipotezi’’olusturmaktadir. Varlik
fiyatlarindaki degisiklikler, faiz oranindaki degisiklikler ile iliskilidir. Faiz oranlarimin
diismesi, varlik fiyatlarinin artmasi anlamina gelmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi
igerisinde daha pek ¢ok etki yardimiyla tetiklenen varlik fiyatlar1 hareketleri ekonomik
aktiviteyi etkileyen en onemli kanal olarak goriilmektedir. Bir sonraki boliimde daha
detayli bir sekilde ele alacagimiz bu kanal ilki yatirnmlar harcamalar1 ikincisi ise

tiiketim harcamalart ile iliskili olan iki husus iizerinde durularak agiklanacaktir.

1.3. Doviz Kuru Kanah

Doéviz kuru kanali, kurlarin reel ekonomi tizerindeki etkisini gostermektedir.
Diger bir deyisle para politikasinin doviz kurlari lizerinde yarattig1 net etkinin ihracata
yansimas1 sonucu iiretimde meydana gelen degisimi ifade etmektedir (Ornek, 2009, s.

107).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin biiyiik olgiide serbestlestigi ve sermaye
hareketlerinin faiz elastikiyetinin yiiksek oldugu bir ortamda uygulanan para politikasi
faiz oranlarin1 degistirerek doviz kuru tizerinde giiglii etkiler meydana getirmektedir.
Faiz oranlarindaki degismeler uluslar arasi sermaye hareketlerinin hacmini ve bdylece
ulusal paranin degerini etkileyerek doviz kurunu degistirmektedir. Doviz kurunda
meydana gelen bu tiir hareketlere bagli olarak uluslararas: ticarete konu olan mallarin
fiyatlarinda ve boylece dis ticaret hacminde degismeler ortaya ¢ikmaktadir (Cengiz,
2009, s. 233).

Doviz kurlari araciligiyla isleyen iki temel mekanizma oldugunu agiklamak
faydali olacaktir; bunlardan ilki net ihracat tizerinde doéviz kurunun etkileridir ikincisi

ise bilangolar iizerinde déviz kurunun etkileridir.
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1.3.1. Netihracat iizerinde doviz kuru etkileri

Acik ekonomilerde temel ekonomik gostergeleri etkileyen en Onemli
degiskenlerden biri doviz kurlarindaki degismeler olmustur. Gelismis tlkeler doviz
piyasalarmma daha az siklikla miidahale etmelerine karsin, Ozellikle gelismekte olan
tilkelerin cogu doviz piyasalarina aktif olarak miidahalede etmektedirler. Para otoriteleri
ise, bu durumdan yola ¢ikarak zaman zaman politika araglarini (kisa vadeli faiz
oranlar1) kullanarak kurlarin seyrini etkilemeye calismaktadirlar. Doviz kuru kanals,
para politikasinin déviz kurlari iizerinde etki yaratmasi ve bunun net ihracata yansimasi
sonucu reel lretimde meydana gelen degisimi ifade etmektedir (Cambazoglu ve

Karaalp, 2012, s. 56).

Tiim diinyada ekonomilerin gittik¢e uluslararas1 hale gelmesi ile birlikte esnek
doviz kurlarimin yaygin olarak kullanilmasi, dikkatlerin net ihracat tizerinde etkili olan
doviz kuru kanalina cevrilmesine neden olmustur. Ag¢ik ekonomilerde ortaya c¢ikan
parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru kanalinin teorik temelleri serbest doviz kuru
rejiminde gecerli olan Mundell — Flemming modeline dayanmaktadir (Biiyiikakin vd. ,
2009, s. 174). Bu kanal iilke sabit bir doviz kuruna sahipken ¢alismaz ve bu kanal daha

acik ve giiclii bir ekonomi gerektirir.

Genislemeci para politikas1 doviz kurlarini etkiler, ¢linkii bu durum yerel faiz
oranlarinda bir diislise yol ac¢tifinda; yerli para cinsinden banka hesaplari, doviz
tiirlinden hesaplara goreli olarak daha az cazip gelmektedir. Sonug olarak, diger doviz
hesaplarina goreli olarak yerel para biriminden hesaplarin degeri diismekte ve doviz
kuru diismektedir (E| olarak ifade edilmektedir). Yerel para biriminin degerinin daha
diisiik hale gelmesi, yerel mallar1 yabanct mallardan daha ucuz hale getirmekte ve
boylelikle net ihracatta bir artisa neden olmaktadir (NX 1) ve bu nedenle de toplam
harcamada bir artis (Y 1) olmaktadir. Doviz kuru vasitasiyla c¢alisan parasal aktarim

mekanizmasinin sematik gosterimi soyledir (Miskhin, 2014, s. 66):

M1=E|=>NX1=Y1 (1.7)
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1.3.2. Bilangolar iizerinde doviz kuru etkileri

Doviz kurundaki degisiklikler firma bilancolar1 {izerinde de onemli etkiler
gosterebilmektedir. Genellikle hane halki ve firmalar yurt dis1 sozlesmeleriyle ya da
bankacilik sistemi iizerinden yabanci para cinsinden bor¢lanmaktadir. Bu borglar
yabanci para cinsinden varliklarla dengelenmedikce, doviz kurunda meydana gelen
degismeler net deger ve borg-varlik orani iizerinde 6nemli etkilere sahip olmaktadir. Bu
durum bor¢lanma ve harcamalarda onemli degisikliklere yol agmaktadir. Gelismekte
olan iilkelerde oldugu gibi doviz kurunun deger kazanmasi i¢ talepte belirgin bir
genislemeye ve bilango pozisyonunun da gelistirilmesine yol agmaktadir (Kamin vd. ,

1998, s. 12).

Doviz kuru iizerinden yapilan borg sozlesmeleriyle, yerli para biriminin
devaliiasyonuna veya deger disiikliigiine (E |) yol agmakta olan genislemeci para
politikasi (M 1), finansal olmayan yerli firmalarin bor¢ yiikiinde artigla
sonuclanmaktadir. Varliklar, tipik olarak yerli firmalarin bor¢ yiikiinde artisla
sonuglanmaktadir. Varliklar, tipik olarak yerli para birimi cinsinden ifade edildiginden
ve bunlarin degeri artmadigindan; net degerde bir azalma (NW |) ortaya cikarir.
Bilangolardaki bu kétiiye gidis, ters se¢im ve ahlaki ¢okiintii problemlerini artirmakta,
bor¢ vermede bir diisiise (L |) yol agmakta, yatirimlarda bir diisiise (I |) neden olmakta
ve boylelikle de ekonomik aktivitede bir diisiise (Y |) yol agmaktadir. Bu aktarim

mekanizmasinin sematigi asagidaki gibidir:

MT=E|=>NW |=L|=I1]=Y] (1. 8)

Banka bilangolarinin iizerinde deger kayiplarinin etkisi; yiikselen piyasa
ekonomilerinde banka bilangolarinin koétiiye gitmesine (NWj |), bankalarin kredi
vermesinde diislise (L |) ve dolayisiyla yatirim ve toplam ¢iktida bir diistise (I | ve Y
1) neden olarak, genislemeci para politikasinin (M 1) gergekte daraltict bir etkiye sahip

olabilecegini ortaya koymaktadir. Yani;

MT=E|=>NW,|=L|=1|=Y] (1.9)

Bilangolar iizerinde doviz kurunun etkisi araciligi ile ¢alisan genislemeci para
politikasindan kaynaklanan muhtemel daraltici etkilerin yalnizca, eger ekonomi dovize
endeksli 6nemli miktarda bir borca sahipse c¢alisacagin1 da belirtmek 6nemlidir. Bu
mekanizmalar, tipik olarak borglar1 yerli para birimi ile ifade edilen sanayilesmis
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iilkelerde nadiren 6nemlidir, ancak bu mekanizmalar, ¢ok miktarda dovize endeksli
borcu olan ve bor¢ yapisi tamamen farkli yiikselen piyasa ekonomilerinde ¢ok dnemli

olabilir (Miskhin, 2014, s. 66).

1.4. Kredi Kanah

Kredi kanalinin temelinde kredi piyasalarinda yasanan asimetrik enformasyon
problemi bulunmaktadir. Kredi piyasasinda asimetrik enformasyon; kredi arz edenlerin
kredi talep edenler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadigi bir durumu ifade etmektedir.
Bu durum ters se¢im ve ahlaki tehlike probleminin yasanmasina yol agabilmektedir.
Ters se¢im kredi sozlesmesi oncesinde yasanmaktadir. Syle ki; kredi arz edenler kredi
talep edenler hakkinda eksik bilgiye sahip olduklari i¢in hangilerinin yiiksek riskli
(dirtist olmayan) hangilerinin diisiik riskli (diiriist) oldugu noktasinda ayrim
yapamamaktadir. Bu nedenle ters se¢imde bulunarak borcunu geri 6ddeme olasilig
diisiik olan riski yiiksek borgluya kredi verme karari alabilmektedir. Ahlaki tehlike
problemi ise sozlesmenin yapilmasimnin ardindan yasanmaktadir. Ahlaki tehlike,
bor¢lananlarin kredi verenlerin ¢ikarina uygun hareket etmeyerek riskli projelere
yonelmesini ifade etmektedir. Bu tiir bir yonelim kredinin geri dénme olasiligin
azaltmaktadir. Her iki tiir problemin yasanmasindan c¢ekinen kredi arz ediciler kredi
arzini kisma (kredi tayinlamasi) yoluna gidebilmektedirler. Para politikasinin kredi elde
edilebilirligi ve dolayisiyla toplam talep ve iretim iizerindeki dogrudan etkisi kredi
kanali olarak nitelendirilmektedir. Kredi kanalinda para politikas1 toplam talebi kredi
piyasasi ve bankacilik sistemi iizerinden etkilemektedir (Orhan ve Erdogan, 2008, s. 84-
85).

Para politikasinin, reel ekonomiye etki kanallar1 makroekonominin temel
tartismalarindan biri olmaya devam etmektedir. Bazi konular hakkinda genel bir fikir
birligi olusmusken, bazi konulardaki diisiinceler hala tartismalidir. Bu tartismali
alanlardan birisi de para politikasinin aktariminda para kanali ile kredi kanalinin goreli

onemleridir.

Para ve kredi kanallarinin goreli 6nemlerinin belirlenmesi, merkez bankalarinin
finansal ve reel sektor etkilesimi hakkindaki bilgisini gelistirerek, para politikasi

degisikliklerinin reel sektore etkilerini dogru yorumlayabilmesini ve parasal hedeflerin

24



daha dogru belirlenmesini saglar. Daha once bahsedildigi lizere, para yaklasiminda,
“para” ve “tahvil” olmak tizere sadece iki varlik dikkate alinmaktadir. Bu yaklagimda
bankalarin, hane halklar1 gibi yalnizca tahvile yatirnm yapabilecekleri dngoriilmekte ve
sadece para yaratma fonksiyonu lizerinde durulmaktadir. Bu sebeple para yaklasimi,
para politikasi degisikligi durumunda, banka kredi oranlarinin para piyasasi faiz oranlari
ile tamamiyla aynmi ¢izgide hareket edecegini Ongdriir ve nominal harcamalarda
meydana gelen degismeyi Olger. Parasal aktarim mekanizmasiin kredi yaklagimina
gore ise analizlere, para ve tahville birlikte, “krediler” de dahil edilmektedir. Boylece
kredi yaklasiminda, bankalarin hem para hem de kredi yaratma fonksiyonu yer alir. Para
politikas1 ise bankalarin varliklarini ve yiikiimliiliiklerini etkileyerek c¢alisir. Bu sebeple
kredi yaklasimi, banka kredileri faizlerinin para piyasasi faiz oranlarindan farkli hareket
edecegini 6ngériir ve bu durumda nominal harcamalarda meydana gelen degismeyi

olger (Kasapoglu, 2007, s. 22).

Genel olarak kredi kanali, finansal yapmin bir¢ok 06zelligini agiklayan ve
yukarida aciklanan asimetrik bilgi akist sorunlarinin parasal aktarimda da rol oynadigi
varsayimina dayanmaktadir. Kredi goriisiinii savunanlara gore, fon talep edenler ve fon
fazlas1 olanlar arasindaki asimetrik bilgi bankalara 6zel bir rol yliklerken, merkez
bankalarina da faiz ve parasal biiyiikliiklerden bagimsiz olarak banka bilangolarinin
kredi menkul kiymet portfoy bilesiminin yapisin1 degistirmek suretiyle toplam talebi

etkilemesine imkan tanimaktadir.

Kredi kanalina gore; kredi piyasasindaki bilgi akist aksamalari siki para
politikas1 donemlerinde daha fazla 6nem kazanmaktadir. Bu durum i¢ ve dis finansman
fonlar1 arasindaki farka esit olan dis finansman priminde artisa neden olmaktadir. Dis
finansman priminin biytlkligi, kredi verenlerin beklenen getirileri ile potansiyel
borglularin maliyetleri arasindaki farki yonlendiren kredi piyasalarindaki eksikligi

yansitmaktadir (Giir, 2003, s. 23-24).

Para politikas1 degismesi sonucu kredi faiz oranlarindaki degisme para piyasasi
faiz oranlarindaki degigsmeden daha fazla ise, kredi piyasasi para politikasinin etkisini
artirmistir. Ornegin, para politikasinin sikilastirilmasi, banka kredilerinin azalmasina
sebep olur. Firmalar ve hane halklart ayni maliyetli bagka kredi alternatiflerinin
olmamasi sebebiyle daha az miktardaki banka kredileri igin yarigirlar. Yani, kredi

miktarinin azalmasi sonucu kredi piyasasinda rekabetci bir baski olusur. Bu baski
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sonucu banka kredi oranlarinin para piyasasi faiz oranlarindan daha fazla degismesi,
para politikasinin etkisinin artmasina yol acar. Bu durum literatiirde “finansal

hizlandiran” olarak isimlendirilir.

Finansal hizlandiran etkisi, sik1 para politikasinin varlik fiyatlarina etkisi yoluyla
da ortaya ¢ikabilir. Siki para politikas1 sonucu faiz oranlarinin yiikselmesi, varlik
fiyatlarinin ve dolayisiyla borglananlarin gosterdikleri teminatlarin degerinin diismesine
sebep olur. Teminat degerlerindeki bu diislis, baz1 firmalarin borglanma kabiliyetini

azaltarak yatirim harcamalarinin diismesine sebep olur. ( Kasapoglu, 2007, s. 22).

Bernanke ve Gertler (2000) gibi bazi iktisat¢ilar, kredi kanalinin esasen faiz
orani kanalinin bogluklarini dolduran tamamlayici bir kanal oldugunu, dahasi ayr1 bir
kanal olarak degerlendirilmesinin bile gereksiz oldugunu ileri siirmektedirler. Buna
karsin bazi iktisat¢ilar ise kredi kanalinin faiz orani kanalina alternatif bir kanal

oldugunu iddia etmektedirler.

Kredi kanali cergevesinde bes farkli aktarim mekanizmast séz konusu
olmaktadir: Banka Kredi Kanali, Bilanco Kanali, Nakit Akimlar1 Kanali,
Beklenilmeyen Fiyat Seviyesi Kanali ve Likidite Etkisi Kanali (Paya, 2013, s. 127).

1.4.1. Banka kredi kanal

Banka kredileri kanali ile ilgili yapilan ¢alismalarda asimetrik bilgi probleminin
etkisinin ciddi sekilde hissedildigi kiiciik Glgekli sirketlerin borglanma olanaklarinin
sonuglar1 tizerinde durulmaktadir. Biiylik Olgekli firmalar bono ve tahvil satarak
dogrudan finansal piyasalardan kredi bulma sansina sahipken, kiiciik 6l¢ekli firmalar
daha ziyade banka kredilerini kullanmaktadirlar. S6z konusu piyasalarda yasanan
asimetrik bilgi problemi faiz orani kanalinin etkisinin zayiflatmaktadir. Diger bir ifade
ile eger kredi almak isteyen ile kredi vermek isteyen arasinda bilgi asimetrisi varsa kredi
arz ve talebini dengeleyecek olan degisken faiz orani degil kredi miktar1 olmaktadir

(Cicek vd. , 2012, s. 318).

Banka kredileri kanalinin isleyisini daha iyi analiz etmek ve geleneksel
Keynesyen aktarim kanalindan ayrildigi noktalar1 belirlemek amaciyla Bernanke ve

Blinder (1988)’in gelistirdikleri modeli incelememiz yararli olacaktir. Bu model IS-LM
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modeline tigiincii bir varligi, kredileri ekleyerek genisletilmistir. Modelde ii¢ varlik
bulunmaktadir; Para, tahvil ve kredi. Modelde borg¢ verenler ve bor¢ alanlarin tahvil ve
kredi arasindaki sec¢imlerini, bu iki kredi enstriimani olan faiz oranina bakarak karar

verecekleri varsayilmistir (Cakmakli, 2005, 5.43).

Banka kredi kanalinin etkin olup olmadigimin degerlendirilmesi agisindan, bu
kanalm islemesi igin su iic kosulun gegerliligine bakilmasi gerekmektedir(Ornek vd.

2012, s. 60).

1. Firmalarin banka kredilerine bagimli olmasi kosulu
2. Merkez bankasinin bankalarin kredi arzini etkileyebilmesi kosulu

3. Fiyat yapiskanlig1 kosulu

Banka kredileri kanali, para politikas1 uygulamasinin banka kredi hacmini
etkileyerek toplam talebi ve dolayisiyla hasilay1 etkileme siirecini ifade etmektedir.
Daraltict bir para politikas1 uygulamasinin tercih edildigi varsayildiginda siireg

asagidaki sekilde ¢aligmaktadir: (Erdogan ve Besballi, 2009, s. 29-30)

e Daraltici para politikasi

¢ Banka mevduatlarinin azalmasi

e Bankalarca 6diing verilebilecek kredi miktarinin azalmasi
e Toplam talebin daralmasi

e Hasilanin diismesi

Yukarida belirtilen varsayimlar 151ginda parasal aktarimin banka kanali sdyle
igler: para otoritesinin daraltic1 bir politika uygulamasi sonucu rezervleri diiser. Eger
banka rezervlerinde bu diisiisii munzam karsiliga tabi olmayan fonlarla karsilayamiyor
veya bu diislis yerine menkul kiymet ihracina gidemiyorsa uygulanan daraltici para
politikas1 etkisini banka kredileri lizerinde de gosterecek ve banka kredileri diisecektir.
Banka kredilerinin diismesi ise, banka bagimli kredi miisterilerin varligi durumunda,
yatirnmlarda ve ekonomik aktivitede daralma yaratacaktir. Gorildiigi gibi para
politikas1 bu kanalda sadece reel faiz oranlarmi degil kredileri de dogrudan

etkilemektedir.
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Para Arz1 | =Kullanilabilir Rezervler |
= Banka Kredileri | =Yatirnm | = Uretim | (1. 10)
1.4.2. Bilanco kanal

Banka kredi kanalimda oldugu gibi, bilanco kanali da kredi piyasalarindaki eksik
bilgilenme sorunundan kaynaklanmaktadir. Diisiik bir net deger, kredi agan bankanin
daha diistik degerde bir teminat alabilecegi, dolayisiyla ters se¢imden kaynaklanan
potansiyel zararlarin daha yliksek olacagi anlamina gelmektedir. Sonug¢ olarak, ters
secim olasiligin1 yiikselten bir net deger diislisii yatirnm harcamalarinin finansman
amactyla agilacak kredi hacminde bir daralma yaratmaktadir. isletmenin net degerinin
diismesi, isletme sahiplerinin firmadaki paylarmin degerinin azaldigint ve bu nedenle
riskli yatirim projelerine girme olasiligimin arttigini ifade eder. Riskli yatirim
projelerinin lstlenilmesi kredilerin geri tahsil edilebilmesi olasiligini diistirdiigl i¢in,
isletmelerin net degerindeki diisiis kredi hacminde ve dolayisiyla yatirim
harcamalarinda bir diisiise yol agacaktir (Miskhin, 2000, s. 287). Miskhin banka bilango

kanalin1 asagidaki gibi semalagtirmistir.

M 1 = Pe 1 = ters se¢im |, kotii niyet |
= krediler 1 =11 =Y 1 (1.11)

Para politikas1 firmalarin bilancolarini etkileyebilir. Hisse senedi fiyatlarini
yiikselten (Pe 1) genislemeci bir para politikast (M 1) firmanin net degerinin
yiikselmesine neden olur. Bu da ters se¢im ve kotli niyet sorunlarmi azaltacag: i¢in,

yatirim harcamalarinin artmasina (I 1) ve dolayisiyla da iiretimin artmasina yol acar.

1.4.3. Nakit akima kanalh

Nakit akimi firmanin nakit olarak hasilati ile nakit olarak yaptig1 harcamalar
arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Nominal faiz oranini diisliren genislemeci bir para
politikasi, firmaya nakit akimini hizlandiracagi i¢in firmanin bilangosu {izerinde de
olumlu bir etki yaratir. Artan nakit akiminin bilango iizerinde olumlu bir etki
yaratmasinin nedeni firmanin veya hane halkinin likiditesini arttirmasi ve bdylece kredi
veren kurulusun bu firma veya kisinin borglarin1 6deme kapasitesi konusunda daha

emin olmasini saglamasidir (Miskhin, 2000, s. 287).
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M 1 =1 | = nakit akim1 T = ters se¢im |,
kot niyet | = krediler T =11 =Y 1 (1.12)

Geniglemeci bir para politikas1 firmalarin nakit akimlarmi olumlu etkileyerek
likiditesini artirip, bumlarin daha fazla kredi alabilmelerini saglar; boylece ekonomide

¢ikt1 ve hasila artar.

1.4.4. Beklenmeyen fiyat seviyesi kanah

Sanayilesmis iilkelerde bor¢ 6demeleri s6zlesmeler araciligi ile nominal anlamda
sabitlendigi icin, fiyatlarda beklenmeyen bir artis firmanin yilikiimliliiklerini reel
anlamda disiiriir, ancak firmanin varliklarinin degerini azaltmaz. Fiyatlarda
beklenmeyen bir artis (P 1) yaratan parasal genisleme, bu nedenle, firmanin net
degerinde bir artig yaratir. Bu da ters se¢im ve kotii niyet sorunlarinin azalmasina ve

yatirim harcamalarinin ve toplam hasilanin artmasina yol acar.

M 1 = beklenmeyen P® 1 = ters se¢im |,

kot niyet | = krediler 1 =11 =Y 1 (1.13)

1.4.5. Likidite Etkisi

Tiiketicilerin ekonomik beklentileri gelecekte mali bir sikinti ile kargilasma yoniinde
ise ellerinde likit varlik tutma egilimleri artmaktadir. Mali bir sikinti halinde likit

olmayan varliklar1 nakde ¢evirmenin maliyeti oldukca yiiksek olmaktadir.

Miskhin’e gore likidite etkisini gozlemlemek icin yeni bir parasal aktarim

mekanizmasi elde edilebilir.

M 1 = P® 1= finansal varliklar 1 = mali sikint1 olasilig1 |
= dayanikl tilketim mali ve konut harcamalar1 1 =Y 1 (1. 14)

Dayanikli tiiketim mallarinin ve konutlarin likiditesinin diisiik olmasi, faizleri
diistiren ve tiiketicilere olan nakit akimini hizlandiran genislemeci bir politikanin
dayanikli tiiketim mal1 ve konut harcamalarinda artisa yol agmasi konusunda bir baska

gerekce daha getirmektedir. Nakit akiminda meydana gelen artis finansal sikintiya
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girme olasiligini azaltir, bu da tiiketicilerin ellerinde dayanikli tiikketim mali1 ve konut
tutma isteklerini giiclendirir. Sonugta bu tiir mallara yapilan harcamalar ve toplam

hasila artar.

1.5. Beklentiler Kanal

Gelecekteki olaylar ve kosullar hakkinda tam bir 6ngérii ve giivencenin
bulunmadig1 ve belirsizligin hiikiim siirdiigii bir ortamda iktisadi ajanlarin gelecege
yonelik cesitli kararlar almak zorunda kalmalari, beklenti olusturmalarini gerekli
kilmaktadir. Beklentiler biiyiik 6l¢iide iktisadi biiytikliiklerle ilgili gegmis deneyimlere,
karar alma siirecinde edinilen bilgilere, ekonominin yapisina ve beklenen potansiyel
degismelere dayanilarak olusturulmaktadir. Para politikast ile ilgili karar alma ve
uygulama siirecinde dikkate alinmasi gereken en énemli unsurlardan birisi de iktisadi

ajanlarin olusturdugu bu beklentilerdir (Cengiz, 2009, s. 237).

Beklentilere iliskin ti¢ tiir yaklasim bulunmaktadir (Egilmez ve Kumcu, 2010, s.

293-298);

1) Duragan Beklentiler: Iktisadi ajanlarm bir onceki dénem olup bitenleri bir
sonraki donem i¢in temel alarak beklentilerini olusturduklari varsayimina
dayanir.

2) Uyarlanmis Beklentiler: Bir degiskenin gelecekte alacagi degerlerin gegmisteki
degerlerine gore sekillenecegini ileri siiren yaklagimdir.

3) Rasyonel Beklentiler: Ekonomik yapinin durumuyla ilgili bilgilerin tiimiiniin

herkes tarafindan bilindigi varsayilmaktadir.
Beklenti kanalinin isleyisini asagidaki gibi semalastirabiliriz:
Beklentiler (MF) | = Hisse Senedi Fiyat1 | =
Hane halki Serveti ve Firmanin Net Degeri | =

Tiiketim ve Yatirim Harcamalar1 | = Uretim | (1. 15)

Yukaridaki bilgilere gore beklentilerin olumsuza donmesi durumunda hisse

senedi fiyatlart diisiis gosterir. Hane halkinin serveti ve firmalarin bilancolar1 deger
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kaybeder. Tiiketim ve yatirim harcamalari azalir. Uretim ve milli gelirde diisiis

kaydedilir (Kat1, 2014, s. 77).

Beklenti kanalinin isleyisi ile merkez bankasinin giivenilirligi arasinda yakin bir
iliski bulunmaktadir. Uygulanan para politikasinin iktisadi ajanlarin beklentisi lizerinde
arzu edilen etkiler ortaya c¢ikarmasi igin merkez bankasinin giivenilir olmasi
gerekmektedir. Bunun i¢in bir dizi kurumsal diizenlemenin yapilmis olmasi
gerekmektedir. Merkez Bankasi’nin bagimsizligi, kurala dayali para politikasi, seffaflik
ve hesap verilebilirlik ile disipline edilmis bir maliye politikas1 giivenilirligin
saglanmas1 i¢in gerekli diizenlemeler arasinda sayilmaktadir. Giivenilir bir merkez
bankast ulagsmak istedigi hedeflerini halka acikladig1 takdirde, iktisadi birimler ayni
dogrultuda yonlendirilebilecek ve bu sayede arzulanan etkiler ortaya gikabilecektir.
Aksi takdirde aymi politika uygulamasinin etkisi daha az olacak ve hatta yanlis
yorumlanmasi halinde aksi sonuglar ortaya ¢ikarilabilecektir (Orhan ve Erdogan, 2008,

s. 88).

Parasal aktarim mekanizmasinin genel cergevesine deginilen bu boliimde
gerceklestirilen betimsel analiz incelemesi araciligi ile parasal aktarim mekanizmasi
hakkinda ihtiya¢ duyulan teori bilgileri aktarilmistir. Gelecek kisimda varlik fiyatlari
mekanizmasinin betimsel olarak agiklanmasi ve Tiirkiye’de varlik fiyatlarinin tarihsel
gelisimi {iizerine elde edilen bilgilerin aktarilmasi ile devam edilerek parasal aktarim
mekanizmas1 igerisinde varlik fiyatlari kanali {izerine detayli bir inceleme
gerceklestirilecektir. Bu anlamada c¢alismanin son boliimii olan Tiirkiye’de varlik
fiyatlar1 kanal1 lizerine yapilan ampirik incelemeye destek olan teorik bilgiler aktarilmig

olacaktir.
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IKiNCi BOLUM

2. VARLIK FIYATLARI KANALI

Para politikas1 etki kanallarindan bir digeri olan ve bu g¢alismanin ana amacini
olusturan varlik fiyatlar1 kanalinin teorik dayanagin1 Modiglani’nin Yasam Boyu Gelir
Hipotezi olusturmaktadir. Buna gore tiikketim harcamalarinin diizeyini; beseri sermaye,
reel sermaye ve finansal servetten olusan yasam boyu kaynaklar belirlemektedir.
Dolayisiyla para arzindaki degismeler; reel ve finansal varliklarin fiyatlarindaki
degismeler yoluyla bir servet etkisi meydana getirmektedir. Ortaya ¢ikan bu servet

etkisi de tiikketime (toplam talebe) yansimaktadir.

Yasam Boyu Gelir Hipotezi bireylerin biitiin yagsamlar1 boyunca yaptiklar
tilketimden en biiyiik toplam faydayi elde etmeye calistiklarini, bu nedenle de tiiketim
ve tasarruflarim1 olduk¢ca uzun donemler igin planladiklarini varsayar. Buna gore
insanlar gelirlerinin yiiksek oldugu donemlerde tasarruf yapmakta ve gelirlerinin
diistiigii donemlerde tasarruflar yoluyla birikmis olan servetini ¢ozerek tiiketimlerinin

de gelirle birlikte diismesine izin vermemektedirler ( Y1ildirim, vd. 2010, s. 553) .

Varlik fiyatlar1 kanali, degisik tiirde ekonomik varliklarin nispi fiyatlari lizerinde
durmaktadir. Para politikasindaki degismeler finansal ve reel varliklarin nispi fiyatlarim
degistirmek suretiyle toplam harcamalar ve iiretime yansimaktadir (Cengiz, 2009, s.

231).

Hirvatistan’daki parasal aktarim mekanizmasini varlik fiyatlar1 kapsaminda
inceleyen Ivanov ve Lovrinovi¢ (2007) kredi ve para geniglemesinin varlik
fiyatlarindaki artisin1 sirasiyla tetikleyen varliklarin finansal ve finansal olmayan
formlar1 i¢in talebi artirdigini savunmuslardir. Parasal aktarim mekanizmasinda varlik
fiyatlar1 kanalin1 incelerken neden-sonug iliskisi igerisinde teminat olarak kullanilan
varliklarin piyasa degerindeki bir artisin yillardir banka kredilerinde siirekli biiylime
donemlerinde hane halki ve isletmeler tarafindan daha fazla bor¢lanma sagladigim

belirtmislerdir. Parasal aktarimin kredi kanali, reel ekonomide hareketlilik ve varlik
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fiyatlarindaki hareketlilik arasindaki iliskiye bagli olan bilango kanali vasitasiyla

faaliyette bulunur.

Varlik fiyatlar1 hareketlerine merkez banklarinin nasil yanit vermesi gerektigi
konusuna aciklama getiren Bernanke ve Gertler (2000) para politikasinin varlik
fiyatlarindaki patlamalarin zararli etkilerini baskilamak icin yeterli bir ara¢ olmadigini
diistinerek en iyi politika gergevesinden elde edilen amacin esnek enflasyon hedeflemesi
oldugunu savunmuslar. Bu politika kapsaminda kisa donemli para politikasi
yonetiminin kurgusunda merkez bankalarinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrari
tamamlayict ve birlikte gerceklesen tutarli bir hedef olarak gormeleri gerektigini

savunmuslardir.

Esnek enflasyon hedeflemesi yaklasimi merkez bankalarinin aktif olarak para
politikasina uyum saglamasint ayrica enflasyonist ve deflasyonist baskilari
dengelemesini dikte eder. Merkez bankalari enflasyonist ve deflasyonist baskilara
odaklanarak varlik fiyatlar1 hareketleri vasitasiyla varlik fiyatlar1 patlamalarinin zararh
etkilerini baskilayabilirler. Sonug olarak enflasyon hedeflemesi, hem makro ekonomik
kosullarin dengelenmesini saglamak hem de ayni zamanda varlik fiyatlariin artmasi
(enflasyon) sirasinda faiz oranlarmin artmasina ve varlik fiyatlarinin diismesi
(deflasyon) sirasinda faiz oranlarinin diismesine yardimci olarak finansal paniklerin
ortaya ¢ikmasi olasiligini azaltabilir. Kisaca enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinin temel
avantaji politika yapicilarin varlik fiyatlarmin dengesizligi durumunda faiz oranlarim
ayarlayarak ekonomiye miidahale etmesine sebep olmaktadir. Varlik fiyatlar1 artisi
toplam talepteki diisiisii tetikledigi igin, toplam talep {izerinde gerceklesen enflasyon

hedefi faiz oranlarinin artmasi ve varlik fiyatlarinin artmasi ile sonuglanacaktir.

Yurt disindan sermaye akisinin kapilarini agan gelismekte olan iilkelerdeki
liberallesme bazi durumlarda tiiketim ve borg¢lanmaya ek olarak varlik fiyatlarindaki
keskin artislarla iliskilendirilir. Finansal liberallesmenin etkin islemedigi donemlerde
problemler ortaya c¢ikabilir. Liberallesme hiikiimetin giivenilirligini elde ederek
yurticindeki alacakli ve bor¢lulara ilave bir gii¢ verirse, varlik fiyatlarinin agir1 derecede
artmasina ve devam eden siiregte asiri bor¢lanma ve spekiilasyonlara neden olacaktir.
Bu senaryo Amerika ve Japonya’y1 igeren Dogu Asya ve Latin Amerika’da yasanan son
bankacilik krizlerini olduk¢a iyi karakterize etmis gibi goziikiiyor. ( Bernanke ve
Gertler, 2000, s. 6). Bu baglamda 1930’daki biiyiik bunalimdan giiniimiizdeki yerli
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krizlerin bircoguna kadar gelinen siiregte varlik fiyatlarinin krizler ve ekonomi iizerinde

onemli bir etkiye sahip oldugunu gézlemliyoruz.

Reel, maliye ve para politikasi gelismelerini 18 OECD iilkesi i¢in varlik fiyatlari
artisin1 igceren 38 patlama sathasinda 1970’lerden beridir karakterize etmeye ¢alisan
Detken ve Smets (2004) varlik fiyatlar1 patlamalarini 3 déneme ayirarak; patlama oncesi
donem, patlama donemi ve patlama sonrast donem olarak isimlendirmistir. Varlik
fiyatlar1 patlamalarini ise diisiik maliyetli patlama ve yiiksek maliyetli patlama olarak 2
baslik altinda incelemistir. Yiiksek maliyetli patlama donemi sonrasinda enflasyon agig1
onemli derecede artar, para politikas1 6nemli derecede gevser ve reel paradaki azalma
ve reel paradaki agik ayrica kredi biiyiimesi ve kredi biiylimesindeki agik Onemli
derecede genisler. Yiiksek maliyetli patlama sirasinda emlak fiyatlar1 daha gii¢lii artar,
cikti agig1 daha fazla biiyiir ve para politikasinin daha fazla genisledigine dair bazi

kanitlar mevcuttur.

Para politikasinin daha giiclii genislemesi pasif bir para politikast secenegi
olarak goriillir. Cilinkii faiz oranlar1 artan ¢ikt1 ve enflasyon agiklarin1 dengelemek i¢in
yeterli, derecede artmaz. Varlik fiyatlarindaki patlamanin sonraki asamalarna karsi,
merkez bankalari varlik fiyatlari istikrart ve fiyat istikrar1 arasinda tuzak olarak
algilarlar ve birini digerine kars1 aktif olarak takas yapma da goniilsiizlerdir. Tarihsel
olarak, varlik fiyatlar1 c¢akilmalari ekonomik aktivitedeki keskin diisiisle siklikla
iligkilendirilir. Varlik fiyatlarindaki biiylik oranlh diisiisler yalnizca tiiketim tizerinde
servet etkisine sahip degildir ayn1 zamanda banka kredilerinde kesintiye sebep olan
teminat degerinde de diisiise sebep olur. Bu durum bor¢lanma ve harcamalardaki diisiisii
artirr ve varlik fiyatlar1 ekonomik aktivite iizerinde etkili olur. Varlik fiyatlar
patlamalar1 tipik olarak liretim agig1 ve yatirirm ve konut yatirimi/ GSMH oranindaki
ilgili egilimlere gore 6nemli bir artis ile iligkilendirilir. Dahasi, artan para ve kredi acgigi
kadar ytiksek para ve kredi oranlar1 biiyiimesi tarafindan belirlendigi i¢in bu patlamalar
nispeten kolay para politikas1 kosullar1 ve bol para ve kredi kosullari tarafindan
desteklenir. Bahsedilen bu durumun en yakin Ornegi olarak gosterilen 2008 kiiresel
krizinde varlik fiyatlari kanali hem degisen gayrimenkul fiyatlari hem de degisen varlik
fiyatlar1 tarafindan 2008 kiiresel mali krizinin cercevesinde faaliyet gostermistir.
Ozellikle, artan likidite donemlerinde, gayrimenkul fiyatlarinda artisin bir sonucu olarak

finansal varlik fiyatlarinda ekonomik birimler icin artan bir servet etkisi yaratmistir.
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Ardindan, talep artis1 ve ekonomik aktivitede artis gézlenmistir. Ancak, kredi kanalinin
negatif ¢aligmasiyla (ters secim-karsiliksiz krediler) talep daralmasi hem gayrimenkul
hem de finansal varliklarda bir azalmanin sonucu olarak yasanmistir ve ekonomik

faaliyetteki bu yavaslama kriz haline gelmistir.

Toplam talepteki degisimler faiz oranlarinin hareketleri tarafindan (paranin
degeri-borcun degeri), aynt zamanda hisse senedi fiyatlari, doviz kurlari, konut ve arazi
fiyatlar1 gibi diger fiyatlarin hareketleri tarafindan belirlenir. Bu nedenle, varlik fiyati
hareketleri onlarin gercek degerini etkileyen temel sebeplere, ayn1 zamanda ortaya ¢ikan
finansal sistemin likiditesine, yalnizca yurtici genisleyici para politikasi degil ayni
zamanda kiiresel piyasalardan etkilenen likidite bollugunun ithalatina baghidir. Varlik
fiyatlariin degerindeki diisiis kreditorlerin (banka) servet pozisyonlarini ve borglu
(isletmelerin) bilanco pozisyonlarini giigsiizlestirir. Sonug¢ olarak, bankalarin kredi
aktiviteleri azalir, para arz1 kisilir, yatinm ve harcamalar diiser, faiz oranlar1 artar. Bu
durumda faiz oranlarindaki artis paranin degerin risk priminin eklenmesi yoluyla
tetiklenir. Clinkii durgunluk baskilart kredi yiikiimliliikleri yerine bor¢lunun goérevleri

acisindan ahlaki tehlike olasiligini artirir.

Merkez bankasi para arzim1 artirmak icin genisletici para politikasini
benimsediginde hem kredi hem de para piyasasinda kisa vadeli faiz oranlar1 azalacaktir;
uzun vadeli faiz oranlar1 azaldiginda, tahvil ve diger finansal varliklarin fiyatlar1 buna
gore artacaktir. Artan varlik fiyatlar1 ekonomik kuruluslarin finansal servetinde artig
saglayacak ve servetin toplam miktar1 da buna gore artacaktir. Daha fazla para ile mal
ve hizmet satin almak icin, toplam talep ve denge milli geliri artacaktir. Finansal
varliklart satin alma yoluyla sermaye piyasasinda katilan para, bu ¢esitli karmn-iiretilen
sermayenin arz-talep iliskisine ve degistirmek i¢in borg verilebilir kaynaklara, yiikselen
varlik fiyatlar1 ve miktarina neden olacaktir. Sonunda, bu toplam talep ve denge milli
geliri artirmaya neden olacaktir. Ote yandan, azalan para arzi hem kredi piyasasinda
kisa vadeli faiz oranlarini ve para piyasasini hem de sermaye piyasasinda uzun vadeli
faiz oranlarimi artiracaktir. Nihayetinde, tahvil fiyatlar1 ve diger mali varliklarin fiyatlar

diisecektir ancak verim oranlar1 yiiksek kalacaktir.

Yiiksek varlik fiyatlar1 bilangoyu iyilestirir, dis finansman primlerini azaltir ve

yatirim harcamalarini daha fazla uyarir. Yatirimin artmas: varlik fiyatlarinda ve para
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akisinda artisa da sebep olur. Boylece finansal hizlandirict ekonomiye olan erken

soklarin etkisini artirir ( Bernanke ve Gertler, 2000, s. 18).

Varlik fiyatlarindaki degismeler farkli yolarla tiiketim ve yatirim kararlar
tizerinde etkili olarak bir ekonomideki toplam harcama miktarin1 degistirmeye sebep
olabilir. Genel bir gevre ile bakacak olursak, varlik fiyatlarinda gerc¢eklesen bir artis
durumunda toplam harcamalar da artacaktir tersi durumda ise toplam harcamalarin
azalacagini sOyleyebiliriz. Varlik fiyatlarindaki degismeler ekonomik birimlerin
servetlerini dogrudan etkilemektedir. Ornegin vermek gerekirse hisse senetlerinin deger
kazanmas1 durumunda, tasarruflarin1 bu piyasada degerlendiren ekonomik birimlerin
servetleri de ayni Olciide artmis olacaktir. Servette yasanan bu artis bireyleri daha fazla
mal ve hizmet satin almaya yonlendirecektir. Dolayisiyla tiikketim artmis olacaktir ve
toplam harcamalar artacaktir. Varlik fiyatlarindaki degismeler parasal aktarim
mekanizmasinin kanallarindan birisi olan yatirimlar tizerinde de etkili olabilmektedir.
Ornegin, firmalar yeni yatirmmlarini finanse etmek icin hisse senedi ihrag etmek
yontemini tercih etmektedirler. Hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi halinde, firmalarin
her bir hisseden elde edecekleri fon miktar1 artacaktir. Bu etkiye bagli olarak yatirim

harcamalari artacaktir.

Varlik fiyatlarindaki degismeler banka kredilerine ulasimi kolaylastirarak da
toplam harcamalar1 etkilemektedir. Yiiksek hisse senedi fiyatlar1 ise firmalarin net
degerlerini yiikseltecektir. Net degerde yasanan artis firmalarin daha az riskli
yatirimlara yonelmelerine sebep olacak ve finansal piyasalarda gézlenen ahlaki tehlike
ve ters secim sorunlarmi azaltacaktir. Eksik bilgiye bagli olarak ortaya ¢ikan bu
sorunlarin azalmasina bankalarim verdigi kredileri arttirmalarina neden olacaktir.
Yatirimlar artacak, toplam talep ve iiretim diizeyi yiikselecektir. Buna gore parasal bir
sok, finansal servetlerin degerini arttirip, sahiplerini zenginlestirir; bunlar da tiikketim
harcamalarini arttirip milli gelirin yiikselmesine yol agarlar. Bu kanalin etkin olabilmesi

icin finansal servetlerin toplumda ¢ok yaygin bir sekilde dagilmis olmasi1 gerekmektedir.
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2.1 Literatiir Taramasi

Parasal aktarim mekanizmasi varlik fiyatlar1 kanali iizerinde yapilan ¢aligmalara
detayli bir agiklama getiren Mishkin (1996) para politikast yapicilar1 tarafindan
belirlenen aracin tipik olarak faiz orami olarak kabul edilmesine ragmen para
politikasinin ekonomiyi bor¢lanma ara¢larinin yani sira diger varlik fiyatlari araciligiyla
da etkileyecegini belirtmistir. Mishkin’e gore varlik fiyatlari;; menkul kiymet fiyatlari,
emlak fiyatlar1 ve doviz kurlar1 olarak {i¢ kategoride incelenmektedir. Tobin (1963)
varlik fiyatlar1 kanalina hisse sentleri araciligiyla bir agiklama getirmistir ve q Teorisi
olarak isimlendirdigi teorisinde hisse senedi fiyatlarindaki degismelere bagli olarak
firmalarin  piyasa degerinde meydana gelen degismelerin yatinm diizeyini
etkileyebilecegini belirtmistir. Bernanke ve Gertler (2000) varlik fiyatlarindaki
degiskenligi ele alarak merkez bankalarinin nasil bir 6nlem almasi gerektigi konusunda
bir c¢alisma gerceklestirerek para politikasinin tek basina yeterli bir arag olmadig
konusunda fikir birligine varmislardir. Bu baglamda merkez bankalarinin esnek
enflasyon hedeflemesini de kullanmasi gerektigini savunarak, ekonomik aktiviteye
uygunluk gosteren bir enflasyon oranmnin istikrarli bir makro ekonomik diizen
sagladigini, varlik fiyatlarinda gergeklesen artisa da engel olacagini vurgulamislardir.
Bu yaklagim finansal soklari azaltmak i¢in uygundur. Kosfeld’e gore (2002) para
politikasindaki degismeler finansal ve reel varliklarin nispi fiyatlarini degistirmek
suretiyle toplam harcamalar ve iiretime yansimaktadir. Kosfeld’den yola ¢ikarak bu
konuya bir aciklik getirmeye calisan Cengiz (2009) calismasinda Monetarist ve Yeni
Keynesgil perspektiften nispi fiyatlar teorisinin yorumlar: hesaba katilarak finansal ve
reel varliklar arasindaki ikame iliskisine dikkat cekmektedir. Varliklar arasindaki ikame,
optimal bir portfoy yapisinin bozulmasina yol agan varliklarin nispi getirisindeki
degismeler nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Varlik fiyatlari kanali ve para politikasindaki
roliinii detayli bir sekilde inceleyen Horatiu (2013) Amerika ve Avrupa’daki bankacilik
sistemi ve tiiketici kredisi talebini kiyaslayarak Amerika’daki mortgage sisteminin
cogunlukla kredi yoluyla tercih edilmesi sebebiyle ev fiyatlarindaki degisimin Euro
bolgesine gore kolaylikla degistigini agiklamistir. Ayrica yine Amerika ve Avrupa’daki
finansal servet tiiketimi {izerindeki farkliliklara deginen Horatiu Amerika’da finansal
servetin uzun donemli yatirim olarak distlniilirtken Avrupa’da uzun doénemli
yatirimlarin bireysel emeklilik fonlar1 gibi yatirimlarin yatirim olarak kabul edildigini

belirterek bu konuya yeterli agiklama getirmistir. Bu ¢aligsma sonucunda servet etkisi ve
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tilkketimin alt katmanlar1 arasinda gii¢lii bir baglant1 oldugu ortaya ¢ikmistir. Ivanov ve
Lavrinovic’in  2003-2006 yillar1 arasinda Hirvatistan ekonomisi {izerine yazmis
olduklar1 makaleye gore ithalatin gelismesi sonucunda artan likidite sebebiyle kredi
genislemesine sebep olur. Bu kredi genislemesi de para arzini tetikler. Kredi ve parasal
genisleme finansal varliklarin talebini artirir. Bu durumda varlik fiyatlarinin artmasia
sebep olur. Cin ekonomisindeki parasal aktarim mekanizmasinda varlik fiyatlar
kanalinin roliinii inceleyen Hui (2013) varlik fiyatlarin1 sermaye maliyeti etkisi, Tobin q
teorisi ve servet etkisi, bilanco etkisi araciligiyla agiklamistir. Cin’deki tahvil fiyatlar
tizerindeki ampirik c¢aligmasiyla varlik fiyatlar1 piyasasina aciklik getiren Hui para
politikasinin tahvil arzi ve talebi {lizerine etkisini agiklamis ve M2 para arzi ve diger
para politikas1 degiskenlerinin tahvil getirisi T{izerine etkisini aciklamistir. Bu
aciklamalar sonucunda M2 para arzinin tahvil fiyatlar iizerinde daha fazla etkiye sahip
oldugunu ve tahvil piyasasinin reel ekonomiye etkisinin nispeten sinirli oldugunu
aciklamistir. Uzun donem tahvil getirisinin reel ekonomiye olan etkisinin kisa donemli
tahvil getirisine gore daha fazla oldugu sonucuna ulagmistir. Gelismekte olan
iilkelerdeki varlik fiyatlar1 kanalini inceleyen Shah, He, Shafi, Shah (2015) Johansen es
biitiinlesme testi, VECM ve Granger nedensellik testleri araciligiyla Pakistan’daki aktif
varlik fiyatlar1 kanalini incelemislerdir. Es biitiinlesme analizi sonucunda servet fiyatlari
ve ¢ikt1 arasinda, ¢ikti ve faiz oranlari arasinda uzun donemli bir negatif iligki ortaya
cikarirken cikti ve para arzi arasinda pozitif bir iligki ortaya ¢ikarmistir. Tiirkiye’de
varlik fiyatlar1 kanali ile ilgili detayli bir ¢aligma yapilmamasina ragmen parasal
aktarma mekanizmasi kanallarinin incelenmesi yoluyla varlik fiyatlar1 kanali ¢esitli
yaklasimlar araciligiyla agiklanmistir. Kasapoglu (2007) yaptig1 arastirma kapsaminda
para politikasi uygulamalarinin diger varlik fiyatlarina etkisi, déviz kuru kanali ve hisse
senedi fiyat1 kanali olarak iki baglik altinda incelenmistir. Hisse senedi fiyatlarindaki
degismelerin ekonomiye etkisini; Tobin’in q teorisi, hane halki likidite etkisi, firma
bilanco etkisi ve servet etkisi bagliklari altinda incelemistir. Bu baglamda Tiirkiye
ekonomisinde etkin olarak isleyen parasal aktarim kanallarini vektdr otoregresyon
modeli ile tespit etmistir ve Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 kanalinin ve kredi
kanalinin etkinligine yonelik istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edememistir.
Giiney ve Alacahan (2012) Aktarim mekanizmasini; geleneksel faiz orani kanali, varlik
fiyatlar1 kanali, diger varlik fiyatlar1 kanali( déviz kuru kanali ve hisse senedi kanali),

kredi kanali ve beklenti kanali araciligiyla incelemislerdir. Varlik fiyatlar1 kanalini;
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hisse senedi kanali, konut ve arazi fiyatlar1 kanali araciligiyla inceleyen Giiney ve
Alacahan diger varlik fiyatlar1 kanalin1 ise doviz kuru kanali aracigiyla incelemistir.
Varlik fiyatlar1 kanalin1 Monetarist Iktisat ve Keynesyen Iktisat 15181 altinda inceleyen
Kat1 (2014) yapilan VAR analizi sonucunda, para arzindaki degismelerin uzun
donemde, hisse senedi fiyatlar1 (BIST degiskeni) iizerindeki etkisinin arttirdigini
gostermis ve hisse senedi fiyatlarindaki bu degisikligin etkisinin de en ¢ok yatirim
harcamalar1 araciligiyla GSYIH {izerinde etkili oldugunu gdstermistir. Dolayisiyla
varlik fiyatlar1 kanalinin Tirkiye’de isledigini géstermistir. Eroglu ve Eroglu (2012)
parasal aktarim mekanizmasi kapsaminda varlik fiyatlar1 kanalinin 2008 krizini nasil
kiiresel bir krize doniistiirdiigiinii incelemislerdir. Ev kredileri ve emlak fiyatlarinin
yiikselmeye baslamasindan sonra varlik fiyatlar1 kanalinin yayilan krizde etkili olmaya
baslamasina deginerek enflasyon baskisinin da bu yolla arttigin1 vurgulamislardir.
Aklan ve Nargelegekenler (2012) hisse senedi piyasasinda para politikasinin roliinii
inceledikleri caligmalarinda Tiirkiye’de 1996-2012 yillar1 arasinda hisse senedi
piyasasinin para politikast soklarina tepki gosterdigini ve Tirkiye’de politika faiz
degisikliklerinden en ¢ok etkilenen sektoriin mali sektor oldugunu aciklamislardir. S6z
konusu tepkinin biiyiikligii, kisa vadeli faiz oranlarinin para politikasi araci olarak
kullanildigin 2002 sonrast donemde daha disiiktiir. S6z konusu bulguya gore, ilgili
donemde TCMB para politikalarini fiyat istikrarini saglama yoniinde kullanmaktadir.
Ornek (2009:104) Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanallarinm isleyisi
konusunda VAR modeli kapsaminda yaptigi ¢alismasinda hisse senedi fiyatlarinimn
Tirkiye’de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmadig1 sonucuna ulasmistir. Smets ve Detken
(2004) varlik fiyatlar1 patlamalar1 sirasinda para politikasi, maliye politikas1 ve gercekte
var olan politikalarini karakterize ederek bu patlamadan 6nceki sonraki ve patlama
sirasindaki siireci inceleyerek 1970’lerdeki 18 OECD iilkesini analiz etmislerdir.
Chirinko, Haan, Sterken (2004) 11 Avrupa Birligi iiyesi iilkenin, Japonya’nin ve
Amerika Birlesik Devletleri’nin ekonomilerinin hisse senedi fiyatlarindaki ve konut
fiyatlarindaki soklara tepkilerini inceleyerek Avrupa, Amerika ve Uzak Dogu sentezi ile
birlikte ¢ok uluslu bir ¢aligma ortaya koymustur. Bu iilkelerin verilerinden elde edilen
etkileri Yapisal Vektor Oto Regresif (SVAR) model araciligiyla degerlendirmistir. Bu
analiz sonucunda ilk olarak varlik fiyatlar1 soklarmin etkisinin bu iilkeler arasinda
heterojen oldugu gézlemlenmistir. Ikincil olarak, bu heterojen tepkilerin sistematik

olarak iilke capinda finansal sisteme etki ettigi ve servet/bilango kanalinin tiikketim igin
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onemi iizerinde durulmustur. Son olarak varyans ayristirmast kapsaminda para
politikasinin hisse senedi fiyat soklarina tepki verdigine isaret edilmistir. Tiim bu
sonuglar varlik fiyatlarinin reel faaliyetler lizerinde oynadigi 6nemli role vurgu
yapmaktadir. Poon (2010) 1980:1-2004:4 donemleri arasinda Malezya ekonomisinden
elde edilen bilgiler aracilig1 ile Reel GDP, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda
bir baglanti bulmustur. Bu baglanti yardimiyla elde edilen bilgilerle varlik fiyatlari
kanalinin parasal aktarim mekanizmasi igerisinde en ¢ok onem teskil eden kanal oldugu
goriisiinii savunmustur. Varlik fiyatlarinin para politikasi uygulamalarmi etkileyerek
nihayetinde GSYIH oranim1 etkiledigini vurgulayarak hisse senedi fiyatlarinin
gbzlemlenmesi para politikast durusundaki bilginin 6nemli bir kaynagini olusturdugunu

belirtmistir.

Icsel bir degisken olan varlik fiyatlar1 kanalmi iceren parasal aktarim
mekanizmas1 kayda deger bir ¢esitlilige sahiptir. Varlik fiyatlar1 kanalinda yer alan
kanallar sirasiyla hisse senedi kanali ve arazi ve konut fiyatlar1 kanali olarak ele
aliacaktir. Calismanin bundan sonraki kisminda hisse senedi kanali, arazi ve konut

fiyatlar1 kanali ele alinarak detayli bir analiz yapilacaktir.

2.2. Hisse Senedi Kanah

Finansal piyasalarin kiiresellesmesiyle ekonomilerin karsilikli bagimliliginin
artmigtir. 1990’larda sermaye akimlarinin serbestlesmesi sonucunda gelismekte olan
ekonomilerin uluslararas1 piyasalara dahil olmasi sonucunda {lkelerin karsilikli
bagimliliklarinin artmasiyla hisse senedi piyasasinda oynakliklarin artmasina sebep
olmustur. Girig kisminda da belirtildigi gibi yerel bazda yasanan krizlerin kiiresel
boyuta ulagsmasi1 da kiiresellesmenin bir sonucu olarak gergeklesmistir. Bu baglamda
kiiresel boyutta gergeklesen hareketliliklerin hisse senedi piyasalarinda hassasiyet

yasamasina sebebiyet vermistir.

Para politikas1 kararlar1 hisse senedi fiyatlar1 {izerinden yatirimlar
etkilemektedir. Hisse senedinin temel degeri, gelecek donem elde edilecek temettii
O0demelerinin bugiinkii degerine esittir. Faiz oranlar diistiikce, bugiinkii degerimiz
artacak ve hisse senedinin fiyat1 artacaktir. Buna ek olarak, para politikasindaki bir

gevseme tiiketicilerin ve firmalarin gelecek donemdeki ekonomik biiylimeye iliskin
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beklentilerini arttiracaktir. Ekonominin daha fazla biiyiimesi daha yiliksek getiri ve kar
olanaklarinin ortaya c¢ikmast demektir. Nitekim Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nda yapilan bir vaka g¢alismasi sonucunda para politikasi siirprizlerinin hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde etkili oldugu gosterilmistir. Buna gore Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi’nin politika faiz oraninda 100 baz puanlik artis seklinde politika
siirprizinin IMKB-100 endeksinde ortalama olarak % 2,7’lik bir diisiise neden oldugu

ve elde edilen katsayinin da anlamli oldugu goriilmiistiir.

Para otoritelerinin Oncelikli hedefleri arasinda fiyat istikrarin1 saglamak ve
siirdiiriilebilir en yiiksek ¢ikti ve istthdam diizeyine ulasmaktir. Bu siirecte temel
politika aract olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarmmin bu temel degiskenler
tizerindeki etkileri dolayli olsa dahi oldukca etkilidir. Para politikalarinin en dogrudan
ve en hizli etkisi finansal piyasalar {izerinde gozlemlenmektedir. Geleneksel yaklagimda
hisse senedi piyasasini inceleyecek olursak, parasal aktarim mekanizmasinin ve varlik
fiyatlar1 kanalinin 6nemli bir bilesenini temsil etmektedir. Buna bagli olarak esnek para
politikalar1 uygulandigi donemlerde piyasadaki hisse senedi fiyatlarindaki artiglar
ekonomide genisletici etkilere neden olmaktadir. Diger bir agidan bakacak olursak siki
para politikalarinin uygulandigi dénemlerde ise tiiketim ve yatirim harcamalarindaki

azalma vasitasiyla ekonomide daralma gozlemlenmektedir.

Uygulanan para politikalarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerine etkisi, piyasa
katilimcilarinin -~ gelecekteki gelir akimlarmin  bugiinkii  degerini  belirlemede
kullanilmaktadir. Ayrica biiyiik 6lgiide piyasa faiz orani tarafindan belirlenen iskonto
haddi tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu etkilerden otiirii merkez bankalarinin
iskonto oranini etkileme ihtimalleri para politikalartyla diger piyasa faiz hadlerini
etkilemelerine baghidir. Yatirnmeilar bugiinkii geliri gelecekteki gelire tercih edecekleri
icin gelecekteki gelirin veri oldugu kosullarda hisse senetlerine fazla ddeme yapma
egiliminde olmazlar. Yatirimcilar yapacaklart yatirimlart hakkinda karara varirken
olabilecek en diisiik belirsizligi tercih ettikleri i¢in risk orani yiiksek olan aktifler igin
daha yiiksek geri doniis talep edeceklerdir ya da gelecekte gerceklesmesi beklenen

O0demeleri diisiik oran tizerinden iskonto edeceklerdir.

Iskonto orani yatirimcilarin gelecekteki dividant gelirlerine verdikleri agirlig
yansitmaktadir. Diigiik iskonto orani yatirimcilarin gelecekteki dividant gelirlerine
yiiksek bir deger atfettikleri ve dolayisiyla yiiksek hisse senedi fiyati anlamina gelir.
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Bugiinkii deger yaklasiminda hisse senedi fiyatlar1 gelecekte elde edilmesi beklenen
dividantlarin  bugilinkii degerini yansitmaktadir. Dolayisiyla hisse senedi fiyat
degisiklikleri, dividantlardaki Ongoriilen degisikliklerdeki ve/veya reel faiz orani ile
temsil edilen iskonto faktoriinii yansitmaktadir. Geleceg§e yonelik gelir akimi
bekleyisleri olumlu oldugunda hisse senedi fiyatlar1 yiikselir. Bu siirecte fiyat/kazang
orani yatirimcilarin hisse senetlerine ne kadar 6deme yapmalar1 gerektigini gosterir.
Fiyat/kazan¢ orami arttik¢a, yatirimcilarin 6demeleri ve geleceg§e yonelik kazang

beklentileri artar ( Aklan ve Nargelegekenler, 2012, s. 108).

Monetarist diislinceye gore ekonomideki para arzi azaldik¢a bireyler
umduklarindan daha az paraya sahip olduklarim1 fark ediyorlar ve dolayisiyla
harcamalarint kesiyorlar. Uygun olan bir diger alternatif ise bireylerin hisse senedi
piyasasindaki harcamalarini kismasidir. Bu durum hisse senedi talebinin azalmasina ve
hisse senedi fiyatlarinin diismesine sebep olmaktadir. Ancak Keynesyen diisiinceye gore
ekonomideki faiz oranlar arttik¢a insanlar tarafindan bono hisse senedine gore cazip
gelmektedir. Boylece hisse senedi fiyatlar1 diigmektedir. Bu iki diislincenin ortak olarak
iddia ettigi diisiince ise para arzindaki diistisiin diisiik faiz oranlarini, diisiik hisse senedi
fiyatlarini, diigiik yatirim harcamalarini ve dolayisiyla diisiik ¢iktiyr getirdigidir ( Shah
vd. , 2015, s. 50).

Gayrimenkuldeki ve hisse senedindeki diisiis harcamalardaki azalisa sebep
olarak hane halki servetini azaltacaktir. Modern eckonomideki kigisel tiiketim
GSMH’daki degisikliklerin temel {ireticisi oldugu i¢in ekonomi fizerindeki biiylik
carpimsal etkileri gozlemlenebilir. Mallar1 satilmamig olan ve hisse senetlerinin piyasa
degeri giinliik olarak diisiise giren sirketler, bankacilikta ve genis finansal piyasalara
yeni para akimlar1 saglamak adina yetersizlik sorunuyla kars1 karsiya kalmaktadirlar.
Ayni zamanda, bankalar risk artisiyla kredi kalitesinde diisiisle karsilasirlar. Sonug
olarak “’krediye ihtiyaci olanlar i¢in kredi daha ulasilabilir’> olarak kabul edilirken,
bankalar daha fazla onlem almalidir. Merkez bankasinin miidahalesi olmaksizin, bu
durum uzun vadeli faiz oranlarinin artmasi, hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarinin
cakilmasi, yatirnm ve harcamalarin diismesi, hiikiimetin vergi gelirlerinin azalmasi,
borg-alacak krizinin gelisimi ya da ekonomi tizerindeki diger olumsuz etkiler tizerindeki

giiclii etkinin artmasina sebep olur.
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Varlik fiyatlar1 kanali igerisinde hisse senetleri kanalini igeren iki temel kanal
vardir. S0z konusu kanallardan ilki yatirim harcamalariyla ikincisi tiiketim

harcamalariyla ilgilidir. Bunlar sirasiyla, yatirnmin q teorisi ve servet etkisidir.

2.2.1. Tobin q teorisi

Nobel odiilli iktisatcit James Tobin’in William Brainard ile birlikte gelistirdigi
yatirimin q teorisi, yeni sermaye mallart aliminin saglayacagi getiri ile ( ki bu firmanin
piyasa degerinde ortaya c¢ikan artistir) sermayenin maliyetinin karsilastirilmasina
dayanmaktadir. Herhangi bir t ddneminde sermaye stokuna yapilan bir birimlik ilavenin
t+1 donemi baginda firmanin piyasa degerine yaptigi katki, (PiMPK-Pkd) kadar, yani
sermayenin marjinal {irliniiniin degerinden, ilgili donemde sermayede olusan
ylpranmay1 gosteren amortisman tutarinin farki kadardir. Buna karsilik bir birim
sermaye malinin maliyeti, Pki(1+r) yani sermaye malinin fiyati ile bunun i¢in 6denen ya

da hesaplanan faizin toplami kadardir. Bu ikisinin orani marjinal q olarak adlandirilir.
Marjinal g= P{tMPK-Pk (d / Pki(1+r) = Firmanin piyasa degerindeki artig/
sermayenin maliyeti (2.1)

Tobin’in teorisi basitce, bu oranin 1 degerini agmasi durumunda firmanin yeni
yatirima girisecegini, oranin 1 olmasi durumunda yalnizca yenileme yatirimlar ile
yetinilecegini ve nihayet oranin 1 degerinden kiiclik olmasi durumunda firmanin
yeterince yenileme yatirinmi yapamayacagini ve net yatirimin negatif olacagmi ifade

etmektedir.

Ortalama q = firmanin borsadaki degeri /
toplam sermaye maliyeti (2.2)

Olgege gore sabit getiri varsayimi altinda marjinal ve ortalama q esit olacaktir.
Buna karsilik olgege gore artan getiri durumunda marjinal q ortalama q degerini
asarken, Olcege gore azalan getiri durumunda ortalama q marjinal q degerinden biiyiik

olacaktir (Yildirim vd.,2010, s. 590).

Tobin’e gore q, sirketlerin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetine

boliinmesi ile elde edilmektedir. Eger elde edilen q degeri yliksekse, sirketin piyasa
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fiyat1 sermaye yenileme maliyetine gore daha yiiksektir. Bu da yeni fabrika ve techizata
harcanacak sermayenin sirketin piyasa fiyatina gore daha diisiik oldugu anlamina gelir.
Boyle bir durumda sirketler hisse senedi ¢ikarirlar ve satin aldiklar tesis ve techizatin
maliyetinden daha yiiksek bir fiyatla bunlar1 satabilirler. Firmalar az miktarda hisse
senedi ¢ikararak fazla miktarda yeni sermaye mali satin alabilecekleri ic¢in yatirim
harcamalar1 artacaktir. Tersine q dusik oldugu zaman, firmalarin piyasa degeri
sermayenin maliyetine gore daha diisiik oldugu icin firmalar yeni yatirim mallar1 satin
almayacaklardir. Q degeri diisiik oldugu zaman, sirketler yeni sermaye elde etmek
isterlerse bir baska firmay1 ucuz fiyattan satin alacaklar ve yeni sermaye edinmek yerine
eski sermayeyi kullanacaklardir. Boyle bir ortamda, yeni yatirnrm mallarinin satin
alinmas1 anlamina gelen yatirim harcamalar1 ¢ok diisiik diizeyde kalacaktir. Tobin q
teorisi, Biiyilk Bunalim doneminde yatirim harcamalarinin son derece diisiik diizeyde
kalmasina tutarl bir aciklama getirmektedir. S6z konusu donemde hisse senedi fiyatlari
biiyiik diislis gostermis ve 1933 yilindaki degerleri 1929 yilindaki degerlerinin yaklasik
1/10’na diismistiir. Bu da q degerinin goriillmemis 6l¢iide diisiik diizeye inmesine neden
olmustur ( Miskhin, 2000, s. 283-284).

Tobin q modelinin diigiim noktasi, hisse senetleri fiyatlar1 ve yatirim
harcamalarinin arasinda bir baglantinin var olmasidir. Ancak, para politikasi hisse
senedi fiyatlarin1 nasil etkileyebilir? Faiz oranlarim1 daha da diisiiren genislemeci para
politikasi, hisse senetleri ile goreceli olarak tahvilleri daha az cazip hale getirmekte ve
fiyatlar1 artan hisse senetlerine karsi artan bir taleple sonug¢lanmaktadir. Bunun, daha
yiiksek hisse senedi fiyatlarinin daha yiliksek yatirnm harcamasina yol agmasi ile bir
araya gelmesi neticesinde; para politikasinin asagida belirtilen aktarim mekanizmasina

yol agmaktadir:

MT=Pst=q1=I1=Y"1 (2.3)

Para arzindaki bir artis (M 1), hisse senetlerinin fiyatlarinda bir artisa (Ps 1) yol
acan genislemeci para politikasini1 gosterirken, q arttiginda (q 1), yatirnm artar (I 1); bu

nedenle toplam talepte bir artis ve ¢iktida (Y 1) ylikselmeye yol agar.

Ayn1 mekanizmayi elde etmenin bir diger yolu, firmalarin tahviller araciligiyla
yalnizca finansman yatirimlar1 yapmadiklari, ayn1 zamanda da 6z kaynaklar1 ( adi hisse

senetleri) ihrac ederek de finansman yarattiklarini kabul etmektir. Hisse senedi fiyatlari
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yiikseldiginde; ihrag edilen her bir hissenin daha fazla fon {iretmesinden dolay1 firmalar
acisindan yatirimlarini finanse etmek daha ucuz hale gelecektir. Boylece, hisse senedi
fiyatlarindaki bir artis, yatirim harcamalarinin artmasina yol agmaktadir. Bu nedenle, bu
mekanizmanin alternatif tanimi; hisse senedi fiyatlarini artiran (Ps 1) genislemeci para
politikasinin (M 1), sermaye maliyetini diisiirmesi (c|) ve boylece yatirim ve ¢iktida

yiikselmeye (I 7, Y 1) neden olmasidir (Miskhin, 2001, s. 62). Diger bir ifade ile:

Mt=Pt=c¢c|=>I1=>Y1 (2.4)

Q teorisi Neoklasik modelden oldukg¢a farkli gibi goriinse de bu ikisi arasinda
yakin bir iligki vardir. Bu iligki kurulu sermayeden gelecekte beklenen karlarin yatirim
kararlarinda onemli bir faktor olmasindan kaynaklanmaktadir. Gelecekte beklenen
Karlarin yiikselmesi firmanin piyasa degerini dolayisiyla q degerini yiikseltecektir.
Beklenen karlarin artmasi Neoklasik modelde de aymi bigimde arzulanan sermaye
stokunu ve yatirimlari artiracaktir. Beklenen karlarin diismesi her iki teoride de ayni

sonucu vermekte, yatirimlari azaltmaktadir (Yildirim vd. ,2010, s. 591).

2.2.2. Servet etkisi kanal

Varlik fiyatlarindaki degigmeler sadece yatirnm harcamalarini degistirerek
toplam talebi ve ¢iktiy1 etkilemezler. Varlik fiyatlarindaki degismelerin 6nemli bir etkisi
bireylerin tliketim harcamalar1 lizerinde hissedilebilir. Bu noktada anahtar kavram
servet etkisidir. Kuskusuz finansal servet bireylerin tiikketim kararlarini etkileyen 6nemli
degiskenlerden biridir. Finansal servetteki bir artig bireylerin tiilketim harcamalariin
diismesine neden olmaktadir. Bu c¢ergevede para politikasindaki degismeler varlik
fiyatlarinda meydana getirdikleri degisiklikler nedeniyle bireylerin finansal servetlerini

ve tiketim harcamalarini etkilemektedir.

Varlik fiyatlar1 kanalinin teorik dayanagimi Modiglani’nin Yasam Boyu Gelir
Hipotezi olusturmaktadir. Hipoteze gore tiiketimi belirleyen bireylerin yagamlari
boyunca elde edecekleri toplam gelir ve servet diizeylerine baghdir. Tiiketiciler
calistiklar1 donemde ¢alismadiklar1 doneme gore daha yiliksek gelir elde ederler. Bu
nedenle calistiklar1 donemde tasarruf yaparak calismadiklart donemlerde, tiikketimin
geliri asan kismini tasarruflariyla finanse ederler. Bireylerin elde ettikleri gelirleri

yasamlar1 boyunca tiiketime yaymalarina tiiketim diizlestirmesi adi verilir. Tiiketim
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harcamalarinin  diizeyini; beseri sermaye, reel sermaye Ve finansal varliklarin
fiyatlarindaki degismeler yoluyla bir servet etkisi meydana getirmektedir. Ortaya ¢ikan
bu servet etkisi de tiiketime ( toplam talebe ) yansimaktadir. Ornegin para arzinin
artmasi sonucu hisse senedi ve konut talebinin bu varliklarin fiyatlarini artirmaktadir.
Varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan artig finansal ve reel servetin degerini yiikseltmektedir.
Reel ve finansal varliklara sahip bireyler, servetlerinin degerindeki artistan dolayi,
tikketim harcamalarimi yiikseltebilirler. Bireylerin tiiketim harcamalarinin artmasi, reel
sektorii pozitif yonde etkiler. Ornegin, otomobil talebinin artmasi, otomotiv
sektoriindeki iiretimi tesvik eder. Kisaca ifade etmek gerekirse, tiiketim harcamalarinin

ve dolayisiyla yatirim harcamalariin artmasi milli gelir artigina yol agar.

Para tabaninin genislemesi ya da geliski icerisinde olmasi ve faiz oranlarindaki
belirsiz degisim mevcut tiiketici kaynaklarmin degerini degistirecektir. isletmeleri ya da
bireyleri nispeten daha zengin ya da fakir yapacaktir. Buna gore, parasal bir genisleme
ve onun faiz oranlarindaki bir diisiise etkisi reel sermaye bileseninin artigini
(gayrimenkuliin fiyatindaki artis araciligiyla) ve finansal sermayenin artisini (hisse
senedi ve tahvilin fiyatindaki artis aracilifiyla) tetikleyecektir. Mekanizma diisiik faiz
oranlarinin yatirimi cesaretlendirmesi temelleri tizerine kuruludur. Reel ve finansal
varliklar i¢in talep daha kesindir. Servette bir atis olarak sonuglanan ilave yatirim ya da
ilave tiiketim yahut da her ikisi i¢in de bu biiytimenin bir pargasini kullanmak servet
sahipleri tarafindan belirlenecektir. Ilave tiiketim arz seviyesinin ayarlanmasindan
dolay: sirasiyla ilave yatirimin tiretilmesi ile sonuglanacaktir ve artan iiretim kapasitesi,

talep artigini tetikleyecektir.

Ilave tiiketimin servette bir degisim yasayan her belli grubun tiiketiminin
marjinal zenginligine bagh oldugundan s6z etmek oldukg¢a gereklidir. Tiiketim igin
marjinal zenginlik harcanabilir gelirin ilave para biriminin tiikketimi ile tanimlanabilir.
Olmast beklenen senaryo ise, faiz oranlart artisinin simetrik bir sekilde onarilmasi ve
ters bir etkiye sahip olacak olmasidir. Diisiik ticretler tiikketim ve yatirimin seviyesinin

diismesine neden olacaktir (Horatiu, 2013, s. 448).

Buna gore parasal bir sok, finansal servetlerin degerini arttirip, sahiplerini
zenginlestirir; bunlar da tiiketim harcamalarini arttirtp milli gelirin yiikselmesine yol
acarlar. Bu kanalin etkin olabilmesi icin finansal servetlerin toplumda ¢ok yaygin bir

sekilde dagitilmis olmasi gerekmektedir ( Paya, 2013, s. 126).
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Tiiketicilerin yasam boyu sahip olduklar1 kaynaklarin 6nemli bir bileseni ise
finansal servetleridir. Bu finansal servetin en 6nemli bileseni ise hisse senetleridir. Hisse
senedi fiyatlar1 arttigt zaman mevcut finansal servetin degeri artacak ve bu da
tiikketicilerin sahip oldugu yasam boyu kaynaklar1 arttiracaktir. Bunun sonucunda da
tiketim artacaktir. Geniglemeci bir para politikas1 hisse senetlerinin fiyatini
arttirmaktadir. Bu g6z Oniline aldigimizda asagidaki gibi yeni bir parasal aktarma

mekanizmas: yazabiliriz:

M1t = P 1 = servet 1 = tiketim 1 = Y 1 (2.5)

Modiglani yaptig1 arastirmalar sonucunda, bu mekanizmanin para politikasinin

etkinligini arttiran son derece gii¢lii bir mekanizma oldugunu tespit etmistir (Miskhin,

2000, 5.285).

Varlik fiyatlari kanali servet kanali tarafindan tetiklenen yasam dongiisii/ siirekli
gelir modeline gore tiiketimle dogrudan baglantili olmaktadir. Ancak servet icerisinde
gerceklesen dalgalanmalara karsi tiiketim hareketlerinin yanitinin varliklar tarafindan
nasil degisebileceginin gesitli sebepleri vardir. Varlik fiyatlarindaki oynaklik sebebiyle
tilketiciler kalic1 degisikliklerden gecici degisiklikleri ayirmakta zorluk yasayabilirler.
Varlik fiyatlart hareketleri ¢ogunluklu olarak gegici olarak goriiliirse o zaman tiiketim
tizerine etkisi oldukca az olacaktir. Servetteki bilinirlilik seviyesi varliga gore
degisebilir 6rnegin konut fiyatlar1 borsada rahatlikla islem gorebilirken ve bu sebeple de
nadiren degerlenebilirken finansal portfoyler zorlukla fiyatlandirilir. Dahasi, konut gibi
baz1 varliklar hem servet hem de hizmet akis1 saglamaktadir. Vergi yasalari servetin
nihai olarak gergeklestirilebilirligini etkiler ve varhiga gore iilkelere gore degisebilir.
Eger servet direkt olarak fayda fonksiyonuna dahil olursa ve tiiketimin yerine
gecebilecek kadar yeterli olursa, o halde servetteki artislar rasyonel tiiketicilerin daha az
tilketim yapmasina ve tiiketicilerin bog vakitlerinin artmasina sebep olabilir. Rasyonel
olarak hesap yapan tiiketicinin servet hareketleri iizerine olan varsayimlari varlik
fiyatlarindan ve hesap hareketlerinin yarattigi sonuglardan memnun olmayabilir.
Emeklilik ve birikim hesaplar1 gibi servet hesaplari uzun doénemli hedefler olarak
goriilmektedir. Bu gibi fonlar varliklardaki degerin degistirilmesine ve tiiketime de etki
edebilir. Ozetlemek gerekirse, servet kanali konut ile 6z varliklar arasinda negatif olarak

bir degisiklik gosteriyor olabilir. Hane halki ve firmalarin karsilastigi finansal zorluklar
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tizerine yapilan son ¢alisma olan varlik fiyatlar1 bilango kanaliyla harcama sablonlari

arasinda iliski olduguna isaret etmektedir.

11 tane Avrupa birligi iiyesi iilkenin, Japonya’nin ve Amerika’nin varlik
fiyatlar1 soklari iizerine detayli bir incelemesini yapan Sterken ve ¢alisma arkadaslari
2004 yilinda ¢ok uluslu bir ¢aligmaya imza atmislardir. Hane halkinin tiikketimini ve
firmalarin yatirimlarint destekleyen finansal akist bozan sermaye piyasast i¢indeki
asimetrik bilginin 6nemli bir rol oynadigimin altin1 ¢izen arastirmacilar anahtar 6ge
olarak i¢ ve dis finans arasinda banka iflaslarinin ardindan fonlarin1 kurtarmaya duyarl
bir bosluk oldugu vurgulamiglardir. Bu yiizden teminatin 6zel ve genel olarak finansal
yapisi i¢inde 6nemli bir roli oldugu goriisiine varilmistir. Teminat degerini konut ve
hisse senedi fiyatlar1 artist gibi finansal boslugu azaltan, tiiketim ve yatirim

harcamalarin1 tesvik eden bir ara¢ olarak gormiislerdir.

Servet akisinin giiglii bir sekilde liberallesmesi ile 6nemli doviz giris-¢ikiglar:
olarak birincil para ve para arzinin olusumu-yikiminin bir akimi olarak doviz
islemlerinin parasal etkisinin Onemi artar. Ayni zamanda, dalgali yonetilen kur
uygulamasi bankalarin giiclii kredi etkinligi tarafindan fretilen para arzi biiylimesi
tizerine kontrol kurmak i¢in merkez bankalarinin firsatlarini artirir. Kredi genislemesi
para arzi genislemesini tetikler ve harcamalardaki biiylimeyi iiretir ve servet etkileri
yoluyla varlik fiyatlarinin degerini artirir. Kiiresel likidite bollugu sonucunda
gelismekte olan piyasalar olarak isimlendirilen tilkeler yillardir giliglii kredi genislemesi
kadar parasal biiyiimenin yiiksek rakamlarimi kayda gecirmistir. Buna bagli olarak
likiditede gergeklesen artis ihrag ve ithal faktorlerin etkisi sonucunda kredi genislemesi
yaratarak para arzi bilyiimesinin tetikleyicisi olmustur. Harcamalardaki artigin iireticisi
olan tasarruf ve yatirim imkanlarmin genislemesi servet etkisinin bir sonucu olarak
isimlendirilir. Kredi ve parasal genisleme, varlik fiyatlarindaki artis1 tetikleyen

varliklarin finansal ve finansal olmayan formlar i¢in talebi artirir.

2.3. Arazi, Konut ve Emlak Fiyatlar

Giris kisminda da belirtildigi gibi yasanan krizler ekonomik siire¢ kapsaminda
karar alma mercilerinin davraniglar1 tizerinde etkili olmustur. Bu boliimde incelenecek

olan arazi, konut ve emlak fiyatlari bu kapsam dahilinde incelenecektir.

48



Konut yatirimlarinin burada gelistirilen modelini sabit sermaye yatirimlari i¢in
gelistirilen q teorisi ile birlestirmemiz miimkiindiir. Esasen buradaki konut yatirim
modeli q teorisinin 6zel bir uygulama bigimi olarak degerlendirilebilir. Konut
piyasasinda, yeni konut liretmenin maliyeti konutun fiyatindan diisiik ise konut
yatirimlart artmaktadir. Hisse senetleri sermaye piyasasinda iglem goren firmalar ise bir
hisse senedinin fiyati, o hissenin temsil ettigi sermaye mallarmin degerinden daha
yiiksek ise, firma yeni hisse senetleri ihrag ederek daha fazla yeni sermaye mallar1 satin
almay1 tercih edeceklerdir. Aksine firmanin hisselerinin fiyat1 diisiikken daha az yeni
sermaye mali edinecekler veya hi¢ yatirim yapmamayi tercih edecekler. Faiz oranlarmin
konut yatirimlar tizerinde giiglii etkileri vardir. Bunun nedeni ¢ogu kere konutlarin 20-
30 yi1l gibi ¢ok uzun vadeli ve vadesi boyunca esit aylik taksitlerle geri d6denen
kredilerle satin alinmasidir. Bu durumda faiz hadlerinde ¢ok kiiciik bir degisme her ay
O0denecek taksit miktar1 lizerinde ¢ok biiylik degisime yol agacaktir. Sanayilesmis
tilkelerde ticret geliri ile yasayanlarin konut edinmelerinin neredeyse tek yolu olan ve
“’mortgage’’ olarak adlandirilan bu kredi tiirli yaygin bir uygulama alani bulmaktadir
(Yildirim vd. , 2010, s. 594).

Son zamanlarda yasanan makro ekonomik dalgalanmalarin temelinde varlik
fiyatlarinda yasanan krizlerin baslica rol oynadigi belirtilmektedir. Faiz kanali
araciligiyla isleyen varlik fiyatlari, konut fiyatlar1 piyasasinda etkisini gdstermistir.
Varligin fiyati diisen faiz oranlari sonucunda Ozellikle konut piyasasinda etkisini

gostererek hane halklarin1 harcama konusunda cesaretlendirmistir.

Yukarida bahsedilen tiirde konut kredisi uygulamas: sonucunda yasanan kriz
2008-2012 yillar1 arasinda yogun olarak etkisini gostermis olsa da etkileri hala glinlimiiz
konut piyasasina yansimaktadir. ABD konut sektoriinde patlak veren bu kriz,
ekonominin kiiresellesmesi sebebiyle diger iilke ekonomileri iizerinde de etkisini
gostermistir. Enflasyon oranindaki belirsizlikler nedeniyle finansal piyasalarda uzun
vadeli sOzlesmelerin yapilmasinin pek miimkiin olmamas1 sebebiyle iilkemizde bu
tirden bir konut kredisi uygulamasi pek miimkiin olmamistir. Tirkiye’de konut
piyasasinda yasanan bu kriz mortgage kredisi uygulayan diger iilkeler kadar etkisini
gostermese de diger iilkelerle yasanan ekonomik birliktelik sebebiyle etkisini

gostermistir.
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ABD ve Euro bolgesinde servetin tiiketim davraniglart ilizerine olan etkisi
konusu karsilastirildiginda iki bolge arasinda tiiketici kredisi davranisi ve bankacilik
sisteminin fonksiyonu konusunda farkliliklar gézlemlenmistir. ABD’de, konutun piyasa
degerini tiikketim sermayesine doniistiirmek i¢in kolay ve direk yol olan mortgage
tabanli kredi sistemi ¢ok gelismis ve yaygindir. Aksine, Euro bolgesinde kredi tiiriiniin
bu ¢esidi daha az yaygindir, dolayisiyla konut degerindeki degisiklikler boyle giiglii bir
aktarim kanalina sahip degildir ve bdylece en azindan tiiketim seviyesi lizerinde 6nemli
bir etkisi yoktur. Tiiketim tizerinde etkiye sahip olabilen hisse sentleri ve yatirim fonu
gibi finansal servetin iki bileseni de birbirinden farklidir. ABD ‘de finansal servet uzun
donemli yatirnm olarak diisliniiliirken Avrupa’da bireysel emeklilik fonlar1 {iniversite
fonlar1 gibi yatinmlar uzun doénemli yatirnmlar olarak kabul edilmektedir. Tirkiye
modeli kapsaminda baktigimiz uzun dénemli yatirimlar igerisinde ABD gibi Tiirkiye’de
finansal serveti uzun dénemli yatirimlar olarak agirlikli bir sekilde gormektedir. Fakat
son donemlerde bireysel emeklilik fonlarma yonelik devlet destegi yardimiyla bu

anlayista farlilik yapilmaya calistigi gézlemlenmistir.

Varlik fiyatlar1 kanali, serveti hem hane halklar1 hem de isletmeleri yatirim ve
tiikketim iizerindeki biiyiik etkisiyle dogrudan etkiler. Isletmeler agisindan bakildiginda;
iretim seviyesi, birlesmeler, yatirimlar, yeni tesis veya ekipman satin alimi
kastedilmektedir. Hane halki agisindan bakildiginda; servetin diizeyi, konut serveti ve
mali servet diizeyinden olusur. Bu durum 2007°deki ekonomik krizde biiytik bir rol
oynamistir. Konut kanalinin yogun islemesi nedeniyle bankacilik sistemi ile konut
piyasasi tarafindan balonlar ile iliskilendirilir. Ayn1 zamanda bu bag vasitasiyla iiretilen

ilave tiiketim tiim ekonomide balonlari tetiklemistir (Horatiu, 2013, s. 448).

Varlik fiyatlarmin dalgalanmas: ile bahsedilen sey, tiiketicilerin kalici
degisikliklerle gecici degisiklikleri ayirt edememesi sonucu ortaya ¢ikan etkidir. Varlik
fiyat1 hareketleri ¢ogunlukla gecici olarak goriiliirse bu durumda tiiketim tizerine etkisi
oldukga kiigiik olacaktir. Finansal portfoyler giinliik olarak degerlendirildigi igin konut
ticareti ve bunlarin degerindeki degisiklikler giinliik olarak fiyatlandirilir. Dahasi, konut
gibi baz1 varliklar hem servet hem de hizmet akis1 saglar. Giinliik olarak degerlendirilen
finansal portféyler uzun donemli bir etkiye sahip olmasi sebebiyle kalic1 degisiklik ve

gecici degisiklik ayrimi1 zorlagtirmaktadir. Bu etki sebebiyle ortaya ¢ikan varlik fiyatlar

50



dalgalanmalar1 Onlememesi durumunda ekonomik aktivitede biiyiik sorunlara yol

acabilmektedir.

Parasal aktarim kanallar1 konusunda da tartigildig1 gibi, kredi piyasasinin baglica
sorunu kredi talep edenlerin kredi arz edenler hakkinda bilgi yoksunlugu anlamina gelen
’asimetrik bilgi” sorunudur. Bu durum ABD gergeklesen konut sektoriinde gozlenmistir.
Bankalar konut kredilerine olan talebi artirmak amaciyla kredileri ve islenmis kredi
kosullarimi1 daha kolay cesitlendirmistir. Ancak, bankalar ‘ters se¢im-ahlaki tehlike’
olarak adlandirilan bu yanlis kredilendirme tehdidini dikkate almamustir. Yani geri
dontisii giic olan kredi taleplerine cevap vererek konut kredisi arzini artirmiglardir. Bu
nedenle, bankalar 6deme olasilig1 olanlarin kaynaklarini dikkate almadan diisiik gelirli
insanlara bor¢lanma olanagi sunmustur. Bu siliregte, uzun donemli faiz oranlarinin
cekiciligi, yiiksek kar ve risk sunan menkul kiymet yatirimcilari kredi talebinde
bulunarak geri 6demesi gii¢ olan kredi, borglar1 altina girmislerdir. Bankalar bu menkul
kiymetlerin satis1 ile gelecekteki konut kredilerini finanse etmek i¢in firsat bulmuglardir.
Sonrasinda, endekse bagli olarak gerceklesen yiiksek fiyatlar ve konuta olan talepte
gerceklesen biiyiik bir artig1 ile karsi karsiya gelmislerdir. Konutlar <’balon’’ olarak
isimlendirilen fiyatlar araciligiyla asir1 degerlenmistir. Bilangolarinda bu tiirden menkul
kiymetleri bulunduran finansal kuruluslar, 6ncelikle yiiksek kar yapmislardir fakat daha
sonra menkul kiymetlerdeki diisiis ve kredi borglarindaki geri ddemelerde yasanan
diisiis nedeniyle yiiksek kayiplara katlanmak zorunda kalmiglardir. 2005 yilindan sonra
gayrimenkul i¢in yasanan talep daralmasi sonucunda, konut kredisinin geri 6demesinde
sorunlar yaganmistir. Bu durum finansal piyasalardaki kredilendirme kosullarinda sik1
bir politikanin izlenmesine ve ekonomik aktivitenin yavaslamasina sebep olmustur.
Nihayetinde 2008 yilina gelinen noktaya kadar yasanan bu siiregte katalizor etkisi
yaratan bu etkiler sonucunda zincirleme bir etki yaratarak 2008 kiiresel konut kredisi
krizine 6n ayak olusturmustur. Bir 6nceki paragrafta varlik fiyatlar1 dalgalanmasi olarak
nitelendirilen etkinin kalici degisiklikler ile gegici degisikliklerin ayirt edilememesi
durumu olarak belirtilmisti. Belirtilen bu tanim kapsaminda 2008 yilinda gerceklesen
kirilmanin baglangicta yiiksek kar elde eden menkul kiymet yatirimeilarinin gelecekteki
etkileri hesap edememesinden kaynakli gergeklesen etkilerden beslendigini belirtmekte

fayda olacaktir.
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Parasal aktarim mekanizmasinda énemli rol oynayan varlik fiyatlarinin diger bir
grubu da emlak fiyatlaridir. Emlak fiyatlari toplam talebi {i¢ sekilde etkileyebilir: konut

harcamasini dogrudan etkiler, hane halki servetini ve banka bilangolarini etkiler.

Konut harcamalar iizerinde dogrudan etkisi; faiz oranlarini daha da diisiiren
parasal genisleme (M1), konut finansman maliyetini daha asagiya ¢ekmekte ve boylece
de bunlarin fiyatlarini artirmaktadir (Pp1). Kendi ingaat maliyetine goreli olarak daha
yiilksek olan konut fiyatlar1 nedeni ile insaat firmalar1 konut ingaatini daha karh
bulmaktadir, bu nedenle de konut harcamalar1 (Ht) ve iiretim (Y1) yiikselecektir. Bu

aktarim mekanizmas1 asagida belirtilen sematikle tanimlanabilir:

Mt =Py =>H1=Y"? (2.6)

Hane halki servet etkisi; konut fiyatlari, hane halki servetinin 6nemli bir
bilesenidir ve daha 6nce de gordiigiimiiz gibi tiikketim harcamalarini etkilemektedir. Bu
nedenle, konut fiyatlarinda artisa (Pn1) neden olan genislemeci para politikast (M?1),
hane halki servetini de artirmakta (W1) ve tliketim harcamalarin1 (C1) ve dolayisiyla

tiretim de artmaktadir (Y1). Yani:

M =P =W =Ct=Y" (2.7)

Banka bilangolarina etkisi; emlak fiyatlarin1 artiran (P,7) genislemeci para
politikas1 (M1), banka sermayesini artirmakta (NWj1) ve bankanin kredi vermesinin
artisina (L7T) yol agmakta, boylelikle yatirim ve ¢ikt1 (IT ve Y1) artmaktadir (Miskhin,
2001, s. 65).

M =P T=>=NW=L1=0I1=Y" (2.8)

Faiz oranlari ile dogrudan baglantili olan arazi, konut ve emlak fiyatlar1 banka
kredilerinin geri 6denebilirligini belirleme konusunda bir teminat islevi gérmektedir.
Ekonomik aktiviteye yon veren bu tiirden varliklar hane halklarinin 6deme bigimlerini
sekillendirmistir. Enflasyon oranlarinin istikrarli oldugu ekonomilerde mortgage kredisi
seklinde kendisini gosteren bu ddeme bicimi, iilkemiz ekonomisinde banka kredileri
araciligiyla gerceklesmektedir. Mortgage kredisi banka kredilerine gore daha uzun
vadeli ve daha diisiik faiz oranlariyla uygulanan bir konut kredisi 6rnegidir. Bankalar
haricinde mortgage kredisi kullandiran sirketlerin de mevcut olmasi sebebiyle

tilkemizdeki banka kredisi uygulamasina gore farklilik arz etmektedir.

52



Bankalar riskli  bulduklar1 ekonomik birimlere kredi kullandirmayi
reddedebilirler. Bazi durumlarda ise ekonomide yasanan gelismeler bankalarin risk
degerlendirmelerini degistirmelerine ve kredi kullandirirken daha titiz davranmalarina
yol agabilir. Mesela, konut sektoriinde yasanan balonun patlamasina bagli olarak konut
kredilerinde geri doniis oran1 diismekteyse bankalar konut kredisi kullanimina daha az

istekli olacaklar ve aradiklari kriterleri daha da genisleteceklerdir.

Kredi arz1 konusunda bankalarin uygulamis oldugu bu siki politika sebebiyle
ekonomik aktivitede yavaslama gerceklesecektir. Fakat kredi arzinin arttigi donemlerde
kisa siireli gerceklesen ekonomik aktivitedeki artis karar vericileri yaniltmamalidir.
Yani kisaca bahsedilecek olursa, kredi arzinin artmis oldugu donemlerde kisa siireli
olarak ekonomide bir genisleme gozlenecektir fakat devam eden siire¢ dahilinde alinan
kredilerde yasanan aksakliklar sebebiyle geri ddemelerde sorunlar yasanacaktir ve
yaratilan balon etkisi ani bir sekilde patlak verecektir. Kredi arz ve talep dengesinin
uzun ve kisa donemli etkileri géz ardi edilmemek kaydi ile kredi arz eden kuruluslarin

bu ayrintiy1 géz ardi etmemesinde fayda vardir.

Banka kredileri kanali, para politikasi i¢in 6nemli bir aktarma mekanizmasiysa
iki kosulun yerine gelmesi gerekmektedir. Oncelikle, kredi kullanmak isteyen baz1 kisi
ve kurumlar i¢in, alternatif kaynaklardan fon elde etme olanaklarinin smirli olmasi
gerekir. Bir diger deyisle en azindan, bazi kisi ve kurumlar i¢in, banka kredilerinin
yerine kullanilabilecek fon kaynaklarinin bulunmamas: gerekir. ikinci olarak; merkez
bankasinin, bankalarin kredi hacmi tizerinde, gii¢lii bir kontrol giiciine sahip olmasi
gerekir. Bir diger deyisle bankacilikta, aktif yonetimi agisindan kredilerin ve menkul
kiymetlerin yakin ikame iliskisi i¢inde olmamalar1 gerekir. Eger bankalar, kredileri ve
menkul kiymetleri birbirine tam olarak ikame eden varliklar olarak kabul ederlerse
daraltic1 para politikast dnlemleri karsisinda, ellerindeki menkul kiymetleri satarak ve
kredi portfoylerinin degismesine engel olarak tepki verebilirler. Bu tiir bir durumda para
arz1 azalir, ancak kredi hacmi degigsmez. Bankacilik sisteminin kredilerini kontrol

edebilmesi oldukga giictiir (Siklar, 2010, s. 230).

Bankalar, emlak degerinin teminat olarak rol oynadig: yiiklii miktarlarda emlak
kredileri ile istigal etmektedirler. Eger, parasal genisleme sonucunda emlak fiyatlari

artarsa; bankanin kredi kayiplar1 azalacaktir ki bu durum bankanin sermayesini
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artirmaktadir. Daha yiiksek bir banka sermayesi, bankanin daha fazla kredi vermesini

olanakli kilar ¢iinkii toplam talep artacaktir (Miskhin, 2001, s. 65).
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE'DE VARLIK FIYATLARININ TARIHSEL GELISiMi VE
TURKIYE UYGULAMASI

3.1. Tiirkiye’de Varhk Fiyatlarinin Tarihsel Gelisimi

Tirkiye ve diinya ekonomi tarihinde 2001, 2008 yillart gibi ekonomik
kirilmalarin yasandigi siireclerde ve sonrasinda varlik fiyatlart kanali icerisinde hisse
senedi piyasast ve konut piyasast oldukca hassas bir konuma sahip olmustur. Bu gibi
varliklarin iginde bulundugu hassas konum itibari ile Tirkiye’de varlik fiyatlarinin
tarihsel gelisimini incelerken bu iki piyasa iizerinden yola ¢ikarak inceleme yapmakta

fayda vardir.

Son yillarin Tiirkiye’sinde en hizli gelisen sektdr olarak kabul gdren insaat
sektoriliniin temel yap1 tagini olusturan konut piyasasi, ekonomik soklara karsi oldukca

duyarli bir konumda karsimiza ¢ikmaktadir.

1990’11 yillarda yiiksek kamu borglulugu/faiz/enflasyon sarmalinda dislama
etkisi(crowding out) nedeniyle kredi talebinin diisikk seviyede kalmasinin yani sira
belirsizligin yiiksek diizeyde olmasi, yapisi itibari ile uzun vadeli bir iirlin olan konut
kredilerinin gelisimini geciktirmistir. Ancak, 2001 krizinin ardindan Tirkiye
ekonomisinde gergeklestirilen reformlara ek olarak kiiresel likiditenin bollagtigi bir
ortamda hane halkinin borglanma maliyetlerinin gerilemesi, daha onceki yillarda geri
planda kalan konut kredilerinin canlanmasinda 6nemli bir rol oynamistir (Cevik, 2013,

s.1).

2000’11 yillardan itibaren gergeklesen diisiik faiz, diisiik enflasyon oranlari ve
parasal genislemeler sarmalindaki ekonomik gostergelerde gerceklesen olumlu sonuglar
sebebiyle ABD Merkez Bankasi’na (FED) olan giivenin artmasi sonucunda yatirimeilar
riskleri goz ardi etmeye baslamistir. Yatirimcilarin giivenli olduguna inandigr bu
ortamdan dolay1 konut kredileri artisa gegmistir. Ozensiz bir sekilde dagitilan konut
kredilerinin geri 6denmesinde yasanan sorunlar sebebiyle 2007 yilinin son ¢eyreginde

ABD’de finansal bir kriz ortaya ¢ikmistir. Daha 6nce yasanan krizlerden(1929 Biiyiik
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Buhran gibi) farkli olarak bu kriz kiiresel bir 6zellik tasimasi sebebiyle diger iilkeler
acisindan da yikict olma 6zelligi tasimistir. ABD kaynakli ger¢eklesen 2008 Mortgage
Krizi olarak isimlendirilen bu krizin en belirgin etkileri AB iilkeleri tizerinde olmustur.
Tirkiye ihracatinin yiizde 50’sine tekabiil eden oranlarla dis ticaret hacminin biiyilik
cogunlugunu olusturan AB tilkeleri Tiirkiye’nin 2008 krizinden etkilenmesinde koprii
gorevi gormiistiir. AB Tilkeleri ile gerceklestirdigi dis ticaret iliskileri sebebiyle Tiirkiye
2008 krizinden etkilenen iilkeler listesinde yer almistir. 2008 yilinda patlak veren kriz
sebebiyle Tiirkiye’nin, lilke ekonomisi batma noktasina gelen AB iilkeleri ile dis ticaret
iligkileri zayiflamig ve Tiirkiye’nin cari acigi artmistir. Artan cari acikla birlikte
issizligin beraberinde getirdigi ileriye yonelik bekleyisler olumsuz etkilemis ve yatirim,
tiketim oranlar1 azalmistir. Buna baglhh olarak ekonomik aktivitede yavaslama
gerceklesmistir. 2008 yilinda gerceklesen krizde Tiirkiye cer¢evesinde yasanan bu gibi
gelismeler Euro bolgesi iilkelerinin yasadigi kadar derinden yasanmis olmasa bile
ekonomi seyrinde kirilma yasanmasina sebebiyet vermistir. Tirkiye AB {ilkelerine
nazaran bu krizi atlatabilecegi en hafif sekilde atlatmayr basarmistir. Yasanan krizin
boyutuna bakilacak olursa Tirkiye i¢in “’basarmistir’ ibaresinin kullanilmasi

kagimilmazdir.

Tirkiye’de konut fiyatlari seyrini incelemek amaciyla TCMB Endeksinde
kullanilan verilerden yardim alinacaktir. Bu veriler konut kredisi kullandiran bankalar
tarafindan, bireysel konut kredisi kullandirilmasi asamasinda hazirlanan degerleme
raporlarindan derlenmektedir. Konut Fiyat Endeksi’nin (KFE) hesaplanmasinda, yapim
yilina bakilmaksizin, satisa konu olan tim konutlara iliskin fiyat verileri
kullanilmaktadir. Konut piyasasinda konutun gercek fiyat1 satisin gergeklesmesi ile
olustugundan, s6z konusu gercek fiyati temsil etmek iizere, bireysel konut kredisi
talebiyle kredi veren kuruluslara yapilan basvurular sirasinda diizenlenen degerleme
raporlarindaki konut degerleri kullanilmaktadir. Satisin gercekleserek kredinin kullandirilmasi
sart: aranmamakta, degerlemesi yapilan tiim konutlar kapsama dahil edilmektedir. Ulke geneli
icin hesaplanan Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (TKFE) icin tiim degerleme raporlari, yine iilke
genelini temsil etmek {izere hesaplanan Tirkiye Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (TYKFE) i¢in

yapim yili icinde bulunulan yil ile bir onceki yil olan konutlara ait degerleme raporlar

kullanilmaktadir.

Konut Fiyat Endeksi (KFE) Tiirkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini

takip etmek amaciyla tabakalanmis ortanca fiyat yontemi ile hesaplanan KFE
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(2010=100), 2016 yili Mart ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 1,09 oraninda artarak
206,18 seviyesinde gerceklesmistir (Sekil 3.1.1). Bir onceki yilin ayn1 ayina goére yiizde
15,33 oraninda artan KFE, ayni donemde reel olarak ylizde 7,32 oraninda artmistir
(Sekil 3.1.2). Metrekare basina konut degeri olarak hesaplanan birim fiyatlar 2015 yili
Mart aymda 1569,63 TL/m2 iken 2016 yili Mart aymnda 1774,34 TL/m2 olarak

gerceklesmistir.
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Sekil 3.1.1. KFE ve Birim Fiyat

Sekil 3.1.2. KFE Yillik Yiizde Degigim

Kaynak: TCMB, Mart, 2016

Tiirkiye genelinde, 48 ilde son iki yilda yapimi gerceklesen konutlarin
degerleme raporlar1 analiz edilerek hesaplanan Yeni Konut Fiyatlar1 Endeksi(YKFE
2010=100) 2016 yili Mart ayinda bir onceki aya gore yiizde 1,24 oraninda artarak
198,98 diizeyinde gergeklesmistir (Sekil 3.1.3). Endeks bir dnceki yilin ayni ayma gore
yiizde 13,52 oraninda, reel olarak ise yiizde 5,64 oraninda artmustir (Sekil 3.1.4) (
TCMB Konut Fiyat Endeksi 2016).
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Hisse senedi piyasasinin Tiirkiye tarihindeki gelisimini inceleyecek olursak bu
siireci {ic asamada incelemek gerekecektir. Ilk dénem olarak Osmanli Dénemi, ikinci

donem Cumbhuriyet Donemi ve son donem ise Yeni Donem olarak isimlendirilir.

Osmanl1 Devleti’nde ilk borsa, Istanbul’da Osmanli Devleti’nden alacaklari olan
tilkelerin ¢abalar1 ile kurulan ‘’Dersaadet Tahvilat Borsasi’’dir. Bu borsa 1906 yilinda
¢ikarilan bir diizenleme ile ’Esham ve Tahvilat Borsasi’’na doniistiiriilmiis ve bu yapisi

ile Cumhuriyet Dénemi’ne kadar faaliyetlerini siirdiirmiistiir (Karan, 2001, s. 65).

Cumhuriyet Donemi hisse senedi piyasast 1. Diinya Savasi’nin yikintilarini
tasiyan bir dénem olarak Tiirkiye tarihine ge¢mistir. 1929 yilinda ¢’ istanbul Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsast’’ kurulmustur. Bu borsa Osmanli Borsasi’nin devami
niteligini tasimistir. 1938 yilinda borsa devlet merkezi olan Ankara’ya tasinmistir fakat
Ankara’da sanayi sektoriinlin gelismesinin yavas olmasi sebebiyle menkul kiymetlere
dair islemlerin burada yiiriitilemeyecegi anlagilmistir. Bu durum sebebiyle borsanin

merkezi tekrar Istanbul’a tasmmustir.

Ugiincii dénem olarak isimlendirilen yeni dénemde 30.07.1981 tarihinde 2499
sayilt Sermaye Piyasast Kanunu ¢ikarilmis, 06.10.1983 tarihinde ise 91 sayili Menkul
Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hilkmiinde Kararname yayimlanarak genis
kapsamli bir diizenleme yapilmistir. Ardindan 06.01.1984 tarihinde Menkul Kiymetler

Borsalari’nin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik ¢ikarilmis ve IMKB
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26.12.1985 tarihinde kurularak 03.01.1986 tarihinde faaliyete ge¢mistir (Korkmaz ve
Caylan, 2006, s. 86-87).

1985 tarihinden itibaren ‘‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi>> ismi ile bilinen
menkul kiymet borsas1 5 Nisan 2013 tarihi ile “’Borsa Istanbul’’ olarak kullanilmaya
baglanmistir. 24 Subat 2017 yilinda yayimlanan kararname ile devlete ait biitlin
hisselerinin Tiirkiye Varlik Fonuna devredilmesi kararlastirilarak ti¢lincii donem olarak

isimlendirilen yeni donemde gerceklesen yeniliklere bir yenisi daha eklenmistir.

3.2.Ekonometrik Analiz

Calismamizin bu boliimiinde M1 ve M2 para arzi ile faiz oranlari, yatirim hacmi,
hisse senedi fiyatlari, liretim diizeyi arasindaki 2002: Ocak — 2016: Ekim donemleri
arasinda gerceklesen nedensellik iliskisi ele alinacaktir. Ele alinan bu nedensellik iliskisi
kapsaminda Oncelikle analizde kullanilacak degiskenlere ait duraganlik testi
yapilacaktir. Yapilan testlerde serilerin duragan olmamasi halinde farklari alinarak
seriler duragan duruma getirilecektir. Devam eden siirecte Johansen Es-Biitiinlesme
Analizi yapilacaktir. Veriler arasinda es biitiinlesme oldugu gozlemlendiginde ise
Vektor Hata Diizeltme Modeli tahmin edilecektir. Tiirkiye modeli iizerinde yapilan
caligmalarla Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) araciligi yardimiyla elde edilen

bilgiler ve degiskenler arasinda gergeklesen etki-tepki fonksiyonlari incelenecektir.

Yapilan ampirik analizde Oncelikli olarak calismada kullanilan veri seti ve
degiskenler hakkinda bilgi verilecek olup ilerleyen siirecte ise elde edilen ampirik
bulgular tizerinde durulacaktir. Son olarak elde edilen nedensellik iliskisinin analizi

yapilacaktir.

3.2.1. Veri seti ve metodoloji

Ampirik  model Mishkin  (2001) tarafindan Ozetlenen siirece  gore
belirlenmektedir. Bu siirece gore, para politikasindaki gevseme, bir diger deyisle, para
arzindaki artig faiz oranini diisiirmektedir. Diisen faiz oranin getiri oranini diismesiyle
birlikte portfoylerindeki tahvillerin paymni azaltirken hisse senetlerinin  payimi

artiracaktir. Bu durumda hisse senedi fiyatlarinda artis beklenmesi dogaldir. Artan hisse
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senedi fiyatlar1 ise daha yiiksek bir Tobin q degeri yaratacak ve buna bagli olarak
yatirirm hacmi artacaktir. Artan yatirimlarin da daha yiiksek bir iiretim diizeyi ile

sonug¢lanmasi beklenmektedir. Bu anlatimi simgeler ile 6zetleyecek olursak;

M1= i|=>SP1=I11=Y1 (3.1)

Bu etkilesim zincirinde M para arzini, i faiz oranini, SP hisse senedi fiyatlarini,
I yatirim hacmini ve Y {iretim hacmini ifade etmektedir. Calismada para arzi degiskeni
TC Merkez Bankasi tarafindan yapilan M1 ve M2 para arzi tanimlari i¢in ayr1 modeller
cercevesinde ele almmaktadir. Ote yandan faiz orani, bankacilik sistemi tarafindan
acilan uzun vadeli ticari kredilere uygun faiz oramidir. Hisse senedi fiyatlar1 Borsa
Istanbul 100 indeksi ile temsil edilmektedir. Tiirkiye’de GSYIH ve unsurlari ¢eyreklik
bazda 6l¢iildiigii i¢in yatirim hacmine iliskin aylik frekansta veri bulunmamaktadir. Bu
nedenle yatinm hacmini temsil etmek iizere bankacilik sistemi (mevduat
bankalaritkalkinma ve yatirim bankalaritkatilim bankalar1) tarafindan 6zel sektore
kullandirilan kredi hacmi kullanilmaktadir. Uretim miktar1 ise yine aymi gerekgeyle

sanayi liretim indeksi kullanilarak modele dahil edilmektedir.

Tahmin doénemi 2001 krizinin etkilerini ve bu krizin neden oldugu yapisal
kirllmalarin yol agacagi sorunlardan kurtulabilmek amaciyla 2002: Ocak tarihinden
baslamakta ve mevcut verilerde elimizde bulunan son gozlem orani olan 2016: Ekim
verisiyle sona ermektedir. Daha 6nce de deginildigi gibi 2002 Ocak ve 2016: Ekim
donemi arasindaki aylik bazdaki veriler kullanilmaktadir. Mevcut veri tabanmin
tamami, TC Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi lizerinden elde edilmistir.
Sanayi tiretim indeksi ise inceleme doneminde indeksin hesaplama yontemi ve baz yili
degisikliklerinin neden oldugu giicliikler nedeniyle EUROSTAT veri tabanindan elde
edilmis, takvim etkisi ve mevsimlik dalgalanmalardan arinmis sanayi iiretim indeksi
degeridir. Ilgili zamanin serilerine iliskin grafikler asagida yer alan grafikler araciligi ile

detayli bir sekilde incelenebilir.

Asagida sirastyla M1 ve M2 Para Arzi, Kredi Faiz Orani, Borsa Istanbul 100
Indeksi, Yatirrm Hacmi, Sanayi Uretim Indeksi verileri aracilig ile elde edilen grafikler

yer almaktadir.
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Sekil 3.2.1.5. Sanayi Uretim Indeksi

Yukaridaki grafiklerden edinilen bilgi araciligi ile M1 ve M2 para arzinin
ortalama olarak aym seyirde ilerledigi bilgisine ulasilmis olunsa dahi para arzi
verilerinin artan bir trend izlemesi sebebiyle duragan bir seyir izlemedigi acikca
goriilmiistiir. Bahsi gegen artan trend sebebiyle gozlemlenen duragan olmayan seyirler
Borsa Istanbul 100 Endeksi, Yatinm Hacmi Oranlari ve Sanayi Uretim Endeksi
grafiklerinde de gozlemlenirken Kredi Faiz Orani grafiginde gergeklesen azalis da faiz
oranlarinin duragan bir seyir izlemedigini ortaya koymustur. Bu bilgiler 1518inda daha

giivenilir veriler elde etmek amaciyla verilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir.

Asagidaki tabloda 178 gozlem sayisindan olusan degiskenlerin istatistik

ozellikleri yer almaktadir.
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Tablo 1: Istatistik Ozellik Tablolar:

LM1 LM2 INT LBIST LINV

Ortalama 18.23749 19.67681 0.191274 10.61608 19.89027
Medyan 18.32004 19.92173 0.160700 10.80500 20.10380
Maksimum 19.66911 21.00215 0.603300 11.40862 21.23622
Minimum 16.14419 17.63884 0.080900 9.129450 17.84147
Standart

Hata 0.978485 0.989040 0.107025 0.649845 0.986353
Carpiklik -0.470352 -0.605702 1.688876 -0.852149 0.581788
Basiklik 2.156389 2.110259 5.395060 2.577138 2.119372
Jarque-

Bera 11.84149 16.75528 127.1626 22.86889 15.79316
Olasilik 0.002683 0.000230 0.000000 0.000011 0.000372
Toplam 3246.274 3502.472 34.04680 1889.663 3540.467
Hata

Kareleri

Toplami 169.4656 173.1413 2.027412 74.74689 172.2020
Gozlem

Sayisi 178 178 178 178 178

3.2.2. Birim kok test sonuclari

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin arasindaki nedensellik
iligkisinin incelenmesi kapsaminda 2002: Ocak- 2016: Ekim zaman dilimleri arasinda
serilerin duraganlig arastirilirken literatiir dahilinde en ¢ok kullanilan yontemlerden

birisi olan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmistir.
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Tablo2: Birim Kok Test Sonuglar

Mac Kinnon Kritik Degeri | Marjinal

Degisken ADF %1 %5 %10 A?Iam.
Diizeyi

LM(1) 2.16 3.47 2.88 2.58 0.22
ALM(1) 18.53 3.47 2.88 2.58 0.00
LM(2) 1.27 4.01 3.44 3.14 0.89
ALM(2) 13.98 3.47 2.88 2.58 0.00
INT 2.92" 4.01 3.44 3.14 0.16
AINT 6.68 3.47 2.88 2.58 0.00
LBIST 2.06" 4.01 3.44 3.14 0.57

A LBIST 10.97 3.47 2.88 2.58 0.00
LINV 1.47° 4.01 3.44 3.14 0.84

A LINV 15.02 3.47 2.88 2.58 0.00
LY 2.83 4.01 3.44 3.14 0.19
ALY 16.11 3.47 2.88 2.58 0.00

Not : “’+’” ilgili serinin trend i¢erdigini gosterir.

LM(1), LM(2) olarak simgelenen degerler logaritmasi alinmig M1 ve M2 para
arzlarni, INT olarak simgelenen deger faiz oranlarmi, LBIST, LINV ve LY olarak
simgelenen degiskenler seride sirasiyla logaritmasi alinmis Borsa 100 Indeksi, yatirim
ve sanayi liretim indeksi verilerini yansitmaktadir. Bahsedilen degerlerin marjinal anlam
diizeyinin 0.05 kritik degerden biiyiik bir deger olmasi sebebiyle seriler duragan
degildir. Bundan dolayi serilere duraganlik testlerinin uygulanmasi sonucunda serilerin
hepsi birinci diizeyde duragan hale gelmistir. A ile gosterilen degerler degiskenlerin
birinci farklarii temsil etmektedir. Bir donem gecikmeli degerlerin marjinal anlam
diizeylerinin 0.05 kritik degerinin altina kalmasi sebebiyle degiskenler anlamli hale

gelmistir. Bu durumun saglamasini yapabilmek amaciyla serilerin ADF Birim Kok testi
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sonuglarina da bakmak gerekmektedir. Serilerin marjinal anlam diizeylerinin anlamli
olabilmesi i¢cin ADF Birim Kok test sonuglarmin %1, %S5, %10 degerlerinden biiyiik

olmas1 gerekmektedir.

Gecikmeler Schwarz kriterine gore belirlenmistir. Ilgili tabloda gézlemlenen sonug
araciligi ile serimizin 1 donem gecikmede duragan duruma geldigi gézlenmistir. Hata
terimlerinin olasilik degeri diizey degerde anlamli degilken birinci farklart alindiginda

anlamli hale gelmistir.

3.2.3. Es biitiinlesme test sonuglari

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarini igeren verilerden yola ¢ikilarak elde
edilen modelde verilerin diizey degerde birim kok igerdiginden ve birinci farklari
alindig1 takdirde aynmi diizeyde duraganligi tespit edildiginden dolay:1 es-biitiinlesme
iligkisine bakilabilir. Bu anlamda modelde kullanilacak es-biitiinlesme testi igin

Johansen Es- Biitiinlesme Testi uygulanacaktir.

Modelde ikiden fazla degiskenin bulundugu durumlarda birden fazla es-
biitiinlestirici olma olasiliginin olustugu durumlarda Johansen Es-Biitiinlesme Testi
kullanilir. Bahsi gegen test 6z deger ve 6z vektorlere dayanarak yapilan bir testtir. Bu
testi yapabilmek icin kullandigimiz degiskenlerin duraganlik derecelerinin ayn1 diizeyde
olmast gerekmektedir. Duraganlik derecesi ayni olan degiskenleri Vektor Hata
Diizeltme Modeli kullanarak tahmin etmek gerekir. Boylece es-biitlinlesik olma

durumuna bakilir.
Johansen Es-Biitiinlesme Testi beraberinde 2 adet test tiretir.
1)Trace (Iz) Testi
2)Maximum Eigenvalue (Maksimum Oz deger) Testi

Iz Testi modelde kag adet es biitiinlesik vektdr sayisinin var oldugunu gosterir.
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Tablo 3: Johansen Es-Biitiinlesme Test Sonu¢lart (M1 Modeli)

Es ) Maksimum
Biitiinlesik | Oz deger Iz Testi Olasilik Oz Deger Olasilik
Vektor Testi
Sayisi
0 0.186 78.03 0.01 35.58 0.003
1 0.114 42.44 0.15 21.02 0.28
2 0.066 21.42 0.33 11.78 0.57
3 0.053 9.65 0.31 9.47 0.25
4 0.001 0.18 0.67 0.18 0.67

Not: Olasilik deger sonuglarinin kritik degeri 0.05 olarak kabul edilmektedir.

Ho: Es biitiinlesme yoktur.

Hi: En az bir tane es biitiinlesme vardir.

Johansen es-biitiinlesme analizinde temel hipotez es biitiinlesme olmadigini

vurgularken alternatif hipotez en az bir adet es biitlinlesik vektor sayisinin oldugunu

vurgulamistir.

Tabloda belirtilen iz ve maksimum 6z deger testi sonuglar

%5 anlamlilik

diizeyinde belirtilen kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in Ho reddedilerek alternatif

hipotez kabul edilmektedir.

Elde edilen sonuglara gore gerek iz testi, gerekse

maksimum 6z deger testi, s6z konusu degiskenler arasinda en az bir adet es-biitiinlesik

vektor sayisinin varligini gostermektedir.

Tablo 4:Johansen Es-Biitiinlesme Test Sonuglar: (M2 Modeli)

Es . . Maksimum
Biitiinlesik | Oz deger Iz Testi Olasilik Oz Deger
Vektor Testi Olasilik
Sayisi
0 0.185 77.12 0.01 35.34 0.03
1 0.113 41.77 0.17 20.65 0.30
2 0.065 21.12 0.35 11.56 0.59
3 0.053 9.56 0.32 9.42 0.25
4 0.01 0.14 0.71 0.14 0.71

Not: : Olasilik deger sonuglarmin kritik degeri 0.05 olarak kabul edilmektedir.
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M2 para arzi i¢in elde edilen sonuglara gore ilgili degiskenler arasinda en az bir

adet es-biitiinlesik vektor mevcuttur.

Es-Biitiinlesme testleri sonucunda yapilacak islem Hata Diizeltme Modeli’dir.
Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olmasi1 durumunda kullanilan Vektor Hata
Diizeltme Modeli uzun donemli iliskiden sapmay1 gosterir. Bahsi gecen uzun dénemli
iliski degiskenlerin es biitlinlesik olmasi olarak ele alinir. Es biitiinlesik kavraminin
Olusmasi igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duraganligin saglanmasi igin ise
serilere fark islemi uygulanir. Hata terimlerinin bir gecikmeli hali eklenen modelin
diizey degerde duragan olmasi gerekmektedir. Hata terimlerinin katsayisi -1 ile 0 araligi
igerisinde olmalidir. Eger bu kisit saglanmazsa hata dilizeltme modeli g¢alismiyor

demektir.

Kullanilan degiskenler uzun donemde dengeye gelirler ancak bu degiskenlerin
farklarini aldigimiz igin deger kayiplart yasanmistir ve bu deger kayiplari degisken
tizerinde olumsuz etki birakmaktadir. Bu etkilerden armmak i¢in Hata Diizeltme
modelleri olusturulmaktadir. Hata diizeltme modelleri ile bu fark ortadan

kaldirilmaktadir.

3.2.4. Etki-tepki fonksiyonu sonuglari

Duragan olmayan zaman serileri arasinda es-biitlinlesik vektdr bulunuyor olmast
sebebiyle Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) tahmin edilerek degiskenler
arasindaki etki-tepki fonksiyonlar: incelenebilir. Asagidaki grafiklerde sirasiyla M1 ve
M2 para arzi igin elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinin parasal aktarim

mekanizmasinin diger kanalari ile karsilikli iligkilerini igeren seyir incelenmektedir.

3.2.4.1. M1 para arz igin etki-tepki fonksiyonlart

Asagidaki grafiklerde sirasiyla logaritmasi alinmis M1 para arzi (LM1), kredi
faiz oranlar1 (INT), logaritmas1 alinmis Borsa Istanbul 100 Indeksi (LBIST), logaritmasi
alinmig yatirrm hacmi (LINV) ve logaritmasi alinmig tiretim hacminin (LY) birbirlerine
olan tepkisi Tiirkiye verilerinden yararlanarak grafiklere aktarilmistir. Tiirkiye’de belirli

donemler arasinda elde edilen verilerin logaritmasi alinmigtir. Bunlardan yalnizca faiz
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oranlarinin logaritmas1 alimamstir. Incelenen grafikler aracilig ile Tiirkiye modeli ile

teorinin uyumlu olup olmadig1 incelenecektir.

=)
n

(=)
=]
1

AN
.00E

A
- 008

Sekil 3.2.4.1.1. Kredi Faiz Oranlarinin M1 Para Arzina Tepkisi

M1 para arzinin arttigt durumda faiz oranlar azalacaktir ( M1 1 = 1 |). Bu
durum kredi faiz oranlarinin M1 para arzina tepkisi olarak ifade edilen grafikte kredi
faiz oranlariin sifir degerinin altinda olmasi ile anlagilir. Teoride de M1 para arzinin
artmast durumunda emisyonda olan paranin artmasi ile paranin degeri olarak kabul
edilen faiz oranlarinin diismesine sebep olacaktir. Yani Tiirkiye’de kredi faiz oranlarinin

M1 para arzina olan tepkisi teori ile es deger durumdadir.

i

(=)
n

L=
(=)

Sekil 3.2.4.1.2. Borsa Istanbul 100 Indeksinin Kredi Faiz Oranlarina Tepkisi
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M1 para arzinin artmasi ile azalan faiz oranlari hisse senedi fiyatlarinin
artmasina sebep olmustur (i | = SP 7). Diisen faiz oranlar1 getiri oranin1 azaltacak ve
varliklarin degerini pozitif yonde etkileyecektir. Boyle bir durumda yatirimcilar faiz
oranlariin diisme ile birlikte potfdylerindeki tahvillerin payini1 azaltirken hisse
senetlerinin paymi artiracaklaradir. Bu durumda hisse senedi fiyatlarinda artis
beklenmesi dogaldir. Bu durumda teori ile Tiirkiye modeli 6z deger bir sekilde

islemektedir.

=1
(=)

(=)

3 o l g = 7 o

(=]

b

Sekil 3.2.4.1.3. Yatirim Hacminin Borsa Istanbul 100 Indeksine Tepkisi

Artan hisse senedi fiyatlar1 daha yiiksek bir Tobin q degeri yaratacak ve buna
bagli olarak yatirim hacmi artacaktir (SP 1 = I 1). Tiirkiye modeli bu anlamda da teori

ile es deger durumdadir.
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Sekil 3.2.4.1.4. Uretim Hacminin Yatirim Hacmi Oranlarina Tepkisi

Artan yatirim oranlar liretim oranlarinin da artmasin tetikleyecektir (1 1 = Y
1. Tirkiye verilerinden elde edilen grafiklerde de gozlemledigimiz iizere teoride
bahsedilen artis durumu Tiirkiye’de de gozlenmistir. Yani teori ile es deger ilerleyen bir

durum aktarim kanalinin bu kisminda da gegerliligini korumustur.

3.2.4.2. M2 para arz icin etki-tepki fonksiyonlart

Ham verilerden elde edilen grafiklerden de gozlemleyecegimiz iizere M1 ve M2
para arzlarimin aralarinda kiiciikk farklar olugsa dahi degiskenlerin birbirlerine olan
tepkisi es deger ilerlemektedir. M1 para arzinda oldugu gibi M2 para arzinda da Tiirkiye

modeli ile teori es deger bir sekilde ilerlemektedir.
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Sekil 3.2.4.2.2. Borsa 100 Indeksinin Kredi

Sekil 3.2.4.2.1. Kredi Faiz Oranlarinin M2
Faiz Oranlarina Tepkisi

Para Arzina Tepkisi

Sekil 3.2.4.2.3. Yatirum oranlarinin Borsa 100 Sekil 3.2.4.2.4. Uretim Hacminin Yatirim

Indeksine Tepkisi Oranlarina Tepkisi
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Tiirkiye’nin varlik fiyatlar1 verilerinden yola c¢ikarak incelenen modelde
Tiirkiye’de varlik fiyatlari, bilinen teori ile es deger bir seyir izlemistir. Bu durum 2002:
Ocak -2016: Ekim yillar1 arasinda varlik fiyatlarinin Tirkiye’de sorunsuz bir sekilde
isledigini ve olmasi gereken seyirde isledigini gostermektedir. Boylesi dénemlerde
yatinm yapmak isteyen karar vericiler teori bilgileri yardimi ile Tiirkiye’de varlik
fiyatlar1 hareketleri {izerine rahatlikla gozlemler yapip, varliklar {izerinde teori bilgileri

yardimiyla kararlar alabilirler.
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4. SONUC

Giris kisminda da belirtildigi gibi krizler ekonomide kirilma noktalarini
olustururlar ve yasanan bu kirilmalar araciligi ile de varliklarin krizlere olan duyarliligi
gbzlemlenebilir. Bu c¢alismada ulasilmak istenen nihai amag¢ da bu g¢erceve etrafinda
gerceklesmektedir. Bu sebepledir ki caligsmada tek bir kirilma noktasi {izerinden gézlem
yapabilmek amaciyla verileri, 2001 krizi etkilerinden arindirmak maksadiyla, 2002
yilindan baglanarak sahip olunan son verilere kadar gerceklesen aralikta gozlem
yapilmistir. Bu sekilde 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin varlik fiyatlari iizerinde
gerceklestirdigi etki daha saglikli bir sekilde gdzlemlenebilir. Ayn1 zamanda konut
kredileri temeliyle ortaya ¢ikan bu sorun yapilan ¢alismanin birincil amact olan varlik

fiyatlar1 analizine de hizmet etmektedir.

Calismanin birinci bolimiinde gerceklestirilen betimsel analiz ¢alismanin nihai
amac1 olan ampirik analizine kaynak olusturmasi amaciyla yazilmistir. Bu anlamda bir
tanim niteligi tasiyan bu boliim araciligi ile parasal aktarim mekanizmasi detayli olarak
tanimlanmistir. Parasal aktarim mekanizmasi iizerinde ¢esitli diisiintirlerin fikirlerinden
yardim almirken ayni zamanda alinan bu yardim Klasik, Keynesyen ve Monetarist
disiplinler ¢ercevesinde incelenmistir. Birinci boliimde yapilan ¢alismanin detaylarina
deginebilmek maksadi ile faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali (ikinci boliimde daha detaylh
deginilmesi amaci ile kisa bir sekilde deginilmistir.), doviz kuru kanali ve nihayetinde

beklentiler kanali gercevesinde parasal aktarim mekanizmasi incelenmistir.

Calismanin  g6vdesini  olusturan ikinci bolimde varlik fiyatlar1 kanah
tanimlanmis bu sayede {iglincli boliimde yapilacak olan ampirik analizin teorik temeli
tamamlanmistir. Yani bu bolimde varlik fiyatlari kanali tanimlanmis ve bu anlamda
literatiir taramas1 gergeklestirilmistir. Bu calismada Mishkin’in deginmis oldugu teorik
cerceve baslica kaynak olarak alimirken aymi zamanda farkli kiiltiirlerden olusan
ekonomistlerin fikirlerinden de destek alinmistir. Romanya (Horatiu), Avrupa Birligi
ilkeleri, Amerika ve Japonya (Chirinko, Haan, Sterken), Hirvatistan (lvanov-
Lavrinovic), Cin (Hui), Pakistan (Shah, He, Shafi) ve Malezya (Poon) gibi farkli
kiltlirlerin ekonomilerini yansitan arastirmacilarin kaynaklardan yardimlar alinmistir.

Bu sayede varlik fiyatlar1 agisindan Tiirkiye’nin bahsedilen iilkeler arasindaki konumu
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ve varlik fiyatlar1 mekanizmasinin islerligi karsilagtirmali olarak incelenmistir.
Karsilagtirmal1 bir gozlem firsati taniyan bu ¢aligma araciligi ile Tiirkiye’de gelismekte
olan iilkelerde oldugu gibi varlik fiyatlar1 kanalinin parasal aktarim mekanizmasi
icerisinde temel tas1 niteligi tasidig1 gézlemlenmistir. Incelenen bu galismalar icerisinde
Shah, He ve Shafi’nin Pakistan ekonomisi {izerinde varlik fiyatlar1 kanalinin
incelenmesi sonucunda Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Johensan es biitiinlesme
analizinin yapilmasi aracilifi ile gerceklestirdigi metodolojinin yapilan bu ¢alismanin
metodu ile benzer nitelikler tasidigi gozlemlenmistir. Parasal aktarim mekanizmasi
icerisinde en Onemli pargayr olusturan varlik fiyatlar1 kanalinin gelismekte olan
iilkelerdeki Onemine deginilen bu c¢alismada Tiirkiye Ornegi ile benzerliklere

rastlanmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de onemli bir alan teskil eden
varlik fiyatlar1 kanali kirilma dénemlerinde belirleyici bir rol oynamistir. Ekonomik
aktivitede yasanan hareketliliklerden etkilenen varlik fiyatlar1 pek ¢ok karara da etki
noktasi olusturmustur. Bir diger deyisle bu donemlerde faiz oranlar1 gibi daha pek ¢ok
degiskenden etkilenen varlik fiyatlar1 yatirim ve tiretim gibi pek ¢ok karar1 da etkileme
noktasinda bulunmaktadir. Bu anlamda ekonominin bel kemigini olusturan varlik

fiyatlar1 kanalin1 ve varlik fiyatlar1 hareketlerini incelemek kaginilmaz hale gelmistir.

Tiirkiye’de varlik fiyatlar1 kanalinin ampirik analizlerle incelendigi tiglincii
boliim, yapilmis olan bu ¢alismanin nihai hedefini olusturmaktadir. Bu sebeple tigiincii
bolimde gerceklestirilen analizde Tiirkiye verileri yardimiyla parasal aktarim
mekanizmasi iginde varlik fiyatlarinin 2002: Ocak-2016:Ekim doénemleri arasindaki
seyri incelenmistir. Yapilan bu calismada 2008 yili baz yili se¢ilmistir ve Tiirkiye
ekonomi tarihinde varlik fiyatlarinin seyri bu ¢evrede incelenmistir. Borsa Istanbul 100
Indeksi ve konut fiyatlar1 endeksine bakilacak olursa 2008 yili sonrasinda hisse senedi
ve konut fiyatlar1 indekslerinde artiglar gozlemlenmistir. Kriz donemlerine duyarliligi
ile bilinen hisse senetleri ve konut fiyatlar1 2008 yilinda da hassasiyet gostererek artis
gostermistir. Yapilan bu gozlem {izerine gerceklestirilen ekonometrik analizde varlik

fiyatlar1 verilerinin birim kok analizi yapilarak es-biitiinlesme analizleri yapilmistir.

Vektor Hata Diizeltme Modeli ile gergeklestirilen bu analizde amag¢ bilinen
teorik bilgi ile Tirkiye modelinin birbiri ile uyumlu olup olmadigini incelemektir. M1
ve M2 para arzlan ile ayr1 olarak gerceklestirilen analizde etki-tepki fonksiyonlari
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yardimiyla parasal aktarim mekanizmasinin teori ile es deger oldugu gézlemlenmistir.
Yani Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi sorunsuz bir sekilde islemektedir. Teori
ile Tiirkiye modeli tlizerindeki bilgilerin es deger olmamasi halinde bu durumu
tetikleyen sebeplerin de arastirilmasi gerekecekti. Fakat boylesi bir durum s6z konusu
olmadigi i¢in Tiirkiye’de yasanan kriz donemlerinde yani iktisadi bir terim olarak
kirilmalarin yasandigi donemlerde varlik fiyatlar1 ekseninde yatirim karari gibi gesitli
kararlar1 almak niyetinde olan karar vericilerin teori bilgileri araciligi ile karar

vermelerinde bir sakinca goriilmemistir.

Diinya ekonomi tarihi i¢in biiyiik zararlara sebebiyet veren kiiresel krizler ve
yasanan kirtlma noktalari, hane halklar1 ve isletmeler igin de aymi sekilde birer
depresyon sebebi olustururken ekonomistler ig¢in gozlem yapma firsati bulduklar
zamanlar olarak degerlendirilmelidir. Boylesi zor zamanlarda daha fazla analiz yaparak
cikarimlarda bulunmak yatirim, iiretim gibi kararlar1 alma noktasinda olan karar
vericiler acisindan birer kaynak niteligi tasimaktadir. Bu anlamda gelecekte yasanacak
olan krizler sonucunda daha akillica kararlar alinmasina destek niteligi tasimaktadir. Bu
sebeple ekonomistler kriz donemlerini daha verimli gecirmek sureti ile daha fazla

incelemeler yaparak karar vericilere 11k tutmak durumunadir.
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