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OZET

Son yillarda yasanan hizli teknolojik ilerleme, finansal piyasalarda yasanan
siirekli yenilenme siireci, sermaye hareketlerinin hizlanmasi, ve biitiin bunlar sonucunda
global piyasalarda yasanan hizli entegrasyon; modern merkez bankacilig1 igin
cevaplanmasi gereken yeni sorular ortaya ¢ikarmistir. Aktif fiyatlarindaki kopiiklerin ve
agir1 oynakliklarin ise fiyat istikrarini uzun vadede olumsuz etkileme potansiyeli oldugu
diistiniilmektedir.

Bu calismada, aktif fiyatlarinda yasanan bu tiir asir1 hareketler arastirilmis,
ilgili hareketlerin nedenleri, ekonomiye etkileri, istatistiksel belirlenme yontemleri ve
bunlara kars1 izlenmesi para politikasi kapsamli olarak arastirilmig ve Tiirkiye 6zelinde
bir uygulama caligmas1 gerceklestirilmistir.

Uygulama caligmasinda; odaklanan donemde Tiirkiye doviz piyasasinda kopiik
yasandigina dair istatistiksel kanit bulunmustur. Ayrica 6zgiin olarak kurgulanan yapisal
bir model gercevesinde, hisse senedi piyasasinda yasanan olas1 bir kopiige karsi politika
faizinin artinm yOniinde kullanilmasimin makroekonomik performansi artirabilecegi

gozlenmistir.



GENERAL KNOWLEDGE

Name and Surname : Eralp Denktas

Institute : Graduate Institute of Social Sciences and Humanities

Programme : Ph. D. in Finance and Banking

Supervisor : Professor Erisah Arican

Degree and Date : Ph. D. — November 2009

Keywords : Asset Prices, Bubbles, Optimal Monetary Policy
ABSTRACT

Rapid technological advances, continuous improvement of financial markets,
increasing capital flows and- as a result of these- integration of financial markets
brought about new questions for modern central banking to answer. Asset price bubbles
and excessive volatility of asset prices are considered as phenomena harming long term
price stability

In this study, these excessive movements of asset prices are investigated; the
causes of these fluctuations, their impacts on the economy, statistical methods to detect
them and monetary policy to react against them have been intensively researched and an
empirical study on Turkish markets has been implemented.

In the empirical study, it has been found that there was a bubble in foreign
exchange market in the investigated time period. Furthermore by using a uniquely-
constructed structural model, it has been observed that an increase of the policy rate

against an equity price bubble could increase the macroeconomic performance.
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ONSOZ

Ozellikle 2007 yilinda ABD gayrimenkul kopiigiiniin sonmesinin ardindan
global piyasalarda yasanan gelismeler ve bu kopiigiin soniisiin neden oldugu, etkileri
halihazirda devam eden resesyon; aktif fiyatlarindaki asir1 hareketlere karsi hem politika
yapicilarinin hem de akademisyenlerinin ilgisini artirmigtir. Bu vaka; acike¢a, giiniimiiz
gelismis finansal piyasalarinda aktif fiyat kopiigli yasanmasimin miimkiin olmadigi
arglimanini ciddi bigcimde zayiflatmistir.

Bu tez calismasinda, aktif fiyatlarinda yasanan bu tiir hareketlere yonelik
cagdas literatiir arastirilmis; ilgili teorik cerceve, Tiirkiye Ozelinde bir uygulama
caligmasinda kullanilmigtir. Uygulama caligmasinin sonuglari; odaklanilan donemde
doviz piyasasinda kopiik yasandigini, ayrica hisse senedi piyasasinda yasanan olas1 bir
koptige karst politika faizinin artirom yOniinde kullanilmasimin  makroekonomik
performansi artirabilecegini ortaya koymaktadir.
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GIRIS

1980 sonras1 hizli teknolojik ilerleme, finansal piyasalarda siirekli yenilenme
slireci, sermaye hareketlerinin hizlanmas1 ve biitiin bunlar sonucunda global piyasalarin
entegrasyonu; modern merkez bankacilig1 i¢in cevaplanmasi gereken yeni sorular ortaya

cikarmistir.

Para politikasinin nihai hedefinin fiyat istikrar1 olmas1 gerektigi genel kabul
gormektedir. Aktif fiyatlarindaki kopiiklerin ve asir1 oynakliklarin ise fiyat istikrarini
uzun vadede olumsuz etkileme potansiyeli olduguna literatiirde dikkat g¢ekilmekte,
dolayistyla aktif fiyatlar1 enflasyonunun finansal sisteme etkilerinin para otoriteleri
tarafindan siirekli gozlemlenmesi gerektigi belirtilmektedir. Kopiigiin olusum siirecinde
ekonomik birimlerin gercek¢i olmayan beklentiler sonucu verdikleri yanlis kararlar;
fiyatlarin ¢okiis doneminde ilgili ekonominin siirdiiriilebilir biiyiimesini olumsuz

etkileyen bir oynakliga, hatta bir finansal krize yol agabilmektedir.

Bu caligmada; merkez bankasinin konut, hisse senedi, doviz, emtia gibi varlik
fiyatlarindaki asir1 hareketlenmelere karsi izlemesi gereken optimal para politikasi

Tiirkiye 6rneginden yola ¢ikilarak incelenecektir.

Birinci boliimde, aktif fiyatlarinda asir1 hareketler ve optimal para politikasi ile
ilgili kavramsal ve teorik cerceve aciklanacaktir. Bu amagla; oncelikle asir1 fiyat
hareketlerinin iktisadi tanim1 yapilacak, ardindan ekonomi iizerinde olusturdugu etkileri
farkl1 ekonomi ekollerinin bakig acilaridan aktarilacaktir. Boliimiin son kisminda ise,
modern merkez bankaciliginin giiniimiizde ulasilan diisiince ve uygulama diizeyi ve

optimal para politikasinin teorik alt yapis1 verilecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde; aktif fiyatlarinda yasanan kopiiklerin tiirleri ve
ozellikleri aciklanacak, rasyonel kopiiklerin belirlenme yontemleri iizerinde
durulacaktir. Boliimiin son kisminda irrasyonel kopiiklerin 6zellikleri ve bu tiir

olugsumlara neden olan davranissal etmenler irdelenecektir.

Calismanin {iciincii ve dordiincli bolimlerinde ise sirasiyla diinyada ve

Tiirkiye’de aktif fiyatlarindaki asir1 hareketler ve para politikas: etkilesimi ile ilgili



uygulama c¢aligmalarina odaklanilacaktir. Besinci boliimde ise, oncelikle Tiirkiye’ de
aktif fiyatlarinda olast kopiikler istatistiksel yontemle incelenecek; bunun ardindan,
merkez bankasimn tepki vermesinin makroekonomik performansi artirip artirmadigi,
0zgiin olarak yapilandirilan bir model kullanilarak gergeklestirilen simiilasyon

sonucunda gozlemlenecektir.

Son bolim calismanin ¢ikarim ve sonuclarimi Ozetlemekte, konu iizerinde
gelecekte gerceklestirilebilecek arastirma firsatlarma deginmekte ve alana ilgi duyan

taraflara yonelik onerilerde bulunmaktadir.



1.AKTIF FIYATLARINDAKI ASIRI HAREKETLER
(KOPUKLER) VE OPTIMAL PARA POLITIKASI iLE
ILGILI KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

1.1. Aktif Fiyatlar ile Kopiigiin iktisadi Tanim, Onemi ve Literatiirdeki

Yeri

Gliniimiizde aktif fiyatlarindaki asir1 hareketler, bu hareketlerin ekonomiye
yansimalari ve bunlara kargi alinmasi gereken tedbirler modern para politikasi
tasariminda onemli sorunlardan birini teskil etmekte; bu sebeple, son donemde bir¢ok

teorik ve ampirik aragtirmanin odagini olusturmaktadir.

Aktif fiyatlari teriminde sozii gegen aktifler; ekonomik birimlerin gelir
yaratabilecekleri veya ileride kar elde etmek iizere satabilecekleri hisse senedi, tahvil,

doviz gibi finansal aktiflerle; ev, arsa gibi fiziki kiymetleri kapsamaktadlrl.

Bu tamimda irdelenmesi gereken ilk nokta, tanimin kapsamidir. Teknik olarak
finansal aktifler; genis tanimiyla, hisse senedi, tahvil gibi geleneksel menkul
kiymetlerin yaninda takas, vadeli islem kontratlar1 ve opsiyonlar gibi tiirev
enstriimanlar1 da icermektedir. Fakat, ileri boliimde matematiksel ispati1 da incelendigi
izere, sabit getirili menkul kiymetlerin vade sonu degeri sabit oldugundan bu tiir
aktiflerin fiyatlarinda uzun siireli kopiik olusumu olas1 degildir ve bu nedenle kopiiklere
yonelik arastirmalarda bu kiymetlere odaklanilmamigtir. Tiirev enstriimanlarla ilgili
olarak ise, ozellikle bircok gelismekte olan ekonomide; hali hazirda ¢esitlilik, kapsam
ve derinlik acilarindan yeterli olunmadigindan, ayrica bu tiir araclarin fiyatlarinin,
nihayetinde bagli oldugu bir baska aktifin var olmas1 sebepleriyle, bu tiir aktifler de

kopiikler hakkinda yapilan ¢alismalarda ilgi odagi olmamaktadirlar.

Tanimlamanin kapsamiyla ilgili dikkat edilmesi gereken bir diger nokta,
tanimin parasal iletim mekanizmasinin biitiin olast kanallarin1 icermiyor olusudur.
Ornegin, hali hazirda merkezi piyasalarda alim-satim1 miimkiin olmayan, dolayisiyla

fiyat1 gbzlenemeyen fakat yine de para politikasinin ilgi alanina giren “ticari krediler”

! Alan Bollard — Yeni Zellanda Merkez Bankasi Baskam- “Asset Prices and Monetary Policy”, Konusma.
Christchurch: 30 Ocak 2004, http://www.rbnz.govt.nz/speeches/0145812.html.



gibi bircok banka aktifi bu tanim kapsamina girmemektedir. Bu 6zellik daha sonra
inceleyecegimiz para politikast ve kopiiklerin etkilesimi icin ©6nemli sonuglar
dogurmaktadir. Oyle ki, iletim mekanizmasinin tamamen aktif fiyatlarindan olusmuyor
olusu, para politikasinin bir kopiige kars1 kullanilabilecegi anlamina gelecektir. Diger
yandan, izlenen para politikasinin ekonomik parametrelere etkisi asimetrik olacak;

dolayistyla politika sonucunda istenen makroekonomik duruma erisilemeyebilecektir.

Ozellikle Keynesyen yaklasimda aktif fiyatlarimin 6nemine yogun olarak dikkat
cekilmektedir. Keynes, Genel Teori’ de teknoloji, kaynak ve maliyetler diizeyinin veri
oldugu bir durumda geliri istihdamin bir fonksiyonu olarak ele almustir. Istihdam ise
toplumun tiiketime harcama yapmayr umdugu miktar ile toplumun yeni yatirim icin
ayirdigr miktarin toplamina bag11d1r2. Bir diger ifadeyle, istihdam efektif taleple
iligkilidir. Keynes para ile toplam talep arasindaki iliskiyi ele alirken ise, paranin
fiyatlar iizerindeki etkisini faiz cergevesinde tanimlamistir. Ekonomik birimler, faiz
beklentilerine gore para veya tahvil tutmaktadirlar. Tobin ise, risk ve belirsizligi de goz
Oniinde bulundurarak ve Keynes’ in bu temel yaklasimimi kullanarak makroekonomik
portfoy teorisini gelistirmistir. Tobin’ in yaklasiminda ekonomik birimlerin
portfoylerinde tuttugu aktifler, serveti elde tutmanmin farkli yollaridir ve bunlarin
getirileri, goreli arzlarina baghdir. Para da dahil olmak tizere portféyde bulunan
varliklara yonelik talep ise, her varligin kendi faiz (getiri) oran1 ve ikame varliklarin faiz
(getiri) oranlar1 ile degismektedir. Dolayisiyla para da dahil olmak iizere herhangi bir
aktifin faizinde ortaya cikan bir degisiklik, diger tiim aktiflere olan talebi ve bu

aktiflerin faizlerini degistirir3 .

Keynesyen yaklagim, daha sonra iletim mekanizmasimin analizinde daha
ayrintili olarak ele alinacag sekilde, aktif fiyatlarinin iletim mekanizmasindaki yerini de
vurgulamaktadirlar. Tobin, gelistirmis oldugu Q-teorisiyle hisse senedi fiyatlariyla
yatirim harcamalar1 arasindaki iliskiyi acgiklamay1 amaglamaktadu4. “Q” degeri,

firmanin piyasa degerinin sermayenin yenilenme maliyetlerine oram olarak

% John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, Macmillan&Co: London.
1936. 5.25.

3 Selim Cakmakh, “Parasal Aktarim Mekanizmalart: Tiirkiye Uygulamasi”, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi.
Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, 2005.5.22.

* James Tobin, “A General Equilibrium Approach to Monetary Theory”, Journal of Money, Credit and Banking,
Vol.1, 1969, S.19.



tanimlanmaktadir. Bir firmanin sahip oldugu Q degeri piyasa faiz oranindan biiyiik ise,
firmanin piyasa degeri yenilenme maliyetlerinden yiiksektir ve bu durumda firma,
yatirimlarim hisse senedi ihra¢ ederek finanse edebilecektir. Tobin’ in Q teorisindeki
onemli nokta, yukarida aktif fiyatlar1 tanimlamasinda bahsi gecen hisse senedi fiyatlari
ile yatirrm harcamalari arasinda bir iliskiye isaret etmesidir. Oyleki; drnek olarak bir
genigletici para politikast uygulandigr durumda diisen faiz oranlari, hisse senetlerini
daha cazip duruma getirebilecek, bunun sonucunda olusacak hisse senedi fiyat
yiikselisleri de yatirim harcamalarinin yiikselmesine neden olacaktir. Bir diger deyisle,

Tobin’ in Q teorisi, keynesyen bir parasal iletim kanalidir.

Aktif fiyatlarindaki degisimin etkiledigi bir diger unsur ise hanehalkimn
tiketim ve yatirim karar1 arasindaki tercihleridir. Aktif fiyatlarindaki degisim,
hanehalkinin toplam servet miktarin1 ve elinde bulundurdugu finansal kiymetlerin
degerini etkilemektedir. Hanehalkinin toplam servetindeki degisim, servet etkisi olarak
tanimlanmakta ve Ando ve Modigliani’ nin iinlii yasam dongiisii hipotezi ile
aglklanmaktadus. Finansal kiymetlerin degerindeki degisim ise likidite etkisidir.
Modigliani’ nin yasam dongiisii hipotezinde tiiketim, yasam boyu kaynaklar tarafindan
belirlenmektedir. Tiiketicilerin yasam boyu kaynaklar1 icerisinde énemli bir yer tutan
aktifler, piyasalardaki dalgalanmalardan etkilenmektedir. Ornegin genisletici bir para
politikasi, hanehalkinin toplam serveti ve yasam boyu kaynaklarin degerini artirmakta

ve bu servet artisina bagl olarak da tiikketim harcamalar1 artmaktadir.

Likidite etkisi ise daha c¢ok hanehalkinin dayanikli tiikketim mallarina
harcamalar1 iizerinden ciktida degisime neden olmaktadir. Hanehalki gelecekte bir
finansal sikint1 icerisinde olma beklentisine sahip ise elinde daha fazla likit aktif
bulundurmay tercih edebilecektir. Finansal aktifler ise, dogalar1 geregi konut, otomobil
gibi dayanikli tiiketim mallarma gore daha c¢abuk likide edilebilir. Finansal aktiflerin
fiyatlarinda yasanan bir artig, gelecekte bir finansal sikinti igerisinde olma olasiliini
azaltacagindan hanehalki dayanikli tiiketim {iriinlerine daha fazla yonelecek boylece

ciktida artis yasanacaktir.

> Albert Ando and Franco Modigliani, “The Life Cycle Hypothesis of Saving: Aggregate Implications and Tests”,
American Economic Review, Vol.53, 1963, s. 73.



Goreli gelirler tizerine yogunlasan Keynesyen bakis agisina karsilik, Monetarist
yaklagim ise reel para balanslarina dayanmaktadir. Hanehalkinin elinde fazla miktarda
para olursa, bu fazla para hem tiiketim mallarina hem de finansal aktiflere

yoneltilecektir.

Yukarida yapilan aktif fiyatlari tanimina dahil edilmis olan d6viz kuru da,
ekonominin genelini etkileyen igsel bir parametredir. Serbest doviz kuru
uygulamalarinin yayginlasmasi ve sermaye hareketliliginin artmasiyla, doviz kuruna
atfedilen 6nem artmistir. Doviz kurlarindaki bir degisim, net ihracati degistirerek ¢iktiyi
etkiler. Ornegin; iilke icinde yasanan bir sikilastirma sonucu yiikselen faizlerden
yararlanmak isteyen yabanci bir yatirimci yerli paraya talebi artiracak, bu talep artigida
yerli paranin yabanci paraya kars1 degerini artiracaktir. Yerli paranin degerlenmesi, iilke
icerisinde {iretilen mallarin fiyatin1 yurt disinda {iretilen benzer mallara oranla

artiracaktir. Net ihracat buna bagli olarak azalir ve ciktida azalis meydana gelir®.

Doviz kuru degisimlerinin bir diger etkisi de iilkede yerlesik ekonomik
birimlerin, yabanci para ile belirlenmis bor¢ miktarim etkileyerek ciktida degisiklige
neden olmasidir. Gelismekte olan bir¢ok ekonomide, yabanci para cinsinden bor¢lanma
goriilmektedir. Doviz kurunda meydana gelen degisimler, bu ekonomik birimlerin

bilancolarin1 degistirmekte, bu da yapilan harcamalar1 ve ¢iktiy1 etkilemektedir.

Yukarida da aciklandigr iizere aktif fiyatlar1 bir¢cok farkli kanal vasitasi ile
ekonomik birimlerin karar alma siireclerini etkileyebilmekte ve ¢iktida degismelere
neden olabilmektedir. Ekonomi tarihinden edinilen tecriibeye gore ise; aktif fiyatlarinda
yasanan asir1 oynakliklar finansal istikrarsizliklara sebep olabilmekte ve ekonominin
geneline kalict zarar verebilmektedir. Bundan cikarilmasi gereken onemli bir sonug;
aktif fiyatlarinin modern merkez bankaciligimin oziinii olusturan fiyat istikrar1 ve

finansal istikrar kavramlar1 agisindan ciddi 6nem arzettigi ve para politikasinin genel

® Philip Hardwick, Bahadur Khan ve John Langmead, An Introduction To Modern Economics. 4th Edition.
Longman: New York.1994. 5.407.



tasariminda aktif fiyatlarinin nasil ele alinacaginin mutlaka diisiiniilmiis olmasi

gerektigidir’.

Aktif fiyatlarindaki hareketlerin para politikas1 kararlarinda rol oynayabilmesi

icin iki kosulun saglanmis olmasi gerekmektedir:

1- Aktif fiyatlarindaki hareketlerin asir1 oldugunun belirlenmesi ve varliginin
kabul edilmesi,
2- Fiyatlarda kopiik olarak ifade edilen bu olusumlarin, gerceklesmeleri

sirasinda para politikasinin tepki verebilecegi siire i¢inde belirlenebilmesi.

Aktif fiyatlarindaki kopiikler, aktif fiyatlarinin gercek¢i olmayan beklentiler
sonucu piyasanin ve ekonominin temelleriyle aciklanamayacak bir hizda degismesi
olarak tammlanmaktadir®, Diger bir deyisle; aktif fiyatlar1 yapisal agidan ekonominin
icsel birer degiskeni olsalar da, ilgili fiyatlarda belirli donemlerde yasanan bu

hareketlenmeler var olan ekonomik sartlarla agiklanamayabilmektedir.

Yukarida aciklanan en popiiler tanima ek olarak, o6zellikle irrasyonel
koptiklerin davranigsal ekonomi agisindan incelenmelerinde kopiikler, aktif fiyatinin
bagimsiz hareketleri olarak ifade edilmektedir. Bu yaklasima gore kopiik olusumunda
fiyatlar, zaman serisi olarak degerlendiginde seri korelasyon gostermekte; diger bir
deyisle, aktif fiyat1 hali hazirda artiyor oldugundan dolay1, daha sonra aciklanacak ¢ogu
davranigsal sebeplerle, kendiliginden artmaya devam etmekte, ardindan herhangi bir

olumsuz gelisme olmamasina ragmen ani bir sekilde sonebilmektedir.

Bir diger yaklagima gore; ayrica, ekonominin temellerinde onemli gelismeler
olmasina ragmen fiyatlarin bu gelismeleri yansitmayacak sekilde sabit kalmasi da

kopiik olarak ifade edilebilmektedir.

Bunlara ek olarak kopiik olusum siireci, aktifin temelleriyle bagimli ya da

bagimsiz olarak gelisebilir. Aktif temelleriyle baglantili olarak gelisen kopiikler i¢sel

” Ben Bernanke, Mark Gertler. “Monetary Policy and Asset Prices Volatility”, New Challenges for Monetary Policy
Symposium, Wyoming: Jackson Hole, 26-28 August 1999, s.1.

8 Jeremy J. Siegel. “What is an Asset Price Bubble? An Operational Definition”, European Financial Management,
Vol.9, No.1, 2003, s.12.



kopiik, aktiflerin temel degerini etkileyen bilesenlerin degisiminden bagimsiz gelisen

kopiikler ise digsal kopiikler olarak ifade edilmektedir.
1.2. Kopiik Olusumlarina Iliskin Teorik Yaklasgimlar

Aktif fiyatlarinda yasanan kopiiklerin tarihinin, kopiigiin varligi ve olusumu ile
ilgili bilginin yayilmas: icin gerekli ortamin saglanmasi agisindan, gazetenin icadiyla
basladigr genel kabul gbrmektedirg. Oyle ki Shiller, yaptig1 arastirmalarda gazetenin
icadi Oncesinde ilgi cekici diizeyde etkiye sahip bir aktif fiyat kopiigiine
rastlamamistir'®. Avrupa’da 1600’ lii yillarin basindan itibaren ise gazete yaymcilari,
medyanin halk {izerindeki etkilerini kesfetmis ve bu etki, bircok sosyal konuda oldugu
gibi ekonomi ve aktif piyasalar1 alaminda da sikca kullanilmaya baslanmistir.
Onsekizinci ylizyilda lale sogani fiyatlarinda yasanan kopiik, giinimiizde en eski ve ilgi
ceken kopiik olusumlarindan biridir. Yakin donemde ise, 6zellikle finansal piyasalarda
bas dondiiriicii gelismelerin yasandigi 1980°li yillardan itibaren hisse senetleri,
gayrimenkuller gibi aktiflerde kopiik olusumlarinin gézlemlenmesi ve bunlarin finansal
istikrar icin tehdit olusturmasi, kopiiklerin daha onceden belirlenip belirlenemeyecegi

ya da para politikasinin etki alanina girip girmedigiyle ilgili sorular1 akla getirmistir.

Geleneksel yaklasim, kopiikler iizerinde yapilacak teorik bir inceleme icin
uygun bir ¢ikis noktasi tegkil etmektedir. Etkin piyasa hipotezi ve rasyonel beklentiler
hipotezine dayanan bu yaklagima gore, para ve sermaye piyasalar1 tamamen etkindir.
Diger bir deyisle, bir aktifin bugiinkii fiyati; hali hazirda, onu etkileyebilecek biitiin
bilgiyi icermektedir. Dolayisiyla, ekonomiye hi¢gbir miidahalenin s6z konusu olmadigi
ideal durumda, aktif fiyatlarindaki degisikliklerin, siiphesiz bu fiyatlarin altinda yatan

temel bilgi setinin degisiminden kaynaklaniyor olmalidir.

Dolayisiyla geleneksel yaklasima gore aktif fiyatlarina yonelik yapilacak
analiz; sadece bu aktif fiyatlarinin ekonominin durumu hakkinda ne gibi ipuglari
verdiginin, daha acik bir ifadeyle fiyat degisimlerinin kok nedenlerinin bulunmasina
yonelik bir incelemedir. Oyle ki; kopiik oldugu diisiiniilen aktif fiyatlarindaki

hareketlenme, ashinda ekonominin temellerindeki degismelerden, ©rnegin is giicii

° Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, Princeton: Princeton University Press, 2000. s.71.
1 Shiller, s.245.



verimliligi veya teknolojik gelisme ve toplam faktor verimliligi artisindan,
kaynaklaniyor olabilir. Eger fiyat artiglari, bu temellerle aciklanabiliyorsa rasyoneldir ve
kopiik olarak nitelendirilmez. Bu olasiliktan yola ¢ikan geleneksel iktisat yaklagimi;
aktif fiyatlarindaki hareketlenmelerin ilk etapta kopiik olarak diistiniilmemesi
gerektigini, bu tammlamanin ancak gerceklesme sonrasi (ex post), yani kopiigiin

sonmesinden sonra yapilabilecegini savunmaktadir.

Fakat gercek yasamda aktif fiyatlari, yukarida 6zetlenen ideal kosullardan iki
onemli noktada sapma gosterebilmektedir. ilk olarak, aktif fiyatin1 etkilemesi beklenen
temel veri seti digindaki faktorlerin aktif fiyatlarindaki volatilitenin asil kaynagi olmasi
durumudur. Digeri ise, temel faktorlere dayanmayan bu fiyat hareketlerinin ekonominin
genelini ciddi bigimde etkilemesidir. Bahsedilen bu iki kosul saglandiginda, aktif
fiyatlarinda  gozlenen bu  oynakliklar  finansal istikrarsizliklarin = kaynagi
olabilmektedir''. Bu durum, artik ekonominin genel amaclarmi tehdit eder konuma
gelmekte, dolayisiyla genel olarak biitiin ekonomi otoritelerinin ve, sorunun igerigi
itibariyla, ozelde para otoritesinin dikkatini gerektirebilmekte ve muhtemel tepkisini

akla getirmektedir.

Ayrica aktiflerin standart fiyatlamasinda temel varsayimlardan biri; ekonomik
birimlerin yatirimlarim kendi kaynaklar1 ile finanse ettikleridir. Ancak bazi calismalar,
yatirimcilarin kendilerine ait olan kaynaklar disindaki finansman kaynaklar1 kullanarak,
diger bir ifadeyle bor¢lanarak, yatirnm yaptiklarinda daha riskli aktifleri tercih ettiklerini

gostermektedir.

Kredi kullannminda var olan bu temsilci problemi (agency problem); borg
veren kurumun, yatirimin riskini yanlis O6lcmesine sebep olabilecek veya kontrolii
zorlagtirabilecektir. Bu da bir kopiigiin olusumunu tetikleyebilecek ya da en azindan bu

olasiligin artmasina sebep olacaktir.

Yukarida bahsedilen iki kosul kredi piyasalarinda yasanan bu temsilci

problemiyle birlestirildiginde, her ne kadar acik goriinseler de ekonomi otoritelerine

! Bernanke ve Gertler, s.3.



koptiklerin ¢ikis nedenleri acisindan ©Onemli bilgiler verebilmektedir. Bu sebeple,

irdelenmeye deger konu bagliklaridir.

Bahsedilen ilk kosulun, yani aktif fiyatlarinin temel veri setinden bagimsiz
hareket etmesinin, iki temel kaynaginin oldugu diisiiniilmektedir: Bunlardan ilki, hukuki
alt yap1 ve mevzuattan kaynaklanan yetersizlikler, verimsizlikler ya da Ongorii
eksikleridir. Bu alanda yapilan bir calismada Borio, Kennedy ve Prowse'?;
Iskandinavya, Japonya, Hollanda ve Ingiltere’de 1980’li yillarda yapilan bazi finansal
reformlarin, sirketlerin ve bireylerin kredi erisimini ani bir sekilde artirarak kopiiklere
sebep oldugunu gostermistir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerde yapilan bazi finansal
liberalizasyonlar da, sert sermaye girislerine ve bunlarin sonucunda kopiiklere sebep

olmustur.

Bu calisma sonuglari, 6zde liberalizasyon fikrini zayiflatma amac1 tastmamakta
ve bu sekilde yorumlanmamalidir. Fakat, 6zellikle finansal piyasalara yonelik yapilan
liberalizasyonlarin c¢ok iyi koordine edilmesi ve mevzuat alt yapisinin ¢ok iyi
tasarlanmas1 gerektigini de acgikca ortaya koymaktadir. Eger liberalizasyon; ekonomik
birimlerin kredi erisimini haddinden fazla artirir, bu da reel ekonominin gelisiminin
Otesinde asir1 risk alimmni ve asm1 spekiilasyonu dogurursa; ekonomi otoriteleri,
muhtemelen bir kopligiin kaynagi olacaklardir. Bu mekanizma, ABD ve Japonya’da;
ayrica daha yakin donemde, Dogu Asya’ da ve Latin Amerika’da yasanan bankacilik
krizlerinin temelini olusturmakta ve yine ABD’de etkileri devam eden kredi krizinde de

onemli rol oynadig diisiiniilmektedir.

Aktif fiyatlarinin temellere dayanmayan hareketlerinin bir diger kaynagi ise
yatirimcilarin irrasyonel davramglaridir. Rasyonel yaklasimla ve temel verileri iceren
modellerle kopiiklerin varligimin tespitinde karsilasilan zorluklar; akademisyenlerin bu
alana olan ilgisini artirmaktadir. Ileride de detayli olarak inceleyecegimiz sekilde;
kopligiin sOniimiiniin ardindan dahi bir kopiigii belirlemek olduk¢a zorlu bir siireg
oldugu oldukg¢a aciktir ve piyasalarda kopiik olduguna inananlarin bile muhtemelen

kabul etmek zorunda kalacagi bir gergektir. Fakat, yine de Greenspan’ in kullandigi

12 Claudio Borio, N. Kennedy, Stephen Prowse. “Exploring Aggregate Asset Price Fluctuations Across Countries:
Measurement, Determinants, and Monetary Policy Implications”, Bank for International Settlements. Economics
Paper No. 40, April 1994.5.67.
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ifadeyle piyasalarda “irrasyonel cosku” (irrational exuberance)'’; her zaman icin, akla
yatkin bir olasiliktir ve bir ¢cok merkez bankasi yetkilisinin zihnini mesgul etmektedir.
Bu sebeple, aktif fiyatlamasi siirecinde yaganabilecek irrasyonel davramislarin 6zellikleri
ve analizi, kopiiklerin olusumu hakkinda insanoglunun diisiince diizeyine Onemli

katkida bulunmaktadir ve bu ¢alismanin ileriki kisminda detayl irdelenecektir.
1.3. Aktif Fiyatlarmmn Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Politika yapicilarinin kopiik olusumlarma bu kadar odaklanmalarinin asil
sebebi; dogaldir ki, bu tiir fiyat hareketlerinin ekonominin genelini olumsuz etkileme
potansiyeli tasimasidir. Aktif fiyatlarindaki kopiiklerin ekonomi iizerindeki etkilerinin
saglikli bir incelenmesi, Oncelikle kopiiklerin hangi kosullarda ekonomiye zarar
vermeye basladigimin analizini icermelidir. Oyle ki, aktif fiyatinda yasanan her
volatilite, ekonomiye zarar vermek zorunda degildir. Bilakis, aktif fiyatlarinda yasanan
volatilite finansal piyasalarda yasanan siirtiinmeleri ve kredi kisitlarim azaltabilmekte;
dolayistyla ekonominin daha yiiksek bir biiylime trendini izlemesine yardimci
olabilmektedir. Fakat aktif fiyatlarindaki bu hareketlenmenin finansal sistemin

istikrarin1 tehlikeye atacak boyutlara ulagmamasi gereklidirM.

Aktif fiyatlarindaki kopiiklerin 6zellikle bor¢lanma sonucu kaldirag etkisiyle
desteklendigi donemlerde ekonomi icin zararl oldugu gozlemlenmektedir. Kopiiklerin
ekonomi iizerindeki etkilerini, aktif fiyatlarindaki bu hareketlenmeyi {ic ayr1 doneme

ayirarak incelemek miimkiindiir:

1- Aktif fiyatlarinin agir1 artmasi ve kopiigiin sismesi,
2- Kopiigiin (¢ogunlukla ani bir sekilde) sbnmesi,
3- Aktif fiyatimin duragan seyri.

Aktif fiyatlarimin asirn yiikselisi ve kopiigiin olusum asamasi; genellikle
finansal piyasalara yonelik bir liberalizasyon, merkez bankasinin bilingli olarak verdigi

bir genisletici para politikas1 karar1 ya da bir diger genisletici ekonomi politikasiyla

3 Alan Greenspan. —Federal Reserve Chairman- “The Challenge of Central Banking in A Democratic Society”,
SAPeech. American Entreprise Institute for Public Policy Research. Washington D.C. 05.12.1996.

' Jean Claude Trichet. -European Central Bank President-. “Asset Price Bubbles and Monetary Policy”, Speech. 5th
Monetary Authority of Singapore Lecture. 8 June 2005.
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baslayabilmekted'1r15 . Bu pozitif sokun sonucunda yasanan kredi hacmi artisi, aktif
fiyatlarinda da artiglara sebep olabilmektedir. Fiyatlarda yasanan bu artig, birkag yil

stirebilmekte ve bu donemde kopiik olusumu tamamlanmaktadir.

Ikinci fazda ise, tipik olarak birka¢ giin ila birka¢ aylhik bir siire icinde aktif
fiyat1 cokmektedir. Bu asamada ekonomik birimlerin daha once almis oldugu yanlis

ekonomik kararlar realize edilmektedir.

Uglincii ve son asamada ise, artik aktif fiyat:1 temel degerine ¢ok yakin bir
seviyede duragan seyretmektedir. Bu siiregte; ilk asamada yanlis ekonomik karar alan
birimlerin finansal kosullar1 kotiilesmekte, firma iflaslar1 artmakta ve, biitiin bu
ekonomik gelismeler sonucunda, bankacilik kesimi zayiflamaktadir. Bu etki;
ekonominin bir bankacilik ve/veya (ekonominin agik bir ekonomi olmasi durumunda)
doviz kuru krizi yagamasina da sebep olabilir. Iflaslar, bankacilik ve d6viz kuru krizleri,

reel ekonominin tizerinde yillarca siirebilecek problemlere yol acabilmektedir.

Kopiikler; yukarida kisaca 6zetlenen birinci asamada, ekonomik birimlerin risk
algilamalarin1 yaniltmakta, bu sebeple ekonomik birimlerin yanls tasarruf, tiiketim ve
yatirim kararlar1 almalar1 s6z konusu olmaktadir. Ozellikle kopiiklerin olusumuna kredi
hacminin de eslik ettigi bu siirecin; hisse senedi veya gayrimenkul gibi arz elastikiyeti
diisiik olan aktiflere yonelik talep artislarina sebep olmasi, ilgili aktiflerde hizli fiyat

artiglarina yol acabilmektedir.

Kredi genislemesinin iki temel etkisinden bahsedilebilir. Kredi hacminin artisi,
oncelikle yatirimcilarin riskli aktiflere yatirim yapmalarini tesvik edici bir unsurdur.
Buna ek olarak, kredi hacminde bir artig beklentisi aktife talebin ani artisina ve fiyatinin

artmasina sebep olmaktadir.

McKinnon ve Pill'® ve Krugman'’, hiikiimet garantilerinin de bu agir1 risk alma
siirecini tesvik ettigini belirtmektedir. Allen ve Gale'® ise, bu tiir bir hiikiimet

garantisinin yoklugunda bile kopiigiin olusumunun s6z konusu olabilecegini

15 Bernanke ve Gertler, s.4.

!¢ Ronald McKinnon and Huw Pill. “International Overborrowing: A Decomposition of Credit and Currency Risks”,
Stanford University, Department of Economics Working Papers Series No.98004, February 1998,s.19.

' Paul Krugman. “What Happened To Asia?”, January 1998, http://web.mit.edwkrugman/www/DISINTER.html.

'8 Franklin Allen and Douglas Gale. “Bubbles and Crises”, Economic Journal. Vol.110, No.460. January 2000. s.7.
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vurgulamakta ve kopiigiin boyutunda kredi hacminin gelecekteki seyri ile ilgili

belirsizligin etkili oldugunu belirtmektedir.

Minskyw, bu kredi genislemesine katkida bulunan bor¢lanma faaliyetlerini ti¢
sintffa ayirmaktadir. Bu smiflandirmadaki “Riski azaltmaya yonelik borclanma”,
ekonomik birimlerin yaptiklart diger yatirimlarin nakit akiglarini karsilamak {izere
yapilmaktadir. “Spekiilatif bor¢clanma”, ise ekonomik birimlerin borcun faizini diger
yatirimlardan elde edilen ekonomik kardan ddeyerek borcun anapara ddemesini tekrar
borglanarak 6teleme faaliyetidir. Minsky’ nin tanimladig: {iclincii ve son bor¢lanma tiirii
olan “Ponzi borglanmasi” ise, ekonomik birimlerin yatirim yapilan aktifin fiyatinda
beklenilen artigla tekrar bor¢lanip ekonomik kar elde etmek amaciyla yapilan bor¢lanma

faaliyetidir.

Son asamada; gelecekte temel degerlerine donebilecekleri yoniinde
beklentilerin artmasi ya da merkez bankasimin daraltici bir politika izlemesi ise; aktif
fiyatlarinda sonme siirecini tetiklemektedir. Borclanma ve kaldiragla desteklenen bu
asir1 risk alma faaliyetinin ardindan aktif fiyatlarinda yasanacak bir diisiis, ekonomik
birimlerin bilancolarinin  bozulmasina neden olmaktadir. Ekonomik birimlerin
bilancolarinda yasanan bu bozulma, ekonomik birimlerin odeme giicliikleriyle
karsilagsmalar1 ve finansal aracilarin geri donmeme riski ile kargilagsmalari sonucunu
getirmektedir. Bu siirec; aktiflerin hizli bir likidasyonunu tetikleyebilmekte, bu da aktif
fiyatlarinda kendi kendini besleyen sert diisiislere sebep olmaktadir. Bu daraltic1 siireg,

ekonominin kirilganligini artirmakta ve finansal istikrarsizliga yol acabilmektedir.

Bu kosullar altinda kopiikler; olusumlarindan sonmelerine kadar, finansal
aracilik sisteminin bir krize girmesine ya da daha genis bir ifadeyle kredi ve likidite

krizi yasamasina neden olabilecektir.

Buna ek olarak Irving Fisher gelistirdigi Bor¢-Deflasyon Teorisi® ile, aktif

fiyatlarindaki sert diisiislerin, iicret sozlesmelerinin tamamen enflasyona endeksli

' Hyman P. Minsky. “The Financial Instability Hypothesis”, The Jerome Levy Economics Institute of Bard
College. Working Paper No.74, May 1992.
0 Irving Fisher, “The Debt-Deflation Theory of Great Depressions”, Econometrica, Vol.1, 1933, s. 337.
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olmadig1 bir ekonomide borcun ddenebilirligini gii¢lestirecegini; boyle bir durumda,

likidasyonun ekonomik etkisinin daha da olumsuz olabilecegini vurgulamistir.

Ayrica, kredi piyasalarinda yasanan bu problemler, Bernanke, Gertler ve
Gilchrist’in “finansal ivmelendirici” adi1 verdikleri mekanizma iizerinden sermaye
birikimini de olumsuz etkileme potansiyeli tasimakta ve ekonominin tiretim kapasitesini
de olumsuz etkilemektedir*'. Bu durumda, aktif fiyatlarmin ¢okiis siirecinden yalniz

toplam talep degil toplam arz da olumsuz etkilenmektedir.

Yukarida dzetlenen siire¢, yakin tarihte bir¢ok vakada gozlemlenmektedir. En
popiiler orneklerden biri; ileriki boliimde ayrintili olarak incelenen Japonya’da 1980’li
yillarin sonlarinda gayrimenkul ve hisse senedi piyasalarinda yasanan hizli yiikselis ve
ardindan 1990’11 yillarin basinda yasanan ¢okiistiir. Japonya’da 1980° 1i yillar boyunca
yasanan liberalizasyon siireci ve ABD Dolar1’m siirekli destekler politikalar izlenmesi,
kredi genislemesine sebep olmus; bunun sonucunda Japonya Borsas1 gosterge endeksi
Nikkei 225, 19 Aralik 1989 tarihinde 38.916 seviyesine kadar yiikselmistir. Ardindan,
Japonya Merkez Bankasi’nin yeni baskaninin enflasyonu hedef alan daraltict politikalari
sonucu; Japonya’da politika faizleri sert bir sekilde artirilmis, bu da kopiigiin sonmesini
tetiklemistir. Bu gelismeler sonucunda, 1 Ekim 1990 tarihinde Nikkei 225 endeksinin

seviyesi 20.222 olmustur.

Benzer gelismeler, yine 1980’li yillarda Norveg, Finlandiya ve Isve¢’te de
yasanmustir’>. Norveg’te banka kredilerinin gayri safi milli hasilaya orani 1984’teki
%40 seviyesinden 1988’de %68 seviyesine ulagmis, bu siiregte yatirim ve tiiketim
harcamalarinda ciddi artiglar gozlemlenmistir. Bu kez bir baska negatif sok; petrol
fiyatlarindaki ani yiikselis, kopiliglin sonmesini tetiklemis ve iilkenin savas sonrasi
yasadigl en sert resesyona sebep olmustur. Finlandiya’da kopiik olusumunu ise
genigletici  hiikiimet harcamalar1 ve bunun ardindan yasanan kredi genislemesi
tetiklemistir. Bunun sonucunda; banka kredilerinin gayri safi milli hasilaya oran1 1984’

teki %55 seviyesinden 1990° da %90’ a erigsmistir. Bu tarihte, merkez bankasinin rezerv

2 Ben Bernanke, Mark Gertler and Simon Gilchrist, “The Financial Accelerator in Quantitative Business Cycle
Framework”, C.V. Starr Center For Applied Economics. New York: New York University, 1998,s.1.

22 Claudio Borio, N. Kennedy, Stephen Prowse. “Exploring Aggregate Asset Price Fluctuations Across Countries:
Measurement, Determinants, and Monetary Policy Implications”, Bank for International Settlements. Economics
Paper No. 40, April 1994.5.12.
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yiikiimliiliiklerini ve politika faizini artirmasiyla kopiik sonmiis, gayri safi milli hasilada

yillik %7’ ye varan diisiisler yasanmistir.

Isve¢’te ise 1980 lerde yasanan kredi genislemesi gayrimenkul fiyatlarinda
koptige neden olmus, 1990 yilinda politika sikilastirmasi sonucunda ise gayrimenkul

fiyatlar1 ¢cokmiistiir.

Benzer bir mekanizma; gelismis {ilkeler icin oldugu kadar gelismekte olan
ilkeler i¢in de gecerlidir. Meksika’ da 1990’1 yillarin basinda yasanan 6zellestirme ve
finansal liberalizasyon siireci; rezerv yiikiimliiliklerinin kaldirilmasiyla desteklenmis,
biitiin bu gelismeler sonucunda banka kredilerinin gayri safi milli hasilaya oram 1980’li
yillarin sonundaki %10 seviyesinden 1994°te %40’lara erigmis, hisse senedi fiyatlar1
ciddi bicimde yiikselmistir23. 1994 yilinda yasanan Colosio suikasti ve ardindan yasanan

karigiklik ise; kopiigiin ¢okiisiinii tetiklemis, ardindan iilke ciddi bir resesyona girmistir.

Kopiiklerin bir diger dnemli 6zelligi, ekonomi iizerinde enflasyonist bir etkiye
sahip olmasidir. Kopiik olusumu sirasinda yasanan kredi hacmindeki genislemenin
etkisiyle ekonomik birimler; hem tiiketim hem de yatirim kararlarinda gereginden fazla
fiyat 6demekte, sirketler gereginden fazla yatinm yapmaktadirlar. Bunlara ek olarak;
hiikiimetler de, biitcedeki iyilesmenin kalic1 olacag: egiliminde olmaktadir. Bu nedenle,
0zel harcamalarda yasanan bu siireg biitce harcamalariin artmasiyla da

desteklenebilmektedir.

Kopiiklerin enflasyonist etkisi, temel olarak bu fiyat hareketlerinin servet ve
reel ankes etkilerine dayanmaktadir. Aktif fiyatlarinda yasanan asir1 yiikselis,
portfoylerinde ilgili aktifi agirlikli olarak bulunduran ekonomik birimlerin servetlerinin
de arttig1 yanilsamasma yol agmaktadir. Ornedin; gayrimenkul kopiigii yasayan bir
ekonomide sahip olunan konutun degerinin artigi, bireyin net servetinin artig1 anlamina
gelecektir. Bu yanilsama, ekonomik birimleri tiiketimlerini artirmaya tesvik etmekte,
kapasite kullaniminin goreli yiiksek oldugu ve iiretimin esnek olmadigi (iiretim
kapasitesinin kisa siirede artirilamadigi) kosullar altinda, fiyatlarin artmasina yol

acacaktir.

> Pierre Beziz and Gerald Petit, “The 1994 Mexican Crisis: Were Signals Inadequate?”, Organization
for Economic Cooperation and Development, Statistics Directorate. May 1997. s.1.
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Bernanke ve Gertler™, ayrica aktif fiyatlarindaki artislarin ve kredi hacmindeki
geniglemenin sermaye maliyetinde diisiise, dolayisiyla yatirimlarin artmasina yol

acacagini belirtmektedir.

Shin®, yukarida belirtilen ilk donemde agresif para politikalar1 sonucu
bankalarin; reel sektoriin mali yapisinda aktiflerin fiyat artisindan kaynaklanan iyilesme
sonucu kredi genislemesine izin vermelerinin aktif fiyatlarindaki hareketlenmelere
sebep olabilecegini belirtmektedir. Bu mali iyilesme Shin’e gore net refahin artis1 degil,
sadece konut arzinin tekrar dagilimidir. Dolayisiyla bankamin kredi analizi, konutun
saglayacagi gelecekteki nakit akisi yerine ipotek degeri oldugu siirece bu sorun devam
edecektir. Dolayisiyla bu bakis agisiyla, aktif fiyatlarinin suni artisindan dolay tiiketici
ve yatirimcilarin yanlis karar vermelerine neden olan yanilsamalara, finansal aracilarin

da kredi degerlemelerinde yaptiklar1 yanilsamalar eklenecektir.

Barata ve Pacheco’®nun yapmis oldugu bir diger calisma ise finansal aktif
fiyatlarinda yasanan bir artigin, Ozellikle finansal liberalizasyon derecesinin daha
yiiksek oldugu ABD ve Ingiltere’de tiiketimi etkiledigini; gayrimenkul fiyatlarindaki
arisin  ise Kita Avrupasr’nda tiiketimi artirict etkisi oldugunu gozlemlemistir.
Calismanin bir diger onemli bulgusu, konut fiyatlarindaki artisin tiiketime etkisinin,
finansal aktif fiyatlarindaki artisin etkisinden daha giiclii oldugudur. Bu sonug, ayni
zamanda, aktif fiyatlarinin ekonomiye etkisinin ayr1 ayr1 analiz edilmesinin gerekliligini

ortaya koymaktadir.

Aktif fiyatlarinin enflasyon ve ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine yonelik
bir diger Onemli c¢alisma ise 2000 yilinda Stock ve Watson tarafindan
gerceklestirilmistir. Stock ve Watson®’; yedi OECD iilkesinde (Kanada, Fransa,
Almanya, italya, Japonya, Ingiltere ve ABD) 1959-1999 yillar1 arasinda gozlenen
veriler incelemesi sonucu, aktif fiyatlarinin bazi iilkelerde enflasyonla bazi iilkelerde ise

tilketim miktariyla daha gii¢lii bir iligkisini ortaya c¢ikarmaktadir. Bu calismanin

24 Bernanke ve Gertler, s.4.

 Hyun Song Shin, “Financial System Liquidity, Asset Prices and Monetary Policy”, Conference on The Changing
Nature of the Business Cycle. Reserve Bank of Australia, 11-12 July 2005, s.312.

%6 Jose Martins Barata, Luis Miguel Pacheco, “Asset Prices And Monetary Policy: Wealth Effects on Consumption”,
20th Symposium on Banking and Monetary Economics. Birmingham University, 5-6 June 2003, s.1

27 James H. Stock and Mark W. Watson. “Forecasting Output and Inflation: The Role of Asset Prices”, Journal of
Economic Literature, Vol.41, September 2003, s.41.
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sonuclar1 da; yine aktif fiyatlarinin bir yandan ekonomik parametrelere olan etkisini
vurgulamakta, diger yandan tahmin araci olarak kullanilip kullanilamayacagi sorularini

akla getirmektedir.

Ozetle aktif fiyatlarinda yasanan artiglar; belirli iletim kanallar1 vasitasiyla
ekonominin temel parametrelerini etkilemekte, fiyat mekanizmasinin bozulmasina,
ekonomik birimlerin yanlig kararlar almalarina ve reel aktivitenin volatilitesinin
artmasina neden olabilmektedir. Bir anlamda; parasal iletim mekanizmasinin bir
bileseni olan aktif fiyatlari, bir yandan para politikasinin reel ekonomiye iletimi
acisindan bir koprii fonksiyonu gérmektedir. Dolayisiyla, istendik politika etkilerinin
reel ekonomiye etkin yansimasi igin vazgecilmez unsurlardir. Fakat ayni iletim
mekanizmasi; aktif fiyatlarinda yasanan kopiik olusumlarinin, ekonomik birimlerin
kararlarina manipiilatif bir sekilde yansimasina neden oldugu noktada, ekonomiye zarar

verme siirina gelmektedir.

Ayrica kopiikler; tasarruf-yatinm kararlarinda oldugu kadar, bununla iliskili
olarak, kaynak tahsisinde de bozulmalara yol agmaktadir. Kopiik siirecinin sonunda ve
yukarida aciklanan ii¢lincli ddnemde ekonominin kirilganliginin artis1 ve ertesinde olasi
bir finansal kriz; yatirimcilarin beklentilerini olumsuz etkilemekte ve riskten kagcinma
isteklerini artirmaktadir. Bu siire¢ sonucunda; risk priminin kalic1 bir sekilde artisi,
yatirimlarin azalmasina ve ekonominin siirdiiriilebilir biiyiime hizinin diismesine sebep
olacaktir. Dolayisiyla, kopiigiin sonme fazinda gayri safi milli hasilaya dogrudan etkisi,
temel olarak tiiketimin daralmasinin yanisira sermayenin maliyetinde yasanan artiglar
sonucunda yatirimlarin azalmasidir’®.  Bu gelismelere, beklentilerde yasanan
kotiilesmenin de eklenmesi durumunda finansal aracilar, gecmis donemde aldiklar1
kredi risklerini tekrar degerlendirebilmekte ve fon talep edenlerin kredi erisimlerine

kisitlamalar getirebilmektedirler.

Yukarida agiklanan aktif fiyatlarinda yasanan hareketlenmelerin ekonomiye
olabilecek etkileri arasinda en olumsuzu, muhtemelen bu fiyat hareketlenmelerinin

finansal sistemde olusturdugu sorunlardir. Aktif fiyatinda yukarida agiklanan tiirde bir

% Frederic S. Mishkin —~US Federal Reserve Governor- “Enterprise Risk Management and Mortgage Lending”,
Speech. Forecaster’s Club of New York. 17 January 2007.
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hareketlenmenin son fazinda ani bir ¢oOkils yasandigt durumda, finansal sistemin
kirilganlig1 artacak ve kotii senaryoda biitiin kredi sisteminin ¢dkmesine neden

olabilecektir.

Mutlaka degerlendirilmesi ve g&zoniinde bulunmasi gereken bu tiir bir “en-
kotii senaryo” gerceklesmese dahi, kopiigiin sonmesi ertesinde bankacilik sisteminde
yasanan problemler, Japonya orneginde oldugu gibi, ekonomiyi uzun siireli bir

duraganliga da itebilecektir.

Kopiiklerin olumsuz etkileri cesitli kanallar {izerinden, ozellikle aymi risk
grubuna ait veya dig ticaret acisindan bagimli diger iilke ekonomilerine de sirayet
edebilir. Bu etki; sermayenin dolagimi, ilgili ekonomilerin entegrasyon derecesi ve
korelasyon diizeyi ile iligkilidir. Ornegin, son donemde ABD merkezli olmayan
sirketlerin ABD birincil sermaye piyasalarinda halka arzlarda ciddi pay sahibi olduklar1
goriilmektedir. Ayrica sermaye piyasalar1 birbirleriyle paralel hareket etmektedir. Ayn1
sirketin hisse senetleri diinyanin farkli yerlerindeki hisse senedi piyasalarma kote
olabilmekte; ayrica yatirim gsirketleri ve fonlar, portfoylerini genis cografyalara
dagitabilmektedir. Dolayisiyla, hisse senetlerinin degerleri diinyanin hangi iilkesinde
kote olursa olsun benzer yatirimci kararlarina maruz kalmaktadir. Ozellikle kisa vadeli
piyasa getiri korelasyonlari, belirli bir piyasada yasanan sert bir fiyat hareketinin;
oldukg¢a hizl bir sekilde, diger piyasalara yayildigin1 gostermektedir. Biitiin bu kanallar;
kopiiklerin 6zellikle sonme siirecinin sadece ilgili ekonomiyi degil, ona entegre diger

ekonomileri de etkilemesine sebep olacaktir.

Uluslararas1 Para Fonu’nun II. Diinya Savasi sonrast donem i¢in gelismis
ilkelerde yaptig1 bir ampirik caligma, yasanan kopiiklerin ortak 6zellikleri ve ekonomi

izerindeki etkilerini agagidaki bagliklarla ortaya koymaktadlrzgz

- Hisse senedi fiyatlarinda yasanan kopiikler her onii¢ yilda bir kez
gerceklesmekte ve ortalama 2,5 yil siirmektedir. Her bir hisse senedi
koptigii ekonomide gayri safi milli hasilanin yaklasik %4’ i kadar bir

kayba sebep olmaktadir.

» IMF, World Economic Outlook, April 2003, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2003/01/index.htm, s.74.
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- Gayrimenkul aktiflerinde yasanan kopiiklere, hisse senedi fiyatlarinda
yasananlara gore daha az rastlanmaktadir. Fakat bu aktiflerde yasanan
koptikler yaklagik iki kat daha uzun siirmekte ve gayri safi milli hasilada
yine iki kat daha fazla kayba sebebiyet vermektedir.

- Ogzellikle hisse senedi fiyatlarinda yasanan kopiikler firmalarin
bor¢lanmalarinda ve yatirimlarinda da ciddi artiglara sebep olmaktadir.
Reel sektor karlhiliklarinin beklentileri karsilayamadigi andan itibaren, reel
sektoriin  finansal saghginda bozulmalar gozlenmekte; firmalar
yatirimlarim azaltarak bilancolarini degisen kosullara uyarlamaya gayret
gostermektedirler.

- Ogzellikle yatirimlarin hisse senedi ihracindan ziyade ticari kredilerle
finanse edildigi Avrupa iilkelerinde, kaldirag miktar1 kopiigiin bankacilik

sektoriine bulagma etkisi tizerinde daha belirleyici olmaktadir.

Son olarak vurgulanmas1 gereken bir diger 6nemli husus, gergeklesme sonrasi
(ex-post) yapilan ampirik calismalarin, yapilar1 itibariyla, karsilasilan gercek politika
belirsizlik ve kisitlarim tam olarak yansitamayacagi gercegidir. Daha Once de
bahsedildigi gibi; aktif fiyatlarinda yasanan hareketlenmelerin altinda yatan faktorler
gerceklesme Oncesi net degildir ve bunlarin 6nceden tahmin edilmesi de oldukca zorlu

bir siirectir.

Bir sonraki kisimda daha ayrintili dile getirilecek olan Japonya'nin 1980°1i
yillarda yasadig1 hisse senedi ve gayrimenkul piyasalar1 hareketlenmeleri buna drnek
olarak gosterilebilir. Japonya’da yasanan aktif kopiiklerini, bu kopiikk olusumu
oncesinde yapilan finansal piyasalarin liberalizasyon siireci tetiklemistir. Oyle ki bu
liberalizasyonun dogal bir sonucu olarak, hanehalkinin finansal aktif stogu ve borg
odeme kapasiteleri artmistir. Fakat bu bor¢lanmada yasanan artigin olumsuz etkileri,

ancak ekonomide kiigiilme yasanmaya baslandig1 an net olarak ortaya ¢ikmistir.

Aktif fiyatlarinda yasanan agir1 hareketlerin bu alt boliimde aciklanan biitiin bu
potansiyel etkileri; kaginilmaz olarak, politika yapicilarim aktif fiyatlarinda yasanan bu

tir hareketleri yakindan izlemeye ve olasi politika tepkilerini degerlendirmeye
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zorlamaktadir. Ilgili politika alternatifleri icinde de para politikasi, aktif fiyatlarmin

parasal iletim mekanizmasi i¢cindeki rolii dolayisiyla 6n plana ¢ikmaktadir.

Fakat, para politikasinin bu tiir kopiiklere kars1 kullanilabilmesi i¢in; dncelikle
karsilagilan fiyat hareketlerinin piyasanin dogal dinamiklerinin bir sonucu mu, yoksa bir
kopiik olusumu mu oldugunun belirlenmesi ve ilgili aktifin para politikasinin etki alan1
icinde olmas1 gereklidir. Bu amacla, bolimiin ileriki kisimlarinda para politikasinin
ekonomi politikalar icindeki yeri, modern merkez bankaciliginin ilkeleri ve optimal
para politikasinin teorik ve kavramsal cergevesi irdelenecek, bir sonraki boliimde ise

kopiiklerin 6zellikleri ve istatistiksel belirlenme yontemleri incelenecektir.

1.4. Para Politikas1 ve Para Politikasinin Ekonomi Politikalar icindeki

Yeri
Bir ekonominin hedefleri, genel olarak bes temel baglikta toplanabilir. Bunlari,

[ssizligin azaltilmas: ve tam istihdamin saglanmast,

Fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi,

Gelir dagiliminda adaletin saglanmasi,

Istikrarl1 ve hizl1 ekonomik biiyiime,

Odemeler dengesinde istikrarin saglanmasi

seklinde siralamak miimkiindiir. Bu temel hedeflere ulasmadaki basari; iilkenin siyasi ve
kiiltiirel yapisi, adaleti hakim kilma giicii, saglik ve egitim hizmetlerinin kalitesi, yapisal
diizenlemelerle destek bulan sosyo-ekonomik alt yapisi; ve yine bu alt yapiyla derinden
iligkili olarak, merkezi yOnetimin uygulama yetkisini haiz oldugu ekonomi

politikalarina baglhdir.

Yapisal kosullar veri olarak kabul edildiginde; ekonomi politikalarinin

yonetimi, iki ©nemli birimin sorumlulugunda bulunmaktadir. Bunlar; maliye
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politikalari, dis ticaret politikas1 ve regiilasyon politikalarinin yiiriitiilmesinden sorumlu

olan hiikiimet ve para politikasinin uygulanmasindan sorumlu merkez bankasidir™.

Maliye politikast; hiikkiimetin tam istihdam, fiyat istikrari, ekonomik biiyiime ve
diger siirekli veya gecici ekonomik hedeflere ulasmak amaciyla yiiriittigi gelir ve
harcama programlarinin tiimiidiir ve devletin vergi toplamak, harcama yapmak,
bor¢lanmak, biitce yapmak gibi yetki ve sorumluluklarindan yararlanilarak uygulanir.
Maliye politikasimin temel araglari; kamu gelirleri (vergi ve diger gelirler), kamu
harcamalar1 kapsaminda borg yonetimi ve biitce politikalaridir. Odemeler bilangosunda
meydana gelebilecek acig1 kapatmak ve odeme giicliiklerini gidermek icin alinan
Onlemlerin ve yapilan miidahalelerin biitiiniine ise dis ticaret politikasi veya
uluslararasi iktisat politikast ad1 verilmektedir. D1s ticaret politikasinin baslica araglar;
tarifeler, miktar kisitlamalari, kambiyo rejimi ve kambiyo denetimi, anlagmali ticaret ve

ihracat tegvigi politikalaridir.

Bunlara ek olarak hiikiimet; belirli ekonomik faaliyetleri dogrudan
diizenlemeye tabi tutabilir, mal ve faktor piyasalarinda serbestce olusabilecek fiyatlara
miidahale edebilir veya cesitli amaclarla kamu iktisadi tesebbiisleri olusturarak kamu
ekonomisinin amaclarim gerceklestirmeye gayret sarfedebilir. Yukarida ifade edilen
birinci tiirde devlet miidahalesine "ekonomik regiilasyon", ikincisine ise "ekonomik

kontrol" ad1 verilmektedir.

Tesebbiislere hazineden yardim yapilmasi, bazi 6zel sektdr yatirimlarina
siibvansiyonlar saglanmas1 gibi uygulamalar; ekonomik regiilasyonlara Ornek
gosterilebilir. Mal ve hizmetler satig fiyatlarinin kontrolii, {icret kontrolii, kira kontrolii,
faiz oram1 kontrolii, doviz kuru kontrolii gibi uygulamalar ise ekonomik kontrol

politikalarinin baslica uygulama araclaridir.

Para politikasi ise; paranin miktarini, maliyetini ve ekonomik birimlerin
bekleyislerini etkileyerek belirli ekonomik hedeflere ulasmaya yonelik stratejiler biitiinii
olarak tammlanabilir. Diger bir tanima gore para politikasi, paramn elde edilebilirligini

ve maliyetini etkilemeye yonelik alinan kararlar1 ifade etmektedir.

3 Timur Onder, “Para Politikasi: Araglari, Amaglari ve Tiirkiye Uygulamasi”, Uzmanlk Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, Piyasalar Genel Miidiirliigii, 2005, s.1.
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Para politikas1 ve diger ekonomi politikalar1;; her ne kadar farkli birimler
tarafindan yiiriitiiliiyorsa da, birbirinden bagimsiz diisiiniilmemelidir. Hemen her maliye
politikas1 karari; para talebi, uzun vadeli faiz oranlari, kredi hacmi gibi para politikasi
bilesenlerini etkilemekte; buna karsilik, hiikiimet de maliye politikas1 uygulamalarinda,
var olan para politikas1 uygulamalarim1 dikkate almak durumundadir. Ekonomi
yonetiminde saglanmas1 gereken bu koordinasyon, yiiksek kamu borg yiikii ve borg
vadesinin goreli kisa olusu gibi sorunlar yasayan Tiirkiye’ nin de i¢inde bulundugu

gelismekte olan iilkelerde daha da biiyiik bir dnem arz etmektedir.

Bu halde; para politikasindan sorumlu merkez bankasi, iilkenin yapisal
kosullarim1 ve hiikiimetin uygulamakta oldugu maliye politikalarin1 veri alarak temel
para politika hedeflerini belirlemektedir’'. Temel para politikas1 hedefleri belirlendikten
sonra, merkez bankalar1 bu hedeflere ulagsmak i¢in nasil bir strateji uygulayacaklarina,
secilen strateji cercevesinde hangi para politikas1 araclarin1 kullanacaklarina ve ilgili
para politikas1 araglarim1 nasil bir operasyonel yapiyla kullanacaklarina karar
vermektedirler. Dogal olarak; kullanilacak politika araclar1 ve merkez bankasinin
operasyonel alt yapisi da, iilkenin finansal sistemiyle yakindan iligkilidir. Sonu¢ olarak
ilkedeki finansal yapr ve bu yapmin etkinligi; gerek para politikasinin stratejisinin
olusturulmasinda, gerekse uygulanacak araglarin se¢iminde belirleyicidir. Bu nedenle,
her hangi bir ekonomik soka kars1 bir politika tepkisi verilirken, icinde bulunulan
konjonktiiriin biitiinii diisliniilmeli; ilgili kararin ekonominin diger parametreleri ile

iliskisi analiz edilmelidir.
1.5. Para Politikasi, Modern Merkez Bankacilig ve Fiyat Istikran

1.5.1.Merkez Bankaciigimin Tarihsel Siireci ve Modern Merkez

Bankaciiginin Temel lkeleri

Para politikasimin, aktif fiyatlarindaki kopiik olusumlarina karsi dogru tepki
aract olup olmadiginin analizi, giiniimiiz merkez bankaciliginin gecirdigi tarihsel

siiregten ve bu siirecin nihayetinde edinilen tecriibeden bagimsiz diisiiniilmemelidir. Bu

3! Timur Onder, s.2.
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nedenle; bu kisimda, bu gelisim siireci ve modern merkez bankaciliginin temel ilkeleri

Ozetlenecektir.

Tarihsel siirecte merkez bankalarinin, yukarida sayilan temel hedeflere
ulagilmasinda degisen gorevleri olmus ve edinilen tecriibeler, merkez bankalarinin asil
olarak fiyat istikrarma odaklanmas1 gerektigini, diger makroekonomik hedeflere
maksimum katkiyr ancak bu sekilde yapabilecegini kanitlamistir. Zira tek bir ekonomi
politikas1 araci ile atilan bir adim, bu bagimsiz hedefler tizerinde farkli ve birbiriyle
celisen etkilere sahip olabilecektir. Ornegin; merkez bankasmin diisiik bir enflasyon
oram ve giiclii bir yerli parayi, yani siki para politikasini, hedefledigi durumda; kisa
vadede issizlik orami artabilecek bu da ekonomik biiylime hizinin diismesine neden
olabilecek, aym1 zamanda yine kisa vadede cari islemler acigimi azaltarak ddemeler
dengesinde bir bozulmaya yol acabilecektir. Diger yandan, ekonomik biiylimenin tesvik
edilmesi amaciyla izlenen gevsek para politikasi da, tek basina fiyat istikrarim tehlikeye

atabilecektir’>.

Onyedinci ylizyildan bu yana merkez bankaciligi faaliyetlerinde kazanilan
tecriibeler sonucunda; fiyat istikrarin1 amaclayan bir para politikasinin, hem yukarida
Ozetlenen hedeflerle uyumlu olmasi gerektigi; hem de fiyat istikrarinin kendisinin, ilgili
hedeflere ulasilmasi konusunda bir 6n kosul oldugu fikri genel kabul gormiistiir.
Ekonomi politikalarinda fiyat istikrar1 nihai amacindan ayrigim gosterilen donemlerde;
sadece biiyiime potansiyeli diismekle kalmamus, siyasal ve sosyal yapinin ciddi zarar

gordiigii tecriibe edilmistir®.

Fiyat istikrari; genel olarak, ekonomik birimlerin yatirim, tiiketim ve tasarrufa
yonelik kararlarinda dikkate almaya ihtiya¢ duymadiklar1 6l¢iide diisiik bir enflasyon
oranin1 ifade etmektedir34.Avrupa Merkez Bankas1 ise, fiyat istikrarini

“Uyumlandirilnus Tiiketici Fiyatlart Endeksi” nde yillik artisin %2 diizeyinin altinda

32 Frederic S. Mishkin. Monetary Policy Strategy. Cambridge: The MIT Press. 2007. s.3.

3 Forrest Capie, Charles Goodhart, Stanley Fisher and Norbert Schnadt. The Future of Central Banking.
Cambridge: Cambridge University Press. 1994. 5.33.

3 Alan Greenspan —Federal Reserve Chairman-, Testimony before the Committee on Banking, Finance and
Urban Affairs, US Senate. Washington D.C., 13.07.1988.
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gerceklesmesi” olarak ifade etmektedir’. Genel olarak, gelismis iilkelerde kabul

edilebilir yillik enflasyon oram beklentisi %1 ile %3 araligindadir.

Fiyat istikrar1 kavramimin bir diger vazgec¢ilmez Ogesi, enflasyonun kabul
edilebilir aralikta siirdiiriilebilirligini saglama zorunlulugudur. Dolayisiyla fiyat istikrari,
sadece diisiik enflasyon oranina ulagmay1 degil, bu diisiik oranin siirdiiriilmesini de

kapsamaktadir.

Fiyat istikrarinin ekonomiye sagladigi faydalar1 asagidaki sekilde ifade etmek

miimkiindiir:

- Fiyat istikrari, goreli fiyatlarin kolaylikla izlenebilmesine, dolayisiyla
ekonomik birimlerin verdikleri tiikketim, yatirim ve tasarruf kararlarint daha
etkin sekilde vermelerine yardimci olur. Bir diger deyisle fiyat istikrari,
fiyat mekanizmasimin temel fonksiyonu olan bilgi aktariminin saglikli
islemesini saglamaktadir.

- Fiyat istikrari, ekonomik birimlerin karar alma siireclerini geg¢mise
endeksleme  aligkanliklarindan ~ vazgecerek  kararlarinm1  gelecek
beklentilerine gore vermelerine olanak taniyarak ekonomide olas1 fiyat
katiliklarini dnler.

- Kazanilan tecriibeler, enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde enflasyonun
oynakligimin da arttigini, buna karsilik olarak da tasarruf sahiplerinin ve
yatirimcilarin risk primi talep ettiklerini gostermektedir. Bu da nominal ve
reel faizlerin yiikselmesine, dolayisiyla yatirim maliyetlerinin artmasina
sebep olmaktadir. Uzun vadede sermaye piyasalarimin gelisimini son
derece olumsuz etkileyebilecek bu siirecin yasanmamasi icin fiyat istikrar1
bir 6n kosul olarak ortaya cikmaktadir.

- Enflasyondan korunmak icin ekonomik birimlerin yapmasi gereken
verimsiz ugraslar1 azaltir. Yiiksek ve dalgali enflasyon ise, yatirim

kararlarinin ¢ok sik degistirilmesine, yatirim araclari arasinda sert

3 http://www.ecb.int/mopo/strategy/pricestab/html/index.en.html
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hareketlere ve sik banka ziyaretlerine neden oldugundan zamanin verimsiz
kullanilmasina yol agmaktadir.

- Fiyat istikrar1; para ikamesini azaltarak, yerli paraya duyulan giiveni artirir.
Para ikamesinin azalmasi ayrica, merkez bankalarinin parasal kontrol
kapasitesini ve para politikasinin etkinligini artirmaktadir.

- Fiyat istikrar1; gelir transferinin ve gelir dagiliminin da bozulmasini 6nler.
Enflasyon, 6zellikle bu olgudan kendini koruyamayan sabit gelirli sosyal
gruplara zarar vermektedir. Bu agidan bakildiginda fiyat istikrari, gelir
dagilim1 ve toplumsal baris agisindan da olmazsa olmaz bir kavramdir.

- Fiyat istikrarimin bir diger faydasi da, toplumdaki giiven duygusunu
percinlemesidir. Bu giiven duygusu, insanlarin yerli paraya, dolayisiyla
sahip olduklar1 miras ve degerlere, elde ettikleri gelirlere ve en nihayetinde

geleceklerine duyduklar1 giivendir.

Sayilan tiim bu nedenler; fiyat istikrarinin gerek ekonomik kalkinma agisindan,

gerekse toplumsal baris agisindan ne kadar 6nemli oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir.

Giiniimiiz merkez bankacilig1 siireci incelendiginde; net bir ayrim yapmak
miimkiin olmamakla birlikte 1970 6ncesi, 1970-1990 ve 1990 sonrasi olarak {i¢ 6nemli
doénem goze carpmaktadir®. 1970 6ncesi dénemde ekonomi politikalari; temel olarak,
maliye politikalarinin cevresinde sekillenmis, para politikas1 destekleyici bir unsur
olarak goriilmiistiir. Ancak 1970°li yillarda yasanan petrol krizleri ve bu digsal soka
merkez bankalarinin gevsek para politikalar1 ile cevap vermeleri sonucunda yasanan
enflasyonist siireg, ekonomik birimlerin merkez bankalarindan beklentilerini de
degistirmistir. Bu siiregte, para politikalarinin bir ekonomide giidiilen amagclarin tiimiinii
dikkate alarak sekillenmesinin hem ekonomik kalkinmaya beklenen destegi
saglamadigi, hem de enflasyonist bir siirece yol actigr goriilmiistiir. Bu nedenle; 1990
sonrasinda merkez bankalari, diger ekonomik hedeflere kayitsiz kalmamakla beraber
uzun donemde ekonomik biiyiimenin 6n sart1 olan fiyat istikrarinin saglanmasini amag

edinmislerdir.

3 Forrest Capie, Charles Goodhart, Stanley Fisher and Norbert Schnadt. The Future of Central Banking.
Cambridge: Cambridge University Press. 1994. s.15.
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Fiyat istikrarinin ekonominin uzun dénemdeki sagligi acisindan bu derece
Oonemli olusu, para politikasinin bagarili olabilmesi icin bir rominal ¢apaya ihtiyag
duymasina sebep olmaktadir. Nominal ¢apa, fiyat seviyesinin kontrol edilebilmesine
imkan taniyan enflasyon orani ya da para arzi gibi nominal bir ekonomik degiskendir.
Bu tiir bir nominal capaya gerek duyulmasinin nedeni ise, “zaman uyumsuzlugu (time

inconsistency)” sorunudur.

Zaman uyumsuzlugu; parasal otoritenin zaman zaman gevsek politikalar
izleyerek kisa vadede ekonomik biiyiimeyi ve diisiik igsizlik oramini tercih etmesi
01as1g1d1r37. En dogru davranis ise, gevsek bir politika yerine ekonomik birimlerin
beklentilerini karsilayan bir para politikasidir. Aksi takdirde, ekonomik birimler bir
sonraki donemde fiyat bekleyislerini ve iicret pazarliklarini, gevsek para politikasina
yonelik yapacaklar; bu da ekonomide iicret ve fiyat artislarina sebep olacak, ayrica
biiylimede kazanilan kisa vadeli kazanimlarin da korunmasi miimkiin olmayacaktir. Bir
merkez bankasinin uzun vadede basaris1 ise, beklenmedik derecede gevsek para
politikas1 izlemeyerek siirekli fiyat istikrarina odaklanmasina baglidir. Bu zaman
uyumsuzlugu problemine karsi parasal otoritenin takinabilecegi optimal tavir, nominal

capa gibi davranmigsal bir kural koyarak para politikasina bir beklenti kisit1 koymaktir.

Para otoritesi, fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla secebilecegi ii¢ temel para
politikasi stratejisi bulunmaktadir: Parasal hedefleme, enflasyon hedeflemesi ve bir

nominal capanin Ortiik olarak hedeflenmesi.

Parasal hedefleme stratejisinde; parasal otorite, belirli bir parasal biiyiikliigiin,
Ornegin tedaviildeki banknotlar ya da vadesiz ve vadeli mevduat miktarlarini iceren M2’
nin biiylime hizim belirli bir hedef oranla sinirlar. Genel olarak parasalci yaklagimin,
0zel olarak da Milton Friedman’in kat1 bir sekilde uygulanmasini dnerdigi bu strateji,
1970-1990 yillar1 arasinda gelismis iilkelerde uygulanmasina ragmen, hicbir zaman
parasalc1 yaklasimin Onerdigi derecede kati ve sabit bir parasal biiyiimeye yonelik
yiiriitilmemistir. Dolayisiyla, parasal hedefleme, Oncelikli olarak parasal otoritenin
uzun vadede enflasyonu kontrol etmek amaciyla yaptigi uygulamalarin bir iletisim aract

olarak kullanilmastir.

37 Frederic S. Mishkin. Monetary Policy Strategy. Cambridge: The MIT Press. 2007. s.9.
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Parasal hedeflerin kullanilmasi; para politikasinin seffaf, diger bir deyisle acik,
basit ve anlasilir olmasini, dolayisiyla politika yapicisinin ekonomik birimlerle siirekli

iletisim halinde olmasim gerektirmektedir.

Bu stratejinin giidiilebilmesi i¢in; oncelikli olarak, parasal hedef seviyesine ya
da araligina karsilik gelen belirli bir enflasyon seviyesinin var olmasi gerekmektedir.
Fakat var olan parasal hedef, uygulamada kat1 bir politika kuralindan ziyade oldukca
esnektir ve kisa vadeli sapmalara izin verebilmektedir. Ornegin, parasal hedefleme
stratejisinin uygulandigi Almanya'da parasal biiyiikliiklerdeki artis, 6zellikle Alman
Merkez Bankasi' nin biiyiime ve kur seviyesi ile ilgili endise tasidigi donemlerde, sik sik
aciklanan hedef araliklarinin digina tagsmistir. Buna ek olarak Alman Merkez Bankasi,
enflasyon seviyesi ile ilgili hedefini de zaman icinde degistirmis ve zamanla uzun vadeli

enflasyon hedefine dogru ybnelmistir3 5

Parasal hedefleme, uygulanan para politikasinin amaglarinin kamuya aktarimi
konusunda oldukga basarili olmus; parasal hedefler, para politikas: stratejisini kamuya
duyurmak i¢in bir temel yap1 gorevi gormiislerdir. Bu temel yapi; merkez bankasi
personelinin cabalar1 ve banka yonetiminin konugmalariyla kamuya iletilmis, bu sekilde

de merkez bankasinin hesap verebilirligi artirilmistir.

Parasal hedeflemenin en Onemli avantaji; merkez bankasinin hedefiyle,
gercekte yaptiginin cok kisa zaman araliklariyla ve giincel olarak takip edilebilme
imkamdir. Parasal biiyiikliiklerin seviyesi en fazla bir kac haftalik gecikmelerle takip
edilebilmekte oldugundan; bu strateji, kamuya ve piyasalara para politikasi tutumu ile
ilgili neredeyse anlik sinyal etkisine olanak saglamaktadir. Bu sinyal etkisi de,
enflasyon beklentilerinin kontrol altinda tutulmasina ve uzun vadede enflasyonun
kisitlanmasina yardime1 olmaktadir. Boylece, merkez bankasinin bir zaman

uyumsuzlugu tuzagina diismesi yapisal olarak engellenmis olmaktadir.

Parasal hedefleme stratejisinin en 6nemli dezavantaj1 ise hedeflenen parasal
biiyiikliik ile nihai hedef olan enflasyonun arasinda gii¢lii ve istikrarli bir matematiksel

iliski var olma zorunlulugudur. Eger bu iligki zayifsa, parasal hedefleme basaril

3 Frederic S. Mishkin,s.400.
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olamayacaktir. Bu sorun gectigimiz donemde, parasal hedefleme stratejisini kullanan
bircok iilkede gozlenmistir. Zayif bir istatistiksel iliski, parasal hedefin tutturuluyor
olmasina ragmen nihai hedefin ulagilamayabilecegi anlamina gelmektedir. Bu durum;
ayni zamanda, merkez bankasimnin da mevcut para politikasi durusunu ekonomik
birimlere saglikli bir sekilde iletmesine engel olacaktir. Dolayisiyla para politikasi,
enflasyon beklentilerinin kontrol altinda tutulmasina yardimci olamayacak ve merkez
bankas1 hesap verebilirliginin Slciimiinde uygun bir gosterge olmayacaktir. Agikca;
hedeflenen parasal biiyiikliik ile nihai hedefin arasindaki iligki, parasal hedefleme

stratejisinin basarili olabilmesi i¢in ¢ok 6nemli bir 6n kosuldur.

Parasal biiyiikliiklerle enflasyon arasindaki iligkinin zayiflamasi, bir¢ok iilkeyi
fiyat istikrarina ulasmak icin daha farkh stratejiler izlemeye sevketmistir. 1990 yilinda
Yeni Zellanda bu amacla, resmi olarak para otoritesinin Onceden belirledigi bir
enflasyon oranini hedef aldig1 enflasyon hedeflemesini uygulamaya baglayan ilk iilke
olmus; ardindan Kanada (1991), Ingiltere (1992), Isve¢ ve Finlandiya (1993) bu
stratejiyi benimseyen diger oncii iilkeler olmuslardir®®. Tiirkiye’ de de enflasyon

hedeflemesi, para politikasi stratejisi olarak 2005 yilindan itibaren uygulanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi; temel olarak, para otoritesinin davramiglara belirli
kisitlar getirmektedir. Bunlar; orta vadeli enflasyon hedeflerinin kamuya duyurulmasi,
fiyat istikrarina ve nihai hedef olan enflasyonun kontrol altinda tutulmasina ydnelik
kurumsal baglilik, politika kararlarinda sadece parasal biiyiikliiklerin degil tiim veri
setinin degerlendirilmesi, kamunun ve piyasalarin para politikas1 hedef ve
uygulamalariyla ilgili bilgilendirilmesinde seffaflik ve merkez bankasinin enflasyon

hedefine yonelik hesap verebilirligidir.

Enflasyon hedeflemesi, bir para politikasi stratejisi olarak parasal hedeflemeye
gore belirli avantajlar tasimaktadir®®. Oncelikle, parasal biiyiikliiklerle enflasyon
arasindaki iliskinin giicliiliigii enflasyon hedeflemesinin bagaris1 acisindan kritik bir
Oneme sahip degildir; ciinkii parasal hedefleme stratejisinde oldugu gibi biitiin yap1

boyle bir iligki tizerine kurulmamaktadir. Buna kargsilik bir enflasyon hedefinin varligs;

* Timur Onder, “Para Politikas:: Araglar1, Amaglar1 ve Tiirkiye Uygulamas:”, Uzmanlhk Tez, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, Piyasalar Genel Miidiirliigii, 2005, s.41.
*0 Frederic S. Mishkin, 5.402.
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parasal otoriteye para politikasini sadece bir parametreyi degil, var olan biitiin veri setini

degerlendirerek uygulama kabiliyet ve sorumlulugunu vermektedir.

Enflasyon hedeflemesinin 6nemli avantajlarindan bir digeri, ekonomik birimler
tarafindan kolay anlasilir ve seffaf olmasidir. Buna karsilik, parasal hedeflerin
anlasilmas1 ve ulasilmasi goreli daha zor olabilmektedir. Ozellikle parasal biiyiikliikler
ile enflasyon arasindaki baglantidaki beklenmedik degismeler oldugunda; parasal

biiylime, para politikasinin durusu hakkinda saglikli bilgi akigina imkan tanimayacaktir.

Ayn1 zamanda digsal bir enflasyon hedefinin varligi, parasal otoritenin hesap
verebilirligini artirmakta ve yukarida aciklanan sekilde kisa vadede gevsek bir para
politikasinin tercih edilebilmesine yol acgabilen zaman uyumsuzlugu riskini
azaltmaktadir. Bu da; ©zde, uzun vadede merkez bankasimin ne yapabilecegi
(enflasyonu kontrol altinda tutma) ile ne yapamayacagi (ekonomik biiylimeyi siirekli
olarak artirma) konusunun ekonomik arenada netlik kazanmasina yardimci olacak ve

merkez bankasi tizerindeki olasi bir politik baski potansiyelini azaltacaktir.

Enflasyon hedeflemesinin odaklandig1 bir diger konu, politika uygulamalarinin
diizenli olarak kamuya duyurulmasi ve seffafliktir. Enflasyon hedeflemesi uygulanan
tilkelerde merkez bankalar1 ¢ogu zaman ilgili yasalarla diizenlenmis sartlarla; yasama ve
yiirlitme organlarina, ayrica diger tiim ekonomik birimlere kars1 siirekli bilgilendirme
sunmaktadirlar. Bu yaklasim, diger para politikas: stratejilerinde de uygulaniyor olsa da;
enflasyon hedefleme stratejisi uygulayan merkez bankalar1 bunu bir adim ileriye
tasimakta ve enflasyon raporlar1 gibi raporlarla para politikasinin anlagilirligini

artirmaktadirlar.

Biitiin bu iletisim kanallar1 vasitasiyla merkez bankasinin agiklamaya ¢alistigi
noktalar asagidaki gibi listelenebilir: 1) Para politikasinin hedefleri ve kisitlari, 2)
Enflasyon hedeflerinin seviyeleri ve bu hedeflerin nasil belirlendigi, 3) Var olan
ekonomik kosullarda enflasyon hedeflerine ne sekilde ulasilacag, 4) Enflasyon
hedeflerinden sapmalarin nedenleri. Bu basliklarin saglikli uygulanmasi sonucunda,

para politikas1 hakkindaki belirsizlik enaza indirgenmekte; 6zel sektoér planlamasinin
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etkinligi artmakta; kamuoyu, merkez bankasimin sorumluluklar1 ve para politikasinin

yapabilecekleri ve yapamayacaklari ile ilgili egitilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin bir diger onemli ilkesi merkez bankasmin
hesap verebilirligine verdigi onemdir. Seffaflik ve iletisim, ancak hesap verebilirlik
ilkesiyle miimkiin kilinabilir. Hesap verebilirligin seviyeleri, enflasyon hedeflemesi
uygulayan bir cok iilkede farkli algilanmaktadir. Fakat enflasyon hedeflemesi rejiminde
uygulanan politikanin seffaflii; merkez bankasim, kamuoyuna ve hiikiimete kars1 daha
hesap verebilir kilmaktadir. Onceden belirlenmis enflasyon ve bu amaca yonelik para
politikas1 ile sekillenen bu kurumsal yap1 basariyla uygulandiginda, merkez bankasinin

bagimsizlig: giiclenmekte ve uygulanan para politikasina kamuoyu destegi artmaktadir.

Goreli yeni bir yaklasim olan enflasyon hedeflemesine kusku ile yaklasan

ekonomistlerin argiimanlari ise, ii¢ baghk halinde incelenebilir*':

[k olarak; enflasyon, merkez bankasi tarafindan diger parasal biiyiikliikler
kadar kolay kontrol edilememektedir. Ayrica, parasal aktarrm mekanizmasindaki
gecikmeler dolayisiyla para politikasinin enflasyona etkisi ancak uzun bir siire sonra
goriilebilecektir. Bunun sonucunda enflasyon hedeflemesi; ekonomik birimlere, parasal
hedeflemede oldugu kadar hizl bilgi aktarimi saglayamayacaktir. Fakat hatirlanmalidir
ki; parasal hedefleme stratejisinde de bilgi aktarimi, 6zellikle parasal biiyiikliiklerle

enflasyon arasindaki iligkinin zayifladigi donemlerde etkin olmayabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesine yonelik bir diger elestiri, bu stratejinin cok kati bir
kurala dayali oldugu ve fiyat istikrarina yonelik bir etkiye kars1 para otoritesinin tepki
verme kabiliyetini kisitladigidir. Fakat, ancak bu tiir kuralciliga yakin bir yaklasim
sayesinde politika yapicisinin ileriye doniik davranist gézlenebilir ve merkez bankasinin
bir zaman uyumsuzlugu sorunu enaza indirilebilir. Yine de, enflasyon hedeflemesini
tamamen kuralci1 olarak nitelemek yanlis olacaktir. Enflasyon hedeflemesini; bu
stratejinin savunucularina gore, para politikasinin karsilasilacak her durumda verilecek
tepkileri dikte eden bir mekanizmadan ziyade, merkez bankasinin elindeki biitiin veri

kiimesini inceleyerek enflasyon hedefine en uygun karar1 uygulama cabasi, kisith

4 Frederic S. Mishkin, s.406.
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muhakemeye imkan tamiyan bir kavramsal cerceve olarak tanimlamak daha dogru

olacaktir.

Bir diger elestiri, para politikasinin tek odagimin enflasyon olmasinin
biiylimenin oynakligin artirabilecegini belirten goriistiir. Bu argiimana cevaben de ilgili
stratejinin savunuculari, enflasyon hedeflemesinin biiylimeyi biisbiitiin gozardi
etmedigini Vurgulamaktadlrlar42. Asil olarak; enflasyon hedeflemesini uygulayan bir¢cok
iilke ekonomik biiyiimenin oynakligina da duyarh tepki vermektedirler. Buna ek olarak;
enflasyon hedef seviyelerinin sifirin iizerinde olmasi, politika yapicisinin ¢ok diisiik bir

enflasyonun biiyiime tizerindeki olumsuz etkisine yonelik kaygisini yansitmaktadir.

Gerek teorik agidan gerekse uygulamada heniiz gelisme asamasinda olan
enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢in, sadece bir trend mi yoksa fiyat istikrarina yonelten
en basarili rejim alternatifi mi oldugu sorusuna kesin cevap verilebilecek derecede
tecriibe kazanilmis degildir. Fakat genel yapisi incelenerek yapilan 6ndegerlendirmede
enflasyon hedeflemesinin bir kural olarak degil para politikasinin sekillenmesine
yardimc1 olan bir kavramsal cerceve olarak uygulandiginda; seffaflik, hesap
verebilirlige ve daha biitiinsel bir para politikasina olanak tanimasi ve uzun vadeli
hedeflere odaklanmada daha basarili olma gibi bircok avantaj barmdirdig:

savunulmaktadir.

Tercih edilebilecek bir diger para politikast stratejisi, Ortiik nominal capa
uygulamasidir. Son yillarda, ABD Merkez Bankasi, agik bir nominal capa hedefi
aciklamiyor olmasina ragmen oldukca basarili bir performans gostermis ve diisiik bir
enflasyon oranimi siirdiirebilmeyi basarmistir. Bu stratejide; agikca kamuoyuna
duyurulmuyor olsa da, para politikasina sekil veren icsel bir hedef bulunmaktadir. Buna
ek olarak ilgili stratejide; enflasyon hedeflemesinde oldugu gibi, enflasyonun
gelecekteki seyri var olan biitiin veri setiyle tahmin edilmeye calisilir ve ileriye doniik

bir ekonomik analiz gerceklestirilir.

Bu tiir bir strateji, 6zellikle para politikasinin reel ekonomiye olan etkisinin

goreli uzun oldugu gelismis iilkelerde uygulanabilir. Bu tiir ekonomilerde parasal

42 Frederic Mishkin. s.408.
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aktarim mekanizmasinin yapisindan kaynaklanan gecikmeler dolayisiyla, para
politikasinin tepki vermek icin enflasyondaki bir hareketlenmeyi beklemesi miimkiin
olmayabilmektedir. Eger para otoritesi; enflasyon ile ilgili kesin verileri bekleyecek
olursa, fiyat istikrarin1 korumak amacl bir para politikas1 tepkisi i¢in ¢ok ge¢ kalinmig
olacaktir. Dolayisiyla, olas1 bir enflasyon riskini 6nlemek ic¢in, para politikasi ileriye
doniik ve Onleyici olmalidir. Diger bir deyisle; para politikasi, parasal aktarim
mekanizmasindaki gecikmeleri dikkate alarak ekonomide enflasyonist baskilar ortaya

cikmadan tepki vermek durumundadir.

Bu tiir bir rejimin basariya ulagmasi; genel olarak para politikasina, enflasyon
hedeflemesindekine ¢ok benzer bir c¢erceve olusturmus olmasina baglanmaktadir.
Ornegin; ABD Merkez Bankasi, siirekli diisiik bir enflasyon oranina yonelik tercihini
iletmekte; ayrica kisa vadeli istikrar politikalarinin, uzun vadeli enflasyon sonuglar1 géz

oniine almarak izlendigini belirtmektedir®.

Bu stratejinin en 6nemli dezavantaji, seffaflik politikasindaki eksikliktir. A¢ik
bir hedefin olmayis1; ekonomik birimleri ve piyasalar siirekli olarak parasal otoritenin
ne yapacagi ile ilgili bir tahmin oyununa zorlamaktadir. Bu belirsizlik; finansal
piyasalarda gereksiz bir volatiliteye sebep olmakta ve kamuoyunda enflasyon ve
biiytime ile ilgili kaygilara yol acabilmektedir. Bunlara ek olarak; seffafligin eksikligi,
parasal otoritenin kamuoyuna kars1 hesap verebilirligini de kisitlamaktadir. Diger bir
deyisle, bu stratejide onceden belirlenmis bir hedefin var olmayis1 merkez bankasinin
performansinin degerlendirilmesinde de problemler dogurmaktadir. Dolayisiyla; en
azindan teorik olarak, bdyle bir stratejiyi tercih eden bir merkez bankasinin zaman

uyumsuzlugu potansiyeli daha fazla olacaktir.

Boyle bir stratejinin muhtemelen en ciddi zayifligi, para politikasimin
performansimin  merkez bankasindaki karar verici bireylerin tercih, kabiliyet ve
giivenilirliklerine dayali olmasidir. Ornegin; ABD'de ge¢mis donemde izlenen tutarh
para politikasi, ilgili para otoritesinin prestij ve kredibilitesini artirmistir. Fakat zaman

icinde parasal otoritenin karar verme mekanizmasinin degisme zorunlulugu ve aym

43 Frederic S. Mishkin, s.408.
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politikanin devam etmesi garantisinin olmayisi, ABD Merkez Bankasi’ nin gerekenden

gevsek para politikasi izleyebilme riskine isaret etmektedir.
1.5.2. Para Politikas1 Araclar

Modern merkez bankacilifinda var olan para politikas1t araclari, para
otoritesinin digsal soklara tepki verebilmesi icin ihtiya¢ duydugu mekanizmalardir.
[leride detayl inceleyecegimiz aktif fiyatlarina olasi bir para politikas1 tepkisinin de,
sonu¢ olarak, bu araclar iizerinden yapilmasi gerektigi diisiiniildiigiinde, bu politika
araglariin yapisi ve dzelliklerinin diistiniilmiis olmasi bu tiir bir problemin ¢dziimiiniin
bir 6n kosuludur. Bu nedenle bu alt béliimde; yukarida aciklanan para politikasi
stratejilerinin operasyonel hedeflerine etkin bir sekilde ulagsmak i¢in kullanilabilecek
para politikas1 araglar1 incelenecektir. Para politikas1 araglari; dogalar itibariyla, para
miktarinda degismelere neden olacak, bu degisimler de ekonominin ¢esitli birimlerini,

ekonomik faaliyeti ve istihdami etkileyecektir**.

Kullanilacak politika araclarinin belirli 6zelliklere sahip olmasi gereklidir.

Bunlar asagidaki sekilde ifade edilebilir:

1- Kullanilan politika araglari; bankacilik sistemine, gerek kendi bilanco
yapist gerekse miisterilerinin ihtiyacini karsilamak amaciyla siirekli olarak
belirli bir parasal taban saglanmalidir.

2- Merkez bankalar1 ve uyguladiklar1 para politikalarinin ag¢ik ekonomilerde
kurdan etkilenmemeleri miimkiin degildir. Dolayisiyla, belirli donemlerde
doviz piyasalarina miidahale etmek fayda saglayabilir. Fakat, bu tiir
miidahalelerin parasal taban iizerinde dogrudan etkisi bulunmaktadir. Bu
etki merkez bankasi tarafindan sterilize edilmek istenebileceginden kur
politikas1 ile faiz politikasinin birbiriyle uyumlu olmasi gerekmektedir.

3- Para politikas1 araclari, bankacilik sistemi ile merkez bankasi arasinda bir

iliski kurulabilecek sekilde tasarlanmalidir. Bu gereksinim; ayni zamanda,

* Timur Onder, “Para Politikasi: Araglari, Amaglar1 ve Tiirkiye Uygulamasr”, Uzmanlik Tez, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, Piyasalar Genel Miidiirliigii, 2005, s.55.
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ileride yapisi agiklanacak bir politika araci olan zorunlu karsilik oraninin

da var olma sebebidir.

Yukarida aciklanan operasyonel gereksinimlerin Otesinde, para politikas1
araclarinin finansal piyasalarin islerligini olumsuz etkilememesi 6nemli bir etmendir.
Bu nedenle; ozellikle 1990'h yillardan itibaren, piyasa sartlarina kars1 yapilan
miidahalelerin finansal piyasalarda fiyat mekanizmasina zarar verebilecegi goriisii

hakim olmustur.

Benzer sekilde, bankacilik sistemiyle merkez bankasini bir rekabete itebilecek
para politika aracglar1 da fiyat mekanizmasina zarar verme potansiyeli dolayisiyla tercih
edilmemelidir. Ornegin; merkez bankasinin parasal tabami diisiirmek amaciyla
bankacilik-dis1 kesime kisa vadeli finansman bonosu ihra¢ etmesi, bankalarin para
piyasalarinda verecekleri faiz oranlarim artirmalarina sebep olabilecek ve bu da etkin
fiyat kesfine engel olacaktir. Asagida, kullanilabilecek temel para politikas1 araclar1 ayr1

ayri ozetlenmistir*:
Reeskont Politikasi:

Reeskont politikasi, merkez bankalariin iiye bankalara iskonto yolu ile borg
verme islemidir. Daha 6nce bankalarin iskonto ettikleri senetler; ikinci kez, bu sefer
merkez bankasi tarafindan iskonto edilir. Merkez bankasi tarafindan uygulanan faiz
oranina da reeskont oram adi verilir ve bu oran merkez bankasi tarafindan piyasalara
yon vermek icin kullanilan araglardan biridir. Reeskont politikasinin etkileri iic ana

baslikta incelenebilir.

Miktar Etkisi: Reeskont islemi, para yaratmanin 6nemli yontemlerinden
biridir. Para arzina dogrudan etki eder. Reeskont oramnin diisiiriilmesi, bankalarin reel
sektore daha uygun faiz oranlarindan bor¢ verme imkani vereceginden kredi hacmini

artirict bir etki dogurur.

Fiyat Etkisi: Reeskont politikasinin esasi, bor¢lanma maliyetlerinin

degistirilmesidir. Oyle ki; ekonomik denge saglandiginda, merkez bankasimin

0. Turgut Telman, Merkez Bankalarmin Bagimsizhg1. istanbul: Giiray Matbaasi, 1994. 5.67.
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uyguladig1 reeskont oran1 bor¢lanmanin maliyeti olacaktir. Merkez bankasinin bu oram

degistirmesi, bankalarin maliyetlerini degistirerek caydirici ya da tesvik edici etki yapar.

Bekleyis Etkisi: Reeskont oram, finans cevrelerinde daha giiclii politika

araclarinin kullanilacagina iligkin uyar1 gorevi gorebilmektedir.
Karsilik Oram Politikasi:

Zorunlu karsiliklar, bankalarin kabul ettikleri mevduatlar karsiliginda merkez
bankas1 nezdinde belirli bir oranda rezerv tutma zorunlulugu getiren para politikasi
aracidir. Giiniimiizde merkez bankalari; karsilik oranlarini degistirerek, bankalarin
elindeki asir1 rezervi ¢ekebilmekte ve boylece bu politika aracini, para arzin1 kontrol

etmek amaciyla kullamlabilmektedir*®.

Zorunlu karsilik oranlan, para piyasalarim etkilemek icin kullanilabilecek
Onemli araclardan biridir. Bankacilik sisteminin, topladigi mevduatin tamamini kredi
olarak kullanmasimi engelleyen ve ¢arpan etkisini azaltan bir aragtir. Bu aracla para
hacmi artirilmak isteniyorsa karsilik orani diisiiriiliir; para hacmi azaltilmak isteniyorsa

karsilik orani artirilir.

Zorunlu karsiliklar politikasi, etkileri cok hizli goriilen bir alternatiftir. Bu
uygulama; bankacilik sisteminin likiditesini ani olarak ve Onemli oranda
degistirebilmekte, dolayisiyla bankalarin para yaratma kabiliyetlerini dogrudan
etkilemektedir. Fakat merkez bankasiin deflasyonist veya resesyonist egilimlere karsi

kullanabilecegi uygun bir enstriiman degildir.
Acik Piyasa Islemleri:

Actk piyasa islemleri, merkez bankasinin dolagimdaki para miktarin1 azaltip
cogaltmak icin hazine bonosu ve devlet tahvilleriyle 6zel sektor tahvil ve senetlerini alip
satma islemleridir. Bu tiir islemler sonucunda dolagimdaki para miktar1 degisecek, kaydi

para hacmi de ayn1 yonde etkilenerek toplam para stokunu degistirecektir®’,

%0, Turgut Telman, s.71
70, Turgut Telman, s.73.
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Bu politika aracinin uygulanabilirligi, ilgili ekonominin finansal sisteminin
gelismis olmasini gerektirmektedir. Sermaye piyasalarinin daha gelismis oldugu
ABD’de bu politika aracinin verdigi sonuglar, gelismekte olan bir iilkedekinden cok
farklidir. ABD’de uzun zamandan bu yana uygulanan bu yontemle piyasadan cekilen
para, oransal olarak toplam para arzini bes kat darabilirken, bu yontemin 1987 yilindan
itibaren uygulandig1 Tiirkiye’ de bu yolla para arz1 etkilemesi ancak yapilan islem

kadardir.

Acik piyasa islemleri, Birinci Diinya Savagt ertesinde uygulanmaya
baslanmistir. Bu aracla merkez bankasi uygun miktarda tahvil alip satarak para hacmini

belirlemekte oldugundan, para hacminin etki insiyatifi merkez bankasinin elindedir.

Acik piyasa islemleri; ayn1 zamanda, ddemeler bilancosu ve kur diizenlemesi

veya devlet borclarinin yonetimi icin de kullanilmaktadir.

En sik kullanilan ve yukarida aciklanan para politikas1 araclarinin yam sira
belirli sektorlerin kredi hacmini ayarlamak i¢in kullanilabilecek selektif krediler, ipotek
sartlart iizerindeki kontroller, finansal aracilarin devlet borclanma senedi alma
zorunlulugu ve ithalat icin depozito kosullari kullanilabilecek diger belli basli para

politikas1 araclaridir.
1.5.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Para Politikasi

Para otoritesi; etkin bir para politikas1 yiiriitebilmek ve digsal soklara dogru
tepkiler iiretebilmek icin, para politikasinin reel ekonomi tizerindeki etkileri hakkinda
yeterli bilgiye sahip olmalidir. Bu nedenle; para politikas1 uygulamalarinin fiyatlar ve

ekonomik aktivite iizerindeki etkilerinin belirlenmesi son derece dnemlidir*®,

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikas: ile reel ekonomi arasindaki
etkilesimi; bir diger ifadeyle, parasal biiylikliiklerdeki degisimlerin toplam talep ve fiyat
diizeyini hangi yollarla ve ne olciide etkiledigini gosteren mekanizmadir. Her bir

ekonomi icin 6zel bir yapiya sahip oldugundan ve yapisi zaman i¢inde degiskenlik

8 Prederic S. Mishkin, s.583.
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gosterebileceginden; gerek teoride gerekse uygulamada oldukca karmasik bir yapiya

sahip olan bu mekanizmanin tam olarak ¢6ziilmesi miimkiin degildir.

Parasal aktarim mekanizmas1 genel olarak iki adimda tammlanmaktadir.
Birinci adim, para politikas1 uygulamalarindaki degisimlerin piyasa faiz oranlari, varlik
fiyatlar1 ve doviz kuru gibi finansal piyasa kosullarmna aktarimim belirler. Ikinci adim
ise, finansal piyasa sartlarindaki degismelerin iiretim seviyesi ve enflasyonu nasil

degistirdirdigini gosterir.

Parasal aktarim mekanizmasinin ampirik incelemesinde, iki temel bilimsel
yaklagim uygulanabilir. Yapisal model yaklasimi, belirli bir model dogrultusunda bir
degiskenin bir digerini etkileyip etkilemedigini incelerken; indirgenmis form yaklagimi,
bir degiskenin digeri iizerindeki etkisini ilgili iki degisken arasindaki iliskiye dogrudan
bakarak gozlemlemektedir.

Yapisal model yaklasimi; toplam talep fonksiyonunun bilesenleri belirli
denklemlerle biitiinsel olarak incelemekte, bir ekonominin nasil faaliyet gosterdigi
hakkinda bilgi sahibi olmayr amaglamaktadir. Tanimlanan denklemler ekonominin
faaliyetlerini etkin bir sekilde agiklayabilirse, bu yaklagim parasal aktarim mekanizmasi
hakkinda daha derin bilgi sahibi olunmasini saglayabilir. Ornegin; para politikasmnin
ekonomik aktivite lizerindeki ciddi etkisinin gozlendigi durumda, bu iki degisken
arasindaki iliskinin nedenselligi hakkinda da daha giivenilir bilgi sahibi olunabilecektir.
Ayrica, para politikasinin hangi kanallar vasitasiyla ekonominin genelini etkiliyor

oldugu hakkinda bilgi sahibi olunmasini kolaylastirir.

Indirgenmis model yaklasiminda ise; paramin ekonomik aktivite iizerindeki
etkisi, dogrudan bu iki degisken arasindaki iliskiyle gozlemlenir. Dolayisiyla
indirgenmis model yaklagiminda; para miktar ile ekonomik faaliyet arasindaki iliski, bu
ilisgkinin nasil bir ekonomik mekanizma ile var olabilecegi hakkinda bir varsayim
yapilmaksizin, incelenmektedir. Bu yaklagimin en onemli avantaji ise; para miktar1 ile
ekonomik faaliyet arasindaki iliski arasinda bir varsayim yapmadigindan, yapisal
modelin yapisindaki kisitlamalar dolayisiyla 6ngéremedigi belirli aktarim mekanizmasi

bilesenlerini kolaylikla farketme kabiliyetidir. Dolayisiyla bir ekonomide parasal
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aktarim mekanizmas1 hakkinda temel bir fikir sahibi olunmadigi bir durumda, 6ncelikle

bu yontem tercih edilebilir.

Para miktarimn ekonomi iizerindeki etkisinin incelendigi bu iki farkli yontem
vasitasiyla, para politikas1 ve ekonomik aktivite arasindaki iligki lizerindeki farkli
goriigler daha etkin incelenebilir. John Maynard Keynes ve onun diisiincesini
benimseyen diger ekonomistler, paranin ekonomi iizerindeki etkisini toplam talebin
bilesenlerini analiz eden bir yapisal model vasitasiyla incelerken; Milton Friedman ve
takipcileri ayni iligskiyi indirgenmis model yaklagimina odaklanarak incelemeyi tercih

etmektedirler.

Keynes"’, kendi yaklagimini 6zetleyen eseri, Istihdam, Faiz ve Paramin Genel
Teorisi’ ni 1936 yilinda yaymlamis olsa da, ilgili teorinin akademisyenler arasinda asil
yandas buldugu tarihler 1950 il 1960’11 yillardir. Genelde parasalc1 diisiince akiminin,
0zelde de bu akimun fikir lideri Friedman’ 1n goriisleri ise, 1970 yillardan itibaren 1980’

li yillarin sonlarina kadar para politikas1 uygulamalarina yon vermistir.

Merkez bankasi pasifleri; tedaviildeki banknotlar, bankalar mevduati gibi
parasal tabanin bilesenlerini igermektedir. Dolayisiyla merkez bankasi, parasal tabani
kontrol etmektedir. Yukarida kisaca degindigimiz para politikas: islemleri de, temelde,

parasal tabanin bilesenlerinin diizeyini etkilemektedir.

Yukarida da ifade edildigi iizere; giiniimiizde en etkin para politikas1 araci, agik
piyasa islemleridir. Ag¢ik piyasa islemleri; teorik olarak, politika faizi ile reel para

miktar1 arasinda negatif bir iligkiyi barindiran bir fonksiyonla ifade edilebilir:

M .
5= L) (1.1)
Burada M para miktar1, P fiyat seviyesi ve L Likidite fonksiyonu olarak ifade
edilebilir. Bu esitlikteki L fonksiyonuyla, drnegin nominal faiz oraninin (i) artmasiyla,
diger likit varliklarin deger saklama araci olarak cekiciligi artacak; ekonomik birimler

kendi tasidiklar1 para miktarini, bankalar da rezerv miktarin1 azaltabileceklerdir. Bunun

4 John Maynard Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, Macmillan&Co: London.
1936. 5.3.
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sonucunda; fiyat seviyesinin para miktarindaki degisimi yansitamadigi kisa vadede
merkez bankasi, parasal taban lizerindeki tekel kontrolii vasitasiyla kisa vadeli nominal
faiz oranimi da kontrol edebilecektir. Daha acik bir ifadeyle; merkez bankasi, parasal
tabani artirarak en azindan belirli bir siire i¢in kisa vadeli faiz oranim diisiirebilecek ya

da faiz oranin1 degistirerek parasal tabani degistirebilecektir.

Poole’ 0, ekonominin digsal soklara verdigi tepkinin, merkez bankasinin kisa
vadeli faizleri kontrol ederek likiditeyi ayarlama ya da dogrudan para tabanini kontrol
etme secimine gore ciddi bicimde degistigini gdstermistir. Bir bagka deyisle Poole; para
talebinde ani ve Ongorillemeyecek degismelerin oldugu bir ortamda, merkez
bankalarinin M parasal tabani yerine i nominal faiz oramim politika araci olarak
kullanmaya meyledecegini gostermistir. Uygulamada da; para talebine yonelik soklarin
ani ve belirsiz oldugu yoniindeki genel fikir ve glinlimiizde merkez bankalarinin genel
olarak faiz orammi politika aract olarak kullanmalar1 da, bu ¢ikarimi teyit eder

niteliktedir.

Keynesyen goriise gore; kisa vadeli politika faizinin artirilmasi, oncelikle
yatirimcilarin sabit getirili menkul kiymetlerin getirileri arasindaki arbitraj firsatlarim
degerlendirmeleri sonucu uzun vadeli nominal faizlerde artiga sebep olacaktir.
Fiyatlarin tam olarak adapte olamadigi kisa vadede, nominal faizlerdeki bu degismeler
reel faizlerin de degismesine sebep olacak ve bor¢clanma maliyetlerinin uzun vadelerde
de arttigim1 goren firmalar yatirim harcamalarin1 azaltacaklardir. Aym sekilde; bireyler
de reel borclanma maliyetlerinin artis1 sebebiyle konut edinme kararlarini, dayanikli
tilketim iirlinlerine yonelik harcamalarimi kisacaklardir. Bunun sonucunda da; toplam

iretim ve istihdam diisiis gosterecektir.

Acik ekonomilerde; yukarida ifade edilen mekanizmaya ek olarak, kisa vadeli
faizin degistirilmesiyle kur kanali da devreye girmektedir. Yerel paranin nominal faiz
oran1 yabanci para i¢in gecerli faiz oraninin lizerine ¢iktiginda; doviz piyasasinda, faiz
oram paritesinde de ifade edilen sekilde, yerli para biriminin zaman i¢inde yabanci para

birimine kars1 deger kaybetmesi s6z konusu olacaktir. Gerek geleneksel Keynesyen

%% William Poole, “Optimal Choice Of Monetary Policy Instruments In A Simple Stochastic Macro Model”, The
Quarterly Journal of Economics, MIT Press, Vol. 84, No.2, May 1970, s. 197.
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modelde gerekse yeni Keynesyen modellerde; yukarida ifade edilen bu mekanizma yerli
paranin ilk etapta degerlenmesine sebep olacagindan, yerli {iriinleri yabanci {riinlere
gore daha pahali kilacak; bu da net ihracatin diismesine, dolayisiyla da iiretimin ve

istihdamin azalmasina yol acacaktir.

Aktif fiyatlar1 kanallar1 ise, Ando-Modigliani’nin yasam dongiisiine dayali
tilketim teorisinde’® ve Tobin’in yatirim teorisinde™ ifade edilmistir. Ando ve
Modigliani, tiiketim harcamalarinin diizeyinin; gelirin yan1 sira servetle de yakindan
iligkili oldugunu ifade etmistir. Bu teoriyle agiga kavusan parasal aktarim kanali ise
kisaca soyle ifade edilebilir: Bir parasal sikilastirma sonucu hisse senedi fiyatlariin
diismesi; hanehalkinin servetinin azalmasina, dolayisiyla da tiikketimin azalmasina sebep

olacaktir.

Tobin ise; gelistirdigi yatirim teorisinde, bir firmanin piyasa degerini o sirketin
fiziksel sermayesinin yenileme maliyetine (replacement cost) oranim Q-orami olarak
tanimlamistir. Diger degiskenlerin sabit oldugu bir ortamda; faiz oranlarindaki bir artis,
sabit getirili menkul kiymetleri hisse senetlerine gore daha cekici kilacak, dolayisiyla da
parasal bir sikilagtirma hisse senedi piyasasinda bir diisiise sebep olacaktir. Daha diisiik
bir Q-oramyla kars1 karsiya kalan firmalar i¢in yeni yatirimlarmin finansmani, artik
daha pahali olacak; bu da, artik daha az yatirim alternatifinin karli olabilecegine isaret
edecektir. Bu durumda firmalar yatirnm harcamalarin1 kisacaklar; bu da, iiretim ve

istihdamin diismesine sebep olacaktir.

Meltzer’®; varlik fiyatlarinda faiz oranindan farkli sebeplerle meydana gelen
degismelerin de aktarim mekanizmasinda 6nemli rol oynayabileceklerini ifade etmistir.
Daha once de ifade edildigi gibi parasalc1 yaklasimin Keynesyen yaklasima yodnelik
elestirisi, Keynesyen goriisteki, temelde kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimin para
politikasinin reel biiyiikliikler iizerindeki tiim etkisinin kaynag: oldugu varsayiminin

sorgulanmasidir. Oyle ki; parasalci yaklasima gore para politikasi kararlari, sadece sabit

> Albert Ando and Franco Modigliani, *The Life Cycle Hypothesis of Saving: Aggregate Implications and Tests”,
American Economic Review, Vol.53, 1963, s. 73.

>2 James Tobin, “A General Equilibrium Approach to Monetary Theory”, Journal of Money, Credit and Banking,
Vol.1, 1969, S.29.

33 Alan H. Meltzer, “Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes: A Monetarist Perspective”, Journal of
Economic Perspectives, Vol.9, 1995, s. 51.
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getirili menkul kiymetler ve hisse senedi piyasalarini degil; tiim finansal piyasalari,
gayrimenkul ve dayanikli tiiketim mallar1 piyasalarim etkileyerek ciddi bir gelir etkisi
meydana getirmekte, bu sekilde Keynesyen goriiste ifade edildiginden cok daha

karmasik bir yapiyla liretim miktar1 ve istihdami etkilemektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinda deginilmesi gereken kredi kanallar1 ise, banka
kredileri kanali ve bilanco kanalidir. Banka kredileri kanalinda bankalar; sadece
mevduat toplama imtiyazina sahip olduklar1 ve parasal biiyiikliikleri etkilemede rol
sahibi olduklar1 icin degil, bilancolarin aktiflerinde yer alan ve ikamesi miimkiin
olmayan krediler kalemi nedeniyle de &zeldirler. Dolayisiyla banka kredileri kanalini
vurgulayan modeller; banka kredilerinin, temel finansman kaynaklarindan biri oldugunu
varsaymaktadir. Mevduatta azalmaya yol agcan bir acik piyasa islemi; bankalarin
kredilerinde diismeye sebep olacak, bu da 6zel sektor yatirim harcamalarinda diisiise

sebep olacaktir.

Bernanke ve Gertler’® ise, daha genis bir kredi kanali tanimlamas: yapmustir.
Bilan¢o kanali seklinde ifade edilen bu aktarim mekanizmasma gore; finansal
piyasalardaki kusurlar dolayisiyla bir firmanin alacagi kredinin maliyeti, ister bir
bankadan ister diger farkli bir kurumdan olsun, o firmanin bilangosunun bozulmasiyla
artacaktir. Politika faizinin artirilmasi sonucu; bir firmanin degisken faizli bor¢larinin
0deme miktarlar1 artacak, bu da firmanin finansal tablolarinda bozulmaya yol acacaktir.
Yine faiz orammnin artmasiyla, firmamn duran varliklarimin degeri azalacaktir. Bundan
dolayi, politika faizindeki artis sadece geleneksel faiz kanali ile harcamalari
azaltmayacak, ayrica firmalarin borclanma maliyetlerini de artirarak bu azaltic1 etkiyi

daha da derinlestirecektir.

Her ne kadar kredi kanallar1 firmalarin harcamalarina odaklaniyor olsa da kredi
kanali; dogal olarak, hanehalkinin 6zellikle dayanikli tiiketim mallar1 ve konuta yonelik
harcama ve yatirnm davramiglarin1 da icermelidir. Parasal sikilagtirma sonucu banka
kredilerinde yasanan bir azalma, en yogun finansman kaynagi olarak banka kredilerini

kullanan tiiketicilerin dayanikli tiiketim mallari ve konut harcamalarim da

> Ben Bernanke and Mark Gertler, “Inside The Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy Transmission”,
Journal of Economic Perspectives, American Economic Association, Vol.9(4), 1995, s.27.
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diisihrecekt'ur55 . Ayrica; firmalara benzer sekilde, nominal faizlerin yiikselmesi,
hanehalkinin da bilancosunun zayiflamasina neden olacaktir. Bu noktada; nominal
faizlerin dayanikli tiiketim mallarina ve konuta yonelik harcamalar1 azaltmasini
destekleyen bir diger goriis, likidite etkisi goriisiidiir. Dayanikli tiiketim mallar1 ve
konut; kaliteleri ile ilgili yogun asimetrik bilgi iceren, likiditesi ¢cok diisiik varliklardir.
Dolayisiyla; olumsuz bir digsal etki sonucu, tiiketici bu varliklar1 satmak zorunda kalirsa
zarar etmek durumda kalacaklardir. Bu sebeple tiiketiciler; parasal sikilagtirma

bekledikleri durumda bu tiir mallara yonelik harcamalarim kisitlayacaklardir.

Kredi kanallarimin parasal aktarim mekanizmasinda Onem arz ettigini
destekleyen birgok temel goriis bulunmaktadir. Oncelikle, bir ¢ok caligma, firmalarin
istthdam ve harcama kararlarinda kredi piyasalarindaki gelismelerden etkilendigini
ortaya koymaktadir. Ayrica ana finansman kaynagi olarak kredileri goren kiiciik ve orta
biiytikliikteki firmalarm; siki para politikasindan, biiyiik firmalara gore daha c¢ok

etkilendikleri gdzlemlenmistir.

Son olarak vurgulanmasi gereken bir diger onemli nokta; yukarida kisaca
deginilen asimetrik bilginin varliginin, kredi piyasalarindaki eksikliklerin kaynagini
olusturmakta oldugunun yam sira finansal sistemin yapisinin analizinde ve bircok
finansal kurumun varlik nedenini agiklamada da 6nemli katkida bulunmus oldugudur.
Asagidaki tablo, yukarida detayli bir sekilde aciklanan parasal iletim mekanizmasi

kanallarim sematik olarak gostermektedir:

% Frederic Mishkin, Monetary Policy Strategy. Cambridge: The MIT Press, 2007. s.62.
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Tablo 1
Parasal iletim Mekanizmasi
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Kaynak: Frederic S. Mishkin “The Economics of Money, Banking, and Financial
Markets”, 8th Edition. Boston: Addison Wesley, 2006, S.599.

Parasal iletim mekanizmasi hakkindaki goreli yeni calismalar ise, geleneksel
Keynesyen faiz kanalinin davranmigini; dinamik, stokastik genel denge modelleri
yardimiyla irdelemektedir. Ilgili calismalar; temel olarak, Fisher™® ve Phelps ve

Taylor’’un, nominal fiyat ve iicret katiliklar1 varsaymmiyla Lucas’®, Sargent& Wallace™

% Stanley Fisher, “Long Term Contracts, Rational Expectations And The Optimum Money Supply Rule”, Journal of
Political Economy, Vol.85, 1977, s. 191-205.

7 Edmund S. Phelps and John B. Taylor, “Stabilizing Powers of Monetary Policy under Rational Expectations”,
Journal of Political Economy, Vol. 85, 1977, s. 163-190.

8 Robert E. Lucas Jr., “Expectations and the Neutrality of Money”, Journal of Economic Theory, Vol.4, No.2,
1972, s. 103-124.

% Thomas J. Sargent and Neil Wallace, “Rational Expectations, the Optimal Monetary Instrument, and the Optimal
Money Supply Rule ”, Journal of Political Economy, Vol.83, April 1975, s. 241-254.
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ve McCallum®”un katkida bulunmus oldugu rasyonel beklentiler hipotezi ve politika
etkinsizligi teorilerine dayanmaktadir. Bu c¢alismalarin Oziinii de, hanehalki ve
firmalarim davranisiyla ilgili Yeni Keynesyen modelde ©zetlenen denklemler
olusturmakta; Yeni Keynesyen goriisiin genel denge modeli de, giiniimiiz merkez
bankalar1 ve saygin akademisyenleri tarafindan benimsenmis ve para politika
kararlarina yardimc1 olan modellerin de temelini olusturmaktadir. Dolayisiyla bu
modelin temel yapisina odaklanmak, gilinlimiiz merkez bankaciligt anlayisinin
anlagilmasinda ve ileride odaklanacagimiz optimal para politikasi teorisine gecis

asamasinda onemli bir yapi tas1 olacaktir.

Temel olarak Yeni Keynesyen Model; modelde tanimlanan ii¢ icsel degisken

icin kurulan ii¢ ayr1 denklemden olusmaktadir.

Bu degiskenler; belirli bir t zamanindaki tiretim miktar1 (¥+), t aninda var olan
enflasyon orami (7:) ve kisa vadeli nominal faiz oramdir (f,). Modelin ilk denklemi;
bugiinkii iiretim miktarini, bir sonraki donemde beklenen iiretim miktariyla ve

gerceklesme Oncesi (ex-ante) reel faiz oraniyla iliskilendirmektedir:
Ve T E¥esr — ol — Epmreyy) (1.2)

Bu denklem; ayn1 zamanda, hanehalkinin marjinal ikame oranini da, reel faiz
getirisine esitlemekte; dolayisiyla tiiketim faaliyetlerinin de optimizasyonuna
dayanmaktadir. Para politikasinin reel ekonomiyi etkileme giicii, (i,— E, )
terimiyle ifade edilmektedir. Emek piyasasinin ve iicret seviyesinin ayarlamalarinin tam
olarak gerceklesmedigi kisa vadede; nominal faizin beklenen enflasyondan farki, bir
diger deyisle gerceklesme Oncesi (ex-ante) reel faiz, para otoritesi tarafindan manipiile
edilebilecek, bu da para otoritesine yukarida aciklanan parasal iletim mekanizmasi

kanallar1 tizerinden reel ekonomiyi etkileyebilme giicii verecektir.

% Bennet T. McCallum, “The Current State of the Policy Ineffectiveness Debate”, American Economic Review,
Vol. 69, No.2, May 1979, s. 240-245.
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Modelin ikinci denklemi ise, Yeni Keynesyen goriiste enflasyon ile iiretim

diizeyi arasindaki iliskiyi ifade eden Philips Egrisi’ ni ifade etmektedir®:
T, =PE Tty VY (1.3)

Ugiincii ve son denklem ise Taylor62 tarafindan Onerilmistir ve iiretim ve
enflasyon diizeyine gore, para politikasinin kararim1 yansitan faiz oranini
yansitmaktadir. Dolayisiyla bu denklem; modelde para otoritesinin kararlarini, belirli bir

politika kuralina baglamaktadir:
i, = am, + ¥y, (1.4)

Taylor kurali olarak ifade edilebilecek bu denkleme gore; merkez bankasi, kisa
vadeli faiz oranim1 enflasyon ve iiretim diizeyindeki degisimlere gore sistematik olarak
ayarlayacaktir. Para politikasinin bu tammi; yine yukarida belirtildigi gibi, merkez
bankalarinin parasal biiyiikliikleri degil, kisa vadeli faiz oranlarim kontrol etmekte

olduklarim varsayimina dayanmaktadir.

Bu ii¢ denklemli sisteme; para talebini yansitan bir denklem daha eklenebilir;
fakat bu denklem, sadece bankacilik sisteminin piyasa dengesi icin arz etmesi gereken
para arzmin belirlenmesine yardimci olacak ongoriilen, parasal aktarim mekanizmasinin

yapisini degistirmeyecektir.

Dikkat edilmelidir ki; yukarida 6zetlenen Yeni Keynesyen model, geleneksel
Keynesyen faiz kanalin1 baz almaktadir. Taylor denkleminin girdilerine yonelik bir
digsal sokun etkisiyle politika faizi artirilacak; ve bu parasal sikilastirma sonucunda,
birinci denklemde ifade edilen enflasyon beklentilerindeki katiliklar dolayisiyla, reel

faiz oram yiikselecektir. Reel faiz oraninin yiikselmesi de hanehalkinin harcamalarini

' Yeni Keynesyen Philips Egrisi denklemi; Rotemberg’ in ve Calvo’ nun nerdigi bu sekliyle, monopolistik
rekabetci firmalarin davramsinin optimal oldugu varsayimina dayanmaktadir.

Julio J. Rotemberg, “Monopolistic Price Adjustment and Aggregate Output”, Review of Economic Studies, Vol. 49,
No.4, October 1982, s. 517-531.

Guillermo A. Calvo, “Staggered Prices in A Utility-Maximizing Framework”, Journal of Monetary Economics,
Elsevier, Vol. 12, No.3, September 1983, s. 383-398.

62 John B. Taylor, “Discretion versus Policy Rules in Practice”, Carnegie Rochester Conference Series on Public
Policy, 1993. 5.201-202.
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kismasimna sebep olacaktir. Son olarak Philips Egrisi denklemiyle de; {retim

miktarindaki diisiis, enflasyona asag1 yonde baski yapacaktir.

Dikkat edilmesi gereken bir diger nokta, IS ve Philips Egrisi denklemlerindeki
beklenti terimlerinden dolay1 politika kararlarinin etkisi; bu kararlarin ekonomik
birimlerin beklentisi dahilinde olup olmadigiyla yakindan ilgili oldugudur. Bu noktada
Yeni Keynesyen model; rasyonel beklentiler yaklasimim parasal iletim mekanizmasina

adapte etmektedir.

f1gili modeli Obstfeld ve Rogoff®®; acik bir ekonomide kur kanalimin faaliyetini
de ekleyerek genisletmistir. Ayrica son donemde, aktarim mekanizmasinin diger
kanallar1 da temel modele eklenmistir. Bernanke, Gertler ve Gilchrist64; temel modelin
varsaydig iletim mekanizmasim yukarida kisaca bahsedilen bilango kanalim icerecek
sekilde genisletmiglerdir. Biitiin bu siiregelen caligmalar; parasal iletim mekanizmasinin

dinamik, stokastik denge modelleriyle arastirilmasina olanak saglamaktadirlar.

Parasal iletim mekanizmasina yonelik giincel ¢aligmalarin ele aldigi bir diger
ilgi cekici konu da, nominal faizin sifir alt sinidir. Yukarida ifade edilen Yeni
Keynesyen Model’ in; bu konuyla ilgili ek bir baglayic1 esitlik icermemesi dolayisiyla,
acik bir sorununu teskil etmektedir. Ekonomik birimler, paray: her zaman i¢in bir deger
saklama araci olarak kullanma opsiyonuna sahiptirler. Fakat sabit getirili menkul kiymet
piyasasinda denge faizi pozitif olmak durumundadir. Ozellikle diisiik enflasyon
oranlarinin var oldugu ve de nominal faiz oranminin diisiik oldugu ekonomilerde bu
durum, bir risk olarak ortaya cikabilir. Bu durumda; nominal faizin sifir oldugu bir
ortamda, merkez bankasi herhangi bir digsal soka kars1 yeni tepki veremeyecektir. Bu
aragtirma alani, 6zellikle 1990’11 yillarin basindan itibaren Japonya’da yasanmakta olan
ve 2000-2001 yillarinda ABD’de yasanan sifira yakin politika faizi siireglerinden dolay1

ilgi cekmektedir. Summers®, Fuhrer ve Madigan®® sifir alt sinir konusuna ilk dikkat

53 Maurice Obstfeld and Kenneth Rogoff, “Exchange Rate Dynamics Redux”, Journal of Political Economy,
Vol.103, No.3, June 1995, s. 624-660.

% Ben Bernanke, Mark Gertler, Simon Gilchrist. “The Financial Accelerator in Quantitative Business Cycle
Framework”, C.V. Starr Center For Applied Economics, New York University, 1998.

5 Lawrence H. Summers, “How Should Long-Term Monetary Policy Be Determined? Panel Discussion”, Journal of
Money, Credit And Banking, Vol.23, No.3, 1991, ss.625-631.

5 Jeffrey C. Fuhrer and Brian F. Madigan. “Monetary Policy When Interest Rates Are Bounded At Zero” The
Review of Economics and Statistics, Cambridge: MIT Press, Vol.79, No.4, November 1997, s. 573.
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ceken akademisyenlerdir. Krugman®’ ise sifir alt siir ile Keynesyen likidite tuzagmin
iliskisini vurgulamustir. Svenson® ve Bernanke, Reinhart ve Sack®, sifir alt sinira kars:

alternatif para politikasi stratejileri onermislerdir.

Son olarak; hisse senedi ve gayrimenkul piyasalarinda yasanan sert yiikselisler
sebebiyle, parasal aktarim mekanizmasinin aktif fiyat kanallarma ydnelik caligmalar
agirlik kazanmaya baglamistir. Bu tez ¢aligmasinin da ¢ikis noktalarindan biri, bu aktif
fiyat kanallaridir ve yapisi itibartyla calisma, temel olarak aktif kanallarin1 analiz

etmektedir.

Parasal iletim mekanizmasinin da Ozelliklerinin aciklanmasiyla para
politikasinin teorik alt yapisi ag¢iklanmis olmaktadir. Bir sonraki adim, herhangi bir
ekonomik soka karsi verilecek optimal para politikas1 tepkisinin niteliginin

incelenmesidir. Bir sonraki alt béliimde bu konu tartismaya agilacaktir.
1.6. Optimal Para Politikasi: Genel Bakis
1.6.1. Paranin Reel Etkisi ve Optimal Para Politikasinin Teorik Alt Yapisi

Kopiiklere yonelik optimal para politikasi tepkisi incelemesine baz olusturmasi
amactyla; bu alt bolimde 6ncelikle optimal para politikasinin tanimi yapilacak ve iktisat
teorisinde bu alanda gelinen diisiince diizeyi, yapilan literatiir taramasindan

faydalanilarak 6zetlenecektir.

Optimal para politikasinin amaci; ekonominin karsilastig1 soklara nasil bir para
politikas1 izleyerek karsilik vermesi gerektiginin incelenmesidir. Bu tanimi itibariyla
optimal para politikasi; politika yapicilarin, ekonomiye yon verebilecek derecede teorik
bilgiye ve gozleme dayali veriye sahip oldugunu varsaymakta; dolayisiyla, igsel olarak,

merkez bankaciliginin bir ‘bilim’ oldugu tanimim kabul etmektedir.

57 Paul Krugman, “It's Baaack: Japan’s Slump And The Return Of The Liquidity Trap”, Brookings Papers on
Economic Activity, Economic Studies Program, The Brookings Institution, Vol. 29, 1998, s. 137.

% Leo Svenson, “The Zero Bound in An Open Economy: A Foolproof Way of Escaping From A Liquidity Trap”,
Monetary and Economic Studies, Vol.19, 2001, s. 277.

% Ben Bernanke, Vincent R. Reinhart, Brian P. Sack. “A Case Of Self-Induced Paralysis?”, Japan’s Financial Crisis
And Its Parallels To US Experience. Special Report 13, Institute For International Economics, Washington D.C.,
2000, s. 149.
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Yirminci ylizyilin basindan itibaren optimal para politikasinin temel zeminini
olusturan ii¢ ayr1 goriis On plana cikmigtir: Bunlar sirasiyla; Fisher’ in goriis,

Keynesyen goriis ve Friedman’ 1n gbrﬁsﬁdﬁrm.

Yiizyilin baginda Irving Fisher’', ekonomik dongiiniin biiyiik kisminin “dolarin
dansindan”; daha acik bir ifadeyle, para biriminin degerinin zaman igindeki
degisiminden kaynaklanmakta oldugunu belirtmis ve fiyat seviyesinin istikrarina
odaklanmay1 Onermistir. Dolayisiyla Fisher’e gore, para otoritesinin temel amaci da
fiyat seviyesinin istikrar1 olmalidir. Reel ve nominal faiz oranlan ile ilgili analizleri ile
beraber diisiiniildiigiinde Fisher’ in Onerisi; nominal faiz oraninin reel ekonomi
faaliyetindeki degisimlere dayanarak fiyat seviyesini sabit tutma amacli salinimina

dayanmaktadir.

Diger yandan Keynes72; temel olarak, piyasa tarafindan saglanan iiretimin
verimsizlik gosterebilecegini, dolayisiyla reel ekonomik faaliyetin maliye ve para
politikalariyla stabilize edilmesi gerektigini belirtmektedir. Bu tiir bir stabilizasyon
politikasi; genel olarak, nominal faiz oranlarinin karsilagilan soklara, ozellikle de
toplam talebe yonelik soklara karsi yliksek miktarda degistirilmesini gerektirir. Bu
goriis; icsel olarak, fiyatlarda goreli olarak katiligin s6z konusu oldugunu vurgulamakta,

fiyat seviyesinin izledigi yola ise dncelikli onem vermemektedir.

Milton Friedman” ise; para politikasini, tamamen esnek fiyatlar varsayimi
altinda uzun vadeli bir zaman ufkunu temel alarak incelemistir. Bu yaklagima gore bir
ekonomide para politikasinin amaci, paranin ve tahvilin getirilerini esitlemek olmahdir
ki; bu c¢ikarim, daha sonra literatiirde “Friedman Kurali” olarak yer bulmustur. Yaptigi
kamusal ve 6zel kesim maliyetlerini esitleyen mikroekonomik politika analizi; nominal
faiz oraninin sifira ¢cok yakin bir seviyede sabit tutulmasi ve digsal reel ya da nominal
etkilere kars1t degistirilmemesi gerektigini ortaya koymaktadir. Hiikiimet ise, diger
politika araclarini (maliye politikas1 ve digerleri) dogrudan biitge giderlerini karsilamak

izere ya da tekelleri 6nlemek gibi yapisal uygulamalar icin kullanmalidir.

7 Aubhik Khan, Robert King and Alexander Wolman.”Optimal Monetary Policy”, December 2002.s.1.

" rving Fisher, The Purchasing Power of Money, Macmillan: New York. 1911, 5.319.

2 Keynes, s.372.

73 Milton Friedman, Optimal Quantity of Money and Other Essays, Princeton: Princeton University Press. 1969.
s.108.
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Teoride 6ne ¢ikan bu ii¢ yaklasim arasinda, agik fikir ayriliklar: séz konusudur.
Ornek olarak; bir ekonomide igsel olarak iiretim artis1 beklentisine paralel olarak reel
faizlerin arttigit durum ele alinabilir. Eger fiyat seviyesi sabit ise; nominal faiz
oranindaki degisim, reel faiz oramindaki degisimi izleyecektir ki bu durumda
Friedman’in 6nerisi ihlal edilmis olur. Eger Friedman’in goriisiine uyularak nominal
faiz oram sabit tutulacak olursa, beklenen enflasyon ya da deflasyonun reel faiz oranina
uyum saglamasi1 gerekmektedir. Bu da Fisher’in yaklagiminin ihldli anlamina gelir.
Keynesyen goriise ait stabilizasyon yaklasimi ise; hem enflasyonda hem de nominal faiz
oranlarinda degisime sebebiyet verecek, gerek Friedman gerekse Fisher yaklagimiyla

celisecektir.
Degisken Fiyatlar ve Tam Rekabet Ekonomisi

Optimal para politikas1 literatiirii i¢in yukarida kisaca 6zetlenen son goriis olan
Friedman Kurali, literatiirde temel ¢ikis noktasi olarak goriilmekte, gerek Friedman’ 1n
varsayimlarini daraltarak yapilan ¢alismalarda, gerekse gercek veriye dayali uygulama
caligmalarinda bu temelden sapmalar incelenmektedir. Dolayisiyla, optimal para
politikasinin dogasinin agiklanabilmesi icin Friedman Kurali’ nin saglikli irdelenmesi

gereklidir.

Ekonomik birimler; finansal piyasalarda bugiin, gelecekte bir fayda
saglayabilmek amaciyla bir maliyete katlanmaktadirlar. Friedman Kurali ile ilgili olarak
yapilmas1 gereken Onemli bir c¢ikarsama; bu kuralin, ekonomik birimlerin finansal
piyasalarin dogasinda var olan bu zaman farkimn varhigindan dolayr verdikleri
kararlardan dogabilecek siirtiinmeleri elimine ettigidir. Bu acidan bakildiginda optimal
para politikas1 disiplini, ekonominin isleyisinde varolan siirtinmelerin sonucunda

Friedman Kurali’ nin hala optimal olup olmadig1 sorgulamasi olarak degerlendirilebilir.

Friedman Kurali’na cevaben Phelps’®, para politikas: sonucu dogan enflasyon
vergisinin de, diger vergiler (gelir vergisi) gibi ekonomik dengeyi bozucu etkileri
oldugunu; dolayistyla hiikiimetin bu iki grup vergi cesidinin goreli ekonomik maliyetini

dikkate alarak kullanmasi gerektigini savunmaktadir. Boyle bir ekonomik sistemde de,

" Edmund S. Phelps, “Inflation in the Theory of Public Finance”, Swedish Journal of Economics, Vol.75, 1973,
s.67.
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nominal faiz oram pozitif seyredecektir. Sidrauski’”’

nin “fayda fonksiyonunda para”
modeli, Lucas ve Stokey’®in nakit-kredi modelleri de Phelps’ in argiimanini destekler
sonuclara ulagsmaktadirlar. Bu calismalarin 6zeti; paranin, dengede bonodan ve diger
varliklardan daha diisiik bir getiriye sahip olmas1 gerektigi, ¢iinkii paranin ekonomide

kullanilmasiin diger aktiflere nazaran daha az maliyetli oldugudur.

Bu caligmalara cevaben; Chari, Christiano ve Kehoe'’; ise yukarida gecen
modellerin tamaminda ekonomik birimlerin reel para miktarlar; tiiketim, emek ve
nominal faiz oranina baglandigin1 vurgulamistir. Yaptiklar1 calismada; eger tiiketimin
para talebine bagli elastikiyeti bire esitse ve para talebi emek arzina bagh degilse,
Friedman Kural’'min hala gecerli olacagini, yani nominal faiz oramimin sifir olmasi

gerektigini belirtmektedirler.
Fiyat Katiliklarimin Varhgi ve Tam-Rekabetci Olmayan Ekonomi

Yukarida yapilan calismalar, fiyatlarin tamamen esnek oldugu ve ekonomik
birimlerin fiyatlar1 belirlemede herhangi bir tekel giicli olmadigi varsayimina
dayanmaktadir. Fakat merkez bankalari; hali hazirda, para politikalarimin biitiin
ekonomik birimlerin para politikas1 soklarina karsi tepki gosteremeyecegine; hatta
bunun, politikanin etkin olabilmesi i¢in gerekli olduguna inanmaktadir. Dolayisiyla;
yukaridaki analizin, gercek yasami daha iyi yansitan fiyat katiliklarinin var oldugu ve

tekel rekabetcisi bir ekonomi i¢in genisletilmesi ihtiyac1 dogmustur.

Correia, Nicolini, ve Teles’®; fiyat katiliklarmin varliginda ve tekel rekabetcisi
bir ekonomik modelde, paranin reel etkisini incelemislerdir. Bu modelde; baz1 firmalar,
fiyatlar1 istedikleri an ayarlamakta, bazilar1 ise ancak belirli araliklarla fiyatlar
ayarlayabilmektedir. Hiikiimet ise istedigi tarih ve durumda; tiikketim vergisi, gelir ve

kurumlar vergisi alternatiflerini kullanabilmektedir. Bu varsayimlara dayanan evrende

> Miguel Sidrauski, “Rational Choice and Patterns of Growth in a Monetary Economy”, American Economic
Review, Vol.57, May 1967, s. 534.

76 Robert E. Lucas Jr. and Nancy Stockey. “Optimal Fiscal and Monetary Policy in an Economy without Capital”,
Journal of Monetary Economics, Vol.12, 1983. s.55.

"7 Varadarajan Chari, Lawrence J. Christiano and Patrick J. Kehoe, “Optimality of the Friedman Rule in Economies
with Distorting Taxes”, Journal of Monetary Economics, Elsevier, Vol.37, April 1996, 5.203.

78 Isabel H. Correia, Juan Pablo Nicolini and Pedro Teles, “Optimal Fiscal and Monetary Policy: Equivalence
Results”, Federal Reserve Bank of Chicago-Center For Economic Policy Research, Discussion Paper No. 3730,
February 2003.
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yaptiklar1 ¢calismada, Friedman Kurali’ nin hala gecerli oldugunu ve nominal faiz oranin

her an ve durumda sifir olmasi gerektigi sonucuna varmaktadirlar.

Bu sonug¢ aslinda iki acidan oldukga ilgi ¢ekicidir. Ik olarak; firmalarmn
monopol rekabetcisi olmasi, onlarin optimalden daha az iiretim yapmalari sonucunu
dogurmaktadir. Ikinci 6nemli nokta; nominal faiz oranim sifirda tutmak igin ekonomik
soklara enflasyonun tepki vermesi sonucunu dogurur. Bu mekanizmada; kaginilmaz
olarak, var olan gecikme ve fiyatlamayr bozucu etkilerin, ekonomik birimlerin
kararlarin1 da etkilemesi potansiyeli vardir. Correia, Nicolini, ve Teles; ¢alismalarinda
bu olumsuz etkilerin vergi enstriimanlart1 kullanilarak elimine edilebilecegini

gostermektedir.

Bu calismadan yapilmasi gereken Onemli c¢ikarim; kaynaklarin verimli
dagilimimin, fiyat mekanizmasi yerine, sabit fiyatlarin varliginda yeterince esnek

titkketim vergileriyle de saglanabilecegi argiimanidir.

Shmitt-Grohe ve Uribe’ ise yaptiklari calismada Correia ve digerlerinin
bulgularinin, modellerindeki kurumlar vergisinin (kdrdan alinan vergi) varlifina ve
tilketim vergisinin de her an degistirilebilme varsayimina hassas olduguna, bunlarin
gecerli olmadigr durumda nominal faiz oraninin pozitif ve de8isken olmasi gerektigi
sonucuna ulagmiglardir. Dolayisiyla hiikiimet, bu vergi cesitlerinden dogan
stirtiinmelerle pozitif nominal faiz oranindan dogan verimsizliklerin ekonomik analizini

karsilastirmali ve bir fayda-maliyet analizini yapmalidir.

Yukarida kisaca ozetlenmeye calisilan optimal para politikas1 teorisinde var
olan argiimanlardan c¢ikan sonug; politika yapicimin meydana gelebilecek fiyatlama-
bozucu etkiyi Ongorebilecek ve bunlar1 diizeltebilecek enstriimanlar1 oldugu siirece
Friedman Kural® nin gecerliligini korumakta oldugudur. Fakat literatiiriin gercek
yasama daha yakin modellerle gelisme ihtiyaci (6rnegin, enflasyon vergisinden baska
diger vergi cesitlerinin ve modele farkli aktif cesitlerinin eklenmesi) agikca goze
carpmaktadir. Uygulamada ise, para politikasi uygulamalar1 6nemli bir ekonomik

politika araci olarak cazibesini korumaktadir.

" Stephanie Schmitt-Grohe, Martin Uribe, “Optimal Fiscal and Monetary Policy under Sticky Prices”, Journal of
Economic Theory, Vol.114, February 2004, s. 198.
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1.6.2. Optimal Para Politikasimin Kurumsal Alt Yapisi

1980’11 yillardan giiniimiize kadar gdzlemlenen para politikast uygulamalarinin
temel 6zelligi; hiikiimetin ve diger ekonomik birimlerin arasindaki stratejik iligkinin
oyun-kuramsal analizini icermesidir. Bu yaklasim; 6zde, rasyonel beklentiler modeli ve
politika etkinsizligi teorisinin temeline dayanmaktadir. Bu yaklasima gore; eger
hiikkiimet tamamen inanilabilir ise ve politika agiklamalar1 tamamen inandirici
(credible) ise, ekonomik birimler rasyonel olarak aciklanan politikalarin izlenecegini
varsayabilirler. Fakat Sargent ve Wallace®”1n politika etkinsizligi ¢ikarimi, her zaman
s0z konusu olmayabilir. Hiikiimet her halikarda sistematik politika aciklamalar1 yaparak
ekonomik birimlerin beklentilerini yonetebilir ve boylece ekonominin gidigatina etkide

bulunabilir.

Bu noktada; inandiricilik (credibility) ¢ok Onemli bir faktordiir. Barro ve
Gordon®""a gore, inandiric1 politika agiklamalar1 yaparak bu agiklamadan sapmanin kisa
vade faydalar1 olabilmektedir. Dolayisiyla; merkez bankalarinin tamamen inandirict
olmadig1 durumda, merkez bankasi ile finansal piyasalar arasinda siirekli devam eden

stratejik bir oyun s6z konusu olacaktir.

Bunun dogal sonucu olarak optimal politika tasarimi literatiirii; para otoritesini
ve hiikiimeti, sosyal acidan tercih edilir politika hedeflerine yOnelten ve para
otoritesinin aciklanan politikalara tam baghligimi saglayacak kosullar1 arastirmaya
odaklanmaktadir. Bu sorumlulugun hiikiimetten bagimsiz bir kurum olan merkez
bankasina delege edilmesi ve 0zerk bir kurumsal ve hukuki alt yapi ihtiyac1 da, 6zde
inandiriciligin - saglanmast ve bir Onceki kisimda aciklanan zaman tutarsizligi
probleminin giderilebilmesine yonelik bir uygulamadir. Inandiricilik, ayrica hedeflerden
sapmaya verilebilecek bir ceza uygulamasi ile de zaman tutarsizlifi problemini

azalatarak, artirabilir.

Bu alanda, merkez bankaciligi uygulamalari, literatiirden ciddi fayda

saglamistir ve genel olarak, modern merkez bankaciligmmin kurumsal alt yapisi bu

% Thomas J. Sargent and Neil Wallace, “Rational Expectations, the Optimal Monetary Instrument, and the Optimal
Maney Supply Rule ”, Journal of Political Economy, Vol.83, April 1975, s. 241.

81 Robert J. Barro, David B. Gordon. “Rules, Discretion And Reputation in a Model of Monetary Policy”, Journal of
Monetary Economics, Elsevier, Vol. 12, No.1, 1983, s. 102.
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fikirlerden yola ¢ikilarak olusturulmustur. Bu kurumsal alt yapinin en Onemli
Ogelerinden biri olan merkez bankasinin operasyonel bagimsizligi; Tiirkiye de dahil
olmak iizere bircok {iilkede ayr1 birer kanunla garanti edilmistir ve yapilar1 bu
bagimsizligir destekleyecek ve politikalarimin inandiriciligini tesvik edecek sekilde

olusturulmaktadlrgz.

Merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon seviyesi arasinda nedensel bir
iliskinin bilimsel olarak kanitlanmis olmasi, bu kurumsal alt yapinin uygulamada da ne
kadar 6nemli oldugunu acgik¢a ortaya koymaktadir. Yapilan arastirmalar, geligmis
ilkeler arasinda merkez bankalarinin bagimsizlik derecesi ile ortalama enflasyon
seviyeleri arasinda negatif bir korelasyon oldugunu gostermektedir. Gelismekte olan
ilkeler i¢in boyle bir iliski gdzlemlenmemistir. Buna sebep olarak da, var olan merkez
bankas1 bagimsizlig1r endekslerinin merkez bankasi ve hiikiimetler arasindaki iligkinin

niteligini tam olarak ortaya koyamamasi olarak gosterilmektedir.

Biitiin bu caligmalarin neticesinde; giliniimiizde merkez bankas1 bagmmsizligi,
“en iyi merkez bankacilii uygulamasi” nin temel bilesenlerinden birini tegkil

etmektedir.

Optimal merkez bankaciligi agisindan kurumsal merkez bankaciligr reformu,
detaylar1 itibariyla birbirinden farkliliklar gosterebilmesine ragmen, bu reformlarin
tamaminda ii¢ temel hedef goze carpmaktadir. Oncelikle, para politikasi gergevesi,
modern merkez bankaciliginin temel ilkelerinin Ozetlendigi bir onceki kisimda da
aciklanan bir nominal ¢apa igermelidir. Fiyat seviyesinin belirlenmesi i¢in maliye
politikasinin etkisinin de var olmasina ragmen, bu nominal ¢apanin belirlenmesi genel

olarak merkez bankasinin sorumlulugudur.

Kurumsal reform uygulamalarinin ikinci dnemli hedefi, politika cercevesinin
“seffaf” olmasidir. “Seffaflik”, kamunun merkez bankasinin politika hedeflerini
degerlendirmede yasadigi kolaylik ve netlik olarak tanimlanabilir. Bununla yakindan
iligkili ti¢iincii onemli hedef ise, politika gercevesinin “hesap verebilirligi” tesvik eden

mekanizmalar icermesidir.

82 (3. Turgut Telman, Merkez Bankalarimn Bagimsizlig1. Istanbul: Giiray Matbaasi, 1994. 5.160.
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Tiirkiye’ de uygulanan para politikas1 ¢ercevesi; bu ilkelerin varligi agisindan
emsal teskil edebilir. 1211 sayili kanunun 4. Maddesi’ nde acikca belitilmektedir ki,
TCMB’ nin nihai hedefi fiyat istikraridir. Seffaflik, acik bir enflasyon hedef araliginin
gelecek ii¢ y1l icin kamuya agiklanmasi, enflasyon gelismelerinin ve projeksiyonlariin
donemsel olarak kamuoyuyla paylasilmasiyla tesvik edilmektedir. Ayrica, bu hedef
araliklarinin ihlal edilmesi durumunda merkez bankasi hiikiimete agik bir mektupla bu
ihlalin nedenlerini aciklamak durumundadir ki, bu da hesap verebilirligin bir 6rnegi

olarak gosterilebilir.

Sonug olarak; optimal para politikasinin, bundan sonra 6zetlenecek adimlarinin
anlaml1 olabilmesi i¢in para politikasinin ara¢ bagimsizligina sahip bir merkez bankasi
tarafindan yiiriitiiliiyor olmast kritik bir dneme sahiptir ve bu asamadan itibaren yapilan

teorik incelemede; bu tiir bir bagimsizlik, i¢sel olarak varsayilmaktadir.
1.6.3. Optimal Para Politikas1 Tepkisi

Para otoritesinin saghkli kurumsal alt yapisinin da varliinin saglanmasiyla
odaklanilacak konu; optimal para politikasinin operasyonel problemi, bir diger deyisle,
merkez bankalarinin hedeflerine ulasabilmek amaciyla izlemeleri gereken politika ve

ekonomik soklara kars1 vermeleri gereken tepkidir83 .

Bu noktada; bir ¢ok ekonomist, politika yapicilarina bir onceki alt boliimde
aciklanan para politikas1 rejimleri, bir baska deyisle belirli optimal politika kurallari,

Onermektedir.

Parasal ekonomide politika hedefleri iki ayr1 yaklasimla ele alinabilir.
Kokenleri Ramsey’ in goriislerine dayanan ilk yaklasimda, politika yapicisinin temsilen
secilen bir ekonomik birimin, faydasimi teknolojik ve kaynak kisitlar1 dahilinde
maksimize ettigi varsayilir. Bu calismalar, onemli olmasina ragmen; giiniimiiz merkez
bankacilarimin ve akademisyenlerinin odaklandigi makroekonomik istikrarla ilgili
sorunlar hakkinda yeterli bilgi vermeyebilmektedir. Bagimsiz analiz yaklagmnda ise,

politika yapicisi kararlari, onun i¢in tamimlanan bir objektif fonksiyonuna bagl olarak

% Hakan Kara, ““Optimal Monetary Policy, Commitment, and Imperfect Credibility”. Discussion Paper. The
Central Bank of the Republic of Turkey. No. 61. Ankara, January 2003.s.5.
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analiz edilir. Politika yapicisi, var olan ekonomik yapi kisit1 dahilinde bu objektif
fonksiyonunu maksimize etmeye odaklanir. Para politikast alaninda bu ikinci yaklagim;
Barro ve Gordon®*’nun uyguladigi sekliyle, enflasyon ve iiretim miktarinin ikinci derece

bir fonksiyonuyla ifade edilmektedir.

Bu yontemle, kurallarin ne kadar optimal oldugu ileriye doniik modeller
yardimiyla analiz edilebilmektedir. Bu alt boliimde; bu tiir bir analiz, Clarida, Gali ve
Gertler®™’in gelistirdigi yeni-Keynesyen temel makroekonomik model iizerinden

tartigmaya acilacaktir.

Model, keynesyen IS/LM modeline oldukca benzer bir yapida, para
politikasinin kisa vadede reel ekonomiyi etkiledigi fikrine dayanmaktadir. ¥:’ nin
liretim seviyesinin logaritmasi, Z:’ nin de iiretim seviyesinin uzun-vadeli trendine
uygun seviyesinin logaritmasi olarak tanimlandiginda ¢ikt1 acigi, ¥+ - asagidaki sekilde

hesaplanabilir:

X, &2y, —z, (1.5)

@y, (t 1) anindan t anmna kadar gecen siirede yasanan enflasyon ve i,
nominal politika faiz oram olarak tanimlandiginda, ekonominin temel isleyisi IS egrisi
ve Philips egrisini ifade eden iki esitlikle ifade edilebilecektir. IS egrisi, ¢ikt1 acig ile

reel faiz oraninin arasindaki ters iliskiyi ortaya koymaktadir:

X = _‘P[ir_ Erﬂr+1] + Erxr+1 + g (1'6]

Bu denklemle ¢ikti agigi [x,]; reel faiz oramna [i,— E,m,.;], gelecekte
beklenen cikt1 aciina (E.x..,) ve potansiyel bir talep sokuna [g.] baglhdir. Reel faiz
oraninin iiretim miktarini etkileme derecesi, tiikketimin donemler arasi ikime derecesini
tanimlayan ¥ katsayisiyla ifade edilmektedir. Klasik IS egrisinden farkli olarak;

iretimin su anki seviyesi, gelecek donemde beklenen iiretim miktariyla da iliskilidir.

8 Robert J. Barro, David B. Gordon, “A Positive Theory of Monetary Policy in a Natural-Rate Model”, Journal of
Political Economy, Vol. 91, No.4, August 1983, s. 593.

8 Richard Clarida, Jordi Gali and Mark Gertler. “The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Pespective”,
Journal of Economic Literature, Vol.37, December 1999, s. 1664.
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Ekonomik birimler tiiketimi zaman i¢cinde dengeli dagitmak isteyebileceklerinden,
gelecek donemde daha fazla iiretim (dolayisiyla daha fazla gelir ve tiiketim) beklentisi,
ekonomik birimleri su anda daha fazla tiiketime yoneltecektir. Bu da bugiinkii iiretim
seviyesini artiracaktir. 8¢ terimi ise, IS egrisinde paralel kaymasina neden olan bir talep
sokunu ifade etmektedir. Son olarak, bu esitligi gercege daha yakin kilmak amaciyla,
yatirim ve sermaye miktarinin da eklenebilecegini belirtmek uygun olacaktir. Fakat, bu
parametrelerin eklenmesi esitligin niteligini, yani reel faiz ile tiretim miktar1 arasindaki

ters iligkiyi, degistirmeyecektir.

Yeni-Keynesyen Philips egrisi ise enflasyonun, ¢iktig1 acigiyla pozitif yonli

iliskisini ifade etmektedir®®:
TI: = ‘lxxr + JBnErHHl + ur (1?)

Bu esitlikte 4x, enflasyon seviyesinin ¢ikt1 agigina bagh hassasiyetini; f= ise
enflasyon beklentilerinin gozlenen enflasyona olan pozitif etkisini ifade eden
katsayilardir. g,ve u, ise digsal stokastik hata terimleridir. E,m.,, terimi, t amindaki
veri setiyle 6zel kesimin (t + 1) am (yani gelecek bir donemlik siire) icin bekledigi
enflasyon oranini ifade etmektedir. Klasik Philips egrisinden farkli olarak enflasyonun
bugiinkii seviyesi, ekonomiye ve para politikas1 uygulamalarina iligkin beklentileri de
icermektedir. Bu denklemin modele dahil edilmesiyle, fiyatlarmm tamamen esnek
olmamasindan dolay: para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi varsayilmaktadir. Bu
esitlikteki 4., fiyat ayarlamalarmin hiz1 olarak yorumlanabilir. Ozde bu denklem tekel
rekabetcisi firmalarin; fiyatlari, kar maksimizasyonu hedeflerine yonelik olarak belirli
bir gecikmeyle ayarlayacaklarinm1 varsaymaktadir. Bu optimizasyon probleminde
firmalar, fiyatlar1 x, teriminin igerisindeki talep fazlasinin neden oldugu marjinal

maliyete bagli olarak kismen ayarlayacaklardir.

Optimal para politikasina Yeni Keynesyen yaklasimi temsil eden bu temel
model hakkinda vurgulanmasi1 gereken bir diger nokta; temel para politikas1 aracinin

herhangi bir parasal biiyiiklik degil, nominal faiz oram oldugu varsayimidir. Bu;

% Guido Zimmerman, “Optimal Monetary Policy: A New Keynesian View”, The Quarterly Journal of
Austrian Economics, No.4, s.66.
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Tiirkiye' nin de i¢cinde bulundugu bir ¢ok iilkede su anda gecerli uygulamalar acisindan
bir sorun yaratmamaktadir. Bir parasal hedefleme s6z konusu oldugunda ise, modele bir

para piyasasi dengesini ifade eden LM egrisi eklenmesine ihtiya¢ duyulacaktir.

Ozetle; bu modele gore merkez bankasi, fiyat katiliklarinin dahilinde nominal
faiz oranin (politika faizini) degistirerek kisa vadede reel faiz oramin1 degistirebilecek
ve reel ekonomiyi etkileyebilecektir. Bu etkiye ek olarak ekonomik birimler,
ekonominin gidisat1 ve gelecekteki para politikast kararlar1 hakkinda ileriye doniik
beklentiler olusturmakta ve bu beklentilerini kendi tiiketim Kkararlarina
yansitmaktadirlar. Bu yapisiyla model, artik merkez bankasinin belirli bir soka karsi
nasil tepki verecegine iligskin bir ¢erceve sunmaktadir. Fakat boyle bir optimizasyon
problemini c¢odzebilmek icin, merkez bankasinin izlemesi gereken bir objektif

fonksiyonun, bir diger deyisle hedefin, tanimlanmasi gerekmektedir.
1.6.4. Merkez Bankasinmin Objektif Fonksiyonu (Hedefi)

Teknik olarak merkez bankasinin objektif fonksiyonu, hedef parametrelerin
zaman icindeki davranisina bagli bir refah Olgiisii olarak tanimlanabilir. Literatiirde;
merkez bankalarimn hedef olarak, c¢ikt1 a¢ig1 ve enflasyonun hedeflenen seviyeden
farkim dikkate alan ikinci dereceden bir kayip fonksiyonunun(Z+) minimum kilinmasina

odaklandig1 varsayilmaktadir®’:

Zﬁi[rxxfﬁ +Hr2+i]] (1.8)

min. L, = E,

Bu denklemde ifade edilen sekliyle kayip fonksiyonu L:, gerek iiretim
miktarinin uzun donem trendden asagi ya da yukar1 yonde her sapmasiyla, gerekse de
enflasyonun sifirdan farkli deger almasiyla artmakta; dolayisiyla bu minimizasyon
probleminde uzun vade trendden sapma goOsteren iiretim seviyesi ve sifirdan farkl
enflasyon seviyesi cezalandirilmis olmaktadir. Dikkat edilmelidir ki, kayip
fonksiyonunun minimum (sifir) olmas1 i¢in, ¢ikti agig1 ve enflasyonun sifir olmasi

gereklidir ve ancak bu durumda para otoritesinin hedefleri tam olarak saglanmis olur.

% Hakan Kara, ““Optimal Monetary Policy, Commitment, and Imperfect Credibility”. Discussion Paper.
The Central Bank of the Republic of Turkey. No. 61. Ankara, January 2003.s.5.
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Burada 7 , iskonto orani; @ ise iiretim miktarmin istikrarma verilen dnemi
ifade eden bir agirlik katsayisi olarak tanimlanmaktadir. Woodford®; buna benzer bir

kayip fonksiyonunu, temsili bir ekonomik birimin beklenen faydasinin ikinci dereceden

Taylor yakinsamasiyla da bulunabildigini gostermektedir. Bu durumda, t Kkatsayisi

modelin parametrelerinin bir fonksiyonu olmaktadir.

Her ne kadar giiniimiiz merkez bankalarinin yaklasimini ifade etmekte basarili
olsa da; en azindan daha iyi algilamak amaciyla, bdyle bir hedef fonksiyonunun

dezavantajlar1 {izerinde de diisiinmek gereklidir.

Oncelikle; bu kayip fonksiyonu, iiretimin bir hedef seviyesinin var oldugunu
kabul etmektedir. Tutarhlik acisindan bu hedef iiretim seviyesinin, iiretimin dogal
seviyesi oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim ise, icsel olarak, emek piyasasindaki
licret ve fiyat ayarlamalarinda katihgin olmadigim kabul eder. Oyle ki, bu tiir
katiliklarin oldugu bir ortamda refah1 maksimize eden iiretim miktari, dogal tiretim

miktarinin tizerinde olmalidir.

Yukarida tamimlanan kayip fonksiyonuyla ilgili bir diger ©nemli konu;
Kydland ve Prescott™’1n ifade ettigi klasik zaman tutarsizlig1 problemini icermeyisidir,
clinkii boyle bir fonksiyona gore otoritenin iiretim miktarimin artirilmasina yonelik bir
aksiyonu optimal olmayacaktir. (Boyle bir uygulama, iiretim seviyesinin miktarini

artiracak, bu da kayip fonksiyonunun artmasina neden olacaktir).
1.6.5. Politika Kuralh

Para politikast problemi; temel olarak, I+ politika faiz oraninin zaman i¢indeki
seyrine karar vererek; ¥ ve T: i¢sel parametrelerini, modelin yapisal esitliklerine baglh
olarak etkilemek suretiyle kayip fonksiyonunun minimize edilmesini saglamak olarak

ifade edilebilir.

8 Michael Woodford, “Inflation Stabilization and Welfare”, National Bureau of Economic Research, Working
Paper No.8071

% Finn Kydland and Edward C. Prescott, “Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans”,
Journal of Political Economy, Vol.85, No.3, 1977, s.477.
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Genel olarak, para politikasinin belirli kosullar altinda verecegi tepkiyi

tanimlayan her tiirlii ifade bir politika kurahdir.

Burada vurgulanmasi1 gereken 6nemli bir nokta; bu optimizasyon probleminin
¢Oziimiiniin modelin tasvir ettigi ekonomide sadece icsel parametrelerin su anki
degerlerine degil, gelecekte almasi beklenen degerlerine de bagh oldugudur. Gergek
yasam1 daha iyi aciklayacak bu durumda, daha oOnce ifade edilen izlenen para
politikasinin inandiriciligi da (kredibilite) kritik 6neme sahip bir parametre olacaktir™.
Ornegin, para otoritesinin diger ekonomik birimleri fiyat istikrarini saglayacagina
tamamen inandirabildigi durumda, enflasyonun su anki seviyesinin diismesi daha hizli
olacak, bu da yukarida tanimlanan kayip fonksiyununun daha diisikk bir degere

ulagmasina olanak saglayacaktir.

Bu noktada para politikas1 tasarim1 agisindan kritik soru, inandiricilig artiracak
bir ¢esit actk soziin (commitment) varhiginin dogru olup olmadigidir. Bu sorunun cevabi;
0zde optimal para politikasinda esneklik (discretion) veya, bunun karsiti kuralcilik

(rule) opsiyonlarinin analizi anlamina gelmektedir.

Para politikasinda esneklikten kasit, para otoritesinin faiz oranim her dénem
tekrar optimize edebilmesidir. Daha onceki politika kararlar1 su anki politika kararini
kisitlamamaktadir. Bir kuralda ise para otoritesi; baslangicta faiz oraninin zaman icinde

seyrine iliskin bir kural belirler ve siirekli olarak bu kurala bagl kalir.

Bu noktada, iki 6nemli faktoriin altinin ¢izilmesi gereklidir. Oncelikle, kuralct
para politikas ile esnek para politikas1 durumlar1 arasindaki aywrt edici farklilik, belirli
bir andaki politika kararlarinin, gelecekteki para politikast kararlarim baglayip
baglamadigidir. Her bir durumda; ekonomik birimler, bekleyislerini farkli sekilde
olusturacaktir. Esnek politika izlenmesi durumunda; ekonomik birimler, merkez
bankasinin her donem para politikasini tekrar degerlendirecegini ve tekrar optimize
edecegi bilgisiyle beklentilerini olustururlar. Boyle bir durumda, merkez bankasinin
beklenmedik sekilde kararindan farkli bir aksiyon almasi miimkiin degildir. Dolayisiyla

esnek para politikas1 durumunda olusacak ekonomik denge, “zaman tutarl”dir (time

% Mervyn Lewis and Paul Mizen, Monetary Economics. Oxford: Oxford University Press, 2000, s.235.
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consistent). Kuralcr para politikasinda ise, ilgili politika kurali para otoritesinin gelecek

aksiyonlarim da belirlemektedir.

Vurgulanmas1  gerekli ikinci ©Onemli nokta; kullanilan modellerin
aciklayiciliginin, gercek yasamda karsilasilacak her durumu kapsayacak ozelliklerde
olamayacagidir. Yine de belirli ekonomik kosullarda optimal para politika tepkisinin
analizi, ger¢ek hayatta da para politikasinin isleyisi hakkindaki diisiince diizeyine

katkida bulunacaktir.

Clarida, Gali ve Gertlergl; caligmalarinda merkez bankalarinin esnek ve kuralci
para politikas1 durumlarinda optimal tepkileri gerek temel modelleri vasitasiyla gerekse
eksik bilgi, model belirsizligi gibi gercek yasamda karsilagilan durumlar i¢in analitik

olarak hesaplamaktadirlar.
Politika Kural Cesitleri

Popiiler para politikas1 kurallari; Taylor kurali, McCallum Kurah, nominal

gelir kural1 ve parasal kosullar endeksi(monetary conditions index) olarak siralanabilir.

Taylor kurali, kisa vadeli nominal faiz oranim politika arac1 olarak kabul

ederek politika faizinin agagidaki kurala bagh olarak degismesini Onermektedir:
. ) . (Vo1 —¥°) , . _
i, =m,_y +8,(m,_, —7* )+ A, . + (i, —7*) (1.9)

- (3 _ =) .
Burada #iz-1 enflasyon oranmini, " hedeflenen enflasyon oranini, i-a ) ) ise
¥

liretim seviyesinin dogal iiretim seviyesinden oransal sapmasini, (i, — ") ise
dengedeki reel faiz orani ifade etmektedir. &, ve &, ise, para otoritesinin sirasiyla

enflasyondaki ve liretim seviyesindeki sapmalara verecegi tepkinin katsayilaridir.

Taylor kuralz; basitligi, kolay hesaplanabilirligi, zaman boyutunu dikkate aliyor

olmas1 nedenleri ile oldukca tercih edilen bir politika kurali alternatifidir ve 6zellikle

%! Clarida, Gali and Gertler, s.1671.

60



gelismis lilkelerde politika yapicilart ve akademisyenler tarafindan merkez bankasinin

performansin degerlendirmek amaciyla kullanilmistir.”*>

Fakat literatirde bu kuralin kullanim: hakkinda bazi1 elestiriler de
bulunmaktadir. Oncelikle hedeflenen iiretim, enflasyon ve reel faiz seviyelerinin
hesaplanmasi kolay degildir. Enflasyonun artigina yol agmayan dogal faiz oraninin ve
bu orana karsilik gelen dogal iiretim seviyesinin 6l¢iimii bircok zorluk igermektedir.
Bircok merkez bankasi, bu dogal iiretim seviyesi, ¥ ’i hesaplamak i¢cin Hodrick-
Prescott filtresini kullanmay1 tercih etmektedir, fakat bu yontem de kendine miinhasir
zorluklar icermektedir. Ilgili hedefler; ingiltere, Yeni Zellanda, Avustralya ve Kanada
gibi iilkelerde aciklanmaktadir. Fakat her halikarda, olasi arz soklar1 (6rnegin petrol

fiyatlarinda yasanan bir artis) ilgili hedeflerin hesaplanmasini karmasik kilmaktadir.

Ikinci ©nemli elestiri, acik ekonomiler i¢in bu kuralin kur seviyesini
icermeyisidir. Acik ekonomiler i¢in verilecek para politikas1 tepkisinin, kuskusuz yerli
para biriminin yabanci paralara kars1 deger kazanma ya da kaybetmesinin enflasyona

olan ge¢igkenligi hakkinda varsayimlari olmas1 gereklidir.

Standart Taylor Kurali’nin bir bagka dezavantaji, politika tepkisinin bir dnceki
donemde yasanan gerceklesme ve hedeflenen seviyelerin farkini dikkate alarak veriyor
olusudur. Oysa ki parasal iletim mekanizmasi kanallarinin isleyisi belirli bir siire
alacagindan, bugiin izlenen para poltikasinin etkileri, ancak belirli bir gecikme ile
gozlenebilecektir. Bundan dolayr para politikas: ileriye doniik olmalidir. Batini ve
Haldane™, Taylor kuralim ileriye doniik beklentileri ekleyerek genisletmis, boylece para
politikasinin enflasyon ve iiretim seviyelerine etkisinde var olan gecikmeler dikkate
almmuistir. Calisma sonucunda, ileriye doniik degerlendirmenin ufkunun alt1 ila sekiz ay

olmasi gerektigini ifade edilmektedir.

McCallum Kural ise, para politikas1 aracin1 dar tanimh para arz1 olarak kabul

etmekte ve para arzi seviyesinin asagidaki sekilde hesaplanmasini onermektedir:

2 John Lipsky, “’Keeping Inflation Low In The 1990s”, Economic And Market Analysis: Prospects For
Financial Markets, Salomon Brothers, December 1993.

%3 Janet L. Yellen, “Monetary Policy: Goals and Strategy”, The National Association of Business Economists
Panel, Washington D.C., 13 March 1996.

% Nicoletta Batini and Andrew G. Haldane, “Forward-Looking Rules For Monetary Policy”, National Bureau of
Economic Research, Working Paper No:6543, 1998.
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MO, = k. y —v,_, + 5'3(2:_1 _zr—lj (1.10)

Bu esitlikte, MO0, dar tamml para arzinin bilyiime hizini, k._. hedeflenen
parasal biiyiime hizimi, »,_, paranin dolasim hizini, (=;_, — #,_,) terimi ise nominal
gelir biiyiimesinin hedeflenen gelir biiyiimesi z;_,’ dan farkini ifade etmektedir. 85,
yine gelir biiyiimesi farkina verilen tepkinin seviyesini etkileyen katsayidir. Esitlikte

biitiin parametreler logaritmalar alinarak hesaplanir.

Bu politika kurali da; temel olarak, Taylor Kurali’nin tagidig1 bircok avantaj ve
dezavantaja sahiptir. Merkez bankalar1 tarafindan orta vadede para politikasini
degerlendirmek amaciyla kullamilmig; fakat 1980’li yillarin basinda daha genis para
tanimlarinin hedeflenmesi denemelerindeki basarisizlik, merkez bankalarinin parasal
hedeflemeden uzaklagmasina sebep olmustur. Yine de Alman Merkez Bankasi
(Bundesbank) uzun yillar, yillik %5°lik bir referans parasal biiyiime hiz1 agiklamistir; ve
bu kiiltiiriin devami olarak degerlendirilen Avrupa Merkez Bankasi1 yillik %4,5 oraninda

M3 biiylime hiz1 referans almaya devam etmektedir.

Bean” ise, para politikasinin  bir Nominal Gelir Kurali izlemesini
onermektedirler. Milli gelir verilerinin daha uzun periyodlarla aciklanmasi dezavantaji
nedeniyle bu yontem; temelde, parasal dolasim hizina gore diizeltilmis bir para arzi
hedefi olarak tasarlanabilir. Bu sekliyle, McCallum Kurali, Nominal Gelir Kurali’ nin bir

versiyonu olarak degerlendirilmektedir.

Bean, emek piyasasinin dengesini baz alan modelinde politika yapicilarinin
gelecekteki toplam talep miktarinin ve verimliligin belirsiz oldugu kosullar altinda,
liretim diizeyinin (%) varyansinin minimum kilinmasinin rasyonel olacagim ifade
etmistir. Modeline gore optimal politika kurali, asagidaki denklemde de ifade edildigi
lizere para otoritesinin nominal gelirin, beklenen degerine hedeflenmesine isaret

etmektedir:

(v =) =Blagplx, —E_yx.) + (1 — ¢)(p, — E,yp.)] (1.11)

% Charles Bean, “Targeting Nominal Income: An Appraisal”, Economic Journal, Vol.93, 1983, 5.806.
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Burada (x, — E,_,x,) terimi, nominal gelirin beklenenden sapma diizeyini;

(p, — E,_yp,) ise fiyat diizeyinde sapma miktarim ifade etmektedir. 5, @ ve @
parametreleri ise, emek arz ve talebinin dengelenmesine dayanan modelin ¢iktilari

olarak hesaplanabilmektedir.

Her politika kurali gibi nominal gelir kuralinin da elestiri aldig1 6zellikleri
bulunmaktadir. Daha Once de bahsedildigi gibi; nominal gelir kural, temelde parasal
dolagim hizina gore diizeltilmis bir para arz1 hedefidir ve parasal dolasim hizinin volatil

oldugu kosullarda, parametre tahminleri de giivenilir olmayabilecektir.

Yeni Zellanda Merkez Bankasi ve Kanada Merkez Bankasi gibi baz1 para
otoriteleri ise, Parasal Kosullar Endeksi (Monetary Conditions Index) olarak
tanimlanan bir politika kuralina dikkat cekmistir. Bir Parasal Kosullar Endeksi, kur
seviyesi ile faiz oram degisimleri ile para politikasinin sikiligini ifade etmektedir. Bu
tanima gore nominal terimlere bagh bir Parasal Kosullar Endeksi asagidaki gibi ifade

edilebilir:
MCI, = a,(e,— e,y) + ay(i, — i, (1.12)

Burada €:, t amindaki nominal kur seviyesini; i+ ise t anindaki nominal faiz
seviyesini ifade etmektedir. Ayn1 sekilde Parasal Kosullar Endeksi, reel terimler

kullanilarak da ifade edilebilir:
Reel MCI, = by(s5, — 5,_4 ) + by (r. —1._}) (1.13)

Bu denklemde s,, t anindaki reel kur seviyesini; 7, ise t anindaki reel faiz

seviyesini ifade etmektedir.

Parasal Kosullar Endeksleri, bilgi ve analiz amagli kullanilabilecegi gibi orta
vade hedef olarak da kullamlabilmektedir. Ozellikle kur degisimlerinin ekonomi
geneline biiylik etkisi olabildigi kiiciik ve disa acik ekonomiler i¢in kullamigh bir

politika kurali alternatifi olarak kabul gormektedir. Ball®®; IS egrisi denklemi ve acik

% Laurence Ball, “Policy Rules for Open Economies”, Reserve Bank of Australia Research Discussion Paper,
RDP9806, July 1998.
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ekonomiler i¢in genellestirilmis bir Philips Egrisi denkleminden olusturdugu modelini

kullanarak, acik ekonomiler icin bir parasal kosullar endeksi olusturmustur’’:

Ve = —@4T g — @5, 4 T &3V, 4 (1.14)

W =M., — ng}r 1t 1‘93 (ﬂsr_lj [1.15)

Bu ifadelere, reel doviz kuru ile reel faiz arasinda pozitif iliskiyi gosteren bir
esitlik (s, = 8r;) eklendiginde; bu model kur seviyesi ile faiz oranini i¢eren bir politika

kuralina isaret edecektir.

Fakat; bu modellerin de, gbze carpan teorik ve ampirik zayifliklar
bulunmaktadir. ilk olarak s, = 8. seklinde bir ifade, kur seviyesiyle nominal faiz
oranmin arasinda dogrusal bir iligki varsaymaktadir. Daha ileriye-doniik bir model,

acikca enflasyon beklentilerini ya da faiz orani paritesini igermek durumundadir.

Bu yaklagimla ilgili ikinci elestiri, kur gibi i¢sel bir politika aracinin faiz orani
gibi digsal bir politika araci ile birlikte kullanmasidir. Dolayisiyla, eger doviz kuru, faiz
oraninin bir fonksiyonu ise parasal kosullar endeksinin tek gecerli parametresi faiz orani

olacaktir.

Bir diger elestiri, parasal kosullar endeksinin, politikanin sikiliginin kaynagiyla
ilgili bilgi vermeyisidir. Parasal sikiligin kaynaginin doviz kuru oldugu durum ile faiz
orani oldugu durumda merkez bankasinin tercih edebilecegi politika tepkileri agik¢a cok
farklt olabilir. Parasal kosullar endeksinin uygulamada en Onemli savunucu
kurumlarmdan biri olan Kanada Merkez Bankasi, yasanan ekonomik sokun kaynagini

ayirt etmek amaciyla bu ayrimi da analize dahil etmektedir.

Parasal kosul endekslerine yonelik bir diger elestiri; doviz kuru, faiz gibi
duragan olmayan verileri icerdiginden istatistiksel hesaplamalarda zorluk icermesidir.
Ayrica, model parametrelerinin zaman i¢inde degisebilmesi ve parametreler arasindaki

dinamik iligkiler de analizi giiclestirebilecek diger faktorlerdir.

7 Mervyn Lewis and Paul Mizen, Monetary Economics. Oxford: Oxford University Press, 2000, s.253.
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Giiniimiizde, enflasyon hedefi ile beraber kullanilan bir Taylor kurali, en iyi
uygulama olarak degerlendirilmektedir. Bu yap1; merkez bankasinin para, nominal gelir,
doviz kuru, igsizlik orami gibi diger Oonemli ekonomik parametreleri ihmal etmesi
anlamina gelmemektedir. Bu sekilde merkez bankasinin tek bir hedefi olacaktir; fakat,

diger ekonomik veriler ekonomik durumun degerlendirmesine dahil edilecektir’™.

Ozetle; optimal para politikasimin yapitaslari, etkin bir kurumsal alt yap1 ve
ideal bir politika kuralidir. Cogunlukla bu ikili yapi; hiikiimet, para otoritesi ve diger
ekonomik birimler arasinda stratejik bir oyun niteligi almaktadir. Belirli kosullar altinda
otorite; politikayr her donem tekrar optimize ederek esnek bir yapiyr tercih
edebilmektedir. Optimal bir yol izlendigi durumda dahi, kosullara uygun politika
kurallar1 ve stratejiler para otoritesine yardimci olacaktir. Dolayisiyla bu disiplin
olduk¢a karmasik bir siirectir ve bir¢ok akademik arastrmanin odagi olmaya devam

etmektedir.

Burada kavramsal ¢ercevesi Ozetlenen optimal para politikas1 teorisi, ileriki
boliimlerde aktif fiyatlarindaki kopiiklere karsi para otoritesinin verecegi politika

tepkisinin modellenmesinde de temel olusturacaktir.

% Mervyn Lewis and Paul Mizen, Monetary Economics. Oxford: Oxford University Press, 2000, s.253.
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2.AKTIF FIYATLARINDAKI KOPUKLERIN
OZELLIKLERIi VE KOPUKLERIN BELIiRLENMESINE
ILiSKiN TEORIK YONTEMLER

2.1. Aktif Fiyatlarinda Yasanan Kopiiklerin Ozellikleri ve Kopiiklerin

Belirlenmesinde Istatistiksel Yontem

Aktif fiyatlarinda kopiiklerin olusup olusmadiginin belirlenmesine yonelik
cesitli yaklagimlar ve modeller bulunmaktadir. Bu kisimda, aktif fiyatlarinda yasanan
kopiiklerin 6zellikleri ile bu alanda yapilan yaklagim ve calismalar {i¢ grup halinde

sunulacak ve yorumlanacaktir®.

Kopiiklerin varligiyla ilgili yaklasimlar ii¢ ana gruba ayrilabilir. Bunlardan ilki
bir onceki bolimde agiklanan, diger yaklasimlara da bir baz olusturacak olan parasalci

goriis ve bu temel fikre dayanan standart modeldir.

Bu noktadan hareketle kopiiklerin incelenmesine yonelik caligmalar, rasyonel
kopiikler ve irrasyonel kopiikler olarak iki ana grupta toplanabilir. Aktif fiyatlarindaki
rasyonel kopiiklerde yatirimcilar, fiyatlarin temel degerinden yiiksek oldugunu
bilmelerine ragmen daha yiiksek bir fiyattan satabilecekleri diisiincesiyle aktifi talep
ederler. Boylece piyasada var olan yiiksek fiyat, “denge fiyati” olmaktadir. Buradaki
dikkat edilmesi gereken nokta, aktifin fiyatlamasinin halen rasyonel oldugudur. Diger
bir deyisle, piyasada bu denge durumunun diizelmesini saglayacak herhangi bir arbitraj

firsat1 bulunmamaktadir.

Irrasyonel kopiikler ise, aktiflerin fiyat olusumunda yatirimcilarin
davraniglarindan kaynaklanan sapmalardan kaynaklanmaktadir. Diger bir deyisle
irrasyonel kopiiklere yonelik calismalar; kopiiklerin olusumunu, insanoglunun zihinsel
siireclerinden, bireysel ve sosyal psikolojisinden kaynaklanan 6zelliklerle aciklamaya

odaklanmaktadir.

% Kopiik belirlenmesine yonelik ekonometrik yontemlerin siniflandirmasinda asagidaki referans temel alinnus, daha
giincel yontemler referansta yapilan simiflandirma temel alinarak aktarilmstir.

Refet Giirkaynak, “Econometric Tests of Asset Price Bubbles: Taking Stock”, Finance and Economics Discussion
Series, Federal Reserve Board, Washington D.C., 2005.
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Kaynag1 ne olursa olsun aktif fiyatlarinda yasanan kopiiklerin belirlenmesinde;
temel olarak, istatistiksel yontem ve hipotez testi kullanilmaktadir. Buna gore
uygulanabilecek en basit hipotez testinin temel ve alternatif hipotezleri asagidaki

sekilde ifade edilebilir:

Ha:  Aktif fiyati, aktif temel degerine esittir.

Ha:  Aktif fiyat, belli bir rasyonellik tanimu itibartyla temel degerinden farklidir.

Ne var ki, ileride daha detayli irdeleyecegimiz sekilde, aktifin fiyatinda
yasanan hareketin Ozellikleriyle, ekonomik birimlerin fiyatlama davramglariyla ve
“rasyonellik” taniminin kapsamiyla ilgili yapilan varsayimlar, elde edilen sonuglari
dogrudan etkileyebilmektedir, ve kopiiklerin belirlenmesinde istatistiksel yontemin daha
etkin kullanilmasi i¢in yukaridaki hipotez ciftinden daha farkli hipotez ¢iftleri de ortaya

atilabilmektedir.

Kopiiklerin 6zelliklerinin irdelenmesi ve belirleme yontemlerinin daha iyi
anlamak adina; standart model aktif fiyatlamasi1 konusundaki goriisii, saglikli bir ¢ikis
noktast olarak degerlendirilebilir. Bu sebeple bu calismada da, ilgili alanin

incelenmesine geleneksel bakis a¢isinin agiklanmasiyla baglanacaktir.
2.2. Geleneksel Yaklasim ve Standart Model

Geleneksel yaklasim; temel olarak, rasyonel beklentiler hipotezinin ve arbitraj
yoklugunun temel ekonomik varsayimlarina dayanmakta ve bunun sonucunda aktif
fiyatlarinda uzun siireli bir kopiigiin s6z konusu olamayacagi sonucuna ulagsmaktadir.
Kullanilan varsayimlarin ve izlenen yontemin detayli incelemesi ise, fiyat
mekanizmasinin ve kopiik olusumunun saglikli incelenebilmesi acisindan onemli bir

siireci olugturmaktadir.

Yukarida belirtilen temel ekonomik varsayimlar altinda; tiiketici davraniginin
optimizasyonu temel aktif fiyatlama esitligine ulasgiimasii saglayacaktir'®. Yatirim

yapilabilir, gelir saglanabilir ve sadece bir aktifin bulundugu ve cok sayida homojen

100 Refet Giirkaynak, “Econometric Tests of Asset Price Bubbles: Taking Stock”, Finance and Economics

Discussion Series, Federal Reserve Board, Washington D.C., 2005. s.3.
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tilketiciyi iceren bir ekonomide; 6rnek olarak secilmis bir tiiketicinin, uymak zorunda
oldugu biit¢e kisitiyla tiiketimden beklenen faydayr (u(c)) maksimize etmek istedigini

varsayan model asagidaki sekilde ifade edilebilir:
Max Er{z?::uﬁiu(cﬂij} (2.1)

Kisit: Cepi = Veai T (Pegs T desi)Aes; — PegiAigiay (2.2)

Burada y,, ekonomide t anindaki gelir diizeyini; 5, gelecekteki tiiketimin
iskonto oramini; 4., saklanabilir ve yatirnm yapilabilir aktifin miktarini, I, aktifin
periyodik gelir sonrasi fiyati ve d, aktiften periyodik olarak alinan geliri ifade
etmektedir. Ornek olarak, eger ilgili aktif bir hisse senedi veya bir hisse senedi endeksi

ise d, temettii miktarini; aktifin gayrimenkul oldugu durumda ise kiray: ifade edecektir.
Bu optimizasyon probleminin birinci kosulu asagidaki sekilde olusur:
E B (€3 ) [Pegs +degi]t = EABU (Crai—1) (Ceri-1) (2.3)

Sozel olarak yorumlanacak olursa, yatirimer ilgili aktife yatirim yaparak donem
sonunda elde edecegi marjinal faydanin simdiki degeri, ilgili miktarin tiiketiminden
feragat edilen faydaya esit olmalidir. Bu kosul, ilgili aktif riskli de risksiz de olsa gegerli

olmak durumundadir'®’.

Aktif fiyatlamasi icin genellikle marjinal faydanin sabit oldugu ve riske
yatkinligin nétr oldugu; bir bagka deyisle, faydanin tiikketim miktartyla dogrusal
degistigi diisiiniilmektedir. Bu varsayim sonucunda yukaridaki esitlik, asagidaki ifadeye

sadelesmektedir:
BE(Pes; | desi) = Ee(Pryi—q) (2.4)

Ekonomide r getirisine sahip risksiz bir tahvilin varoldugu varsayimiyla ve

arbitraj firsatlarinin yoklugunda, bu esitlik agsagidaki sekilde ifade edilebilir:

Er('PrH—lj = ._‘_?Er(PH:' + dr+ij (2.5)

101 Refet Giirkaynak, “Econometric Tests of Asset Price Bubbles: Taking Stock”, Finance and Economics

Discussion Series, Federal Reserve Board, Washington D.C., 2005. s.3.
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Yukarida tanimlanmis esitlik bir cok ampirik aktif fiyatlamasi testinin
baslangi¢c noktasini olusturmaktadir. Bu birinci derece fark esitligi, coklu periyot igin

asagidaki gibi ifade edilebilir:

'Pr = Z(m) Er(drﬁj + Br [.2"5)

i=1
Kisit:  E,(B,.,) = (1+7)B, 2.7

Yukaridaki ilk denklemde ifade edilen sekliyle aktif fiyat: iki bilesen icerir. i1k
kisim (i) E,(d..;) terimiyle ifade edilen, aktifin gelecekte iiretecegi gelir

beklentilerinin bugiinkii degerini iceren ve piyasa temellerine dayanan fiyat bilesenidir.

Ikinci bilesen ise, R, ile ifade edilen kopiik kismudir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta; bu model yapisiyla kopiik bir yanlis
fiyatlamadan kaynaklanmamakta, aktif fiyatinin yapisal bir bilesenini olusturmaktadir.
2.7 nolu denklem ise kopiigiin bugiinkii degeriyle diger donemlerdeki degerlerinin
birbiriyle tutarh olmasini, yani arbitraj firsatlarinin yoklugunu saglamaktadir. Bu
modele gore, ekonomik birimler kdpiigiin varligindan ve biiyiikliiginden haberdardir.
Bu gercege ragmen ekonomik birimler, ilgili aktifi ileride daha yiiksek bir fiyata satma
beklentisiyle talep etmekte ve fiyatin temel diizeyinden yiiksekte denge bulmasina ve

kopiigiin gecici olarak varligini devam ettirmesine sebep olmaktadir'%%,

Modelin duragan olmasi ve makul sonu¢ vermesi i¢in temettiilerin zaman

icinde biiyiime oram1 & , T faiz oranindan diisiik olmalidir. Ancak bu durumda, temel
fiyat bileseni belli bir degere yakinsayacaktir. Kopiik bileseni ise duragan degildir.
Dolayisiyla, ekonomik birimler gelecekte daha yiiksek bir fiyatla satabileceklerini

bekledikleri siirece, aktifin fiyat1 temel degerinin tizerinde kalacaktir.

Modelle ilgili bir diger 6nemli nokta; kopiigiin, dolayisiyla piyasa fiyatimn
zaman i¢inde izledigi yolun belirli olmayigidir. 2.7 tammli denklem, yalnizca kopiigiin

bugiinkii degerinin gelecekteki degeriyle tutarli olmasimi gerektirir. Fakat halen

102 Refet Giirkaynak, “Econometric Tests of Asset Price Bubbles: Taking Stock”, Finance and Economics

Discussion Series, Federal Reserve Board, Washington D.C., 2005. s.4.
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koptigiin degeri, her farkl ilk deger i¢in farkli bir yol izleyecektir. Dolayisiyla aktifin

fiyatmin belirli olabilmesi i¢in E,’ yi, kopiigiin baslangictaki biiyiikliigiinii, tanimlayan

bir kosula daha ihtiya¢ vardir.

B, = 0 6zel durumunda, kopiigiin degeri gelecekte her anda sifira esittir. Bu

0zel durum, standart model ya da piyasa temelleri modeli olarak adlandirilmaktadir.

Standart model, ayn1 zamanda, aktif fiyatlamasinda genel olarak kullanilan simdiki

deger yontemlerinin de temelini olusturmaktadir.

Bu noktada standart modele erismek amaciyla yapilan varsayimlarin

Ozetlenmesi yararli olacaktir, ciinkii ileriki boliimlerde uygulanacak modellerde,

koptiklerin varligi bu varsayimlarin biri ya da birkagimin kaldirilmasiyla miimkiin

olmaktadir

1-

. Yukarida agiklanan standart modele gore;

Bilgi asimetrisi bulunmamaktadir. Fiyat hareketleri, fiyatlar iizerinden
bilgi tiiretmeye calisan piyasa oyuncularmin  aksiyonlarindan
etkilenmemektedir.

Tiiketicinin riske yatkinlig1 nétrdiir. Bu varsayimin bir diger ¢ikarimi, risk
priminin olmayisidir. Bu 6zellik, aktif fiyatlarindaki degisimlerin 6nemli
etmenlerinden biri olan “degisken risk primi’ni model disinda
birakmaktadir.

Iskonto oram sabittir. Temettii beklentilerinin biiylimesi , iskonto orani ’
den diisiik olmalidur.

Bunlara ek olarak; standart modeli baz alan ampirik ¢aligmalarda gelecek
temettli miktarlar1 tarihsel verilerden tiiretilmektedir. Dolayisiyla
uygulamada, modelin gecerli oldugu zaman araliginda bu temettii iireten

siirecin de degismedigi varsayimi s6z konusudur'®.

103

Refet Giirkaynak, “Econometric Tests of Asset Price Bubbles: Taking Stock”, Finance and Economics
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2.3. Kopiiklerin Varolus Problemi

Yukarida agiklandig sekliyle standart model; aslinda, kopiiklerin olusumuna
izin veren daha karmasik bir modelin bir 6zel durumudur. Bu 6zel durum, asagidaki

sekilde ifade edilen kosulla da (transversality condition) ifade edilebilmektedir.

P = ;(%w) E.(de+) + lim [ﬁ) Pess (28)

Fakat yukarida ifade edilen bu genisletilmis kosulda, esitligin sagindaki ikinci
terim sifir olacak ve aktifin fiyati, gelecekteki temettii geliri beklentilerinin bugiinkii
degerleri toplamina esit olacaktir. Aksi durumda, bir ekonomik birim sonsuzda aktifi
satabilir ve satig fiyatinin bugiinkii degeri kaybedilen faydanin bugiinkii degerinden
biiyiik olacaktir. Diger biitiin ekonomik birimler aymi arbitraj firsatindan yararlanmak

isteyeceginden aktifin fiyati, temel fiyata diisecek ve burada denge bulacaktir.

Bu noktada deginilmesi gereken bir diger 6nemli husus, aktif fiyatlarindaki
koptiklerin varolus problemidir. Her ne kadar rasyonel kopiikler yogun ilgi ¢ekmis
olsalar da, bu tiir kopiiklerin varligin1 sorgulayan teorik ve ampirik argiimanlar da
meveuttur'®.  Kisaca kopiiklerin varolus problemi olarak nitelendirilebilecek bu
arglimanlar, kismi denge ve genel denge argiimanlari olmak iizere iki ayr1 sinifta

degerlendirilebilir.

Kismi denge argiimanlarinda temel fikir, arbitraj firsatlarinin yokluguna ve
negatif fiyatlarin miimkiin olmamasina dayanmaktadir. Hatirlanacag iizere, standart
modelde ifade edilen arbitraj firsatlarin1 elimine eden kisit asagidaki esitlikle ifade

edilmisti:
E.(Beyy) = (1+7)B, (2.9)

Dolayisiyla kopiigiin zaman icindeki davramigi asagidaki gibi bir stokastik

suireci izlemelidir:

194 John Y. Campbell, Andrew W. Lo and A. Craig Mackinlay. The Econometrics of Financial Markets. Princeton:
Princeton University Press, 1997.5.259.
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Bis1 — (1 + T)Br = 41 [2.1']]
E, (24 =0:¥i =1 (2.11)

Kopiigiin gelecekte var olacak miktar1 EB,.;, bugiinkii miktar1 B, nin gecerli
faiz oraniyla ilerletilmesiyle ulagilan (1 + )3, terimiyle elde edilebilir. Gelecekte
gerceklesecek fiyat; dogal olarak, bu degerden farkli olabilecektir, fakat z,,, stokastik

degiskeniyle ifade edilen bu farkin beklenen degeri her zaman sifir olmalidir.

Yukaridaki denklem serisinde ilk goze c¢arpan nokta; aktifin fiyatinda bir
“negatif kopiiglin” var olmasmin hi¢ bir zaman miimkiin olamayacagidir. Bir negatif
kopligiin var olmasi, gelecekte giderek artacak bir negatif kopiige ve en nihayet negatif
degere sahip bir aktif fiyat1 beklentisine isaret eder ki, bu da ekonomik agidan anlaml

degildir.

Yukaridaki modelle ifade edilen bir rasyonel kopiikle ilgili bir diger bir nokta,
eger kopligiin degeri herhangi bir anda sifira esit ise, beklenen degerinin de sifir
olacagidir. Beklenen degerin sifir olmasi da, negatif kopiigiin olamayacagi ve arbitraj
firsatlarinin olmadigi bu durumda, kopiigiin beklentisinin sifir olmasi olasiliginin bir

(kesin) olmast anlamina gelir.

Bir iiclincii 6nemli ¢ikarim; fiyatinda yapisal bir iist sinir olan aktiflerde
kopligiin var olamayacagidir. Bir diger deyisle, daha yiiksek fiyatli bir ikame mali olan
bir emtianin fiyatinda kopiik meydana gelmesi miimkiin degildir. Ornegin, petrol fiyati
icin alternatif enerji kaynaklarimin varlig petrol fiyatlarinda bir kopiik olusumuna engel
teskil etmektedir. Aym sekilde, itfa giiniinde degeri belli bir biiyiiklige (nominal
degerine) yakinsayacak olan sabit getirili menkul kiymetlerin fiyatlarinda da bir

rasyonel kopiik yaganma olasiligr bulunmamaktadir.

Rasyonel kopiiklerin var olup olamayacaklarin1 sorgulayan genel denge

105

argiimanlar1 da mevcuttur. Tirole ™, yasami sonlu olan rasyonel ekonomik birimler i¢in

105y, Tirole, “On the Possibility of Speculation under Rational Expectations”, Econometrica, Vol.50, No.5,
September 1982, 5.1163-1181.
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kopiiklerin var olamayacagim kamitlamistir. Tirole'*

, ayn1 zamanda Ortiisen nesiller
(overlapping generations) modeli iizerinde kdpiik olusumunu incelemis; burada da faiz
oraninin, ekonominin biiylime oranindan yiiksek oldugu durumda kopiik olusumunun
miimkiin olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Dolayisiyla kopiik; sadece 6zel sermayenin
optimalden fazla biriktigi dinamik verimsiz ekonomilerde, faiz orammnin biiylime
oranindan diisiik seyrettigi durumda miimkiin olabilecektir. Bir ¢ok ¢aligma; bu tiir bir

dinamik verimsizligin uygulamada s6z konusu olmadigim ortaya koymaktadir.

Bu kismi ve genel denge argiimanlarinin yaninda, kopiiklerin varligim
sorgulayan, ampirik argiimanlar da bulunmaktadir. Buna paralel bir argiimana gore,

koptikler sigcrama hareketlerini icerebilmektedir. Boyle bir durumda; kopiiklerin

varliginda ise, fiyat ile temettii miktary/faiz oram (P, — dﬂfr), duragan olmayacaktir.

Oysa ampirik calismalarda, aktif getirilerinin zaman serilerin bdyle bir sigrama

hareketine kanit olabilecek bulguya rastlanmamaktadir'”’,

Aciklanmas1 gereken son ve en Onemli cikarim; kopiiklerin aktif getiri
beklentilerini aciklamamasidir. Yani kopiikler, aktif fiyatlarinda getiri beklentilerinden
bagimsiz olarak ek bir volatilite dogurmaktadirlar. Bu ¢ikarimin tersi de, ayni sekilde
dogru olacaktir: Fiyatlardaki volatilite, getiri beklentileriyle aciklanabildigi siirece

kopiigiin varlig1 reddedilebilir.

Bu alandaki literatiir ise; genel olarak, temel degerden farkli aktif fiyatlarinin
varligina dayanmaktadir. Dolayisiyla, yukarida acgiklanan kopiiklerin bu teorik varolus

problemini yoksaymakta ve kopiikleri ampirik agidan incelemektedir.
2.4. Doviz Kuru Seviyesinin Temel Degeri

Dalgal1 kur rejimi uygulayan diga-agik bir ekonomide doviz kuru, yerli paranin
dig piyasadaki degerini ifade etmektedir. Aktif fiyatlamasi i¢in yukarida agiklanan

kavramsal cerceve; temel olarak, esnek kur rejimini siirdiiren bir acik ekonominin para

106 g, Tirole, “Asset Bubbles and Overlapping Generations”, Econometrica, Vol.53, No.6, November 1985, 5.1504-
1509.

197 John Y. Campbell, Andrew W. Lo and Craig Mackinlay, The Econometrics of Financial Markets, Princeton:
Princeton University Press, 1997, 5.260.
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biriminin diger iilke para birimlerine karsi degeri i¢in de gegerlidir. Fakat, doviz
kurunun temel diizeyinin hesaplanma yontemi geleneksel aktiflerden farkli oldugundan,

bu konunun ayrica incelenmesi uygun olacaktir.

Do6viz kurlarmin temel degeri de; diger aktif fiyatlar1 icin oldugu gibi, etkin
piyasa hipotezi ve rasyonel beklentiler hipotezi dogrultusunda var olan bilginin tam
olarak yansitilmasi ve ekonomik birimlerin ayn1 bilgi setine dayanarak arbitraj geliri
elde edemeyecegi varsayimlarina dayanmaktadir'®. Bu kapsamda doviz kurunun temel
degeri; para piyasasi dengesi, karsilanmamis faiz oram paritesi ve satin alma giicii
paritesi yardimiyla belirlenmektedir. Esnek kur rejiminde para stoku, dissal bir
degiskendir ve bu kosul altinda yurt i¢i ve yurt dis1 denge denklemleri asagidaki gibi
ifade edilebilir:

Meyi Pyt = $Veyi Ao (2.12)
Meye = Pryas = PVeya ~ Meya (2.13)

Bu iki denklemde , ™tyi ve ™ryd sirasiyla yurt i¢i ve yurt digi para talebi,
Peyi ve Prva sirasiyla yurt ici ve yurt digindaki fiyat seviyelerini, Yeri ve Yevd yurt ici
ve yurt digi iiretim diizeylerini ve son olarak !tyi ve 'tvd yurt ici ve yurt disinda gecerli
olan faiz orani seviyelerini ifade etmektedir. Bu denklemlerde ¥ , para talebinin gelir

esnekligini ifade etmekte O ila 1 arasinda bir deger alabilmektedir. 4 ise faiz orani

esnekligini ifade etmektedir. Denklemlerden de anlasilacag: iizere, her iki denklemde de

ayni ¢ ve 4 Kkatsayilar1 kullamilmig, dolayisiyla modelde para talebi parametrelerinin

yurt i¢i ve yurt diginda ayni oldugu varsayilmistir.

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda denge ise, karsilanmamis faiz orani paritesi

ile ifade edilebilir:

leyi lrye = EBeSera 5S¢ (2.14)

8 Tangiil Hingal. “Aktif Fiyatlarinda Asir1 Hareketler ve Para Politikast: Tiirkiye Ornegi”, Yaymlanmamus
Uzmanlik Yeterlilik Tezi. TCMB, 2005. s.15.
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Bu denklemde S:, t anindaki nominal déviz kuru diizeyini, E: ise beklenti
operatoriinii ifade etmektedir. Dolayisiyla, yurt i¢ci ve yurt disindaki faiz oranlari

arasindaki fark, temel olarak doviz kurunun da paralel hareketine sebep olmahdir.

Ayrica fiyat diizeyi ile doviz kuru arasindaki iligki, satin alma giicii paritesi ile

ifade edilebilir.
S = Peyn ~ Prya (2.15)

Yukaridaki ilk iki denklem, diizenlenerek bir f fonksiyonu asagidaki sekilde

tanimlanabilir:
fr2 (Mo —Meye) = ey = Veya) (2.16)
Bu durumda, doviz kuru asagidaki esitligi saglamalidir:
s, =f | A(E,sp2q  5,) (2.17)

y£1/(14+ 1) ve ¢ £Ay=4/(1+4) katsayr1 tammlamalariyla birlikte
kurun bugiinkii degeri asagidaki esitlikle ifade edilebilir:

S = 1f T YE Sy (2.18)

Bu modelin dayandigi ana goriis, doviz kurunun bugiinkii seviyesinin,
gelecekte karsilanmamis faiz orani paritesine gore beklenen degeri ile para arzi ve
iiretim seviyesini iceren ekonomik temellere dayali beklentilere gore sekillendigidir'®.
Ekonomik temellere dayali bir degisime 6rnek olarak, yurt ici para arzinin yurt digindan
daha hizli artmasi durumu verilebilir. Boyle bir durumda, yukaridaki denklemde yer

alan f, artacak, bu da yerli paranin deger kaybetmesine neden olacaktir.

Kopiik olusumunda ise, yine bu genisletilmis ¢oziim gecerli olmamaktadir ve
doviz kurunda bu terimden bagimsiz bir bilesenin varligt séz konusu olacaktir.

Yukarida agiklanan modele kopiik olusumu, asagidaki sekilde dahil edilebilir:

o Tangiil Hingal. “Aktif Fiyatlarinda Asir1 Hareketler ve Para Politikast: Tiirkiye Ornegi”, Yaymlanmamus
Uzmanhik Yeterlilik Tezi. TCMB, 2005.s.16.
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b= (1;(11{;} By tu, (219)

Bu modelde &:, doviz kurundaki kopiigiin t anindaki biiyiikliigiinii, 7 ise

bagimsiz ve es normal dagilimi takip eden (i.i.d. normal) hata terimini ifade etmektedir.

[, ~ i.i.d.N(0,02)]

Bu denklemde ifade edilen sekilde; yine diger aktifler i¢in yapilan kopiik
olusum dinamigine paralel olarak, doviz kurunda kopiikler belirli donemlerde
devamlilik gosterebilecek; bu da doviz kurunun ilgili donemlerde temel degerinden
farklilasmasma neden olacaktir''®. Dolayisiyla; teorik olarak, yukarida ifade edilen
model ¢ercevesinde ileriki kisimda agiklanacak kopiiklerin belirlenme yontemleri hisse

senedi veya gayrimenkul aktiflerinin yaninda doviz kurlari i¢in de kullanilabilecektir.

Fakat; bununla ilgili belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta, déviz kurlarindaki
kopiiklerin belirlenmesinin ampirik agidan ek zorluklar igerebilecegidir. Oyle ki; hisse
senedi fiyatlariin aksine doviz kurlariyla ilgili gecerli bir denge modeli tizerinde fikir
birligi bulunmamaktadir. Ayrica; doviz kurlarmin degisimlerinde, makroekonomik
konjonktiirle yakindan iliskileri dolayisiyla, sistematik olmayan fiyat degisimlerinin
hisse senedi piyasasina nazaran ¢ok daha az olmasi beklenmelidir. Bunlara ek olarak,
dovizin arz1 da kisa vadede, diger aktifler kadar sabit kalmamakta ve orta-uzun vadede

ise kolay tahmin edilebilir bir parametre 6zelligi gostermemektedir.

Bunun yaninda doviz piyasasinda talep, diger bir finansal aktifin talebinden
cok daha farkli unsurlara baglidir. Reel soklar, para ve maliye politikalarindaki
degisiklikler; doviz kurunun seviyesini diger aktif fiyatlarindan cok daha dogrudan

etkilemektedir.

Son olarak; doviz kuru seviyesi, sadece piyasa dinamiklerinden degil hiikiimet
miidahalelerinden de etkilenmekte bu da piyasa dinamikleri ve fiyat mekanizmasinda
piyasa dinamiklerinden ve kopiiklerden bagimsiz iiglincli bir volatilite bilesenini

olusturmaktadir.

1o Tangiil Hingal. “Aktif Fiyatlarinda Asir1 Hareketler ve Para Politikast: Tiirkiye Ornegi”, Yaymlanmamus
Uzmanlik Yeterlilik Tezi. TCMB, 2005.s.17.
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Tiim bu sebepler dolayisiyla; doviz kurlar1 zaman serileri, tipik olarak duragan-
olmayan davranig goOstermektedir. Dolayisiyla doviz kuruna yonelik ampirik
caligmalarda, ileriki kisimda bahsedilecek kopiik belirleme yontemlerinin kullaniminda

temkinli davranmak gerekmektedir.
2.5. Rasyonel Kopiiklerin Belirlenme Yontemleri

2.5.1. Varyans Sir1 Testi

1211 hisse senedi

Varyans sinirt testi, ilk olarak Shiller''! ve Leroy ve Porter
getirilerine yonelik calismalariyla ortaya ¢ikmis, sonrasinda daha farkh aktif cesitleri
icin de Ozellestirilmistir. Shiller’in metodu ile, varyanslar icin sadece beklenen deger
hesaplanabilmektedir; dolayisiyla temel olarak hipotez testi yapmak miimkiin degildir.

Leroy ve Porter’in ¢aligmasinda ise standart sapma da hesaplanmaktadir.

Temel hipotez, standart modelin gegerliliginin korudugu ve sabit iskonto orani
varsayimi altinda temel degerin aktif fiyatim yansittig1 fikridir:

e (1Y
Ho: Po= izl(m) E.(d;4;) (2.20)

Bu durumda, gergeklesme sonrasi (ex-post) fiyat da (F*), gercekte 6denen

temettii tutarlarinin bugiinkii degeri olacaktir:

ps — i(l_ir)i d., (2.21)

i=

Rasyonel beklentiler hipotezine gore, P, — P; farkinin beklenen degeri sifir

olmalidir:

- Pr= ) () e (222)

1 Robert J. Shiller, "Do Stock Prices Move Too Much To Be Justified by Subsequent Changes in Dividends?",
American Economic Review, No.71, June 1981, s. 421.

2 Stephen F. LeRoy and Richard D. Porter, “Present-Value Relation: Tests Based on Implied Variance Bounds”,
Econometrica, Vol.49, No.3, May 1981, s.555.
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Varyans s testleri temel olarak bu formiildeki &, stokastik siirecinin P,
den, t anindaki verisetinden bagimsiz olmasina ve gergeklesen fiyatinin varyansinin
Var[P), beklenen fiyatin varyansindan Var(P, ) biiyiik olmasi gerektigine dayanir.
Ciinkii gerceklesme sonrasi fiyatlarin varyasinda, bir de hata teriminden gelen varyans
bileseni mevcuttur. Daha acik bir ifadeyle, yukaridaki fark denkleminden yola cikarak;

- i A
Var(PF)= Var(P, 1+ ECW[P“ Ef‘:l{i—ir} £esi |+ @Var(s,) = Var(P,) (2.23)

[1/71+7)]

o= (2.24)

j

esitligine ulagilabilir. Ayrica rasyonel beklentiler hipotezi uyarinca, hata terimlerin
bugiinkii degeriyle fiyat arasinda da bir lineer iliskinin olmamas1 gerekir. Dolayisiyla,
kovaryans terimi sifira esit olmalidir. Bu ¢ikarim da dahil edildiginde elde edilen

esitsizlik asagidaki sade sekli alacaktir:
Var(P;) =Var(P,) + gVar(s,] = Var(P.) (2.25)

Bu esitsizlik biitiin varyans sinirt testlerinin temelini olusturmaktadir ve
mantiksal agidan olduk¢a sagliklidir. Gergeklesen fiyatin varyansi, eZer temellere
dayaniyorsa, beklenen fiyatin varyansina en az esit olmalidir. Yatirimcilarin veri setinde
fazla bir degisiklik olmadig1 ve yatirimcilarin gelecek temettii miktarlariyla ilgili pek
bilgi sahibi olmadigr durumda, hata teriminin etkisi yiiksek olacagindan gerceklesen

fiyatin varyansi, beklenen fiyatin varyansina nazaran diisiik kalacaktir.

Bundan cikarilabilecek Onemli bir sonug; fiyatlardaki asil hareketlerin,
beklenmeyen temettii gerceklesmeleri sonucu yasanmast gerekliligidir. Eger
gerceklesen fiyatin varyansi ilgili sinirin digina tasarsa; bu, fiyatin temel hipotezdeki

esitlige uymadigini gbsterecektirm.

13 Refet Giirkaynak, “Econometric Tests of Asset Price Bubbles: Taking Stock”, Finance and Economics

Discussion Series, Federal Reserve Board, Washington D.C., 2005. s.8.
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Shiller''*, 2000 yilina kadar genislettigi calismasinda hisse senedi fiyatlarmin
temel degerlerince aciklanamayacak derecede yiiksek varyansa sahip olduklarini

gostermektedir.

[lgili varyans smirinin ihlal edilmesi, aktif fiyatlarinda yasanan kopiiklerden
kaynaklaniyor olabilir. Fakat ampirik yontemlerde yapilmak zorunda kalinilan ek
varsayimlar ve bazi elestiriler; varyans sinir1 testlerinin kopiikleri belirlemesinde

kullanilmasinin uygun olmayabilecegi goriisiinii ortaya ¢ikarmigtir.

Her seyden once; bu teorik yontemi uygulamaya gecirirken dogan ciddi bir
zorluk, gerceklesen temettii tutarlarmin sonsuza kadar bilinememesidir. Ampirik
calismalarda bu zorluk, ge¢cmis temettii degerlerinden yola c¢ikilarak bulunan bir gelecek

zaman fiyat1 P kullanilarak agilmaya c¢aligilmaktadir.

Ayrica Flavin'®, kiiciik 6rneklemelerde Var(P,) ve Var(PZ) terim
hesaplamalarimin, olmasi gerekenden diigiik sonuglar verdigini ve bu etkinin Var(P;)
icin daha gii¢lii oldugunu gostermistir. Bir bagka deyisle, kiiciik 6rnekleme iceren
ampirik calismalarda bu yaklasim temel hipotezin haksiz yere reddedilmesine neden

olabilecektir.

Kleidon''® ise, oldukea ilging ve giizel baska bir saptama yapmustir. Varyans
siir1 esitsizliklerinde sorgulanan varyanslar, kesit (cross-section) varyanslaridir. Buna
karsilik, hesaplamalarda zaman serisi varyanslar1 kullanilmaktadir. Bu da, varyanslari
duragan olmayan zaman serileri kullanmldiginda, varyans sinirlarinin asilmasiyla temel
deger esitliginin dogru olmadigina sonucuna ulasilamayacagini gostermektedir. Daha
acik bir ifadeyle, eger ekonominin n sayida tekrari yasanabilseydi, her bir ¢ icin

asagidaki esitsizlik test edilebilirdi:

_ (P + P o (P + Py)
Var(P,) = Z% < Var(P,*) = Z% (2.26)
i=1 i=1

14 Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, Princeton: Princeton University Press, 2000, s.6.

Shiller’ in bu ampirik bulgular ileriki boliimde daha detayl incelenecektir.

15 Marjorie Flavin, “Excess Volatility in the Financial Markets: A Reassessment of the Empirical Evidence”,
Journal of Political Economy, Vol.91, 5.929.

116 Allan W. Kleidon, "Variance Bounds Tests and Stock Price Valuation Models," Journal of Political Economy,
Vol.94, No.5, October 1986, s.959.
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Fakat gercekte tarih sadece bir kez yasanabilir ve i=1 olmak durumundadir.

Dolayisiyla, esitsizlik asagidaki sekle doniismektedir:

1 (Pri-c_l_P_:-:-):

— (2.27)

— o (P, 4P
Var(P) = Z% < Var(P*) =
i=1 i=1

Acik¢a bu denklem, yapisi itibariyla ilkinden ¢ok farklidir. Kleidon, varyans
siir1 testlerinde bu ikinci denklemle ilgili bir uygulama olmadigimm ve bu denklemin

ihlalinin temel deger esitliginin ihlali anlamina gelmeyecegini belirtmistir.

Marsh ve Merton da''’, zaman serilerinin duragan olmadig1 durumda varyans

sinirlarinin yanildigim gostermistir.

Bu elestirilere cevaben, son fiyat olarak son gdzlenen piyasa fiyati kullanilmasi
Onerilmis fakat Mankiw, Romer ve Shapirong, bu durumda varyans sinir1 testlerinin
kopiik belirlenmesi amaciyla kullanilamayacagin1 gostermistir. Bir diger deyisle,

rasyonel kopiiklerin var oldugu ortamlarda dahi varyans sinir1 ihlal edilemeyebilecektir.

Bu teorik ¢aligmalardan ¢ikarilabilecek sonug, varyans siniri testlerinin temelde
standart modeli biitiinsel olarak test ettikleri ve hipotezin testinin bu esitligin dayandigi
her hangi bir varsayimin ihlal edilmesinden kaynaklanabilecegi; dolayisiyla bu tiir
testlerin kopiik belirlemede ¢ok da ideal bir istatistiksel yontem olmayabilecegidir.
Yani, bu yontem spesifik kopiigiin belirlenmesine yonelik net bir kamt saglayacak bir

yapida degildir.
2.5.2. West Testi

Varyans sinir1 testlerinin elestirilerinden edinilen tecriibe; standart modeli test
etmekle, kopiiklerin varligimi test etmenin birbiriyle iligkili fakat farkli iki durum
oldugudur. Kopiiklerin belirlenebilmesi i¢in temel hipotez olan standart modelin

reddedilmesi yeterli degildir. Ciinkii temel hipotezin reddedilmesi, kopiigiin var olma

"7 Terry March and Robert Merton, “Dividend Variability and Variance Bounds Tests for the Rationality of Stock
Market Prices”, American Economic Review, Vol.76, No.3, June 1986, s.23.

18 Gregory Mankiw, David Romer and Matthew Shapiro, “An Unbiased Reexamination of Stock Market Volatility”,
Journal of Finance, Vol.40, January 1985, s. 483.
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ihtimalinin yaninda modelin hali hazirda icerdigi varsayimlarin herhangi birinin de
gecerli olmamasindan da kaynaklaniyor olabilir. Dolayisiyla, kopiigiin temel hipotezin

alternatifleri arasinda 6zgiin olarak yer almasi gerekmektedir.

West'", kopiiklerin belirlenmesinde once standart modelin gecerliligi temel
hipotezinin, ardindan ko&piiklerin yoklugu temel hipotezini test eden bir ydntem

gelistirmistir.

West’in fikrine gore; temel olarak, arbitraj yoklugunu saglayan aktif fiyatlama
esitligi, tek basina iskonto oram icin ¢oziilebilir. Ayrica temettiiler bir otoregresif siire¢
olarak tanimlanirsa, bu siirecin parametreleri, temettiiler ve aktifin temel degerini
karsilastirmak icin kullanilabilir ve aktif degeriyle temettiiler arasindaki iliski regresyon
analizi sonucu elde edilebilir. Kopiiklerin yoklugunda, temel hipoteze gore regresyon
analizi sonucu edinilen bu deger, otoregresif siirecin analizinden elde edilenle ayni

olmalidir.

West, bu amagla daha once ifade ettigimiz tiiketici optimizasyonu esitligini

asagidaki sekilde ifade etmistir:

P, = (ﬁ) (Pesg tdisy) + & (2.28)

1
e = (13) BelPeos + sl ) = Pryy + i) (229)

Buradaki &, hata terimi olarak diisiiniilerek regresyon analizi uygulanabilir.
Aslinda &.’nin  yukaridaki ikinci esitlikte ifade edildigi sekilde regresyon
degiskenleriyle korelasyonu var oldugundan bu islem matematiksel agidan miikemmel
degildir; fakat ge¢misteki temettii verisini kullanmak amaciyla West bu yolu tercih

etmistir. Bu regresyon analizi, P, ile d,arasindaki iliskiyi verecektir.

Bir sonraki adim, temettiileri otoregresif bir siire¢ olarak ifade etmektir.

Temettiilerin AR(1) siirecini izledigini varsayildiginda asagidaki denklem yazilabilir:

19 Kenneth West, “A Specification Test for Speculative Bubbles”, The Quarterly Journal of Economics, Vol.102,
No. 3, August 1987, s. 555.

81



d, = g@d,_; + & (2.30)

Otoregresresif parametre, yine regresyon sonucu asagidaki denklem

kullanilarak bulunabilir. Bunun sonucunda aktifin temel degeri, Prf, asagidaki esitlikle

ifade edilebilir:

P/ = fd, (2.31)
g = asn (2:32)
1= %Y1 41

Aktifin piyasada gozlenen degeri ise, ekteki gibi bir esitlikle ifade edilebilir:
P,= fid, + E, (2.33)

Eger gercekte bir kopiik yoksa; P, ile d, arasinda uygulanacak regresyonun
sonucunda elde edilen £ bir 6nceki adimda hesaplanan 3 a yeterince yakin olmalidir.
Kopiigiin var oldugu ve fiyatin i¢indeki bu kopiik miktar1 B,” nin, d, ile korelasyon
gosterdigi durumda ise, yukaridaki esitlik i¢in uygulanan regresyonun neticesinde elde

edilen ﬁ, meyilli (biased) olacaktir.

Fakat, matematiksel olarak ¢ok akilci ve basarili olan West’ in bu yaklasimi da;

0zii itibaryla kopiiklerin belirlenmesinde mitkemmel bir yontem degildir.

Bu yaklagim, fiyat ve temettii arasindaki lineer iliskinin (/) iki ayr1 yontemle
hesaplanabilmesine ve bu iki istatistigin karsilagtirilmasina dayanmaktadir. Fakat
yaklasimin kullanilmasinda bazi noktalara dikkat etmek gerekmektedir. Oncelikle; testte
kullanilan iki istatistigin birbirinden sapmasi, yukarida agiklandigi iizere, kopiigiin
miktar1 B, ’nin, temettii tutar1 d, ile korelasyon gosteriyor olmasiyla agiklanmaktadir.
Dolayisiyla, bu test her rasyonel kopiigii degil, B, ve d, degiskenleri arasindaki

korelasyonla beslenen kopiikleri belirlemekte kullanilabilecektir.

Bir bagka onemli konu, A, ’nin davramigimt ifade eden otoregresif siirecin

yukarida varsayildigi gibi birinci dereceden degil daha karmasik olabilecegidir.
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Ornegin, gercek yasamda yatinmcilar kararlarinda sadece gegmis temettiileri

kullanmayacak buna gelecekteki temettii beklentilerini de katabileceklerdir.

120

Bunlara ek olarak Dezbaksh-Demirgiic-Kunt =, West’ in yaklagiminin kiiciik

orneklemelerde hatali oldugunu ve temel hipotezi ¢ok sik reddettigini belirtmektedirler.
2.5.3. Biitiinlesiklik / Esbiitiinlesiklik Testleri

Standart modelin sunumu sirasinda agiklandig: lizere, rasyonel bir kopiigiin
var olusunu sorgulayan giiclii argiimanlar bulunmaktadir. Diba ve Grosman'?', bu
noktadan yola ¢ikarak “Eger bir kopiik varsa, ilk andan itibaren varolmalidir.” fikrine
dayanan bir test gelistirmislerdir. Gelistirdikleri test, temel deger denkleminde dikkate
almmayan temelleri ifade eden bir degiskenin (o,) eklenmesiyle elde edilen asagidaki

denkleme dayanmaktadir.

Prf =Z (H_—.r) E'i,_(r'ii,__'___—l- ﬂf_j (7:.34:

i=1

Yukaridaki denklemde o, ’nin, d,’den daha duragan (6rnek olarak, d, ikinci
derece fark icin duragansa; o, de, en fazla ikinci derece fark icin duragan olmalidir)
oldugu varsayimiyla, temel fiyat da temettii serisi kadar duragan olmalidir. Yani
koptiklerin yoklugunda; temettii serisi »’inci dereceden duragan olduklari durumda,
aktif fiyat1 da n’ inci dereceden duragan olacaktir. Bir kopiigiin varlifinda ise, yukarida

aciklanan iligki arttk miimkiin olmayacaktir.

Yukarida aciklanan ¢ikarsama sonucunda, temettiilerin duragan oldugu
derecede aktif fiyatinin da duragan olup olmadigina bakarak kopiigiin varligi test

edilebilir. Diba ve Grosman bu amagcla, Dickey-Fuller Birim kok testini kullanmiglardir.

Ayrica kopiiklerin olmadigi temel hipotezine ve @.nin duragan oldugu

varsayimiyla, temettiiler ve aktif fiyatlar1 duragan olmasalar dahi bunlarin lineer

120 Hashem Dezbaksh and Asli Demirgiic-Kunt, “On the Presence of Speculative Bubbles in Stock Prices”, The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 25, No. 1, , March 1990, s. 101.

121 Behzad Diba and Herschel L Grossman, “Explosive Rational Bubbles in Stock Prices?”, The American
Economic Review, Vol. 78, No. 3, June 1988, s. 520.
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kombinasyonlar1 duragan olmalidir. Diger bir deyisle, bu temettii ve aktif fiyatlar

esbiitiinlesik (cointegrated) olmalidir.

Bu tiir esbiitiinlesiklik testlerin onemli bir problemi; genel olarak, stokastik
degiskenin duragan olmayan davranisim gozlemlenmesinde karsilagilan ekonometrik
problemlerdir. Bu amagla kullanilabilecek bir ¢ok test vardir, fakat bunlar birbiriyle

celigkili sonuglara ulagilabilmektedir.

Bu durumda; yukarida o6zetlenen iki yaklasimla yapilan testlerin sonucu,
kopiigiin varligina isaret eden aktif fiyatinin duragan olmadigi sonucuna ulagsmigsa bile,
bu durumun ashinda “aktif fiyatinda duragan olmayan ve gozlenmeyen bir baska
bilesenin var oldugu” seklinde yorumlanmasi daha dogru olacaktir. Bu durumun
kaynagi; dogal olarak bir kopiikten kaynaklamiyor olabilecegi gibi; basitce, testin
basinda tamimlanan ve gozlemlenmeyen temelleri ifade eden 2: ile ilgili varsayimin
yanlis olmasindan da kaynaklaniyor olabilir. Bundan dolay1 Diba ve Grosman, testte var
olan duraganlik ve esbiitiinlesiklik kosullarinin ihlalinin bir kopiigiin varligim ispat
edemeyecegini, fakat kosullarin saglanmasinin kopiigiin yoklugunu kanitlayacagini

belirtmektedirler.

Evans'* ise, Diba ve Grosman’in testine temel olusturan “Bir kopiik ilk andan
itibaren var olmalidir ve soniip tekrardan ortaya ¢itkamaz” fikrinin dogru oldugunu
fakat bir kopiliglin tutarmin sifira ¢ok yakin bir degere kadar disiip, tekrar
yiikselebilecegi olasiligin1 ortadan kaldirmadigin1 vurgulamaktadir. Belirli zaman
araliklariyla giiclenerek tekrar sonme gosteren bu davranisi asagidaki 6rnek modelle

ifade etmistir:
B.yy = (1+7)B,v., B, = a (2.35)

(1+7)

&
6,01 [B. — ——]} s B.>a (236)

B*“:{‘H— 1+

E.v,,;, =1 ve 8,,;,m olasilikla 1 degeri alan, (1 — m} olasilikla sifir degeri

alan stokastik bir degiskendir. Bu formiilasyonla; képiigiin bagh oldugu siire¢ E,” nin a

122 George W. Evans, “Pitfalls In Testing For Explosive Bubbles In Asset Prices”, The American Economic
Review, Vol.81, No.4, September 1991, s. 922.
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esik degerinden kiigiik biiyiikliikleri i¢in, rasyonel kopiiklerin donemsel getirisinin
risksiz getiri (r) olmasini saglayacakurr. Ikinci denklem ise, B, nin kiigiik de@erleri igin
kopiigiin yavasca hareket edecegini ifade etmektedir. Fakat B, kopiigiin biiyiikliigii, o
esik degerini astiktan sonra daha hizli genisleyecektir. Buna karsilik, kopiigiin
biiyiikliigiiniin o ’dan biiyiik oldugu her dénem sonunda, kopiik (1 — ) olasilikla ¢ok
diisiik bir degere (&) diisecektir. Mekanizma kopiigiin tamamen sifirlanmasina olanak
tanimadigindan, Diba ve Grosman’in matematiksel olarak dogru kopiiklerin siirekliligi

argiimanina da ters diismemektedir.

Evans, Diba ve Grosman’in kullandig: testi yukaridaki modelden Monte Carlo
simulasyonlar1 sonucu iirettigi verilerle incelemis; Diba ve Grosman’in yaklagiminin
olasiliginin 1’e yakin degerleri i¢in uygun oldugu, fakat 1’den oldukca kii¢iik degerleri
icin kopligli belirlemekte basarisiz oldugunu gozlemlemistir. Bundan ¢ikarilan sonug;
birim kok testlerinin, Evans’in modelledigi donemsel olarak sonen kopiikleri
(periodically-collapsing bubbles) belirlemede sorun yasayabilecegi; ve kopiigiin
olmadig1 temel hipotezini reddedememenin, veride kopiigiin olmadigr anlamina
gelmeyebilece gidir123 .

Bu noktada Evans’in da elestirisine cevaben kopiigiin genisleme ve sonme
donemlerini ayr1 rejimler olarak ele alan “rejim degisimine izin veren birim kok
testleri” gelistirilmistir. Hall, Psadarakis ve Sola'**; Evans’ m modelledigi periyodik
olarak sonen kopiigiin genisleme ve sénme evrelerini, sabit degisim olasiliklarini iceren
ve kopiigiin belirli iki duruma, bu olasiliklara bagli olarak, doniisme imkan1 veren bir
Markov siireciyle ifade etmektedirler. Monte Carlo simulasyonlariyla test ettikleri
yontemleri; genel olarak, basarili olmustur. Fakat ornekleme biiyiikliigiiniin kiiciik

oldugunda karsilasilan genel problemler, bu testin uygulanmasinda da bir kisit

olusturmaktadir.

Ayrica Hall ve digerlerinin bu yaklagimina cevaben; Driffil ve Sola'*, Markov

degisim testinin belirleyemedigi bir ic¢sel kopiikk Ornegi vermistir ve bu calisma,

123 Evans, s.927.

124 Stephen G. Hall, Zacharias Psadarakis and Martin Sola, “Detecting Periodically Collapsing Bubbles: A Markov-
switching Unit Root Test”, Journal of Applied Econometrics, Vol.4, No.2, 1999, s.143.

125 John Driffil and Martin Sola, “Intrinsic Bubbles And Regime Switching”, Journal of Monetary Economics, Vol.
42, No.2, July 1998, s. 357.
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ekonometrik olarak kopiigii belirlemenin bir kez daha ne kadar zor oldugunu ortaya

koymustur.
2.5.4. I¢sel Kopiikler

Tanimi itibariyla kopiikler, aktifin temelleriyle iligkili olabilir ya da
olmayabilir. Eger kopiigiin, aktifin temelleriyle bir korelasyonu yoksa, miktar1 zaman
icinde (1+ ) hizla biiyiiyeceginden temellerden daha da uzaklagacaktir. Froot ve
Obstfeld'®, bu saptamadan yola cikarak ve kopugi “icsel bir degisken” olarak
diisiinerek, kopiligiin miktarini aktif temellerine baglamaktadirlar. Bu amacla, kdpiigiin

belirlenmesinde Fiyat/Temettii oranmyla ifade edilen bir istatistik olarak kullanmiglardir.

Bu yaklasimda yine fiyat, temel deger ve kopiigiin biiyiikligii asagidaki
esitlikleri takip etmektedir:

1
P, = —E.(D.+Pysy) (2.37)
oo 1 i
Prf = Z (;) Er[DHij (2.38)
i=1
1
B = 135 Ee(Busa) (2.39)

Kopiigii, aktif temelleri ile (temettii miktar ile) iligkilendirebilmek i¢in temettii

miktar1 ayrica modellenmelidir:
d, = p+ d,_,+ & ;¢ ~N0,c7) (2.40)
Aktifin temel degeri, bu temettii modeliyle asagidaki esitlige yakinsamaktadir:

Pf = xD, (2.41)

126 Kenneth A. Froot and Maurice Obstfeld, “Intrinsic Bubbles: The Case of Stock Prices”, The American Economic
Review, Vol. 81, No. 5, 1991, s. 1191.
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2

(_u.+ a 1nI(1+1r"3'})

W= (2.42)

' 5:':
(1+7)— ¥z

Bir icsel kopiigiin olmadigi temel hipotezinde; temel fiyat, temettiilere gore

belirli bir ¥ katsayisiyla dogrusal olarak artacaktir.
Bir sonraki adimda koptiigiin ilerleme siireci, temettiilerle iliskilendirilmektir:
B(D,) = cD} (2.43)

¢’ nin herhangi bir sabit ve 4’ mmn da (¢?/2)A*+ pd— In{1++)=0
parabolik denkleminin pozitif kokii oldugu durumda bu esitlik yukaridaki kopiigiin
biiyiikliigiinii ifade eden denklemi saglar. Bu ifadeyle kopiik, tamamen temettiilerle
iligkilendirilmistir. Bu icsel kopiigiin varlifinda ise, fiyat ile temettii arasindaki iliski
asagidaki sekli almaktadir:

P
D—* — x4+ D4, (2.44)

E

E

Icsel bir kopiigiin varligi durumunda ~
t

oraninda gozlenen bu sapma, icsel

kopiiklerin belirlenmesine yonelik olarak kullanilabilir.

Froot ve Obstfeld'*’, bu fikirden yola cikarak, ilgili aktifin % oranint bagimsiz
t

degisken, temettii miktarlarini bagli degisken olarak ifade ederek regresyon yapilmasini
onermektedirler. Regresyonda temettiilerin katsayisinin istatistiksel olarak giiglii
belirlenemedigi durumda, igsel kopiigiin olmadigi1 temel hipotezi reddedilemeyecektir,
dolayistyla icsel bir kopiik belirlenememis olacaktir. Aksi durum ise, i¢sel bir kopiigiin

varolmasina igaret edebilecektir.

127 Froot ve Obstfeld, s.1198.
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Tkeda ve Shibata'*® ise, bu yaklasimi bir adim daha ileri gotiirerek, kopiigii hem
temellerle hem de zaman boyutuyla da iligkilendirmekte ve gelistirdikleri bu yaklagimin

kopliigiin davranisinin modellenmesinde esneklik sagladigini belirtmektedirler.

Fakat bu test grubu da, baz1 dikkat edilmesi gereken unsurlar1 beraberinde
getirmektedir. Oncelikle bu yontemle sadece kopiiklerin temellerle iliskili oldugu igsel
kopiikler test edilebilecektir. Dolayisiyla bu yaklasim da, 6zii itibariyla, her tiir kopiigi
belirleyecek nitelikte degildir.

Vurgulanmas1 gereken diger bir 6nemli nokta ise, bu tiir testlerde temel
hipotezin reddedilmesinin, bir kopiigiin varligina isaret edebilecegi gibi fiyat ve temettii
arasindaki iliskinin modelde varsayilan dogrusal iliskiden daha karmasik bir iliskiden
kaynaklaniyor olabilecegidir. Eger temettii ve fiyat arasinda dogrusal olmayan bir iligki
s0z konusuysa, soz konusu kopiik icsel olsa dahi, yukarida agiklanan testin kopiik

belirleme amaciyla kullanilmasi sakincali olacaktir.
2.5.5. Wu Yaklasim

Bu noktaya kadar aciklanan modellerin ¢ogunlugunda; kopiik bileseni zaman
serisi olarak ifade edilmemekte, dolayisiyla kopiigiin ozelliklerinin tam olarak
belirlenmesi miimkiin olmamaktadir. Yani 6zde bu modeller, standart modelin gegerli
oldugu temel hipoteze karsi belirsiz bir alternatif hipotez test etmektedirler. Temel
deger esitliginden yola ¢ikan ve yukarida 6zetlenen biitiin bu elestiriler, akademisyenleri

kopiik olusumunun analizi i¢in farkli yontemler gelistirmeye zorlamaktadir.

Wwu'?, gozlenen degerlerin standart modeldekinden farkina odaklanmaktadir.

Bu amacgla Wu, temettii farklarimin otoregresif (AR) siire¢ izledigi ve arbitraj
firsatlarinin ~ yoklugu varsayimlarmi kullanarak, Kalman filtreleme metoduyla

kopiiklerin zaman i¢inde degisen miktarin1 hesaplamay1 amaglamistir.

128 Shinsuke Ikeda and Akihisa Shibata, “Fundamentals-dependent Bubbles In The Stock Prices”, Journal of
Monetary Economics, Elsevier. Vol. 30, No.1, October 1992, s. 143.

129 Yangru Wu, “Rational Bubbles in the Stock Market, Accounting for the US Stock Price Volatility”, Economic
Inquiry, Vol.35, No.2, April 1997, 5.309.
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Wu'nun ABD hisse senedi fiyatlarina yonelik yaptigi bu ampirik calisma
sonucunda kopiikler, fiyatlarinin hareketinin biiyiik kismim basarili bir sekilde
aciklamaktadir. Fakat kopiik biiyiikliigii belirli donemler icin negatif hesaplanmaktadir.
Bu durum, acikca, boliimiin basinda aciklanan kopiiklerin ancak pozitif olabilecegi
Ongoriisiine ters diismektedir. Dolayisiyla Wu’nun ¢alismasinin gergege yeterince yakin

olabilmesi icin farkli boyutlarla zenginlestirilmesi gerekmektedir130.

2.5.6. Varyans Rasyosu Testi

Varyans rasyosu testi ilk olarak Lo ve MacKinlay tarafindan, Rastsal Yiiriiyiis
Hipotezi’ ni (Random Walk Hypothesis) test etmek amaciyla gelistirilmistir. Fakat bu

yontem, daha sonra rasyonel kopiikleri belirlemek icin de kullanilmigtir.

Varyans rasyosu testi, temel olarak rastsal yiirliylisii takip eden stokastik bir
degiskenin varyanslarinin zaman araligiyla dogrusal bir iligki izlemesi gerektigi fikrine
dayanmaktadir.  Ornegin, siirekli-bilesiklendirilmis  getirilerin (7. continuously
compounded) birbirinden istatistiksel olarak bagimsiz ve ayni olasilik dagilimdan
kaynaklandig varsayimiyla iki farkli zaman araliginin getirileri toplaminin varyansi, tek

zaman araliginin getirisinin iki kat1 olmalidir:

VAR(7 + 1i4,) = VAR(27] (2.45)

Bu esitlik; iki zaman aralikli varyans rasyosu, WVR(2), orammna ulasmak
amactyla tekrar yazilabilir:
VAR(E + 75 _

VR(2) = vaR(zey) L (2.46)

Dogal olarak gercekte karsilasilacak varyans oranlari bu esitligi tam olarak
saglamayacaktir. Fakat bu oranlar 1 degerinden istatistiksel olarak 6nemli derecede

farkli olmamalidir.

B0 Wy’ nun kullandig yaklaginu sonucunda elde ettigi bulgular, bir sonraki béliimde detayh olarak incelenecektir.
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Yukarida aciklanan temel mantiga uygun olarak bu oran g zaman aralikli

durum icin asagidaki sekilde genellenebilir:

g—1
VAR(7 (q)) k
VR =—N=1+EZ[1——) k 247
@= T -1 +2,(1-3)ew (247
=1
Burada; 7i(q) € 1. + 1., + ..+ 1i_sz4 ve p(k), % nin kK’ nc1 dereceden

otokorelasyon katsayisi olarak tanimlanmaktadir. Bu esitlik, Varyans Rasyosu VR(q)’
nun, var olan biitiin (k-1) otokorelasyon katsayisimin dogrusal bir kombinasyonu

oldugunu ifade etmektedir.

Lo ve MacKinlay; ng+1I adet logaritmik fiyat: iceren bir 6rnekleme icin In(p. )’
yi  fiyatlarin logaritmasi ve #’yi de siirekli bilesiklendirilmis  getiri
( 7. =In(p,) — In (p,_,) olarak tanimlayarak Ho: 7z = & temel hipotezini test etmeye

yonelik test istatistigini, asagidaki sekilde ifade etmislerdir'":

A= —(Png — Po) (2.48)

1 ~
— VAR _ 72 (P —pig —ah)
VAR(lj fﬁzrfl(’?: T ﬁ‘j:

(2.49)

Bu esitlikte VAR(q), q zaman aralikli getirilerin varyansini; VAR(1] ise ardigik
degerlerin (bir zaman aralikli) getirilerinin varyansim ifade etmekte; m ise asagidaki

esitlikle hesaplanmaktadir:

m=glng— g+ 1) (1 — i)
ng

Lo ve MacKinlay, ayn1 zamanda bu test i¢cin asimptotik normal test istatistigi,

z*(9)’yu da asagidaki sekilde hesaplamiglardir:

31 John Y. Campbell, Andrew W. Lo and A. Craig Mackinlay. The Econometrics of Financial Markets.

Princeton: Princeton University Press, 1997.5.50.
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VR(q)— 1

z*(g) = ——— ~N(0,1) (2.51)
(¢)2
SECEEN
¢ (@) = [%] g0 (2:52)

j=

5= E?EJ'ﬂ[pf " Biq T f‘”)‘ [pz'—;' T Pi-j-1 T ﬁ)z
E?ji [[IJ,- —Pig — ﬁ)‘]

(2.53)

Varyans rasyosunun 1 degerinden onemli derecede yiiksek olmasi, zaman
serisinde pozitif korelasyonun var olduguna kanit teskil edecektir. Varyans rasyosunun
1 degerinden 6nemli derecede diisiik olmasi ise, zaman serisinde negatif korelasyonun
var olduguna isaret edecektir. Her iki sonug¢ da, test edilen zaman serisinin rastsal
yiirliyiisii izlemedigine kanit olusturacak ve bir kopiigiin var olabilecegine isaret

edecektir'*?.

Bu testin zayif yonii ise acik¢a sadece kopiigiin var olabilecegine isaret etmesi,
net bir yargiya varamamasindan ileri gelmektedir. Kopiigiin var olmadigi durumda,
temel hipotez reddedilemeyecek ve genel olarak giiclii bir yargi ortaya konabilecekken,
temel hipotezin reddedildigi durum bir kopiigiin var olma olasilifina isaret edecektir.
Bu bakis acisiyla, varyans rasyosu testlerinin, temel olarak kopiigii belirlemeye yonelik
kullanilmaktan ¢ok diger yontemlerin yaninda analizi destekleyecek bir argiiman olarak

kullanilmas1 daha saglikli olabilir.

2.5.7. Parcal Biitiinlesiklik Testleri

Ik olarak 1950’li yillarin basinda cesitli doga bilimlerinde kullanilan parcali
biitiinlesiklik testleri (fractional integration tests), 1980’ li yillardan itibaren ekonomik

ve finansal parametrelerin zaman serileri i¢in de kullanilmaya baglanmstir.

132 John Y. Campbell, Andrew W. Lo and A. Craig Mackinlay. The Econometrics of Financial Markets. Princeton:

Princeton University Press, 1997.5.48.
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Bircok ekonometrik analizde; ilgili veri seti duragan goriiniiyor olmasina
ragmen gozlenen otokorelasyonlar, ARMA(p,q) =zaman serisi modeliyle
aciklanamayacak sekilde ekponansiyel bir hizda azalmayabilmektedir. “Uzun siireli
hafiza(long memory)” diye tanimlanan bu fenomen; 6zellikle son yillarda ekonomik ve
finansal verilerin analizinde de gozlenmekte ve bu fenomene yonelik testler rasyonel

kopiik belirlemede de kullanilmaktadir.

T, . . o U _
Eger” ’nin periyot gecikme derecesini ifade ettigi bir FJotokorelasyon
fonksiyonuna sahip bir Y= zaman serisi i¢in lim, .. X" |o, | limiti sifirdan farkli bir
sonlu degere yakinsiyorsa, bu zaman serisi uzun siireli hafiza 6zellikleri tasimaktadir ve

bu parcali esbiitiinlesik bir zaman serisi modeliyle [ARFIMA(p,d,q)] ifade edilmelidir.

Normal sartlarda bir ARMA(p,q) siirecinin otokorelasyonlar1 ise
| p,-| < cm™*,m € (0,1) formiiliiyle ifade edilebilcek sekilde geometrik simrlidir ve bu

tir modeller “kisa suireli hafiza” modelleridir.

Granger ve Joyeux133 , I(d) parcali biitiinlesik siirecini asagida sekilde

tanimlamistir:
(L—L)y, = &, (2.54)

Burada L, gecikme operatérii (L*y, = y,_,; yani L operatdrii y,’nin k zaman
aralig1 onceki degerini ifade eder), s, ise sifir beklenen degere ve sabit bir varyansa

sahip bagimsiz ve es dagilimli (i.i.d.) rastsal degiskeni ifade eder.

Bu tamimda, d’nin (0,0.5) araligindaki degerleri i¢in; zaman serisi siireci uzun
siireli hafiza gosterir ve otokorelasyonlar hiperbolik olarak azalir. d” nin (-0,5 , 0)

araligindaki degerleri i¢in ise kisa siireli hafiza 6zelligi s6z konusudur.

Sibbertsen ve Kruse'**, rasyonel kopiikleri bu yontemle belirleme amaclh

asagidaki tiirde bir hipotez tanimlamas1 yapmaktadirlar:

133 William Granger and Roselyn Joyeux, “An Introduction to Long-range Time Series Models and Fractionally
Differencing”, Journal of Time Series Analysis, Vol.1, 1980, s.15.
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Hy: d = d, (2.55)
Hy:d=d,t=1,..[tI] (2.56)
d=d,t=[tT]+1,.., (2.57)

Burada [x] operatorii X ’ten kiigiik olan en biiyiik tamsayiyr tanimlamakta, d
parametresi ise H,  da (0,%] araliginda, alternatif hipotez 2 da ise 1 (0,%] araliginda
ve (%,%] araliginda tammlanmaktadir. Dolayisiyla bu istatistiksel hipotez ciftiyle; zaman

serisinin sabit hafiza 6zelligi gosterdigi temel hipotezi, belirli bir 7T aninda duragandan
(d = d.), duragan olmayan (d = d,) bir uzun siireli hafiza 6zelligine gectigine isaret

eden bir alternatif hipotezine karsi istatistiksel olarak degerlendirilecektir.
Test istatistigi asagidaki sekilde ifade edilebilir:

in Kf(t
R = L(j (2.58)
infreaK7(7)
Burada K7 (t) ve K7(1) istatistikleri, her bir verinin zaman serisi

ortalamasindan farkini kullanarak asagidaki formiillerle hesaplanabilir:

[zT]

Kf(1)= [«:T]‘fza’agr (2.59)
N T—[r7]

K@= -6 ) o (2.60)

Burada 7, , regresyon dogrusu iizerinde sifir ila TT zaman araligindaki hatalar
(#, = v, — ¥(T) ve y(7) = [rT]'izgrz‘_l] v,) ifade eder. Benzer sekilde #,, T ila T

zaman araligindaki hata farklarimi1 tamimlamaktadir:

=

=z, —zZ(1-1) (2.61)

134 Philipp Sibbertsen, Robinson Kruse. "Testing For A Break in Persistence under Long-Range Dependencies”,
Hannover University Discussion Paper, No.381, November 2007. s.1.
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r—tT

Z1—-1)=(T-[rTD™? Z z, (2.62)

t=1

Burada R test istatistiginin degeri, d,’a baglhdir ve Sibbertsen ve Kruse'®,
yaptiklar1 ¢aligmada kritik degerleri hesaplamiglardir. Ayrica ¢aligmada duragandan,
duragan olmayan hafiza siirecine gegilen kritik degerinin de asagidaki sekilde ifade

edilebilecegini ispatlanmistir:
T =inf, . K7 (t) (2.63)

Rasyonel kopiigiin varlhigin1 sorgulamak amaciyla, biitiinlesiklik testlerindeki

gibi birim kokiin varlig: test edilebilir. Bu durumda temel ve alternatif hipotezlerimiz

asagidaki sekli alirlar:
Hy¢=0 (2.64)
Hi:¢ <0 (2.65)

Bu durumda hipotez test etmek icin ise Parcali Dickey-Fuller testi

kullanilabilir. Bu durumda, test regresyonunu asagidaki esitlikle ifade edilebilmektedir:
v
Aboy = @Sy, +Z‘1*M*‘* + & (2.66)
i=1

Burada &, ve §, parametreleri veri iizerinden hesaplanmaktadir.

¢ "nin sifirdan istatistiksel olarak Onemli derecede farkli olmasi bir birim
kokiin varligina kanit olusturacak ve temel hipotezin reddedilmesine neden olacak,

dolayistyla bir rasyonel kopiigiin var olabilecegine isaret edecektir.
2.5.8. Durasyon Bagimlihigi Testleri

Bu noktaya kadar agiklanan kopiik belirleme yontemlerinin tamami; aktifin

gbzlenen piyasa fiyat1 ile fiyat1 belirlemesi gerektigine inamlan temel parametrelerin

133 Philipp Sibbertsen, Robinson Kruse,. s.7.
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karsilagtirilmasina dayanmaktadir'*®. Ayrica, biitin bu testlerde var olan igsel bir
varsayim; ilgili temel parametrelerin aldiklar1 degerlerin gelecekte olusacak degerleriyle
dogrusal bir iligki igerdigidir137. Gercek yasamda ise rasyonel kopiik iceren aktif

getirileri; dogal olarak, dogrusal olmayan Oriintiiler de iceriyor olabilmektedir.

Rasyonel kopiikleri belirlemeye yonelik goreli yeni bir bagska yontem olan
“Durasyon Bagimliligi Testi”, geleneksel kopiik belirleme yontemlerinin bu iki
eksikligini gidermekte ve temettii miktarlarinin gelecekteki beklentileriyle ilgili

herhangi bir i¢sel varsayima dayanmamaktadir.

[k olarak McQueen ve Thorley tarafindan 1994 yilinda énerilen bu yontemin
temel fikri, bir fiyat serisindeki trendlerin (ardarda pozitif ya da negatif normal-iistii
getiri gruplarinin) incelenmesine dayanmaktadum. Eger aktif fiyatlar1 kopiik iceriyorsa,
pozitif normal-iistii getiriler negatif durasyon bagimliligina; bir diger ifadeyle, azalan
clirime (hazard) oranina sahip olmalidir. Diger bir deyisle; bir trendin sona ermesinin

durasyona bagh kosullu olasiligi, trendin durasyonunun azalan bir fonksiyonu olmalidir.

Bu yontemde; temel olarak, kopiik siirecinin ani fiyat degisimlerini icerdigi
diisiiniiliir. Dolayisiyla, kopiik varligin1 devam ettirdigi her donem biiylimeye devam
eder ve kopiigiin miktar1 zaman icinde gercek fiyatin icindeki temellere dayanan fiyat
bilesenini domine eder. Yine kopiik varligin1 devam ettirdigi siirece, aktif fiyatinda
yasanabilecek sert diisiislerin olasilig1 gitgide diismektedir. Bu tiir fiyat hareketlerini
sadece kopligiin sonme siirecinde gézlemlemek miimkiin olacaktir. O halde, uzun siireli
normal-iistii getiriler negatif durasyon bagimliligina ve bir kopiigiin varligina isaret
edecektir. Kopiigiin ardindan yasanan ¢okiis siirecinde ise; genel olarak, az sayida sert

diistisler gozlenmelidir.

“Trend” ya da “kosu”, ardisik olarak ayni yonde getirilerin serisi olarak
tanimlanirsa; teknik olarak, bir trendin sona ermesi olasiligiyla, trendin o zamana kadar

devam ettigi zaman aralif1 (durasyonu) arasinda ters bir iligki mevcuttur. Dolayisiyla,

136 Ornegin bir hisse senedinin temel degeri, gelecekteki temettii miktarlarindan tiiretilmektedir.

Yine hisse senedi Orneginden devam edilecek olursa; bu tiir fiyatlama modelleri gecmisteki temettii
gergeklesmelerinin gelecege ilerletilmesi yaklagimini benimsemektedirler.
38 Grant R. McQueen and Steven Thorley, “Bubbles, Stock Returns, and Duration Dependence”, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol. 29, September 1994, s. 386.
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daha onceki kisimda agiklanan, “Bir kopiik eger mevcutsa, ancak pozitif biiyiikliikte
olabilir” fikriyle beraber diisiiniildiigiinde de, trendin pozitif olmas1 gerektigi sonucuna

ulasilabilir.

Durasyon bagimlilig;; matematiksel olarak durasyon siirelerinin ciiriime
(hazard) fonksiyonlaryla ifade edilmektedir. Durasyon siirelerinin olasilik dagilim
fonksiyonu f(t), kiimiilatif olasilik fonksiyonu da F{t) ile ifade edilecek olursa;
ciirlime(hazard) fonksiyonu, h(t), t durasyonunun bir kosullu olasilik fonksiyonu

olacaktir:

f)

MO = o

(2.67)

k(t), t durasyonunun artigina bagl olarak artiyorsa, ¢iiriime (hazard)
fonksiyonu pozitif durasyon bagimliligi; eger t durasyonunun artisina bagl olarak
azaliyorsa negatif durasyon bagimhligi gostermis olmaktadir. McQueen ve

139,

Thorley ™in modelinde ¢iirlime(hazard) fonksiyonu, pozitif trend durasyonunun azalan

bir fonksiyonudur.

En cok kullanilan ciiriime modeli Weibull ¢iirime modelidir. Bu modelde

clirime fonksiyonu spesifik olarak agsagidaki sekilde tanimlanmaktadir:
h(t) = a(f +1)t8 (2.60)
Bu esitlikte @ = 0,5 = —1, ve t = 0 olmalidur.

Bu fonksiyondaki [ parametresi ciirime fonksiyonunun durasyon

elastikiyetini ifade etmektedir.

Weibull ¢iiriime (hazard) fonkiyonunun durasyona gore davranisi, monotondur.
Dolayisiyla, £ 'nin pozitif oldugu bir durum, durasyon bagimhihiginin siirekli pozitif

oldugunu; £ *min negatif oldugu bir durum ise, durasyon bagimliliginin siirekli negatif
oldugunu ifade edecektir. Trend serisinin logaritmik olabilirlik (likelihood) fonksiyonu

ise, biitiin trendler i¢in ¢iirlime (hazard) olasilik fonksiyonu ve trend kisimlar1 i¢in buna

139 Grant R. McQueen and Steven Thorley, s.384.
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karsilik gelen olasilik dagilim fonksiyonu kullanilarak asagidaki sekilde ifade edilebilir.

Oncelikle, ciiriime (hazard) olasilik fonksiyonu asagidaki ifade edilmelidir:
F(t) = 1— e (2.69)
Buna karsilik gelen olasilik dagilim fonkisyonu ise asagidaki gibidir:
f(®©) = a(f + 1)t# [1 - e'i"“s“j'] (2.70)

I: trendin biitiin mii yoksa pargali m1 oldugunu tammlayan bir ikili(binary)
degisken olarak tamimlanirsa N sayida adim i¢in logaritmik olabilirlik (likelihood)

fonksiyonu asagidaki esitligi saglayacaktir:

N
nL(@f) = ) nlf )]+ (1 =)l — F()]} 2710

i=1

Sermaye piyasalarinin genellikle siirekli alim-satima izin verdigi varsayiliyor
olsa da; bu yontemi kullanabilmek icin belirli zaman araliklar1 secilmeli ve buna
dayanarak getiriler hesaplanmalidir. Durasyonun dogru hesaplanabilmesi de; 6zde,
getirilerin hesaplanmas1 i¢in secilecek zaman birimine (giin, hafta, ay, yil) bagh
olacaktir. Buna ek olarak, t(i) zaman araligi boyunca devam eden i trendi, aslinda
gozlenen t(f} degerinin -/+ 0.5 zaman birimi komsulugunda bir degere sahip
olabilecegi; fakat, genel olarak, durasyonlarin en yakin tamsayili zaman birimine

yuvarlandigi belirtilmelidir.

McQueen ve Thorleym, stirekli bir hazard modeli yerine kesikli bir hazard
fonksiyonunun da kullanilabilecegini ifade etmistir. Bu durum i¢in kullanilan kesikli
olasilik dagilim fonksiyonu g(t), kiimiilatif olasilik fonksiyonu da G(t) olarak
tanimlanirsa; N tur icin logaritmik olabilirlik (likelihood) fonksiyonu benzer sekilde

asagidaki esitlikle ifade edilebilir:

inL(a,8) = ) U:mlg(t)]+ (1=J) 1~ 6]} (272)

140 Grant R. McQueen and Steven Thorley, 5.387.
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Burada kiimiilatif olasilhik fonksiyonu, G(t;)tanimi geregi asagidaki esitligi

saglamalidir:

6(t)= ) 9(k) (2.73)

Bu noktada; artik sira, olasilik dagilim fonksiyonuyla ¢iirlime fonksiyonunun

arasindaki iligkinin belirlenmesine gelmistir. Durasyonun en az ¢ olmasi olasiligi; benzer

bir sekilde, h(f) = [ifﬂ] esitligiyle hesaplanabilir. Ayrica, kesikli modelde

G(0) = 0 olacagindan g(I) = h(1) sinir kosulu gecerli olmalidir. Bunun sonucunda
durasyonun olasilik dagilimi, k’ nin pozitif tamsay1 ve h(0)=0 esitligi saglaniyor olma

kosullariyla agagidaki sekilde ifade edilebilir:

k-1

glk) = hik) 1_[[1 — h(m)] (2.74)
m=0

Son adim, ¢iiriime fonksiyonu, h(k)’yi tanimlamaktir. Her ne kadar Weibull
cliriime fonksiyonu kesikli modelde de yine tercih edilebilirse de, temel olarak herhangi
baska bir alternatif fonksiyon da bu amacla tanimlanabilir. McQueen ve Thorleym,

asagida ifade edilen Log-Lojistik Transformayonu bir alternatif olarak dnermektedir:
h(k) = {1+ el-a-flaltal)™ (2.75)

Bu c¢iiriime fonksiyonu da, Weibull ¢iiriime fonksiyonuna benzer sekilde,

durasyona gore monoton bir davranms gostermektedir.

Durasyon bagimliligt yaklasimi  kullamlarak iki ayr1  hipotez test
edilebilmektedir:

1- Temel hipotez; pozitif normal-iizeri getiri trendlerinin durasyon
bagimliliginin negatif oldugu tezini yansitabilir. Bu durumda, temel ve

alternatif hipotezler asagidaki sekli alacaktir:

14! Grant R. McQueen and Steven Thorley, 5.387.

98



Hy: [ <0
H,: [ =0
2- Bu opsiyonda ise temel hipotez; normal-iizeri getiri trendlerinin, durasyon
bagimliligl géstermedigini yansitmaktadir. Bu durumda, temel ve alternatif
hipotezler agsagidaki sekli alacaktir:
Hy [f=0
d: B +0

McQueen ve Thornleym, yukarida ifade edilen ikinci testi uygulamiglardir.

Elde edilen B katsayilarinin istatistiksel olarak ciddi anlamda sifirdan farkl
olup olmadigi ise B =0 i¢in Olabilirlik Rasyosu Testi uygulayarak bulunabilir. Bu rasyo,
olabilirlik fonksiyonun higbir kisita bagli olmadan elde edilen degeri (L4) ile p =0
kisitiyla elde edilen maksimum degeri(L,) kullanilarak hesaplanabilir. LRT rasyosu,

2+ (InL; —InL,) terimine esit olacaktir.

Bu istatistik, asimptotik olarak 1 serbestlik derecesine sahip x* olasihik
dagilimma sahiptir. Dolayisiyla, her bir test i¢in LRT’ nin bir serbestlik derecesine
sahip ;* kritik degerinden daha biiyiik olmas1 durumu temel hipotezin reddedilmesine

sebep olacaktir.

Diger biitiin ekonometrik yOontemlerde oldugu gibi bu yontemin de
kulaniminda belirli simirlamalar meveuttur. Nitekim Harman ve Zuehlke'* durasyon
bagimlilig1 testini tasarlarken yapilan; getirilerin hesaplanacagi birim zaman aralig1 ya
da eger kopiik bir portfdy icin hesaplaniyorsa bu portfoyiin takip etigi endeksleme

yontemi gibi, parametre belirlemelerine hassas oldugunu belirtmektedir.

12 Grant R. McQueen and Steven Thorley, 5.390.
143 Yvette S. Harman and Thomas W. Zuehlke, “Duration Dependence Testing for Speculative Bubbles”, Journal of
Economics And Finance, Vol.28, No.2, Summer 2004, s.1.
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2.6. irrasyonel Kopiiklerin Ozellikleri
2.6.1. irrasyonel Yatirnmc1 Davramslarimm Aktif Fiyatlarina Etkileri

Modern finans teorisinin dogusundan daha 6nce; Adam Smith, Irving Fisher,
John Maynard Keynes gibi saygin ekonomistler insan psikolojisinin fiyatlari

etkileyebilecegini diisiinmiislerdir.

Aktif fiyatlarindaki temellerle acgiklanamayacak derecede hizli degisimler;
fiyatlarin daha da yiikselecegi beklentisini destekleyen herhangi rasyonel bir fikre
dayanmiyor olabilir. frrasyonel kopiikler, abartilh inanislarla desteklenen ve birbiri
ardina fiyat artiglarim tetikleyen aktif fiyat hareketleri olarak tanimlanmaktadir. Daha
acik bir ifadeyle; belirli bir aktifin fiyat1 bir zaman aralifinda artig géstermistir ve bu
artig, cesitli mekanizmalarla yatirimcilarin davranigini etkileyecek ve bu yatirimcilarin

sagladig ek talep aktifin fiyatinin tekrar yiikselmesine sebep olacaktir.

Meltzer'**

e gore, 1929 ve 1999 yillarinda ABD’de hisse senedi fiyatlarinin
seyri ve 1980’ li yillarin sonlarinda Japonya’ da aktif fiyatlarinda yasanan hareketlilik
bu smifa dahildir. Irrasyonel kopiiklerde fiyat olusumunda davranissal ve psikolojik
ozellikler agir bastigindan; bu tiir fiyat hareketleri, Kindleberger tarafindan cosku

(euphoria)145 olarak da tammmlanmstir.

Rasyonel kopiik modellerindekine benzer olarak biitiin modellerin baz aldig1 ya

da test ettigi temel bir yaklagim irrasyonel kopiikler icin bulunmamaktadir.

Aktiflere yatirim yapmak, herseyden once sosyal bir faaliyettir. Yatirimcilar,
zamanlarinin 6nemli bir kismin1 yatirim kararlarinda rol oynayacak haberleri okuyarak,
basarili veya basarisiz yatirim hikayelerini dinleyerek gec¢irmektedirler. Dolayisiyla,

yatirimcel davraniginin, icinde bulundugu sosyal sartlardan etkilenmesi dogaldir.

Rasyonel beklentiler ve beklenen fayda teorisiyle sekillenen bir modelde;

finansal piyasalarda var olan psikolojiyi analize dahil eden pek fazla yaklasim

144 Allan H. Meltzer, “Rational Irrational Bubbles”, World Bank Conference on Asset Price Bubbles, Chicago, 23
A?ril 2002, s.1-2.

45 Charles P. Kindleberger, Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises, Wiley Investment
Classics, 1978, s.13.
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bulunmamaktadir. Ayrica Allais paradokslar1'*® ve bir onceki kisimda agiklanan
rasyonel modellerin kopiikleri belirlemekte yasadiklar1 zorluk; akademisyenleri
kopiikleri aciklamada davranmigsal etmenleri incelemeye itmis, 6zellikle son donemde bu
alana duyulan akademisyen ilgisi dikkat cekici derecede artmustir. Fakat; her bir
yatirimcinin - yatirim  kararimt  hangi model ya da modellere gore verdigi
bilinemediginden, dolayisiyla gelecek beklentileri tam olarak ortaya koyulamadigindan,
bu yaklagimla kopiiklerin tespiti de ciddi zorluklar icermektedir. Bu nedenle; bu alt
boliimde temel olarak irrasyonel kopiiklerin belirlenmesinden ziyade, bu tiir kopiiklerin

altinda yatan faktorler incelenecektir.

Beklenti Teorisi (Prospect Theory)’ ne gbrem, bireyler “deger’lerin (neo-
klasik iktisat teorisindeki “fayda” kavraminin karsiligi) agirlikli toplamimi maksimum
kilmaya calisacaklardir. Buradaki agirliklar ise “belirli olasiliklara” degil, “olasilik
fonksiyonlari’na bagl olarak degigsmektedir. Sifira ve bire yakin olasiliklar, sirasiyla,
imkansiz ve kesin olarak ifade edilmekte; buna karsilik, gerceklesmesi muhtemel
durumlarin olasiliklar1 oldugundan daha yiiksek hesaplanmaktadir. Ayrica kayiptan
ka¢inma (loss aversion) olgusu; deger fonkiyonunun, yatirimcinin maliyetini yansitan
fiyat seviyesinde (referans seviyesi) dogrultu degistiren bir fonksiyon olmasima yol
acmaktadir. Deger fonksiyonu bu referans seviyesinin saginda konkav, sol tarafinda ise
konveks bir yap1 almakta; bu yapisiyla yatirnmcilarin kérlar1 bir an dnce realize etmek,

zarar durumunda ise riski artirmayi tercih etmelerini modele yansitmis olmaktadir.

Beklenti Teorisi (Prospect Theory)’ne ek olarak, aktif fiyatlamasinda
kullanilabilecek ve beklenen fayda teorisine alternatif olabilecek farkli yaklagimlar da
onerilmistir. Sundaresan'*® ve Constantinides'*, faydanin sadece tiiketim miktarindan
degil, ayn1 zamanda alisilmis tiiketim seviyesinden de etkilendigi alternatif modeller

gelistirmislerdir. Gilboa ve Schmeidler' ise beklenen fayda teorisine alternatif olarak

146 «Allais Paradox”, http://en.wikipedia.org/wiki/Allais_paradox

47 Daniel Kahneman and Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk ”, Econometrica,
Vol. 47, No.2, 1979, s.313.

18 Suresh M. Sundaresan, “Intertemporally Dependent Preferences and Volatility of Consumption and Wealth”,
Review of Financial Studies, Vol.2, No.1, 1989, s.73.

149 George M. Constantinides, “Habit Formation: A Resolution Of The Equity Premium Puzzle”, Journal of Political
Economy, Vol.98, No.3, 1990, s. 519.

130 Ttzhak Gilboa and David Schmeidler, “Case-Based Decision Theory”, Quarterly Journal Of Economics, Vol.
110, No.3, 1995, 5.605.
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“vaka-bazli karar teorisi” ni dnermektedirler. Buna gore, belirli sonuglar1 ve bunlarin
gerceklesme olasiliklarim  degerlendirmek  yerine bir vakayla ilgili karar
opsiyonlarindan birini se¢mektedirler. Se¢imler, yatirimcilarin ge¢miste verdikleri
kararlarinin sonuglarina bagh olarak yapilmaktadir. Camerer”'; Beklenti Teorisi
(Prospect Theory)’nin ger¢ek yasamdaki gozlemleri, beklenen fayda teorisinden ve

diger alternatiflerden daha iyi acikladigini belirtmektedir.

Ozetle; rasyonel aktif fiyatlamasinda kullamilan etkin piyasa hipotezi ve
beklenen fayda teorisi, modelleme i¢in olduk¢a uygun zemin hazirlamaktadir. Baz
alinan temel bir model ¢ercevesinde goriisler sekilenmektedir. Irrasyonel yatirimci
davranmiginin  modellemesi ise; ©6zde, rasyonel olmayan herhangi bir davranmigin
modellemesi anlamina gelmektedir ve, bu nedenle, ilgili alanda daha 6nce madde
madde vurgulanan klasik yaklasimdaki “rasyonellik” varsayiminin hangi yonde ihlal

edildigine bagl olarak bir ¢ok alternatif one siiriilmektedir.

[rrasyonel kopiiklerin analizine Shiller’in “Piyasa Volatilitesi” adli eserinde

acikladig1 asagidaki 6rnek modelle baslamak uygun olacaktir'?,

Bu modelde, bilgiye olabildigince hizli ve dogru sekilde tepki veren “kurumsal
yatirimcilar® 0Ozel bir yatirimci grubu olarak tanimlamaktadir. Modelde kurumsal
yatirimcilar; yatirim kararlarini, kendi biitce kisitlar1 dahilinde rasyonel olarak beklenen
getirilere gore vermektedirler. Aktife gosterecekleri talep modelde asagidaki sekilde
ifade edilmektedir:

Qr — ['Etrt - Tminijj (2.?6)

Burada @: kurumsal yatirimci tarafindan talep edilecek aktif miktari (6rnegin,
hisse senedi ise talep edilen hisse miktarinin halka acik hisse miktarina orani), E,r.

aktifin beklenen getirisi, r,,,;,, bu tiir bir aktiften kurumsal yatirime1 tarafindan beklenen

FILETL

minimum getiri diizeyini, ¢ ise kurumsal yatirnmcilar ilgili aktifi tasimaya ikna edecek

151 Colin Camerer, “Bounded Rationality in Individual Decision Making”, Experimental Economics, Vol.1, No.2,
December 1998, s. 163.
152 Robert J. Shiller, Market Volatility, Cambridge: The MIT Press, 1989, 5.23.
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risk primini ifade etmektedir. Dolayisiyla kurumsal yatirimcinin aktife gosterecegi

talep; aktifin getiri beklentisiyle dogrusal olarak artacaktir.

Modele; rasyonel kurumsal yatirimcilarin yam sira, beklenen getiri ve riske
optimal tepki veremeyen siradan yatirnmcilar da eklenebilir. Kurumsal yatirimcilarin
aksine siradan yatirimcilar, ¢esitli mekanizmalar sonucunda optimal olmayan yatirim
davraniglar1 gosterebilmektedir. Bu grup yatirimcilarin talep ettikleri aktiflerin toplam

degeri Y+ olarak tammlandiinda, denge fiyat1 asagidaki esitlikle ifade edilebilir:

(2.77)

p :Z E.Dyyy + @E Y, 4
*T LTt T £ )

Dolayisiyla fiyat; gelecekte beklenen temettii gelirlerinin ve tecriibesiz

yatirimcilarin  talebinin % katinin, (v, + @) iskonto oramiyla iskonto edilmesi

sonucunda bulunan simdiki degere esit olmalidir. % oraminin sifira yaklastigi
(dolayisiyla, kurumsal yatirimcilarin piyasayr domine edecegi) durumda, bu terimin

limiti etkin piyasa modeli ve daha Once standart model olarak ifade edilen modele

yaklagacaktir. ¢ oraminin sonsuza esit oldugu (dolayisiyla, kurumsal yatirimcilarin
piyasada etkilerinin hi¢ olmadigi) farizi durumda ise, aktif fiyati tamamen tecriibesiz
yatirimcilar tarafindan belirlenecektir. Bu sekliyle model; standart modeli de kapsayan,

daha genel bir yapiya sahiptir153.

Bu noktada, modelin belirli matematiksel Ozellikleri iizerinde kisaca
durulmahdir. Oncelikle standart modeldeki risk priminin var olmadig1 bir evren, artik
s6z konusu degildir. Iskonto orani (7, + @), risk primini de igermektedir ve bu
iskonto orani ne kadar biiyiikse, daha uzak gelecekteki temettii beklentilerinin fiyata

katkis1 gitgide azalacaktir.

Bir diger Onemli degisken, rasyonel davranigs goOstermeyen tecriibesiz
yatirimcilarin toplam aktif talebi ¥:’dir. ¥:’nin zaman igindeki degisimi ne kadar
diisiikse; bu degiskenin zaman icindeki ortalamasinin degisimi de yine bu degiskenin

varyansi da daha diisiik olacak ve £ iizerindeki etkisi de daha biiyiik olacaktir.

133 Robert J. Shiller, Market Volatility, Cambridge: The MIT Press, 1989, 5.24.
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Uzerinde durulmas1 gereken iigiincii ve son nokta; rasyonel kopiiklerle
irrasyonel kopiikleri birbirinden ayiran “rasyonellik” tamimidir. Rasyonel kopiik olarak
ifade edilen fiyat hareketlerinde; kopiigiin biiyiikliigii (B,), ekonomik birimler
tarafindan her an bilinmektedir. Yatirimcilar, kopiigiin varliginin ve miktarinin
farkindadir; fakat, gelecekte daha yiiksek bir fiyattan satabilecekleri beklentisiyle aktifi
talep etmektedir ve yatirimcilarin bu davranigi, rasyonel olmasina ragmen, aktifin
piyasa fiyatinin, temel degerinin iizerinde kalmasina sebep olmaktadir. Ayrica rasyonel
modelde; kopiigiin gelecekteki biyiikligiyle ilgili E,(E,.4) = (1+ )5, kisiti
bulunmaktadir. Bu esitlik; kopiigiin biiyiikliigii izerinden herhangi bir arbitraj firsatini

154

ortadan kaldirmaktadir ~". Bu iki Ozellik, rasyonel kopiikleri irrasyonel kopiiklerden

ayirmaktadir.

Bu aciklamalarin ardindan yapilmasi gereken Onemli bir ¢ikarim, irrasyonel
kopiik kavraminin; temelde, aktif fiyatlarindaki asir1 hareketlerle ilgili en radikal nokta
oldugudur. Daha 6nce agiklanan etkin piyasa hipotezi ve geleneksel goriis, kopiikleri
timden yoksaymaktadir ve bu goriisii bir c¢ikis noktasi olarak kabul eden rasyonel
koptikler temelde aktif fiyatlarinin bu ¢ikis noktasindan (yani temel degerden) gecici
sapmalar olarak degerlendirilmistir. Irrasyonel kopiikler ise, altinda yatan davramssal

sebepler var oldugu siirece kopiiklerin kalict olabilecegini ima etmektedir.

Ayrica rasyonel olmayan yatirimcilar; riskin, gercekte oldugundan daha az
oldugu yamilsamasiyla, rasyonel yatirimcilardan daha fazla risk alabilir ve daha fazla
getiri de saglayabilirler. Yani optimal olmayan kararlari, ortalamada daha fazla getiri
saglamalarina engel degildir. Bu durum, irrasyonel yatirimcilarin bu davranisi
siirdiirmelerine ve kopiigiin varligimin siirmesine sebep olabilir. irrasyonel kopiikler de;
temelde, bu uzun siire varligim siirdiiren hatal1 fiyatlama davraniglarina dayanmaktadir.
Dolayisiyla, irrasyonel kopiik olusumunun analizi, Oncelikle aktif fiyatlamasini

etkileyen bu psikolojik siireclerin irdelenmesini gerektirmektedir.

1% Refet Giirkaynak, “Econometric Tests of Asset Price Bubbles: Taking Stock”, Finance and Economics

Discussion Series, Federal Reserve Board, Washington D.C., 2005. s.4.
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2.6.2. Onyargi ve Meyilli Karar Alma

Shiller'>, belirli 6nyarg1 ve pesin hiikiimle ilgili zihinsel se¢imlerin finansal
piyasalar icin 6zellikle dnemli oldugunu ifade etmistir. Zaman ve bilgi kaynagi simrlh
olan bir yatirimci, ¢evrenin sundugu verileri optimal olarak degerlendiremez.
Dolayisiyla insan zihni, verinin daha kolay analiz edilmesine olanak verecek pratik
hesaplama yontemleri ve metodolojiler kullanmayi tercih eder. Ornegin; tasarrufu ile bir
hisse senedi alimi yapmayr planlayan bir yatirimci, son mali tablolarinda yiiksek
miktarda kar aciklamus bir sirketi tercih edebilir. I¢sel olarak yatirime1, “Ifyi muhasebe
kari agiklayan bir sirket, iyi bir sirkettir.” dnyargisim1 kullanmaktadir. Fakat acik¢a; bu
tiir bir dnyargi hataya maruzdur ve yatirimciyr her karsilastigi durumda dogru se¢ime

yonlendirmeyebilir.

Ekonomistlerin bir kismi, bu tiir zihinsel hatalarin kisiden kisiye degisecegi ve
dengede birbirinin etkisini notrleyecegini iddia etmektedirler. Fakat unutulmamalidir ki,
gercek hayatta insanlar benzer pratik davraniglarda da bulunabilmektedirler. Ayrica
deneysel psikoloji alaninda yapilan bir ¢ok c¢aligma, insanlarin sistematik hatalar
yapabildigini ortaya koymaktadir. Bunlara ek olarak; yatirimci modern diinyada
muhtemelen bir ¢cok yeni kavram ya da olgu ile karsilasacaktir. Boyle bir durumda da,
yine bu tiir gecmise doniik bir akil yiirlitmenin tamamen dogru karara yon vermesi

miimkiin degildir.

Bu noktada akla gelen bir argiiman, yatirimcilarin bu sistematik yanilgilari
yaptiklarim gordiiklerinde bu mekanizmayr 6grenmis olacaklart ve bu yanilgiy1
tekrarlamayabilecekleridir. Eger bu tiir bir “6grenme” yoluyla ilgili 6nyarginin dniine

gecilebilirse, ilgili davranigin neden oldugu yanlis fiyatlama sorunu da kalmayacaktir.

Fakat, yatirimc1 bu 6grenmesinin gerceklesmesinde iki engelle karsilagabilir.
Oncelikle 6grenme kendi basina zor bir faaliyettir ve bilingli gerceklestirilmesi gereken
bircok siire¢ gerektirir. Ikinci sebep ise, kisisel aldanmadir. Hali hazirda yeterince
basarili ve dogru kararlar verdigini diisiinen bireylerin, karar verme aligkanliklarini

giincellemeleri de daha zor olacaktir.

155Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, Princeton: Princeton University Press, 2000, s.138.
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[rrasyonel kopiik olusumunu anlamak icin bu olusumlarda yukarida kisaca
aciklanan, zihinsel basitlestirme olarak tammlanabilecek davramgsal siireclerin

irdelenmesi gereklidir.
2.6.3. Zihinsel Basitlestirmeler
Dikkat, Hafiza, Kolay Uygulanabilirlik

Kisith dikkat, hafiza ve bilissel kapasite; yatirimcilari, var olan bilginin sadece
bir kismim degerlendirmelerine sebep olacaktir. Ayrica veriler arasinda bilingsizce

yapilan baglantilar da, bu tiir bir kisitlanmaya yol agabilmektedir.

Erisilebilirlik onyargis1 (availability heuristic), yatirimeilarin belirli 6zelliklere
sahip kavramlar1 daha kolay hatirladigim ve dikkatlerini ¢ektigini ortaya koymaktadir.
Bu odaklanma, acikca ilgili aktiflerin fiyatlanmasii da etkileyebilmektedir. Ornegin
Shiller', internet kullanicilariin internetin kullanimiyla ilgili beklentilerinin 1990’11

yillarin sonunda yasanan teknoloji kopiigiinii destekledigini belirtmektedir.

Ayrica yapilan calismalarda insanlarin ilk etapta belirli bir konu ile ilgili sahip
olduklar1 bilginin tamaminit kullanamadiklarim1 veya bir durumun analizinde
gerceklesmesini  beklemedikleri durumlarin gerceklesme olasiliklarina gereginden
diisik degerler bicmekte olduklar1 goriilmiis ve bu davraniglarin yanhs fiyatlamaya
sebep oldugu gozlenmistir. Ayrica ongoriilmeyen bu durumlar gerceklestiginde de asiri

tepkiler sz konusu olabilmekte, bu da fiyatlarda asir1 volatiliteye sebep olmaktadir.

Oz-yargilama (self-perception) teorisine gore, insanlar kendi davramslarini,
duygularim ve zihinsel siireclerini de irdelemekte ve bunlar sonucunda aligkanliklar
edinmektedirler. Temel olarak, aliskanliklar da diisiinmeyi daha ekonomik kilan kontrol
stratejileri olarak degerlendirilebilir. Ornegin, yatirmeir portfoyiinden varlik satisi
yapmadan sadece zaman icinde elde ettigi temettii gelirini tiiketime ayirmast, bu tip bir

0z-kontrol mekanizmasidir.

156 Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, Princeton: Princeton University Press, 2000, s.96.
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Halo etkisi, bireyin bir kavramin bir 6zelliginden duydugu hosnutlugu o
kavramin diger 6zelliklerine de genelleme yapmasi olarak tamimlanabilir'’. Ornegin,
biiytime ile ilgili ciddi bir potansiyeli olan bir sirketin bu 6zelligi, genel olarak sirketin
riskliliginden bagimsizdir ve tek basina bu hissenin ucuz oldugunu kanitlayamaz. Eger
yatirimcilar, bu tiir hisselerin biiylime potansiyellerini dogrudan getiri potansiyelleriyle

bagdastirirlarsa, bu tiir hisseler temel degerlerinden yiiksek bir fiyata sahip olacaklardir.

Kolay-uygulanabilirlik yanilsamalarina ise, dogruluk illiizyonu (illusion of
truth) ornek verilebilir. Bireyler, kolay algilanabilir ya da kolay anlasilir kavramlarin
dogruluguna daha kolay inanabilmektedirler. Ayrica; kolay anlagilir kavramlar bireylere
daha agina gelecektir ki bu da bireylerin ilgili risklerin daha az oldugunu diistinmelerine
yol acgabilecektir. Bu tiir yanilsamalar; yatirimcilarin yerel sirketlere ya da yurt ici

piyasalara yatirim yapmaya meyletmelerini aciklamaktadir.

Kapsam Daraltma (Narrow Framing), Zihinsel Hesaplama, Referans

Etkisi

Kapsam daraltma (narrow framing), yatirimcilarin problemleri ¢cok dar ve
izole bir ¢ercevede degerlendirmeleridir. Bu olgu, 6zellikle zaman ve bilginin kisitl
oldugu durumlarda gozlenmektedir. Bireyler; kompleks bir problemi, daha tanidik ve

kiiciik pargalara ayirarak analiz etmeyi tercih edebilirler.

Zihinsel hesaplama (mental account), bir yatirimla ilgili kararlarin sonucunda
olusan kar ve zararlar1 takip etme zihinsel faaliyetinde basitlestirmeyi iceren 6zel bir
kapsam daraltma tiiriidiir. Shefrin ve Statman; zihinsel hesaplamanin, yatirimcilarin
deger kaybeden aktifleri elde tutmak ve deger kazananlar1 aceleyle satmak istemelerine

yol actigin1 ifade etmektedirler' .

Tutuculuk (anchoring); yatirnmcilarin bir degerlendirme yaparken ilgisiz diger

bilgilerin etkisi altinda kalmalaridir. Dolayisiyla degerlendirme, problemin sunuldugu

157 Daniel Hirschleifer. “Investor Psychology and Asset Pricing”. Journal of Finance. Vol.56. No.4. August
2001.s.1542.

138 Hersh Shefrin and Meir Statman, “The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long”,
Journal of Finance, Vol.40, 1985, s. 777.

107



cevrenin etkisi altinda kalmakta; bu da, olmasi gereginden farkli sonuclar

dogurabilmektedir.

Beklenen fayda teorisine gore fayda, sadece getirilerin olasilik dagilimlarindan
tiiretilir. Fakat gercek hayatta yatirimcilar, kararlarinda pismanliktan kacinma (fear of
regret) davramig1 gostermektedirler. Bir diger deyisle; yatirnmcilar bir karar1 verirken, bu
karar yanls cikarsa feragat edecekleri tiikketim miktarini degil, alternatif kararda elde

edebilecekleri tiilketimin ne kadar olduguna da dikkat etmektedirler.

Pismanlik duygusunun, ozellikle 6nemli aksiyon gerektiren kararlarda daha
giiclii oldugu gozlemlenmektedir. Pigsmanliktan ka¢inma, bireylerin sahip olduklar1
kosullar1, daha iyi kosullara tercih etme durumu olarak tanimlanan statiiko saplantisini

da (status quo bias) agiklamaktadir.

Zarardan kaginma ve eldeki para(house money) ise; yatirmmcilarin, fiyat bir
referans noktasina (6rnegin aktifin yatirnrmciya maliyeti) yakinken cok kiiciik riskler
almaktan bile cekinmeleri fakat bu referans fiyattan uzaklasildiginda asir1 risk almaya

meyletmeleri olarak tanimlanabilir.
Temsilcilik Onyargisi

Temsilcilik onyargist (representativeness heuristic); karsilasilan bir durumun,
daha Once tecrilbe edilmis ona benzer bir duruma benzerlik derecesiyle
degerlendirilmesidir. Temsilcilik ©n yargisimin etkileri, yapilan deneysel piyasa

calismalarinda gozlemlenmistir'™.

Teknik olarak bir drneklemenin popiilasyona benzemesi, 6zellikle biiyiik ve
bagimsiz secilmis orneklemeler icin siklikla gozlenebilir. Fakat orneklemeyi biiyiik
secmek de, karsilagilan durumla ilgili daha biiyiik genellemeler yapilmasina ve sonucta
yapilan cikarimin zayiflamasina sebep olacaktir. Dolayisiyla, bireyin verimli bir

basitlestirme tasarlayabilmesi i¢in bu ikilemi de ayrica zihninde hesaplamasi gereklidir.

159 Daniel Hirschleifer. “Investor Psychology and Asset Pricing”. Journal of Finance. Vol.56. No.4. August
2001.s.1545.
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Ayrica bu ikilem; sonugta karsilagilan hatalarin (yani basitlestirmelerin)
gerceklesen durumdan farkli olma derecelerinin de rastsal olmamasina neden olacaktir.
Bu mekanizma ile; drnegin piyasalarda yeni popiilerlik kazanmis yatirim fikirleri, asir1

reaksiyona sebep olabilir.

Burada bir diger Onemli nokta; temsilcilik Onyargisim1 kullanan piyasa
oyuncularinin, bilin¢gli ya da bilin¢siz olarak, piyasada gozlenen trendlerin sistematik
nedenleri olduguna inanmalaridir. Bu olgu; ilgili bireyleri, trendleri ‘“kegfetmeye”
yonlendirecektir. Bu faaliyet de, istatistik¢ilerin “benzestirme illuzyonu (clustering
illusion)” terimiyle ifade ettikleri olguya sebep olabilmektedir. Bu yamnilgiya gore,

bireyler rastsal veri kiimelerinde nedensel iligkiler aramaktadirlar.

Cesitli deneysel calismalarda, yukarida teorik olarak aciklanan yanilsamalari
destekleyen bulgular saptanmistir. Laboratuvar ortaminda tasarlanan bir deneysel
piyasada, bireylerin bir fiyat yatay hareket ettiginde volatilitenin diisiikk seyrettigini;
fakat bir trendin olugmasinda ise bireylerin bu trendi takip etmeye yoneldigini

gbzlemlemislerdirmo.

Inanclarin Giincellenmesi

Bireylerin, cevresinde degisen sartlara karsilik tam rasyonel bir bireyin
yapmast gerektigi kadar inanclarim degistirmedigi gozlenmis ve bu olgu

“muhafazakarlik” (conservatism) olarak tanimlanmisir.

Mubhafazakarliga neden olan etken, yeni edinilen bilginin yoksayilmas1 ve bu
bilgiye yeterince deger verilmemesidir. Dolayisiyla bu yamlgiya sahip piyasa
oyunculari; bir sebepten, aldiklar1 bir kararin dayandigi temeli degistirmek

istemeyeceklerdir.

Muhafazakarliga sebep olarak, yeni bilginin islenmesinin ve inanglarin
giincellenmesinin zaman alic1 ve maliyetli oldugu gosterilmektedir. Biligsel olarak daha

maliyetli olan istatistiksel ya da soyut bilgilerin gereginden daha az onemsendigine

160 Daniel Hirschleifer. “Investor Psychology and Asset Pricing”. Journal of Finance. Vol.56. No.4. August
2001.s.1546.
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yonelik kanitlar bulunmaktadir. Buna karsilik; eger bir bilgi, karar verilecek
mekanizmayla ilgili neden-sonug iliskisinde yeri vurgulanarak sunulursa, bireyler ilgili

bilgiyi daha agirlikli olarak degerlendirmektedirler.

Bu kavramlar sermaye piyasalarinin yapisal o6zellikleriyle de desteklenebilir.
Bir cok yatirnmcinin kararlarinda Onemli birer etken olan arastirma analistlerinin
goriisleri, uzun vade i¢in cogunlukla fazla optimist olabilmektedir. Bu tiir meyilli
analizler, yanlis degerlendirmelerden ya da cikar iligkilerinden kaynaklanmaktadir. Bu
yapisal problem sonucunda, analistlerin tamamen objektif bir zaman serisi analizinden
daha basarili olup olmadiklar1 tartigilir olmustur. Bu amacla yapilan akademik
caligmalar, celiskili sonucglar vermektedir. Fakat; bu yapisal problem, ileride de detayl
olarak aciklanacagi gibi, ozellikle 1998-2000 yillarinda ABD’de yasanan teknoloji

koptiigiiniin temel nedenlerinden biri olarak gosterilmektedir.

Ozetle; yatirrmcinin maruz kaldigr bilgi bombardimaninin yapisinin, bu bilgi
kiimesinin nasil degistiginin ve yatirnmcilarin bu bilgileri islerken tercih ettikleri
davramigsal mekanizmalarin ve basitlestirmelerin, yatirrmcimin verdigi ekonomik
kararlarda ciddi etkileri oldugu kanitlanmistir. Bu tiir yanilsamalarin sonucunda, bir

irrasyonel kopiik olusabilecegi akla oldukca yatkin bir olasiliktir.
2.6.4. Ozdegerlendirme

Ozdegerlendirme kavrami, temelde “Asir1 ézgiiven yanilgist (overconfidence)”
na dayanmaktadir. Yapilan bir ¢ok calisma; bireylerin kendi bilgi ve beceri
seviyelerinin gergekte oldugundan daha yiiksek degerlendirdigini ortaya koymaktadir.
Bu yanilgi, 6zellikle alinan kararla ilgili alanda iyi egitim almis ya da ¢ok tecriibeli
bireylerde gozlemlenmektedir. Sermaye piyasalar1 6zelinde ise bu yanilgi, yatirrmcinin
gelecekte yasanacak bir olayin neticesiyle ilgili kendi tahminini i¢eren duruma c¢ok
yiikksek olasilik vermesi, ya da bir fiyatin gelecekteki degerini yansitan bir giiven
araliginin cok dar tutmasi1 gibi Orneklerle ortaya cikabilmektedir. Bu mekanizmay:

destekler bulgu olarak; %98 bir olasiligi tanimladigi sdylenen giiven araliklarinin,
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gercekte yasanilanlarin sadece %60’ 1inda dogruyu yansittigini ortaya koyan bulgusu da,

bu mekanizmamn varligini desteklemektedir'®'.

Bir diger onemli nokta; bireylerin bu “asiri 6zgiiven” inin, gelecekteki
yasanilacak olaylarin onlarin tahminine paralel olacag goriisiine, yani asiri optimizme,

neden olabilecegidir.

Asirt 6zgiivenin olusmasinda ise, meyilli kisisellestirme (biased self-attribution)
kavrami O6nemli rol oynamaktadir. Buna gore bireyler; yasadiklari iyi gelismeleri
kendilerine mal etmeye, kotii gelismeleri ise digsal etkilere mal etmeye meyillidirler.
Yatirimcilarin gecmigle ilgili basarihh olduklar1 zamanlar1 daha ¢ok hatirlamalar1 ve
bunu kendi becerilerinin bir kaniti1 olarak gormelerinin ardinda bu yanilsama

yatmaktadir.

Yapilan caligmalar; ayrica bireylerin vermis olduklar1 kararlar1 “destekler bilgi
(confirmatory information)” aradiklarimt gostermektedir. Yapilan baz1 deneysel
caligmalarda bireylerin belirli bir hipotezi degerlendirmeleri istenmis ve onlara bu
hipotezi degerlendirmelerine yonelik bilgiler verilmistir. Bireyler, hipotezi destekleyen
bilgileri vurgulamislar, hipotezi desteklemeyen goriisleri ise vurgulamamislardir. 2By
durumu aciklamaya yonelik bir argiiman, olumlu gelismelerin biligsel olarak

islenmesinin daha kolay olabilecegidir.

Her halikarda; yatirimcilarin kendi bilgi ve becerileriyle ilgili yargilari,
verdikleri kararlarda etkili olabilmekte, ardindan da yatirimlarindan beklentileriyle ilgili
olumluluk derecelerini etkileyebilmektedir. Asir1 6zgiiven, ve bu yanilsama neticesinde
olusabilecek asir1 optimizm ve destekler bilgi arayisi; ilgili aktiflerin fiyatlarinda

irrasyonel kopiik olusumuna sebep olmas1 muhtemel yanilsamalardir.
2.6.5. Duygular ve I¢c-kontrol

Duygular; yatirnmcilarin gerek zaman ve risk ile ilgili kisit ve hedeflerin

seciminde, gerekse yukarida aciklanan davranigsal secimlerde 6nemli rol oynayabilirler.

'8! Daniel Hirschleifer. “Investor Psychology and Asset Pricing”. Journal of Finance. Vol.56. No.4. August
2001.5.1548.
%2 Hirschleifer, 1550.
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Bu nedenle; duygularin yatirnm kararlarina, dolayisiyla da aktif fiyatlarma olan

etkilerini irdelemek irrasyonel kopiik olusumunun anlagilmasina yardimci olacaktir.
Belirsizlikten Kacinma

Karar almak durumunda olunan yatirim problemlerinin sonug¢ olacag tiikketim
sonuclarinin olasihik dagilimlari, yatirnmcilarin tercihlerini etkilemektedir. Ellsberg
paradokslar1163, yatirimcilarin belirsizlikten kagindiklarimi ve bunun irrasyonel kararlara

sebep oldugunu gostermektedir.

Bu davranisi agiklama amach bir argiiman; karar almada etkili oldugu acik bir
parametrenin hi¢ gdzlenenememesinin, genellikle ilgili riskin gercekte oldugundan daha
yiikksek hesaplanmasina yol acabilmesidir. Bireylerin, sonuclarinin net ve anlagilir

oldugu oyunlar1 tercih ettiklerini ortaya koyan caligmalar bulunmaktadir.

Belirsizlikten kacinma; temelde, riskin oldugundan daha yiiksek hissedilmesine
sebep olacagindan aktifin fiyatin1 yukar1 degil asag1 yonde etkilemesi beklenebilir. Bu;
ilk bakigta daha Oonce kopiigiin, eger varsa, pozitif bir biiyiikliikkte olmasi gerektigi

cikarsamasiyla ters diisiiyor goriinmektedir.

Bu noktada belirtilebilecek iki Oonemli saptama, bu paradoksu aciklamaya
yardimci olacaktir. i1k olarak, yukarida dzetlenen sadece pozitif degerli kopiiklerin var
olabilecegi fikri rasyonel kopiiklerin tammlamasiyla ilgili varsayimlarin gecerli oldugu
bir fiyatlama evreni icin s6z konusudur. Irrasyonel kopiiklerin miimkiin kildig1 ve
koptigiin biiyiikliigii ile ilgili net bir bilginin olmadig1 bir yatirim diinyasinda ise bu tiir
bir ¢ikarsama miimkiin degildir. Ayrica, kopiigiin iktisadi tanimlarinda bahsedildigi
tizere ekonominin temellerinde Onemli gelismeler olmasina ragmen fiyatlarmm bu
gelismeleri yansitmayacak sekilde sabit kalmasi da kopiik olarak ifade edilebilir.
Belirsizlikten kacinma; ilgili aktifin bu temel degeri yansitacak bu fiyat hareketini
gerceklestirmemesine, dolayisiyla ilgili tanima gore bir kopiik olusumuna, sebep

olabilir.

163 “Ellsberg Paradox”, http://en.wikipedia.org/wiki/Ellsberg paradox
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Moral

Riskten, pismanliktan ya da kayiptan kaginma olgulari; 6zde, yatirimcilarin
gelecekte hosnut olmayacaklart bir durumdan uzak durma egilimleridir. Buna karsilik
yatirimcl morali, yatirimcilarin tercihlerinde de etkili olmaktadir. Greenspanm, sermaye
piyasalarinda yasanan bu olguyu ‘“irrasyonel cosku (irrational exuberation)” olarak
tanimlamig ve aktiflerin piyasa tarafindan fiyatlanmasim derinden etkiledigini ifade

etmistir.

Bir 6nceki kavramla benzer sekilde, bu etki de iki yonde olabilir. Moral
seviyelerinin diisiik olmast da korkuya, fiyatlarin irrasyonel bir bicimde diismesine
sebep olabilir. Ornegin, giinliik hava durumunun varlik yoneticilerinin ekonomi
hakkinda olumsuz beklentilere yol acabilecegi ve aktif fiyatlarinda baskiya sebep

olabilecegi, bu davranigsal mekanizmayla agiklanabilir.
Zaman Tercihi ve I¢-Kontrol

Zaman icinde verilen ekonomik kararlar, klasik teoride zaman i¢inde agirliklar1
geometrik olarak azalan fayda fonksiyonu ile aciklanmaktadir. Davranigsal finans ise,

ilgili iskonto oraninin i¢inde bulunulan durumla degisebilecegini belirtmektedir'®.

Bu tiir bir ekonomik karar; 6zde, yatirima yonelimi o anki tiikketimden feragat
etmek olarak gormektedir. Tiiketimi ertelemek ise, i¢c-kontrol gerektirir ve, agikca, yine
yatirimcilarm duygularmin ve moralinin bir fonksiyonudur. Ilgili iskonto oranlarinin,
belirli donemlerde ciddi derecede yiiksek oldugu ve belirli donemlerde kazanglarla

kayiplarin farkli oranlarla iskonto edildigi yoniinde bulgular bulunmaktadir.

Belirtilmesi gereken bir diger husus; klasik modelde kullamilan geometrik
iskonto oranlarmin, icsel olarak, yatirimcilarin zaman-tutarh fiyatlama davranigi
gosterdigini varsaymakta oldugudur. Fakat deneysel caligmalar, insanlarin zaman-tutarh
(time consistent) olmadigmi gostermektedir. Belirli bir t zamam yaklastikca;

yatirimcilar, o anda elde edilecek bir kazanci ertelemek icin daha yiiksek bir iskonto

184 Alan Greenspan, a.g.e. 05.12.1996
15 Daniel Hirschleifer. “Investor Psychology and Asset Pricing”. Journal of Finance. Vol.56. No.4. August
2001.s.1551.
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orani sart kogsmaktadirlar. Bu hiperbolik iskontolama davranisi; yeni bir bilgi akisinin

olmadig1 durumlarda dahi, yatirim karariin degistirilmesine sebep olabilmektedir.
2.6.6. Sosyal iletisim ve Siirii Davramsi

Aktif fiyatlari, yatirimcilarin bireysel psikolojilerinden etkilendikleri kadar
ekonomik birimlerin birbirleriyle iletisiminden ve bilgi difiizyonundan da
etkileneceklerdir. Yatirnmcilar, verdikleri ekonomik kararlar1 diger yatirimcilarin

yargilar1 ve beklentileriyle teyit etme ihtiyaci duyabilmektedirler'®.

Shiller'”’, ikili goriismelerin sermaye piyasalarindaki bilgi difiizyonu agisindan

cok Onemli oldugunu vurgulamaktadir. Shiller ve Pound'®®

un yaptiklar1 bir ¢alisma;
orneklemede yer alan hemen hemen biitiin bireysel yatirimcilarin aldiklari son hisse
senedini, kendi yasadiklar1 diyaloglarindan dikkat uyanmasi sonucu edindiklerini
belirtmislerdir. Alim-satim kararlarinda goriismelerin etkisi, daha Once vurgulanan
Ozgiiven ve sinirh dikkat olgulariyla da desteklenmektedir. Yatirimcilarin, bir bilginin
reklama dayali m1 ya da ekonomik analize dayali mi1 oldugunu ayrt edebilme
kabiliyetlerine yonelik oOzgiivenleri, yaptiklar1 goriismeleri alim-satim Kkararlarina
yansitip yansitmayacaklarim da etkileyecektir. Ayrica Shiller; yine sinirli dikkate sahip

yatirimcilarin, ikili goriisme ya da toplantilarla vurgulanan goriislere daha fazla dikkat

ettiklerini vurgulamaktadir.

Acikca; ikili goriigsmeler, bilginin tam olarak etkin dagilimina yol acabilecek
ideal ortamm sunmuyor olabilirler. Bireyler; bu gibi ortamlarda, kendilerinin konunun
0zii oldugunu diisiindiigii bilgileri vurgulamakta ve bu bilgilerin daha fazla

Onemsenmesini saglayabilmektedir.

Bilginin bu tiir hizli difiizyonu, “sirii davranisi (herd behavior)” olarak
tanimlanabilir ve yatirimci kitlelerinin ortak karar almalar1 olgusuna yol acabilmektedir.
Bu tiir bir davrans, acikca fiyat mekanizmasini bozacak ve irrasyonel kopiik

olusumunda 6nemli rol oynayabilecektir.

1% Robert J. Shiller. Irrational Exuberance. Princeton: Princeton University Press, 2000.s.149.

'7 Robert J. Shiller, 2000, s.153.

1% Robert J. Shiller and John Pound, “Survey Evidence On The Diffusion Of Interest And Information Among
Investors”, Journal of Economic Behavior and Organization, Elsevier. , Vol.12, No.1, August 1989, s. 46.
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2.6.7. Rastsal Alim-Satim (Noise Trading)

Bagimsiz rastsal alim-satim (independent noise trading); piyasa oyuncularimn
birbirlerinden bagimsiz olarak ve ilgili aktifin temellerini dikkate almaksizin, aktif
fiyatimmn kisa vadede yasadigi volatiliteye dayanarak yaptigi rastgele alim-satim
faaliyetidir. Rastsal alim-satim, aktifin fiyatinda asir1 reaksiyona ve asir1 volatiliteye

neden olmaktadir.

DeLong ve digerleri'®, bu tiir rastsal ve tahmin edilemeyen alim-satimlarin
sonuclarini incelemektedir. Ilgili calisma, irrasyonel kopiiklerin olusum dinamikleriyle
ilgili Onemli c¢ikarimlar elde etmistir ve bu nedenle bu calismada da kisaca

Ozetlenmektedir.

Bu calismaya gore, iki aktif aym1 miktarda ve risksiz temettii ddemektedir. Bir
aktifin fiyati, digsal olarak sabit tutulmakta ve risksiz; diger aktif ise rastsal alim-satima
maruz kaldigr icin risklidir. Rasyonel yatirnmcilar; kisa vadeli zaman kisiti oldugu
durumda, rastsal alim-satimlardan dogabilecek arbitraj firsatlarin1 degerlendirmede, kisa
vadede fiyatlama davranisinin daha da bozulabilecegi korkusuyla, temkinli davranmakta
ve bu firsatlara sinirh tepki gostermektedirler. Dolayisiyla, rasyonel yatirimeilar riskli

aktif icin risk primi talep edeceklerdir ve bu aktif iskontolu iglem gorecektir.

Yukarida aciklanan mekanizmayla rastsal alim-satimlar, yatirim ortakliklarinin
islem fiyatlariin genellikle net aktif degerinden daha diisiik seviyelere tekébiil etmesini

basarili bir sekilde aciklamaktadir.

Ayrica Fama ve French'”

, yatirim ortakliklarinin fiyatlarindaki hareketlerin,
diger kiiciik piyasa degerine sahip hisse senetlerine de yayilabildigi gézlemlenmis; bu
olgunun, rasyonel olmayan ve piyasayla korelasyon takip eden alim-satim

faaliyetlerinden kaynaklanabilecegi belirtmiglerdir.

169 3. Bradford De Long, Andrei Schleifer, Lawrence Summers and Robert J., Waldman, “Positive Feedback
Investment Strategies And Destabilizing Rational Speculation”, Journal of Finance, Vol.45, No.2, 1990, s. 379.

170 Eugene F. Fama and Kenneth R. French, “Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds”, Journal of
Financial Economics, Vol.33, 1993, s. 3.
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Bu yaklagim, kii¢iik piyasa degerine sahip hisse senetlerinin beklenen
getirilerinin yiiksek olmasina sebep olmaktadir. Ayrica, bu hisselerin iskontolu islem
gormesi yiiksek getiri potansiyellerini artirmaktadir. Belirli arbitraj firsatlar
varolmasina ragmen, rasyonel yatirimcilarin bu firsatlart degerlendirmede temkinli
davranmas1 ise piyasa fiyatinin temel degere doniisiine engel olabilecek ve bir

irrasyonel kopiigiin olusumuna katkida bulunabilecektir.

2.6.8. Geri-Besleme Teorisi

Temel olarak irrasyonel kopiik modelleri, aktif degerlemesinin icerdigi
parametrelerin temelinde yatan psikolojik siireclerin modellenmesine dayanmaktadir.
Geri besleme teorisi, bu siireci aciklamaya odaklanan en popiiler yaklagimlardan birini

olusturmaktadir.

Geri besleme teorisine gore; aktif fiyatinda yasanan bir artis, ¢esitli davramssal
mekanizmalar sonucu, yatirimei talebinin artmasina ve bu talep artis1 da, piyasa fiyatini
geri besleyerek fiyatin daha da yiikselmesine sebep olur. Bu ikinci fiyat artisi, aktifin
fiyatin1 aym mekanizmalar neticesinde tekrar besler ve fiyat artiglar1 siirekli bir hal alir.
Dolayisiyla, aktifin fiyatina ilk etki eden faktoriin temel olarak agiklayabileceginden

cok daha biiyiik bir fiyat artis1 yasanmis olmaktadir.

Geri besleme teorisinin en ¢ok tercih edilen versiyonlarindan biri, adaptif
beklentilere dayanan geri besleme siirecidir. Bu durumda aktif fiyatinin artis1, dogrudan
yeni bir fiyat artisina sebep olmaktadir. Fakat geri besleme siireci, daha farkli
mekanizmalarla da calisabilir. Bir bagka mekanizmaya gore geri besleme siirecinde ise;
fiyatin artig1, yatirimcl giiveninin artigina sebep olmakta, bu giiven artis1 da aktifin
talebini dolayisiyla da fiyatin1 yeniden artirmaktadir. Ayrica fiyatin ylikselmesi sonucu,
piyasa oyuncular1 tarafindan zorunlu olarak yapilan alimlar (short cover) ya da bazi
egzotik opsiyon cesitlerinin baz alinan aktifin spot piyasasina olasi etkileri bu

mekanizmay1 destekleyebilirm. Soros, bu mekanizmayr 1960’11 yillarda holding

171 George Soros, The Alchemy of Finance, New York: Simon And Schuster, 1987, s.59.
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sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinda ve 1970°li yillarda gayrimenkul yatirim

ortakliklarinda gozlemledigini belirtmektedir.

Case ve Shiller'’?; gayrimenkul fiyatlarmin hizli arttign sehirlerdeki ev
alicilarinin fiyat artisi beklentilerinin, fiyatlarin ge¢miste daha yavas arttigi sehirlere
nazaran daha yiiksek oldugunu belirtmektedirler ki; bu, geri besleme siirecini destekler

bir bulgudur.

Burada dikkat edilmesi gereken bir diger nokta, aktif fiyatlarinda yasanabilecek
bu tiir bir geri besleme mekanizmasinin diisiis yoniinde de calisabilecegidir. ABD hisse
senedi piyasasinda 1987 yilinda yasanan hizli deger kaybinin ardindan yapilan anketler,
yatirimcilarin fiyatlarin diisiisiinden dolayr daha fazla diisecegi beklentisiyle sattiklarini

ortaya koymaktadir.

Frankel ve Froot, 1980’1i yillarda ABD Dolar’’nin deger kazanma trendinde
oldugu bir donemde ABD Dolar’na yonelik yapilan tahminleri derlemis; piyasa
oyuncularinin, yakin ge¢miste deger artis1 yasanmasina ve ABD Dolart’ nin agir1 degerli
olmasina ragmen degerinin artmaya devam edecegini beklediklerini gbzlemlemistir”3 .

Bu tiir beklentilerin, rasyonel modellerle agiklanmasi ¢ok zor goriinmektedir.

Geri besleme kavrami; dogrudan fiyata tepki veren bir mekanizma olabilecegi
gibi ekonomik birimlerin birbirileriyle iletisimleri sonucu bilgi aligverisine dayali bir
yayillma mekanizmasini da icerebilir. Bu tiir yayilma mekanizmalari, bilgi ya da belirli
bir yatirnmci davramiginin zaman iginde, ayni bir hastaligin yayilmasi gibi, tesvik
etmekte ve yeni yandaslar kazanmasi sonucu aktifin talebinin artmasina neden

olmaktadir.

DeLong ve digerlerim, aktif fiyatlarindaki pozitif geri besleme mekanizmasini

asagidaki sekilde modellemektedir:

172 Carl Case and Robert Shiller, “The Behavior Of Home Buyers In Boom And Post Boom Markets”, National
Bureau of Economic Research, Working Paper No. 2748, 1988. s.17.

13 Jeffrey Frankel and Kenneth Froot, “Using Survey Data to Test Standard Propositions Regarding Exchange Rate
Expectations”, American Economic Review, Vol.77, No.1, March 1987, s.133.

174 De Long ve digerleri, s. 384.
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D] — Blpy—po) + S(py—pp) + ¥
= B+8)p—p)+6,—p)+¥  (278)
Burada gy, p,, p;, sirastyla birinci, ikinci ve iigiincli periyot sonundaki aktif

fiyatin, f ve & ise sirasiyla bir donem araligina ve iki donem araligina bagh pozitif geri

besleme katsayilaridir. Geri besleme etkisine ek olarak, bir donemden digerine talep
soku [¥] da; geri besleme alim-satim1 yapan piyasa oyuncularinin toplam talebini [Di‘.‘ ]

artiracaktir.

Bu tiir bir modele, yeterince karmasik bir piyasa isleyisini temsil edebilmek
amactyla rasyonel yatirimcilarin talebi de [Dg ] eklenebilir:

—P2

) 5
2yo,

(S

(2.79)

Bu esitlige gore rasyonel yatirimcilarin talebi [D§ 1, ¥ katsayisiyla ifade edilen

belli bir riskten kacinma davranis1 gostererek gecmis fiyat seviyesiyle hic ilgilenmeden

sadece alim-satimin yapildigi [¢,] andaki fiyat seviyesine gore belirlenmektedir.

Model, bu iki yatirimei sinifina ek olarak, bir de fiyatla ters iliskiye sahip bir

pasif yatirimci talebini [ D5] icermektedir.

DeLong ve digerleri; bu calismalarinda pozitif geri beslemenin var oldugu
ortamlarda yatirnmcilarin, trende karst koyup fiyatin temel degeri yansitan seviyeye
diisecegine yonelik yatinm stratejisi izlemek yerine, trendi takip ederek alim satim
yapabileceklerini gostermektedir. Ayrica bu model; gercek hayatta gozlenen aktif
getirilerinin kisa vadede pozitif, uzun vadede ise negatif korelasyon gostermesi

olgularim aglklamaktadum.

Bu modelin rasyonel kopiik modellerinden temel farki; fiyatin tepe noktasinda
aktifin beklenen getirisinin negatif olmasidir. Gerek rasyonel yatirimcilar gerekse pasif

yatirimcilar, aktifin uzun vadede getirisinin negatif oldugunu bilmektedirler; fakat,

175 J. Bradford De Long, Andrei Schleifer, Lawrence Summers and Robert J., Waldman, “Positive Feedback
Investment Strategies And Destabilizing Rational Speculation”, Journal of Finance, Vol.45, No.2, 1990, s. 393.

118



pozitif geri besleme alim-satimi yapan piyasa oyuncularinin varligi fiyatin yine de

yiiksek kalmasina sebep olmaktadir.

Bu model 6rnegi; rasyonel ve irrasyonel kopiiklerin ayrimim da keskin bir
cizgiyle yapilmamasi gerektigini ortaya koymaktadir. Oyle ki; aktifin fiyatinin temel
degerinden farkli olmasi, her ne kadar normal-dis1 bir olgu olsa da, bu fiyat hareketinin
hem rasyonel hem de irrasyonel yatirimcilar tarafindan aym anda desteklenmesi de sz
konusu olabilmektedir. Dolayisiyla ger¢ek hayatta yasanan bir kopiik olusumunun
dinamigi; rasyonel ve irrasyonel davraniglarin iki u¢ noktasim olusturdugu bir davranig
Olceginde, bu davranis tiirlerinin her ikisini de belirli derecede igceren bir yapiya sahip

olabilecektir.
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3.AKTIF FIYATLARINDA ASIRI HAREKETLER
(KOPUKLER) VE OPTIMAL PARA POLITIiKASI
TEPKISINE iLISKIN DUNYA UYGULAMALARI

3.1. Yurtdist Uygulamalara fliskin Literatiir Arastirmasimm Kapsam

Bu boliimde, dnceki boliimlerde agiklanan kavramsal ve teorik cerceveyi temel
alarak aktif fiyatlarindaki asir1 hareketlere ve bu fiyat hareketlerine karsi verilen

tepkilere iligkin yurtdisinda yapilmig ¢calismalara yer verilmektedir.

Boliim, ii¢c ayr1 calisma icermektedir. Ilk kisim; ekonomi tarihi boyunca
yasanmis 6nemli kopiik olusumlarini inceleyen bir literatiir aragtirmasidir. Bu kisimda,
1637 yilinda yasanan Lale Sogan1 Kopiigii’nden, 2003-2007 déneminde etkin olan ve
hali hazirda etkileri devam eden ABD gayrimenkul ve hisse senedi piyasast kopiigiine
kadar yasanan onemli kopiik olusumlari irdelenecektir. Ilgili kopiikler hakkinda
gerceklestirilen calismalardan da yararlanilarak; olusum asamalari, neden olan etkenler
ve gelisme-sonme siirecleri boyunca reel ekonomiye etkileri incelenecek ve bu
siireclerin birinci boliimde aciklanan kavramsal cercevenin Ongoriileriyle ne derece
ortiistiigline odaklanilacaktir. Ayrica, kopiiklerin olusum-gelisim-sonme siirecleri
boyunca ve bu siireclerin ardindan verilen politika tepkileri degerlendirilecek, bu

tepkilerin etkinligiyle ilgili goriisler 6zetlenecektir.

Ikinci alt boliimde ise, daha 6nce teorik altyapisi 6zetlenen kopiik belirleme
yontemlerinin kullanilmasiyla yurt dis1 aktif piyasalarina yonelik gerceklestirilen

ampirik ¢aligmalar, yontem bazinda irdelenecek, elde edilen sonuglar 6zetlenecektir.

Boliimiin {iciincii ve son caligmasinda ise aktif fiyatlar1 ve optimal para
politikas1 etkilesimiyle ilgili diisiince ekolleri siralanacak, bu ekollerin argiimanlari
tanimlanacak, ayrica bu diisiince okullarina yon veren temel yurtdisi caligmalar detayli
bicimde irdelenecektir. Bu caligsma; bir kopiik olusumuna yonelik verilecek politika
tepkisinin optimal para politikasi teorik alt yapisi iizerinde nasil modellenerek

belirlenebilecegine iligkin en iyi uygulamalar1 da 6zetlemesi ve bunun 1518inda ileriki
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boliimlerde yapilacak uygulama calismasinin yapisal 6zelliklerinin belirlenebilmesi

acilarindan da 6nem arzetmektedir.

3.2. Ekonomi Tarihinde Onemli Képiik Olusumlarmin Analizi ve Politika

Tepkileri

Bu calismada, birinci bolimde insa edilen kavramsal cerceve 1s18inda,
ekonomi tarihinde yasanmig 6nemli kopiik olusumlari, reel ekonomi ile etkilesimleri ve

bunlara kars1 politika otoritelerinin davranislar1 incelenecek ve yorumlanacaktir.
3.2.1. Lale Sogam Kopiigii (Hollanda 1636-1637)

Tarihin bilinen en eski ve ilgi ¢ekici kopiik olusumlarindan biri 1636-1637

yillar1 arasinda Hollanda lale sogani fiyatlarinda yasanmustir.

Lale soganlarmin, 16. yiizyilin ortalarindan itibaren Osmanl Imparatorlugu’
ndan getirilmeye baglanmasinin ardindan Hollanda, kisa siirede lale soganlarimin
cogaltilip gelistirildigi bir merkez durumuna gelmistir. Bunun dogal sonucu olarak; bu
ilkede 17. yiizyilda hali hazirda profesyonel ¢icek yetistiricileri ve alana ilgi duyan

zenginlerin olusturdugu ciddi bir lale sogan pazar1 yapilanmstir.

1636 yilina kadar lale soganlar1 fiyatlarinda yasanan hizli artislar,
spekiilatorleri piyasaya ¢ekmis ve belirli lale sogani tiirlerinin fiyatlari, Kasim 1636’
dan Subat 1637 ya kadar ¢ok sert bir sekilde yiikselmistir. 1637 yili Subat ayinda ise
fiyatlar aniden ¢okmiis ve bu cokiisiin ardindan ilgili lale soganlar1, alim-satimlariin
yapildig1 en yiiksek fiyatlarinin yiizde onu seviyelerinde dahi alict bulamamustir. 1739
yilinda ise en yiiksek fiyatlarla alinip satilan lale soganlarmin fiyatlari, kopiigiin

yasandig1 siradaki fiyat seviyelerinin sadece onbinde biri seviyelerindedir176.

Temelde; o donemdeki lale soganlarinin fiyat dinamigi, giiniimiizde de var olan
kit lale soganlarinin fiyatlamalarina cok benzemektedir. Fiyatlarinda kopiik olusanlar

ise, temel olarak, belirli bir mozaik viriisii tasiyan ve bu sebeple yapraklarinda ¢ok giizel

176 Peter Garber, “Famous First Bubbles”, The Journal of Economic Perspectives, Vol.4, No.2, Spring 1990, s.37.
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desenler olusan lale sogam tiirleridir. Her bir viriislii lalenin {izerinde desen dogal

rastlant1 sonucu olugmakta ve tekrar {iretilebilmesi miimkiin olmamaktadir.

Tarihte yasanan bu kopiik olusumunun analizine; Oncelikle, giiniimiizde ayni
piyasada fiyat kesfinin nasil gerceklestigini inceleyerek baslamak faydali olacaktir.
Ayirt edici bir 6zelligi olan yeni bir lale sogani, yetistirilmesinin ardindan piyasaya
siiriildiigiinde ilk etapta yiiksek bir fiyata sahip olacaktir. Ilgili tiir, piyasada
cogaldiginda ise fiyat1 hizla diismektedir. Bu siire¢ temelde, lale sogan1 kopiigiinde de
yagsanmig; sonunda lale sogani fiyatlar1 tekrar iiretim maliyetlerini yansitan seviyelere
gerilemistir. Bu fiyat seyri, iki 6nemli soruyu akla getirmektedir: ilk soru, lale sogani
fiyatlar1 neden bu kadar hizli yiikselmis oldugudur. Cevap aranmasi gereken diger soru
ise, fiyatlarin normalde yasamalar1 gerekenden daha sert bir fiyat diislisii yasayip

yasamadigidir.

Kopiigin olusumu Oncesinde, ilgili tiirlerin 6zellikleri netlik kazanmis ve
yatirimcilar tarafindan bilinir olmustur. Ilgi ceken lale sogam tiirlerinin bilinirlikleri
arttik¢a, fiyatlar1 da daha fazla artmaya baslamistir. Bu nadir bulunan lale soganlarinin
yatirimci  kitlelerinin daha da fazla ilgisini cekmesi de, bu fiyat yiikselisini

desteklemistir.

[Ik boliimde incelenen kopiigiin ekonominin geneline olumsuz etkisine asil
sebep olan etken; kaldirag etkisi ve ilgili aktifin alicilarinin borclanarak ya da yiiksek
kaldira¢ orani ile yatinm yapmalaridir. Lale sogan1 fiyatlarinda gerceklesen bu kopiik
siirecinde yasananlar; bu saptamayr oldukca carpic1 bigimde desteklemektedir. Lale
soganm fiyatlariyla ilgili kendi servetlerinin ¢ok iizerindeki miktarlarda spekiilasyon
yapmak isteyen piyasa katilimcilarinin bu taleplerine karsilik; donemin finans
piyasalarinda, giinimiizdeki “alim opsiyonlari” min bir benzeri sdzlesmeler
gelistirmislerdir'’’. Bu sézlesmeler; sahiplerine, belirli bir lale sogan: tiiriinii belirli bir
siire icinde sabit bir fiyattan alma hakk: tanimaktadir. Buna karsilik; yatirimci opsiyona
sahip olabilmek icin, lale soganinin o anki fiyatinin yaklasik %15-%?20’si seviyelerinde
belirlenen bir opsiyon primini édemek zorundadir. Bu yontemle yatirimci; piyasa fiyati

100 Florin olan bir lale soganinin alim opsiyonuna yaklasik 20 Florin ddeyerek sahip

177 Burton Malkiel, A Random Walk Down Wall Street, New York: W.W. Norton & Company, 1999, s.37.
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olacak; onceden belirlenen siirede lale soganinin fiyat1 200 Florin’e ¢ikarsa; opsiyonu
kullanarak lale soganina 100 Florin karsiliginda sahip olacak, ardindan ilgili aktifi 200
Florin piyasa fiyatindan geri satabilecektir. Bu islemler zinciri sonunda, sadece opsiyon
primi kadar (20 Florin) sermaye ile, bu miktarin dort kat1 (80 Florin) kar saglamig
olacaktir. Dolayisiyla bu sozlesmelerin gordiigii asil iglev giiniimiizde de kopiik

olusumlarinda g6zlenen asir1 bor¢lanma ve kaldirag etkisidir.

Temel olarak biitiin fiyat hareketinin temellere dayanmadigini iddia etmenin
dogru olmadigim gosteren calismalar da mevcuttur. Garber'”®, fiyatlar1 hizli yiikselmis
lale soganlarinin ikinci fazda fiyatlarinda yasanacak diisiis beklentileri hakkinda fikir
sahibi olabilmek amaciyla 17. yiizyilda yiiksek fiyat seviyelerinde bulunan Ilale
soganlarinin fiyatlarinin zaman ic¢inde nasil hareket ettigi bilgilerini edinmis, 18.
yiizyilin basinda lale soganlarinin fiyatlarinin, kopiigiin yasandigi yillardan ¢ok daha
diisiik oldugu bulgusuna ulasmistir. 1707 yilina kadar 6ylesine fazla sayida lale sogani
iretilmistir ki, “en popiiler ¢icek tiirii” {invanin1 dahi menekseye (hyacinth) birakmistir.
Garber, bu donemde lale sogam fiyatlarinda yasanan yillik ortalama fiyat diisiisiinii

%?28,5 olarak hesaplamistir.

Asagidaki tabloda belirli bir ka¢ lale sogam tiiriiniin, fiyatlarin en yiiksek
seviyesine ulastig1 5 Subat 1637 ile kopiigiin ¢okiisiiniin ardindan olusan piyasa fiyatlari

listelenmektedir:

Tablo 2
Lale Kopiigiiniin Sonmesinin Ardindan Yasanan Fiyat Diisiisleri
Lale Kopiigiiniin Sonmesinin Ardindan Yasanan Fiyat Diistigleri
Hollanda Florini Subat 1637 Fiyati | 1642 Fiyati | Fiyat Diistis Miktan [%]
English Admiral Lale Sogani 700 210 -70,00%
Admirael van Eyck Lale Sogani 1345 220 -83,64%
General Rotgans Lale Sogani 805 138 -82,86%

Kaynak: Peter Garber. “Famous First Bubbles”, The Journal of Economic Perspectives.
Vol.4, No.2, Spring 1990, s.39.

Bu fiyat olusumlarinin goriildiigii bir diger piyasa ise; fiyatlar1 goreli cok daha

diisiik olan siradan lale soganlar1 piyasasinda godzlenmistir. Swradan lale soganlari,

178 peter Garber, s.39.
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Kasim 1636’da bir vadeli islem piyasasinda daha diisiik ekonomik giice sahip
yatirimcilar arasinda spekiilasyon konusu olmus; bu piyasada da Ocak 1636 ila Subat
1636 tarihleri arasinda fiyatlarda ciddi bir volatilite yasanmistir. Ocak 1637°de, belirli
lale soganlar fiyatlar1 25 kata varan artiglar géstermis, subat ayinin basinda sert diisiis
gostermistir. Ornedin, “switser” tiirii lalenin fiyat1 23 Ocak 1637’de 0.035 Hollanda
Florini iken, 5 Subat’ta 0.17 Hollanda Florini’ ne yiikselmis, ardindan 9 Subat’ta ise sert
sekilde 0.11 Hollanda Florini’ne gerilemistir. Bu kisa zaman araliginda yasanan
volatilite, konuya daha elestirel yaklasan ekonomistler tarafindan dahi rasyonel
fiyatlama davranisiyla agiklanamamaktadir. Garber; ¢aligmasinda ilgili piyasanin, ciddi
tiiccarlarin yer almadigr ve ilgili aktifin yatirnm amaci tagimayan bir aktif oldugunu
vurgulamakta, bu nedenle fiyatlardaki sapmay1 bu cercevede yorumlamak gerektigini

dile getirmistir.

Dikkat edilmesi gereken bir diger husus, otoritenin bu fiyat olusumuna karsi
aldig1 6nlem ya da verdigi tepki ve yasanan kpiigiin ekonomik sonuglaridir. Malkiel'”;
kopiik gelisimi sirasinda hiikiimet yetkililerinin lale soganlarinin fiyatlariin bu kadar
yiiksek volatilite gdstermesinin hicbir nedeni olmadigini agikladiklarini belirtmektedir.
Ayrica, balonun sonmesinden ve bircok tiiccarin, girdikleri  kontratlarin
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyerek iflas etmeye baslamalarinin ardindan, biitiin
kontratlarin iizerinde yazili degerin yilizde onu diizeyinden gerceklestirilmesini iceren
bir “hiikiimet plan1” ac¢iklanmigtir. Fakat fiyatlarin kontrat degerlerinin %10’ unun da
altina diismesi nedeniyle, bu plan da basarisiz olmustur. Alinmaya c¢alisilan bu
Onlemlerin de basarisiz olmasiyla; kopiiglin sonmesinin ardindan, Hollanda ekonomisi
uzun siireli bir depresyona girmis ve lale sogam fiyatlarinda yaganan bu goreli yiiksek

volatilite, ekonominin genelini derin bir bicimde etkilemistir.

Tarih boyunca yasanan kopiikler arasinda en ilgi ¢ekenlerden biri olan lale
sogan1 kopiigii; daha onyedinci yiizyillda yasanmis olmasina ragmen, giiniimiiz ekonomi
teorisinden yararlanilarak hazirlanan birinci bdliimde deginilen irrasyonel yatirimci

davranisi, asir1 borclanma ve kaldirag etkisi, hizli fiyat ¢okiisii, ¢okils sonras1 ekonomik

179 Burton Malkiel, A Random Walk Down Wall Street, New York: W.W. Norton & Company, 1999, 5.38.

124



kriz gibi kavram ve gelismelerin her birini iceren ilgin¢ bir tarihl olay ve oldukca

carpici bir 6rnektir.
3.2.2. Giiney Denizi Sirketi [1720]

Mississippi ve Giiney Denizi adi verilen fiyat olusumlar, gerceklesme
zamanlar1 ve finansal dinamikleri agisindan ¢ok benzer oldugundan beraber
degerlendirilebilmektedir. Her iki vakada da; bilancosunu, ard1 ardina sirket birlesmeleri
ve devlet borclanma senetleri satin alimlariyla hizli bir sekilde biiyiiten ve fon
ihtiyacini, bedelli sermaye artirimi ile yeni hisse halka arz ederek saglayan bir 6zel
sirket bas rolii oynamaktadir. Her bir hisse senedi ihraci, bir 6ncekinden daha da yiiksek
fiyattan gerceklesmistir. Dolayisiyla kopiigiin ¢okiisiiniin ardindan; son sermaye
artirrminda yeni hisse alan yatirimeilar en fazla zarar gormiis, goreli daha erken katilim

gosteren yatirimcilar ise nispeten kar elde edebilmislerdir.

Bu kopiiklerde yasanan piyasa coskusunun dinamigi; asil olarak,
stirdiiriilebilmesi giderek giiclesen bir etki-tepki zincirine dayanmaktadir. Bu zincirin
isleyisi asagidaki sekilde bir ornekle aciklanabilir: A alicisinin elinde sirketin 300 GBP
degerinde 100 hissesi var olsun. B, A piyasa oyuncusuna duydugu giiveni dikkate alarak
300 GBP karsiliginda sirket ortagi olmakta ve sirket ortagi olmanin “imtiyazlara”
sahip olmaktadir. Hisse degerinin hizli artis1, C alicisim1 500 GBP ile ayn1 hisse alimini
ardindan D alicisinin 1.000 GBP ile hisse alimi1 yapmasina neden olmaktadir. Eger
sermaye artirimi B’den itibaren durmus olursa; A 100 GBP kazanmis, B ise 100 GBP
kaybetmis olacaktir. Eger sermaye artirmmi C alicisinin islemi gerceklestirmesinin
ardindan durursa; A 200 GBP kazanacak, C 200 GBP kaybedecek B ise kar ya da zarar

etmeden glkacaktlrlgo.

Bu tiir bir ekonomik etkilesimle ilgili ilk analiz edilmesi gereken; bunun,
caligmaya konu edilen anlamda bir kopiik olup olmadigidir. Bu noktada incelenmesi
gereken nokta, ilgili yatirim alternatifinin yeni yatinmcilar acisindan degeridir. Sirketin
kurucu iyeleri, yamltici bir sekilde bu yatirim alternatifinin yiiksek temettii geliri

saglayacagini iddia ederlerse, yasal olarak su¢ iglemis olacaktir. Yeni yatirimcilar ise;

180 Peter Garber. “Famous First Bubbles”, The Journal of Economic Perspectives. Vol.4, No.2, Spring 1990, s.40.
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rasyonel olarak yatirim miktarlarini, gelecekte bu yatirimdan elde edecekleri gelire
dayandirmak durumundadirlar. Bu agidan bakildiginda, bu yatirim alternatifinin belirli
bir temel degeri olmalidir ve bu degerin iizerindeki bir deger, kopiik olusumuna isaret

edecektir.

Ingiliz ekonomisinin, diinya ekonomisinde oldukca baskin oldugu onyedinci
yiizyll sonlarinda bu iilkede biriken yiiksek tasarruf miktar1 ve yatirim potansiyelinin
kithiginin, bu kopiik olusumuna neden oldugu belirtilmektedir. Nitekim, fiyatinda asir1
oynakhigin yasandigi Giiney Denizi Sirketi; 1711 yilinda, “Ingiliz hiikiimetinin
viikiimliiliiklerini yerine getirecegine duyulan inanct artirmak amaciyla” kurulmus ve
on milyon GBP tutarinda devlet bor¢lanma senedini satin almis; bunun karsiliginda bir
odiil olarak da, Giiney Denizi'nde (Giiney Amerika’daki Ispanyol kolonilerinde) ticaret
yapma tekelini elde etmistir'®'. Ingiliz tiiccarlarin bolgede ticaret yapmalarmin Ispanya
tarafindan engellendiginin biliniyor olmasina ragmen; halk, bu ddiili ¢cok ayirt edici ve
0zgiin bir deger olarak algilamis ve s6z konusu ticaret firsatlarinin ¢ok biiyiikk ekonomik
deger iiretecegine inanmustir; ve zaman icinde sirketin devlet bor¢lanma senedi
yatirimlarina finansman saglamak amaciyla yaptig1 hisse senedi halka arzlarina cok
biiyiik talep gostermistir. Asagidaki sekil, Giliney Denizi Sirketi’ nin hisse fiyatinin

zaman i¢indeki degisimini vermektedir:

18! Burton Malkiel, A Random Walk Down Wall Street, New York: W.W. Norton & Company, 1999, s.39.
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GUNEY DENiZzi SIRKETi HiS SE DEGERI
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Sekil 1: Giiney Denizi Sirketi Hisse Senedi Piyasa Degeri Degisimi
Kaynak: Peter Garber. “Famous First Bubbles”, The Journal of Economic Perspectives.
Vol.4, No.2, Spring 1990, s.50.

Ocak 1720’de 120 GBP olan hisse degeri, parlamentoda sirkete verilmesi
muhtemel imtiyazlarin tartisilmast siirecinde yiikselmeye baslamis, imtiyazlarin ilk
boliimiiniin kazanilmasiyla Mart 1720’de 300 GBP’ye kadar yiikselmistir. Fon akigini
siirdiirmek amaciyla sirket, 14 Nisan 1720 ve 29 Nisan 1720 tarihlerinde ard arda iki
kez sermaye artirnmi gerceklestirmis ve sermayesini yaklagik 2 milyon GBP artirmay1

basarmlstlr182.

Sirket; hisse degerinin yiikselmesine paralel olarak, devlet bor¢glanma
senetlerini sirket hisseleriyle degistirmek amach ihaleler diizenlemistir. Ornegin, 100
GBP degerindeki yillik kupon 6demeli borg senetlerine karsilik 7 adet hisse senedi, 575
GBP nominal degere sahip bor¢lanma senedi ve nakit dnerilmistir. [hale, aninda Giiney
Denizi Sirketi hissesinin piyasa degeri 400 GBP civarinda oldugundan degisimin degeri

3.375 GBP tutarindadir ve hisse degerinin 146 GBP’nin altina diismedigi siirece

182 Burton Malkiel, A Random Walk Down Wall Street, New York: W.W. Norton & Company, 1999, s.41.
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degisim cazibesini koruyacaktir. Sirket, bu ihale sonucunda uzun vadeli devlet
bor¢lanma senetlerinin %64’iinii, kisa vadeli borclanma senetlerinin ise %52’sini elde
etmis; bu basarimin ardindan sirketin piyasada var olan devlet bor¢lanma senetlerinin
cok daha biiyiik bir yiizdesini elde edebilecegi inancinin da artmasiyla sirketin hisse
degeri hizla 700 GBP seviyelerine ulagmistir. Sirket, yeni fon ihtiyactm Haziran 1720’
de gerceklestirdigi ihale ile karsilamis ve hisse degeri 1,000 GBP’ den 5 milyon GBP

sermaye artirimi yapmay1 bagarmistir.

Malkiel'®; bu agik kopiik olusumuna katilan biitiin yatrmeilarin sirketin temel
degerinin o derece yiiksek olmadigim bildiklerini, fakat aldiklar1 hisseleri daha yiiksek
fiyatlarla satabileceklerini diisiinerek Giiney Denizi hisselerini talep ettiklerini
belirtmektedir. Oyle ki, Giiney Denizi sirketine gosterilen bu ilgi ve yatirnmcilarin
tilkenmek bilmeyen talepleri, o donemde bir¢ok “kopiik sirketi’nin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Bu gelismeye karsilik parlamento; halki manipiilasyondan korumak
amactyla, Haziran 1720’de bir “Kopiik Yasast” ¢ikararak bu tiir sirketlerin olusumunu

engellemeye caligmistir.

Donemde yasananlar1 inceleyen bir¢ok arastirmaci; Agustos 1720’de, piyasada
olusan likidite krizine paralel olarak; piyasada olusan fiyat seviyesinin temel degerinden
cok fazla ayrilmasi ve diger “kopiik sirketleri” nin Giiney Denizi hisselerine talebi
diisiireceginden korkan sirket yOneticilerinin satis yapmalariyla kopiiglin sonmeye
basladigini belirtmektedirler. Kopiigiin sénmesinin bir diger nedeni ise, Gliney Denizi
sirketinin benzeri bir Fransiz sirketinin de fiyatinin diismeye baslamasi olarak
gosterilmektedir. Dolayisiyla; likiditenin azalmasinin, onsekizinci ylizyllda dahi

uluslararas1 ekonomik olaylarla da iliskili oldugu goriilmektedir. Garber'*"

mn caligmasi
da bu goriisii destekler niteliktedir ve ilgili tarihlerde yiiksek miktarda uluslararasi fon

akiglarinin yasandigina dair bulgularin var oldugunu belirtmektedir.

Incelemenin son béliimiinde; Giiney Denizi sirketinin temel degeri ve kopiigiin
miktar1 Ozetlenecektir. Eyliil 1720’de sirketin piyasa degeri 164 milyon GBP

seviyesindedir. Buna karsilik, sirketin elinde 1727 yilindan 6nce itfa olacak 1.9 milyon

183 Burton Malkiel, s.43.
184 peter Garber, s.51.
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GBP nominal degerli, ve 1727 yilindan ileriki yillarda itfa olacak 1.5 milyon nominal
degerli devlet bor¢lanma senedi bulunmaktadir. O donemde gegerli faiz oranlarina gore,
bu aktiflerin bugiinkii degeri yaklagik 60 milyon GBP diizeyindedir. Bu menkul kiymet
varliklarinin yaninda sirketin; 11 milyon GBP tutarinda nakit degerleri ve 70 milyon
GBP tutarinda kisa vadeli alacaklar1 bulunmaktadir. Biitiin bu varliklara karsilik, 7.1
milyon GBP degerinde degisim hakkini yansitan yiikiimliliigii ve 26.1 milyon GBP
degerindeki sirket borcu, sirketin bor¢ kalemlerini olusturmaktadir. Dolayisiyla ilgili
tarihte sirketin temel degeri, 107.2 milyon GBP seviyesindedir ki, bu da piyasa
degerinin iizerinde 56.8 milyon GBP tutarinda bir koOpiigiin varligina isaret

etmektedir'®’,

Bu tarihi olayla edinilen bilgilerin yorumlanmasi sonucunda yapilabilecek
Onemli bir saptama, bu kopiik olusumunun sadece ikinci boliimde irdelenen irrasyonel
yatinnmct ve siirii davranmigi ozelliklerini gostermekle kalmayip, kopiiglin rasyonel bir
bileseninin varligidir. Oyle ki bazi alicilar hisse fiyatinda kopiigiin varligmin
bilincindedir, ve buna ragmen daha yiiksek bir fiyattan satabilecekleri beklentisiyle

hisseyi talep etmislerdir.

Bu tarihi vakanin incelenmesine, kopiigiin ekonomiye olan etkileri agisindan da
yine birinci kistmda bahsi gecen olasiliklar acik¢a gozlemlenmektedir. Oyle ki, bu
vakada da kopiik, bir noktada siirdiirelemez boyutlara ulagsmis ve uluslararasi boyutlarda
bir likidite krizini tetiklemistir. Ayrica, hiikiimetin yatirimcilar1 korumak amaciyla bir
yasa cikarmasi, otoritenin de bu kopiik olusumunun farkinda oldugunun ve tepki
gosterdiginin bir kanitidir. Yine ilk kisimda agiklanan kavramsal cergevenin dngordiigii
sekilde sonme asamasinda verilmis olan bu tepki; yatirimcilart koruma amacina
ulasamamuis, aksine kopiigiin daha hizli ¢okiisiiniin ve ardindan gelen yasanan likidite

krizinin yasanmasinda bas rolii oynamistir.

185 peter Garber, s.52.
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3.2.3.1921-1929 ABD Gayrimenkul ve Hisse Senedi Piyasas1 Kopiigii

Kopiiklerin, tarihte kaldigin1 ve modern zamanlarin gelismis piyasalarinda bu
tiir fiyat olusumlarinin miimkiin olmadigin1 savunan goriise kars1 en net kanit 1920’li
yillarda ABD’de yasanan gayrimenkul ve hisse senedi piyasalar1 kopiigii ve ardindan
yasanan Biiyiik Depresyon’dur.

1. Diinya Savast’ nin ardindan ABD’de olusan {istiin refah seviyesi bir finansal
kopiik olusumu agisindan ¢ok uygun bir ortam olusturmus; yatirim diinyasi, cosku ve
agir1 optimizme kapilmig, bu da gayrimenkul ve hisse senedi piyasalarinda asir talep

dogmasina neden olmustur.

Bu optimist ekonomik sartlara paralel olarak asir1 gevsek para politikast ve
kredi genislemesi, aktif piyasalarinda asir1 spiilasyonu tetiklemistir. Gayrimenkul
piyasasindaki spekiilasyon; oncelikle Florida eyaletinde yogunlasmis, bu bolgede 1923
yilinda 800.000 USD degeri olan bir gayrimenkulun piyasa degeri, sadece bir yil icinde
1924’te 1.500.000 USD’ye yiikselmistir. Malkiel'®, spekiilasyonun eristigi boyutlart
tasvir etmek amaciyla, Miami’de bu tarihte kayith gayrimenkul komisyoncusu
sirketlerin sayistn1 ornek vermektedir. Bu sayi, 75.000°dir ve sehrin o zamanki

niifusunun yaklasik {icte biri seviyesindedir.

Ozellikle Florida eyaletinde yogunlasan bu gayri menkul fiyat hareketliligi, bu
tarihlerde yasanan tek aktif fiyat hareketliligi degildir. Yatirimci coskusu; kisa siirede
ABD hisse senedi piyasasini da etkisi altina almistir. Bu piyasada sadece Mart 1928 ila
Eyliil 1929 tarihleri arasindaki 1,5 yil i¢inde, 1923 — 1928 arasindaki bes yillik getiri
saglanmis; baz1 sirketlerin giinliik deger artislarim1 %10-15 aralifinda gdormek alisildik
olmustur. Asagidaki tablo, sec¢ilmis birka¢ sirketin kopiigiin en yogun yasandigi

donemdeki piyasa fiyatlarini ve fiyat artiglarini yansitmaktadir:

186 Burton Malkiel, s.46.
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Tablo 3
3 Mart 1928 - 3 Eyliil 1929 Doneminde New York Borsasi’ nda Belirli Hisse
Senetlerinin Deger Degisimi

3 Mart 1928 - 3 Eyliil 1929 -
Piyasa Fiyati Piyasa Fiyati 18 Ayda Yasanan Fiyat

Sirket [USD] [USD] Artisi [%]
American Telephone And

Telegraph 179,50 335,63 87%
Bethlelem Steel 56,88 140,38 147%
General Electric 128,75 396,25 208%
Montgomery Ward 132,75 466,5 251%
National Cash Register 50,75 127,5 151%
Radio Corporation Of

America 94,5 505 434%

Kaynak: Burton Malkiel. A Random Walk Down Wall Street, New York: W.W.
Norton & Company, 1999. s.47.

Ilgili donemde yasanan bir diger onemli gelisme; borclanarak hisse senedi
alimlar1 (buying on margin) islemlerinin 1921 yilindaki 1 milyar USD seviyesinden,
1929’ da 9 milyar USD seviyelerine ulagsmasidir. 1929 yilinda ABD’ de, servetinin
belirli bir kismin1 hisse senedi yatirimlarina yonlendirmis olan toplam niifus ise 1
milyon civarina ulagmistir. Ayn1 zamanda, lale sogan1 kopiigiindeki gelismelere benzer
sekilde bu kopiik olusumunda da, kaldira¢ oranini artirma amagcl tiirev iiriinlerinden

yararlanildigi bulgular1 mevcuttur.

Tiim bu gelismeler sonucunda, ABD hisse senedi piyasasi endeksi 3 Eyliil
1929 tarihinde daha sonra 25 yil hi¢ géremeyecegi seviyeleri gormiistiir. Buna karsilik;
ekonomik faaliyet ise, aylar oncesinden zayiflamaya baslamistir. 5 Eyliil 1929°da, hisse
senedi fiyatlar1 kopiik olusumu siiresince ilk kez sert bir diizeltme yasamis; yukarida
ornek olarak verilen girketlerden American Telephone And Telegraph’ in hisse senedi

%6 diismiis diger bazi1 hisselerde ise %7-9’luk deger diisiisleri yasanmistir.

Bu diisiis sonucunda hisse senedi piyasasmna duyulan giiven sarsilmis ve
ardindan piyasada kotii giinlerin sayis1 iyi giinlerin sayisindan daha fazla olmaya

baslamustir.

Hisse senedi fiyatlarinda yasanan bu sert diisiisler, bor¢lanarak alim yapan

yatirimcilarin ipotek verdigi aktiflerin degerinin de diismesine ve araci kurumlarin
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yatirimcilara marji tamamlama ¢agrilart (margin call) yapmalarina neden olmustur. Bu
marj kosullarin1 yerine getiremeyen yatirimcilar; ilgili hisse senetlerini satmak zorunda
kalmiglar, bu durum da fiyatlarin daha da diismesine neden olmusturm. Piyasada artan
islem hacmiyle beraber bu mekanizma; fiyatlar1 siirekli asagi ¢ceken ve kendi kendini
besleyen bir siirece doniigmiistiir. Bu siirecin sonunda Ornek olarak alinan hisse

senetlerinin fiyat degisimleri asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 4
3 Eyliil 1929 - 13 Kasim 1929 Doneminde New York Borsasi’ nda Belirli Hisse
Senetlerinin Deger Degisimi

3 Eyliil 1929 - 13 Kasim 1929 -
Piyasa Fiyati Piyasa Fiyati 1932 Yilinda Yasanan En

Sirket [USD] [USD] Diislik Fiyat [USD]
American Telephone And

Telegraph 335,63 197,25 70,25
Bethlelem Steel 140,38 78,25 7,25
General Electric 396,25 168,13 8,50
Montgomery Ward 466,5 49,25 3,50
National Cash Register 127.5 59 6,25

Radio Corporation Of

America 505 28 2,50

Kaynak: Burton Malkiel. “A Random Walk Down Wall Street”, New York: W.W.
Norton & Company, 1999. s.51.

Yukarida tablodan da agikca goriildiigii iizere hisse senedi fiyatlari, etkin
piyasa hipotezi ve rasyonel beklentiler hipotezlerini baz alan fiyatlama davranisiyla
aciklanmas1 miimkiin olamayacak bir siddette ve hizda diismiistiir. Yine ekonomi
tarihinde yasanan benzer vakalardan edinilen tecriibelere paralel olarak, hisse fiyatlari
bu sert diisiislerin ardindan fiyat hareketliligi azalmig, fakat kopiigiin var oldugu

seviyelere yillarca erisememistir.

Odaklanilmas1 gereken bir diger onemli konu; aktif fiyatlarinin 1920°1i yillar
boyunca temel degerlerinden ne kadar farkli oldugu ve cokiisiin ardindan hangi
seviyeye indigidir. Malkiel'®®, 6zellikle yatirim ortakliklarinim hisse senetlerinde genis
caph irrasyonel fiyatlama davramisinin gozlendigini belirtmektedir. Bu yatirim

ortakliklarinin hisse degerleri, 1930’lu yillar boyunca temel degerlerine nazaran %20

187 Burton Malkiel. “A Random Walk Down Wall Street”, New York: W.W. Norton & Company, 1999. s.50.
'** Burton Malkiel, s.52.
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iskontolu piyasa degerlerine sahip iken, Ocak 1929 — Agustos 1929 tarihi araliginda
gozlenen piyasa fiyatlar1 yine o giinkii tarihli temel degerlerine gore ortalama %50
primlidir. Hatta, Goldman Sachs Trading Corporation 6rnegindeki gibi belirli hisselerde

ilgili prim %100 seviyesindedir.

Bircok ekonomist ve akademisyen, 1930’Iu yillarda yasanan bu ekonomik
¢Okiisiin ABD’ nin yagamis oldugu en sert ¢cokiis oldugu hakkinda fikir birligindedir. Bu
noktada, gerek o donemde yasanan bu kopiigiin sonug¢larim1 analiz etmek, gerekse bu
fikirbirligini teyit etmek amaciyla; ABD ekonomisinin ilgili ddnemdeki
makroekonomik performansinin kisaca Ozetlenmesi faydali olacaktir. 1921 ila 1929
yillar1 arasinda yasanan ekonomik genislemenin ardindan ABD ekonomisi, 1929-1933
yillar1 arasinda reel gayri safi yurtici bazinda %33 diismiis; ayn1 donemde fiyat seviyesi
ise %25 diismiistiir. Issizlik oram ise, 1929°daki %4 seviyesinden 1933° te %25
seviyelerine yiikselmistir. Birey ve kurumlarin iflaslar1 ise daha dnce hi¢ goriilmemis
diizeylere ulagsmis, 1930 ila 1933 yillar1 arasinda yaklasik 9,000 banka yiikiimliiliiklerini
yerine getirememistir. Oyle ki; hali hazirda, bu hizli ¢okiisiin sebeplerinden biri olarak
bu banka iflaslar1 olarak gosterilmektedir. Parasalct goriise sahip ekonomistler, bu
bankacilik paniklerinin para arzimin ve ardindan ekonomik aktivitenin diismesine neden

189,

oldugunu vurgulamaktadir. Friedman ve Schwartz °’a gore, para arzinin artirilmig

olmas1 finansal sistemde yasanan panigi tamamen Onleyemeyecek olsa da siddetinin

diismesine yardimer olabilirdi. Bernanke'*

ise, banka iflaslarinin kredi piyasalarinda
bozulmalara yol actigini, bu gelismenin de finansal aracilik faaliyetlerinin maliyetlerini
artirdigin1 ve ekonomik faaliyetin azalmasina neden oldugunu belirtmektedir. Her iki
yaklagimdan da ¢ikarilabilecek 6nemli bir saptama, yasanan bu ekonomik ¢6ziilmenin
tek nedeninin gayrimenkul ve hisse senedi piyasalarindaki kopiiklerin sonmesinden
degil, ilgili donemde izlenen yanlis ekonomi politikalarindan da kaynaklandigi ya da

krizin bu yanlis politikalarla derinlestirildigidir. Voth’un'', hisse senedi fiyat

'8 Milton Friedman and Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United States, 1863-1960, Princeton:
Princeton University Press, 1963, s.699.

190 Ben Bernanke, Nonmonetary Effects of The Financial Crises In The Propagation Of The Great Depression,
American Economic Review, Vol.73, No.3, June 1983, s. 257.

! Hans Joachim Voth, “A Tale of Five Bubbles — Asset Price Inflation and Central Bank Policy in Historical
Perspective”, Center for Economic Policy Research, Discussion Paper No.416, 2000. s.4.
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performansi ile para politikas1 uygulamalarini karsilagtirmak amaciyla yaptig analizi de

bu ¢ikarimi dogrular niteliktedir.

Asagidaki grafikten de agik¢a goriilebilecegi gibi, 1925-1930 doneminin ¢ok
biiyiik bir kisminda ABD’de politika faizinin, Taylor kuralimin isaret ettigi optimal

orandan diisiik seyrettigini ortaya koymaktadir.

1925 - 1931 A.B.D. HISSE SENEDI PiYASASI VE PARA POLITIKASI

15
250 -
200 -
150 -|
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ENDEKS ___.._. TAYLOR  ____. POLITIKA
SEVIYESI KURALI FAiZi

Sekil 2: 1925-1931 ABD Hisse Senedi Piyasasi ve Para Politikasinin Seyri
Kaynak: Hans Joachim Voth. “A Tale of Five Bubbles — Asset Price Inflation and
Central Bank Policy in Historical Perspective”, Center for Economic Policy Research.
Discussion Paper No.416, 2000. s.6.

Bu goriislere karsilik “likidasyonist goriis” iin savunuculart ise, 1920’li yillar
boyunca para politikasinin gevsek oldugunu ve kopiigiin sonmesinin ardindan verilen
bu suni politika tepkisinin, kaynak dagiliminda bozulmaya ve ekonomik birimlerin

yanlis kararlar almasma sebep oldugunu savunmaktadirlar. 1920’1 yillarda ABD
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Merkez Bankasi yonetim kurulu iiyesi olan Adolph Miller gibi likidasyonist goriis
savunuculari; Friedman ve Schwartz ile Bernanke’nin goriislerinin aksine; kriz
Oncesinde yasanan gevsek para politikasinin kopiigiin sorumlusu oldugunu fakat para

arzinin artirilmasinin dogru olmayacagim belirtmektedirler.

Modern ekonomi tarihinde yasanan bu en ciddi ekonomik bunalima verilen
politika tepkisi de incelenmesi gereken bir diger konudur. Kopiigiin sonmesi sirasinda
ABD Devlet Baskan1 Herbert Hoover, hiikiimetin krize dogrudan tepki vermesine karsi
cikmig; bu tiir bir maliye politikas1 tepkisinin, asir1 risk alma davranigini gosteren
ekonomik birimlerin siibvanse edilmesi ve ahlaki c¢Okiintiiye neden olacagini
vurgulamistir. Ayrica bu zorlu ekonomik kosullarda devlet harcamalarimi kismus,
boylece ekonomik faaliyetin daha da diismesine neden olmustur. Hoover daha sonra
ABD Kongresi’nin baskilarina dayanamayarak maliye politikas1 aracini istemeyerek de
olsa kullanmus, fakat bu tavri dahi 1929-1932 yillar1 arasinda uyguladigr politikanin
halk tarafindan sorumsuz bulunmasinin 6niine gecememis ve Hoover, 1932 Bagkanlik

Secimi’ ni, Demokrat aday Franklin D. Roosevelt’e kars1 a¢ik bir farkla kaybetmistir.

Roosevelt, 1933-1940 yillar1 arasinda, Yeni Diizen (New Deal) denilen bir dizi
diizenleme ve regiilasyon zincirini uygulamaya koymustur. Temel olarak Yeni Diizen,
ekonomik birimlere tekrar giiven kazandirma ve toplumsal kurumlarin korunma ¢abasi
olarak diisliniilmiistiir ve kisa vadede yasanan fakirligi azaltmaya yonelik rahatlatma
cabalari, ekonomik aktiviteyi artirma-orta vadeli ekonomik giiclenmeye dayali
politikalar ve ekonominin bu tiir bir durgunluga tekrar girmesini dnlemek amacli uzun
vadeli reformlar icermektedir. Bu yasa caligmalar1 boyunca; Tarim Yasast (The
Agricultural Adjustment Act, 1933) ve Sanayi Gii¢glendirme Yasast (National Industrial
Recovery Act, 1933), Social Security Act (Sosyal Giivenlik Yasasi, 1935) ve National
Labor Relations Act (Ulusal Emek {liskileri Yasasi, 1935) gibi reel ekonomiye doniik
reformlarin yaninda; Securities Act (Menkul Kiymetler Yasasi, 1933) ve Glass —
Steagall Act (Glass-Steagall Yasasi, 1933) gibi finansal piyasalarin yapisini derinden
etkileyen reform caligmalar1 da gergeklestirilmis, bu yasalarla finansal kurumlarin

kapsam ve faaliyetleri; para ve sermaye piyasalarinda uyulmas: gereken kurallar kati bir
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sekilde diizenlenmistirm. Tum bu diizenlemelerle ABD hiikiimeti, temel olarak,
doneme damgasini vuran iinlii ekonomist John Maynard Keynes’in politika Onerilerini

izlemistir.

Biiyilk Buhran ardindan yasanilan bu regiilasyon dalgasinda finansal
piyasalarin diizenlenmesine yonelik kabul edilen ilk yasa 1933 yilinda yiiriirliige giren
Menkul Kiymetler Yasas1 (Securities Act)’dir'”. Bu yasaya gore, muaf tutulanlar hari¢
tim menkul kiymetler Securities And Exchange Commission (Menkul Kiymetler

Borsast Komisyonu)'nda tescil edilecektir'™*

. Menkul kiymet ise; kapsamu itibariyla,
tahvil, bono, hisse senedi, bor¢lulugu temsil eden diger belgeler, teminatlt sertifika ve

diger menkul kiymetlerden olugmaktadir.

Yine Biiyiik Buhran sonrast donemde finansal piyasalara yonelik bir diger
Onemli diizenleme, 1939’da yiiriirliige giren “Fon Sozlesme Yasasi (Trust Indenture
Act)” dir. Yasaya gore borcu temsil eden menkul kiymetin ihraccisi; bagimsiz bir
yeddiemin ile sozlesme yapacaktir. Menkul Kiymetler Yasasi’nda oldugu gibi Fon
Sozlesme Yasasi’ nda da dzel yatirimlar, bazi ipotek menkul kiymetleri ve finansman

bonolar1 icin muafiyetler getirilmistir.

1920 yillarda yasanan bu fiyat hareketliligi ve Ekim 1929°da yasanan fiyat
¢Okiisliniin ardindan gelen regiilasyon dalgasinda atilan en 6nemli adimlardan bir digeri,
1933 yilinda yiiriirliige giren Glass-Steagall Yasas1 (Glass-Steagall Act)’dir. Bu yasayla
ABD finansal sistemine yonelik iki énemli degisiklik getirilmistir. Oncelikle, ABD
bankacilik sistemi ciddi bir reforma tabii tutulmus ve ABD’de mevduata garanti
getirmek amacli Federal Mevduat Sigorta Sirketi (Federal Deposit Insurance
Corporation) kurulmustur. Ayrica bu yasa ile, ABD bankacilik sistemi icinde mevduat
bankacilig1 ile yatirim bankacilifi faaliyet alanlar1 birbirinden tamamen ayrilmistir.
Dolayisiyla, yasanin yiiriirlige girmesinin ardindan ABD’deki finansal sisteminde o

doneme kadar var olan bor¢ verme ve yatirim yapma faaliyetlerinin arasindaki ¢ikar

192 flhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, Istanbul: Beta Yayinevi, 2001, s.463.

193 {lhan Uludag ve Erigah Arican, 2001, s.466.

194 Ayrica ilgili yasa, 1975te tekrar degerlendirilmis ve ikincil ipotek piyasasmin gelisimini desteklemek amaciyla
yatirimcilara satilan menkul kiymetlere islem muafiyeti saglayacak sekilde degistirilmistir.
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catismalarinin Oniine gecilmis, finansal sistemin organizasyonel yapisinda koklii

degisiklikler uygulamaya konulmustur.

Ayrica 1930’Iu yillara kadar konut kredisi finansmanina odaklanmayan ABD
hiikiimeti, fiyatlarin hizli diisiis gostermesi ve Biiylikk Buhran siirecinin uzamasinda
Onemli rol oynamas1 sebebiyle 1932 yilindan itibaren bu konuda ciddi adimlar atmak

durumunda kalmastir.

Bu yaklagim degisikligi sonucunda hem birinci kisimda detaylandirilmig olan
teorik cercevenin temelleri atilmis; hem de aktif fiyatlarinin, ekonominin geneline ne
derece etki etme potansiyeline sahip oldugu cok agik bir sekilde gozlenmis ve
uygulamada da kesinlikle g6z Oniine alinmasi gerektigi fikri ortaya ¢ikmistir. Diger
yandan, ekonomik konjonktiir dolayisiyla konutlarin1 kaybetme tehlikesiyle karsi
karsiya kalan hanehalkina yardim etme gerekliligi, kredi sisteminin en kisa siirede
saglikli islerligine erismesi ve finansal kesimin konsolide bilancosunun diisiik kaliteli

konut kredilerinden arindirilmasi 6nem kazanmaistir.

ABD’de Biiyiik Buhran sirasinda yasanan ekonomik cokiintii, 6zellikle tarim
kesimini ipotek karsiligi edindikleri kredileri ddeyememelerine neden olmus, bundan
kaynaklanan iflaslar yiiksek diizeylere ulasmistir. 1933 yilinda, bu duruma tepki olarak
Franklin D. Roosevelt bagskanligindaki ABD hiikiimetinin Yeni Diizen terimiyle anilan
diizenleme ¢aligmalariin en dnemlilerinden biri olan “Home Owner’s Refinancing Act
(Ev Maliklerinin Yeniden Finansmani Yasas1) yiirlirliige girmistir. Bu yasa uyarinca;
0deme sorunu yasayan konut kredilerinin ipoteklerinin icra ile satiglarinin Oniine
gecmek amactyla ilgili kredilerin tekrar finansmanini saglayacak “Home Owners Loan
Corporation (Emlak Malikleri Kredi Sirketi)” isimli bir sirket kurulmus ve faaliyet
gosterdigi siirece bir milyondan fazla sorunlu konut kredisinin tekrar finansmanini
gerceklestirmis, dolayisiyla bu kredilerinin ipotekleri olan konutlarin satilmasi ve konut
fiyatlarinin daha da diismesi kisir dongiisiiniin belirli Olglide Oniine gecmistir.
Faaliyetleri 20,000 ABD Dolar1 degerindeki konutlarla sinirlanan, ayrica kredi

sirketlerinin bilancolarindaki sorunlu kredilerin de dogrudan alimini gergeklestiren bu
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sirketin alimlari, 1935 yilinda ayrilan sermayenin tamaminin kullanilmasiyla sona

ermis; elinde bulundurdugu varliklarin likidasyonu ise 1951 yilinda tamamlanmistir'®”.

Bir¢ok yetkili o donemde bu sirketin oldukca ciddi miktarda zarar edecegi
Ongoriisiinde bulunmus, fakat sirket 1951 yilinda faaliyetlerine kar elde ederek son
vermistir. Borglular; kredi borclarimt genel olarak odeyebilmisler; nakit akislarinin
belirli kisimlar1 ise 6zel kurumlara geri satilabilmistir. Bu beklenenden olumlu
gelismenin cesitli temel nedenleri; ev maliklerinin evlerini koruma istegi, sirketin
saglikli yonetilmesi ve faiz oranlarinda yasanan ciddi diisiisler olarak siralanabilir.
Ikinci Diinya Savasi ve arkasindan olusan refah artisinin ise, sirketin faaliyetleri
izerindeki etkisiyle ilgili farkli goriisler bulunmaktadir. Her halikarda, ev kredisi alip
0deyemeyen ve evlerini kaybetme tehlikesi yasayan kesimi rahatlatmak amacinin
yaninda bu kurulus, ilgili ipotekleri kurumlardan satin alarak tekrar yapilandirma ve
yeni bir 6deme takvimine baglama islevini de gormiistiir. Bu kurumun bir diger faydasi,
emek yogun bir sektor olan insaat sektoriine dolayl olarak destek saglamasi ve bu yolla
yasanilan ekonomik c¢okiintii dolayisiyla cok yiikselen issizlik oranminin daha da
yiikkselmesine ket vurmasidir. Elde ettigi neticeler itibariyla Home Owner Loan
Corporation (Emlak Malikleri Kredi Sirketi)’nin Onemli bir basar1 kazandigi

gdzlemlenmistir'*°.

1930’Iu yillarin basinda ikincil ipotek piyasasinda kayda deger bir hareketlilik
bulunmadigindan; finansal kurumlar, sagladiklar1 konut kredilerini bilang¢olarinda ¢ok
uzun vadeli aktifler olarak bulundurmak durumunda kalmistir. Bu eksiklik, kopiigiin
sonmesinin ardindan yasanan ekonomik ¢okiintiiniin sebeplerinden biri olarak
gosterilmistir. Ikincil piyasanmn var olmamasimin nedenleri; temel olarak, ipotekli konut
kredilerinde devlet garantisi gibi giiclii bir teminatin yoklugu ve islem siirecinin belirli
bir standarda dayandiriimamis olmasimdan dogan verimsizliklerdir. Bu zafiyeti
onlemek amaciyla 1934 yilinda; ipotek kredisi veren kurumlari, bor¢lularin krediyi geri
O0deyememelerine karsi sigortalamakla sorumlu kilinan “Federal Housing

Administration (Federal Konut Idaresi)” kurulmustur. lgili kurum, her ipotekli kredi

195 “From the New Deal — A Way Out of Mess”, The New York Times, 24-02-2008,
http://www.nytimes.com/2008/02/24/business/24view.html ?pagewanted=print
196 flhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, Istanbul: Beta Yayinevi, 2001, s.460.
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sO0zlesmesinden bir sigorta primi almakta ve bu primlerin toplandig1 ve yapilamayan
O0demelerin karsilandigi doner sermaye fonunu yonetmektedir. Yine ayni donemde,
1934 yilinda Federal Konut Idaresi’ne benzer yap1 ve sorumlulukta “Veterans
Administration (Eski Muharipler Idaresi)” ve 1938 yilinda ise federal olarak
desteklenen en biiyiik kurum olan “Federal National Mortgage Association (Federal
Ulusal Ipotek Birligi)” faaliyete gecmistir. Federal Ulusal Ipotek Birligi’ nin temel
gorevi; konut ipoteklerinin likiditesinin artirilmast ve ikincil konut piyasasinin
olusumunun desteklenmesidir. Bu kapsamda Federal Ulusal Ipotek Birligi, Federal
Konut Idaresi ve Eski Muharipler Idaresi’ nin sigortaladig: ipotek kredilerini satin

almaktadir'®’.

Ayrica konut kredisi islemleri siirecinin hemen her adimina standartlar
getirilmis; biitlin bunlar sonucunda ilgili piyasa, zaman i¢inde saglikli bir yapiya

kavusmustur.

Bu kapsamda ABD Hiikiimeti ayrica, konut fiyatlarim dogrudan etkileyen
ipotek piyasasimi ve bu piyasada islev goren finansal kuruluslari, federal diizeyde 12
bolgesel bankadan olusan bir sistemle yasal ve orgiitsel acidan tekrar diizenlemistir. Bu
kapsamda, 1932 yilinda banka dis1 ipotek kredisi veren kurumlari regiile etmek ve
onlara likidite saglamak amaciyla “Federal Home Loan Banking System (Federal
Konut Kredisi Banka Sistemi)” kurulmustur'®®, Sistem, her biri kendi bolgesindeki kredi
kurulusglarinin diizenlenme ve denetlenmesinden sorumlu 12 birimden olugsmaktadir ve,
bir anlamda, tasarruf ve kredi birlikleri, tasarruf bankalar1 ve kredi birliklerinin merkez
bankas1t konumundadir. Bu diizenlemeyle; ilgili kredi kuruluslari, destekleme fonu
programlarindan faydalanmaktadirlar. Ayrica Federal Konut Kredisi Banka Sistemi;
Federal Tasarruf ve Kredi Sigorta Sirketi (Federal Saving And Loan Insurance
Corporation) ve Federal Konut Kredisi Ipotek Sirketi (Federal Home Loan Mortgage
Corporation) kurumlarint denetleme/diizenleme yetki ve sorumluluguna sahip

kilinmustir.

7 Bu organizasyon yapisi, 1968 yilinda Federal Ulusal ipotek Birligi’ nin iki birime ayrilmasi ve “Government
National Mortgage Association (Hiikiimet Ulusal Ipotek Birligi)” nin kurulmastyla daha da gelistirilmistir. Ayrica
1970° te, Hiikiimet Ulusal Ipotek Birligi’ nin ipotek piyasasindaki tiim konut kredilerini kapsamamasi nedeniyle
federal garanti tagimayan ipoteklerin menkul kiymetlestirilmesi gorevini iistlenen, “Federal Home Loan Mortgage
Corporation (Federal Konut Kredisi Ipotek Sirketi)” kurulmustur.

198 flhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, Istanbul: Beta Yayinevi, 2001, s.471.
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Ayrica 1920’li yillarda yasanan kopiik ve ardindan yasanan Biiyiik Buhran
ertesinde bu gelismelere tepki olarak degerlendirilebilecek bir diger yasa, 1940 yilinda
yiiriirliige giren “Investment Company Act (Yatirum Sirketi Yasast)” dir'®. Ayrica bu
yasa; menkul kiymet ihra¢ eden sirketleri tanimlamakta ve fonksiyonlarini
siralamaktadir. Bu yasa, yatirimcei sirketlere tiim varliga dayali menkul kiymet i¢in ihrag

yetkisini vermektedir.

Yukarida da aciklandig1 sekilde yasanan aktif kopiigii ve ertesindeki modern
tarih boyunca yasanmis en derin ekonomik krize karsi politika uygulayicilar1 elden
geldigince tepki vermis, biitiin bunlar sonucunda diizenleme ve denetleme faaliyetleri;
hatta daha genel bir ifadeyle, biitiin finansal kesimin yapis1 tekrar tasarlanmistir. Fakat,
gerek kopiigiin ilk basladigi tarih gerekse depresyonun sona erdigi tarih ve aradaki
zaman diliminde yasananlarla ilgili birbiriyle c¢elisen farkli goriislerin bulundugu
akildan ¢ikarilmamalidir. Ayrica yasananlarin sosyal boyutu ve ertesinde verilen
politika tepkisinin genis kapsami goz Oniine alindiginda, ilgili siirecin cok boyutlu

oldugu goriilmektedir.

Oyle anlasiimaktadir ki, 1920°li yillarda yasanan aktif fiyatlar1 kopiigii;
ekonomide var olan yapisal problemlerin, diizenleme ve denetleme yapisiyla ilgili ciddi
bir zafiyetin bir disa vurumudur. Her halikarda bu siirecte yasananlar, giiniimiizdeki
aktif kopiik olusumlarim anlamak, belirlemek ve ekonomiye olas1 etkilerini
anlamlandirmak ag¢isindan, gerek politika uygulayicilarimin gerekse ilgili disiplindeki
caligmakta olan akademisyenlerin akilda bulundurmasi gereken tarihsel

gerceklesmelerdir.
3.2.4. 1980-1991 Japonya Hisse Senedi ve Gayrimenkul Piyasalar Kopiigii

1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren Japonya Ekonomisi de; belirgin bir
kopiigiin olusum, gelisim ve sOniisiinii tecriibe etmistir. Bu siire¢ boyunca da; gerek bu
caligmanin odaklandig ve ilk boliimde acgiklandigi sekilde aktif piyasalarinda asir fiyat
yiikseligleri ve para arzi ve kredi hacminde genisleme, gerekse ekonominin asir

1sinmas1 gozlenmistir.

%9 flhan Uludag ve Erisah Arican, 5.466.
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Bu kisimda, Japonya’da yasanan bu kopiigiin nasil yapilandigi ve gelistigi
ayrica politika yapicilarimin verdikleri tepkiler incelenecektir. Ozellikle, caligma
konusunun da odag itibariyla, asir1 olumlu beklentilerin aktif fiyatlar1 ve reel ekonomi
izerindeki etkileri ve para politikas: ile aktif fiyatlar1 etkilesimine odaklanilacaktir.
Japonya’da var olan 6zgiin kurumsal yonetisim gelenegi ve farkli politika yapici-6zel
kesim-finansal sektor iliskileri nedeniyle bu yasanan tecriibe; calismanin odaklandig ve
birinci boliimde detayli olarak incelenen kavramsal cergevenin Ongoriilerinin test

edilebilmesi acisindan ¢ok uygun bir ortam olusturmaktadir.

II. Diinya Savasi’nin bitisini takip eden yillar boyunca Japonya’da, hanehalkini
tasarruf etmeye yonlendirme amagh dis ticaret diizenlemeleri ve ekonomi politikalar1
uygulamaya koyulmus; bu politikalar sonucunda yapisal olarak dis ticaret fazlasi veren
Japon Ekonomisi’nde finansal sektoriin ekonomiye yonlendirdigi kaynak miktar1 zaman
icinde artmis, kredi daha kolay erisilir olmustur. Bu gelismeler paralelinde Japon Yeni,
yabanci para birimlerine karsi deger kazanmis; bu da Japon firmalarinin zaman icinde
daha fazla sermaye kaynaginmi yatirrma ydneltmesine neden olmus; bu gelisme de yine
dis ticaret fazlasini geri beslemistir. Reel ekonomide yasanan bu olumlu gelismeler ve
yerel para biriminin deger kazanmasi, bu para birimi cinsinden finansal varliklara talebi
artirmig; fakat finansal sektoriin bu denli gii¢lii talebi tatmin edecek komplikasyon ve
tecriibe seviyesine erisgememis olmasi sonucu menkul ve gayri menkul piyasalarinda

spekiilasyon ciddi miktarda artmistir””.

Japonya Ekonomisi, 1980’1i yillarin ikinci yarisindan 1990’11 yillarin bagina
kadar aktif fiyatlarinda hizl1 ve genis capli bir yiikselis yasamis ve bununla es anl
olarak para arz1 ve kredi hacminde genisleme, ekonomide asir1 1sitnma gézlemlenmistir.
Ardindan yasanan siiregte ise Japonya’da, 1990’11 yillarin basinda aktif fiyatlarinda sert
bir diisiis, bankacilik sektoriinde takipteki kredilerin asir1 artis1 ve bunun sonucunda
finans sektoriinde bag gosteren kirillganlik ve en nihayet uzun siireli bir ekonomik

durgunluk tecriibesi yasamak durumunda kalinmigtir.

Diinya genelinde yapilan bir¢ok akademik arastirma, Japonya’da yasanan bu
koptigiin ilerleme mekanizmasiyla ilgili farkli goriisler ortaya atmistir. Aktif

fiyatlarindaki yiikselis 1982 yilinda baslamis ve 1985-1986 yillarinda ivme kazanmaistir.

20 Christopher Wood, The Bubble Economy: Japan’s Extraordinary Speculative Boom of the 80’s and the
Dramatic Bust of 90, The Atlantic Monthly Press, 1992 s5.27.
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Fakat bu ilk yiikselis siireci; Japon Yeni’'nin asir1 deger kazanmasi dolayisiyla yasanan
ekonomik daralmayla kesilmistir. Yine de bu ekonomik daralma siirecini dahi, kopiik
olusumunun bir pargasi olarak goren yaklasimlar bulunmaktadir. Japonya Ekonomik
Planlama Ajans1 verilerine gore ise ekonomik faaliyet Kasim 1986’da dip seviyesini
gormiistiir ve 1987 yil1 genel itibariyla bir toparlanma yilidir. M2 para arz1 ise 1986 yili

boyunca azalmis, 1987 yilindan itibaren tekrar yukar1 yonlii ivme kazanmustir.

Ekonomik gostergelerde yasanan bu gelismeler sonucunda 1987 yilinda aktif
fiyatlar1 tekrar yiikselise gecmis ve reel ekonomi toparlanma siirecine girmistir. Bu
nedenledir ki, bir¢cok calisma ilgili yili kopiigiin baslangic donemi olarak kabul

etmektedir.

Japon hisse senedi piyasasinin genel yonii icin gosterge kabul edilen Nikkei
225 endeksi 1989 yil1 sonunda 38.915 Japon Yeni seviyesini gérmiistiir ki; bu seviye,
Eyliil 1985 tarihindeki 12.598 Japon Yeni seviyesinin yaklagik 3,1 katina tekabiil

etmektedir.

Hisse senedi fiyatlarindaki artisin ardindan; belirli bir gecikme ile, gayrimenkul
piyasasinda da fiyatlar asir1 yiikkselmeye baslamis, Tokyo’da baslayan gayrimenkul fiyat
artislar1 Osaka ve Nagoya gibi diger biiyiik sehirlere sicramistir. Bu gelisme sonucunda
gayrimenkul fiyat endeksi Eyliil 1990’da maksimum seviyesine ulastiginda, ilgili seviye
Eyliil 1985 tarihindeki seviyesinin yaklasik 4 kat1 seviyesine karsilik gelmektedir.

Asil olarak Japonya, II. Diinya Savasi’nin ardindan bir¢cok defa aktif fiyat
yiikselisleri yasamistir. Fakat ilgili donemde yasanan fiyat artigi; saglikli istatistiklerin
var oldugu 1950’1i yillardan itibaren, gerek enflasyona gore diizeltilmis bazda gerekse
siresinin uzunlugu itibariyla, yasanan en sert ve uzun siireli yiikselige isaret etmektedir.
Oyle ki 1982-1989 yillar1 arasinda hisse senedi ve gayrimenkul piyasalarinda toplam

sermaye kazanci, ilgili donemdeki gari safi milli hasilanin %452’ sine ulagmistir.

Aktif fiyatlarinda yasanan bu yiikselise paralel olarak ekonomik faaliyette de
agir1 1sinma gozlenmis; Ekonomik Planlama Ajansi’na gore, dip yapilan Kasim

1986’dan itibaren Subat 1991°e kadar 51 aylik kesintisiz bir genisleme siireci
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yasanmustir™ . Bu siire 1960’11 yillarda yasanan ekonomik genislemenin ardindan ikinci
en uzun siireli genislemeye isaret etmektedir. Gayrisafi milli hasila sabit fiyatlarla
ortalama yiizde 5,5 artmis; ayn1 donemde sanayi liretimi ise yillik bazda ortalama %7,2
artis kaydetmistir. Ayrica Japon ekonomisinin biiyiimesinin temel kaynaklarindan biri
olan sabit yatirrm harcamalari, gayri safi milli hasilanin %?20’sine erigmis; bir diger
deyisle, rekor biiyiime oranlarinin gozlendigi 1960’ I yillardaki seviyelerine ¢ok
yaklagmistir. Para arzi1 ve kredi hacmi biiyiikliikleri ise, ilgili donemde genel olarak aktif
fiyatlarma paralel bir gelisme gostermistir. 1986 yilinda yasanan ekonomik kiiciilme
sonucunda kisa siireli hiz kesen kredi hacmi bu yilda yillik bazda sadece %8,3 oraninda

artig gostermistir.

Asagida Japonya’da bu kopiik olusumu boyunca parasal gelismeler ve aktif

fiyatlarinin performansi goriilmektedir:

JAPONYA PARASAL BUYUKLUKLER
VE KREDIi BUYUMESI

14 T : : L
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Sekil 3: 1986-1989 donemi Japonya Parasal Genisleme ve Kredi Biiylimesi
Kaynak: Kunio Okina, Masaaki Shirakawa, Shigenori Shiratsuka. “The Asset Price
Bubble and Monetary Policy: Japan’s Experience in the Late 1980s and the Lessons”,
Monetary And Economic Studies, Bank of Japan. Vol.19, February 2001, s.403.

2! Kunio Okina, Masaaki Shirakawa ve Shigenori Shiratsuka. “The Asset Price Bubble and Monetary Policy:
Japan’s Experience in the Late 1980s and the Lessons”, Monetary And Economic Studies, Bank of Japan. Vol.19,
February 2001, 5.402.
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JAPONYA POLITIKA FAizi VE JAPON YENI
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Sekil 4: 1982-1999 donemi Japonya Para Politikas1 ve Aktif Fiyat Gelisimi
Kaynak: Kunio Okina, Masaaki Shirakawa, Shigenori Shiratsuka. “The Asset Price

Bubble and Monetary Policy: Japan’s Experience in the Late 1980s and the Lessons”,
Monetary And Economic Studies, Bank of Japan. Vol.19, February 2001, s.398.

Wood™”?, Japonya’da yasanan bu kopiik olusumunun nedenlerini dort ana

baglikta siralanmaktadir:

1- Japonya Maliye Bakanligi’nin siyasi giicii ve Japonya Merkez Bankast’ nin
bagimsizlik diizeyinin yetersizligi ve bunun dogal sonucu olarak ortaya
cikan gevsek para politikalari,

2- Finansal liberallesme,

3- Sermaye yatirimlarim destekleyici maliye politikalari,

4- TIrrasyonel yatirimei kararlar1 ve piyasa coskusu.

Wood, Japonya Maliye Bakanligi’nin tutumunun, Japonya’da finansal

piyasalarin gercek anlamda gelisimine engel oldugunu belirtmektedir. Bunun

22 Christopher Wood, The Bubble Economy: Japan’s Extraordinary Speculative Boom of the 80’s and the
Dramatic Bust of 90, The Atlantic Monthly Press, 1992 5.26.
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sonucunda, sanayide kazanilan basar1 sonucunda ciddi diizeyde bir refah elde edilmis;
fakat finansal sektdor bu refahi yatinmlara etkin olarak kanalize etmekte yetersiz
kalmistir. Bunun yaninda; Japonya Merkez Bankasi ise bu siire¢ boyunca, oldukg¢a
gevsek para politikast izlemistir. Wood, Japon para otoritesinin bu politika tepkisini,

Japon Maliye Bakanligi’ min desteklemek amacli oldugunu belirtmektedir.

Okina ve digerlerizo3 ise, Japon Merkez Bankasi’nmn 1987 yilinin ikinci
yarisindan itibaren aktif fiyatlarindaki artisa dikkat cektigini ve fiyat istikrarini
etkileyebileceginden tedirgin oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla Okina ve digerlerine
gore; Japon Merkez Bankasi, ilgili donemde para politikasimi sikilagtirmak i¢in yeterli
derecede giiclii bir argiiman bulamamigstir. Herseyden 6nce, bu calismada da aciklandigi
izere aktif fiyatlarindaki artislara karsi, fiyat istikrarina olumsuz etki gostermedikleri
slirece para politikas1 tepkisi verilmemelidir. Bu bakis ag¢isiyla, kopiik olusumuna tepki
vermemesi Japonya Merkez Bankasi’ na yonelik politik baski sonucu degil, Japon para

otoritesinin kendi iradesiyle aldig bir karardir.

Yukarida agiklanan gelismelere ek olarak; 1985 yilinda mevduata uygulanan
faiz oraninda liberallesmeye gidilmesinin, bu siirecin gelismesini destekledigi
belirtilmektedir. Bu politika degisikligi ile; daha 6nce mevduata faiz 6deyemeyen Japon
bankalar1, artik daha fazla mevduat toplamak amaciyla faiz 6deyebilme yetkisine sahip
olmustur. Fakat bu liberallesme adimlari sonucunda artan rekabet, kredi faizlerinin
artisgina engel olmus ve bankalarin karlhiliklar1 korumak amacgli basta hisse senedi

yatirimlar1 olmak {izere daha riskli yatirimlara yonelmesine neden olmustur.

Japonya’da yasanan kopiik olusumu, gerek ekonominin kendine 6zgii 6zellik
ve dinamikleri gerekse de oldukca yakin bir tarihte tecriibe edilmis olmasi nedeniyle bir

cok aragtirmanin ilgi odagi olmustur.

Ozetle, Japonya’da 1980’li yillar boyunca yasanan bu kopiik olusumu ile ilgili
yapilan bu incelemede; genel olarak, kopiik olusumunun nedenleri ve gelisim siireci,

parasal biiyliklerle olan etkilesimi ve kopiigiin sonmesinin ardindan ekonomiye olan

203 Kunio Okina, Masaaki Shirakawa ve Shigenori Shiratsuka, s.430.
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etkilerinin, birinci boliimde incelenen kavramsal cercevenin dngériilerine paralel oldugu

gozlemlenmistir.
3.2.5.1995-2000 ABD Teknoloji Kopugii

1995-2000 yillar1 arasinda yine ABD basta olmak iizere gelismis iilkelerde;
genel olarak, “Teknoloji Kopiigii” ya da “Internet Kopiigii” olarak adlandirilan bir aktif
fiyat hareketlenmesi yasanmistir. Bu siire¢ boyunca ilgili tilkelerin aktif piyasalarinda,
internet ve teknoloji sektoriindeki hisse senetleri, ilgili sektoriin de hizla gelismesinden

destek bularak sert fiyat artiglar yasam1§t1r204.

[lgili piyasalarda yasanan asir1 spekiilasyon, fiyatlarda yasanan sert yiikselisler,
kolay erisilebilir girisim sermayesi ve sektore yonelik kredi biiyiikliigiiniin asir
yiikkselmesi; teknoloji ve internet sektoriine ait is modellerinin dogru
degerlendirilememesine ve asir1 optimizme yol agmistir. Bu 6zgiin kopiik olusumunun
ardindan, gelismis tilkelerde 2000-2001 yillar1 boyunca siiren fakat etkileri goreli uzun
siiren bir resesyon yasanmis ve Ozellikle ABD’de finansal sektdre yonelik Onemli

sonuclar doguran bir regiilasyon dalgas1 ger¢eklesmistir.

Global piyasalarda 1990’li yillar boyunca yasanan yiiksek volatilitenin
ardindan, 1995-1999 yillar1 arasinda var olan diisiik faiz oranlar1, krediye kolay erisim
ve girisim sermayedarlarinin goreli daha az secici olmalar1 dolayisiyla ilgili hisse
senetlerinin degerlemeleri normalden ¢ok yiiksek diizeylere ¢ikmistir. Aralarinda belirli
is planlar1 gercekci olsa da, bir cogunun projeksiyonlar1 asir1 iyimser kalmis, proje
ozellikleri ise ¢ogu kez degerlemeleri karsilayacak derecede kaliteli bir sekilde
yapilandirilamamistir. Yine de sermayenin asir1 kolay erisilebilirligi, bu tiir kalitesi

diisiik is planlarinin da yiiksek kredi miktarlariyla ddiillendirilmesine neden olmustur.

Bu durumda ortaya ¢ikan yatirnm anlayisina gore bir teknoloji sirketinin
gelecegi, tiiketici tabaninin olabildigince hizli gelismesine dayandirilmaya calisilmistir.
Fikir asamasinda amag¢; muhasebe ya da ekonomik kar elde etmekten ziyade, pazar

paymin artirilmasi ve satig hacminin artirilmasi olarak goriilmektedir. Dénemin ig

2% Markus K. Brunnermeier and Stefan Nagel, “Hedge Funds and the Technology Bubble”, EFA 2003 Annual
Conference. Paper No. 446, June 2003.s.1.
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ortaminda kabul edilen “Yeni bir firma, ya biiyiiyecek ya da yok olacaktir.” anlayisi,
icinde bulunulan psikolojiyi olduk¢a agik bir sekilde ifade etmektedir. Oyle ki, kopiigiin
varhigim siirdiirdiigii  giinlerde gelecek vaadeden bir teknoloji sirketi heniiz hig
muhasebe kar1 elde etmemis olmasina ragmen halka arz edilebilmis ve ciddi miktarda
sermaye artirimi yapabilmistir. Bundan destek bulan internet sirketleri ise; 6zellikle
gorsel ve yazili medya organlarinda reklamlarla, yerel tamtim calismalariyla

bilinirliklerini artirma yoluna gitmislerdir®®.

Bu siirecin ileriki agsamalarinda ise; biiyiik ve koklii sirketler, kredi hacminin
genislemesi sonucu ellerine gecen fon fazlasim pozitif ekonomik kar elde edebilecekleri
projelere yonlendirmekte zorluklar yasamaya baslamuslardir. Oyle ki; karlihk
seviyelerini korumak amaciyla ve hisse senedi fiyatlarinin daha da yiikselecegi
beklentisiyle, kendi sirket hisse senetlerini ipotek vererek bor¢lanmislar; bu yontemle
bilangolarindaki finansal kaldira¢lar1 artimak durumunda kalmiglardir. Kéarhhiklari
korumak amaciyla kullanilmak zorunda kalimlan bir diger yOontem ise, agresif

muhasebe yontemleri kullanarak muhasebe karlarinin yiiksek gorlinmesini saglamaktir.

Bu kopiik olusumu; ayni zamanda, bu tiir teknoloji sirketlerine yatirim
yapilmast konusunda damgmanlik hizmeti veren yatirim bankalar1 tarafindan da
desteklenmistir. Bu sekilde ilgili finansal kurumlar; siklikla, belirli bir girket adina hem
yatirim bankaciligl hizmeti verirken ayn1 zamanda ayn sirketlerin hisse senedinin alim-
sattmina aracilik etmiglerdir. Boyle bir durumda, yiiksek karhliga sahip yatirim
bankacilig1 faaliyetlerini siirdiirebilmek ve miisteri ile iliskileri korumak adma, ilgili
sirketlerin degerlemesinin gereginden daha optimist ve yiiksek seviyede gosterilmesi;
finansal kurulusun kendi ekonomik ¢ikarina, fakat hisse fiyatlar1 gereginden yiiksek
olacagindan yatirimcinin aleyhine olmaktadir. Bu ¢ikar catismasi, kopiigiin gelisiminin
en Onemli sebeplerinden biri olarak goriilmiis ve, bu nedenle, kopiigiin sonmesinin

ardindan yasanan regiilasyon dalgasinin da odak noktas1 olmustur.

Almanya, Italya ve Ingiltere gibi gelismis iilkelerde ilgili sektorlere ait hisse
degerlemeleri de benzer sekilde yiikselmis ve bu sirketler de, bu degerlemeleri gercekei

kilabilmek icin finansal risklerini artrmis ve marjinal yatirnm projelerine

205 Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, Princeton: Princeton University Press, 2000. s.20.
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yonelmiglerdir. Biitiin bu gelismeler ve piyasa coskusu sonucunda; ABD’de genel
olarak teknoloji ve internet sirket hisse senetlerinin kote oldugu NASDAQ Bilesik
endeksi 10 Mart 2000 tarihinde 5.048 seviyesini gormiistiir ki bu seviye 1995 yili
basindaki 751,96 seviyesinin 5,71 katina, bir onceki yila gore ise %100’iin {izerinde bir

sermaye kazancina isaret etmektedir™®®,

ABD Merkez Bankasi Federal Reserve’in politika faiz oranin1 1999-2000
yillarinda 6 kez artirmasi, Microsoft’'un ABD federal mahkemesi tarafindan ‘“tekel”
olarak goriilmesi ve dzel sektdr yatirimlarinin ani bir sekilde diismesi; bir anda olumlu
havanin dagilmasma ve aktif piyasalarinda teknoloji hisse senetlerine yonelik sert
satiglara neden olmustur. Fiyat ¢okiislerinin bu derece sert ve yaygin olmasina sebep
olarak ise, daha ilk etapta biiyiik piyasa kapitalizasyonuna sahip kurumsal sirketleriyle
ilgili beklentilerin kotiilesmesi ve dolayisiyla bu biiylik sirketlerle dogrudan iliskili olan
bircok girisim sermaye kanallarimin ve bu sermaye kanallarina ihtiya¢ duyan bir cok
teknoloji sirketi ile ilgili de ekonomik kosullarin zorlagsmasi gosterilmektedir. Oyle ki;
bu donemde kiiciik teknoloji sirketlerinin hisse degerlemelerini yukar1 ¢ceken onemli
faktorlerden biri, sirketin is modelinin belirli bir olgunluga ulasmasinin ardindan biiyiik
bir kurumsal yatirimci tarafindan satin alinma olasiligidir. Sirket satin alma, faaliyetleri
teknoloji kopiigii boyunca hizli bicimde artmis, bu faaliyetlerdeki degerlemeler de yine
hisse senedi piyasasinin olumlu kosullarini yansitmig ve kopiigiin gelismesinde 6nemli
rol oynamustir. Pazar lideri internet servis saglayicist AOL Inc.’in, medya holding
sirketi Time Warner’1 182 Milyar ABD Dolar1 karsilig1 satin almasi, modern ekonomi
tarihinde o giine degin gerceklesen en biiyiik satin alma faaliyeti olmus ve anlasma,

teknoloji kdpiigiiniin sembolii olmustur.

Asagidaki tabloda, belirli teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin kopiigiin

olusumu sirasinda ve sénmesinin ardindan aldiklar1 degerler verilmistir:

206 www.finance.google.com
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Tablo 5
NASDAQ Hisse Senedi Piyasasi Ornek Getiri Tablosu [1995-2002]

NASDAQ Hisse Senedi Piyasasi Ornek Getiri Tablosu [1995-2002]

Fiyat Yikselis Fiyat DusUs

Dénemi Getirisi Dénemi Getirisi

30.12.1994 | 10.03.2000 | 27.12.2002 | [%] (%]

NASDAQ Bilesik Endeksi 751,96 5.048,62 1.348,31 571,39% -73,29%
Apple Inc. 9,75 31,44 7,03 222,46% -77,64%
Applied Materials Inc. 2,64 48,27 13,52 1728,41% -71,99%
Dell Inc. 0,64 51,25 27,02 7907,81% -47,28%
Intel 3,99 60,09 16,40 1406,02% -72,71%
Microsoft 3,82 50,50 26,49 1221,99% -47,54%
Kaynak: www.finance.google.com

Kopiigiin ¢okiisii, yiiksek kaldirac ve tiirev riski tasiyan bir¢ok sirketin iflas
etmesine neden olmus; diger bircogu da konsolide olmak zorunda kalmis ya da satin
almmuistir. Enron, Worldcom, Global Crossing gibi biiyiik ¢aplt “Yeni Ekonomi” sirketi,
ABD tarihinin en biiyiik iflaslar1 olmus ve bu yasananlar, genis ¢apl bir adli sorusturma

ve mevzuat degisikliklerine neden olmustur.

Kopiik siireci boyunca var olan teknoloji sirketi sayis1 hakkinda kesin resmi bir
aciklama bulunmamakla birlikte, sektor kaynaklari ilgili donemde fon saglamayi
basarmis teknoloji sirketlerinin sayistnin 7.000 ila 10.000 oldugunu tahmin
etmektedirler. Toplam olarak, 1996 ile 2000 yillar1 arasinda yaklasik 12.000 yeni
teknoloji sirketi kurulmustur. Kopiigiin soniisiiniin ardindan ise, 4.854 internet sirketi
daha istikrarli yapiya sahip kurumsal sirketin biinyesine katilmis ya da faaliyetlerine son

vermistir®”’.

Asagida kopiigiin gelisimi boyunca ABD Merkez Bankasi politika faizi ve
parasal gostergelerinin zaman icinde degisimi, diger grafikte ise NASDAQ-100
Endeksi’nin ayn1 zaman dilimindeki degisimi goriilmektedir. Politika faizinin yiiksek
seviyesine ragmen kredi hacminin biiyiimesindeki hizli artig, aktif fiyatlarindaki artis

besledigi gbzlemlenmektedir.

7 Chris O’ Brian and David Sylvester, “The Fall From Hype’s Peak”,
http://www.plambeck.org/oldhtml/bio/fallfrompeak.htm
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1995-2000 DONEMI ABD PARASAL GELISMELERI
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Sek
Kaynak

FRED Database, http://research.stlouisfed.org/fred2/
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Sekil 6
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Kaynak

Kopiigiin olusumu ve gelisiminde kok neden olarak goriilen asirt risk alma,

agresif muhasebe yontemlerinin kullanilmasi ve piyasa disiplininin zayifligi faktorlerine
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karsilik, 30 Temmuz 2002’de Sarbanes-Oxley Yasast (Halka Acik Sirketler Muhasebe

. 208
Reformu ve Yatinnmciyt Koruma Yasast) imzalanmigtir™ .

[lgili yasanin amac, sirketlerin finansal raporlamalar1 iizerindeki kontrollerin
iyilestirilmesi ve etkin kurumsal ydnetisimin (corporate governance) saglanmasidir. Bu
yasaya gore; halka agik sirketlerin finansal raporlamalar1 {izerindeki risklerin
belirlenmesi, belirlenen risklere karsi kontrollerin  dodkiimanlagtirilmast  ve
degerlendirilmesi zorunlu tutulmus, ayrica kontrollerin etkinliginden sirket yoneticileri
dogrudan sorumlu tutulmaktadir. lgili yasanmn beraberinde gelen agir cezai yaptirimlar;
sirket yOneticileri basta olmak {izere tiim ¢ikar sahiplerini derinden etkilemis, yasa
kapsamindaki sirketler yatirim, denetim ve i¢ kontrol siireclerini iyilestirmek adina

calismalar baglatmiglardir.

1995-2001 yillar1 arasinda yasanan bu koplik; ilgili problemlerin giiniimiizde
de rahatlikla yasanabilecegini ve gerek politika yapicilar1 gerekse akademisyenler
tarafindan siirekli odaklanilmasi1 gerektigini ortaya koymaktadir. Ayrica, bu kopiik
olusumu siirecinde de birinci bolimde detayli agiklanan asir1 liberal piyasa sartlari,
gevsek para politikasi, asir1 risk alma gibi etkenlerin varligi gbzlenmis ve kopiigiin
ardindan yine teorik ¢ercevenin ongordiigii sekilde, resesyon ve finansal piyasalarin
yapisini ciddi bigimde degistiren bir regiilasyon dalgas1 gézlenmistir. Bu kopiik olusum
siireciyle ilgili vurgulanmast gereken bir diger nokta ertesinde yasanan resesyonun
goreli kisa stirmesidir. Bunda, kopiigiin soniisiiniin ardindan hizli faiz indirimleriyle
verilen sert para politikasi tepkisi onemli rol oynamustir. Fakat, muhtemelen kok
nedenleri arasinda agresif para politikasinin oldugu bir kopiigiin etkilerini gidermek
amactyla verilen yeni bir agresif para politikasi tepkisi, bir sonraki kistmda incelenecek

olan yeni bir kopiik olusumunun yaganmasina uygun ekonomik kosullar1 hazirlamigtir.
3.2.6.2003-2007 ABD Gayrimenkul ve Hisse Senedi Piyasas1 Kopiigii

2003-2007 yillar1 arasinda ABD’de yasanan ve etkileri halen gozlemlenen
gayrimenkul ve hisse senedi piyasas1 kopiigii, kopiik olusum ve sonmesi siirecinin ve bu

siirecin reel ekonomiye etkilerinin giiniimiizdeki en yakin 6rnegini olusturmaktadir.

208 «Sarbanes Oxley Yasasi’na Uyum”, Pricewaterhousecoopers Turkey, www.pwc.com/tr/tr/audit/sarbanes-oxley.
jhtml
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Bu 6zgiin ve gerek cografi acidan gerekse kopiigiin biiyiikligi ve karmasikhgi
acisindan genis capli kopiik olusumunu tetikleyen temel nedenler ise olduk¢a karmasik
ve cesitlidir. 2001-2002 doneminde yasanan ekonomik daralmanin ardindan izlenen
gevsek para politikasi ve diisiik faiz-yiiksek likidite donemi, ayrica ABD’ nin esnek ve
istikrarli ekonomik yapisiyla siirekli ve yiiksek seviyede sermaye girigleri cekmesi, ilgili
ilkenin finansal piyasalarinda yiiksek miktarda fon fazlasinin birikmesine neden
olmustur. lgili iilkenin konut ve finansal piyasalarmin asir1 liberal yapisi ve
regiilasyonun etkin olmayisi; zaman i¢inde bu piyasalarda aktif ekonomik birimleri asir1

risk almaya itmis ve kredi kalitesinin giderek diismesine neden olmustur.

Konut kredilerinin bu denli kolay erisilebilirligi; yeterli gelir diizeyine sahip
olmayan kisi ya da kurumlarin da konut kredilerini edinebilmesine yol a¢mis, bu da
konut piyasasinda talebin daha da artmasimma neden olmustur. Dolayisiyla; konut
piyasasindaki talep artiginin temel kaynagi, kredi kalitesi diisiik, marjinal alicilardir.
Biitiin bu gelismeler sonucunda, ABD’de hanehalki ev sahipligi orani; 1994’teki %64
seviyesinden, 2004 yilinda %69,2 ile tarihindeki en yiiksek seviyesine ulasmis ve bu
talep artisina paralel olarak da 1997-2006 yillar1 arasinda konut fiyatlar1 %124 artig

gostermistir.

Bircok ev sahibi; konut fiyatlarinin yiikselmeye devam edecegi beklentisiyle ve
asi liberal ve gelismis finansal piyasalarin da varligi sayesinde, sahip olduklar1 evi
ipotek gostererek evin degerinin artmasiyla yiikselen borglanma kapasitelerini
kullanmuglar, ayrica artan refahlarina paralel olarak tiiketimlerini de artirmiglardir. Oyle
ki, ABD hanehalkinin borcunun ortalama gelire oram, 1997’ deki %100 seviyesinden,
2007°de ortalama %130 seviyelerine cikmistir. Bu refah artis1 sonucu, ABD
hanehalkinin nominal bor¢ miktar1 2001-2008 doneminde %100 artis gOstermis ve

yaklagik 14 trilyon ABD Dolar1 seviyesine ulagmistir.

Konut piyasasinda fiyatlar ile talep arasinda yasanan birinci boliimde detayh
olarak aciklanan irrasyonel geri besleme siirecinden, insaat firmalarinin beklentileri de
etkilenmis ve bunun sonucunda konut piyasasina yonelik asir: yatirum yapilmis ve bu da

konut stogunun rekor seviyelere ulagsmasina neden olmustur.
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Konut fiyatlarinin artisim1 destekleyen bir diger etken, bu piyasada yasanan
asirt spekiilasyondur. 2006 yilinda ABD’de satin alinan konutlarin %22’sine tekabiil
eden 1,65 milyon konut, yatirim amaciyla %14 oranindaki kismina karsilik gelen 1,05
milyon konut ise ikinci ev ya da yazlik olarak satin alinmistir. Bir diger deyisle, ev
satiglarinin ~ yaklasik  %36’s1 dogrudan barmmma ihtiyacina yodnelik olmadan

gergeklesmistirzog.

Biitiin bu agir1 olumlu beklentiler, en nihayet finansal kuruluslart da etkilemis
ve zaman icinde kredi kalitesi daha diisiik olan kisi ya da kurumlara verilen “esik-alfi
(subprime)” konut kredilerinin hacmi oldukc¢a hizli bigimde yiikselmistir. 1994 yilinda
esik-alt1 konut kredileri 35 Milyar ABD Dolar1 ile ilgili donemdeki toplam konut
kredilerinin sadece %5’i iken, bu oran 1996’da 160 Milyar ABD Dolar1 miktarindaki
esik alti1 kredi hacmi ile %9’a, 2006’da ise 600 Milyar ABD Dolar ile %?20’ye
erismistir. Ayrica Demyanyk ve Van Henert’ in gerceklestirdigi bir calismaya®'* gore,
esik-alt1 krediler i¢in gecerli olan konut kredisi faiz oramiyla kredi kalitesi yiiksek
ekonomik birimler icin gecerli faiz oran1 arasindaki fark (risk primi); 2001 yilindaki
%?2.8’den 2007 yili basinda %1.3’e kadar gerilemistir ki bu diisiis esik-alt1 kredi
havuzunun kredi kalitesinin daha da diismesine ragmen gerceklesmis, dolayisiyla risk

zaman i¢inde daha da yanlis hesaplanmistir.

Ayrica hacmi yukarida ifade edildigi gibi hizl1 artan konut kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesi ile olusan yapilandirilmis finansal enstriimanlar (ipotege dayali
menkul kiymetler) vasitasiyla ilgili kredi riski, iigiincii taraflara aktarilmis ve dagitilmis,
dolayistyla finansal sistemin absorbe ettigi kredi riski daha yiliksek boyutlara ulagmistir.
Yuliya ve Van Henert, menkul kiymetlestirilen esik-alt1 kredilerinin oraninin 2001’°de
%54 iken, aym orammnin 2006 yilinda %75 seviyesine ulastiginmi belirtmektedir.
Greenspan®'' de, kopiigiin gelisimini ve sonmesinin ardindan yaganan kredi krizinin en
Onemli nedeninin, esik-alt1 kredilerin menkul kiymetlestirilmesi oldugunu

belirtmektedir.

299 Temelde yatirim amacli bu konut talebi, ABD’ de para politikasi faizinin kademeli olarak yiikselmesiyle kesilmis;
bu gelisme de kopiigiin sonme asamasinda fiyatlarm tizerinde olusan baskinin bir diger 6nemli faktorii olmustur.

19 yyliya Demyanyk ve Otto Van Hemert. “Understanding the Subprime Mortgage Crisis”, Social Science Research
Network, Working Paper, February 2008.

211 »Greenspan sees signs of Credit Crisis Easing”, www.msnbc.msn.com, 2 October 2007.
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Ayrica konut kredisi alma siirecinde yasanan yolsuzluk, kredi bagvuru
dokiimantasyonunda yanlis ve eksik beyanlar ve menkul kiymetlestirilen bu iiriinlerin
kredi dercelendirmesi faaliyetlerinde bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslariin
yeterince temkinli davranmamasi dolayisiyla asir1 risk alimi ve dolayisiyla ilgili
aktiflerin fiyatlarindaki asir1 yiikselis engellenmemistir. 2002 yilinda ABD Hazinesi
tarafindan hazirlanmis bir raporda, 2002 yilindan itibaren konut kredileri ile ilgili

bagvurularda eksikliklerin ciddi miktarda arttig1 belirtilmistir.

Kopiigiin gelisim siirecinde finansal sistemde dnemli bir kontrol mekanizmasi
olan kredi derecelendirme kuruluslar1 da fonksiyonlarini yerine getirememistir. ilgili
bagimsiz kredi kuruluglarinin gelirlerini bu yapilandirilmis finansal tiriinleri ihra¢ eden
finansal kurumlardan aldiklar1 i¢in bu siirecte ciddi c¢ikar ¢atismalarinin bulundugunu

Vurgulamaktadlr2 2

Labaton®", 2004 yilinda Securities And Exchange Commission (ABD
Sermaye Piyasas1 Kurulu) tarafindan diizenlenen bir mevzuat degisikliginin de, ABD’
de faaliyet gosteren yatirim bankalarinin daha esnek hareket edebilmesine ve finansal
kaldiraclarini daha da yiikseltebilmelerine firsat verdigine isaret etmistir. Bu diizenleme;
temelde, yatirim bankalarinin bilangolarinda tasiyabilecekleri yiikiimliiliiklerin

artmasina neden olmustur.

Biitiin bu yasanan gelismeler; her ne kadar daha ©Onceki kopiik olusum
vakalarindan ¢ok daha karmasik kanallar vasitasiyla gerceklesse dahi, kavramsal olarak

yasananlar birinci kisimda agiklanan teorik ¢ercevenin dngoriisiine paraleldir.

Tiim bu gelismeler sonucunda; 2006 yili1 basinda ABD genelinde gayrimenkul
piyasas1 fiyat diizeyini yansitan Case-Shiller endeksine gore ABD capmda yillik
ortalama konut fiyat artig1 %16 ile tarihinin en yiiksek performansini elde etmis; ABD
Dow Jones Sanayi Endeksi ise, 19 Temmuz 2007 tarihinde ilk kez 14.000 seviyesinin

izerine ¢ikmistir.

212 Economist, Buttonwood - Credit and blame, 6 September 2007.
http://www.economist.com/finance/displaystory.cfm?story_id=9769471.
213 Stephen Labaton, “Agency’ s 2004 Rule Let Banks Pile Up New Debt”, The New York Times, 2 October 2008.
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Fakat ilgili konut kredilerindeki kusur (delinquency) oramindaki artiglar ve
konut fiyatlarinda diisiislerin baslamasi, ilgili piyasalardaki giiveni sarsmig ve
bankalararast para piyasasinda giinliikk borclanma faizleri asir1 yilikselmis ve bu
gelismeler sonucunda 9 Agustos 2007 tarihinde ABD Merkez Bankasi ve Avrupa
Merkez Bankasi, para piyasalarina likidite saglamak zorunda kalmistir. Bu tarihten
itibaren konut ve hisse senedi fiyatlarinda yasanan sert diisiisler, bunlardan tiiretilen
menkul kiymetlerin ve kredi temerriit takaslarmmin da degerlerinin sert sekilde

diismesine, hatta bu piyasalarin tamamen durmasina neden olmustur.

Bu yasanan aktif fiyat diisiisleri, kisa zaman i¢inde bu aktifleri tasiyan yabanci
iilke finansal kuruluslarinin bilangolarinin da zayiflamasiyla diger iilkelere sigcramis ve
global ekonomiye entegre biitiin ekonomilerin bankacilik sistemlerinin bilango
yapilarimi bozmug ve sermaye yeterliliklerinin yasal sinirlarin altina inmesine neden

olmustur.

Yaganan kredi krizi, 07 Eyliil 2008 tarihinde ABD ikincil konut kredisi
piyasasinimn 6nemli piyasa yapici kuruluslari Federal Ulusal Ipotek Kurumu (Fannie
Mae) ve Konut Kredisi Ipotek Sirketi (Freddie Mac) nin devletlestirilmesi ve 15 Eyliil
2008’de ABD’nin prestijli yatirim bankasi Lehman Brothers’1n iflas basvurusu yapmasi
ve 16 Eyliil 2008’de aktif biiyiikliik bazinda ABD’deki en biiyiik sigorta sirketi
American Insurance Group (AIG)’ un likidite darligina diismesi ve ABD Merkez
Bankasi’ ndan likidite yardimi talep etmesiyle yeni bir doneme girmis, politika

yapicilarinin koordine para ve maliye politikas1 vermesini gerekli kilmustir®',

Bu gelismeler 15181nda Agustos 2008’de ABD konut fiyatlar1 ortalama yillik
diististi %16’ya ulagsmis, DJ Sanayi Endeksi ise Ekim 2008’de 8.353,86 seviyesine
kadar gerilemis, kopiigiin sonmeye baslanmasinin ardindan gegen bir yilda deger kaybi1

%41 diizeyine ulagmugtir.

Asagidaki iki grafik, kopiik siireci boyunca politika faizi ve parasal

gostergelerin seyri ayrica konut fiyatlarinin genel performansim yansitmaktadir.

214 <I_ehman Files For Bankruptcy Plans To Sell Units”, Reuters Veri Dagitim Sistemi, www.reuters.comy/article/
ousiv/idUSN0927996520080915, 15-09-2008.
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2008 Donemi ABD Konut Fiyatlar1 Performansi
Kaynak

2003-

Sekil 8
Kopiigin sonmesinin ardindan yasanan kriz, yalniz ABD’de degil biitiin

diinyada ekonomik faaliyetin uzun siire sekteye ugramasina, igsizligin rekor seviyelere
cikmasina ve ABD hanehalki yasam standardinin ciddi sekilde diismesine neden

olmustur.



Kopiiglin sonmesinin ardindan, ABD hiikiimeti ve ABD Merkez Bankasi
Federal Reserve, 1929 Biiyiik Depresyonu’nda diisiilen yanilgiya diismeyerek ve diger
gelismis iilke politika yapicilariyla koordineli calisarak, ilgili piyasalardaki problemleri
cozmeye yonelik agresif adimlar atmislardir. Aktif fiyatlarinin hizla deger yitirmesinin
ardindan Kkilitlenen para piyasalarina tekrar islerlik kazandirmak ve sistemik c¢okiisii
engellemek amaciyla ABD Merkez Bankasi Federal Reserve; reeskont penceresinde
karsilik olarak aldig1 varlik smmifim genisletmis ve yiiriirlige koydugu Vadeli Ihale
Kolayligr (Term Auction Facility, TAF) progranu ile likidite zorlugu yasayan finansal
kuruluslara likidite saglamaktadlr215. Ayrica ABD Hazinesi, yine para piyasalarindaki
kilitlenmeyi asmak ve bu durumun reel ekonomiye etkisini enaza indirgeme amacl
Finansman Bonosu Fonlama Kolayligi (Commercial Paper Funding Facility) programi
ile reel sektoriin finansman bonolari dogrudan satin alacagmi agiklamistir ve bu
sekilde firmalarin bilancolarim1 bu Ongoriilmesi giic ekonomik durumdan korumaya

calismaktadir.

Ayrica bankalararasi para piyasasina tekrar islerlik kazandirmak amaciyla
ABD Merkez Bankasi, ilgili piyasada 250 Milyar ABD Dolar1’na kadar garantdr olmus,
boylece kars1 taraf riskini oldukca azaltmistir. Ayrica ABD disindaki ABD Dolari
likiditesini de artirabilmek amagh diger gelismis iilke merkez bankalar ile doviz takas
anlasmalar imzalanmis, boylece Avrupa Merkez Bankasi, Japonya, Ingiltere ve Isvigre
Merkez Bankalar1 ile diger gelismis piyasalarda da ABD Dolar1 talebinin

karsilanmasina yonelik ortak adimlar at11m1§t1r216.

Buna ek olarak, kopiigiin sonmesinin ardindan mali yapilar1 bozulan finansal
kuruluslara yardim etmek amaciyla Ekim 2008’de Acil Ekonomik Istikrar Yasast
(Emergency Economic Stabilization Act) yiiriirliige girmistir. Bu yasa ile uygulamaya
konulan Sorunlu Varliklart Kurtarma Programu (Troubled Asset Relief Program,
TARP) ile, ABD Hazinesi’nin konut fiyatlarinin diisiisiinden olumsuz etkilenen finansal

enstriimanlarin  kurumlardan ihale yontemiyle satin alinarak banka bilangolarmin

215 Federal Reserve Press Release, 12-12-2007, http:/www.federalreserve.gov/monetarypolicy/20071212a.htm

218 Federal Reserve Press Release, 18-09-2008, http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/
20080918a.htm

Bu takas anlagsmalari, krizin ileriki asamalarinda diger bazi gelismekte olan iilkeleri de igerecek sekilde
genisletilmistir.
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saglikli yapiya kavusmasim saglamasina yardimci olmas1 amaclanmaktadir. Ayrica bu
program ile finansal piyasalarda giivenin tekrar kazanilmasi amaciyla ABD’de
uygulanan mevduat giivencesi, 100.000 ABD Dolari’ndan 250.000 ABD Dolarr’na

yiikseltilmistir.

Kendi 6zgiin bankacilik sistemlerine yonelik buna benzer kurtarma paketleri
Ingiltere, Almanya, Fransa, Hollanda gibi gelismis iilkelerinin yaninda Avustralya, Yeni
Zellanda ve Tiirkiye’ nin de icinde bulundugu bircok gelismekte olan iilkede
uygulamaya konulmustur. Ayrica kopiigiin sonmesinin ardindan para politikas1 da
agresif bicimde kullanilmis; ABD Merkez Bankasi, politika faizini Eylil 2007’ deki
%5,25 seviyesinden Aralik 2008’de %0 ilda %0,25 araligina kadar diistirmiistiir.
Kopiigiin sonmesinin ardindan Euro Bolgesi, ingiltere, Isvicre gibi krizden dogrudan
etkilenen bircok iilkenin para otoriteleri de ABD Merkez Bankasi ile koordineli olarak
agresif para politikas1 tepkisi vermiglerdir. Fakat bu tepki dahi, ABD ekonomisinin
resesyona girmesine engel olamamis; Ulusal Ekonomik Arastirmalar Biirosu (National
Bureou of Economic Research) 28 Kasim 2008’de, ABD’nin Aralik 2007 den itibaren

ekonomik daralma yasiyor oldugunu resmi olarak ilan etmistir’'’.

Etkileri halen siiren bu kopiik olusumu, gerek en son yasanan fiyat hareketi
olmas1 gerekse daha Once yasananlardan ¢ok daha karmasik bir yapiya sahip olmasi
nedeniyle 0zgiin bir yere sahiptir. Ayrica belirtilmelidir ki; kopiigiin sOniisiiniin
ardindan gelismeler heniiz devam etmekte, bu da ilgili olusumun dinamiginin biitiinsel
olarak incelenmesini hali hazirda imkansiz kilmaktadir. Fakat, gelinen noktada bu
yasanan kopiik ve ardindan yasanan gelismeler, gerek akademisyenleri gerekse politika
yapicilarim aktif fiyatlarindaki kopiiklerin incelenmesi ve verilmesi gereken optimal
politika tepkisi lizerinde tekrar diisiinmeye zorlamis; bu tiir fiyat hareketlerine tepkisiz
kalmanin ne derece agir sonuglar dogurabilecegi sadece politika yapicilar1 ve

akademisyenler degil tiim sosyal gruplar tarafindan ¢ok siddetli bir sekilde gozlenmistir.

217 “Determination of the December 2007 Peak in Economic Activity”, Business Cycle Dating Committee, National
Bureau of Economic Research, 01-12-2008.

158



3.3. Kopiiklerin Belirlenmesine Yonelik Yurtdisi Uygulamalar:

Bu kisimda birinci boliimde detayli olarak agiklanan rasyonel kopiiklerin
belirlenmesine yonelik ekonometrik yontemlerin yurtdisi piyasalar icin gerceklestirilmis

uygulamalarindan 6rnekler incelenecektir.

3.3.1. Shiller-Varyans Sinir1 Testi Uygulamasi: 1871-2000 Donemi ABD

Hisse Senedi Piyasasi

Daha once de acgiklandigi lizere, etkin piyasalar teoreminin gecerliligini
ekonometrik olarak test etmenin bir yontemi, uzun bir zaman dilimi i¢in ilgili aktifin
fiyatindaki volatilitenin, aktifin iirettigi donemsel gelirin (6rnegin bir hisse senedi igin
temettii miktar1) volatilitesiyle aciklanip agiklanamadigina odaklanmaktir. Birinci
bolimde “Varyans Sinirt Testi” olarak adlandirilan bu yontemi; yine bu yontemi ilk
olarak ortaya atan Shiller, American Economic Review hakemli dergisinde yayinlanan

218

bir makalesinde ve “Irrasyonel Cosku” adli kitabinda ABD piyasalar1 igin

uygulamistir.

Bu makalede Shiller, ABD Hisse Senedi Piyasasi’nda sik¢a kullanilan Standard
& Poors 500 Endeksi’nin 1871 ila 1979 yillar1 arasindaki enflasyona gore diizeltilmis
degerleri ve 1928-1979 yillar1 arasinda Dow Jones Sanayi Endeksi’ nin enflasyona gore
diizeltilmis degerleri ile, ilgili endekslerin icerdigi hisse senetlerinin gelecekteki belirli
sekilde arttiZi varsayillan temettii gelirlerinin bugiinkii degerleri toplamini
hesaplamistir®”®. Etkin Piyasa Hipotezi'ne gore; reel hisse senedi endeksi, ilgili
donemde var olan bilgi setiyle o donemdeki temettiilerin bugiinkii degerinin optimal
tahmini olmalidir. Asagida Shiller’ in kitabinda yayinladigi reel hisse senedi endeksi ve

beklenen temettii gelirinin bugiinkii degerini gosteren grafik goriilmektedir:

218 Robert Schiller, “Do Stock Prices Move Too Much To Be Justified By Subsequent Changes In Dividends? (Hisse
Senedi Fiyatlari Temettii Degisimleriyle Aciklanamayacak Kadar Cok Degisken mi?)”, American Economic
Review, Vol.71, s.421.

219 Shiller, daha sonra irrasyonel Cosku adli kitabinin yeni baskisinda ilgili zaman dilimini, 2000 yilim da kapsayacak
sekilde genisletmistir. Sekil, bu genisletilmis donemi kapsamaktadir:

Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, Princeton: Princeton University Press, 2000.
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Sekil 9: S&P 500 Hisse Senedi Endeksi ve Temettii Miktarlarinin Bugiinkii Degeri

Kaynak: Robert J. Shiller. Irrational Exuberance. Princeton: Princeton University
Press, 2000.s.6.

Shiller, bu grafigin ABD Hisse Senedi Piyasasi’ nmin genel etkinligi hakkinda
onemli ipuglar1 verdigini ifade etmektedir. ilgili calismada gerek bu grafikten agikga
goriildiigii lizere, gerekse hesaplamalarin sonucunda; temettii gelirlerinin oynakliginin

hisse senedi fiyat endeksine nazaran ¢ok daha az oldugu gbriilmiistﬁr220.

Shiller, bunun sebebini temettii miktarlarinin ¢ok fazla degismemesi ve
degistigi zamanlarda da bu degismelerin sadece gecici bir siire olmasim gostermektedir.
Ornek olarak, hisse senedi piyasasinda énemli bir kopiik olusumunun yasandig 1920’li
yillarda S&P Reel Hisse Senedi Endeksi %415 oraninda yiikselmis, ayni donemde
temettiilerin bugiinkii degeri ise sadece %16,4 yiiksemistir. Buna karsilik Biiyiik Buhran
doneminde S&P Reel Hisse Senedi Endeksi %80,6 deger yitirmis, temettiilerin bugiinkii

degeri ise sadece %3,1 oraninda gerilemistir.

20 Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, Princeton: Princeton University Press, 2000.s.6.
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[lgili cahsmanin sonuglari, hisse senedi fiyatlarinin volatilitesinin, temettiilerin
bugiinkii degerine nazaran 5 il 30 kez daha volatil oldugunu ortaya koymaktadir. Reel
hisse senedi fiyatlarimin volatilitesinin %95 giiven araliginda hesaplanan alt sinir1 ise,

reel temettii ddemelerinin volatilitesinin bes kat1 diizeyinde hesaplanmistir.
3.3.2. West Testi Uygulamasi

West**!, birinci béliimde aciklanan kopiik testi Onerisini yayinladigi ¢calismada

ayrica bu yontemi ABD hisse senedi piyasas1 verilerini kullanarak uygulamistir.

West’in gergeklestirdigi ampirik calismanin  veri seti, karsilagtirmanin
saglanabilmesi amaciyla Shiller’in ilk varyans sinir1 testini gerceklestirdigi serinin
aynisidir. Dolayisiyla West de ¢alismasinda 1871-1980 yillar1 arasindaki reel Standard
& Poors 500 Endeksi ve 1928-1980 donemindeki reel Dow Jones Endeksi ve yine ayni

donemlerdeki temettii verilerini ayr1 ayr1 test etmistir.

Birinci boliimde de belirtildigi tizere West testi, aktif fiyat esitligini iki ayr1
yontem kullanarak ifade etmekte ve bu iki yontemin isaret ettigi parametre degerlerinin
ayni olup olmadigim aragtirmaktadir. Bu ana fikirden yola c¢ikarak West, ilk olarak
temettli miktarlarinin zaman i¢inde izledigi otoregresif siireci tanimlamis ve bu siirecin

ozelliklerini belirlemistir.

Ardindan teorik aciklamada da belirtilen arbitraj esitligini kullanarak her bir
veri paneli i¢in iskonto oranlarimi hesaplamis ve farkli zaman araliklar icin 0,92-0,94

araliginda oldukca inandirict sonuglar elde etmistir.

Bu iki ayr1 iskonto oraninin birbirinin ayn1 olup olmadigi, yine West’in kendi
calismasinda Hausman testi (Hausman coefficient restriction test) ile test edilmis ve her
iki panel icin de kopiik olmadigi temel hipotezleri giiglii bicimde reddedilmistir. West;
bu sonucun fiyat degiskeninin, temettii bagimsiz degiskeni iizerine yapilan

regresyonunda, regresyon katsayilarinin yukar1 yonlii meyilli olmasindan kaynakligini

22! Kenneth West, s.561.
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ifade etmistir"™. West; ayn1 zamanda fiyat serilerinin duragan olmadigi durumda,

yontemin fark serilerini kullanarak da uygulanabilecegini belirtmistir.

Casella® ise, bu yaklasimi Almanya’da yasanan hiperenflasyon donemi icin
uygulamistir. Bu calismada, para arziyla ilgili iki farkli yapisal varsayimin ulastigi
sonuclar karsilastirilmisg; para arzinin enflasyon orania gore daha digsal oldugu kabul

edildigi durumda, kopiigiin olmadig1 temel hipotezi reddedilmistir.
3.3.3. Biitiinlesiklik/Esbiitiinlesiklik Testi Uygulamasi

Aktif fiyatlarindaki kopiikleri belirlemede biitiinlesiklik/esbiitiinlesiklik
testlerinin uygulamasmna o©rnek olarak, Diba ve Grosman’in 1988 yilinda

gerceklestirdigi calisma incelenecektir.

Bu calismada kullanilan modelde; birinci kisimda incelendigi iizere, aktifin
fiyat1 temel deger denklemine gbzlenemeyen stokastik bir degiskenin ilave edilmesi ile
ifade edilmekte ve test de aktif fiyat1i zaman serisinin, temettii degerleri zaman

serisinden daha ¢abuk duragan olup olmadigina dayanmaktadir.

Diba ve Grosman®*, S&P500 endeksi verilerini kullanarak yaptiklari
otokorelasyon diyagramlarinin analizi ve Dickey-Fuller birim kok testleri sonucunda;
hisse fiyatlarinin ve temettii miktarlarinin diizeyde duragan olmadiklarini, fakat her iki
serinin de ilk farklarinin duragan oldugunu gézlemlemislerdir. Bu sonuglar, verisetinde

kopiigiin olmadigini desteklemektedir.

Ayrica teorik kisimda da ifade edildigi gibi; eger aktif fiyatlarinin duragan
olmamasinin nedeni temettii miktarlarinin duragan olmamasi ise, aktif fiyatlar1 ile
temettii fiyatlar1 esbiitiinlesik olmalidir. Dolayisiyla benzer bir yaklasimla bu iki serinin

esbiitiinlesik oldugunu test etmek alternatif bir kopiik belirleme testi olacaktir. Bu

22 Bu yorum; ayni zamanda Shiller’ in, kopiiklerin temettii gelismelerine verilen asir tepkilerle beslenebildigi fikrini
de destekler niteliktedir.

23 Alessandra Casella, “Testing for Rational Bubbles with Exogenous or Endogenous Fundamentals: The German
Hg/perinﬂation Once More”, Journal of Monetary Economics, Vol. 24, No.1, July 1989. s. 109.

224 Behzad Diba and Herschel Grosman, s.523.

162



2255 -

amacla Diba ve Grosman, Granger ve Engle’””in ve Bhargava™®

nin  6nerdigi

esbiitiinlesiklik testlerini kullanmislardir.

Granger ve Engle’in Onerdigi testlere gore net bir bulguya ulagilamamuis;
Bhargava testinde ise aktif fiyatlar ile temettii miktarlarinin egbiitiinlesik olduguna dair
giiclii istatistiksel bulguya rastlanmistir. Diba ve Grosman; dogal olarak, bu sonuglari

veri setinde rasyonel bir kopiigiin var olmadigi seklinde yorumlamsglardir.

Birinci boliimdeki ilgili teorik aciklamada da belirtildigi gibi Evans®’,
yukarida 6zetlenen yaklasimi elestirmis ve Diba ve Grosman’m Onerdigi testi zaman

228

icinde sOniimlenen bir kopiikk modeliyle™ Monte Carlo simulasyonlar1 yaparak

incelemistir.

Kullanilan modeldeki kopiigiin sonme olasiligmin 1’e yakin degerleri icin

(7> 0.95), Diba ve Grosman’in testinin uygun oldugu; fakat 1’den oldukga kiigiik

degerleri i¢in bu testin kopiigi belirlemekte basarisiz oldugunu gézlemlemistir.

Bu kisimda bahsedilecek bir diger calisma ise Evans’in elestirisine cevaben
Hall, Psadarakis ve Sola*® tarafindan gelistirilmis rejim degisikligine izin veren birim

kok testidir.

Calismada oOnerilen yeni yontem Evans’in periyodik olarak sonen kopiik
modelini bir rejim degisikligi ile ifade etmektedir. Bu amagla; Onerilen yOntem,
kopligiin biiyiikliigiinii ifade eden iki durum tanimlamakta ve her bir durum i¢in sabit
bir gecis olasilig1 varsaymaktadir. Gergek hayatta karsilasilabilecek periyodik olarak
sonen kopiikleri belirlemede zayif kalan standart birim kok testlerine alternatif olarak
onerdikleri genellestirilmis Dickey Fuller testi, Monte Carlo simulasyonlariyla iiretilmis

verilerle test edilmis ve standart birim kok testlerine gére daha basarili olmustur.

25 Granger, Clive and Robert Engle, “Dynamic Model Specification With Equilibrium Constraints: Cointegration
And Error-Correction”, Econometrica, Vol.55, March 1987, s. 251.

226 Alok Bhargava, “On The Theory Of Testing For Unit Roots In The Observed Time Series”, Temmuz 1986,
Review of Economic Studies, Vol.53. s.369.

27 George Evans, 5.927.

28 Bu caligmada kullanilan model, Evans’ 1n elestirisinin aciklandigi birinci boliimde detayh bir sekilde ifade
edilmistir.

29 Stephen G. Hall, Zacharias Psadarakis and Martin Sola, s.144.
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3.3.4. I¢sel Kopiik Testi Uygulamasi

Icsel kopiiklerin belirlenme yontemlerine 6rnek olarak birinci kisimda teorik
cercevesi agiklanan Froot ve Obstfeld”in caligmasinin uygulama calismasi
gosterilebilir. Birinci boliimde de agiklandigi tizere Froot ve Obstfeld; i¢sel bir kopiigiin
varligi durumunda fiyat/temettii oranindaki sapmanin, icsel kopiiklerin belirlenmesine

yonelik olarak kullanilmasini 6nermektedir.

Froot ve Obstfeld, 1900 ila 1988 arast donem i¢in Standard & Poors 500 hisse
senedi endeksi ile temettii verilerini kullanarak fiyat ve temettii biiytikliikleri arasindaki
baglantiyr kesfetmeye caligmislardir. Hem nominal diizeyleri itibariyla hem de her bir
degiskenin logaritmasin1 kullanarak regresyon uygulamislar ve temel degere dayanan
modellerin, regresyondan cikan fiyat/temettii oranlarimi acgiklayamadigim, fiyat ve
temettii miktarlar1 arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin var oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Bu bulgulari, ilgili fiyatlarda kopiigiin var oldugu seklinde

yorumlamiglardir.

Tkeda ve Shibata®' ise; bu yaklagimint gelistirerek, kopitigii hem temellerle
hem de zaman boyutuyla da iliskilendirmis ve yeni Onerileriyle i¢sel kopiik modelinin
esnekliginin arttigin1 belirtmislerdir. Ilgili ¢alismada icsel kopiikler, hisse senedi
fiyatlarmin siirekli bir modelle ifade edildigi ve temettii miktarlarinin stokastik olarak
arttigr varsayimlar1 dahilinde incelenmistir. Elde edilen sonuglar, bu tiir kdpiikler iceren
hisse senedi fiyatlarinda yasanan volatilitenin, temel degerlerin volatilitesinden daha
diisik olabildigini ortaya koymustur. Ayrica; bu tiir kopiiklerin, temellerle olan

korelasyonunun zaman i¢inde degisebildigi saptanmistir.
3.3.5. Wu Yaklasimi: 1860-1980 Donemi ABD Hisse Senedi Piyasasi

Rasyonel kopiiklerin belirlenmesine yonelik alternatif bir yontem olan Wu
yaklagimi, Yangru Wu tarafindan 1997 yilinda ortaya atilmistir. Temel deger
esitliginden yola ¢ikan geleneksel yontemlerden farkli olarak Wu, 1997 yilinda
yaymlanan “Rational Bubbles In The Stock Market: Accounting For The US Stock

230 Kenneth A. Froot and Maurice Obstfeld, s.1189.
2! Shinsuke Ikeda, Akihisa Shibata, s. 143.
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Price Volatility (Hisse Senedi Piyasasindaki Rasyonel Kopiikler: ABD Hisse Senedi
Fiyatlarinin Volatilitesinin Agiklanmas1)” isimli caligmasinda gozlenen hisse senedi
degerleri ile temel degerinden farkini dikkate almakta ve belirli bir tip rasyonel kopiigii

belirlemede Kalman Filtreleme Yontemi’ ni uygulamaktad1r232.

Modelin tasarimi, kopiigiin miktarinin zaman i¢inde pozitif veya negatif
olabilmesine izin vermekte, temettiilerin logaritmasinin ise otoregresif bir siirec izledigi

varsayillmaktadir.

Wu'nun ABD hisse senedi fiyatlarina yonelik yaptigi bu ampirik calisma
sonucunda kopiikler, fiyatlarinin hareketinin biiylik kismini, 6zellikle giiclii yukari-
yonlii veya asagi-yonli uzun siireli trendlerin var oldugu zamanlardaki fiyat
hareketlerini basaril1 bir sekilde agiklamaktadir. Ayrica kopiiklerin standart hatalar1, %1
ila %5 arasindaki seviyelerde istatistiksel onem arzetmektedir. Asagidaki sekil, Wu’nun
bu ¢aligmasinda hesaplamis oldugu Kopiik Miktari/Hisse Fiyati oraninin zaman i¢indeki

degisimini yansitmaktadir:

KOPUKI/FIYAT ORANI
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Sekil 10: ABD Hisse Senedi Piyasas1 Kopiik/Fiyat Orani
Kaynak: Yangru Wu. “Rational Bubbles in the Stock Market, Accounting for the US
Stock Price Volatility”, Economic Inquiry, Vol.35, No.2, April 1997, s.314.

2 Yangru Wu, s.311.
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Yukaridaki grafikten, 6zellikle 1960’11 yillarda hisse senedi piyasasinin asiri
optimist oldugu ve bu donemde gozlenen hisse senedi fiyatlarinin %40 ila %60’ min

kopiikten olusmus olabilecegi acikca goriilmektedir.

Bu yontemin Onemli bir zayifligi, kopiik biiyiikliigiiniin belirli zaman
dilimlerinde negatif degerler almis olmasidir. Bu durum, birinci bdlimde agiklanan
kavramsal cercevede ispat edildigi lizere bir rasyonel kopiigiin, eger mevcut ise, sadece
pozitif olabilecegi cikarmmina ters diismektedir. Yine de bu ¢alisma, kopiik siirecinin
tanimlanmasi ve kullanilan yontem itibariyla oldukc¢a 6zgiindiir ve gerek teorik gerekse
ampirik yeni arastirmalarla gelistirilerek disipline 6nemli katkida bulunma potansiyeline

sahiptir.
3.3.6. Parcal Biitiinlesiklik Testi Uygulamalarn

Aktif fiyatlarindaki kopiiklerin belirlenmesine yonelik goreli yeni gelistirilen
bir diger ekonometrik yontem olan parcali biitiinlesiklik testleri konusunda iki 6nemli
uygulama ¢alismasi, Koustas ve Serletis’in®”, ABD Standard & Poors 500 Hisse Senedi
Endeksi’ne yonelik gerceklestirdigi caligma ile Sibbertsen ve Kruse’nin>** yine ABD
hisse senedi piyasasina yonelik gerceklestirdigi calismadir. Bu kisimda, bu iki

caligmanin kapsami ve elde ettikleri sonuclar 6zetlenecektir.

Parcali biitiinlesiklik testlerine dayanan, incelenecek ilk uygulama ¢aligmasi,
Koustas ve Serletis’in S&P 500 endeks verileri iizerinde gerceklestirdikleri ampirik
calismadir. Bu calismada Koustas ve Serletis; 1870 ild 2001 yillar1 arasindaki S&P 500
Endeksi verilerinin logaritmik temettii verimlerinin davramisini, parcali biitiinlesik
kopiik belirleme yontemini ve ileri volatilite modelleme tekniklerini (ARCH ve

GARCH modellemeleri) kullanarak aragtirmaktadir.

Aylik ve yillik veriler kullanilarak gerceklestirilen birim kok testleri™
sonucunda birim kokiin yoklugu temel hipotezi, geleneksel istatistiksel Onem

diizeylerinde reddedilmistir. Dolayisiyla elde edilen sonuglar, S&P 500 endeksi

233 Zisimos Koustas and Apostolos Serletis, “Rational bubbles or Persistent Deviations from Market Fundamentals?”,
Journal of Banking and Finance, Vol.29, No.10, October 2005, s.2523.

34 philipp Sibbertsen and Robinson Kruse, s.1.

23 Koustas ve Serletis (2005), calismalarinda birim kok testleri igin Gelistirilmis Dickey-Fuller Testi (Augmented
Dickey Fuller Test) kullanmaktadir.
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verilerinin uzun dénem hafiza davranig1 gosterdigine dair giiclil istatistiksel kanit tegkil
etmektedir. Fakat bu calismada rasyonel kopiigiin varhigina yonelik bir bulguya

rastlanmamuistir.

Sonuglar1 6zetlenecek diger calisma ise Sibbertsen ve Kruse’nin 2007 yilinda
yine S&P 500 Endeksi iizerine Ocak-1871 ila Aralik-2007 tarihlerini kapsayan

caligmasidir.

Sibbertsen ve Kruse, analizlerinin ilk kisminda ilgili veri seti i¢in log-
periyodogram regresyon yontemi ile uzun déonem hafiza parametresi hesaplamiglar ve
d, parametresini 0.82 olarak bulmuslardir. Elde edilen bulgular, zaman serisinin

duragan olmayan uzun dénem hafiza davranigi1 gosterdigine isaret etmektedir.

Calismada ayrica; bu birinci yonteme alternatif olarak, kisa donem
korelasyonlarin analiz edilebilmesi amaciyla ARFIMA(p,d,0) zaman serisi modeli
kullanilmigtir. Bu yontem sonucunda dy, 0,61 olarak bulunmus; Hy:dy; = 0 temel
hipotezi %1’°lik 6nem derecesinde reddedilmistir. Dolayisiyla, verisetinde bir rejim
degisikligi oldugu sonucuna ulasiimis, kirtlimin ise Kasim 1955 tarihine denk geldigi
hesaplanmigtir. Kasim 1955 sonrast donem i¢in birim kok testi*® uygulanmis; test
sonucunda t-istatistigi 6,6 olarak hesaplanmigtir. Dolayisiyla, birim kokiin olmadigi
temel hipotezi istatistiksel olarak giiclii bi¢imde reddedilmistir. Diger bir deyisle
calisgma, ABD hisse senedi piyasasinda Kasim 1955 sonrasi donemde bir rasyonel

kopiigiin varligina isaret etmektedir.
3.3.7. Durasyon Bagimlilihig1 Testi Uygulamalan

Bu kisimda, birinci boliimde teorik ¢ercevesi 6zetlenen nispeten yeni bir kopiik
belirleme teknigi olan durasyon bagimliligi testinin yabanci piyasalara yonelik

gerceklestirilen uygulamalarina drnekler verilecektir.

26 Kullamtlan birim kék testi, Dolado ve digerleri tarafindan gergeklestirilen bir ¢alismada onerilen bir parcal
Dickey-Fuller testidir. [ J.J. Dolado, J. Gonzalo, L. Mayoral. “A Fractional Dickey-Fuller Test for Unit Roots”,
Econometrica. Vol.70, 1963-2006]
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McQueen ve Thorley*’, durasyon bagimlilig: testini New York Hisse Senedi
Borsast’ nda islem goren hisse senetleri i¢in 1927-1991 donemi aylik getirileri tizerinde
uygulamiglardir. McQueen ve Thorley, bu calismalarinda 6ncelikle New York Hisse
Senedi Borsasi’nda islem goren biitiin hisse senetlerini kullanarak olusturduklar1 esit-
agirhkli  ve piyasa degeri-agirlikli  portfoylerin  reel ve getiri fazlalarim

hesaplamlslaurdlr23 5

Calismada, her iki portfoylin getiri serisinde de, kopiigiin varligi durumunda

beklenecegi iizere, ¢arpikliga (skewness) rastlanmistir.

Ayrica; pozitif ve negatif getiri trendlerinin olabilirlik rasyosu kullanilarak test
edilmesi sonucunda verisetinin durasyon bagimliligi gosterdigi, dolayisiyla rasyonel

kopiik icerdigi sonucuna ulagilmistir.

Buna karsilik ayn1 metodoloji; Chan, McQueen ve Thorley239 tarafindan hem
aylik hem de haftalik getiriler kullanilarak Asya hisse senedi piyasalar1 ve S&P 500
hisse senedi endeksi icin uygulanmis, fakat S&P 500 i¢in kopiik belirlenememis, Asya

borsalarinda ise sadece bir vaka belirlenebilmistir.

Chan, McQueen ve Thorley, ¢aligmalarinda durasyon bagimliligi testlerini;
Hang Seng Endeksi (Honk Kong), TOPIX Endeksi (Japonya), Seul Bilesik Endeksi
(Giiney Kore), Kuala Lumpur Bilesik Endeksi (Malezya), Taipei Bilesik Endeksi
(Tayvan), Bangkok Set Endeksi (Tayland) ve Standard & Poors 500 Endeksi’ nin Ocak
1975 ile Nisan 1994 donemindeki haftalik ve aylik getirilerini kullanarak
uygulamiglardir. Kullanilan yedi endeksin altisinda, bir rasyonel kopiigiin varligina
isaret eden istatistiksel bir kanita rastlanmamistir. Sadece Tayland borsasina ait veri
setinde, haftalik getiriler icin pozitif getiri trendlerinin ardindan negatif getiri
trendlerinin izledigine dair istatistiksel kanit bulunmus ve bu da ilgili veride rasyonel bir

koptigiin var oldugu seklinde yorumlanmaistir.

27 Grant McQueen and Steven Thorley, “Bubbles, Stock Returns, and Duration Dependence”, Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Vol.29, No.3, September 1994, s. 387.

28 Reel getiri serisi; her bir dénem igin portfoylerin elde ettikleri nominal getiriler aym doneme ait tiiketici
enflasyonundan arindirilarak bulunmustur. Asir1 getiri ise, yine ilgili portfoy nominal getirisinden donemsel risksiz
getiri orammn ¢ikarilmasiyla elde edilmistir.

3% Chan Kalok, Grant McQueen and Steven Thorley, “Are There Rational Speculative Bubbles In Asian Stock
Markets?”, Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 6, 1998, s.148.
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Harman ve Zuehlke*® ise, aktif fiyatlarmdaki kopiiklerin durasyon bagimhilig

testleri ile analizinde 6nemli karar parametrelerini incelemislerdir. Ilgili ¢alisma ile,
New York Hisse Senedi Borsasi (NYSE) ve Amerikan Hisse Senedi Borsasi (AMEX)’
nda islem goren hisse senetlerinden olusan portfoylerin 1927 ila 1997 yillar1 arasindaki
donemsel getirileri, siirekli ve kesikli ¢iiriime fonksiyonlar1 kullamlarak test edilmistir.
Portfoyler; gerek agirlik olarak esit hisse senetlerinden, gerekse sirket piyasa
degerlerine oranli olarak olusturulmus, ve getiriler de yine aylik ve haftalik olarak ayr1
ayr1 degerlendirilmistir. Bu donemsel nominal bilesik getirilerden donemsel enflasyon
oram c¢ikartilarak, donemsel reel getiriler hesaplanmistir. Elde edilen getiri serileri
izerinden, pozitif ve negatif trend serileri (run) elde edilmistir. Bir pozitif ya da negatif

serinin uzunlugu, ardarda devam eden pozitif ya da negatif getirilerin sayisidir.

Testler, dort panel halinde, sirasiyla Siirekli Weibull, Aralikli Weibull (Interval
Weibull), Kesikli Weibull ve Kesikli Logistik modelleri  kullanilarak
gerceklestirilmistir. Siirekli Weibul modelinin kullamildig1 ilk panelde, hesaplanan
durasyon hassasiyeti gerek esit agirlikli gerekse piyasa degeriyle agirliklandiriimis
portfoyler i¢in pozitif ve gii¢lii sekilde (p=0,01) sifirdan farkli bulunmustur. Bulgular,

rasyonel bir kopiigiin var oldugu hipotezini reddetmektedir.

Ikinci panelde Aralikli Weibul modeli kullanilarak elde edilen bulgular da
birinci paneldekilere benzer sonuclar elde edilmistir. Durasyon hassasiyeti, yine 0,01

olasilikla gii¢lii sekilde pozitif bulunmustur.

Kesikli Weibul modeli kullanilan {iclincii panelde, durasyon hassasiyetleri
negatif hesaplanmis, fakat sadece piyasa degeriyle agirliklandirilmis portfoyiin pozitif
serileri icin 0.05 olasilik diizeyinde sifirdan farklit bulunmustur. Dolayisiyla sonuclar,
piyasa degerleriyle agirliklandirilmis portfoy i¢in rasyonel kopiigiin varligi hipotezini

dogrular niteliktedir.

Dordiincti panelde; McQueen ve Thorleyw’

nin de kendi calismalarinda
kullandiklar1 Kesikli Logistik model kullanilmis, iiglincii paneldekine benzer bulgular

elde edilmistir. Kesikli Weibull modeline benzer sekilde, durasyon hassasiyeti sadece

240y vette S. Harman and Thomas W. Zuelhke, s.4.
! Grant McQueen and Steven Thorley, 5.387.

169



piyasa degeriyle agirhiklandirilms portfdyiin pozitif getiri serileri i¢in negatif ve 0,05

olasilik seviyesinde sifirdan farkli bulunmustur.

Harman ve Zuehlke'nin gergeklestirmis olduklar1 bu calisma asil Onemi,
durasyon bagimlilig1 testlerinin kopiik belirleme yontemi olarak kullanilmasinda
sirasinda dikkat edilmesi ve karar verilmesi gereken model Ozelliklerini ortaya
koymasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim; aym veri setiyle, farkli model
fonksiyonlarmin kullanimi, tercih edilen getiri donemi (haftalik ya da aylik); farkl

sonuclar elde edilebilmesine neden olabilmektedir.

Mokhtar, Nassir ve Hassan®** ise, durasyon bagimlilig1 testlerini Malezya hisse
senedi piyasast iizerinde uygulamiglardir. Calisma, aylik getiriler {izerinden Weibull ve
Log Logistik modeller kullanilarak gerceklestirilmis ve Asya Krizi’'nden hemen Once
(1994-1996) ve hemen sonra (1999-2003) rasyonel kopiik olusumlari gozlenmistir.
Calismanin elde ettigi bir diger bulgu; kriz sonras1 yasanan kopiigiin boyutunun, kriz
Oncesi yasanandan daha kii¢iik oldugudur. Kriz sonrast kopiigiin daha kii¢iik olmasina
neden olarak, kriz sonrast uygulamaya konulan basarili sermaye ve doviz kuru

politikalar1 ve bankacilik reformu gosterilmistir.

3.4. Aktif Fiyatlar1 ve Para Politikas1 Etkilesimine Iliskin Uygulama

Calismalarina Yonelik Arastirma
3.4.1. Aktif Fiyatlan ve Para Politikasi Etkilesimine Yonelik Yaklasimlar

Literatiirde, kopiiklerin var olup olmadigi ve belirlenmesi konularinda farkli
argiimanlar s6z konusu oldugu gibi, kopiiklere karst nasil bir para politikasi izlenecegi
konusunda da farkli goriisler bulunmaktadir. Bu alt boliimde, ilgili alanda yapilmis

caligmalar ve bu ¢aligmalar sonucunda olusan argiimanlar irdelenecektir.

Aktif fiyatlarinda yasanan kopiiklere karsi izlenecek optimal para politikasi ile

ilgili goriisler dort ana grupta toplanabilir:

2 Suraya Hanim Mokhtar, Annuar Nassir and Taufiq Hassan, “Detecting Rational Speculative Bubbles in the
Malaysian Stock Market”, International Research Journal of Finance and Economics, Vol.6, 2006, s.102.
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- Geleneksel Goriis: Para otoritesinin aktif fiyatlari ile ilgili herhangi bir rol
tistlenmemesi,

- Aktif fiyatlarinin dogrudan hedeflenmesi,

- Aktif fiyatlarindaki kopiiklerin sondiiriilmesi,

- Para otoritesinin “Riizgara kars1 egilme” tepkisi vermesi.

3.4.2. Geleneksel Goriis: Para Otoritesinin Aktif Fiyatlar ile ilgili

Herhangi Bir Rol Ustlenmemesi

Geleneksel goriisiin gii¢lii versiyonuna gore fiyat istikrari, finansal istikrar i¢in
gerekli ve yeterli bir kosuldur. Bu argiimanin dayandigi temel goriis, merkez bankasinin
fiyat istikrarim1 saglayarak olusmasim saglayacagi istikrarli ve ongoriilebilir ekonomik
ortamin finansal krizlerin olusmasina engel olacagidir. Bu agidan bakildiginda; merkez
bankasinin aktif piyasalarinda yasanan degerleme ya da spekiilasyon faaliyetleri ile

ilgili bir hakem rolii, uygulanabilir bir politika alternatifi degildir**

. Bu goriis,
fiyatlardaki hareketlenmeler sonrasi ¢cok az politika Onerisi sunuyor oldugundan, daha
cok politika yapicilarin bu tiir fiyat hareketlerine neden olabilecek yapisal bozukluklar:
diizeltmeleri  gerektigini vurgulamaktadirlar. Kullanilan temel varsayim; aktif
fiyatlarinda yasanan kopiiklerin ekonomiye olumsuz etkilerinin temel nedeninin bilanco
etkisi ve finansal kurumlarm saghgmn tehlikeye girmesi oldugudur®. Buna nedenle
Schwartz; politika uygulayicinin, finansal kurumlarmn bu tiir fiyat hareketlenmelerine
kars1 tasidig riski, sermaye zorunluluklar1 uygulayarak kisitlama yoluna gidebilecegini
onermektedir. Bu Onerinin diger bir 6nemli 6gesi ise, alinan her tiirlii dnleme karsin

fiyat ¢Okiisiiniin ardindan yine de finansal sistem tehlikeye giriyorsa, sistemin iglerligini

koruyacak adimlarin atilmasinin en acil gereksinim oldugu fikridir.

Her ne kadar saglikli ve kesinlikle izlenmesi gereken onerilerde bulunuyor olsa
da, bu muhafazakar goriisiin temel bir varsayimi ampirik bazi ¢alismalarda reddedilmis;
gercek hayatta tiiketici fiyatlarinda goreli istikrarin korundugu bazi durumlarda da
finansal krizler gozlenmistir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, fiyat istikrarinin

zaman ufkudur. Daha Once de aciklandigi iizere, daha uzun siireli bir fiyat istikran,

*** Milton Friedman, 5.285.
2% Anna J. Schwartz, “Asset Price Inflation And Monetary Policy”, http://www.nber.org/papers/w9321, National
Bureau of Economic Research, Working Paper No.9321, November 2002, s.2.

171



finansal istikrar ile yakindan iliskilidir. 1980°1i yillarin sonlarinda; Japonya’ da yasanan
hisse senedi ve gayrimenkul piyasalarinda yasanan kopiikler, buna ornek olarak

gosterilmektedir.

Geleneksel goriisiin daha 1limli bir diger versiyonu ise, olduk¢a fazla dnemli
akademisyen yaminda bir¢ok merkez bankas1 {ist diizey yetkilisi tarafindan
savunulmaktadir. Bernanke ve Gertler’*”’in caligmalar1 sonucunda savunduklar1 goriis,
bu versiyonun akademik temelini teskil etmektedir. Bu analize gore; aktif fiyatlarina,
parasal iletim mekanizmasun geleneksel kanallari iizerinden tiiketici fiyatlarini
dogrudan etkilemedikleri siirece tepki verilmemelidir. Burada gecen “parasal iletim
mekanizmasimin geleneksel kanallari”, onemli bir ayrintidir ve bu goriisiin tepki

Onerisini, daha sonra inceleyecegimiz “riizgara kars1 egilme” tepkisinden ayiran temel

noktadir.

Geleneksel parasal iletim mekanizmasi kanallari; daha once de agiklandigi
lizere, aktif fiyatlarindan etkilenmektedir. Ornegin, politika faizinin diisiiriilmesi sonucu
ortaya cikacak refah etkisinin biiyiikliigli, bu politika kararimin aktif fiyatlarinin
degerlemesine etkisiyle yakindan iliskilidir ve bu iliski; 6zellikle, ilgili aktif gruplarinin
(finansal piyasalar, gayri menkul piyasas1 vb.) toplam refah icindeki paymin yiiksek
oldugu durumlarda daha da gii¢lii olacaktir.

Ozellikle Bernanke ve Gertler’in calismalarmm dayandirdiklarr temel iletim
kanali ise bilanco kanalidir. Kredi sisteminin yapisinda var olan bilgi asimetrisi;
kredinin optimalden hizli genislemesine, dolayisiyla da ekonomik birimlerin finansal
kosullarnin ve bilangolarinin fiyat hareketlerine daha duyarli hale gelmesine sebep
olacaktir. Bu durumda; borcun bagli oldugu aktifin piyasa degerinin diismesi, ekonomik
birimlerin bilancolarin1 kotiilestirecek, ayrica borcun aktifin piyasa degerine orani
dolayisiyla kaldira¢ oran1 da planlanmadik sekilde artacagindan, bu kétiilesme giderek
ivme kazanacaktir. Belirli bir sermaye yeterligini korumak zorunda olan finansal
aracilar, reel sektoriin kredi erisimini kisitlayacaklar, bilangolarinda ilgili kredi riskini
azaltmak amaciyla ipotek olarak alinan aktifleri nakde ¢evirmek durumunda

kalacaklardir. Ayrica; kredi piyasalarinda yasanan bu problemler, orta vadede sermaye

245 Ben Bernanke and Mark Gertler, s.19.
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birikimini de olumsuz etkileme potansiyeli tasimaktadir. Oyle ki, aktif fiyatlarinin
¢Okiis siirecinden yalniz toplam talep degil, toplam arz da olumsuz etkilenecektir. Bir
onceki boliimde de ayrintili olarak agiklanan Bernanke, Gertler, Gilchrist**®’in

caligmasinda; bu mekanizma “finansal ivmelendirici” olarak tanimlanmaktadirlar.

247
Bernanke ve Gertler

, yukarida aciklanan kredi kanallarin1 igceren bir
ekonomik model kullanarak, sadece enflasyon hedeflemesi ve aktif fiyatlarma tepki
verme opsiyonlarin1 degerlenmektedirler. Enflasyon ve iiretim seviyesinin volatilite
biiyiikliiklerinin, enflasyon hedeflemesinin izlendigi durumda aktif fiyatlarina tepki

veren durumdan daha diisiik oldugunu gozlemlemislerdir.

Bu calismanin devami niteliginde Bernanke ve Gertler**®

, ayni modeli
kullanarak cesitli politika kurallarinin stokastik kopiik ve teknoloji soklarina verdikleri
tepkileri degerlendirmektedirler. Bulgulari; ilgili fiyat volatilitesinin kaynagi ister bir
teknoloji soku ister aktif fiyatlarindan kaynaklanan bir sok olsun, enflasyon
hedeflemesinin tiretim diizeyi ve enflasyonun istikrar1 acgisindan daha basarili oldugu

yOniindedir.

Bu goriisiin bir baska temsilcisi Mishkin®*

, aktif fiyatlarinin para politikasinda
ozel bir role sahip olmasi icin ii¢ kosulun saglanmasmin gerektigini belirtmektedir. Ik
olarak merkez bankast kopiigii belirleyebilmelidir. Daha onceki kisimda inceledigimiz
izere, sadece bu faaliyet dahi oldukga zorlu bir siirectir. Ayrica; merkez bankasinin
boyle bir giicliniin varligi, ancak piyasaya nazaran bir bilgi avantaji olmasimt da
gerektirir ki, bu gergekei degildir. Dolayisiyla, merkez bankasi tarafindan net bir sekilde
belirlenebilen bir képiik muhtemelen hali hazirda gelisimini tamamlamustir. Tkinci kosul
ise, para polikasimin ilgili kopiigiin sonmesinin sonuclarini ¢ozemeyecek olmasidir.
Gercekten de aktif fiyatlarimin ¢okiisii belirli donemlerde finansal istikrarsizliklara

neden olabilmektedir ve boyle durumlarda para politikas1 etkinligini kaybediyor

olabilir. Fakat Mishkin, bu olasilifin gereginden fazla vurgulandigimi belirtmektedir.

246 Ben Bernanke and Mark Gertler, Simon Gilchrist, s.16.

247 Ben Bernanke and Mark Gertler, s.23.

248 Ben Bernanke and Mark Gertler, ”Should Central Banks Respond to Movements in Asset Prices?”, The
American Economic Review, Vol. 91, No. 2, May 2001, s. 253.

9 Frederic S. Mishkin —~US Federal Reserve Governor- “Enterprise Risk Management and Mortgage Lending”,
Speech. Forecaster’s Club of New York. 17 January 2007.
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Aktif fiyatlarinin para politikasinda 6zel bir role sahip olmasi i¢in saglanmasi gerekli
ticiincii kosul ise, merkez bankasinin kopiigii sondiirebilmek icin uygun para politikasi
alternatifine sahip olmasidir. Mishkin, bu konuyla ilgili olarak da faiz oranlarmin aktif
fiyatlar1 iizerindeki etkisinin olduk¢a belirsiz oldugunu vurgulamaktadir. Bazi
caligmalarin faiz artirimlarinin fiyat artigini yavaslattigimi gosterirken, digerleri kopiigiin
ani bir sekilde sonmesine sebep olabildigini belirtmistir. Mishkin’e gore; bir merkez
bankasinin bu ii¢ kosulu da ayn1 anda saglayabilmesi ¢ok zor oldugundan, en rasyonel

para politikasi alternatifinin aktif fiyatlarina kars1 6zel bir rol tistlenmemesidir.

Bu goriisii destekleyen bir diger onemli ¢alisma, Batini ve Nelson tarafindan
2000 yilinda gergeklestirilmistirzso. Batini-Nelson modeli; bir ag¢ik ekonomi igin
enflasyon orani, tiretim seviyesi ve kur seviyesini belirleyen ii¢ denklemden
olugmaktadir. Bu denklemlerin ilki, ileriye doniik IS denklemidir. Ikinci denklem,
beklentilerin dahil edildigi bir Philips egrisi denklemi; iiclincii ve son denklem ise,
yurtici piyasa ile yabanci ililkede gegerli faiz oranlarini, doviz kurlarindaki degisim
beklentisiyle iligkilendiren karsilanmamis faiz oram paritesidir. Toplam talebi, Philips
egrisini ve faiz oram paritesi kosulunu hedef alan soklar, icsel degiskenlerde
farklilagmalara sebep olmaktadir. Merkez bankasmin sorumlulugu; optimal yerli faiz
oranimi belirleyerek, bu soklar sonucunda enflasyon ve iiretim diizeyinde olusacak

sapmalar1 hedeflenen diizeyler ¢cevresinde minimize etmektir.

Batini ve Nelson, doviz kuru fiyatlama siirecine digsal bir kopiik tanimlayarak
merkez bankalarinin politika faizini belirlemede nasil davranmasit gerektigini

incelemektedirler®".

Yaptiklar1 en Onemli varsayim, merkez bankalarmin doviz
kurundaki hareketlenmelerin bir finansal sok dolayisiyla mi, yoksa bir reel sok
dolayistyla m1 gerceklestigini bilmedikleri varsayimidir. Bir karsilastirma olgiitii olarak
ise; merkez bankalarinin tepkilerini, sadece beklenen enflasyon ve faizin yakin

gecmisteki diizeyine gore verdikleri durumu analiz etmektedirler.

Caligsmalar1 sonucunda ulastiklar1 sonuglar, li¢ ana baglik altinda 6zetlenebilir:

29 Nicoletta Batini and Edward Nelson, ““When the Bubble Bursts: Monetary Policy Rules and Foreign Exchange
Market Behavior”, Working Paper, Bank of England, October 2000.s.1.
51 Nicoletta Batini and Edward Nelson, ““When the Bubble Bursts: Monetary Policy Rules and Foreign Exchange
Market Behavior”, Working Paper, Bank of England, October 2000.s.7.
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- Bir ekonomi toplam talebi, toplam arzi (dolayisiyla Philips egrisini) ve faiz
paritesini etkileyen yapisal bir sok karsisinda, doviz kuru seviyesindeki
degisikliklere dogrudan tepki vermenin ek bir faydasi bulunmamaktadir.

- Yapisal soklarin yaninda, ddviz kuru seviyesinin kendisinde de ayr1 bir
kopiik olusumu yasanma olasiligiin var oldugu durumda ise, aktif
fiyatlarina tepki veren bir merkez bankas1 iiretim seviyesindeki oynaklig1 bir
dereceye kadar diisiirecek fakat enflasyonda, faiz oraninda ve en nihayatinde
tekrar doviz kurunun kendisinde istikrarsizliga yol acacaktir. Sonug¢ olarak;
bu kosullar altinda da, yine doviz kuruna dogrudan miidahale etmenin
karsilagtirma 6lgiitii olarak kullanilan duruma gore bir ek fayda saglamadigi
goriilmiistiir.

- Modelde, karsilanmamis faiz orami paritesi yerine ampirik olarak daha
gecerli bir esitligin kullanildigi ve doviz kurundaki hareketlenmelerin
enflasyona dogrudan etkisinin gii¢lii oldugu durumda ise, merkez bankasinin

doviz kuru seviyesine tepki vermesinin daha optimal oldugu gbrﬁlmﬁstﬁrzsz.

Yukarida elde edilen sonuclarin ilki, doviz kuru gibi i¢sel bir degiskene karsi
uygun para politikas1 tepkisinin, ilgili degiskendeki sapmanin kaynagiyla iliskili
oldugunu vurgulamaktadir. Batini ve Nelson’un bu caligmasina gore, eger doviz kuru
hareketlenmesinin kaynagi reel bir soksa, merkez bankasinin tepki vermesi

makroekonomik performansi azaltic1 etki yapacaktir.

Ikinci sonug ise, oldukga enteresan bir ¢ikarim yapilabilmesine yardimei olacak
Onemli bir saptamadir. Eger kisa vadedeki doviz kuru degisiklikleri, faiz orani paritesi
iligkisiyle aciklanabiliyorsa ve 6zel kesim bir kopiigiin var oldugunu ve uzun vadede
devam edecegini bekliyorsa, doviz kuruna tepki vermek yine makroekonomik
performansi azaltacaktir. Bunun da otesinde; ilgili kosullar altinda Batini ve Nelson’ un
simulasyonlarinda, 6zel kesimin tamamen ileriye doniik davranisi1 ve merkez bankasinin
politika kuralimin karsilikli etkilesimi, istikrarsizliga yol acmaktadir. Dolayisiyla bu
kosullar altinda doviz kuruna dogrudan tepki vermek, finansal istikrar1 daha da bozucu

etki gdsterme potansiyeline sahiptir.

2 Nicoletta Batini and Edward Nelson, ““When the Bubble Bursts: Monetary Policy Rules and Foreign Exchange

Market Behavior”, Working Paper, Bank of England, October 2000.5.36.
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Batini ve Nelson; doviz kuruna odaklandiklar1 6zgiin ¢aligmalariyla, aktif
fiyatlarindaki hareketlenmelere kars1 para politikasimn 6zel bir rol iistlenmemesini
oneren geleneksel goriisii destekler sonuclara ulasmislar; geleneksel goriisiin sadece
hisse senedi ve gayrimenkul piyasalar1 i¢in degil, acik ekonomilerde doviz kuru seviyesi
icin de giiclii bir politika Onerisi sunduguna igaret etmislerdir™”.

Geleneksel goriisiin  1liml1  versiyonunun savunuculari; aktif fiyatlarma
dogrudan tepki vermiyor olmanin, aktif fiyatlarinin tamamen ihmal edildigi anlamina
gelmeyecegini belirtmektedirler. Temelde; finansal piyasalar, ekonomik mekanizmanin
vazgecilmez bir parcasidir. Bu halde; para otoritesi, finansal kurumlarm ve finansal
piyasalarin aktif fiyatlarinda yasanabilecek asiri hareketlere karsi, gerek Ozsermaye
veterlilikleri gerekse aktif yapilarinda cesitlilik diizeyi itibartyla hazirliklt olmalarini
saglamalidir. Bu nedenle; kopiigiin ¢cokme asamasinda merkez bankasinin, her seyden
once “son bor¢ veren merci” olma zelligini kullanarak piyasanin ihtiya¢ duyabilecegi

likiditeyi saglamasi bu goriisiin siddetle 6nerdigi politika adimidir.

Merkez bankasi ve diger diizenleyici/denetleyici kurumlar, herseyden dnce bu
tiir bir fiyat dongiisiiniin olusumuna engel olmak adma 6nemli politika adimlar1 atabilir.
Daha seffaf muhasebe kurallarmin benimsenmesinin saglanmasi, finansal araglar ve
piyasalar hakkinda kamu oyunun bilgilendirilmesi ve yatirimcilarin karar siireclerinin
daha saglikli olmast icin yapilabilecek egitim calismalart; bu amagcla atilabilecek bu tiir
politika adimlarinin ana bagliklaridir. Bu listeye, merkez bankalarinin borclanarak aktif
alim1 (buying on margin) kurallarini politika aract olarak kullanmasi 6nerilmistir. Fakat
daha sonralari, bor¢clanmaya yonelik bu oran kisitlariin aktif fiyatlarina olan etkisinin
oldukga siurli oldugu belirtilmis; dolayisiyla, bu baghigin reel etkisi muhtemelen sinirl

kalacag! vurgulanmugtir™?,

Bu goriiste, her tiirlii ileriye doniik alinan onleme ragmen kopiik olusumuna
engel olunamamis ve var olan kopiik ani bir sekilde sonmeye baglamis ise, para

otoritesinin ilk sorumlulugu, finansal yapimin korunmasini saglamaktir. Ozellikle

33 Nicoletta Batini and Edward Nelson, ““When the Bubble Bursts: Monetary Policy Rules and Foreign Exchange
Market Behavior”, Working Paper, Bank of England, October 2000.5.36.

2% Ben Bernanke, “Asset Price Bubbles and Monetary Policy”, Speech. National Association of Business
Economics, 2002.
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O0demeler sistemi ve finansal varliklarin takas islemlerini saglayan yapinin korunmasi ve
bu yapinin, yasanan her olumsuzluga ragmen yatirimcilar agisindan giivenilir bulunmasi
cok biiyiik onem tasir. Oyle ki, gerektiginde merkez bankasi finansal piyasalara bu kriz
durumu gecinceye dek, yeterli oldugundan emin olacak kadar yiiksek miktarda likidite
vermelidir. 1987 yilinda, ABD hisse senedi piyasasinda ve 2007-2008 doéneminde basta
ABD olmak iizere gelismis iilkelerin gayrimenkul piyasasinda yasanan fiyat

¢Okiislerinin ardindan para otoritelerinin verdigi tepkiler, acik¢ca bu 6neriye paraleldir.

Bu halde para politikasi; dogru hedef degiskenlerine, yani ekonomik faaliyet ve
enflasyona, odakli kalacak ve seffaflik, hesap verebilirlik ilkelerini koruyabilecektir. Bu
sekliyle politika, merkez bankasinin aktiflerin degerlemesini piyasadan sistematik

olarak daha saglikli yapabilecegi iddiasin1 da icermemektedir.

Savunucularinin bakis agisindan bu politika aksiyonunun en 6nemli 6zelligi
ise, gii¢lii ve yalin olusudur. Ekonomik ve finansal istikrar1 garanti eder bir yapida
degildir, fakat ekonominin ¢ok kotii kosullara gitmesine de engel olacaktir. Vickers®”,
Caruana®® ve Akram, Bardsen ve Eitrheim®’ da caligmalarinda, bu goriisii destekler

cikarimlara ulagmiglardir.

Merkez bankasi iist diizey yoneticileri arasinda ¢cok yaygin olmasina karsin, bu
goriisii elestiren bazi hatri sayilir akademisyenler de bulunmaktadir. Bordo ve Jeanne®®;
Bernanke ve Gertler’in modelinin, aktif fiyatlariyla makro parametreler arasindaki
iligkileri dogrusal kabul ettigini vurgulamakta, bu iliskinin daha gergcege yakin
tanmimlanmasinin sonuglara ciddi etkide bulunabilecegini belirtmektedirler. Oyle ki
caligmalarinda; aktif fiyat etkilerinin asimetrilerini dikkate alan modellerin yardimiyla,
aktif fiyatlarinin ¢okiisiine maruz kalan bir ekonomide banka kredilerinin ve ipotek
olarak kabul edilen aktiflerin de degerlerinin diismesiyle ortaya cikacak “ipotek

tuzagimin (collateral trap)” para politikasimin etkinligini azaltacagi, dolayisiyla

255 John Vikers, “Monetary Policy and Asset Prices”, 31. Annual Money, Macro and Finance Conference, Oxford
University, 22 September 1999.

%6 Jaime Caruana, “Monetary Policy, Financial Stability And Asset Prices”, Banco De Espana, Working Paper No:
507, 2005.

7 Q. Farooq Akram, Gunnar Bardsen and @yvind Eitrheim, “Monetary Policy and Asset Prices: To Respond or
Not?” Norwegian University of Science and Technology, Department of Economics. Working Paper Series
No.5405, 2005.

258 Michael Bordo and Olivier Jeanne, “Asset Prices, Reversals, Economic Instability, and Monetary Policy”, Annual
Meeting of the American Financial Association, New Orleans, Lousiana, January 7, 2001.
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olusabilecek durumun geleneksel goriisiin ongordiigiinden ¢cok daha vahim olabilecegi

vurgulanmistir.
3.4.3. Aktif Fiyatlarinin Dogrudan Hedeflenmesi

Her ne kadar para politikasimin aktif fiyatlarina yonelik 6zel bir rol
istlenmemesi gerektigi goriisii merkez banka yetkilileri arasinda en popiiler goriis olsa
da, bunun tam tersi diisiinceyi benimseyen merkez bankas1 yetkilileri ve teorisyenler de

bulunmaktadir.

Eski Ingiltere Merkez Bankasi Para Politikas1 Kurulu iiyesi Goodhart, merkez
bankasinin para politikasina yon verirken sadece geleneksel tiiketici fiyat endeksini
degil, konut ve hisse senedi fiyatlarm da kullanmasi gerektigini belirtmektedir.
Dolayisiyla, para otoritesinin aktif fiyatlarina daha ¢ok odaklanmas1 gerektigini savunan
en uc diisiince ekollerinden biri, aktif fiyatlarini para politikasimin hedef aldigi tiiketici

fivat endeksine dahil etme Onerisidir. Alchian ve Klein®?’

m tiiketici fiyat endeksi
yerine, bir “hayat pahaliligr endeksi” olusturularak sadece bugiinkii tiiketici fiyatlarinin
degil, gelecekteki tiiketici fiyatlarinin da kontrol altinda tutulmasi onerisi bu yaklasimin

teorik altyapisimi olusturmaktadir.

Aktifler; 6zde, ekonomik birimlerin bugiinkii tiiketimden feragat ederek
gelecege ertelemelerini saglamaktadirlar. Bu acidan bakildiginda, bugiin aktiflere gelen
bir talep temelde tiiketimin gelecege ertelenmesi anlami tasiyacak ve gelecekteki
titketici sepetine yonelik bir talebi temsil edecektir. Eger bu mekanizma tizerinden aktif
fiyatlariin gercekten gelecekteki tiiketici fiyatlarini 6ngdrme kabiliyeti mevcutsa, bdyle
bir hayat pahaliligt endeksinin makroekonomik performansi artirma potansiyeli

bulunmaktadir.

Ozde bu 6neri, merkez bankasinin hedefledigi kayip fonksiyonunun asagidaki

sekilde degistirilmesi anlamina gelecektir:

L= 6,(my — mi)* + 8, (x—x%)* (3.1)

239 Armen Alchian and Benjamin Klein, “On A Correct Measure of Inflation”, Journal of Money, Credit And
Banking, Vol.5, February 1973, 5.173.
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Burada & ve @2, otoritenin sirasiyla enflasyon ve iiretim diizeylerindeki

sapmalardan kaginma isteklerini belirten katsayilar; X~ hedeflenen iiretim diizeyi, ¥
gerceklesen iiretim diizeyidir. Hedeflenen ve gerceklesen enflasyon seviyeleri ise; artik
simdiki tiiketici sepeti ile degil, yeni bir hayat pahaliligi endeksine gore, sirasiyla, Tax

ve Tix olarak, hesaplanacaktir.

Alchian ve Klein; geleneksel fiyat endekslerinin, var olan enflasyonu tam
olarak yansitmadigini, tiiketicilerin sadece tiiketici sepetinde yer alan bugiinkii mal ve
hizmet fiyatlariyla degil, gelecekte alacaklari mal ve hizmetlerin fiyatlariyla da
ilgileneceklerini belirtmektedirler. Bu nedenle; aktif fiyatlarinin da gelecek tiiketim
talebini 6ngorii kabiliyetini de vurgulayarak, aktif fiyatlarin1 da i¢eren bir fiyat endeksi

onerisinde bulunmusglardir.

Geleneksel bir fiyat endeksi; asagidaki formiilde ifade edildigi sekilde, baz
yilinda bir tiiketici sepetinin maliyetini bugiinkii fiyatlarla maliyetine oramim ifade
edecektir:

P, c!

J-'z 1le}t zl}r (3.2)

‘-'z 1 :r:r

Buna karsilik, Alchian ve Klein’ 1n Onerdigi fiyat endeksi, tiiketici sepetinin
tanimint genisleterek sadece bugiinkii tiiketimi degil, gelecekte yapilacak tiiketimi de

icermektedir:

Er = {_[CLrJ C:,rr et cn,r]’ " [C:L.l"’ c!,l"’ ’cn,l"]} (3'3)

Burada T, temsili olarak segilen bir tiiketicinin yasam siiresini ifade etmektedir.

Bu durumda fiyat endeksi de, asagidaki sekilde ifade edilebilecektir:

N N V] T V]
.PAK Z_;l I}(_Ez =1 z +_;| zz+l') _ Zl Dpr+_;ucr+_;u'

t - 0, 7]
I}(_Ez =1 z+;| zz+l) Pf t+j

(3.4)

Bu formiile gore bugiinkii hayat pahaliligi, bir baz yildaki hayat pahaliligina
oranlanmaktadir. Fakat; Alchian ve Klein’in da kabul ettigi lizere, bu olduk¢a kolay

anlagilir formiiliin gercek yasamda hesaplanmasi bir¢ok zorluk icermektedir. Akla gelen
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en Oonemli zorluk, gelecekteki tiiketim sepetinin tamami i¢in hali hazirda gozlenebilir

vadeli iglem fiyatlar1 bulunmamasidir.

Bu noktada Alchian ve Klein, aktif fiyatlarinin bu gelecekteki tiiketici
fiyatlarim etkilerini gostermis ve, bu nedenle, gelecekteki tiiketim sepetinin bu
gozlenemeyen fiyatlarinin yerine aktif fiyatlarinin kullanilmasini1 6nermistir. Temsili bir

tilketicinin yasam boyu biitce kisiti asagidaki gibi ifade edilebilir:
T
Pyt +Zpr+}'cr+}' (3'5)
=1

Bu terim, ayn1 zamanda tiiketicinin servetinin bir kismim bugiinkii tiiketime

(PeCe), bir kismuni aktiflere yonlendirebilecegi (Pad: ) durumda asagidaki sekli alir:
PeCe T Paf, (3.6)

Bu son terimin bir Oncekinden cikarilmasiyla aktif fiyatlar1 ile tiiketici

sepetinin gelecekteki fiyat1 arasinda agagidaki bir esitlige ulasilmaktadir:

Pad. = Eprﬂ'crﬂ (3.7)
J=o
Dolayisiyla, Pa (A aktifinin bugiinkii fiyati) tiiketici sepetinin gelecekteki
fiyatlarinin bir fonksiyonudur. Daha acik bir ifadeyle, aktiflerin bugiinkii fiyatlari,

gelecekte tiiketim sepetinde yasanacak fiyat artis beklentilerini de icermektedir.

Bu 6nemli ¢ikarim; Alchian ve Klein’in enflasyon hesabinin, matematiksel
olarak, tiiketici fiyat enflasyonuyla ve aktif fiyat enflasyonunun agirliklandirilmisg

ortalamasindan ibaret oldugu fikrini gegerli kilacaktir:
My = am+ (1 —a)m,, (3.8)

Bu esitlikte ™ geleneksel enflasyon oranini, Tar aktif fiyatlarinda yaganan
enflasyonunu, Tix ise Alchian ve Klein’in Onerdigi hayat pahaliligi endeksinden

hesaplanan enflasyon oranini ifade etmektedir.
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Bu olduk¢ca yalin enflasyon tammi, Oziinde ¢ok farkli bir yaklagimi
barindirmaktadir. Geleneksel ekonomik modeller, aktif fiyatlariyla toplam talep ve
titkketici enflasyonu arasinda siki iligkiler kurmaktadir. Alchian ve Klein’in teorisindeyse
aktif fiyatlar1 ile makroekonomik parametreler arasinda neden-sonug iligkileri tasvir

edilmemektedir.

Bu yaklasim farkliligina ragmen Alchian ve Klein’in kullandig1 yaklasim ile
geleneksel yaklasim tamamen tutarsiz degildir. Oyle ki, aktif fiyatlarinin toplam talebe
ve tiiketici enflasyonuna etkisi tutarli ve ongoriilebilir oldugunda, bu iki yaklagim ¢ok
benzer sonuclar tiretecektir. Aktif fiyatlar yiikselecek ardindan tiiketici fiyatlar1 da buna
paralel olarak yiikselecektir. Boyle bir durumda; Alchian ve Klein’in yaklagimi,
geleneksel yaklagima farkli bir bakis acis1 getiremeyecektir. Geleneksel yaklasimdaki
aktif fiyatlar1 ve tiiketici enflasyonu iliskisi giivenilir olmadig1 durumda ise, Alchian ve
Klein’ 1n yaklasimi para otoriteleri i¢in daha yararh olabilecektir. Oyle ki; bu durumda
geleneksel modeller, aktif fiyatlarinin ekonomik etkileri ile ilgili yanlis sinyaller
verebilecektir. Alchian ve Klein’in yaklasimi ise, uzun ve degisken gecikme siirelerini

daha saglikli dikkate aldig1 i¢in enflasyonist etkileri daha dogru 6ngorebilecektir.

Bu yaklasima literatiir ilgisi, son donemde Filardo’nun ilgili alanda yaptigi
calisma ile artm1§t1r260. Filardo; Bernanke ve Gertler**"in ve Cecchetti, Genberg,
Lipsky ve Whadwani***'nin ¢alismalarini kullandiklar1 dogrusallik varsayimi nedeniyle
elestirmekte, bu varsayimin kopiigin matematiksel tasvirini asir1 basitlestirdigini
belirtmektedir. Kopiigiin analizinde 6nemli olan parametrenin, Bernanke ve Gertler’ in
vurguladigr gibi aktif fiyatlarinin volatilitesi degil; aktif fiyatlarinin makroekonomik

etkileri hakkindaki belirsizlik oldugunun altin1 ¢izmektedir.

Elde edilen sonuglarin, model varsayimlariyla ciddi baglantis1 oldugu ve
kopligiin makroekonomik parametrelere etkisindeki dogrusallik varsayiminin ciddi bir
kisit oldugunu Bernanke ve Gertler de kabul etmekte; ayrica para politikasi tasariminda

gitgide daha karmasik modelleri kullanma ihtiyac1 dogdugu bir ¢cok merkez bankasi

260 Andrew Filardo, “How Important Should the Bubbles Be In the Conduct of Monetary Policy”, 10™ Dubrovnik
Economic Conference, 24 June 2004.

26! Ben Bernanke and Mark Gertler, 1999, s.23.

262 Stephen Cecchetti, Hans Genberg, John Lipsky and Sushil Wadhwani, “Asset Prices and Central Bank Policy”,
Geneva Report on the World Economy 2. CEPR and ICMB, 2000, s.33.
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yetkilisi tarafindan da dile getirilmektedir. Bu acidan bakildiginda Filardo’nun ¢aligmasi
ayn1 zamanda aktif fiyatlarina 6zel bir para politikas1 rolii vermeyen geleneksel goriisiin

objektif bir sinav1 olacaktir.

Filardo; ¢alismasinda kullandi1g1 dinamik makro model yardimiyla Goodhart’in
Onerisini simulasyonlarla test etmis, aktif fiyatlarinin tiiketici fiyatlar: enflasyonu icin
erken uyart rolii oynadigi donemlerin gercekten var oldugunu gbstermistir263. Fakat
yine de bu calisma dahi, Goodhart’ 1n aktif fiyatlarinin dogrudan hedeflenmesi 6nerisini
hakli ¢ikaracak derecede ampirik bulguya rastlamamustir. Oyle ki, konut fiyatlari
enflasyonunun, tiiketici fiyatlar1 enflasyonunu tahmin etmede bir miktar giicii oldugu,
fakat hisse senedi fiyatlar1 artisinin boyle bir tahmin yetene8i olmadigim
gostermektedir. Sonug olarak; daha farkli ve karmasik bir model kullanan bu calismayla
da aktif fiyatlarinin dogrudan hedeflenmesinin, para politikasinin etkinligini artiracagi

goriisti yeterli destek bulamamustir.

Aktif fiyatlariin dogrudan hedeflenmesi Onerisi, teorik ag¢idan da bir¢ok
elestiriyle karsilasmistir. Giiniimiizde bir cok ekonomist ve merkez bankasi yetkilisi,
aktif fiyatlarinin dogrudan hedeflenmesinin saglikli bir secim olmayacagi goriisiine

sahiptir.

Oyle ki bu goriise baz olusturan temel makroekonomik alt yap1; daha once
aciklandigr gibi, aktiflerin bugiinkii tiikketimden feragat edilerek gelecege ertelenmesi
icin kullanilan araclar oldugu; dolayisiyla aktif fiyatlarmin gelecekteki tiiketici
fiyatlarinin gozlenebilir birer parametreleri olabilecegi fikridir. Fakat her seyden once,
aktif fiyatlarinin gelecekteki tiiketici fiyatlarmmin bir Oncii  gostergesi olarak
degerlendirilmesi ¢ok da saglikli olmayabilir. Aktif fiyatlarindaki degisimler; sadece
enflasyon beklentilerinden degil, temel nedenlerden de kaynaklanabilmektedir. Ayrica;
aktif fiyatlarinin dogrudan hedeflenmesi, ekonomik birimlerin para otoritesinin aktif
fiyatlarim stabilize etme amacli aksiyon almasi beklentilerinin olugmasina ve bu
beklentiler paralelinde asir1 risk almalarina sebep olabilir. Bu fikir, “ahlaki ¢okiintii

argiimant” olarak tanimlanmaktadir.

263 Andrew J. Filardo, “Monetary Policy And Asset Prices”, Economic Review, Federal Reserve Bank Of Kansas
City. Vol.3., 2000. s.17.
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Bu goriisii elestiren bir bagka fikir, rasyonel ve ileriye doniik beklentiler
olusturan ekonomik birimlerin varliginda, para politikas1 ile aktif fiyatlar1 arasinda
dongiisel bir iliski olusma olasilig1 bulunmakta oldugudur. Eger aktif fiyatlar1 dogrudan
hedeflenecek olunursa, aktif fiyatlar1 kismi olarak para politikasinin belirlenmesinde rol
oynayacak; fakat, aym zamanda, gelecekte beklenen para politikas1 da bugiinkii aktif
fiyatlarim belirleyecektir. Bu dongiisel iliskinin sonucunda enflasyon, sadece kendi
kendini besleyen piyasa beklentileriyle belirlenebilir. “Enflasyon belirsizligi (Inflation
indeterminacy)” olarak tamimlanan bu olgu, hem enflasyonun asir1 bir volatilite
gostermesine sebep olabilecek, hem de para politikasinin etkinligini ciddi bicimde

diistirebilecektir.

Ayrica; eger merkez bankasi basarili bir para politikasi strateijisiyle tiiketici
enflasyonunu gozetirken biitiin enflasyonist sinyalleri (aktif fiyatlarinin sinyalleri de
dahil olmak {iizere) goz Oniinde bulunduruyorsa; aktif fiyatlarinin dogrudan
hedeflenmesi, aktif fiyatlarimin olusturdugu enflasyonist baskimn etkisinin iki kez

degerlendirilmesi anlamina gelecektir264.

Biitiin bunlara ek olarak; bu goriisiin onerdigi tiirde bir hayat pahaliligi endeksi
icinde aktif fiyatlarimin tasimasi gereken agirlik belirsizdir. Geleneksel harcamalar
yoniinden degerlendirildiginde, ¢ok yiiksek agirliklar verilmesi gerekecektir. Tiiketici
enflasyonuna olan etkisi itibariyla diisiiniildiiglinde ise almas1 gereken agirlik ¢cok daha
diisiik olabilecektir. Bu konuda izlenecek yontem konusunda heniiz bir fikir birligine

varilmamistir.

Sonug¢ olarak giiniimiizde aktif fiyatlarinin dogrudan hedeflenmesi goriisii,
merkez bankasinin bu tiir degiskenleri kontrol edebilme giiciiniin sinirlhi olusu ve aktif
fiyatindaki artiglarinin temellere dayanan bilesenleri ila kopiik bilesenlerinin ayriminin

yapilmas1 gerekliligi dolayisiyla uygulamada fazla tercih edilmemektedir.

264 Jean Claude Trichet. -European Central Bank President-. “Asset Price Bubbles and Monetary Policy”, Speech.
5th Monetary Authority of Singapore Lecture. 8 June 2005.
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3.4.4. Aktif Fiyatlarindaki Kopiiklerin Sondiiriilmesi

Aktif fiyatlarinda asir1 hareketlenmenin var oldugu kanisina varildiginda; para
otoritesinin izleyebilecegi politika alternatiflerinden biri de, kopiik olusumlarina karsi

bilin¢li ve agresif reaksiyon gbstermektir265.

Bu Onerinin kaynagi; temelde, 1920’1 yillarda ABD hisse senedi piyasasinda
yasanan kopiige karsi izlenmesi Onerilen “likidasyonist goriis” olarak tanimlanan
politika alternatifidir. O donemde Amerikan Merkez Bankasi Sistemi’ ndeki bazi
bolgesel merkez bankasi bagkanlari tarafindan da savunulan bu goriise gore para
politikasi, piyasa dinamiklerine karst acik ve agresif olarak reaksiyon gostermelidir. Bu
sekilde tepki vererek para otoritesi; piyasalarda var olan asir1 spekiilatif pozisyonlarin,
saglkli yatirnm stratejilerine ve ertesinde ekonominin geneline daha fazla zarar

vermeden kapatilmasina neden olacaktir.

Bu Oneri hakkinda vurgulanmasi1 gereken ilk nokta, para politikasina aktif
fiyatlarindaki geligsmelere kars1 6zel bir rol atfetmeyen geleneksel goriise tamamen zit
oldugudur. Yani, pasif bir gdzlemciligi 6n plana ¢ikaran geleneksel goriisii bir ug olarak
kabul edersek, kopiiklerin sondiiriilmesini Oneren bu goriis diger ucu olusturacaktir.
Merkez bankasi yetkilileri ve teorisyenlerin bu iki u¢ arasinda se¢imi ise, yine bu
goriisiin  ¢ikis noktasinin yani 1920°li yillarda yasananlarin analizinden ortaya

cikmaktadir.

ABD’de 1920’li yillarda yasanan asir1 gevsek para politikasi, likidasyonist
goriise gore ardindan gelen Biiyiik Depresyon’ un temel nedenidir. Likidasyonist goriisii
savunanlar, suni para arzi artiginin, asirt lUretimin yanlis yatirim kararlarina neden
oldugunu, ardindan gelecek diizeltmenin kacinilmaz ve gerekli oldugunu

belirtmektedirler.

Biiyiik Depresyon’la ilgili akademisyenler arasinda bir¢ok farkli goriis ortaya
cikmis olmasina ragmen, bir cogunun kabul edecegi iizere bu siirecte yapilmis en ciddi

politika hatalardan biri merkez bankasinin son-bor¢-veren-merci sorumlulugunu yerine

265 Jean Claude Trichet. -European Central Bank President-. “Asset Price Bubbles and Monetary Policy”, Speech. 5th
Monetary Authority of Singapore Lecture. 8 June 2005.
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getirememis olmasidir. Friedman ve Schwartz*®, Biiyiik Depresyon’a miktar teorisi
bakis acistyla yaklasmis, ilk bakista faiz seviyelerinin diisitk olmasi sebebiyle gevsek
gibi goriinen para politikasinin, aslinda mali kurum iflaslariyla paranin dolasim hizinin
diismesi sonucu siki oldugunu gostermisler ve ekonominin hareketinde siki para

politikasinin olumsuz etkisini kanitlamislardir.

Bunun sonucunda, sadece finansal bir kriz degil fiyat diizeyinin de hizli bir
sekilde c¢okiisii bag gostermis, bu da {ireticilerin durumunun daha da kotiilesmesine
neden olmus; bilerek ya da bilmeyerek uygulanan siki para politikasi, ekonominin ¢ok

sert bir diizeltme yasamasina neden olmustur.

Gliniimiizde yukarida da kisaca 6zetlenen tarihi tecriibe; muhtemelen hakl
olarak, bu goriisiin merkez bankas1 yetkilileri arasinda pek itibar gormemesine neden

olmustur.

Fakat bu goriisiin tercih edilmemesinin altinda daha derin yapisal sorunlar da
bulunmaktadir. Oyle ki, bu yaklasimi elestiren kesimin argiimanlarindan en 6nemlisi,
“kopiiklerin sondiiriilebilmesi” i¢in para politikas1 araclarinin belirli aktifler 6zelinde
tepki vermesi gerektigi, fakat ilgili para politikas1 araclarimin bu tiir amagclarla

tasarlanmadigidir.

Merkez bankas1 yetkililerinin bu goriise sicak bakmamalarinin bir baska nedeni
ise, bu goriisiin genelde para otoritesinin ekonomik olaylar1 ydonetmedeki kabiliyetine

itibar etmeyen ekonomistler tarafindan dile getiriliyor oldugu fikridir.
3.4.5. Riizgara Kars1 Egilme Politikasi

Daha 6nce de vurgulandigi iizere; para politikasinin aktif fiyatlarina kars1 6zel
bir rol iistlenmemesini Oneren geleneksel goriis, gerek merkez bankasi yetkilileri
gerekse akademisyenler arasinda en popiiler goriistiir. Fakat yakin tarihte Japonya' da ve
ABD’ de hisse senedi ve gayrimenkul piyasalarinda yasanan kopiiklerden edinilen
tecriibeler sonrasi; aktif fiyatlarinin, merkez bankasiin para politikas1 karar siirecinde

daha sistematik olarak yer almas1 gerektigine yonelik elestiriler yogunluk kazanmistir.

266 Milton Friedman and Anna J. Schwartz, s.698.
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Aktif fiyatlarinin degerlemesinin zorlu bir siire¢ oldugu agiktir. Fakat bu
gercek, tek basina, aktif fiyatlarinin tamamen yoksayilmasi gerektigi anlamina
gelmemelidir. Belirli durumlarda aktif fiyatlarindaki asmriliklar belirlenebilir ve

kacinilmaya yonelik politikalar izlenebilir.

Terim olarak “Riizgara karst egilme politikas:” Onerisini ilk giindeme getiren
ekonomist, William Poole’dur. Poole®®’, merkez bankasi tarafindan dogrudan aktif
fivatlarindan kaynaklanan oynakliklara karst bu tiir etkilerin siddetini diisiirmek
amactyla ilgili olusuma ters, fakat sinirll bir tepki verilmesini 6nermistir. Ote yandan;
eger oynakligin kaynagi reel ekonomi ise, aktif fiyatlarina herhangi bir tepki

verilmemeli ve aktif fiyatlarinin ayarlama siirecine izin verilmelidir.

Cecchetti, Genberg, Lipsky ve Wadwhani®®  ise; caligmalarinda para
otoritesinin aktif fiyatlarina kars1 normal karar alma siireclerini tasarlayabileyeceklerine
yonelik Onerilerde bulunmuslardir. Cecchetti ve digerlerine gore; fiyat istikrarini
hedefleyen bir merkez bankasinin, politika enstriimanlarim sadece enflasyon ve tiretim
diizeyine degil, aktif fiyatlarina da uyarlamasiyla daha basarili performans gostermesini
saglayacaktir. Bu performans artisinin temel nedeni olarak; karar alma siirecinde aktif
fiyatlarim da icermenin, kopiik olusumu olasiligini, dolayisiyla da ekonomiye asil zarari
veren sonme siirecinin yasanma olasiligim1 azaltacagim belirtmektedirler. Burada
vurgulanmasi gereken, Cecchetti ve digerlerinin kastettikleri tepkinin, aktif fiyatlarini
merkez bankasinin objektif fonksiyonuna ya da Alchian ve Klein’in Onerdigi gibi
hedeflenen fiyat endeksine dahil etmesi olmadigidir. Caligma, fiyat istikrarim gozeten
bir merkez bankasinin bu hedefine ulagsmasi i¢in aktif fiyatlarina kars1 vermesi gereken
optimal tepkinin analizidir. Oyle ki bu tiir fiyat hareketlilikleri; daha dnce agiklandig
izere, ekonomik birimlerin yanls yatirnm ve tiiketim kararlari vermelerine, dolayisiyla
tiretim seviyesi ve enflasyonda fazladan oynaklia sebep olmaktadir. Aktif
fiyatlarindaki artiga paralel olarak politika faizinin sinirli miktarda artirilmasi (ya da

aktif fiyatlarindaki diisiise paralel olarak politika faizinin sinirli miktarda diisiiriilmesi),

267 William Poole, “Optimal Choice Of Monetary Policy Instruments In A Simple Stochastic Macro Model”, The
Quarterly Journal of Economics. Vol. 84, No.2, May 1970, s. 197.
258 Stephen Cecchetti, Hans Genberg, John Lipsky and Sushil Wadhwani, s 4.
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bu fiyat degisimlerinin enflasyona ve iiretim diizeyine olan etkilerini azaltacak ve

makroekonomik istikrar1 artiracaktir.

Cecchetti ve digerleri; calismalarinda Poole’un para piyasalarina odaklanarak
gelistirdigi argiimani; hisse senedi, gayrimenkul piyasasi ve dig ticaret piyasasi i¢in
genellestirmektedirler. Bu analizde; aktif fiyatlarindaki degisimleri, kaynaginin aktif
fiyatlariin kendileri olduguna emin olundugu siirece, kisitlamanin ekonomik istikrari
artirdi@i sonucuna ulasilmistir. Fakat, 6rnegin hisse senedi fiyatlar1 bir verimlilik
sokundan dolayr artiyorsa, ‘“riizgara kars1 egilme” tepkisi ekonomik performansi
artirmayacaktir. Dolayisiyla; Onerileri, aktif fiyatlarinda yasanan biitiin degisimlere
tepki verilmesi degil, her bir durumun ayr1 birer vaka olarak analiz edilerek 6zgiin tepki

verilmesidir.

Cecchetti ve digerlerinin calismasinda yer alan ikinci analiz ise, Kent ve

LOWC269’

un modeline dayanmaktadir. Bu dinamik model, aktif fiyatlarindaki degisimin
ozgiin analizine olanak vermektedir. Oyle ki bu modele gore; eger hisse senedi
piyasasinda bir kopiik olusursa, refah etkisi dolayisiyla enflasyon artmaktadir. Fakat
koptigiin kendiliginden sonme olasiliginin varligindan dolayi, enflasyon beklentileri
degisiklik gostermeyebilir. Enflasyon beklentilerine uygun olarak hareket edecek bir
merkez bankasi, bdyle bir durumda faizi artirmayacaktir. Bunun sonucunda hisse senedi
piyasasinda yasanan kopiik, gelecekte daha fazla enflasyona sebep olabilecek ve sénme
evresinde daha siddetli bir ekonomik yavaslamaya neden olabilecektir. Dolayisiyla
boyle bir durumda; enflasyon beklentileri hedefe paralel olsa dahi, ekonomik faaliyette

ciddi bir oynaklik s6z konusu olacaktir. Para politikasinda yapilacak bir sikilagtirma ise,

iretim seviyesindeki bu oynaklig1 azaltacaktir.

Buna benzer mekanizmalar, kredi kanallarim1 iceren modellerde de 6nemli rol
oynamaktadir. Ornegin bu tiir modellerde; finansal piyasalarda yasanan bir kopiik
olusumu, yatirimlarin artisina ve ipotek degerlerinin artmasindan dolayr da
bor¢lanmanin kolaylasmasina sebep olabilecektir. Daha fazla yatirim, kisa vadede

toplam talebin artisina sebep olacak; fakat sonunda, kapasite kullamiminin asiri

2% Christopher Kent and Philip Lowe, "Asset-Price Bubbles and Monetary Policy”, Economic Research
Department-Reserve Bank of Australia, Research Discussion Paper No.9709, 1997.5.7.
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yiikkselmesine ve iiretim diizeyinin hizli geri cekilmesine sebep olacaktir. Sonugcta,
enflasyonda ciddi bir degisiklik gozlenmezken, aktif fiyatlarinda yasanan kopiik,
ekonomik faaliyette ciddi oynakliga neden olacaktir. Yine bdyle bir durumda; sorunun
kok nedenine, yani aktif fiyatlarindaki hareketlilige, tepki verecek bir merkez bankasi,

ekonomik faaliyetteki volatiliteyi diisiirebilecektir.

Yukarida siralanan argiimanlar, en azindan diisiinsel diizeyde aktif fiyatlarina
tepki vermenin daha optimal olabilecegi olasiligmi ortaya koymaktadir*®. Ciinkii bu tiir
fiyat hareketleri, sadece enflasyon beklentilerinde bozulmaya degil, iiretim diizeyinde

de ek oynakliga sebep olabilecektir.

Cecchetti ve digerleri; para politikasinin kopiiklerin etkisini azaltma
potansiyelini incelemek amaciyla, merkez bankasimin agsagidaki gibi bir reaksiyon

fonksiyonu kullandiginm varsaymstir:
L |l:‘r.'.'-"-"'-.'.+1 + ¥ (F.'. - F:‘j + Fafi—a + FeTi—1 (R'Q)

Burada r politika faizini, y reel iiretim miktariin logaritmasini, y* iiretim
miktarinin normal seviyesini, s aktif fiyatlarindaki degisimi ve E ise beklenti

operatoriinil ifade etmektedir.

Ayrica politika yapici, asagidaki gibi bir kayip fonksiyonunu minimize etmeye

caligmaktadir:

L = avar(m) + (1 — a)var(y) (3.10)
Bu esitlikte @ , enflasyondaki oynakliga atfedilen agirligi ifade etmektedir.

Cecchetti ve digerleri, kaylp fonksiyonunu minimize eden reaksiyon
fonksiyonundaki ¥=ifadesinin sifirdan biiyiik cikip ¢ikmadigina odaklanmaktadirlar.
Oyle ki, ¥’ nin + yani aktif fiyatlarindaki sapmalara verilen tepkinin katsayismin
stfirdan biiylik oldugu durumda, para otoritesi optimal olarak aktif fiyatlarina da tepki

vermelidir.

270 Stephen Cecchetti, Hans Genberg, John Lipsky and Sushil Wadhwani, s.2.
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Cecchetti ve digerleri, caligmalarini ii¢ temel model {iizerinde yaptiklar
simiilasyonlarla sonlandirmiglardir. Bu modellerin ilki, Bernanke ve Gertlerm’in, daha
once deginilen geleneksel goriisii destekleyen makalesinde kullandiklar1 kredi
piyasasindaki siirtiinmelerin ve ipoteklerin deger kaybetmesine paralel olarak ¢alisan
finansal ivmelendiricinin rol oynadigi bir modeldir. Ikincisi, Batini ve Nelson272’un,
kiigiik ve acik bir ekonomi i¢in doviz kuru seviyesinin énemini vurgulayan modelidir.
Cecchetti ve digerleri, lcilincii simulasyon serisini ise bir coklu-iilke modelini

kullanarak gerceklestirmislerdir.

Bernanke-Gertler modelinin kullanildig1 ilk simulasyon serisinde bir ¢ok
durumda, politika faizinin aktif fiyatlarindaki sapmalara tepki vermesinin daha optimal

oldugu sonucuna varilmistir.

Batini-Nelson modelinin kullanildig ikinci simulasyon serisinde Cecchetti ve
digerleri, merkez bankasimnin doviz kurundaki hareketlenmelere karsi politika faizini
degistirip degistirmeyecegini belirlemeye odaklanmislardir. Batini-Nelson modeli,
toplam talep ve toplam arzin denkligine dayalidir ve, ek olarak, doviz kurunun
belirlenmesini saglayan bir esitligi icermektedir. Toplam talep, gelecek donemdeki
beklenen iiretim seviyesine ve reel faiz oranina baghdir. Toplam arz ise, ileriye doniik
bir Philips egrisi ile modellenmektedir. Doviz kuru ise, faiz orami paritesi ile

belirlenmektedir.

Bu simulasyon setinde, “finansal sok™ ve “talep soklar1” olmak {iizere iki tiir
soka kars1 verilecek tepkiler incelenmistir. Faiz orani paritesinden kaynaklanan finansal
soklara kargi, “riizgara karsi egilme” tepkisi faydali olmakta ve bu tiir soklara karsi

politika faizinin tepki vermesinin kayip fonksiyonunu diisiirdiigii gézlemlenmektedir.

Talep soklarina karsi ise doviz kurunun hareketi; ekonominin soku absorbe
etmesi icin gerekli olacagindan, bdyle bir durumda politika faiziyle tepki vermek
optimal olmayacaktir. Bu mekanizma, Cecchetti ve digerlerinin simulasyon sonuclariyla

da desteklenmektedir.

27! Ben Bernanke and Mark Gertler, 1999, s.23.
272 Nicoletta Batini and Edward Nelson, s.17.
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Uglincii ve son simulasyon setinde ise 6zde detayli bir Mundell-Fleming
modeli olan ¢ok-iilkeli bir Taylor modeli kullanilmaktadir. Bu model, Mundell-Fleming
modeline ek olarak, bir iicret seviyesi iligkisi ile rasyonel beklentileri icermektedir. Bu
simulasyonlarda da Batini-Nelson modelindeki sonuglara benzer bulgulara ulasilmistir.

Oyle ki; sonuglar, ekonominin karsilastig1 sokun tiiriine gore degismektedir.

Bu simiilasyonlarin sonucunda; Cecchetti ve digerleri, para otoritesinin aktif
fiyatlarindaki sapmalara tepki vermesinin makroekonomik performansi artirabilecegini

belirtmektedirler.

“Riizgara kars1 egilme” politikasim1 destekleyen bir baska 0zgiin calisma,
Bordo ve Jeanne tarafindan 2002 yilinda gergeklestirilmistir273. Bu caligmada aktif
fiyatlarindaki kopiikler ve optimal para politikas1 tepkisi, yapilan diger ¢aligmalardan
farklr bir perspektifle incelenmis ve bu farkli yaklagim sonucunda da yine kopiiklere
kars1 Onceden (proaktif) tepki vermenin daha optimal oldugu kanisina ulasilmistir.
Kullanilan yontemin ve varilan sonuglarin 6zgiinliigii dikkate alindiginda, bu ¢alismay1

daha ayritili incelemenin geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Bordo ve Jeanne’nin c¢alismasmin ¢ikis noktasi, geleneksel yaklasimin
elestirisidir. Bordo ve Jeanne’e gore, para politikasinin aktif fiyatlariyla ilgili 6zel bir
rol iistlenmemesini oneren geleneksel goriisii savunanlarin iddia ettigi iizere bir finansal
kriz swasinda para politikast durusundan taviz vermeyerek finansal istikrari
koruyabilmek her zaman miimkiin olmayabilir. Eger yasanan kriz, temel olarak, kendi
kendini besleyen bir panikten kaynaklaniyorsa, para otoritesinin son-borg¢-veren-merci
stfatimi kullanarak finansal piyasalara likidite saglamasi kredi sisteminin saglikli
islerliginin korunmasin1 saglayacak ve finansal istikrar korunacaktir. Fakat eger
fiyatlarin ¢okiisiiniin kok nedeni; ekonomik birimlerin, aktiflerin gelecekteki getiri
beklentileriyle ilgili kalici bir degisiklikse, son-bor¢-veren-kurum faaliyeti sorunun

¢Oziimii olamayacaktir.

Dolayisiyla Bordo ve Jeanne de, Cecchetti ve digerleri gibi para otoritesinin

aktif fiyatlarina tepki vermesini Onermektedir. Fakat bu Oneriyi desteklemek icin

1 Michael Bordo and Olivier Jeanne, “Does Benign Neglect Make Sense?”, IMF, Working Paper. No. 02/225,
December 2002. s.1.

190



kullanilan yontem daha once 6zetlenen Cecchetti ve digerlerinin yonteminden oldukg¢a

farklidir.

Bordo ve Jeanne, para otoritesinin aktif fiyatlarinda yasanan kopiik
olusumlarina tepki vermesini bir “sigorta” satin almakla esdeger tutmaktadir®”*. Aktif
fiyatlarinda yasanan kopiiklere karsi daha siki politika uygulayan merkez bankasi; 6zde,
gelecekte kopiigiin  sonmesi durumunda ortaya ¢ikacak ekonomik maliyetten
kag¢inmaktadir. Dogal olarak, boyle bir sigortanin da maliyeti sifir degildir. Daha siki
para politikas1 uygulayarak para otoritesi, bugiinkii makroekonomik performansindan
belli olgiide feragat etmek durumundadir. Kopiigiin olusumuna tepkisiz kalinmasi
durumunda ise kopiik biiyimeye devam edebilir ki, bu durumda gelecekte kopiigiin

sonmesi durumunda karsilagilacak maliyet de en az ayni oranda biiyiiyecektir.

Boyle bir fiyat olusumunun belirlenmesi durumunda proaktif tepki vermenin

fayda-maliyet analizi ise merkez bankasinin sorumlulugudur.

Aktif fiyatlarinda yasanan her kopiik, ani bir sekilde sonmeyebilir. Dolayisiyla,
kopiik olusumu sirasinda para otoritesinin alacag “sigorta”’nin fayda-maliyet analizinin
yapilabilmesi icin, “aktif fiyatlarinin ¢okme” olasiliginin ve boyle bir durumda

karsilagilacak ekonomik maliyetin degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu goriis; temelde, digsal soklarla finansal krizlerin arasindaki temel bir
farkliliga dikkat cekmektedir. Finansal krizler; digsal soklardan farkli olarak, kismen
para politikasiyla iligkili ve i¢seldir. Siddetleri, kdpiigiin olusumu sirasinda ortaya ¢ikan
dengesizliklerin boyutuyla iliskilidir ki, bu dengesizlikler de ilgili donemde yiiriitiilen

para politikasiyla desteklenmis dahi olabilir.

Bordo ve Jeanne’in ¢aligmasinin literatiire yaptigi bir diger katki, kopiiklere
kars1 verilecek optimal para politikasi tepkisinin icinde bulunulan ekonomik kosullarla
yakindan iligkili, olduk¢ca karmasik oldugu ve dogrusal olmadigi argiimanidir.
Dolayisiyla Bordo ve Jeanne; para otoritesinin aktif fiyatlarina normal zamanlarda dahi

tepki vermesine degil, aktif fiyatlarinda donemsel olarak gerceklesen olaganiistii

* Michael Bordo and Olivier Jeanne, “Does Benign Neglect Make Sense?”, IMF, Working Paper. No. 02/225,

December 2002.s.5.
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durumlarda, normalde kullanilan para politikas1 kuralindan sapmanin gerekebilecegine

isaret etmektedir.

Bordo ve Jeanne’in kullandiklar1 yontem, daha once aciklanan caligmalarin
dayandig1 yontemlere gore iki acidan farkli ve daha geneldir. Oncelikle, alanda
gerceklestirilen diger calismalarda, “kopiik” kavrami 6zellikle vurgulanmaktadir. Bordo
ve Jeanne’in caligmasindaki 6nemli olan nokta ise, fiyatlarda kopiigiin var olma

riskinden ziyade aktif fiyatlarinin ani ¢cokmesi riskidir.

Temellere dayanmayan fiyat hareketleri, elbette ki, aktif fiyatlarinin
oynakligim1 artirmaktadir. Fakat, aktif fiyatlarinda yasanan her yiiksek volatilite
doneminin kaynagi temellere dayanmayan fiyatlama davranis1 olmayabilir. Aktif
fiyatlamasinin tamamen rasyonel ve etkin oldugu kosullarda da aktif piyasalarinda fiyat
coOkiisleri yasanabilmektedir ve bu fiyat cokiisleri de para otoritesini kopiiklerin

sonmesiyle ayni karar ikilemine koyacaktir.

Bordo ve Jeanne’in g¢aligmasimin ikinci temel farkliligi; optimal para
politikasinin basit ve dogrusal bir Taylor kuraliyla agiklanamayacak derecede karmasik
ve olasiliklara, makroekonomik parametrelere dayanan, dogrusal olmayan bir yapisinin
var oldugu fikridir. Oyle ki optimal para politikasi; gozlenen enflasyon, iiretim diizeyi
ve bugiinkii aktif fiyatlarinin 6zetlemeye yeterli olamayacagi bir cok makroekeonomik
faktorle iliskilidir. Ornegin, ekonomik birimlerin bilancolarinda tasidiklar1 riskler,
optimal para politikas1 tepkisini etkileyebilecektir. Fakat, boyle bir riskin iki

makroekonomik parametreyle dzetlenmesi, acik¢a, miimkiin degildir.

Bordo ve Jeanne; yukarida ozetlenen goriislerini temel alarak G7 iilkeleri
izerinde yakin gecmiste yasanan aktif fiyatlar1 hareketliliklerine verilmesi gereken
optimal para politikas1 tepkisini indirgenmis-form yaklasimi kullandiklar1 basit bir

modelle incelemektedirler’”.

Kullandiklar1 modele gore; ekonomik birimler, kendi faydalarint donemsel

olarak engoklamaya gayret etmektedir. Otoritenin, para basma ve dagitma yetkisine

> Michael Bordo and Olivier Jeanne, “Does Benign Neglect Make Sense?”, IMF, Working Paper. No. 02/225,

December 2002.s.7.
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sahip oldugu varsayillmistir. Nominal iicretler 6nceden belirlenmis; para politikas1 ise,
ipotege bagh bir kredi kanali iizerinden c¢alismaktadir. Ipotek ise, verimli sermaye

olarak varsayilmis ve fiyat1 uzun vade verimlilik beklentileriyle iliskilendirilmistir.

Kullanilan model, iki donemden olusmaktadir. Birinci donemde ekonomik
problem olusmakta, bor¢ yiikii artmaktadir. ikinci donemde ise, uzun vade verimlilik
degerlendirilmektedir ve, i¢inde bulunulan ekonomik kosullara gore, fiyat c¢okiisii
gerceklesebilecek veya gerceklesmeyecektir. Eger uzun vade verimlilik gergeklesmesi
beklentilerin altinda kalirsa; aktifin fiyat1 diisecek, dolayisiyla ipotegin bor¢ tasima
kapasitesi azalacaktir. Eger ipotegin degeri, ekonomik birimlerin bor¢ yiikiinden cok
diisitkse aktif fiyatlariin ¢okmesi bir kredi krizini tetikleyecek, bu da ekonomik

aktivitenin diismesine sebep olacaktir®’®,

Asagida modelin yapisini olusturan ii¢ temel denklem verilmistir:

Ve =M — By (311)
Yy = ap, + &, (3.12)
v, =—ol(r—7) (3.13)

Burada y,, t donemindeki iliretim diizeyinin potansiyel iiretim seviyesinden
farkimi; m, t anindaki para arzini, p, fiyat diizeyini, r dogal reel faiz oranini (sifir ¢ikti
acigina karsilik gelen reel faiz orani) ifade etmektedir. Calismada ekonometrik
tutarliligt korumak amaciyla; reel faiz oram hari¢, diger biitiin parametreler

logaritmalar1 alinmis sekilde denklemlere dahil edilmistir.

Yukarida ifade edilen ilk iki denklem, sirasiyla ekonomideki toplam talep ve
toplam arz1 ifade etmektedir. Ugiincii denklem ise; temelde, tiiketim icin gegerli Euler
denklemine dayanmakta ve birinci donemdeki iiretim seviyesinin reel faiz oraninin
artisiyla diisecegini ifade etmektedir. Ayrica denklem sistemine gore, fiyat katiligindan

dolayi iiretim seviyesi, para arziyla artmaktadir.

7% Michael Bordo and Olivier Jeanne, “Does Benign Neglect Make Sense?”, IMF, Working Paper. No. 02/225,

December 2002.s.11.
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Bu basit modelin standart makroekonomik modelden farkli temel 6zelligi, =
ile ifade edilen arz sokunun yapisidir. Standart makroekonomik modelde £ , bir
teknoloji sokunu veya daha genel bir ifadeyle firmalarin verimliligini etkileyen bir
digsal soku ifade etmektedir. Bu modelde ise £, tamamen digsal olmayan bir “finansal”
soku temsil eder. Sokun biiyiikliigii; firmalarin borg yiikii, aktif fiyatlarinin diizeyi gibi

icsel parametrelerle iliskilidir.

Modeldeki arz soku, 6zel sektordeki kredi kisitlarindan kaynaklanmaktadir.
Firmalar, birinci donemde bor¢lanmakta, ikinci doneme reel bir bor¢ yiikii (D) ile
girmektedir; ve buna ek olarak, degeri Q ile ifade edilen bir ipotege sahiptirler. Ikinci
donemdeki bor¢lanma kapasiteleri de, net refah diizeyi (Q-D) ile degerlendirilmektedir.
Dolayisiyla €z, yani ikinci donemde yasanan arz soku, ekonomik birimlerin net refahi

(Q-D) ile pozitif bir iligkiye sahiptir:
& =f(@-D) , f=0 (3.14)

Para politikas1 ise, bir kredi krizine kars1 gerceklesme Oncesi (ex-ante) ve

gerceklesme sonrasi (ex-post) olmak {izere iki tiir tepki verebilir.

Gergeklesme sonrasi tepki ii¢ iletim kanah iizerinden calisabilir. Oncelikle,
enflasyonun artigi, reel {icretlerin diismesine neden olacak, bu da toplam arzi
destekleyecektir. ikinci kanal ise parasal genisleme sonucu kisa vadede ipoteklerin reel
degerinin artmasidir. Bu etki de, sonug itibariyla ekonomik birimlerin net refahini

artiracak, kredi kisitlarini ise azaltacaktir.

Gergeklesme Oncesi tepki (yani modeldeki birinci donemde verilen sikilagtirma
yoniindeki para politikas1 tepkisi) ise bor¢ birikimini kisitlayacak ve gelecekte

olusabilecek bir kredi krizi olasiligini diisiirecektir.

Bordo ve Jeanne’in odaklandigi kanal, gerceklesme Oncesi olarak ifade edilen

277

iletim kanalidir™"*. Reel faiz orani, r; s, arz sokunun olasilik dagilimini etkilemektedir.

7 Michael Bordo and Olivier Jeanne, “Does Benign Neglect Make Sense?”, IMF, Working Paper. No. 02/225,

December 2002.s.13.
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Firmalarin kredi talepleri yeterince yiiksek ise; borg yiikii, reel faiz oraninin artisiyla

azalacaktir:
D=Dr) , <O (3.15)

Dolayisiyla, digsal sokun reel faiz oranina hassasiyeti de pozitif olmaktadir:

552}0 3.16
a,r— ( j

Modelin para politikas1 tasarim1 kisminda ise, para otoritesinin asagidaki gibi

bir kayip fonksiyonunu minimize etmeye ¢alistigi varsayllmaktadir:
L=L,+1L, (3.17)
L, =pl+wy] (3.18)

Birinci donemde otorite, beklenen donemsel kayip E;(L)’yi minimize etmek
amactyla hareket edecek ikinci donemde ise, L, kayip fonksiyonunu minimize etmeyi

hedefleyecektir.
Ikinci donem kayip fonksiyonu ise; 6zde, &, arz sokunun bir fonksiyonudur:
L= Ly(s) (3.19)

Modeli basitlestirmek adina modelin sonuglarina zarar vermeyecek sekilde,
birinci donemdeki arz sokunun () sifir oldugu varsayildiginda para otoritesinin

minimize etmeyi hedefledigi kayip fonksiyonu asagidaki sekli alacaktir:
min, Ey (L) = L,(r) + E{{L,[f(@ —D())]) (3.20)

£,’in sifira esit oldugu durumda para otoritesi; politika faiz kararini, ikinci
donemde yasanabilecek kredi krizi olasiligin1 manipiile etmeye odaklanarak verecektir.
Fakat bu, birinci donemde kayip fonksiyonunun alacagi deger L,(r)’den (yani politika
faizini, dogal reel faiz oranmina esitlemekten) feragat etmesi anlamina gelecektir.

Dolayisiyla para otoritesi, L, ve L. arasinda bir tercih yapmak durumunda kalacaktir.
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Bu ikilem ise, yukarida ifade edilen ve dogrusal olmayan toplam kayip fonksiyonunun

minimize edilmesiyle ¢oziilebilir.

Goriildiigii iizere, boylesine basitlestirilmis bir modelde bile elde edilen kayip
fonksiyonu olduk¢a karmasik bir yapidadir. Dolayisiyla, optimal para politikas1 tepkisi
ile ilgili elle tutulur sonuglar elde edebilmek i¢cin, modeli daha da Ozellestirmek
gereklidir. Bordo ve Jeanne; bu noktada, kredi krizi olasilifin1 ekonomik birimlerin
“optimizm diizeyi” ile iliskilendirmis, bu 6zel durumda kayip fonksiyonu asagidaki

sekli almistir®’®:
min, Li(r)+ (1—n)L,[@,— D(m 7)] (3.21)

Burada T , ekonomik birimlerin optimizm derecesidir. Bordo ve Jeanne, bu
kayip fonksiyonuna gore para otoritesinin optimal tepkisini asagidaki sekildeki gibi bir

fonksiyonla ifade edilebildigini gostermislerdir.

A
Politika Faiz Oram, r

Reaktif Para Politikas1 Proaktif Para Politikas

el

[
»

0 ] Optimizm Derecesi, =

Sekil 11: Bordo ve Jeanne’in Calismasina Gore Optimal Para Politikas1 Tepkisi
Kaynak: Michael Bordo, Olivier Jeanne. “Does Benign Neglect Make Sense?”, IMF
Working Paper. No. 02/225, December 2002.s.28.

78 Michael Bordo and Olivier Jeanne, “Does Benign Neglect Make Sense?”, IMF, Working Paper. No. 02/225,

December 2002.s.15.
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Optimizm derecesinin diisiikk oldugu (& degerinin sifira yakin oldugu)
durumda para otoritesi; politika faizini r, dogal reel faiz oranina esgit tutmalidir.
Ekonomik birimlerin optimizm derecesi arttikca para otoritesi politika faizini artirarak
tepki verecektir. Optimizmin cok yiiksek oldugu m degerleri i¢in, otorite politika faizini

tekrar diistirecek dogal reel faiz oranina yaklagtiracaktir.

Optimizmin yiiksek oldugu bu durumda para otoritesinin politika faizini, ndtr
orana esitlemesinin iki nedeni vardir. Oncelikle, ekonomik birimler gitgide daha
optimist kararlar aldik¢a, bu kararlar1 nétrleyecek politika faiz artiglarinin siddeti asirt
yiikselecektir. Dolayisiyla; boyle bir durumda, riizgara karsi egilme politikasi
uygulanabilirligini yitirmektedir. Ikinci ve daha agik neden ise; artan optimizim, eger
rasyonel ise, kredi krizi olasiligini diisiirecek ve proaktif bir para politikasi tepkisinin

potansiyel faydasini azaltacaktir.

Bordo ve Jeanne’in g¢aligmasindan c¢ikarilmasi gereken Onemli bir sonug;
Cecchetti ve digerlerinin de sonuclarmna paralel olarak, orta-seviyeli optimizm
derecesinde ‘“riizgara kars1t egilme” Onerisinin gecerli oldugudur279. Fakat, dikkat
edilmesi gereken bir diger 6nemli unsur, problemin dogal karmasikligi ve dogrusal
olmayan yapis1 nedeniyle para otoritesinin optimal tepkisinin basit bir Taylor kuralina
gore degil, aktif fiyat seviyesi, bor¢ yiikii gibi igsel parametreleri gozeterek

belirlenmesinin gerekliligidir.

“Riizgara kars1 egilme” tepkisi ile, temel olarak, ekonomiye zarar verme
potansiyeli olan bir kopiik olusumu belirlendiginde; para otoritesinin, politika faizini
ihtiyath bir sekilde fiyat istikrarim kisa-orta vadede saglayabilecegi seviyenin iizerine

yiikseltmesi tasvir edilmektedir.

Bu tiir bir politika alternatifinin temel varsayimi; verilen politika tepkisinin,
aktif fiyatlarindan gelecek negatif soku notrleyecegi diisiincesidir. Fakat, negatif sokun
siddeti muhtemelen pozitif soktan daha biiyiik ve ani olabilecektir. Bunun sebebi, bu tiir

kopiik olusumlarinda goézlenen borclanarak yatirim yapma faaliyetlerinde, kredi

* Michael Bordo and Olivier Jeanne, “Does Benign Neglect Make Sense?”, IMF, Working Paper. No. 02/225,

December 2002.s.18.
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kisitlarinin ipotek altina alinan aktiflerin degerlerine bagli olmasidir. Ayrica en kotii
senaryoda, bu tiir bir kopiigiin sebep olabilecegi bir finansal kriz ve kredi sisteminin
cokmesine yol agabilir. Dolayisiyla, “riizgara karsi egilme” tepkisiyle, dogalari
itibariyla birbirinden ¢ok farkli iki sokun birbirini notrlemesi beklenmektedir. Fakat, bu

iki sokun ekonomi geneline etkisi asimetrik olacaktir.

Merkez bankasi, olmasi gere8inden biraz daha siki bir para politikasi
uygulayarak ve aktif fiyatlarindaki kopiikleri de izleyerek veya en azindan daha da fazla
biiylimelerine izin vermeyerek, daha uzun vadeli bir fiyat istikrarina odaklanmisg
olacaktir. Bu sekilde merkez bankasi; 6zde, kendi fiyat istikrar1 tanimindan da feragat
etmektedir. Aslinda merkez bankasi1 bu tiir bir tepki vererek, potansiyel bir aktif fiyat1
hareketlenmesine kars1 bir sigorta satin almakta ve bu tiir normalden fazla siki politika
izleyerek elde edecegi hedeflenenden daha diisiik bir enflasyon ve biiylime seviyesi ile

de bu sigortanin primini 6édemektedir.

Bu politika alternatifinin hatr1 sayilir en 6nemli avantajlarindan biri, aktif
fiyatlarinin dogrudan hedeflenmesi alternatifinde gozlenebilecek olan “ahlaki ¢okiintii”

20 Oyle ki; para otoritesi,

sorununun ¢Oziimiine kismi olarak yardimci olmasidir
simetrik tepki vererek (aktif fiyatlarinin yiikselisinde biraz daha siki para politikasi,
aktif fiyatlarmin diisiistinde ise biraz daha gevsek para politikas1 izleyerek), ekonomik
birimlerin asir1 risk alma cesaretini kiracaktir. Bu egilim de, kaldirag etkisini ve
bor¢luluk oranimi kisitlayacak ve aktif fiyatinin potansiyel bir ¢okiisiiniin ekonomik

etkisini azaltacaktir.

“Riizgara kars1 egilme” tepkisine kars1 yoneltilen en onemli elestiri, bu tiir bir
politika alternatifinin izlenebilmesi i¢in para otoritesinin ilgili kopiik olusumu ve
ozellikleri hakkinda sahip olmas1 gereken bilgi diizeyinin yiiksekligidir. Bu goriise gore
bu tiir bir politika; ancak ilgili kopiigiin kisa vadede sonme olasiliginin “diisiik” olmas1
ve aktif fiyatlarimn faiz oramina hassasiyetinin “yeterince yiiksek” olmasi halinde
miimkiindiir. Ayrica verimlilik kayiplarinin da kopiigiin biiyiikliigiiyle “ciddi miktarda”

artis gosteriyor olmas1 gerekmektedir. Acik¢a bu politika alternatifi; kopiigiin olusumu,

% Jean Claude Trichet. -European Central Bank President-. “Asset Price Bubbles and Monetary Policy”, Speech. 5th

Monetary Authority of Singapore Lecture. 8 June 2005.
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belirlenmesi ve yapisal 6zellikleri hakkinda giivenilir bilgi sahibi bir para otoritesi i¢in
ciddi bir opsiyondur. Fakat bodyle bir durumda dahi, para politikasinin yukarida
belirtilen kosullardaki, “diisik” sonme olasiligi, “yeterince yiiksek” faiz oram
hassasiyeti ve verimlilik kayiplarinin “ciddi miktarda” artis1 ifadelerinin matematiksel

kanitinin agik zorlugu; bu politikanin implementasyonunun dniinde 6nemli engellerdir.

Bu tiir bir politika alternatifi hakkinda irdelenmesi gereken bir diger nokta ise;
kopiiklerin ya da genel olarak aktif fiyatlarinda yasanan dengesizliklerin, farkli yapisal
dengesizliklerden kaynaklaniyor olmasi olasiligidir. Eger kopiikler yapisal sorunlardan
kaynaklaniyorsa, aktif fiyatlarinda yasanan kopiiklere karsi ihtiyath yasal diizenleme ve
mevzuatla ya da vergisel diizenlemelerle tepki vermek daha optimal ve tercih edilir bir

politika olabilir.

Son olarak bu tiir bir politika uygulanmasinda cevaplanmasi gereken bir diger
soru, “riizgara kars1 egilme” davramisimin nasil ve ne derece siddetli yapilacagidir.
Ornegin, kiigiik ve acik bir ekonomide hisse senedi piyasasinda gozlenen bir kopiige
kars1 bu politika alternatifinin izlenmesi olanakli degildir. Global piyasalarla entegre bir
hisse senedi piyasasinda merkez bankasinin global bir trende karsi tepki gostermesi
olast degildir. Buna karsilik; ister kisa bir zaman diliminde ani olarak, ister zaman
icinde belirlenmis admmlar dahilinde bir politika tepkisine karsi, bir piyasa

reaksiyonunun beklenenden sert olmasi her zaman olasilik dahilindedir.

Cecchetti ve digerleri, calismalarina karsilik geleneksel ekoliin elestirilerine
cevap olarak; aktif fiyatlarinin ekonomik bilgi tasidigimi hi¢c kimsenin inkar
edemeyecegini ve piyasa etkinliginin giicli formunun gecerli olmadig1 gergekci
durumda, aktif fiyatlarinda temellerden sapmalarin gézlenmesinin mantikh bir beklenti

oldugunu belirtmektedir®®'

. Aktif fiyatlarindaki sapmalarin belirlenmesinin zorlu bir
siire¢ oldugunu kabul etmekte; fakat bunun tedirgin piyasa oyuncularinin aksi yonde
pozisyon alamamalar1 sonucu siiregelen uzun siireli, fakat ag¢ik kopiik olusumlarmna
tepki verilmemesi gerektigi anlamina gelmeyecegini vurgulamaktadirlar. Apyrica,

potansiyel liretim seviyesinin ve enflasyon dinamiklerinin de belirlenmesi, ekonometrik

8! Stephen, Hans Genberg, Sushil Wadwhani. “Asset Prices In A Flexible Inflation Targeting Framework”. Working
Paper. National Bureau of Economic Research. No0.8970, 2002.s.17.
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acidan ayn derecede zorlu siireclerdir. Istatistik ve ekonometri, politika yapicilarin
karar siireclerinde yararlandigi araclar olduguna gore, aktif fiyatlarina 6zgii bir pasif

tutumun rasyonel olamayacagin ifade etmektedirler.

Yukarida 6zetlenen olumlu ve olumsuz argiimanlarin neticesinde bu politika
alternatifi ile ilgili olarak ¢ikarilabilecek sonuc; bu Onerinin su an itibariyla, bir¢cok
teorik agidan ilgi ¢ekici olmasina ragmen merkez bankasi uygulayicilan tarafindan sik
tercih edilen bir politika alternatifi olmadigidir®®*. Tercih edilmeyisinin temel sebebi, bu
alternatifi kullanmak i¢in gerekli kosullarin yeterince giivenilir bir analizinin ¢ok zor
olmas1 ve buna bagli olarak para politikasinin belirtilen kosullara kalibrasyonunda
yasanabilecek problemlerdir. Fakat son donemde, finansal krizlerin 6ngoriilebilmesi ile
ilgili aragtirma ¢aligmalarinda yasanan gelismeler, ileride bu tiir bir para politikas1

tepkisinin uygulanabilir kilinmasi ac¢isindan olduk¢a umut vericidir.
3.5. Genel Degerlendirme

Bu kisimda, ikinci bolimde ti¢ ana grup halinde deginilen ve her biri aktif
fiyatlarindaki kopiik olusumlart ve bunlara verilen politika tepkilerinin farkli yonlerini
ele alan yurt dis1 uygulama calismalarinin genel degerlendirmesi yapilacak ve elde
edilen bulgularin birinci kisimda aciklanan kavramsal cerceve ile ne derece Ortiistiigii

irdelenecektir.

Ekonomi tarihi boyunca yasanan kopiik olusumlarina bakildiginda; bu
olusumlarin gerek kopiik olusumlarinin nedenlerinde, gerekse gelisim ve sonim
siireclerinin ardindan reel ekonomiye etkileri itibartyla kavramsal cercevenin de
ongordiigii yonde belirgin benzerlikler icerdigi goriilmektedir. Kopiik olusumlarinin
tamaminda, kopiik olusumu Oncesinde ilgili ekonomilerin yapilarinda bu olusumu
besleyen kok nedenler goriilmektedir. Kok neden her bir vakada degisebilmekte, cogu
zaman da birden fazla olabilmektedir. Ornegin; Hollanda Lale sogam kopiigiinde
oldugu gibi halkin hizli ve asir1 artan refah diizeyi ve irrasyonel beklentiler, 1920-1929
donemi ABD aktif piyasalarinda goriildiigii iizere asir1 gevsek para politikasi, 1982-

1991 donemi Japonya aktif piyasalarinda goriildiigii iizere kontrolsiiz liberallesme,

%2 Jean Claude Trichet. -European Central Bank President-. “Asset Price Bubbles and Monetary Policy”, Speech. 5th

Monetary Authority of Singapore Lecture. 8 June 2005.
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finansal yapidaki bozukluklar ve asir1 iyimserlik, 2003-2007 yillar1 arasinda yine ABD
aktif piyasalarinda yasanan gevsek para politikas1 donemi ve bunun sonucunda ortaya
cikan asm1 kredi genislemesi; ilgili donemlerde kopiik olusumunda Onemli rol

oynamistir.

Kredi genislemesi ve aktif fiyat artiglari, ekonomik birimleri asir1 risk almaya
yonlendirmektedir. Bu faaliyet; bir yandan aktif fiyatlarindaki artiglar1 ve asiri
iyimserligi geri beslerken, bir yandan da ekonomik birimlerin bilangolarinin yapisini
degistirmekte ve reel ekonominin daha kirilgan olmasina neden olmaktadir. Teorik
cercevede de Ongoriildiigii iizere, incelenen biitiin kopiik olusumlarinda fiyatlardaki artig
belirli bir noktada siirdiiriilemez hale gelmis ve sonme siireci baglamigtir. Gozlenen
sonme siirecinde yasanan aktif fiyat diisiislerinin siddeti ve sonme siirecinin uzunlugu
her bir vaka i¢cin degisebilmektedir, fakat biitiin vakalarin ardindan ekonomik daralma

siireci yaganmustir.

Zaman icinde yasanan aktif kopiiklerine bakildiginda ilgi cekici bir diger
saptama, asir1 risk aliminin ve finansal yaraticilifin kopiigiin gerceklesme doneminden
bagimsiz olarak birbirini destekledigidir. Oyle ki incelenen en uzak tarihte gerceklesen
lale soganm kopiigiinde dahi, ekonomik birimler finansal kaldiraci artirabilmek igin
bugiinkii alim opsiyonu benzeri finansal enstriimanlar icat etmisler ve bu sekilde taginan
finansal riski daha da artirmislardir. Dogaldir ki, giiniimiizde kullanilan cok daha
karmasik finansal enstriimanlar da su anda etkileri stiren 2003-2007 gayrimenkul ve
hisse senedi kopiigiiniin olusumu ve gelisiminde de, daha once de belirtildigi lizere,

onemli rol oynamislardir.

Ikinci alt boliimde ise, ilk boliimde teorik alt yapist aciklanan kopiik belirleme
yontemlerinin yurtdist piyasalar izerinde yapilmis bazi uygulamalari, yontem bazinda
Ozetlenmistir. Bu kisimdan cikarilmas1 gereken en Onemli sonug, kopiik belirleme
sirecinin ne denli zorlu bir siire¢ oldugu ve kopiik belirleme yontemlerinin hi¢birinin
miikemmel olmadigidir. Fakat her bir yontemin avantajlarin1 ve zayif yonlerini anlamak
da; acikca, aktif fiyatlama mekanizmasmin daha etkin anlagilmasina yardimci

olmaktadir. Ayrica, Ozellikle yakin donemde gelistirilen parcali esbiitiinlesiklik ve
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durasyon bagmmlilig1 testlerinin, aktif fiyatlarindaki kopiiklerin daha etkin

belirlenebilmesi adina ¢ok dnemli ve iimit vaad eden adimlar oldugu vurgulanmalidir.

Odaklanilan alanda yapilan son literatiir calismasinda ise; aktif fiyatlarindaki
hareketlere kars1 verilecek optimal para politikas: tepkisi ile ilgili, diisiince ekollerinin
goriisleri degerlendirilmis, her bir diisiince ekoliiniin liderligini yapan caligmalar ele

alinmustir.

Her ne kadar, fiyat istikrarin1 dogrudan tehdit etmedigi siirece aktif fiyatlarina
tepki verilmemesi gerektigini savunan geleneksel goriis, hali hazirda en popiiler
diisiince okulu olsa da; ozellikle ABD’de 2003-2007 yillar1 arasinda yasanan kopiik
sonrasi global ekonominin genel ve derin bir kredi krizine girmesi ve finansal istikrarin
timiiyle tehdit altinda kalmasi; politika uygulayicilarin1 ve akademisyenleri, politika
tepkilerine yon verirken kopiiklerin olusmasina engel olmak amacini da diisiinmeye
zorlamaktadir. Ozellikle, aciklanan dordiincii diisiince okulu olan, “riizgara karsi
egilme” stratejisinde proaktif bir para politika tepkisinin tasarlanmasi acisindan zengin
bir literatiir bulundugu gézlenmistir. Bu literatiiriin ve alanda kaydedilmis timit vaad
eden ilerlemelerin; yakin tarihte, politika yapicilarinin vazge¢ilmez birer aract olmasi

kuvvetle muhtemeldir.
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4. TURKIYE’DE AKTIF PIYASALARI, AKTIiF
FIYATLARINDAKI KOPUKLER VE
MAKROEKONOMIK PARAMETRELERLE ETKILESIMIi

4.1. Tiirkiye Ekonomisi’ ne Yonelik Uygulamalara iliskin Literatiir

Arastirmasimin Kapsam

Uluslararasi literatiirde aktif fiyatlarinin arastirilmasina yonelik ilginin giderek
artttig1 son kirk yili iceren donemde, bu alanda Tiirkiye’ ye yonelik de bircok degerli
calisma gerceklestirilmistir. Bu boliimde Tiirkiye’deki aktif piyasalarina yonelik bu
calismalar irdelenecek; baz aldiklar1 teorik cerceve, izlenilen arastirma yOntemi,

kullanilan veri kapsami1 ve bulgular1 6zetlenecektir.

Bu boliimde irdelenen calismalar ve bulgulari, Tiirkiye’de aktif piyasalarinin
yapist ve bu piyasalarda olast kopiik olusumlar1 hakkinda fikir sahibi olunmasi ve bir
sonraki gerceklestirilecek uygulama calismasina baz olusturmasi agisindan ciddi 6nem

arzetmektedir.

Ikinci boliimde 6zetlendigi sekilde; aktif fiyatlarindaki kopiiklerin varligim
sorgulayan testler, cogunlukla simdiki deger yaklasimlarina dayanmaktadir. Fakat, aktif
fiyatlamasina yonelik caligmalarin g6z ardi edilemeyecek derecede onemli bir diger
boliimii ise, etkin piyasa hipotezinin test edilmesine odaklanmaktadir ki, temel olarak bu

calismalar aktif fiyatlarindan ziyade getirilerinin davranigini incelemektedir.

Her iki bakig acis1 da; dogal olarak, birbiriyle yakindan iliskilidir. Aktif
fiyatlarindaki bir kopiik olusumu, ilgili piyasada fiyat kesfinin etkinligine de agikca ters
diismektedir. Oyleki Summers™’; bir aktifin fiyatinda piyasada var olan degerleme
hatalarindan kaynaklanan ekonominin temellerine aykir1 bir degerleme (misalignment)
soz konusu olmasi durumunda, uzun vadede aktifin temel degerinden giderek
farklilagabilmesine ve bunun neticesinde kopiik olusumuna sebep olabilecegini

belirtmektedir. Bu durum; aktif fiyatlarindaki kopiik olusumlarmma yonelik bir

283 Lawrence H. Summers, “Does the Stock Market Rationally Reflect Fundamental Values?”, Journal of Finance,
Vol. 41, No. 3, July 1986, s.591.
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incelemenin, ilgili aktif piyasalarmin etkinligine yonelik ¢alismalar1 da dikkate almasi

gerekliligini acik¢a ortaya koymaktadir®™.

Kopiigiin belirlenmesinin ardindan karar verilmesi gereken, para politikasinin
koplige tepki verip vermemesi gerektigi ve eger verebilecekse bu tepkinin zamanlamasi
ve optimal biiyiikliigiidiir. Bu amaca yonelik olarak irdelenmesi gereken diger bir konu;
para politikas1 araglar1 ve makroekonomik parametrelerle aktif fiyatlarmin iliskisi, bir

baska deyisle para politikasi araglarinin aktif fiyatlarin etkileyebilme giiciidiir.

Bu iki ihtiyagtan yola ¢ikilarak Tiirkiye’de aktif piyasalarina yonelik caligmalar
iki ana kisimda incelenecektir. Ilk alt bolimmde; Tiirkiye’de aktif piyasalarimn
etkinligine yonelik caligmalar gerek baz aldiklar teorik alt yapi, gerekse ampirik
bulgular: itibariyla incelenecektir. Ikinci alt béliimde ise, Tiirkiye’de aktif fiyatlarinin
makroekonomik parametrelerle olan iligkilerinin ag¢iklanmasina odaklanilacak,
Tiirkiye’de aktif fiyatlarinda yasanan kopiik olusumlarinin belirlenmesine yonelik

calismalar irdelenecektir.
4.2. Tiirkiye’de Aktif Piyasalarimin Etkinligi

Tiirkiye’de aktif fiyat hareketleri ve bu fiyat hareketlerinin para politikasi ile
birlikte analizinin ncesinde, aktif fiyatlamasina baz olusturan etkin piyasa hipotezinin

irdelenmesi ve bu kapsamda Tiirkiye’de yapilan ¢caligmalara odaklanilmasi gereklidir.

Piyasa etkinligi; gerek “etkinlik” taniminin kapsaminin belirlenmesindeki ve
test edilmesindeki zorluk, gerekse insanoglunun piyasa mekanizmasim daha derin
anlama istegi dolayisiyla, giiniimiiz finans literatiiriiniin en sik deginilen ve iizerinde

calisilan konularindan biri olmustur.

Uluslararas1 literatiirde, etkin piyasanin tanimlanmasim amaclayan cesitli
denemeler mevcuttur. Ornegin Sharpe ve Alexander™ etkin piyasayl, “Alum-satima

konu olan biitiin aktiflerin fiyatlarinin her an yatirum degerlerine esit oldugu piyasa”

2% Bu gerekli fakat yeterli olmayan bir kosuldur. Oyle ki, bir kopiik olusumu, istatistiksel olarak zayif olan bu
testlerle gozlenemeyecek kadar kiiciik fiyat aykiriliklarinin zaman icinde birikmesiyle de olusabilir. Yine de, piyasa
etkinligi caligmalar: aktif fiyat dinamiklerinin irdelenmesi ile ilgili bir ¢ikis noktasidir.

*%3 William Sharpe and G. Alexander, Investments, 4th Edition, New Jersey: Prentice Hall, 1990, 5.79.
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olarak tanimlamaktadirlar. En kabul goren tamim ise Fama tarafindan 1970 yilinda
“Etkin Sermaye Piyasalari: Teori ve Ampirik Calismalarin Bir Degerlendirmesi” adli
calismasinda yap11m1§t1r286. Bu calismasinda Fama etkin piyasay1, “yatirumcilar: ve aktif
fivatlar siirekli olarak var olan bilgiyi tiimiiyle yansitan ve yeni bilgiye hizli uyum

saglayan piyasa” olarak tanimlamaktadir.

Fama’nin bu tanimina gore; bir etkin piyasada, belirli bir bilgi kiimesi ilgili
piyasada gerceklestirilen alim-satim stratejileri sonucunda siirekli olarak normal-iizeri
kar elde edilemez. Fama aym1 zamanda, etkinlik kavramu ile ilgili li¢ piyasa kosulunu

siralamistir:

1- Piyasa islemleri tizerinde alim-satim komisyonlar1 bulunmamaktadir.

2- Biitiin ekonomik birimler, var olan bilgiye herhangi bir maliyete maruz
kalmadan erigsebilmektedir.

3- Biitiin ekonomik birimler; var olan bilginin, her bir aktifin bugiinkii ve

gelecekteki fiyatina olan etkisi iizerinde hemfikirdir.

Dogal olarak, diinya tizerindeki hicbir piyasada yukarida belirtilen bu ideal
kosullarin tam olarak saglanmast miimkiin degildir. Her piyasada; alim-satim
komisyonlar1 ve en iyi alis — en iyi satig farklar1 bulunmakta, sermaye kazanglar1 ve
temettii gelirleri vergilendirilmekte ve bilgi edinme, belirli bir maliyet icermektedir.
Neyse ki yukarida belirtilen bu kosullar gerekli degil yeterli kosullardir. Bir bagka
deyisle, bu kosullar1 bir dereceye kadar gevseterek hala etkin bir piyasaya erisilebilir.
Ornegin; bilgi maliyetli olsa dahi yeterince piyasa oyuncusu bu maliyete katlanarak

bilgiyi kullanirlarsa piyasa etkinligi yine de saglanabilecektir.

Bu akil yiiriitmelerin 15181nda, Fama etkin piyasayi tekrar tammmlamaktadir. Bu
yeni tanima gore etkin bir piyasa, fiyatlarin var olan bilgi kiimesini, ilgili bilgiyi
kullanmanin marjinal karmin, o bilgiyi elde etmenin maliyetinden diisiik tutacak

derecede yansitmalidir.

6 Eugene Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal of Finance,
Vol.25. No.2, May 1970, s.383.
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Bu yeni tamimda cevaplanmasi gereken iki onemli soru akla gelmektedir.
Uzerinde diisiiniilmesi gereken ilk soru, bu bilginin var olan fiyatlarin icinde olup
olmadiginin nasil degerlendirilecegidir. Digeri ise, ilgili bilginin kapsaminin ne

oldugudur.

Bu iki 6nemli sorudan ilki, arastirmaciy: agik bir ikileme siiriikleyecektir. Oyle
ki, herhangi bir aktifin getirilerinde saptanan bir asirilik; piyasanin etkin olmadigindan
kaynaklaniyor olabilecegi gibi, ilgili testte kullanilan modelin uygun olmamasindan
veya hem piyasanin etkin olmamast hem de modelin uygun olmamasindan

kaynaklaniyor olabilecektir.

Bilginin kapsamiyla ilgili olarak ise; Fama, finans literatiiriinde genel kabul

gbdrmiis bir siniflandirma yapm1§t1r287:

1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi: Bu diizeyde, var olan bilgi, sadece ilgili
aktifin ge¢mis fiyatlaridir. Gozlem; ilgili aktifin ge¢misteki getirilerini
kullanarak, gelecekte olusacak getirileri hakkinda tahmin yapilip
yapilamayacagina odaklanmaktadir.

2. Yarn-Giiclii Formda Piyasa Etkinligi: Bu etkinlik diizeyinde ise bilgi
kiimesi, halka acik biitiin bilgiler olarak tanimlanmaktadir. Mali tablolar,
temettii aciklamalari, ikincil halka arzlar; bu kapsamdaki bilgilere 6rnek
olarak verilebilir. Bu konu {izerine yapilan calismalar; temel olarak, belirli
bir bilginin halka duyurulmasi oncesi ve sonrasindaki fiyatlama davranisi
ve fiyat ayarlamalarinin hizi iizerine yogunlagmaktadir. Bu kategorideki
caligmalar; belirli bir aktifin getirilerini kendi i¢inde ve goreli kisa zaman
dilimlerinde karsilastirdigindan, yukarida acgiklanan ikili hipotez
sorunundan en az miktarda etkilenmektedir.

3. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi: En kapsamli etkinlik diizeyini ifade eden
bu simifta ise sozkonusu bilgi kiimesi, kamunun erisimine dahil bilginin
yvaninda ozel bilgileri de icermektedir. Bu gruba yonelik ¢aligmalarda ise;

kamunun erisimi dahilinde olmayan bilgiye sahip olabilen sirket

7 Eugene Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work™, Journal of Finance,
Vol.25. No.2, May 1970, s.383.
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yoneticileri, fon yoneticileri, arastirma analistleri gibi ekonomik birimlerin
bu bilgileri kullanarak normal-iizeri kar elde edip edemeyecegi sorusuna
odaklanmaktadir. ikinci simftan farkli olarak; bu gruba dahil ¢aligmalarin
gbzlem donemi, daha uzun bir zaman dilimine yayilmaktadir. Dolayisiyla

bu gruptaki caligmalar icin de; yine ikili hipotez problemi s6z konusudur.

[lgili alanda erisilebilir veri zenginligi dolayisiyla; zayif formda piyasa
etkinligi, gerek diinyada gerekse Tiirkiye’ de en fazla sayida uygulama c¢aligmasina

konu olan siniftir.

Altun®®®, IMKB nin zaylf formda etkin olup olmadigina iliskin Ocak 1988-
Aralik 1989 ve Ocak 1990-Ekim 1992**° dénemlerini ayrt ayri test etmis; analiz
sonucunda birinci dénemde IMKB’ nin zayif formda etkinligi temel hipotezi
reddedilememis, fakat ikinci donem igin reddedilmistir. Ilgili donemde bu sonuca neden
olan yapisal sorunlar ise; kurumsal yatirnmcilarin bulunmayisi, haberlesme-
telekomiinikasyon eksikligi ve sirketlerin yonetsel ve mali bilgilerinin etkin ve yaygin

olarak kullanilabilmesini saglayacak bir alt yapinin yoklugu olarak siralanmistir.

Balaban®’; IMKB hisse senedi piyasasinda zayif formda piyasa etkinligi ve
haftanin giinii etkilerine dayanan fiyat aykiriliklarini, Ocak 1988 ild Agustos 1994
doneminde IMKB Bilesik Endeksi giinliik getirilerini kullanarak incelemistir. Zayif
etkinlik testi sonuglarma gore, ilgili donemde IMKB’de zayif etkinlik geleneksel
olasilik seviyelerinde reddedilmektedir. Ayrica yine ayn1 donemde c¢arsamba ve cuma
giinlerinde IMKB Bilesik endeksinin getirisinin diger giinlere nazaran daha yiiksek

oldugu yoniinde istatistiksel kanit bulunmustur.

Abaan™" ise, Tiirkiye’deki doviz piyasasimin zayif ve yari-giiclii formda etkin
olup olmadigmi incelemistir. Calismada, zayif etkinlik testlerinin dayandigi

otokorelasyonlarin anlamlilik diizeyinde ve dagiliminda diizensizlikler gbzlenmistir.

28 Oguz Altun, “Sermaye Piyasasinda Etkinlik: IMKB Uzerine Fiyat Etkinligi Testi”, Yeterlik Etiidii. Sermaye
Pigyasam Kurulu, 1992.

29 Altun, calismada iki ayri donem kullanmay: tercih etmesine neden olarak, 1989 éncesi ve sonrasi IMKB’ de
meydana gelen niceliksel ve niteliksel farklarr gostermistir.

20 Ercan Balaban, “Hisse Senedi Piyasasinda Fiyat Aykiriiklari: Gelisen Bir Piyasadan Giin Etkisine Dair Yeni
Betimsel Bulgular”, TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii, Tartisma Tebligi No. 9504, Subat 1995.

L E. D. Abaan, “Tiirkiye’ de Serbest Déviz Piyasasi Etkinligi”, Central Bank of the Republic of Turkey,
Discussion Paper No0.9512. 1995.
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Calismada ayrica, para otoritesinin yaptig1 kur duyurularma kars1 piyasanin duyarl olup
olmadiginin arastirilmasina iligkin yari-giicli formda etkinlik testi sonucunda; ABD

Dolar1, Alman Marki piyasalarinin etkin olmadig1 sonucuna erisilmistir.

Balaban, Candemir ve Kunter”” ise, 1996 yilinda gergeklestirdikleri
calismalarinda Ocak 1989- Temmuz 1995 doneminde IMKB hisse senedi piyasasinda
olusan giinliik getirileri; ABD Dolari, Alman Marki, doviz seperi, tedaviildeki
banknotlar, bankalar serbest mevduati, para arzi biiyiikliikleri, rezerv para, parasal taban
ve merkez bankasi parasindaki degisimlerle iliskilendirmistir. Ayrica her bir degiskenin
degisimi, ARIMA modeli kullanilarak beklenen degisim miktar1 ve siirpriz degisim
miktar1 olarak ayristirilmis ve bu degisimlere karsihik IMKB hisse senedi piyasasinin
yari-giiclii formda etkin olup olmadig: test edilmistir. Bu ¢alismada da, yine IMKB
hisse senedi piyasasinin etkin piyasa hipotezinden ciddi sapma gosterdigi
gozlemlenmistir. Yapilan testlerde, bankalar serbest mevduati hari¢ diger biitiin
ekonomik parametrelerin degisimleri ile IMKB hisse senedi piyasasi getirisi arasinda
giiclii iliski oldugu goriilmiistiir. Ayrica kisa vadeli faiz oranlar1 ile hisse getirileri
arasinda negatif bir iliski oldugu goézlemlenmistir. Sonug olarak, bu calisma Tiirkiye’de
hisse senedi piyasasinin yari-giiclii formda etkin olmadigini, diger bir deyisle hisse
senedi fiyatlarinin bu kamuya agik ve ucuz bilgi kiimesini tam olarak yansitmadigini,
ortaya koymaktadir. Calismada, bu sonucun temel sebebinin ilgili donemde Tiirkiye’de

var olan enflasyonist makroekonomik ortam oldugu belirtilmistir.

Aysoy ve Balaban®”, déviz piyasasmin zayif formda etkinligini oldukg¢a farkli
bir yontemle incelemislerdir. Calismada, Haziran 1985 ila Aralik 1995 tarihleri arasinda
ABD Dolarn ile Alman Mark’nin Tiirk Lirasi’na kars1 kur seviyeleri kullanilmustir.
Tiirkiye’ de doviz piyasasinda yasanan volatilitenin vade yapisi incelenmis, gerceklesen
volatilite seviyeleriyle doviz kurunun rassal yliriiyiis izlemesi durumunda alacag teorik
kur seviyesi istatistiksel olarak karsilastirilmistir. Calismanin sonucunda, volatilitenin

kisa zaman dilimlerinde zamanin karekokiine oranla daha yavag yiikseldigini ortaya

2 Ercan Balaban, H. Baturalp Candemir and Kiirsat Kunter. “Stock Market Efficiency in A Developing Economy:
Evidence From Turkey”, The Central Bank of the Republic of Turkey, Research Department, Discussion Paper
No0.9612. March 1996.

23 C. Aysoy and Ercan Balaban. “The Term Structure of Volatility in the Turkish Foreign Exchange: Implications for
Option Pricing and Hedging Desicions”, The Central Bank of the Republic of Turkey, Discussion Paper No.
9613, 1996.
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koymus; dolayisiyla, rastsal yiirliylis ve zayif formda piyasa etkinligi hipotezi
reddedilmistir.

IMKB Hisse senedi piyasasinin etkinligini inceleyen bir diger calisma, 1997
yilinda Cebeci tarafindan gergeklestirilmistir294. Genel bir literatiir arastirmasinin
ardindan Cebeci, finans literatiirlinde var olan piyasa aykiriliklarini zaman serisi
yaklagimiylaayr1 ayr ele alarak piyasa etkinligini arastirmistir™”. Bu calisma ile, genel
finans literatiiriinde arastirillan pazartesi etkisi, ocak ay1 etkisi, hafta sonu etkisi ve
biiyiikliik etkisi; biri fiyat agirlikli digeri piyasa degeri agirlikl iki ayr1 endeksin Ocak
1988 ild Aralilk 1995 tarihleri arasindaki kapams  verileri  kullanilarak
gerceklestirilmistir. Calismamn sonugclari; IMKB’de, hisse senedi getirilerinin rastsal
yiiriiyiis izlemedigine ve test edilen fiyat aykiriliklarinin tamaminin IMKB hisse senedi

piyasasinda var olduguna kanit olusturmaktadir.

1997 yilinda gergeklestirilen bir diger 6zgiin ¢aligmada Kiyilar, serisel
korelasyon testi, run testi ve filtre kural testini 1987-1994 dénemi IMKB hisse senedi
piyasasi verilerine uygulamis ve ilgili piyasanin zayif formda etkin olup olmadigini test

2, Calisma, IMKB hisse senedi piyasasinda islem goren 45 hisse senedinin

etmistir
fiyat hareketleri iizerinde gerceklestirilmistir. Arastirma sonuglari; alim-satim komisyon
oraninin sifir olmasi1 durumunda, oOzellikle diisiik filtrelerde “satin al-elde tut”
politikasinin iizerinde getiriler elde etmenin miimkiin olmadigin1 ortaya koymaktadir.
9%0,5° ten %4’e kadar olan filtrelerde arastirma kapsamindaki hisse senetlerinin %60’
tan daha fazlasinda ‘“satin al-elde tut” politikasim asmak miimkiindiir. Filtreler
biiylidiik¢ce bu oran giderek diismektedir, ancak yine de belirli hisse senetleri i¢in “satin
al-elde tut” politikasin1 agsmak miimkiin olmustur. Komisyon oranminin %0,3 oldugu
durum igin ise, aragtirma kapsamindaki hisse senetlerinin sadece %27’sinde “satin al-

elde tut” politikastm asmak miimkiin olmustur. Ayrica komisyon oraninin

artirtlmasinin, filtrelerin sagladigi avantaji azalttigi gozlenmistir. Gergeklestirilen ii¢

% Yarkin Cebeci, “Efficiency In An Emerging Market: The Case Of The Istanbul Stock Exchange”, Unpublished
Phd Thesis, Istanbul: Bogazici University, 1997.

5 Cebeci, caligmasinda getirilerin zaman serisi modelinin dogrusal bileseni icin ARIMA metodolojisi, getirilerin
dogrusal olmayan davrams: iss ARCH/GARCH yo6ntemleri kullanilarak analiz etmektedir.

296 Murat Kiyilar, Etkin Pazar Kuramu ve Etkin Pazar Kuramr’ nmin IMKB’ de irdelenmesi-Test Edilmesi,
Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ankara, Agustos 1997.
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ayr1 test sonucunda elde edilen bulgular, etkin pazar kuraminin zayif formunun gecerli

oldugu temel hipotezini reddetmektedir.

Bahmani-Oskooee ve Kara; 2000 yilinda gerceklestirdikleri caligmada, Tiirk
Liras’nin seyrinin denge degerini yansitip yansitmadigimi parasal bir model
cercevesinde incelemislerdir™”. Calisgmada yapilan biitiinlesiklik ve hata-diizeltme
modelleri, Tiirk Lirasi’” nin 1973 yilindan bu yana parasal yaklasimin Ongoriisiine
paralel bir seyir izledigini ortaya koymus; TL para arzmin goreli olarak arttigi

donemlerde kurun asir1 artig1 (overshoot) gdzlenmistir.

Basc1, Bas¢t ve Zaman, IMKB endeks getirilerinin 1989 ila 1999 yillart
arasinda yapisal bir kirilim yasayip yasamadigini test etmislerdir™®. Elde edilen
sonuclar, IMKB endeksinin getiri iiretimi siirecinde kirilmalarin yasandigina isaret
etmektedir. Calismada ayrica, elde edilen bulgular 15181inda sabit bir portfoyiin

getirisinden daha yiiksek bir getiriyi saglayan bir alim-satim kurali belirlenmistir.

Caglarirmak-Uslu; 2002 yilinda hazirladigi goreli gilincel doktora tezi
calismasinda Etkin Piyasa Hipotezi'nin zayif formda piyasa etkinligini, IMKB’de yer
alan bes endeks iizerinde yapilan istatistiksel bir analizle test etmistir™’. 1997-2002
donemini kapsayan getiriler hesaplanarak her bir endekse ait ¢arpiklik ve basiklik
durumlar belirlenmis ve her bir endeksin carpiklik ve basikliginin normalden farkli
oldugu sonucuna varilmistir. Etkin Piyasa Hipotezi’nin zayif formda test edilmesine
iligkin birim kok testinde Dickey-Fuller testi uygulanmis ve bes endeks i¢in de birim
kokiin var oldugu sonucuna ulasiimistir. Endekslere ait birim kok varligi, ge¢mis
donemdeki fiyatlarin bugiinkii fiyat1 etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu sonug

dolayistyla, test edilen endekslerin zayif formda etkin olmadiklar1 yorumu yapilmistir.

Calismada ayrica, Etkin Piyasa Hipotezi’'ne alternatif olarak goriilen Mutlak
Zitlik Hipotezi’ nin IMKB-100 endeksi i¢in gegerli olup olmadig1 dogrusal olmayan bir

tahmin metoduyla (ARCH) tahmin edilmis, {iclincii dereceden bir polinomdan yola

27 Mohsen Bahmani-Oskooee and Orhan Kara, “Exchange Rate Overshooting In Turkey”, Economics Letters, Vol.
68, 2000, s. 89.

8 Erdem Bascl, Sidika Basg1 and Asad Zaman, “A Method For Detecting Structural Breaks and An Application to
the Turkish Stock Market”, Estim Forecasting Center, 2001.

¥ Nilgiin Caglarrmak Uslu, “Finansal Piyasalarda Etkinlik Ve Etkinligin Zayif Formda Test Edilmesi”,
Y aymlanmams Doktora Tezi. Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dal1, Kasim 2002.
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cikilarak hesaplanan esitlik sonucunda elde edilen sonug, Mutlak Zitlik Hipotezi’nin

IMKB-100 endeksi i¢in gegerli oldugunu ortaya koymustur.

Keles, yiiksek lisans tezi olarak hazirladigi ¢alismasinda Temmuz 1994 ila
Nisan 2003 verilerini kullanarak ilgili donemde IMKB 30 endeksinde bulunan otuz
hisse senedinin fiyat hareketlerinin zayif formda etkin olup olmadigini test etmis; sonug
olarak, IMKB’nin zayif formda etkin oldugu temel hipotezi reddedilmistir’®.
Calismada; ayrica giin etkisi incelenmis, bu anormalligin IMKB’ de var olduguna dair

bulgular elde edilmistir.

Kilig, IMKB-100 endeksine ait giinliik getirilerin rassal yiiriiyiis gosterip
gdstermedigini Markov zincirleri yontemi ile incelemistir’®'. 23-10-1987 ila 02-11-2004
tarih araligindaki verileri kullanarak elde ettigi sonuglar, IMKB-100 Endeksi nin ilgili

donemde zayif formda etkin oldugunu ortaya koymaktadir.

Oztiirkatalay*

, etkin pazar hipotezine ve finansal varlik fiyatlama modeline
aykiriik gosteren; firma biiylikliigii, piyasa degeri/defter degeri orani, fiyat/kazang
orani, fiyat/satis orani, fiyat/nakit akimi orani aykiriliklarini, IMKB hisse senedi
piyasasinda incelemistir. Calisma; Temmuz 1989 - Haziran 2003, Temmuz 1989 -
Haziran 1996 ve Temmuz 1996 - Haziran 2003 alt donemlerinde IMKB'de finansal

sektor diginda kalan hisse senetleri iizerinde gerceklestirilmistir.

Calisma sonuclarina gore, hem kesitsel regresyon analizi hem de zaman serisi
regresyon analizi, firma biyiikligi aykiriligim Temmuz 1989 - Haziran 2003 donemi
icin onaylamaktadir. Ocak ayinda gozlenen getiriler daha yiiksek olmasina ragmen
mevsimsellik analizinde Ocak etkisinin varligina kanit olusturacak istatistiksel acidan
anlamli bir farklilik bulunmamistir. Ayrica ¢alismada fiyat/kazang orani, fiyat/satis
oram ve fiyat nakit oran1 test sonuglar1 ile aylik hisse senedi getirileri arasinda anlamh

birer iligkinin varligina isaret edilmektedir.

390 Buket Pelin Keles, “Etkin Pazar Kuramu ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’ mn Zayif Formda Etkinliginin
Test Edilmesi”, Yaymlanmamammus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitiisii, 2003.

3! Sijleyman Bilgin Kilig. “Test of the Weak Form Efficient Market Hypothesis for the Istanbul Stock Exchange By
Markov Chains Methodology”, Cukurova University Journal of Social Sciences Institute, Vol.14, No.1, s. 333.

392 M. Volkan Oztiirkatalay, Hisse Senedi Piyasalarmda Goriilen Kesitsel Anomaliler Ve IMKB' ye Yonelik Bir
Aragtirma, IMKB Yayinlari. Haziran 2005.
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Adalr’nin goreli yeni yaptigi calismada; IMKB 30, IMKB 100, Mali Endeks,
Sinai Endeks, Bilesik Endeks ve IMKB 30 endeksine dahil 10 hisse senedinin kapanis
verileri kullanilarak IMKB hisse senedi piyasasinin zayif formda etkinligi test
edilmistir’®. Mgili verilerden iiretilen giinliik, haftalik ve aylik getirileri iizerinde basit
ve coklu regresyon analizleri gerceklestirilmis, gecmis fiyat bilgileri ile son gbzlenen
fiyatlar arasinda istatistiksel iligki aranmistir. Calisma sonucunda; giinliikk ve haftalik
getiri serilerinde incelenen endeks ve hisse senetlerinden olusan veri kiimesinde, gecmis
fiyatlar1 kullanarak alim-satim komisyonlarmin iizerinde ek getiri elde etmenin miimkiin
olmadig1 goriilmektedir. Daha ©nce yapilan caligmalardan farkli bulgulara ulasan
calisma bu farkliliga neden olarak; ekonomi ve siyasi alanda 6zellikle son donemde
yasanan olumlu gelismeleri, yabanci yatirime1 takas oraninin yiikselmesini ve teknolojik
gelismeler sonucu piyasa oyuncularinin bilgiye daha kisa siirede tepki verebilmelerini

gostermektedir.

Sonu¢ olarak; Tiirkiye’de aktif piyasalarina yonelik etkinlik testlerinin
bulgular1 degerlendirildiginde, ilgili piyasalarin etkin olmadiklar1 goriilmektedir. Bunun

nedenleri ise asagidaki sekilde ifade edilebilir:

- Tiirkiye’de aktif piyasalar1 halen diinyadaki gelismis piyasalara gore islem
hacmi itibartyla s1g piyasalardir.

- Ekonomik birimlerin degerlemelerini etkileyecek bilgi akisi, gelismis
tilkelere nazaran daha az yogundur.

- Sirketlerin goreli olarak daha gen¢ olmalar1 nedeniyle, kurumsal yonetim
kiiltiirii agisidan doygunluga erisilmemistir.

- Uzun siireli yiiksek enflasyon ortamu, aktif piyasalarmmin maruz kaldigi
belirsizligin artmasina neden olmustur. Bu sorun; ayn1 zamanda, piyasalarin
derinlesmesinin oniindeki en biiyiik engellerden biridir.

- Bu kosullar altinda yapilan bir¢ok calismada piyasanin zayif formda etkin

olmadigr sonucuna ulagilmig; fakat Ozellikle 2002 yiliin ardindan

393 Sait Adali. “Piyasa Etkinligi ve IMKB: Zayif Formda Etkinlige iliskin Ekonometrik Bir Analiz”, Yaymlanmanus
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: Kadir Has Universitesi, 2004.5.47.

Adalr’nin, ¢ahismasinda kullandig1 belirli hisse senetleri AEFES, ARCLK, DOHOL, EREGL, ISCTR, MIGRS,
TCELL, THYAO, TOASO, TUPRS’ duir.
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kaydedilen ekonomik gelisim finansal piyasalarin etkinligine de olumlu

yonde yansimaktadir.

4.3. Tiirkiye’de Aktif Fiyatlar1 ve Makroekonomik Parametrelerle
Etkilesimi

Ozdingler, 1996 yilinda gerceklestirdigi caligmasinda IMKB hisse senedi
piyasast bilesik endeksinin  getirilerini etkileyen makroekonomik faktorleri

incelemektedir’™*

. Calismanin bulgular1; para arzi, toptan esya fiyatlar1 ve tiiketici
endeksleri, kapasite kullanim orani ve sanayi liretim endeksi parametreleri ve alternatif
yatirim aurac;lam3 05 getirileri ayr1 ayr1 degerlendirildiginde, bu parametrelerin IMKB
endeksiyle istatistisel acidan Snemli derecede pozitif korelasyon gosterdigine isaret
etmektedir. Biitiin ekonomik parametreler arasinda toptan esya fiyatlar1 endeksinin,
IMKB hisse senedi piyasasi ile en yiiksek korelasyona (%92) sahip oldugu goriilmiistiir.
Para arz1 ise %91 korelasyon seviyesi ile yine oldukca giiclii korelasyona isaret

etmektedir. Alternatif yatirnm araglari arasinda ise altin fiyatrmin, IMKB hisse senedi

piyasasi ile %89 gibi yiiksek bir korelasyona sahip oldugu goriilmiistiir.

Calismada ayrica makroekonomik faktorlerin yaninda siyasi gelismelerin de

IMKB endeks seviyesini etkiledigi gézlenmistir.

Giines ve Saltoglu; 1998 yilinda gerceklestirdikleri calismada, IMKB hisse
senedi piyasasinda olusan volatilitenin makroekonomik nedenleri ve bunlarin ortadan

kaldirilabilmesi i¢in almasi gereken onlemler belirlenmektedir’®®,

Calismada
IMKB’de gozlenen volatilitenin, Merkez Bankas1 Parasi, Rezerv Para, Genis Tanimli
Para Arz1 M2Y, faiz oram1 ve doviz kuru makroekonomik degiskenlerinden ne derece
etkilendigi arastirdmistir. Gerek Merkez Bankasi Parasi gerekse Rezerv Para’nin,
IMKB hisse senedi getirilerinde yasanan volatiliteyle istatistiksel agidan anlamli bir

iliskisi bulunamamigtir. M2Y ile ise daha anlamli bir iliski saptanmig; bu iligskinin

39% Esra Ozdingler. “Macro Factors Affecting Istanbul Stock Exchange”, Unpublished Master Thesis, Bogazigi
University. 1996.

395 Ozdingler (1996), calismasinda alternatif yatiim araglari olarak altn ve devlet i¢ borglanma senetlerini
kullanmustir.

3% Hursit Giines ve Burak Saltoglu, IMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktiir Baglaninda
irdelenmesi, IMKB, istanbul, Eyliil 1998.
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nedeni ise, genis tanimhi para arzindaki degisimlerin hisse senedi piyasasinda da likidite

bollugu ya da sikigiklig1 olarak yansimasi seklinde yorumlanmastir.

Faiz orami analizinde ise, bankalararas1 para piyasasinda olusan gecelik faiz
ortalamalart ve IMKB Tahvil/Bono kesin alim-satim pazarinda olusan kisa vadeli
hazine bonolarinin faiz ortalamalari ele alinmugtir. Ilk faiz parametresi merkez
bankasinin miidahalesine daha maruz olmasina ragmen, bu faiz serisi ile daha giiclii bir
iliski gozlenmistir. IMKB’de yaganan getiri volatilitesi ile doviz piyasasindan
degisimlerinin iligkisi ABD Dolar1i, Alman Marki ve bu iki doviz kurunu esit agirlikli
tagtyan doviz sepeti i¢in analiz edilmis, her ii¢c veri setinde de giiglii bir iliski

saptanamamigtir.

Uretim diizeyleri ve ekonomik faaliyetin IMKB hisse senedi getiri volatilitesi
ile analizinde ise; yine parasal biiyiikliiklerin analizinde oldugu gibi anlaml bir iliski
gozlenememistir. Enflasyondaki volatilitenin ise belirli bir 6lciide hisse senedi
piyasasin etkiledigi, fakat bu etkinin de kalic1 degil kisa siireli oldugu gbzlemlenmistir.
Bu bulgularin nedeni ise, makroekonomik istikrarsizlik ve bu istikrarsizlik ortaminin

dogurdugu piyasa yapisi sorunlar1 olarak belirtilmistir.

IMKB hisse senedi piyasasi ile enflasyon, ekonomik aktivite, faiz orani, doviz
kuru, para arz1 gibi makroekonomik degiskenler arasindaki ampirik iligkiyi arastirmay1
amaglayan bir diger ¢alisma, Durukan tarafindan 1999 yilinda gerceklestirilmistir’"’.
Calismada ilgili makroekonomik parametrelerin zaman serisi verileri 1986-1998
donemi i¢in toplanarak En Kiigiik Kareler Yontemi ile test edilmistir. Analiz sonucu
elde edilen bulgular; bir biitiin olarak, faiz oraninin hisse senedi fiyatlarini agiklamada
en etkin makroekonomik degisken oldugunu gostermistir. Hisse senedi fiyatlari ile faiz
oram arasindaki bu iligki, modern finans teorisinin ongoriisiine paralel olarak negatiftir.
Giines ve Saltoglu’nun bulgularmin aksine, bu ¢alismada para arz1 ve enflasyon orani

degiskenlerinin hisse senedi fiyat hareketlerini belirlemekte istatistiksel etkileri

307 M. Banu Durukan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi
Fiyatlarina Etkisi”, IMKB Dergisi, Cilt.3 Say1.11, Temmuz-Agustos-Eyliil 1999.
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bulunmadig: saptanmustir’®®. Buna ek olarak, dviz kuru degiskeni de hisse senedi fiyat

endeksindeki degisimleri agiklamada anlamli bir role sahip degildir.

Civcir, 2001 yilinda yasanan finansal kriz oncesinde Tiirk Lirasi’nin asiri

degerli olup olmadigim satin alma paritesini test ederek incelemektedir’”

. Calismada,
Johansen egbiitiinlesiklik testi ile, Tirk Lirasr’nin diger para birimine karsi fiyati
tilketici ve toptan esya fiyat endeksleri kullanilarak gbzlenmistir. Calismanin bulgulari,
TL’ nin toptan esya fiyat endeksi serisine gore denge kuruna nazaran daha az degerli,

titketici fiyat endeksine gore ise asir1 degerli oldugunu gostermektedir.

Atasoy ve Saxena, gelistirdikleri olduk¢a detayli makroekonomik model
yardimiyla Tiirk Lirast’” nin 1994 ve 2001 ekonomik kriz yillar1 i¢in denge reel kur
seviyelerini hesaplamislar ve bu yillarda yasanan kriz oncesinde asir1 degerli olup
olmadigim incelemislerdir’ . Calismamn sonuglar1; biitce aciklarinin, kurun asiri
degerlenmesine yol actigim1 ve TL’nin denge reel kur seviyesine gore 1993 yilinin
dordiincii ¢eyreginde yaklasik %10, 2000 yili dordiincii ¢eyreginde ise %25 oramnda
degerli oldugunu ortaya koymaktadir. Calisma, Tiirkiye’de dovizin fiyatinda
yasanabilecek bir aykiriligin nasil bir ekonomik mekanizma izledigini gostermesi

acisindan degerli bir incelemedir.

Aktif fiyatlar1 ve makroekonomik parametrelerin etkilesiminin iyi
irdelenebilmesi i¢in arastirilmasi1 gereken bir diger calisma serisi, Tiirkiye’deki parasal
iletim mekanizmasinm inceleyen ampirik ¢aligmalar ve bu caligmalarin bulgularidir. Bu
caligmalarda elde edilen sonuclar, gerek bir sonraki boliimde kurulacak modelin
yapisini belirlemede gerekse para politikast araglarinin aktif fiyatlarini etkileme giicii ve
bu etkinin ne tiir bir iletim kanali sonucu olustugu hakkinda fikir sahibi olunmasinda

yardimct olacaktir.

Parasal iletim mekanizmasinin tahlili, para politikas1 tasariminin en can alici

noktalarindan biridir ve bu alanda Tiirkiye’de de bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Bu kisimda

398 Hursit Giines ve Burak Saltoglu. a.g.e.

399 jrfan Civeir, “Before The Fall Was The Turkish Lira Overvalued”, Eastern European Economics, Vol. 40, No.
4, March-April 2003, s. 69.

3% Deniz Atasoy and Sweta C. Saxena, “Misaligned? Overvalued? The Untold Story of the Turkish Lira”, Emerging
Markets Finance and Trade, M.E. Sharpe Inc., Vol. 42, No.3, s. 29.
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ozellikle aktif fiyat kanallari, doviz kuru kanali ve kopiigiin olusumunda etkili

olabilecek kredi kanalina iliskin ¢alismalar incelenecektir.

Giindiiz, Tiirkiye’de parasal iletim mekanizasinin kredi kanalinin islerligini test
etmis; parasal daralma ile banka kredileri ve bankalarin menkul kiymet miktarlarini
karsilikli analiz etmistir3 " Calismada; kredi, faiz oram ve doviz kuru kanallarinin

calistigina iligkin ampirik bulgulara ulagilmistir.

Sahinbeyoglu'nun Tiirkiye Ekonomisi’ni yeterli derecede betimledigini
varsaydiglr bir makroekonomik model yardimiyla elde ettigi bulgulara gore, yiiksek

enflasyon yasayan Tiirkiye’de iicret ve fiyatlar ¢ok hizh uyarlanmaktadlr3 12

. Kamu borg
seviyesinin yiiksek olmasi ve asir1 i¢ borclanma, reel faiz oranlarmin yiiksek
seyretmesine sebep olmustur. Bunun sonucunda reel faizin yiiksek seviyesi,
enflasyonun hem sebebi hem de sonucudur. Ayrica, maliye ve para politikasinin
koordinasyonunun eksikliginde para otoritesinin her sikilastirma adimi, devlet

bor¢lanmasini olumsuz etkilemekte ve doviz kuru risk primini artirmaktadir.

Giir; parasal iletim mekanizmasinin kredi kanalini analiz eden ¢aligmasinda,
Tiirkiye’ de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasinda artan faiz
oranlarinin ters se¢im problemini daha da artirmis oldugu ve bu ortamda bankalarin iyi
firma ile kot firmayr ayut etmekte zorlandigi, ayrica kredi derecelendirme
kurumlarmin eksikligi dolayisiyla kredi kanalimin saglikli bir sekilde calismadigi
bulgularina ulasmustir’. Ayrica geri 6denmeyen kredilerde goriilen artis da, kredi

kanalinin caligmamasinda bir diger etmen olarak belirtilmistir.

Sezer; 1989 ila 2000 yillarim1 kapsayan ¢aligmasinda, Tiirkiye’de faiz orami ve

doviz kuru kanallarinin calistigina dair sonuglar elde etmistir’ .

3T okman Giindiiz, “Tiirkiye’ de Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Banka Kredi Kanal”, iMKB Dergisi, 18, 2001,
s.13.

312 Giilbin Sahinbeyoglu, “Monetary Transmission Mechanism: A View From A High Inflationary Environment”,
TCMB. Discussion Paper No.2001/1.

313 Ekin Toksoz Giir, “Kredi Kanalimn Etkin Calismasi ve Tiirkiye Uygulamasr”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Uzmanhk Tez, Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigii. Eyliil 2003.

314 Burhan Sezer, “Parasal Aktarim Mekanizmasi Ve Tiirkiye’ deki Isleyisi”, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tez,
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2003.
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Cicek, Tiirkiye’de parasal daralma sonucu reel liretimin alti aylik donem

sonunda minimum noktasina geldigi sonucuna ulagmustir"

. Caligmada ayrica banka
kredileri kanalinin etkin calismadigi, diger aktif fiyatlar1 kanallarinin ve kredi kanalinin
aktarim mekanizmasimin etkinligini de azalttigi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica,
Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar iizerinden ¢alisan aktarim kanalinin da calistigina dair
yeterli kanit bulunamamistir. Hisse senedi piyasasinin yeterince derin olmamamasinin,
hisse senedi lizerinden calisan kanallarin caligmiyor olusunda etken oldugu yorumu
yapilmistir. Kredi kanalmin etkin caligmamasi ise; bankalarin, yatirimlar icin fon
saglamak yerine devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yonelmelerine ve 2001 yilinda yasanan

ekonomik kriz ertesinde bankacilik sektoriiniin yeniden yapilanma siirecine girmesine

baglanmistir.

Kopiiklerin olusum ve gelisiminin teorik incelemesinde de belirtildigi gibi,
kredi daralmas1 hem kopiigiin ¢okiisiine, hem de ¢okiisiin ardindan yasanabilecek bir
finansal istikrarsizliga neden olabilmektedir. Iscan, gerceklestirdigi tez ¢aligmasinda bu
kredi daralmas: siirecini incelemistir’'°. Calisma sonucunda, Tiirkiye’de ozellikle kriz
donemlerinde kredi daralmasinin yasandigi, bu daralmanin hem kredi talebinin hem de
kredi arzinin diismesinden kaynaklandigi goriilmiistiir. Yiiksek reel faizler, hem kredi
arzin1 hem de kredi talebini diisiirmekte, yatirimlarin gergeklesmesini engellemekte ve

toplam iiretim hacmini daraltmaktadir.

Tiirkan, klasik kredi kanalindan daha genis anlamda, banka dis1 kaynaklarda
yaratilan s6z konusu aktivitenin sayisal dl¢ciimiine yonelik bir inceleme gerceklestirmis,
“makro kredi kanali” seklinde betimlenen biiyiik resmin goriilmesini amaglam1§t1r317.
Calisma sonuclarina gore, klasik kredi kanalinin biiyiikliigiiniin milli gelirin %18,5’1
iken, bu banka dis1 kaynaklarin dahil edildigi makro kredi kanali 6l¢eginin milli gelirin
%48,9’a eristigi goriilmektedir. Firmalarin finansal yapilar1 incelendiginde, mali
iligkilerden saglanan finansmanin baskin bir finansman bi¢imi olmadig1 goriilmiistiir.

Ayrica finans dis1 6zel sektoriin dis alemden borclanarak finansman saglamasinda son

315 Macide Cigek, “Tiirkiye’ de Parasal Aktarim Mekanizmasi: VAR(Vektor Otoregresyon) Y aklagimuyla Bir Analiz”,
Iktisat, isletme Ve Finans, Cilt.20, Say1.233, s. 106.

316 Aysen Iscan, “Banka Kredilerindeki Daralmanin Ekonomik Etkileri ve Krizlerdeki Gelisimi”, TCMB Uzmanlik
Tezi, 2003.

317 Ercan Tiirkan, Tiirkiye Ekonomisinde Makro Kredi Kanah: Olcek ve Kalite Acisindan Bir Degerlendirme,
TCMB. 2004.
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donemde goriilen artisin, para politikasinin reel etkilerini smirlamakta oldugu
vurgulanmistir. Sonug olarak, parasal aktarim mekanizmasinin énemli bir unsuru olan
kredi kanali ile ilgili Tiirkiye’de yasanan sorunlarin, makro kredi kanali dikkate

alindiginda ¢ok daha derin oldugu goriilmektedir.

Kadioglu, 2006 yilinda hazirladigr calismasinda Tiirkiye’de ortiik enflasyon
hedeflemesi donemindeki parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini, yapisal bir model

olusturarak incelemektedir®'®

. Calismada 2001-2005 donemi veriseti icin kullanilan
model; rasyonel bekleyislere dayali IS ve Philips Egrisi, karsilanmamis faiz kosulu, risk
primi ve politika kurali denklemleri kullanilarak olusturulmustur. Tiirkiye ekonomisine
gore kalibre edilen modelin parasal iletim mekanizmasin1 ne derece yansittigini
gorebilmek amaciyla; para politikasina, toplam talebe ve risk primine yonelik ii¢ digsal
sok uygulanmistir. Sonuclara gore, faiz oranlarinda bir standart sapmalik artis;
enflasyonun diismesine, ancak, standart ekonomi teorisinin tersine c¢ikt1 agiginin
artmasina neden olmaktadir. Bu mekanizma su sekilde aciklanmaktadir: Faiz
oranlarinin yiikselmesi, yerli varliklara olan talebi artirmakta ve sermaye girisleri Tiirk
lirasinin degerlenmesine yol acmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de ¢ikt1 agigr lizerinde
reel maliyet kanalinin, talep kanalindan baskin oldugu goriisiiyle tutarh bir sekilde, Tiirk
lirasindaki degerlenme toplam talebi artirict etkide bulunmaktadir. Enflasyon ise, ithalat
fiyatlarindaki gerileme dolayisiyla diismektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de para politikas1

ve toplam talebin iligkisinin, gelismis iilkelere gore daha zayif oldugunu gostermektedir.

Ayrica calisgma kapsamindaki donemde, mali baskinliga bagli olarak, merkez
bankasinin talep ve risk primi soklarina karsi sinirli tepki verebilmesi; s6z konusu

soklarin etki siiresinin uzamasina neden olmaktadir.

Kasapoglu ise gerceklestirdigi tez caligmasinda karmagik es zamanli denklem
modellerine gore daha iyi sonuglar vermesi nedeniyle VAR modelini tercih etmistir®'’.
Ocak 1990 il& Temmuz 2006 donemine ait verileri kullanarak Tiirkiye’de parasal

soklarin hangi aktarim kanallar1 yoluyla fiyatlar1 ve reel aktiviteyi etkiledigini tespit

318 Ferya Kadioglu, “Parasal Aktarim Mekanizmas:: Tiirkiye Orneginin Yapisal Model Cergevesinde Analizi”, TMCB
Arastirma ve Para Politikas1 Genel Miidiirligii. Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Aralik 2006.5.36.

319 Ozgiir Kasapoglu. “Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye igin Bir Uygulama™, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, Piyasalar Genel Miuidiirligii. Uzmanlik Tezi, Subat 2007.s.50.

218



etmeye calismistir. Etki-tepki fonksiyonlarinda faiz oranlarina yonelik bir digsal soka;
doviz kurlarimin ve enflasyonun artarak tepki verdigi goriilmiis; buna sebep olarak doviz
kurlarindaki spekiilatif baskiya ya da enflasyon beklentilerindeki yiikselise merkez
bankasinin politika faizini yiikselterek miidahale etmesi ve bu miidahaleye ragmen

kurlardaki ya da enflasyondaki artigin bir siire daha devam etmesi gosterilmistir.

Ayrica calisma sonucunda, Tiirkiye’de doviz kuru kanalinin liretim seviyesi
izerinde belirleyici olmadigi, ancak fiyatlar genel seviyesini 6nemli olciide etkiledigi
bulgusuna ulagilmistir. Bu bulgu, Tiirkiye’de iiretimin ¢ogunlukla ithal girdilerle
gerceklestiriliyor olmasi sebebiyle, doviz kuru soklarimmin reel aktivitede yarattig
olumsuz etkilerin, ihracat artistnin olumlu etkisiyle karsilandigi seklinde

yorumlanmustir.

Ayrica calismada, Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 kanalinin ve kredi kanalinin
calisigina yonelik bulgular elde edilememistir. Buna sebep olarak, Tiirkiye’de hisse
senedi piyasasinin yeterince derin olmamasi gosterilmistir. Diger yandan, biitge
aciklarmin i¢ borgla finanse edilmesi ve bunun sonucunda reel faizlerin yiikselmesi ve
bankalarin finansal aracilik faaliyeti yerine devlet i¢c borclanma senetlerine
yonelmesinin, kredi kanalinin caligmamasinin temel nedenleri oldugu vurgulanmistir.
Bu mekanizmaya ek olarak, 2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda, bankacilik
sektoriiniin bir yeniden yapilanma siirecinden ge¢mek durumunda kalmasinin da, kredi

kanalinin etkin caligmasini engelledigi belirtilmistir.

Tiirkiye aktif fiyatlarinda yasanan kopiikleri belirleme ve bu kopiik
olusumlarinin makro ekonomik parametrelerle etkilesimini analiz eden bilinen tek

caligma, Hingal tarafindan 2005 tarihinde gergeklestirilmistir320.

Bu calismada, Tiirkiye’de Kasim 1996 — Haziran 2004 tarihleri arasinda doviz,
hisse senedi ve konut piyasalarindaki genel fiyat hareketleri arastirilmis ve bu aktif
getirilerinin yiiksek standart sapmaya sahip donemleri saptanmistir. Yapilan analiz
sonucunda, déviz piyasasinda Subat 2001 — Subat 2002 doneminde Tiirk lirasinin deger

kaybetmesi yoniinde; hisse senedi piyasasinda ise Eyliil 1999 - Kasim 2000 déneminde

320 Tangiil Hingal. “Aktif Fiyatlarinda Asi1 Hareketler ve Para Politikas:: Tiirkiye Ornegi”, Yaymlanmanns
Uzmanlik Yeterlilik Tezi. TCMB, 2005.s.1.
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kopiik donemleri tespit edimistir. Kullanilan hesaplamalar ve varsayimlar ¢ercevesinde,
konut piyasasinda kopiik varligr tespit edilememistir. Konut piyasasinda herhangi bir
kopiik tespit edilememesinin nedeni olarak, ilgili piyasaya ait saglikli istatistiki verinin

olmayist belirtilmistir.

Hingal, calismanin ikinci boliimiinde ise doviz ve hisse senedi piyasalarindaki
koptikler ile para politikas1 araclar1 ve kredi biiyiikliikleri arasindaki iliskiyi
ekonometrik olarak incelemis; bu inceleme sonucunda, s6z konusu kopiikler ile para
politikas1 araci olan TCMB faiz orani arasinda uzun vadeli bir iligki oldugunu ve
Granger nedensellik testi sonucunda bu iliskinin yOniiniin politika faiz oranindan

kopiiklere dogru oldugunu tespit etmistir’".

Daha 6nceki boliimlerde de bahsedildigi iizere; 6zellikle son yirmi yil boyunca
yagsanan global ekonomik gelismelere paralel olarak, diinya capinda aktif fiyatlari
hareketlerine yonelik ilgi giderek artmaktadir. Tiirkiye’de bu konunun {izerine ¢ok fazla
caligma yapilmamis olmasi ise, finansal istikrarin bir dnkosulu olan fiyat istikrarimin
saglanamamis olmasindan ileri gelmektedir. Enflasyonun yiiksek seyrettigi bir
ekonomik ortamin dogal ve hakli bir sonucu olarak; gerek sosyal gerek akademik ilgi,

fiyatlar genel seviyesine yonelmistir.

Halihazirda siiregelen ekonomi politikalar1 sonucunda enflasyonun diismesiyle,
fiyat istikrarimn gerekli bir kosulu olan enflasyonun gelecekte de belirli bir bantta
tutulabilmesi konusu ©6nem kazanacaktir. Bu noktada, ozellikle 1990’11 yillarinin
ertesinde biitiinlesen kiiresel ekonomi ve hizlanan uluslararasi sermaye hareketlerinin
etkisiyle para otoritesinin karsisina cikabilecek en Onemli sorunlardan biri ise aktif

fiyatlarindaki agir1 hareketlerdir.

Dolayisiyla, halihazirda fiyat istikrarinin saglanamadigi Tiirkiye’ de, kopiik
olusumlar1 iktisadi giindemin ilk bashig1 olamamistir. Fakat fiyatlar genel diizeyinde
istikrarin saglanmasiyla birlikte, aktif fiyat hareketlerinin sagliginin ve bu hareketlerin
makroekonomik performansi etkileme potansiyelinin siklikla tartisilacagi yadsinmaz bir

gercektir.

321 Tangiil Hingal. “Aktif Fiyatlarnda Asir1 Hareketler ve Para Politikas:: Tiirkiye Ornegi”, Yaymlanmanns
Uzmanlik Yeterlilik Tezi. TCMB, 2005.s.51.
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4.4. Genel Degerlendirme

Calismanin bu boliimiinde, daha 6nceki boliimlerde bahsedilen mekanizmalarin
Tiirkiye Ekonomisi’nde gecerli olup olmadigi arastirilmig, Tirkiye’deki aktif
piyasalarina ve bu piyasalarin makroekonomik parametrelerle, para politikas1 araclariyla
olan iligkilerine yonelik arastirma caligsmalar1 6zetlenmistir. Bu boliimden elde edilen
sonuclar, gerek Tiirkiye’de parasal iletim mekanizmasmin islerligiyle ilgili olarak
gerekse bir sonraki boliimde gergeklestirilecek uygulama calismasimnin yapisinin

olusturulmasina yonelik 6nemli katki saglamaktadir.

Bu kisimda ilk olarak, Tiirkiye’de aktif piyasalarmnin etkinligine yonelik
caligmalar arastinnlmistir. Alanda; 6zellikle hisse senedi ve doviz piyasalarina yonelik
gerceklestirilmis birgcok calisma, genel itibariyla Tiirkiye’de ilgili aktif piyasalariin
zayif formda dahi etkin olmadigin1 ortaya koymaktadir. Bu bulguya yol acan etmenler
ise; cogunlukla, Tiirkiye’deki aktif piyasalarinin gelismis tilkelerdeki eslerine nazaran
s1ig olusu, bilgi akisinin daha sinirli ve maliyetli olusu, olgun kurumsal yodnetim
kiiltiirtintin bulunmayis1 ve yiiksek enflasyon ortamimin aktif piyasalar1 iizerindeki
olumsuz etkisi olarak siralanmaktadir. Fakat son donemde yasanan olumlu gelismeler
ve aktif piyasalarinda yabanci payinin artisi, piyasalara duyulan giiveni artrmistir. Bu;
son donemde yapilan etkinlik analizlerine de yansimis, goreli yeni calismalarda piyasa

etkinligi acisindan nispeten olumlu sonug¢lara ulasilmistir.

Daha sonra; aktif fiyatlar1 ile makroekonomik parametreler, dzellikle de para
politikas1 araclar1 arasindaki etkilesim iizerinde durulmus; bu konuda gerceklestirilmis
calismalarin  bulgular1 degerlendirilmistir. Bu c¢alismalar da, ileriki boliimde
gerceklestirilecek uygulama calismasinda gerekli mekanizmalarin teyid edilmesi

acisindan 6nem arzetmektedir.

[lgili ¢aligmalar; gerek c¢aligma konusu olan donem farklikliklar: gerekse
yontem farkliliklar1 dolayisiyla, oldukga farkli sonuclara ulasmistir. Fakat, 6zellikle son
10-15 yillik donemde, kopiik olusum ve gelisimi acgisindan 6nem arz eden kredi kanali,
aktif fiyat kanali gibi klasik parasal iletim kanallarinin etkinliginin Tiirkiye

Ekonomisi’nde oldukga diisiik kaldig1 goriilmektedir. Ozellikle 1990’11 yillarin ikinci
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yarisindan itibaren yiiksek kamu borg yiikii ve buna paralel olarak yiiksek seyreden reel
faizler, finansal aracilik hizmetlerinin gerceklestirilememesine ve kredi kanalinin
islerliginin diisiik kalmasina neden olmustur. Buna benzer sekilde; aktif fiyat kanallari
da, ilgili piyasalarin yeterince derin olmamasi nedeniyle, yeterli etkinlik diizeyinde

gozilkkmemektedir.

Fakat hatirlanmalidir ki, ilgili calismalarda belirtilen zayifliklar son donemde
giderek azalmistir. Buna gbzleme paralel olarak; 6zelde parasal iletim mekanizmasi ve
genel olarak makroekonomik parametrelerle aktif fiyatlarinin iliskisi giiclenme egilimi
gostermelidir. Bunu destekler sekilde; belirli ¢alismalar, faiz oranlar ile aktif fiyatlar
arasinda istatistiksel acidan Onemli iliski de bulunmustur. Bu, aktif piyasalarinda
yasanabilecek bir kopiik olusumuna karsi belirli Olciide tepki verilmesini olanakll

kilmaktadir.

Tiirkiye’de yasanan aktif fiyat kopiiklerinin belirlenmesi ve gelisim
mekanizmasina yonelik tek calismada ise, Tiirkiye’de Subat 2001 — Subat 2002
doneminde doviz piyasasinda; Eylil 1999 - Kasim 2000 doneminde ise hisse senedi
piyasasinda kopiik donemleri tespit edilmis, ayrica politika faizi ile aktif fiyatlari
arasinda anlamli bir iligki oldugunu ve bu iliskinin politika faizinden aktif fiyatlarina

dogru oldugu belirlenmistir.

Ozellikle son dénemde yasanan global ekonomik gelismelere tepki olarak,
gerek akademik alanda gerekse politika yapicilar1 arasinda aktif fiyat kopiiklerine karsi
ilginin giderek artacagi diisiiniilmektedir. Tiirkiye’ de de; ozellikle fiyat istikrarinin
saglanmasiin ardindan, aktif fiyat hareketleri ve bunlara karsi verilmesi gereken

optimal tepkiler, politika uygulayicilarinin giindeminin ilk maddelerinden biri olmalidir.
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5. TURKIYE’DE AKTIiF PiYASALARINDA KOPUK
OLUSUMUNA YONELIK BiR UYGULAMA

5.1. Uygulama Cahsmasma Yonelik On Aciklama

Bu boliimde, Tiirkiye’de aktif piyasalarinda kopiik olusumlarmin var olup
olmadigr ve aktif fiyatlarindaki degisimlerin makroekonomik parametrelerle etkilesimi
bir uygulama calismas: ile analiz edilecek, para politikas1 araclarinin bu tiir olusumlara

kars1 etkin bir sekilde kullanilip kullanilamayacagi incelenecektir.

Uygulama calismas1 iki alt boliimden olusmaktadir. ik alt boliimde, yakin
gecmiste Tirkiye’de aktif fiyatlarinda kopiik yasanip yasanmadigi istatistiksel bir
yontemle analiz edilecektir. Ikinci alt boliimde ise, aktif fiyatlariyla makroekonomik
parametrelerin iliskisi yapisal bir model yardimi ile analiz edilecek, para politikasi

araglarmin ilgili kopiik olusumlari tizerindeki olas1 etkileri degerlendirilecektir.
5.2. Uygulamanin Amaci

Gergeklestirilecek uygulamanin amaglar;; Tiirkiye hisse senedi ve doviz
piyasalarinda 1998 ila 2008 yillar1 arasinda, konut piyasasinda ise 2002 ila 2008 yillar
arasinda kopiik yasanip yasanmadiginin belirlenmesi ve 2002 ila 2008 yili Tiirkiye
makroekonomik verileri kullanilarak kalibre edilmis ©Ozgiin yapisal bir model
yardimiyla, hisse senedi ve doviz kurunda yasanabilecek olas1 digsal kopiik

olusumlarina kars1 merkez bankasinin optimal tepkisinin tayin edilmesidir.
5.3. Uygulamanin Metodolojisi

Tiirkiye aktif piyasalarindaki kopiik olusumlarimin belirlenmesine yonelik
calisma, teorik kisimda detayli olarak incelenen durasyon bagmliligi testleri
kullanilarak gerceklestirilecektir. Durasyon bagimlilig1 testleri, teori kisminda da
vurgulandig1 lizere goreli yeni bir kopiik belirleme yontemidir ve diger eski

yontemlerde yasanabilecek bir ¢cok dezavantaj bu test tiirii i¢in s6z konusu olmayacaktir.

Uygulama calismasinda, durasyon bagimlilig testinin tercih edilmesinin iki

temel nedeni vardir. Ik olarak; daha 6nce de belirtildigi gibi, durasyon bagimlilig:
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testleri gelisim agisindan diger kopiik belirleme yontemlerine gore daha yeni bir
yaklagimdir ve Tiirkiye 6zelinde herhangi bir uygulama caligmasinda kullanilmamaistir.
Ikinci ve daha temel neden ise; durasyon bagimhilig, daha ncesinde kullanilan bir cok
yontemden farkli olarak aktiflerin getirilerinden hareket etmektedir. Bu onemli bir
ayrintidir, clinkii temel degerden farkliliklar kesfetmeye calisan biitiin modeller igsel
olarak temel degerin ne oldugu ile ilgili bir varsayimi gerekli kilmakta, bu da
kopiiklerin varligiyla teori kisminda detayl olarak agiklanan ikileme neden olmaktadir.
Boyle bir varsayim altinda, bir istatistiksel temel degerle aktif fiyat1 arasindaki farklilik
bir kopiikten kaynaklaniyor olabilecegi gibi yapilan varsayimin yanhis olmasindan da
kaynaklaniyor olabilecektir. Bu durum, Tiirkiye gibi temettii getiri yiizdelerinin ¢ok
diisik oldugu gelismekte olan iilkelerde daha da goze carpmaktadir. Ayrica, kar
maksimizasyonunu amag¢ edinen piyasa oyunculari ekonomik kararlarini verirken, aktif
fiyatinin temel degerden ne kadar farkli oldugundan ziyade, gelecek ilgili aktifin
getirisinin ne olacagina odaklanmakta ve bu konudaki beklentilerine gore karar
vermektedirler. Bu ac¢idan bakildiginda durasyon bagimlilig testi, alternatifler arasinda

One ¢ikmaktadir.

Temel olaral durasyon bagimlilig: testlerinde, aktiflerin haftalik ve aylik getiri
fazlalarinin (getiri fazlalari, aktifin donemsel getirilerinin risksiz oran getirisi veya
enflasyon miktarindan farkinin alinmasiyla elde edilmektedir) durasyon bagimlilig
gosterip gostermedigi tayin edilmeye calisilacaktir. Pozitif getiri fazlalarinin, negatif
durasyon bagimhligina sahip olmasi, yani bir pozitif getiri serisinin giderek atalet
kazanmas1 ve giiclenmesi yoniinde bulunacak istatistiksel acidan anlamli bir bulgu, bir

kopiik olusumunun varligina isaret edecektir.

[lgili kopiik belirleme ¢alismasi; IMKB-100 hisse senedi endeksi i¢in 1998 ila
2008 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak aylik ve haftalik bazda, ABD Dolar1 doviz
kuru icin 1998 ild 2008 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak aylik ve haftalik bazda;
konut fiyatlar1 endeksi i¢in ise 2002 ild 2008 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak

sadece aylik bazda hesaplanmaktadir.
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Hesaplamalar sonucunda elde edilen durasyon bagimliligi katsayilarinin
olabilirlik rasyolari, kritik y* degerleriyle Karsilastirilacak, olabilirlik rasyolarmin

yiiksek olmasi, bir kopiik olusumunun varligina isaret edecektir.

Uygulama caligmasinin ikinci kisminda ise Tiirkiye makroekonomisini yeterli
derecede agiklayan bir model kurgulanacak ve bu modelin degiskenlerinin katsayilar1
iki asamali en kiiclik kareler yontemi kullanilarak hesaplanacaktir. Daha sonra, bu
model yardimiyla modelin i¢sel degiskenleri olan hisse senedi endeksi ve doviz kurunda
birer digsal kopiik tanmimlanacak ve bu kopiikler neticesinde, merkez bankasinin
kullanacag alternatif politika kurallar1 sonucu olusacak makroekonomik performans
incelenecektir. Once bu kopiik olusumlar1 sirasinda merkez bankasinmn hali hazirda
izledigi geleneksel reaksiyon fonksiyonu sonucunda makroekonomik gerceklesmeler
simiile edilecek; ikinci adimda ise aktif fiyat degisimlerini de iceren farkh bir reaksiyon
fonksiyonu tanimlanacak ve bu durumda elde edilen makroekonomik performans ilk
adimdakiyle karsilastirilacaktir. Boylece para otoritesinin aktif fiyatlarina tepki

vermesinin daha tercih-edilir bir sonu¢ dogurup dogurmadig1 gézlemlenecektir.
5.4. Uygulamada Kullanilan Degiskenler

Tiirkiye’ de aktif fiyatlarinda asir1 hareketlerin olup olmadigina yonelik
caligma li¢ aktif piyasasi lizerinde odaklanacaktir. Bunlar; hisse senedi piyasasi, doviz

piyasas1 ve konut piyasasidir.

Hisse senedi piyasasinda kopiik olusumunun belirlenmesinde 1998 ila 2008
yillar1 arasinda gerceklesen IMKB 100 endeksi kapamis verileri kullanilmustir. Ilgili

veriler, Reuters veri dagitim sisteminden edinilmistir.

Doviz piyasasinda kopiik olusumuna yonelik analiz icin ise Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1’ nin giinliik olarak agikladigi Amerikan Dolar/Tiirk Liras1
resmi alig ve satis kurlarinin ortalamasi kullanilmistir. Analiz edilen zaman araligi, yine
1998 ila 2008 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Bu veriseti Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

322,

Bankasi’nin internet sitesindeki Elektronik Veri Dagitim Sistemi™“’nden edinilmistir.

322 http://evds.tcmb.gov.tr/
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Konut fiyatlarina yonelik calisma icin ise, aylik olarak yayimnlanan Tiirkiye
Istatistik Kurumu Insaat Istatistikleri serisinden Yapi Kullanim Izni alinmis Ozel
Binalar deger [TL] ve yiizél¢iim [m?] verileri oranlarak elde edilen metrekare basina
konut degeri hesaplanmis ve analiz, bu yeni tiiretilen endeks kullanilarak
gerceklestirilmistir. Bu veriseti de yine TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
edinilmistir. Ilgili veriseti 2002 yilindan itibaren aylik olarak yaymlanmakta

oldugundan, konut fiyatlarina yonelik analiz 2002 ila 2008 yillar1 arasin1 kapsamaktadir.

Bu noktada vurgulanmasi gereken Onemli bir nokta, Tiirkiye’ de konut
fiyatlarina yonelik verilerin oldukc¢a kisith oldugudur. Bu gercege ek olarak, ilgili
piyasanin dogasi gere8i veri yayinlama sikliginin da ayda bir oldugu gozoniine
alindiginda, bu alanda yapilan istatistiksel calisma ve cikarimlarda bir kat daha dikkatli
olma geregi ortaya ¢ikmaktadir.

Uygulamanin ikinci kisminda ise ileride detayli olarak aciklanacak yapisal
modelin icerdigi makroekonomik parametreler cesitli kaynaklardan edinilmistir.
Asagidaki tabloda, kullanilan bu makroekonomik veriler ve ilgili verilerin edinildigi

kaynaklar listelenmistir:

Tablo 6
Yapisal Modelde Kullanilan Makroekonomik Degiskenler ve Kaynaklar

Yapisal Modelde Kullanilan Makroekonomik Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken Kaynak

TCMB Borg Alma Faiz

Seviyesi (Politika Faizi) TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi [ http://evds.tcmb.gov.tr/ ]

Tiketici Fiyat Endeksi Tirkiye istatistik Enstitiisi [http://www.tuik.gov.tr/ ]

Yillik Enflasyon Hedefleri TCMB internet Sitesi Anasayfa - [ http://www.tcmb.gov.tr/ ]
Sanayi Uretimi Endeksi Tirkiye istatistik Enstitiisii [http://www.tuik.gov.tr/ ]

lMKB-l.OO Hisse Sened; Reuters Veri Dagitim Sistemi

Endeksi

ABD Dolari / Turk Lirasi Kuru | TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi [ http://evds.tcmb.gov.tr/ ]
Dogrudan Yabanci Odemeler Dengesi - TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Yatirimlari [ http://evds.tcmb.gov.tr/ ]

Odemeler Dengesi - TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Portf6y Yatirimlari [ http://evds.tcmb.gov.tr/ ]
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5.5. Tiirkiye Aktif Piyasalarinda Kopiik Olusumlarina Yonelik Uygulama

Tiirkiye’ de aktif fiyatlarinda asir1 hareketlerin olup olmadigina yonelik
caligma li¢ aktif piyasasi lizerinde odaklanacaktir. Bunlar; hisse senedi piyasasi, doviz

piyasas1 ve konut piyasasidir.

Uygulama caligmasinin bu ilk kismina, bu ii¢ aktif fiyat serisinin dinamiginin

istatistiksel analizi ile baslanacaktir.

Asagidaki grafikler, caligmaya konu olan zaman araliklari boyunca ilgili aktif

degerlerinin seyrini gostermektedir:

IMKB 100 Endeksi [1998 - 2008]
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10.000 -
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Sekil 12: IMKB 100 Endeksinin Seyri [1998-2008]
Kaynak: Reuters Veri Dagitim Sistemi

ABD Dolari / TL Kuru [1998-2008]
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Sekil 13: ABD Dolar1 / Tiirk Liras1 Doviz Kurunun Seyri [1998-2008]
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/
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Metrekare Basinha Konut Birim Fiyatlari Endeksi

[2002-2008]
700

Yiizélelim Degerli [TL/m*2]

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sekil 14: Yap: Kullanim Izni Alinmis Ozel Binalar Metrekare Bagina Birim Fiyat
Endeksinin Seyri [2002-2008]
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Asagidaki tabloda ise bu {ic degiskenin analiz edilen donemler igin

hesaplanmis temel istatistiksel parametreleri 6zetlenmistir:
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Tablo 7
IMKB-100 (Haftalik), Amerikan Dolary/ Tiirk Lirasi Doviz Kuru(Haftalik) ve
Konut Fiyatlar1 Birim Endeksi(Ayhk) Getiri Fazlalarinin Temel Istatistikleri

ANALIZ EDILEN VERILERIiN OZET iSTATiSTiKLERIi

Konut Fiyatlari Birim

IMKB-100 Haftalik Getiri USD/TBY Haftalik Endeksi Aylik Getiri
Fazlalari Getiri Fazlalari
Fazlalari
1998-2008 1998-2008 2002-2008
Ornekleme
Blyuklugu 574 574 83
Ortalama 0,0009 -0,0006 -0,0007
Standart Sapma 0,0613 0,0279 0,0340
Medyan 0,0014 -0,0027 -0,0084
Carpiklik 0,2705 5,8387 1,0108
Kiirtosis 5,9278 76,3091 5,381
Jarque-Bera 213.12 131794,8 29.49
a (p =%0,00) (P =%0,00) (p =%0,00)
0,026 0,03 -0,144
P (Pg1=0,525) (Pq1=0,473) (Pq1=0,183)
0,117 0,017 -0,067
P (Pg2=0,525) (Pg2=0,473) (Pg2=0,183)
0,019 0,181 0,214
Pa (Pgs=0,035) (Pg3=0,000) (P3=0,102)
-0,003 0,047 0,012
s (Pg4=0,072) (Pg4=0,000) (Pga=0,183)
0,075 0,081 -0,157
Ps (Pgs=0,036) (Pgs=0,000) (Ps=0,183)
-0,044 0,089 -0,011
Pe (Pg=0,042) (Pg=0,000) (gs=0,206)

P olasiliklari, her bir aktif getiri serisi i¢cin hesaplanan Jarque-Bera istatistiklerinin istatistiksel
onemini yansitmaktadir. 0,05 degerinden kiigiik p degerleri, ilgil getiri serisinin normal dagilimi
izledigi temel hipotezini reddedilmesine bulgu teskil eder.

Pn parametresi, ilgili aktif getiri serisinin n gecikmeli otokorelasyonunu ifade etmektedir.
Parantez igindeki p degerleri ise, ilgili otokorelasyonun degerinin sifirdan farkli olup olmadigini
test eden Ljung-Box Q istatistiginin isaret ettigi olasilik seviyesini gostermektedir. Yeterince
diistik olasilik seviyeleri, ilgili otokorelasyon degerinin sifira esit oldugu temel hipotezinin
reddedilmesine bulgu teskil eder.

ilgili istatistikler, EViews 5.1 programi kullanilarak hesaplanmistir.

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Yukarida da goriildiigii tizere, her ii¢ verinin Ozet istatistikleri de standart
normal dagilimdan oldukca farkli ozellikler gostermektedir. Her ii¢ veriseti icin de,

ortalamalar ile medyanlarin arasinda farklar goze carpmakta; bu, getiri dagilimlarinin
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normal dagilimin Ongordiigii sekilde simetrik olmadigini ifade etmektedir. Ayrica
carpiklik(skewness) degerleri her ii¢ veri seti i¢in pozitif hesaplanmistir. Bu istatistik de,
yine getiri dagilimlariin pozitif yonde meyilli oldugunu gosterir. Kiirtosis (basiklik)
parametresi ise, yine her bir veri seti i¢in normal dagilimin 6ngdrdiigii degerden
farklilik gostermektedir. Bu farkliliklar sonucunda, ilgili 6rneklemelerin normal
dagilim1 izleyip izlemedigini test eden Jarque-Bera istatistigi her ti¢ aktif icin de ¢ok
yiikksek degerler almis, ilgili olasilik degerleri her biri i¢in sifira ¢ok yakin degerler
almistir. Dolayisiyla, her ii¢ getiri serisinin de normal dagilimi izledigi temel hipotezi

reddedilmistir.

Ayrica her bir serinin alti gecikmeye kadar otokorelasyonlar1 hesaplanmis ve
bu degerleri test eden Ljung-Box Q istatistiklerine karsilik gelen olasilik degerleri
tablolanmigtir. Tablodan da goriilebilecegi iizere, ilgili p-degerleri, bir cok gecikme i¢in
oldukga diisiik hesaplanmistir ve bu gozlem ilgili seriler icin seri korelasyonun varligina

isaret etmektedir.

Bu temel istatistiklerdeki dikkat cekilen farkliliklar, kopiik olusumlariyla
uyumludur. Fakat dikkat etmek gerekir ki; salt bu farkliliklar, istatistiksel olarak 6nemli
seviyelerde olsalar dahi, ilgili verisetlerinde kopiigiin varligmma kanit teskil
edemeyecektir. Oyle ki, bu farklar zaman icinde degisen risk primleri ile ya da moda
(fad) gibi etkenlerden de kaynaklaniyor olabilmektedir’>. Ayrica carpiklik degerlerinin
yiiksek olmasi, asimetrik etki eden bir haber sonucu agiga cikmis olabilir. Leptokiirtosis
ise, kisa siire icinde gelen ve aym yonde etki etmesi muhtemel haber serisinin
sonucunda ortaya ¢ikmis olabilir. Biitiin bu fiyat hareketleri, ilgili serilerin normal
dagilimla aciklanamamasina sebebiyet verir, fakat piyasalarin dogal dinamiklerinin
birer sonucudur ve herhangi bir kopiigiin varligmma kamt olusturamazlar. Bu nedenle,

kopligiin belirlenmesi i¢in 6zgiin bir yontem se¢ilmesi gerekmektedir.

Bu calismada, goreli yeni bir kopiik belirleme yontemi olan durasyon

bagimlilig: testi kullanilacaktir. Boylelikle; yukarida dikkat cekilen farkliliklarin, daha

323 Grant McQueen and Steven Thorley. “Bubbles, Stock Returns and Duration Dependence”, Journal of Financial
and Quantitative Analysis, 1994, vol. 29, issue 03, s.380.
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O0zgiin olarak, gercekten bir kopiik olusumundan kaynaklanip kaynaklanmadigi

istatistiksel olarak test edilecektir.

Daha onceki kisimda belirtildigi sekilde durasyon bagimlilig: testleri, temel
olarak, ilgili endeks ya da portfoyiin getiri fazlalarinin zamanla atalet kazanarak daha da

giiclenip giiclenmedigini test eder.

Durasyon bagimlilig: testlerine gore, eger ilgili aktif fiyat1 kopiik iceriyorsa;
pozitif getiri fazlalar1 negatif durasyon bagimliligina, bir diger ifadeyle azalan ciirlime
oranina sahip olmalidir. Bu da, bir trendin sona ermesinin durasyona bagli kosullu
olasiliginin, ilgili trendin uzunlugunun azalan bir fonksiyonu oldugunu gosterir.
Dolayisiyla bu yaklasimda; daha once aciklanan teorik cergevenin ongordiigiine paralel
olarak, kopiik varligim1 devam ettirdigi siirece biiylimeye devam edecektir. Ayrica,
kopiik varligin siirdiirdiigii siirece aktif fiyatinda yasanabilecek diisiislerin olasiligi da

gitgide diisecektir.

Daha once de belirtildigi gibi; durasyon bagimliligi, matematiksel olarak

clirime (hazard) fonksiyonlariyla ifade edilmektedir.

Bu calismada, bu alanda yapilan ilk kapsamli calisma olan McQueen ve
Thorley’ in caligmalarinda uygulanan yonteme paralel olarak Lojistik Transformasyon

Fonksiyonu kullamlmaktadir**.

Bu durumda ciiriime fonksiyonu asagida gibi ifade edilebilir:

1 _
h\i = 1+ E—I:K-I',ﬁ' Lea £} (J'lj

Bu transformasyon sayesinde, o +f1Ini ifadesinin sinirsiz olan alabilecegi
degerler kiimesi, n; ¢iiriime fonksiyonunun (0,1) araligima indirgenmis olacak ve bu

haliyle bir olasilik ifade edebilecektir. Burada i, ilgili getiri fazlasinin kosu uzunlugunu

32% Siirekli kabul edilebilen veriler igin, ekponansiyel dagihm ya da Weibull dagilimi da tercih edilebilmektedir. Fakat
ekponansiyel dagilim sabit bir ciiriime oram kullanilmas: anlamina gelecektir ve kopiigiin varligina kanit olabilecek
negatif durasyon bagimliligina isaret edemeyecektir. Weibull olasilik dagilim fonksiyonu ise pozitif ya da negatif
monoton durasyon bagimlili§ina izin vermektedir.
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(ardarda ayn1 yonde hareket ettigi serinin adim sayisini) ifade etmektedir. o ve p ise

lojistik tranformasyon fonksiyonunun karakteristik parametreleridir.

Modelde test edilen temel hipotez, Ho: f=0" dir. B* min sifira esit olmasi, veri
setinin durasyon bagmmlilig1 gostermedigini ifade edecektir. Alternatif hipotez ise
pozitif kosular icin (endeksin ard arda pozitif getiri fazlas1 elde etmesi) f’nin negatif
olmasidir. B nin istatistiksel olarak anlamli derecede negatif olmasi, pozitif kosularinin
sonlanmasi olasiliginin kosu uzunlugu arttikga azalmasi anlamina gelecektir. Yani, ilgili
clirime fonksiyonu monoton azalacak ve durasyon bagimlilif1 negatif olacak, bu da

kopiigiin varligina kanit teskil edecektir.

Durasyon bagimlilig1 testleri, daha ©Once belirtildigi gibi ilgili olabilirlik
fonksiyonun maksimize edilmesi yontemiyle hesaplanmaktadir. Daha 6nce de agiklanan

olabilirlik fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

N
InL(e,B)= ZU In[h,]
i=1
T+ (A =J)In[1 -k} (5-2)
Durasyon bagimliligi analizi; h; fonksiyonunun, temel olarak yukarida ifade

edilen olabilirlik fonksiyonunda yerine koyulmasina ve bu olabilirlik fonksiyonunun o

ve B degiskenlerine bagli olarak maksimize edilmesine dayanur.

Elde edilen B katsayilarinin istatistiksel olarak ciddi anlamda sifirdan farkl
olup olmadigi ise B =0 i¢in Olabilirlik Rasyosu Testi uygulayarak bulunabilir. Bu rasyo,
olabilirlik fonksiyonunun hicbir kisita bagli olmadan elde edilen degeri (L4) ile B =0

kisitiyla elde edilen maksimum degeri(L ;) asagidaki formiil kullanarak hesaplanabilir:
LRT=2¢ (InL, —InL,) (5.3)
Bu istatistik, asimptotik olarak 1 serbestlik derecesine sahip x? olasilik

dagilimina sahiptir. Dolayisiyla her bir test icin LRT’ nin bir serbestlik derecesine sahip
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x? kritik degerinden daha biiyiik olmasi durumu, temel hipotezin reddedilmesine sebep

olacaktir.

Durasyon bagimlilig1 testi, literatiirde nominal getiriler tizerinden degil, belirli
bir referansa gore hesaplanan getiri fazlalar1 izerinden hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada
da, analiz ilgili endekslerin getiri fazlalar1 kullanilarak gerceklestirilmistir. Birinci grup
testlerde, getiri fazlalari ilgili endekslerin nominal getirilerinden, ilgili donemdeki faiz
getirisinin farkinin alinmasiyla elde edilmistir. Faiz oram olarak, TMCB’nin bankalar
aras1 piyasada uyguladigr bor¢ alma faizi kullanilmistir. Bu veri seti, yine TCMB

Elektronik Veri Dagitim Sistemi’ nden elde edilmistir.

Analiz, IMKB-100 endeksi icin Ocak 1998 ila Aralik 2008 haftalik ve aylik
verileri, Amerikan Dolar1 / Tiirk Liras1 déviz kuru i¢in yine Ocak 1998 ila Aralik 2008
haftalik ve aylik verileri ve konut birim fiyat endeksi i¢in Ocak 2002 ila Aralik 2008

aylik verileri kullanilarak gerceklestirilmistir.

Aylik donemler i¢cin gergeklestirilen analizlerde her aym son is giinii verileri
kullanilmistir. Haftalik zaman araliklar1 kullanilan analizler icin ise, her haftanin son is
giinii dikkate alinmistir. Eger ilgili hafta icin Cuma giinii verisi bulunmuyorsa, ilgili

giine en yakin is giinii verisi hesaplamalara dahil edilmistir.

IMKB-100 icin gergeklestirilen analizlerde, analize dahil edilen giinlerin
IMKB-100 kapams degerleri veri olarak kullanilmistir. Amerikan Dolar1 / Tiirk Lirasi
doviz kuru i¢in ise TCMB’nin ilan ettigi resmi alis ve satis kurlarinin ortalamasi veri
olarak kabul edilmistir. Konut fiyat analizinde ise; daha dnce aciklandig: iizere, TUIK
Yap: Kullanim izni Alinmis Ozel Binalar endekslerinden tiiretilen konut metrekare
birim fiyati veri olarak kullamilmistir. Konut endekslerinin aylik olarak yayinlanmasi

nedeniyle konut fiyatlar1 analizi sadece aylik donemler i¢in gerceklestirilebilmistir.

Her bir analiz i¢in ilgili kosu uzunluklar1 ve bu kosu uzunluklariin frekanslari
gdzlenmis ve bu veriler kullanilarak ilgili olabilirlik fonksiyonunu maksimize eden o ve
B parametreleri hesaplanmustir. ilgili dogrusal olmayan optimizasyon problemi tarama
yontemiyle o ve 3 parametrelerinin ¢ok kiiciik araliklarla degistigi durumda olabilirlik
fonksiyonunun aldig1 degerler sistematik bir sekilde gozlenmesiyle elde edilmistir.

Asagidaki tablolar, sirastyla her bir analiz i¢in elde edilen bulgular1 6zetlemektedir:
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Tablo 8
IMKB-100 Faiz Oramina Gore Hesaplanan Haftahk Getiri Fazlalar1 Durasyon
Bagimlilig1 Testi Sonuclar:

iMKB-100 ENDEKSi HAFTALIK GETiRi FAZLALARI
KOSU SAYILARI, CUORUME ORANLARI VE DURASYON BAGIMLILIGI TESTLERI
OCAK 1998 - ARALIK 2008

Pozitif Negatif
Kosu Gerceklesen Ornekleme Gerceklesen Ornekleme
Uzunlugu Kosu Sayisi Curime Orani Kosu Sayisi Curdme Orani
Toplam: 140 Toplam: 139
1 70 0,500 70 0,504
2 34 0,486 31 0,449
3 12 0,333 17 0,447
4 10 0,417 15 0,714
5 8 0,571 1 0,167
6 1 0,167 3 0,600
7 3 0,600 2 1,000
8 2 1,000
9
10
11
12
13
14
15
Log-Lojistik Test
a -0,02 -0,06
B -0,16 0,08
LRT [Ha: B=0] 0,626 0,139

Kosu uzunlugu, 6lgcime konu olan endeksin ardarda ayni ydnde hareket ettigi serinin adim
sayisini ifade etmektedir.

Ornekleme ciiriime orani h(i), i' inci adimda devam olan bir kosunun bu adimda sona ermesi
kosullu olasihgini ifade eder.

h(i) = Ni / (Mi + Ni) formltyle hesaplanmistir. Bu formilde Ni, i kosu uzunluguna sahip kosu
sayisini; Mi ise i' den daha uzun kosu uzunluguna sahip kosu sayisini ifade etmektedir.
LRT(Olabilirlik Rasyosu Testi), veri setinin durasyon bagimhhg: géstermedigini ifade eden Ho:
B=0 temel hipotezini test eder ve asimptotik olarak bir serbestlik derecesine sahip Ki-Kare
dagilimini izlemektedir.

Kritik x? Degerleri:

Xiz1p=01 = 2,706
X:E,-:lm:ﬁ.ﬂlE = 3,641
XS:l,p:D,ﬁl = 6.635

234



Tablo 9
IMKB-100 Faiz Oranina Gore Hesaplanan Aylik Getiri Fazlalar1 Durasyon
Bagimlihig: Testi Sonuclar:

iMKB-100 ENDEKSI AYLIK GETIRi FAZLALARI
KOSU SAYILARI, CURUME ORANLARI VE DURASYON BAGIMLILIGI TESTLERI
OCAK 1998 - ARALIK 2008

Pozitif Negatif
Kosu Gergeklesen Ornekleme Gergeklesen Ornekleme
Uzunlugu Kosu Sayisi Clridme Orani Kosu Sayisi Curdme Orani
Toplam: 36 Toplam: 36
1 19 0,528 19 0,528
2 8 0,471 10 0,588
3 5 0,556 5 0,714
4 1 0,250 1 0,500
5 3 1,000 1 1,000
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
Log-Lojistik Test
a 0,04 0,1
B 0,1 0,52
LRT [Ha:B=0] 0,048 0,946

Kosu uzunlugu, 6lcime konu olan endeksin ardarda ayni yonde hareket ettigi serinin adim
sayisini ifade etmektedir.

Ornekleme ciiriime orani h(i), i' inci adimda devam olan bir kosunun bu adimda sona ermesi
kosullu olasihgini ifade eder.

h(i) = Ni / (Mi + Ni) formltyle hesaplanmistir. Bu formilde Ni, i kosu uzunluguna sahip kosu
sayisini; Mi ise i' den daha uzun kosu uzunluguna sahip kosu sayisini ifade etmektedir.
LRT(Olabilirlik Rasyosu Testi), veri setinin durasyon bagimhhgi gostermedigini ifade eden Ho:
B=0 temel hipotezini test eder ve asimptotik olarak bir serbestlik derecesine sahip Ki-Kare
dagilimini izlemektedir.

Kritik * Degerleri:

XEI—L',‘.:I—D.J. = 2,706

XS=1;;:=I}J}E = 3,841

Xo=1p=001 = 6.635
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Tablo 10
Amerikan Dolar1 / Tiirk Liras1 Kuru Faiz Oranmina Gore Hesaplanan Haftahk
Getiri Fazlalar1 Durasyon Bagimhihigi Testi Sonuclari

AMERIKAN DOLARI/TURK LiRASI DOViz KURU HAFTALIK GETiRi FAZLALARI
KOSU SAYILARI, CURUME ORANLARI VE DURASYON BAGIMLILIGI TESTLERI
OCAK 1998 - ARALIK 2008

Pozitif Negatif
Kosu Gergeklesen Ornekleme Gergeklesen Ornekleme
Uzunlugu Kosu Sayis! Clrime Orani Kosu Sayisi Clrime Orani
Toplam: 120 Toplam: 119
1 60 0,500 51 0,429
2 29 0,483 27 0,397
3 15 0,484 8 0,195
4 9 0,563 9 0,273
5 2 0,286 8 0,333
6 2 0,400 9 0,563
7 2 0,667 0 0,000
8 0 0,000 3 0,429
9 1 1,000 1 0,250
10 0 0,000
11 1 0,333
12 1 0,500
13 0 0,000
14 0 0,000
15 1 1,000
Log-Lojistik Test
a 0,000 -0,340
B -0,06 -0,300
LRT [Ha: B=0] 0,057 3,505

Kosu uzunlugu, 6lgime konu olan endeksin ardarda ayni yonde hareket ettigi serinin adim sayisini
ifade etmektedir.

Ornekleme ¢iiriime orani h(i), i' inci adimda devam olan bir kosunun bu adimda sona ermesi kosullu
olasiligini ifade eder.

h(i) = Ni / (Mi + Ni) formultyle hesaplanmistir. Bu formulde Ni, i kosu uzunluguna sahip kosu sayisini;
Mi ise i' den daha uzun kosu uzunluguna sahip kosu sayisini ifade etmektedir.

LRT(Olabilirlik Rasyosu Testi), veri setinin durasyon bagimliligi géstermedigini ifade eden Ho: B=0
temel hipotezini test eder ve asimptotik olarak bir serbestlik derecesine sahip Ki-Kare dagilimini
izlemektedir.

Kritik 2 Degerleri:
Xioip=01 = 2,706
Xo=1p=00s = 3,841
X2oip=001 = 6.635
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Tablo 11
Amerikan Dolar1 / Tiirk Liras1 Kuru Faiz Oramina Gore Hesaplanan Ayhk Getiri
Fazlalar1 Durasyon Bagimlihig1 Testi Sonuclar:

AMERIKAN DOLARI/TURK LiRASI DOViZ KURU AYLIK GETiRi FAZLALARI
KOSU SAYILARI, CURUME ORANLARI VE DURASYON BAGIMLILIGI TESTLERI
OCAK 1998 - ARALIK 2008

Pozitif Negatif
Kosu Gergeklesen Ornekleme Gergeklesen Ornekleme
Uzunlugu Kosu Sayis| Clrime Orani Kosu Sayis| CUrime Orani
Toplam: 23 Toplam: 23
1 14 0,609 6 0,261
2 3 0,333 6 0,353
3 2 0,333 1 0,091
4 2 0,500 2 0,200
5 1 0,500 2 0,250
6 0 0,000 4 0,667
7 0 0,000 0 0,000
8 0 0,000 1 0,500
9 0 0,000 0 0,000
10 0 0,000 1 1,000
11 0 0,000
12 0 0,000
13 1 1,000
14
15
Log-Lojistik Test
a 0,34 -1,14
B -0,80 0,22
LRT [Ha: B=0] 4,725 0,408

Kosu uzunlugu, 6lgime konu olan endeksin ardarda ayni yonde hareket ettigi serinin adim sayisini
ifade etmektedir.

Ornekleme ¢iiriime orani h(i), i' inci adimda devam olan bir kosunun bu adimda sona ermesi kosullu
olasiligini ifade eder.

h(i) = Ni / (Mi + Ni) formultyle hesaplanmistir. Bu formulde Ni, i kosu uzunluguna sahip kosu sayisini;
Mi ise i' den daha uzun kosu uzunluguna sahip kosu sayisini ifade etmektedir.

LRT(Olabilirlik Rasyosu Testi), veri setinin durasyon bagimliligi géstermedigini ifade eden Ho: B=0
temel hipotezini test eder ve asimptotik olarak bir serbestlik derecesine sahip Ki-Kare dagilimini
izlemektedir.

Kritik 2 Degerleri:
Xioip=01 = 2,706
Xo=1p=00s = 3,841
X2oip=001 = 6.635
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Tablo 12
Konut Birim Fiyat Endeksi Faiz Oranina Gore Hesaplanan Ayhk Getiri Fazlalar
Durasyon Bagimlhilig1 Testi Sonuclari

KULLANIM iZNi ALINMIS OZEL BINALAR BiRiM FiYATI AYLIK ARTIK GETIRiSi
KOSU SAYILARI, CURUME ORANLARI VE DURASYON BAGIMLILIGI TESTLERI
OCAK 2002 - ARALIK 2008

Pozitif Negatif

Gergeklesen Gergeklesen

Kosu Ornekleme Ornekleme Cirime
Uzunlugu Kosu Sayisi Clrime Orani Kosu Sayisi Orani
Toplam: 23 Toplam: 23
1 20 0,870 8 0,348
2 3 1,000 10 0,667
3 1 0,200
4 0 0,000
5 2 0,500
6 0 0,000
7 0 0,000
8 2 1,000
9
10
11
12
13
14
15
Log-Lojistik Test
a 1,94 -0,34
B 2 -0,08
LRT [Ha: p=0] 0,572 0,045

Kosu uzunlugu, 6lgime konu olan endeksin ardarda ayni yonde hareket ettigi serinin adim sayisini
ifade etmektedir.

Ornekleme ¢iiriime orani h(i), i' inci adimda devam olan bir kosunun bu adimda sona ermesi kosullu
olasiligini ifade eder.

h(i) = Ni / (Mi + Ni) formultyle hesaplanmistir. Bu formilde Ni, i kosu uzunluguna sahip kosu sayisini;
Mi ise i' den daha uzun kosu uzunluguna sahip kosu sayisini ifade etmektedir.

LRT(Olabilirlik Rasyosu Testi), veri setinin durasyon bagimhligi géstermedigini ifade eden Ho: B=0
temel hipotezini test eder ve asimptotik olarak bir serbestlik derecesine sahip Ki-Kare dagilimini
izlemektedir.

Kritik 2 Degerleri:
Xioip=01 = 2,706
Xo=1p=00s = 3,841
X2oip=001 = 6.635
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Yukaridaki ilk tabloda 6zetlenen IMKB-100 endeksinin Ocak 1998 ila Aralik
2008 donemi haftalik getiri fazlalarinin kullamldig: ilk analiz sonucunda pozitif kosular
icin f degeri (kopiik olusumunu destekler yonde) -0,16 olarak hesaplanmustir. ilgili
olabilirlik rasyosu ise 0,626 olarak bulunmustur ve bu deger geleneksel hata paylar1 i¢in
belirtilen kritik ¥ degerlerinden daha diisiiktiir. Bu bulgular, IMKB-100 haftalik getiri
fazlalarinin bir miktar negatif durasyon meyilinin var olduguna, fakat bunun istatistiksel
acidan Onemli bir seviyede olmadigina isaret etmektedir. Negatif kosular icin ise [
degeri (kopiik olusumunu destekler yonde) +0,08 olarak hesaplanmistir. Fakat burada

da yine LRT istatistigi, kritik > degerlerinin altinda kalmistir.

Yukaridaki ikinci tabloda 6zetlenen IMKB-100 endeksinin Ocak 1998 ila
Aralik 2008 donemi aylik artik getirilerinin kullanildigi analiz sonucunda pozitif
kosular icin [ degeri +0,1 olarak hesaplanmistir. Ilgili olabilirlik rasyonsu ise 0,048
olarak bulunmustur ve bu deger geleneksel hata paylar1 icin belirtilen kritik
degerlerinden daha diisiiktiir. Negatif kosular icin ise [ degeri (kOpiik olusumunu
destekler yonde) +0,52 olarak hesaplanmustir. Fakat ilgili LRT istatistigi, yine kritik 32

degerlerinin altinda kalmstir.

Yapilan analizler neticesinde IMKB-100 endeksinin en azindan haftalik
getiriler bazinda negatif durasyon meylinin var oldugu, fakat bu meylin istatistiksel

olarak ciddi bir diizeyde olmadig1 belirtilebilir.

Yukaridaki ii¢iincii tabloda 6zetlenen Amerikan Dolar1 / Tiirk Liras1 doviz
kurunun Ocak 1998 ila Aralik 2008 donemi haftalik artik getirilerinin kullanildig1 analiz
sonucunda pozitif kosular icin [§ degeri -0,06 (kopiik olusumunu destekler yonde)
olarak hesaplanmustir. lgili olabilirlik rasyonsu ise 0,057 olarak bulunmustur. Bu deger
de yine geleneksel olarak tercih edilen hata oranlari icin belirtilen kritik x°
degerlerinden daha diisiiktiir. Bu bulgular da, Amerikan Dolar1 / Tiirk Lirast doviz
kurunun haftalik getirilerinin bir miktar negatif durasyon meyilinin var oldugunu fakat
bunun istatistiksel acidan onemli bir seviyede olmadigina isaret etmektedir. Negatif
kosular igin ise [ degeri (kopiik olusumu Ongoriisiiniin tersi yonde) -0,3 olarak
bulunmustur. LRT rasyosu (3,505) ise %10 hata pay1 diizeyinde istatistiksel dneme
sahiptir.
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Dordiincii tablo, Amerikan Dolar1 / Tiirk Liras1 doviz kurunun Ocak 1998 ila
Aralik 2008 donemi aylik getiri fazlalarinin analizini 6zetlemektedir. Bu analizde elde
edilen pozitif kosularin analizinde [ degeri -0,80 degeri almis ve ilgili LRT rasyosu
4,725 olarak gerceklesmistir. Pozitif kosular icin £ *nin negatif ¢ikmasi ve ilgili oranin
Xi= p=0.0sdegerinden biiyiik olmasi, Amerikan Dolar1 / Tiirk Lirast doviz kurunda ilgili
donemde %95’lik giiven diizeyinde bir kopiik yasandigina isaret etmektedir. Ayrica
negatif kosular icin hesaplanan £ degerinin pozitif olmasi yine teorik ¢ergevenin kopiik

Ongoriisiine paraleldir.

Yukaridaki son tablo ise, kullanim izni alinmig 6zel binalar birim fiyati
izerinde Ocak 2002 ila Aralik 2008 donemi aylik verileri kullanilarak gerceklestirilen
analizin sonuglarim 6zetlemektedir. Bu analizde pozitif kosular i¢in herhangi bir giiclii
trende rastlanmamis, elde edilen kosularin uzunlugu en ¢ok iki donem olmustur. Bu
agir1 stabil verisetinin sonucunda [ degeri pozitif olarak gerceklesmis, LRT rasyosu ise
yine kritik ¥* degerlerinin altinda kalmistir. Negatif kosular icin ise £ , -0,08 olarak
hesaplanmig fakat LRT istatistigi yine kritik seviyelerin altinda kalmistir. Dolayisiyla,

konut fiyatlarinda herhangi bir kopiik olusumuna rastlanamamaistir.

Durasyon bagimlilig1 analizi; getiri fazlasim ilgili aktifin donemsel getirisiyle
risksiz faiz getirisi arasindaki fark olarak tanimlayarak gergeklestirilebilecegi gibi, ilgili
aktifin donemsel getirisiyle ilgili donemde yasanan enflasyon miktar1 arasindaki fark
olarak tamimmlayarak gerceklestirilebilmektedir. Bu ¢alismada da durasyon bagimlilig
testi; daha Once gerceklestirilen durasyon bagimliligi analizlerinin ¢ogunda tercih
edildigi gibi, enflasyon oranlar1 baz alinarak da gerceklestirilmistir. Enflasyon oranlar1
icin, Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun aylik olarak acikladig: tiiketici fiyat endeks
degisimleri kullanilmistir. Analiz, yine ilk kisimda oldugu gibi, IMKB-100 Endeksi
haftalik getiri fazlalari, IMKB-100 Endeksi aylik getiri fazlalari, ABD Dolary/Tiirk
Liras1 Kuru haftalik getiri fazlalari, ABD Dolari/Tiirk Liras1 Kuru aylik getiri fazlalari

ve konut birim fiyat endeksi aylik getiri fazlalar1 kullanilarak gerceklestirilmistir.

Asagidaki bes tabloda, getiri farklarimin enflasyon oranlar1 kullanilarak

hesaplandig1 durumda alinan neticeler 6zetlenmistir:
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Tablo 13
IMKB-100 Donemsel Tiiketici Enflasyonu Kullamlarak Hesaplanan Haftalik
Getiri Fazlalar1 Durasyon Bagimlihig1 Testi Sonuclari

iMKB-100 ENDEKSi HAFTALIK GETiRi FAZLALARI
KOSU SAYILARI, CUORUME ORANLARI VE DURASYON BAGIMLILIGI TESTLERI
OCAK 1998 - ARALIK 2008

Pozitif Negatif
Kosu Gerceklesen Ornekleme Gerceklesen Ornekleme
Uzunlugu Kosu Sayisi Curime Orani Kosu Sayisi Curdme Orani
Toplam: 140 Toplam: 139
1 68 0,486 73 0,525
2 32 0,444 31 0,470
3 14 0,350 17 0,486
4 12 0,462 12 0,667
5 8 0,571 1 0,167
6 2 0,333 2 0,400
7 2 0,500 2 0,667
8 2 1,000 1 1,000
9
10
11
12
13
14
15
Log-Lojistik Test
A -0,12 0,06
B -0,06 -0,04
LRT [Ha: B=0] 0,133 0,054

Kosu uzunlugu, 6lgcime konu olan endeksin ardarda ayni ydnde hareket ettigi serinin adim
sayisini ifade etmektedir.

Ornekleme ciiriime orani h(i), i' inci adimda devam olan bir kosunun bu adimda sona ermesi
kosullu olasihgini ifade eder.

h(i) = Ni / (Mi + Ni) formltyle hesaplanmistir. Bu formilde Ni, i kosu uzunluguna sahip kosu
sayisini; Mi ise i' den daha uzun kosu uzunluguna sahip kosu sayisini ifade etmektedir.
LRT(Olabilirlik Rasyosu Testi), veri setinin durasyon bagimhhgi géstermedigini ifade eden Ho:
B=0 temel hipotezini test eder ve asimptotik olarak bir serbestlik derecesine sahip Ki-Kare
dagilimini izlemektedir.

Kritik x? Degerleri:

Xiz1p=01 = 2,706
X:E,-:lm:ﬁ.ﬂlE = 3,641
XS:l,p:D,ﬁl = 6.635
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Tablo 14
IMKB-100 Donemsel Tiiketici Enflasyonu Kullamlarak Hesaplanan
Aylik Getiri Fazlalar1 Durasyon Bagimlihig: Testi Sonuclar:

iMKB-100 ENDEKSI AYLIK GETIRi FAZLALARI
KOSU SAYILARI, CURUME ORANLARI VE DURASYON BAGIMLILIGI TESTLERI
OCAK 1998 - ARALIK 2008

Pozitif Negatif
Kosu Gergeklesen Ornekleme Gergeklesen Ornekleme
Uzunlugu Kosu Sayisi Clridme Orani Kosu Sayisi Curdme Orani
Toplam: 36 Toplam: 36
1 18 0,529 17 0,500
2 7 0,438 10 0,588
3 0,444 5 0,714
4 1 0,200 1 0,500
5 0,000 1 1,000
6 0,000
7 3 0,750
8 1,000
9
10
11
12
13
14
15
Log-Lojistik Test
a 0,08 -0,02
B 0,48 0,66
LRT [Ha:B=0] 1,925 1,355

Kosu uzunlugu, 6lcime konu olan endeksin ardarda ayni yonde hareket ettigi serinin adim

sayisini ifade etmektedir.
Ornekleme ciiriime orani h(i), i' inci adimda devam olan bir kosunun bu adimda sona ermesi

kosullu olasihgini ifade eder.

h(i) = Ni / (Mi + Ni) formltyle hesaplanmistir. Bu formilde Ni, i kosu uzunluguna sahip kosu
sayisini; Mi ise i' den daha uzun kosu uzunluguna sahip kosu sayisini ifade etmektedir.
LRT(Olabilirlik Rasyosu Testi), veri setinin durasyon bagimhhgi gostermedigini ifade eden Ho:
B=0 temel hipotezini test eder ve asimptotik olarak bir serbestlik derecesine sahip Ki-Kare
dagilimini izlemektedir.

Kritik * Degerleri:

XEI—L',‘.:I—D.J. = 2,706

XS=1;;:=I}J}E = 3,841

Xo=1p=001 = 6.635
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Tablo 15
Amerikan Dolar1 / Tiirk Liras1 Kuru Donemsel Tiiketici Enflasyonu Kullamlarak
Hesaplanan Haftalik Getiri Fazlalar1 Durasyon Bagimlihg: Testi Sonuclar:

AMERIKAN DOLARI/TURK LiRASI DOVizZ KURU HAFTALIK GETiRi FAZLALARI
KOSU SAYILARI, CURUME ORANLARI VE DURASYON BAGIMLILIGI TESTLERI
OCAK 1998 - ARALIK 2008

Pozitif Negatif
Kosu Gergeklesen Ornekleme Gergeklesen Ornekleme
Uzunlugu Kosu Sayisi Curime Orani Kosu Sayisi Curdme Orani
Toplam: 120 Toplam: 119
1 73 0,566 47 0,367
2 26 0,464 38 0,469
3 17 0,567 17 0,395
4 8 0,615 7 0,269
5 1 0,200 4 0,211
6 2 0,500 9 0,600
7 1 0,500 0,000
8 0,000 3 0,500
9 1 1,000 0,000
10 0,333
11 1 0,500
12 1,000
13
14
15
Log-Lojistik Test
a 0,220 -0,420
B -0,18 -0,060
LRT [Ha: B=0] 0,617 0,136

Kosu uzunlugu, 6lcime konu olan endeksin ardarda ayni yonde hareket ettigi serinin adim
sayisini ifade etmektedir.

Ornekleme ciiriime orani h(i), i' inci adimda devam olan bir kosunun bu adimda sona ermesi
kosullu olasihgini ifade eder.

h(i) = Ni / (Mi + Ni) formltyle hesaplanmistir. Bu formilde Ni, i kosu uzunluguna sahip kosu
sayisini; Mi ise i' den daha uzun kosu uzunluguna sahip kosu sayisini ifade etmektedir.
LRT(Olabilirlik Rasyosu Testi), veri setinin durasyon bagimhhgi gostermedigini ifade eden Ho:
B=0 temel hipotezini test eder ve asimptotik olarak bir serbestlik derecesine sahip Ki-Kare
dagilimini izlemektedir.

Kritik x* Degerleri:

Xiz1p=01 = 2,706
XS=1;;:=I}J}E = 3,841

Xo=1p=001 = 6.635
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Tablo 16
Amerikan Dolar1 / Tiirk Liras1 Kuru Donemsel Tiiketici Enflasyonu Kullamlarak
Hesaplanan Aylik Getiri Fazlalar1 Durasyon Bagimhihigi Testi Sonuglar:

AMERIKAN DOLARI/TURK LiRASI DOViZ KURU AYLIK GETiRi FAZLALARI
KOSU SAYILARI, CUORUME ORANLARI VE DURASYON BAGIMLILIGI TESTLERI
OCAK 1998 - ARALIK 2008

Pozitif Negatif
Kosu Gergeklesen Ornekleme Gerceklesen Ornekleme
Uzunlugu Kosu Sayisi Curidme Orani Kosu Sayis| Curidme Orani
Toplam: 23 Toplam: 23
1 16 0,640 3 0,120
2 0,222 9 0,409
3 0,714 1 0,077
4 1 0,500 6 0,500
5 0,000 2 0,333
6 0,000 3 0,750
7 0,000 0,000
8 1 1,000 0,000
9 0,000
10 1 1,000
11
12
13
14
15
Log-Lojistik Test
a 0,42 -1,6
B -0,56 0,278
LRT [Ha: B=0] 1,381 4,468

Kosu uzunlugu, 6lcime konu olan endeksin ardarda ayni yonde hareket ettigi serinin adim
sayisini ifade etmektedir.

Ornekleme ciiriime orani h(i), i' inci adimda devam olan bir kosunun bu adimda sona ermesi
kosullu olasihgini ifade eder.

h(i) = Ni / (Mi + Ni) formltyle hesaplanmistir. Bu formilde Ni, i kosu uzunluguna sahip kosu
sayisini; Mi ise i' den daha uzun kosu uzunluguna sahip kosu sayisini ifade etmektedir.
LRT(Olabilirlik Rasyosu Testi), veri setinin durasyon bagimhhgi gostermedigini ifade eden Ho:
B=0 temel hipotezini test eder ve asimptotik olarak bir serbestlik derecesine sahip Ki-Kare
dagilimini izlemektedir.

Kritik x* Degerleri:

Xiz1p=01 = 2,706
XS=1;;:=I}J}E = 3,841

Xo=1p=001 = 6.635
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Tablo 17
Konut Birim Fiyat Endeksi Donemsel Tiiketici Enflasyonu Kullanilarak
Hesaplanan Aylik Getiri Fazlalar1 Durasyon Bagimhihigi Testi Sonuglar:

KULLANIM iZNi ALINMIS OZEL BINALAR BiRiM FiYATI AYLIK ARTIK GETIRISi
KOSU SAYILARI, CURUME ORANLARI VE DURASYON BAGIMLILIGI TESTLERI
OCAK 2002 - ARALIK 2008

Pozitif Negatif
Kosu Gergeklesen Ornekleme Gergeklesen Ornekleme
Uzunlugu Kosu Sayisi Curime Orani Kosu Sayisi Curdme Orani
Toplam: 23 Toplam: 23

1 13 0,542 15 0,625

2 7 0,636 5 0,556

3 3 0,75 1 0,250

4 0 3 1,000

5 1 1

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15
Log-Lojistik Test
a 0,18 0,44
B 0,46 -0,08
LRT [Ha: B=0] 0,429 0,01

Kosu uzunlugu, 6lcime konu olan endeksin ardarda ayni yonde hareket ettigi serinin adim
sayisini ifade etmektedir.
Ornekleme ciiriime orani h(i), i' inci adimda devam olan bir kosunun bu adimda sona ermesi

kosullu olasihgini ifade eder.

h(i) = Ni / (Mi + Ni) formltyle hesaplanmistir. Bu formilde Ni, i kosu uzunluguna sahip kosu
sayisini; Mi ise i' den daha uzun kosu uzunluguna sahip kosu sayisini ifade etmektedir.
LRT(Olabilirlik Rasyosu Testi), veri setinin durasyon bagimhhgi gostermedigini ifade eden Ho:
B=0 temel hipotezini test eder ve asimptotik olarak bir serbestlik derecesine sahip Ki-Kare
dagilimini izlemektedir.

Kritik x* Degerleri:

Xiz1p=01 = 2,706
XS=1;;:=I}J}E = 3,841

Xo=1p=001 = 6.635
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Yukaridaki bes o©zet tabloda Ozetlenen goriildiigii {izere, enflasyondan
arindirilarak elde edilen getiri fazlalarn kullanilarak gerceklestirilen durasyon
bagimlilig1 analizlerinde ilgili piyasalarda kopiik olusumuna dair yeterli istatistiksel
kanit bulunamamustir. IMKB-100 endeksi haftalik getiri fazlalari ile yapilan analizde
pozitif kosular icin negatif bir  katsayis1 hesaplanmis olsa da ilgili olabilirlik rasyosu
kritik degerlerin oldukca altindadir. Bankalararasi piyasa faiz oranlar1 kullanilarak
gerceklestirilen testlerde kopiik belirlenmis olan ABD Dolar1 / Tiirk Liras1 aylik getiri
fazlalar1 icin, enflasyondan arindirilmis getiri fazlalar1 kullamlarak yapilan analizinde
de negatif durasyon bagimliligi meyili gostermistir. Tablo 16’da goriilebilecegi tizere
ABD Dolar1 / Tiirk Lirast aylik getiri fazlalar1 i¢in gerceklestirilen analizde pozitif
kosular icin elde edilen B katsayis1 -0,56’dir. Fakat bu kez ilgili olabilirlik rasyosu kritik
degerlerin altinda kalmistir. Konut birim fiyat endeksinin enflasyondan arindirilmis
performanst kullanilarak yapilan analizde ise, ilk kisimdaki sonuglara paralel olarak

kopiik olusumuna rastlanmamustir.

Yapilan bu iki grup analiz sonucunda, IMKB-100 endeksi verilerinin bir miktar
negatif durasyon (dolayisiyla kopiik olusumu) meyli oldugu, fakat bunun istatistiksel

acidan ciddi seviyeye erismedigi goriilmiistiir.

Amerikan Dolar1 / Turk Lirast doviz kurunda ise, faiz oranlar1 kullanilarak
gerceklestirilen analizde aylik getiriler iizerinden elde edilen bulgular Amerikan Dolar1 /
Tiirk Liras1 doviz kurunun pozitif getiri fazlalarinin analiz doneminde negatif durasyona
sahip olduguna, dolayisiyla %S5 istatistiksel hata pay1 seviyesinde bir kopiige isaret

etmektedir.

Konut birim fiyat endeksi tizerinde; gerek faiz orami kullanilarak gerekse
enflasyon oram kullanilarak gergeklestirilen analizlerde ise herhangi bir kopiik
olusumuna rastlanmamistir. Bu noktada belirtilmelidir ki, konut fiyatlarinin analizinde,
bir ¢ok agidan giicliiklerle karsilagilmistir. Gerek verisetinin olduk¢a kisa olmas,
gerekse veri yayinlama periyodunun aylik olmasi; analizi oldukg¢a giiclestirmektedir.
Konut fiyatlarinin dogas1 geregi daha yiiksek frekansla (6rnegin haftalik olarak) ilgili
endeksin hesaplanmasi zor olabilir. Bu durumda, ilgili piyasada var olan bir kopiigiin

istatistiksel ~yontemlerle tespit edilmesi oldukca giictiir. Analizin yeterince
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derinlesebilmesi i¢in daha ¢ok veri toplanmasi geregi ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorun da,
ancak ilgili endeksin 6niimiizdeki donem verilerinin de dahil edilmesiyle zaman i¢inde

coziilebilecektir.

Konut fiyat endeksleriyle ilgili bir diger problem ise, ilgili endeks seviyesinin
birkac aylik goreli kisa vadelerde makroekonomik parametrelerden farkli hareket
edebilmesidir. Diger bir deyisle, konut fiyatlar1 makroekonomik gelismelere daha yavas
tepki vermektedir. Uzun vadede ise ilgili konut birim fiyat endeksinde, genellikle pozitif
yonde, sert hareketler olusabilmekte ve boylelikle bu dengesizlik ortadan kalkmaktadir.
Bu gozlem de, yine ilgili aktiflerin degerlemelerinde karsilasilan zorluklardan
kaynaklanabilmektedir. Bir konutun piyasa degerinin siirekli olarak gozlenememesi,
ancak diger benzerlerinin el degisimleri swrasinda fiyatlariin teyid edilebilmesi
nedeniyle; bu tiir fiyat hareketleri, ilgili piyasanin dogasindan kaynaklanan yapisal bir

problemdir.

Konut piyasasinin analizine yonelik bir diger zorluk, arz edilen gayrimenkulun
merkezi bir piyasada almip satilmamasidir. Dolayisiyla, konut piyasasi birbirinden
farkl1 6zellikler tasiyan birgok yerel piyasamn birlesiminden olusan heterojen bir yapiya

sahiptir. Bu da yapilan degerlemenin giivenilirligini gii¢lestirmektedir.

Konut piyasasiyla ilgili biitiin bu saptamalarin sadece Tiirkiye’ ye ozgii
olmadigi, benzer problemlerin diger ekonomilerde de gozlendigi belirtilmelidir. Fakat
en nihayetinde biitiin bu etmenler, konut fiyatlarinin analizini dolayisiyla bu fiyatlarda
kopiik olup olmadigi sorusunun cevabi giiclestirmektedir. Kisa vadede atilabilecek
adim ise, sadece konutun gozlenen piyasa degeri iizerinden degil, ilgili konut
maliyetlerini de iceren hibrid bir endeks tanimlamak olabilir. Daha 6nce belirtildigi
izere konut fiyatlarinda yasanabilecek bir kopiigiin olumsuz makroekonomik etkileri
daha uzun siirebilmektedir. Dolayisiyla, konut piyasasina yonelik bu zorluklar daha
derin ve farkli analizleri iceren daha fazla caligma yaparak asilmaya calisilmali ve bu

0zglin piyasanin calisma mekanizmasi daha saglikli anlagilmaya calisilmalidir.
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5.6. Tiirkiye’de Aktif Fiyatlar ile Makroekonomik Parametrelerin liskisi
ve Aktif Fiyatlara Verilecek Optimal Para Politikasina iliskin
Uygulama

Uygulama ¢alismasiin bu kisminda Tiirkiye ekonomisi i¢in hazirlanan kiigiik
bir yapisal model yardimiyla aktif fiyatlarindaki degisimlere yonelik para politikasi

tepkisinin ne olmasi gerektigi arastirilacaktir.

Calismanin bu kismi ile ilgili vurgulanmasi gereken ©Onemli bir nokta,
yapilacak analizin sadece kopiik olusumlari ile ilgili degil, daha genel bir ifadeyle aktif
fiyatlarinda yasanan degisimlerle ilgili oldugudur. Daha acik bir ifadeyle c¢aligma,
merkez bankasinin reaksiyon fonksiyonunda aktif fiyat degisimlerine ait terim ya da
terimlerin var olup olmamasi gerektigine odaklanilmaktadir. Teori kisminda da
Ozetlenen benzer ¢alismalarda yapilan bu genelleme; temelde, ¢6ziimiin daha gercekgi
kilinmasina yardime1 olmaktadir. Oyle ki, gerek teorik olarak gerekse uygulamada bir
kopiigiin belirlenmesi oldukca zorlu bir siiregtir. Dolayisiyla para otoritesi, sadece
kopiik olusumu sirasinda degil aktif fiyatlarinin 6nemli degisiklik gosterdigi her zaman
araliginda aym ikilemi yasiyor olacaktir. Ayrica teoride bahsi gecen kopiik belirleme
yontemleri, en nihayetinde, gerceklesme sonrasi yapilan istatistiksel analizlerdir.
Politika tepkisinin gecikme siiresi de dikkate alindiginda, (eger tepki verilecekse)

verilmesi gereken optimal tepki ise muhtemelen daha hizli olmalidir.

Hazirlanacak yapisal model, yeni keynesyen iktisat yaklagiminin Oziini
koruyarak; fakat bu temel fikre, ekonomimize 6zgii dinamikleri aciklamaya yardimci
olacak bilesenleri iceren ve tezin konusu itibariyle aktif fiyatlarini icsel bir degisken

olarak barindiran bir yapida kurgulanacaktir.

Odaklanilan aktarim kanallarinin istendigi derinlikte analizine olanak vermesi,
kullanim ve gelistirilebilmesindeki kolaylik dolayisiyla, kiiciik yapisal modeller politika

yapicilari tarafindan da sik¢a kullanilmaktadir.

Ayrica oOzellikle biiyiikk ekonometrik modellerin; var olan iligkilerin ve
aciklanmaya calisgilan dinamiklerin fazla olmasi nedeniyle, anlamli sonuclar

tiretebilmesi icin ¢ok uzun zaman araliklarim1 igermesi gerekebilmektedir. Bu
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vurgulanmasi gereken 6nemli bir kisittir. Oyle ki, analize dahil edilmek zorunda kalinan
donem bir rejim degisikligini ihtiva etmesi durumunda model uzun vadede her ne kadar

saglikli goziikse de, analizine odaklanilan dinamigi agiklamakta yetersiz kalabilir.

Bu kisit, bu uygulama calismasi i¢in de gecerlidir. Tiirkiye Ekonomisi; 2000
yilinin son ¢eyre8i ve 2001 yilinin ilk ¢eyreginde iki 6nemli finansal kriz yasamis, bu
olumsuzluklar yine 2001 yilinin ilk ¢eyreginde yasanan bir siyasi krizle birlesince
piyasalarda panik baslamis ve o donemde gecerli olan kur sisteminin daha fazla
stirdiiriilemeyecegi anlasilmistir. Mayis 2001°de agiklanan “Gii¢lii Ekonomi’ye Gegis
Programi1” ile gerceklestirilen bankacilik sistemine yOnelik diizenlemeler, yapisal
reform adimlar1 ve mali disiplinin saglanmasiyla farkli bir doneme girilmistir. TCMB
Kanunu degistirilerek, para politikasinin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu kanunda
acik¢a belirtilmistir. Ik asamada mali baskinligin devam ediyor olmasi ve agcik
enflasyon hedeflemesi kosullarinin heniiz saglanamamis olmasi nedeniyle, Ortiik
enflasyon hedeflemesi yiiriitiilmiis; zaman icinde TCMB’ne duyulan giivenin artmasi ve
mali baskinlifin azalmasi dolayisiyla 2006 yili basindan itibaren agik enflasyon
hedeflemesine gecilmistir. Bu siire¢ boyunca kisa vadeli faiz oranlar1 para politikasinin

temel araci olmustur.

Tiirkiye Ekonomisi’ nde yasanan ve aktarim mekanizmasmin da etkinligini
artirmig olan bu siirecin varligina dayanilarak, uygulama ¢alismasi i¢in Ocak 2002 ila

Aralik 2008 tarih araligi tercih edilmistir.
Modelin Yapisi
Kurgulanan model asagidaki denklemler kullanilanarak olusturulmustur:

1)  Politika Kurallar1:
L= agly +0(My —T) + agXey + 5 (5:4)

= oayly Fop(mey — )+ agx,y + @AS, y + oagdA, t (5.5)

2) IS Denklemi:

Xp = WgXpy T WpAA gp st wghSyp Ty (5.6)
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3)  Philips Egrisi:
Ty T OgT_ g+ oypE o + ooy AS o 4wy (5.7)

4)  Doviz Kuru Denklemi:
5.= .55, 4+ o,3CF, + 8, (5.8)

5)  Aktif Fiyatlama Denklemi:

) . 1
log (4,) = aj.log (y,) + ayslog (r_) + 5 (3.9)
i

Model, dogrusal a¢ik ekonomi IS/LM modelinin 6zgiin bir versiyonudur. Yeni
keynesyen bakis acisinda da var oldugu sekilde; para, ekonomide var olan fiyat
katiliklar1 dolayisiyla kisa vadede noétr degildir ve bu nedenle para politikas: reel
ekonomiyi kisa vadede etkileyebilmektedir. Tiirkiye’ de devam eden uygulamayi
yansitmasi amaciyla, kisa vadeli faiz oranlar1 para politikasinin temel araci kabul
edilmistir. Dolayisiyla, para arzi ve para talebinin denge kosulunu ifade eden LM egrisi

ayrica tammlanmamlstlr.

Yukarida ifade edilen ilk iki denklem politika kurali denklemleridir. Bu
denklemlerin ilki, Ozii itibariyle, teori bolimiinde aciklanan Taylor kuralini ifade
etmektedir. Para politikasinin temel araci olan kisa vadeli faiz oraminin t anindaki
seviyesi (ip); temel olarak, enflasyonun hedef alinan seviyesinden sapmasina ve ¢ikti
aciginin seviyesine (x,—1) bagli olarak belirlenmektedir. Dolayisiyla modelde igsel

olarak asagidaki denklik de kullamlmaktadir:

A (5.10)

Yukaridaki denklik; t aninda var olan ¢ikt1 agig1 x,, t anindaki liretim diizeyi ile

potansiyel iiretim diizeyi .’ nin farkini ifade eder.

Gergcek hayatta politika faizinin, yumusak bir patika izledigi goz Oniine

almarak politika faizinin bir gecikmeli degeri (i,_;) de denkleme dahil edilmistir.
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Analiz edilen ikinci reaksiyon fonksiyonu ise uygulama ¢aligmasinin cevap
aradigi ilk soruyu cevaplayabilmek amaciyla hazirlanmistir. Bu denklemin bir 6nceki
denklemden farki, doviz kurunda ve hisse senedi piyasasinda gerceklesen genel fiyat
degisimlerini de igeriyor olmasidir. AS,,_, terimi, doviz kurunun t-1 ila t donemindeki
nominal getirisini, AA_,_, terimi ise modelde icerilen aktifin, yani IMKB-100 hisse
senedi endeksinin t-1 il t donemindeki getirisini ifade etmektedir. Ilk politika kural
denklemi yerine bu alternatif denklemin modele dahil edilmesiyle, TCMB’nin ddviz
kurundaki degisimlere ve hisse senedi piyasasinda yasanan fiyat degisimlerine tepki

verip vermedigi arastirilacaktir.

Modelde yer alan ikinci denklem, IS/LM modelinde yer alan IS denkleminin
bir versiyonudur. Cikt1 acigi(x,); kendisinin bir Onceki dénem degerinin yanisira,
modelin kullanilma amacina yonelik olarak aktif fiyat mekanizmasimmi vurgulamak
amactyla gecmis donem aktif getirisiyle de iliskilendirilmistir. Dikkat edilmelidir ki;
geleneksel IS denklemi, faiz kanalin1 vurgulamak amaciyla dogrudan t aninda var olan
reel faiz seviyesini (7;) denkleme ayr1 bir terim olarak eklemektedir. Bu spesifik
uygulamanin odak noktasi klasik faiz kanalindan ziyade aktif fiyat kanali oldugundan;
reel faiz ile iiretim diizeyi arasinda aktif fiyat seviyesi iizerinden dolayli bir iliski
tammmlanmustir. Oyle ki reel faiz faiz seviyesi 7, ileride daha detayli incelenecek olan
modelin besinci denkleminde yer almaktadir. Bu denklem neticesinde para otoritesi
politika faizini degistirerek kisa vadede reel faiz diizeyini etkileyebilecek, bunun
neticesinde besinci denklem sonucunda bu reel faiz degisimi aktifin degerlemesini
etkileyecektir. Ornegin, reel faiz seviyesinde yasanan bir diisiis, aktif fiyatimn
yiikkselmesine yol agacaktir. Bu aktif fiyatinin degisimi de; IS denklemi dolayisiyla,

iretim diizeyini etkileyecektir.

Ayrica Tiirkiye’ de gergek kisilerin sahip oldugu mevduatin %33,2°si doviz

olarak tutulmaktadir’®

ve doviz kurunda yasanabilecek bir degisimin olumlu bir refah
etkisi olmas1 beklenebilir. Fakat doviz kurundaki degisimlerin, c¢ikti acigina etkisi
sadece olas1 bir refah etkisi ile sinirh degildir. Tiirkiye’ de ara mal ve yatirim mal

ithalat;; en giincel verilerle toplam ithalatin %88’ini olusturmaktadir ve bu oranin

#23 18-06-2009 tarihli BDDK Giinliik Bankacilik Sektor Raporu:
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Istatistiki_Veriler/Gunluk_Raporlar/6592B SR-180609.xls
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yiiksekligi Tiirk Lirasi’min yabanci para birimleri karsisindaki deger degisimlerinin
iiretim maliyetlerine dogrudan etki etmektedir. Uretim maliyetlerinde bu nedenle
yasanacak bir diisiigse, ekonomik aktiviteyi olumlu etkileyecektir. Bu mekanizma
dolayistyla cikt1 agciginin kur degisimlerine gore degisim hizim ifade eden aj, katsayisi,

bu iki birbirine zit mekanizmanin net etkisini ifade edecektir.

Modelin iiclincii denklemi, enflasyon ile cikt1 acigim iliskilendiren Philips
denklemidir. Geleneksel Philips denklemindeki terimlere ek olarak; doviz kurunun
ekonomi iizerindeki dinamik etkisini gézlemlemek amaciyla, doviz kuru degisimi de
ayr1 bir terim olarak eklenmistir. Tiirkiye’ nin de i¢inde bulundugu net dis agik veren
gelismekte olan ekonomilerde, yabanci para birimlerine karsi deger degisimleri i

piyasadaki fiyatlara ciddi etki edebilmektedir.

Gerek IS denkleminde gerekse Philips denkleminde, aktif fiyatt ve doviz
kuruna iliskin terimlerin eklenmesiyle; 6zde, ilgili aktiflerin i¢sel degiskenler olduklari,
bir diger deyisle ekonominin kendi dinamikleri icinde denge bulmalari gerektigi
vurgulanmaktadir. Fakat bu amacgla; hem kur seviyesinin a¢iklanmasina yonelik hem de
aktif fiyatlanmasina yonelik iki denkleme daha ihtiya¢ vardir. Ozde, modelin dérdiincii

ve besinci denklemleri bu ihtiyaca cevap vermektedir.

Dordiincti denklem, doviz kurunun seviyesini acgiklamak amaciyla sikca
kullanilan karsilanmamis faiz paritesi denklemidir. Doviz kurunda belirli bir zaman
araliginda degisim, yurtici ve yurtdig1 gecerli faiz oranlarinin ilgili donem getiri farkini
yansitmalidir. Dolayisiyla doviz kurunun t amindaki seviyesi S¢, bir 6nceki donem
seviyesi ile iki para birimi icin gegerli olan faiz farkinin bir fonksiyonu olacaktir.
Yabanci ve yerli para birimleri {izerinden elde edilen donemsel faiz gelirleri cinsinden
ifade edilen bu arbitraj esitligine gore yatirimeilar, risksiz getiri elde edebilecekleri para
birimini portfdylerinde tagimak i¢in ilgili para biriminin degerlenmesini talep
edeceklerdir. Dolayisiyla, diisiik faiz oranina sahip olan para birimi yaklasik olarak iki
ilke para birimleri i¢in gecerli olan faiz oranlar1 farki ile orantili olarak deger

326
kazanmalidir’™".

326 Teorik olarak kargilanmanus faiz paritesi asagidaki gibi ifade edilmektedir:

252



Fakat odaklanilan donem igin, salt karsilanmamis faiz paritesini kullanmak
yeterli olmayacaktir. Modelin, doviz kurundaki degisimleri yeterli oranda
aciklayabilmesi i¢in, odaklanilan donemde Tiirkiye’ ye iliskin yurtdisi yatirimcilarin
risk primi algilamalarindaki degisimin de doviz kuru iizerindeki etkilerinin dikkate

alimmasi gerekmektedir.

Risk priminin ve mali baskinligin ddviz kuru iizerindeki etkisi, Blanchard’in
2004 yihinda gergeklestirdigi ozgiin bir calismaya konu olmustur’>’. Mali baskinligin
var oldugu ekonomilerde; yerel faizlerin yiikselmesi, yatirmmcilarin {ilke riski
algilamalarin1 artirmasina neden olabilmekte; bu da, ilgili piyasa bor¢lanma araglarina
yabanci ilgisinin artirmanin aksine diisiirebilmektedir. Bunun sonucunda yasanabilecek
sermaye ¢ikislariyla yerli para birimi deger kaybedebilmekte ve siki para politikasi,
enflasyonist baski olusturabilmektedir. Diger yandan; mali baskinhigin azaldigi

donemlerde ise, yerel para biriminin degerlenmesi beklenebilir.

Tiirkiye’ de ilgili donem boyunca azalan mali baskinlik dolayisiyla gergeklesen
net sermaye girisleri dolayisiyla, bu mekanizmanin Tiirkiye Ekonomisi’ nde de
goriilmesi muhtemeldir. Bu mekanizmayr modele dahil etmek amaciyla, déviz kuru
denklemine ilgili donem Net Sermaye Girisleri de eklenmistir. Benzer bir mekanizmay1
iceren TCMB nezdinde Kadioglu tarafindan hazirlanan uzmanlik tezinde Onerilen
yapisal modelde de*® ise, Bor¢ Stoku / GSYIH terimi kur denklemine dahil edilmistir.
Bu modelde ise, ilgili mekanizma ile kur diizeyini dogrudan etkileyen parametrenin Net

Sermaye Girisleri (CF,) oldugu diisiiniilerek bu parametre kullanilacaktir.

Modelde yer alan Net Sermaye Girisleri, TCMB tarafindan aylik olarak

hazirlanan Odemeler Dengesi Tablosu’ndaki Dogrudan Yabanci Yatirimlar: ve Net

Sp= Spogt+ Sk (i%:ﬂ

fgili denklemde payda yer alan 11 terimi TL faiz oramini, paydadaki iz ise ABD Dolar igin gegerli faiz
orammi ifade etmektedir. Paydada yer alan 1+iz terimindeki iz teriminin olduk¢a kiigiik oldugu varsayimiyla
asagidaki denklem elde edilmis ve modelin yapilandirilmasinda bu asagidaki denklem baz alinmustir:

o= G140 - i)

Bu denkleme gore, modelin ¢oziimiinde ¥: ile ¥i—1 arasindaki iliskiyi ifade eden ®1x katsayisi ile Tiirk Lirasi ile
ABD Dolar1 arasindaki faiz farkimn pozitif seyredecegi varsayimiyla 1’ in biraz iizerinde ¢ikmalidir.
327 Olivier Blanchard, Fiscal Dominance and Inflation Targeting”, NBER Working Paper No.10389. 2004.s.1.
328 Ferya Kadioglu, “Parasal Aktarim Mekanizmast: Tiirkiye Orneginin Yapisal Model Cercevesinde Analizi”,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Arastirma ve Para Politikas1 Genel Miidiirliigi, Uzmanhik Yeterlilik Tez,
Aralik 2006, Ankara. s.33.
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Portféy Yatirimlar1 kalemlerinin toplami olarak tanimlanmis, ilgili veriler TCMB

Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir.

Dikkat edilmesi gerekir ki, bu arbitraj kosulu her donem birebir tutmasi
gereken bir denklik degildir. Dolayisiyla diger yapisal denklemler i¢in oldugu gibi bu
denklem icin de, bir hata terimi kullanilmistir. Fakat bu parite, gelece§e yOnelik
yapilacak doviz kuru tahminlerinin kesinlikle dikkate almas1 gereken bir ¢ikis noktasidir

ve acik ekonomi modellerinde sikca kullanilmakadir.

Modelde yer alan besinci ve son denklem ise, Gordon biiyiime modelini baz
alarak elde edilmis olan temel aktif fiyatlamasina yonelik bir denklemdir. Aktif fiyati,
reel faiz seviyesi ve liretim diizeyi ile iliskilendirilmistir. Teori kisminda da ayrintili bir

sekilde bahsedildigi tizere bir aktifin temel degeri asagidaki formiille ifade edilmektedir.

==}

e = Z (%ﬂ)t E.(d.) (5.11)

t=1

Burada 4:, aktifin t anindaki temel degerini, E,(d,) ilgili aktifin tastnmasiyla
elde edilecek donemsel gelir beklentisini ifade etmektedir. Dolayisiyla, aktifin fiyati
gelecekte elde edilecek donemsel gelirlerin r iskonto orani ile bugiine indirgenmesiyle
hesaplanmaktadir. Iskonto oram ise risksiz orana ilgili aktifin risk primini ekleyerek

bulunabilir.

Yukaridaki denklem, sonsuz donem icerdiginden dolayr pratikte kullanigh
degildir ve bu serinin toplammi miimkiin kilacak belirli varsayimlar yapilmasi
gereklidir. Gordon biiylime modeli; ilgili donemsel gelirlerin belirli bir g biiylime
oramyla geometrik olarak arttifi varsayimiyla, bu denklemi asagidaki sekilde basite

indirgemektedir:

A =2 (5.12)

Yukaridaki denklemdeki, r reel faiz orani, modelimizin i¢sel degiskeni olan
politika faizi (i;)’den ilgili donem enflasyon beklentilerinin c¢ikarilmasiyla elde

edilmistir. Dolayisiyla, model i¢sel olarak asagidaki denkligi de icermektedir:
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r, =1i,— E(m) (5.13)

Bu denklikte i, politika faizini, E(m) ise ilgili donem yillik enflasyon
beklentisini ifade etmektedir. Enflasyon beklentisi verileri, yine TCMB tarafindan

yayinlanan beklenti anketinden elde edilmistir.

Dogaldir ki, ekonomik birimlerin gercek yasamda karsilasacaklar1 projelerde
dikkate alacaklar1 reel faiz, salt politika faizi ile enflasyon beklentisi arasindaki fark
degil, buna ek olarak bir risk primi bilesenini de icerecektir. Dolayisiyla, ilgili riskli

aktifin degerlemesi asagidaki denklemle ifade edilmelidir:

dy
A, = ——— (5.14)
r.+RP —g

Bu denklemde RP, ilgili aktifin risk primini ifade etmektedir. Tiirkiye hisse
senedi piyasasinda IMKB-100 sirketleri igin yukarida ifade edilen risk primi 400 ila 600
baz puan arasinda degisebilmektedir. Ilgili aktifin donemsel gelir biiyiimesi g ’° nin
ekonominin potansiyel biiyiime hiziyla sinirli olmasi ve bu oranin risk prim arahigina
yakin olmasi™™ ve aktifin dénemsel reel gelirinin, iretim diizeyinin bir fonksiyonu

oldugu varsayimlariyla asagidaki formiil elde edilebilir:

A = fGe) (5.15)
rt
Bu denklemi dogrusal hale getirebilmek icin, esitligin iki yammin dogal
logaritmalar1 alindiginda asagidaki esitlik elde edilir:
. 1
logd, = kylogl(v,) + k, lcrg(;) (5.16)
t

Modeldeki yer alan aktif fiyatlama denklemi, yukarida elde edilen denkleme
&, stokastik hata degiskeni eklenmesiyle elde edilmistir.

Bu denklem sayesinde aktifin fiyati da makroekonomik parametrelerin
seviyeleriyle ifade edilen bir i¢sel degisken olmaktadur. Ilgili reel faiz seviyesi ve iiretim

diizeyi sonucunda aktifin fiyat1 belirlenecek, bu aktif fiyatinin zaman igindeki

329 Model, farkli (RP-g) degerleri uygulanarak da cahstirilmig, fakat bu farkh degerler ilgili denklemin regresyon
performansinda herhangi bir degisiklige neden olmamustir. Modelde, aktifin degerine etki eden temel faktor politika
faizinin seviyesidir.
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degisimleri de, IS denklemi vasitasiyla, gelecek donem iiretim diizeyini etkileyecektir.
Ornegin, iiretim diizeyinin potansiyel iiretimden diisiik oldugu bir durumda para
otoritesi politika faizini diisiirecek, bu sekilde enflasyon beklentilerinin adapte
olamadig1 kisa vadede reel faiz seviyesi diisecektir. Reel faiz seviyesindeki bu diisiis
besinci denklem dolayisiyla aktif fiyatinin artmasina neden olacak, aktif fiyatinin artigi

da IS denklemi iizerinden iiretim diizeyinin artmasina yol agacaktir. Teorik cer¢evenin
ongoriisiine gore, log(y,) ve lng(%) terimlerinin katsayilarinin pozitif olmasit gerekir.
t

Bir diger deyisle aktif fiyati, iiretim diizeyiyle dogru orantili, reel faiz diizeyiyle ise ters
orantil1 olarak degismelidir. Dolayisiyla model bu sekliyle reel faiz ve iiretim diizeyini,
geleneksel yeni keynesyen modelden farkli bir mekanizmayla fakat aymi yonde

tasarlamistir.

Odaklanilan zaman aralifinin goreli kisa olmasi nedeniyle iiretim seviyesi
olarak, aylik sanayi iiretimi endeksi kullanilmistir*™. Modelde mevsimsellikten
arindirilmis veri seti kullanilmistir. Kisa vadeli faiz oranlar1 ve enflasyon verileri
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’ nden elde edilmistir. Cikti agigi,
mevsimsellikten arindirilmig sanayi iliretim endeksi ile potansiyel iiretim seviyesinin
farkiin alinmasiyla hesaplanmistir. Dolayisiyla c¢ikt1  agiginin  pozitif olmas,
gerceklesen iiretim seviyesinin potansiyelin iizerinde olduguna isaret etmektedir. ilgili
hesaplamalar, Sarikaya ve digerleri tarafindan 2005 yilinda gerceklestirilen

331

caligmanin’™ bulgularindan yola cikilarak gerceklestirilmistir.

Modelde yer alan doviz kuru parametresi i¢in, uygulama c¢aligmasinin ilk
kisminda kullamlan aynm yontemle, TCMB’nin yaymladigi ABD Dolary/Tiirk Lirasi

doviz alig ve satis kurlarinin aritmetik ortalamasi kullanilmisgtir.

Modelde yer alan esitliklerin sol tarafinda bulunan terimlerin diger
denklemlerin saginda yer aliyor olmasi nedeniyle, i¢csel degiskenlerle hata terimleri

arasinda korelasyon var olacaktir. Bu nedenle, ilgili modelin ¢dziimiinde olagan en

30 Uretim seviyesinin i¢ talep kosullarim tam olarak yansitmadigina iliskin tartisma mevcuttur.. Fakat ulusal
hesaplarm Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan ii¢ ayda bir ve gecikmeli olarak yaymlamyor olmas1 ve odaklamlan
zaman araligimn da goreli dar olmasi nedeniyle sanayi iiretimi endeksi tercih edilmistir. Daha 6nce gergeklestirilen
bir¢cok calismada da sanayi tiretimi endeksi kullamldig1 gézlenmistir.

Ornegin; Nejla Adanur Aklan ve Mehmet Nargelecekenler, “Taylor Kurali: Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme”,
Ankara Universitesi, SBF Dergisi, 63-2. s.21.

3! Cagr Sarikaya, Fethi Ogiing, Dilara Ece, Hakan Kara ve Umit Ozlale. “Estimating Output Gap for the Turkish
Economy”, The Central Bank of the Republic of Turkey Research Department Working Paper No: 05/03,
February 2005, Ankara. s.11.
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kiigiik kareler yonteminin kullanilmast uygun degildir ve bu nedenle iki asamali en

kiigiik kareler yontemi tercih edilmistir.

[lgili denklem sistemi, Eviews 5.1 programu kullanilarak ¢oziilmiistiir.
Asagidaki tabloda, elde edilen katsayilar, ve ilgili katsayilarin istatistiksel 6nemini ifade
eden olasilik degerleri (p degerleri) ve denklemlerin igsel degiskeni aciklayabilme

giiciinii ifade eden R* degerleri 6zetlenmistir:

Politika Kurallar::
i = 0yiy +oy(my — ) T oogXy t+g
a, = 0,98 a, =027 ag = 0,05
R*=099 p, =000 Pg, = 0,02 Pg, = 0,04
i = oyiy +ay(m; — ) togXey  togldS,, tagdA
o, = 0,98 o, = 0,26 o; =0,10 o, =007 a; =001
R*=099 p, =000 P, = 0,04 Pe, = 001 p, =001 p, =034
IS Denklemi:
X = CeXey TOpAA s T OpAS, +o;
a, = 0,92 a, = 0,03 oy = —0,08
R*=075 py = 000 Pe, = 0,06 P, = 0,04
Philips Egrisi:
m = DgTley T otyp¥e s T oo ASg s Ty

o, = 0,95 oy, = +0,18 a;; = 0,07
R*=098 p, =000 Pa,, = 0,02 Pe,, = 0,06

Kur Denklemi:

S, = 0405,y + o, CF, +8,
o, = 1,0683 0y = —8.01%107°
‘?2 — 0,?5 pl:-_g, = |:|’|:||:| p':'_s = G,GE
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Aktif Fiyatlama Denklemi:
1
log(4,) — wyglog (y,) + ayglog (r_j +;
T

o, =1,6890  a,; = 0,8669

RZ = 0,20 Pg,, = 0,00 Pg,, = 0,00

Yukarida da goriildiigii iizere, politika faizinin gecikmeli degerine ek olarak
sadece enflasyon farki ve ¢ikt1 acig1 parametrelerinin dahil edildigi politika kurali i¢in,
politika tepkisinin enflasyon hedeflemesi teorisiyle uyumlu olarak gézlenen enflasyon
farkina 0,27 katsayistyla yukar1 yonde; ¢ikti acigma ise +0,05 katsayisiyla yine yukari

yonde tepki verdigi gbzlemlenmistir.

Para otoritesinin, déviz kuru ve aktif fiyatlarim1 da iceren daha genis bir
reaksiyon fonksiyonu izleyip izlemedigini anlayabilmek icin tasarlanan ve gecikmeli
doviz kuru ve IMKB-100 endeksi deger degisimlerini de girdi kabul eden genis
kapsamli politika kuralinin ¢oziimiinde ise, para otoritesinin enflasyon farki ve cikti
aciginin yanm sira doviz kurundaki degisimlere de istatistiksel olarak anlamli bir olasilik
degeriyle (doviz kurundaki pozitif degisimlere politika faizini +0,07 oramnda
yiikselterek) tepki verdigi, fakat doviz kuruna verilen bu tepkinin ilgili katsayisinin ¢cok
diisiik olmasi1 dolayisiyla, nicel olarak ¢ok simirli kaldig1 gozlemlenmistir. Hisse senedi
piyasasindaki yakin donem fiyat degisimlerine ise, yine daha dnce ayrmtili ele alinan
enflasyon hedeflemesi teorik cergevesine tamamen uyumlu sekilde, istatistiksel olarak

anlamli diizeyde bir tepki verilmemistir.

Bu sonuglarla, para otoritesinin enflasyon hedeflemesi rejimi teorik
cercevesiyle uyumlu bir politika tepkisi vererek politika faizini enflasyon farki ve ¢ikti
acigina dayandirdigi, bunun yaninda sinirl da olsa déviz kurundaki degisimlere de tepki
verdigi goriilmektedir. Bu noktada para otoritesinin gercek reaksiyon fonksiyonu
yukaridaki iki denklemden de farklidir. Fonksiyona; gecikmeli politika faizi, enflasyon
farki ve ¢ikt1 a¢iginin yami sira doviz kuru getirisi eklenmeli, fakat diger aktif fiyati
getirisi eklenmemelidir. Bu yeni denklem yerine yukaridaki tabloda yer alan ikinci
denklemin kabul edilmesi dogru bir yaklasim olmayacaktir, ¢iinkii bu durumda elde
edilen o, = 0,07 degeri, denkleme aktif getirilerinin de dahil oldugu durum igin
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gecerlidir. Dolayisiyla istatistiksel 6nemi olmayan aktif getirisi terimi ¢ikarildiginda,
para otoritesinin reaksiyon fonksiyonu bulunmus olacaktir. Bu durumda, para

otoritesinin baz aldig1 temel reaksiyon fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilmelidir:
= ool g Fep(mey — W)+ agx + wAS,  + oy (5.17)

Yukaridaki denklem, ilerideki kisimda yer alacak simulasyon caligmasinda
kullanilacak refereans reaksiyon fonksiyonunun yapisini teskil etmektedir. Bu, referans

reaksiyon fonksiyonunun ¢6ziimii asagida dzetlenmistir:

I = 0yl g +ay(my — ) Tagxy TS, +v
a, = 0,98 a, = 0,28 a; = 0,06 a, =005
R2=099 p, =000 Pe, = 0,02 Pe, = 0,02 p, = 0,02

IS denkleminin ¢oziimiinde ise c¢ikti aciginin, kendi gecikmeli degerinin yani
sira hisse senedi piyasasinda bir onceki ay sonlanan ii¢ aylik dénemde gozlenen
birikimli deger degisimine olumlu yonde tepki verdigi belirlenmistir. Ayrica doviz
piyasasinda son gozlenen iki aylik birikimli deger degisimi de beklentimize paralel
olarak negatif katsayisiyla iiretim diizeyini etkilemektedir. Dolayisiyla, aktif fiyatinda
yasanacak bir artis, ¢ikt1 aciinda bir artiga, yani liretim seviyesinin yiikselmesine neden
olacaktir. Cikt1 aci@inin doviz kuruna hassasiyetini yansitan ct; katsayisi ise negatif
hesaplanmistir. Agikca, doviz kurunun artmasi sonucu iiretim maliyetlerindeki artis,
gercek kisilerin yasadigi refah etkisini domine etmektedir ve doviz kurundaki artis, ¢ikti
acigini ciddi bicimde olumsuz etkilemektedir. Modelin ii¢iincii temel denklemi olan
Philips Egrisi denkleminde ise; enflasyon diizeyinin, kendi diizeyinin bir 6nceki dénem
degerinin yanmi sira yine c¢ikti ag¢igindaki ve doviz kurundaki birikimli degismelere
istatistiksel olarak anlamli diizeyde duyarli oldugu gozlemlenmistir. Denklemde
kullanilan birikim miktarlari, istatistiksel performansi en yiiksek yapan degerlerdir ve
uygulamada bu birikimli degerlerin kullanilmas: gerektigi diisiiniilmektedir. Oyle ki,
gerek doviz kurundaki degisimin, gerekse cikti aciginin tiim etkisi sadece degisimin
gerceklestigi ay gozlenmeyecektir ve daha saglikli bir analiz i¢in, modele bu iki

parametrenin gecikmeli etkilerini de dahil etmek gereklidir.
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Philips Egrisi denklemi ile ilgili olarak vurgulanmasi gereken bir diger 6nemli
nokta, doviz kurundaki degismelerin enflasyon gerceklesmesine sadece 0,07 oramnda
katkida bulundugunu gosteriyor olusu ve bu degerin TCMB’nin Nisan 2003 tarihli Para
Politikas1 Raporu’ nda doviz kuru gecgiskenligi i¢in hesaplamis oldugu 0,25 ile 0,20
araliginin altinda kaliyor gibi goriinmesidir. Fakat bu noktada, modelde bulunan
katsaymnin yorumlanmasinda dikkat edilmesi gerekmektedir. Modelin ¢oziimiinde
bulunan katsay1, biitiin kur geciskenligini gosteren bir katsay1 olarak tasarlanmamistir.
Oyleki modelde, sadece iki donemlik gecikmeye odaklamildigindan ve Philips egrisi
denkleminin saginda enflasyon gerceklesmesinin bir gecikmeli degeri var oldugundan,
doviz kurunda yasanan degisimin etkisi zaman icinde ortaya cikacak, toplam etki
0,07’den daha biiyiikk olacaktir. Model, (denklemin saginda bulunan gecikmeli
enflasyon farki terimi sayesinde) var olan yapisiyla bu uzun vade etkileri de
icermektedir ve para otoritesinin bahsedilen ¢aligmasiin bulgulariyla higbir geliski

icermemektedir.

Kur denkleminde ise, gerek karsilanmanus faiz paritesi terimi gerekse Net
Sermaye Girisi terimlerinin doviz kurlart iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir. Yine

model kurulumunda 6ngériildiigii iizere, doviz kurunun t amindaki seviyesi 5, ile t-1

anindaki diizeyi 5,_; arasindaki iligkiyi belirten @12 katsayisi 1’in biraz (ABD Dolar ile
Tiirk Liras1 ortalama donemsel faiz getirileri farki kadar) iizerinde hesaplanmistir.
Ayrica ilgili donem boyunca gozlemlenen net sermaye giriglerinin; beklendigi sekilde,

kur diizeyini asag1 yonde etkiledigi goriilmektedir.

Modeldeki son denklem olan aktif fiyat getirisi denkleminin ¢6ziimii de
teorinin ©Ongoriisiine paralel neticeler vermistir. Hesaplanan ., degerinin pozitif
cikmasi; aktif fiyat seviyesinin iiretim seviyesinin dogal logaritmasiyla, beklendigi
sekilde, arttigim gostermektedir. Reel faiz diizeyindeki bir diisiis de, ilgili katsay1 olan
oy pozitif hesaplanmasi dolayisiyla, yine teoriyle uyumlu olarak, aktif fiyatinda artisa
neden olacaktir. Modelin ¢oziimii sonrasinda elde edilen i¢sel degisken degerleriyle

gercek degerlerin karsilastirmasi ekteki grafikte goriilmektedir:
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Sekil 15: Referans Model ila Gergeklesen Degerler Karsilastirma Grafikleri

Yukaridaki sekilde; TLINT grafigi, politika faizinin seyrini; ENFGER grafigi
aylik enflasyon gerceklesmelerini; URETAC ¢ikt1 acig1 oranini; BORSA, IMKB-100
endeksinin degisimini; KUR ise ABD Dolar / Tiirk Liras1 doviz kuru seviyesini ifade
etmektedir. Her bir grafik; hem ilgili parametrenin aldig1 gercek degeri, hem de modelin
ongordiigi degeri yansitmaktadir. Goriildigti lizere; model, gerek reaksiyon
fonksiyonunun bilesenlerini (enflasyon orani, sanayi tiretimi ve doviz kuru) gerekse
aktif fiyatlarin1 yeterince aciklayabilmektedir. TLINT grafiginde Ozetlenen para
politikas1 tepkisi, caligmanin en temel unsurunu olusturmaktadir ve burada modelin
ongoriisiiniin basarili olmasi gereklidir. Ilgili grafikten de goriildiigii iizere model,
politika faizinin seyrini oldukca iyi yansitmaktadir. Hisse senedi fiyatlarimin genel
seviyesi, zaman zaman modelin ongordiigii degerden sapmalar gosterse de; genel trend,
modelin Onerisine paraleldir ki calismanin saglikli sonuclara ulagabilmesi igin gerekli

sart bu genel trenddeki paralelliktir.
Simulasyon Calismasi:

Uygulama c¢alismasinin bu son boliimiinde hisse senedi piyasasinda ve doviz

kurunda yasanan digsal kopiiklere verilen alternatif politika tepkileri analiz edilecektir.
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Uygulama calismas1 bircok yonden Bernanke ve Gertler’in teorik kistmda detayli olarak
aciklanan caligmasina paralellikler gostermektedir. Temel olarak, para politikasinin
enflasyon hedeflemesinin 6ngordiigli sekilde kurguladigi reaksiyon fonkiyonu
sonucunda belirli bir donem boyunca elde ettigi performans ile aktif fiyat1 ve doviz kuru
degisimlerini iceren bir reaksiyon fonksiyonunu takip ettigi durumda elde edebilcegi
performans karsilagtirilacaktir. Burada performanstan kasit, ilgili kdpiik olusumu ve ona
kars1 verilen tepkinin neticesinde, cikt1 acig1 ve enflasyon farkinin ne derece volatilite
gosterdigidir ve teorik kisimda aciklandigi {lizere asagida ifade edilen kayip

fonksiyonuyla ifade edilmektedir:
L.=E [z Blaxey; + TT§+:']I (5.18)
i=0

Bu denklemde; 5 donemsel iskonto orammi, ¢ ise enflasyon farkina goreli
olarak ¢ikt1 ac¢igina addedilen 6nemi ifade etmektedir. Simulasyon calismasinda para
otoritesinin gerek cikt1 acigina gerekse enflasyon farkina esit diizeyde optimize etmeye
calistigr ve ilgili sapmalarin zamandan bagimsiz soniimlenmeye calistigi, dolayisiyla a
ve [ katsayilarinin bire esit oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla kayip fonksiyonunun
degeri analiz donemi boyunca elde edilen biitiin ¢ikti agig1 ve enflasyon farklarimin
kareleri toplami olacaktir. Cevaplanmaya calisilacak soru ise reaksiyon fonksiyonuna
aktif fiyat getirisi ve doviz kuru degisimlerini ekleyerek daha diisiik seviyede bir kayip

fonksiyonu degerine ulasilip ulagilamayacagidir.

[Iki hisse senedi piyasasinda yasanan digsal bir kopiigii, ikincisi ise doviz
piyasasinda yasanan dissal bir kopiligii iceren ve buna verilen tepkileri yukarida
aciklanan yapisal model kullanilarak analiz eden iki ayr1 simiilasyon
gerceklestirilmistir. Her iki simiilasyonda da, ilk donem basinda gerek cikt1 aciginin
sifir oldugu; gerekse enflasyon gerceklesmesinin, hedeflenen enflasyona esit oldugu
varsayllmistir. Dolayisiyla, politika faizinde degisimler, temel olarak kopiik

olusumlarina verilen tepkileri yansitmaktadir.

Hisse senedi piyasasina yonelik gerceklestirilen simiilasyonda, dokuzuncu
donem sonuna kadar siiren bir digsal kopiikk tanimlanmistir. Dérdiincii donemde

koptigiin biiyiikliigii, hisse senedi endeksinin temel degerinin %25°i kadardir. Besinci
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donem kopiik biiyiikligi %50’ye yiikselmekte, temel degerin %50’si biiyiikliigtindeki
kopiik dokuzuncu ay sonuna kadar yasamaya devam etmektedir. Onuncu ayda, ani

olarak kopiik sonmekte ve hisse senedi endeksi temel degerine gerilemektedir.

Doviz piyasasina yonelik gerceklestirilen simiilasyonda ise, yedinci donem
sonuna kadar siiren bir digsal kopiik tanimlanmistir. Dordiincii ayda kopiigiin
biiytikliigli, doviz kuru temel seviyesinin %5’i kadardir. Besinci donem kopiik
biiytikliigli %10’a, altinci1 donem sonunda ise %20’ye yiikselmekte, yedinci donem

sonunda ani olarak sonmektedir.

Bu iki kopiik siireci, iki ayr1 reaksiyon fonksiyonunun izlendigi durumlar i¢in
simiile edilmistir. Kullanilan ilk reaksiyon fonksiyonu, model kurulumu sirasinda elde
edilen, TCMB’nin hali hazirda izledigi referans reaksiyon fonksiyonudur. Kullanilacak
ikinci reaksiyon fonksiyonuna ise, hem aktif fiyat degisimlerine hem de doviz kuru
degisimlerine yOnelik terimler eklenmistir. Dolayisiyla bu reaksiyon fonksiyonu
izlenerek para politikasi, ilgili kopiikler dolayisiyla olusan fiyat degisimlerini de

gozetmektedir. Ilgili iki reaksiyon fonksiyonu asagida ifade edilmistir:

Reaksiyon Fonksiyonu 1
i = Ciydog + oy (mey — ) T oopxy +a Ay
o, = 0,98 c, = 0,28 o, = 0,06 o, = 0,05

Reaksiyon Fonksiyonu 2
L = Oyp—y + oy (. — %) + agXy TogASy TasdA
a, = 0,98 a, = 0,28 a; =006 a, =010 a; =0,05

Yukarida da goriildiigii iizere, ikinci reaksiyon fonksiyonuyla déviz kurundaki
degisimlere ilk reaksiyon fonksiyonunun iki kat1 diizeyinde tepki verilmektedir.
Reaksiyon fonksiyonu bu yapisiyla (e, = +0,10 katsayisiyla), bir 6nceki ay yasanan
%?2,5’luk doviz kuru degisimi neticesinde politika faizinin +%0,25 artirilmasini

onermektedir. Aymi sekilde (ot = +0,05 katsayisiyla), bir onceki ay hisse senedi
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piyasast genel seviyesinde yasanan %S5’lik artis neticesinde politika faizinin yine

+%0,25 artirilmasinmi1 Onermektedir.

Tanimlanan kopiiklere verilen tepkileri analiz eden simiilasyon caligsmalari

sonucu 21 aylik donem boyunca elde edilen cikt1 agig1 ve enflasyon farkinin degisimleri

asagidaki grafiklerde 6zetlenmektedir:
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Sekil 16: Hisse Senedi Kopiigii Geleneksel Para Politikasi Tepkisi Simiilasyon Sonucu-

Cikt1 Aci1g1 (URETAC) ve Enflasyon Farki (ENFFR)
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Sekil 17: Hisse Senedi Kopiigii Geleneksel Para Politikasi Tepkisi Simiilasyon Sonucu-
Politika Faizi (TLINT)
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Sekil 18: Hisse Senedi Kopiigii Riizgara Kars1 Egilme Politikas1 Tepkisi Simiilasyon
Sonucu- Cikt1 Acig1 (URETAC) ve Enflasyon Farki (ENFFR)
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Sekil 19: Hisse Senedi Koptigii Riizgara Kars1 Egilme Politikas1 Tepkisi Simiilasyon
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Sekil 20: Doviz Piyasas1 Kopiigii Geleneksel Para Politikas1 Tepkisi Simiilasyon

Sonucu-Cikt1 Acig (URETAC) ve Enflasyon Farki (ENFFR)
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POLITIKA FAizi
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Sekil 21: Doviz Piyasas1 Kopiigii Geleneksel Para Politikas1 Tepkisi Simiilasyon
Sonucu-Politika Faizi (TLINT)
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Sekil 22: Doviz Piyasas1 Kopiigii Riizgara Karsi Egilme Politikasi Tepkisi Simiilasyon
Sonucu- Cikt1 Acig1 (URETAC) ve Enflasyon Farki (ENFFR)
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Sekil 23: Doviz Piyasas1 Kopiigii Riizgara Kars1 Egilme Politikas1 Tepkisi Simiilasyon
Sonucu- Politika Faizi (TLINT)

Yapilan simiilasyon caligmalar1 sonucunda elde edilen kayip fonksiyonu

degerleri ise asagidaki tabloda goriilebilir:

Tablo 18
Simiilasyon Calismalar1 Kayip Fonksiyon Degerleri

SIMULASYON GALISMALARI KAYIP FONKSIYONU DEGERLERI
Simiilasyon Kayip Fonksiyonu Degeri
Hisse senedi K6pugu - Geleneksel Politika Tepkisi 0,61%
Hisse senedi KOpugu - Rizgara Karsi Egilme Politika Tepkisi 0,22%
Doviz Piyasasi Koplgi - Geleneksel Politika Tepkisi 0,30%
Doviz Piyasasi KopUgi - Riizgara Karsi Egilme Politika Tepkisi 0,79%

Hisse senedi kopiigiine karsi verilen geleneksel para politikas1 tepkisi ve
riizgara kars1 egilme politikas1 tepkileri sonucunda ekonomide olusan c¢ikti acig1 ve
aylik enflasyon farki degerlerini yansitan Sekil 16 ve Sekil 18 karsilastirildiginda,
beklendigi lizere dordiincii donemde baslayan kopiigiin ekonomiyi gecikmeli olarak
etkiledigi ve iiretim diizeyini, dolayisiyla c¢ikti acigimi artirdigi ve enflasyon farklarini
ise daha gecikmeli olarak dokuzuncu donemden itibaren yine dogru orantili olarak
etkiledigi gbzlenmektedir. Bu enflasyon farkindaki goreli daha gecikmeli ve sinirh etki,

kullanilan modelin ©Ongoriisiine paraleldir. Hisse senedi piyasasindaki kopiik, IS
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denklemi vasitasi ile ¢ikti aci@im1 dogrudan etkilemektedir. Enflasyon gerceklesmeleri
ise, ¢ikt1 aciginin artiginin ardindan (Philips denklemindeki ¢ikt1 agiginin iki gecikmeli
degerini yansitan terim dolayisiyla) iki donem daha gec, fakat aymi yonde tepki
vermektedir. Bu nedenle, enflasyon gerceklesmeleri ile enflasyon hedefi arasinda cok
ciddi farklar olusmamaktadir. Dolayisiyla, ekonomimizde bir hisse senedi kopiigii
sirasinda  makroekonomik performans1 asil belirleyecek etmen c¢ikti agigindaki

degisimlerdir.

Dikkat edilmesi gereken bir bagka nokta; geleneksel politika tepkisinin, bu
goriislin savunucular tarafindan sikga dile getirildigi sekilde, olusan kopiige tiimden
kayitsiz kalmadigidir. Nitekim politika faizi, bu yaklasimda da sekiz ila onikinci
donemler arasinda smirhi yiikselmistir. Fakat agik¢ca bu tepki; ilgili reaksiyon
fonksiyonunda aktif fiyat getirisi teriminin var olmamasi dolayisiyla, ancak kopiigiin
ertesinde yasanan ¢ikti acigindaki artis gézlendikten sonra verilebilmistir. Dolayisiyla,
hem daha gecikmeli hem de daha sinirhdir. Bunun neticesinde Sekil 16’da goriildiigii
lizere iiretim agig1, daha politika faizinde herhangi bir artis yapilamadan +%3,50
seviyelerine kadar yiikselmistir. Daha sonra kopiigiin sonmesi ve politika faizinin de

sinirl tepkisi dolayisiyla ilgili agik daha makul seviyelere gerilemistir.

Sekil 18’de goriilen riizgara karsi egilme politikasi tepkisi ise; reaksiyon
fonksiyonunda aktif getirisine yonelik bir terimin dogrudan var olmasi nedeniyle, daha
hizli ve siddetli tepki vermis, politika faizi kopiigiin baslamasinin hemen ardindan
besinci donemde artirilmis ve kopiigiin yasamaya devam ettigi onuncu donem sonuna
dek yaklasik bu yiiksek seviyelerde seyretmistir. Bu tepki neticesinde ¢ikti aciginin
maksimum seviyesi geleneksel politika tepkisinde gozlenen maksimumun yaklasik iicte

ikisi kadar (+%?2,20) olmustur.

Sekil 17 ve Sekil 19°da ise her iki yaklasimda politika faizinin zaman igindeki
seyri goriilmektedir. Beklendigi iizere, Sekil 19°da goriilen riizgara karsi egilme
politikas1 tepkisinde politika faizi daha hizli ve siddetli hareket etmekte, geleneksel

politika tepkisinde ise goreli yavas degismektedir.
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Tablo 18’ de goriilen kayip fonksiyonu degerleri de paralel bir sonug
yansitmaktadir. Hisse senedi kopiigiine karst geleneksel para politikast verildigi
durumda kayip fonksiyonunun degeri %0,62 olmaktadir. Riizgara kars1 egilme politikasi
izlendigi durumda ise, kayip fonksiyonu ¢ok daha diisiik %0,22 degerini almistir.
Dolayisiyla, kayip fonksiyon degerlerinin karsilastirilmasindan da goriildiigii tizere
riizgara kars1 egilme politikasi, ¢ikt1 acigr ve enflasyon farkinda daha az volatilite

olusmasini saglayabilmis ve daha optimal makroekonomik performans elde etmistir.

Sekil 20 ise, doviz piyasasinda yasanan bir kdpiige verilen geleneksel politika
tepkisi sonucunda elde edilen cikt1 agig1 ve aylik enflasyon farklar1 goriilmektedir.
Grafikte de goriildiigii iizere doviz kurundaki artis; diger aktif fiyat1 kopiigii vakasindan
farkli olarak, hem enflasyonu hem de cikt1 aciginda dogrudan volatiliteye neden
olmaktadir. Modeldeki IS denklemi vasitasiyla, iiretim seviyesi ve ¢ikti acigi, doviz
kurundaki artistan olumsuz etkilenmis ve altinc1 donemde {iiretim diizeyi potansiyelin

%3,80 altinda gerceklesmistir.

Sekil 21°de de goriildiigii izere politika faizi kur degisimine ayn1 yonde tepki
vermis ve yedinci donemde %16 seviyesine kadar yiikselmis, kopiigiin sonmesinin
ardindan negatif seyreden iiretim agigina ve enflasyon farklarma karsilik kademeli

olarak diismiistiir.

Sekil 22 ve Sekil 23, doviz kopligiine karsi verilen riizgara karsi egilme
politikas1 tepkisini Ozetlemektedir. Sekil 23’te goriildiigii lizere, riizgara kars1 egilme
politikas1 kopiige yine daha agresif tepki vermektedir. Oyleki kopiigiin biiyiikliigiiniin
maksimum oldugu yedinci donem sonunda politika faizi %18 seviyesine kadar
cikmistir. Bu donem ertesinde kopiigiin aniden sonmesiyle politika faizi de kademeli
olarak diismiistiir. Dolayisiyla déviz kopiigii simiilasyonunda da riizgara kars1 egilme
politikasinda, ayn1 hisse senedi kopiigiinde de oldugu gibi, acikca daha agresif bir tepki

verilmistir.

Sekil 22’de bu tepki sonucunda olusan donemsel ¢ikti agigi ve enflasyon
farklar1 goriilmektedir. Goriildiigii iizere, bu kez riizgara kars1 egilme politikasi

dolayistyla politika faizinin déviz kopiigiine kars1 daha agresif artirilmasi olumlu netice
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vermemis, Uretim diizeyi potansiyel seviyesinin altinda daha diisiik seviyelere
ulagmistir. Her ne kadar, kopiigiin sonmesinin ardindan politika faizi diisiiriilmiis olsa
da, ilk politika tepkisinin olumsuz etkisi 6zellikle c¢ikti ag¢iginda kendini uzun siireli

hissettirmistir.

Doviz piyasasinda yasanan kopiige riizgara karsi egilme politika tepkisi
verildiginde olusan bu ek volatilite; dogal olarak, Tablo 18’de goriilen kayip fonksiyonu
degerlerine de yansimistir. Déviz kopiigiine kars1 verilen geleneksel politika tepkisinde
kayp fonksiyonu %0,30 degerini alirken, riizgara karsi egilme politika tepkisinde
%0,79 gibi yiiksek deger hesaplanmistir. Acikca doviz piyasasinda yasanan kopiige
kars1 daha agresif bir politika tepkisi verilmesi makroekonomik performansi

diistirmektedir.

Simiilasyon sonuclarindan da goriildiigii tizere, aktif fiyatlarinda yasanan
koptiklere verilecek politika tepkisi, ilgili aktifin 6zellikleri ile yakindan ilgilidir. Eger
ilgili aktifin deger artisi; hisse senedi kopiigiinde oldugu gibi, sadece ¢ikt1 agigini
dogrudan etkiliyorsa, bu durumda riizgara kars1 egilme politikas1 daha basarili netice

vermektedir.

Eger ilgili aktif; doviz kopiigii 6rneginde oldugu gibi, hem cikt1 agigin1 hem de
enflasyon farkini dogrudan ve hizli bicimde etkiliyorsa, bu tiir bir aktifte yasanan bir
kopiige kars1 geleneksel politika tepkisinden daha agresif bir tepkinin ise,
makroekonomik performansi diisiirdiigii ve optimal olmadig1 gozlemlenmistir. Ciinkii
boyle bir durumda k&piige karsi verilen daha agresif politika adimi bir yandan enflasyon
farkinin daha da artmasina engel olurken, diger yandan iiretim seviyesini de olumsuz
etkileyecektir. Kopiigiin sonmesinin ardindan ise, hem enflasyon farki hem de tiretim
acig1 negatif seyretme egilimi gosterecektir. Dolayisiyla doviz kurunun ekonomi
izerindeki bu cok yonlii ve asimetrik etkisi, agresif bir politika tepkisinin ters tepmesine

neden olmaktadir.

Doviz piyasasina yonelik bir riizgara karsi egilme politikasi tepkisinin basarili
olmamasinin bir diger nedeni, daha once de belirtildigi iizere karsilanmamis faiz oram

paritesiyle beraber degerlendirildiginde aslinda faiz oraninda bir degisimin, dogrudan
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kur diizeyini etkilemesi anlam1 tagimasidir. Doviz kurunda bir kopiik olusumuna karst
faiz yiikseltilmesi; yabanci para birimi ile faiz farkinin artmasina ve gelecekte daha
yitkksek kur seviyelerinin olusabilmesine yol acabilecektir. Bu agidan diisiiniildiigiinde
de; doviz kuruna karsi agresif bir tepki verilmesi, ilgili aktifin 6zgiin etkilerinden

dolayi, daha olumsuz sonuglar verebilecektir.

Yine de elde edilen bu sonucun, doviz piyasasinda yasanacak bir kopiige,
riizgara kars1 egilme politikasinin kesinlikle izlenmemesi gerektigi yoniinde algilamak
yaniltic1 olabilecektir. Yapilmas1 gereken; agik¢a, doviz kuru piyasasinin yapisinin
ekonominin {izerindeki etkilerinin daha detayli irdelenmesidir. Bu da ancak kur
diizeyinin daha karmagik ve gercegi daha iyi yansitan bir denklemle modellenmesi ve
parasal iletim mekanizmasiin 6zellikleri hakkinda daha genis ve giincel bilgi sahibi

olunmasiyla miimkiin olabilir.

Bu uygulamada da en azindan hisse senedi piyasasina yonelik olarak yapilan
caligmada gozlendigi iizere; aktif piyasalarindaki kopiiklere karsi geleneksel goriisiin
Onerisinden daha agresif bir politika tepkisi verilmesi optimal olabilmektedir. Fakat bu
sonucu degerlendirirken belirtilmelidir ki, yapilan simiilasyon ¢aligmalarinda kopiigiin
belirlenmesi ile ilgili zorluklar bu simulasyon calismasina dahil edilmemistir. Her
halikarda caliyma sonuglar1 para otoritesinin; aktif piyasalarinda yasanan gelismelere

belirli kosullar altinda tepki vermesinin daha optimal olabilecegini ortaya koymaktadir.
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SONUC

Ozellikle 1950’ li yillardan itibaren, gerek finansal piyasalar gerekse modern
merkez bankacilig1 uygulamalar1 farkli gelisim ve degisim evrelerinden gecmistir. Elde
edilen teorik ve pratik tecriibe, merkez bankasinin nihai hedefinin fiyat istikrar1 olmasi
gerektigini ortaya koymaktadir. Fakat son yillarda; fiyat istikrar1 nihai hedefine
ulagilmas1 yolunda merkez bankalarinin 6niine farkli engeller ¢ikabildigi goriilmektedir.
Son donemde global ekonomide yasanan resesyon; aktif fiyatlarinda yasanabilecek asir1
hareketlerin (aktif fiyat kopiikleri), merkez bankalar1 tarafindan goz ardi edilmesinin
optimal sonu¢ dogurmayabilecegini ortaya koymustur. Bu calismanin temel hedefi,
gelecekte para otoritesinin fiyat istikrar1 temel hedefine ulagsmak yolunda karsilasacagi
en onemli engellerden biri olan aktif fiyat kopiiklerini teorik ve ampirik acidan

incelemektir.

2007 yilinda ABD’de yasanan konut fiyat kopiiglintin soniisii, ardindan
yasanan likidite krizi ve etkileri halen devam eden siddetli ve global bir ekonomik
daralmanin basg goOstermesi; bu ¢ok-disiplinli arastirma alaminin, gerek politika
yapicilarinin gerekse akademisyenlerin ilgi odagi olmasina sebep olmustur. Ayrica yine
bu yasanan vaka, kopiik olusumlarinin yoksayilmasinin yol agabilecegi sonuclarin
gozlenebilecedi ve bu tiir fiyat dinamiklerinin gecmiste kaldigi, giiniimiiz finansal
piyasalarinin yiiksek etkinlik diizeyinde yasanabilmesinin miimkiin olamayacag1 gibi

argiimanlarin anlamli olmadigini ortaya koyan bir kanit niteligi tagimaktadir.

Aktif fiyatlarimin kapsami; yurtdist arastirmalarin da yaklasimina paralel
olarak, ekonomik birimlerin gelir elde edebilecekleri ya da ileride kar elde etmek {izere
satabilecekleri hisse senedi, tahvil, doviz gibi finansal aktiflerle ev, arsa ve emtia gibi
fiziki kiymetlerle sinirlanmakta; opsiyonlar ve vadeli islem kontratlar1 gibi fiyat1 diger
aktiflerin fiyatlarma bagl olan tiirev enstriimanlar ve ticari krediler gibi alim-satima

konu olmayan banka aktifleri bu kapsamin disinda tutulmaktadir.

Aktif fiyatlarindaki kopiikler ise, ilgili aktiflerin piyasa fiyatlarinin, gercekei
olmayan beklentiler sonucu ve ekonominin temelleriyle agiklanamayacak bir hizda

degismesi olarak tanmimlanmaktadir. Ayrica bu fiyat dinamikleri, piyasalarda arbitraj
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firsatlar1 sunan irrasyonel kopiikler ve piyasa oyuncularmin varlifindan ve
biiyiikliiglinden her an  haberdar olduklart  rasyonel  kopiikler  olarak
siiflandirilmaktadir. Ayrica kopiikler; gelisim dinamiklerinin aktif temelleriyle iliskili

olup olmadigina gore, igsel ve digsal kopiikler olarak siniflandirilabilir.

Kopiiklerin elden geldigince genis bir literatiir taramasi esliginde
gerceklestirilen iktisadi analizi; aktif fiyatlarindaki kopiiklerin olusum nedenleri,
gelisim siiregleri ve sonmelerinin olumsuz ve cogunlukla yikict makroekonomik etkileri
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu tiir asir1 fiyat hareketleri, ekonomik birimlerin risk

algilamalarini yaniltmakta ve ekonomik hesabi imkansiz kilmaktadir.

Aktif fiyatlarina yonelik teorik yaklagimlar icin; bu tiir fiyat degisimlerini,
temelde, isgiicli verimliliginin artig1 ya da pozitif bir teknoloji soku ile iliskilendiren ve
bu nedenle kopiiklerin gerceklesme oncesi belirlenemeyecegini ifade eden geleneksel
yaklagim bir c¢ikis noktasi olarak kabul edilebilir. Bu sekilde, aktif fiyat
mekanizmalarinin bu ideal kosullardan sapmalarinin olasi kosullar1 siralanmigtir. Bu
kosullar, aktif fiyatinin volatilitesinin kaynaginin, ilgili aktifin fiyatim etkilemesi
beklenen temel veriseti diginda faktorler olmasi ve bu fiyat hareketlerinin ekonominin
genelini ciddi bi¢gimde etkilemesidir. Bu iki kosulun gecerli oldugu bir durumda; artik,
aktif fiyatindaki hareketlenmenin bir finansal istikrarsizligin kaynagi olma potansiyeli

tasidigr goriilmektedir.

Ayrica finansal istikrarsizliklara yol agma potansiyelinin; krediye kolay
erisebilirlik, asirt gevsek ekonomi politikalar1 ve en nihayetinde bu dinamiklerin yol
actig1 ozel sektor bilancolarindaki kirilganlikla arttigi belirlenmis; bu dinamiklerin ana
nedenlerinin ise hukuki alt yap1 ve mevzuat yetersizlikleri, iyi koordine edilemeyen

liberalizasyon siiregleri oldugu gozlemlenmistir.

Kopiiklerin ekonomi tizerindeki etkilerinin incelenmesi, kopiiklerin 6zellikle
bor¢lanma sonucu kaldirag etkisiyle desteklendigi donemlerde ekonomi i¢in daha zararh
oldugunu acik¢a ortaya koymaktadir. Her halikarda kopiikler; gelisim siirecleri boyunca
ekonomik birimlerin risk algilamalarin1 yaniltmakta, yanls tasarruf, tiiketim ve yatirrm

kararlar1 alinmasina neden olmaktadir. Ekonomik politikalarda bir sikilastirma ya da bir
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likidite krizi ile tetiklenebilen son asamada aktif fiyatlarinda yasanan bir diisiis ise,
ekonomik birimlerin bilangolarinda hizli bir bozulmaya yol agcmakta; geri 6deyememe
riskinin ve iflaslarin artmasiyla aktif fiyatlarinda kendi kendini besleyen sert diisiisler
goriilebilmektedir. Bu durum ise; kotii fakat tamamen olasi bir senaryoda, bir likidite
krizine ve kredi sisteminin islerligini yitirmesine yol acabilmektedir. Sadece bu olasilik
dahi, aktif fiyatlarinda yasanan kopiiklerin tizerinde diisiiniilmesi gerektigi konusunda

yeterince ikna edicidir.

Bir kopiik olusumuna kars1 para politikasinin kullanilip kullanilamayacagini
analiz edebilmek icin; Oncelikle para politikasinin ekonomi politikalar1 i¢indeki yeri,
merkez bankaciliginin tarihsel siireci ve modern merkez bankaciligin temel ilkeleri ve
fiyat istikrarinin 6nemini incelemek gereklidir. Bu noktada; para politikasinin iki 6nemli
unsuru, para politikas1 araglar1 ve parasal aktarim mekanizmasinin, 6nemi acik¢a goze
carpmaktadir. Aktif fiyat kanallarin1 da iceren parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili
yurtdisinda ve Tiirkiye’ de yapilan aragtirmalar {izerine gerceklestirilen inceleme, ayni

zamanda gerceklestirilen uygulama i¢in dnemli birer girdi olmustur.

Para politikasinin teorik alt yapisinin anlasilmasi ve dneminin vurgulanmasinin
ardindan atilmas1 gereken adim, bir para politikas1 stratejisinin veya kararinin se¢iminin
nasil gergeklestirilebilecegidir. Bu amacla, optimal para politikas1 teorisinin teorik alt
yapist incelenmis; merkez bankasinin kurumsal alt yapisinin dnemi vurgulanmis; bu tiir
etkin bir kurumsal alt yapimin var oldugu varsayimiyla merkez bankasinin objektif

fonksiyonunun yapisi incelenmistir.

Bu noktada yapilmasi gereken en Oonemli ¢ikarim, optimal para politikasinin
yapitaglarinin saglikli bir kurumsal alt yapi1 ve ideal bir politika kurali oldugudur.
Cogunlukla bu ikili yap1; hiikiimet, para otoritesi ve diger ekonomik birimler arasinda
stratejik bir oyun niteligi tagimaktadir. Bu karmasik optimizasyon siirecinde para
otoritesi, politika adimlarin1 her donem tekrar optimize etmeyi tercih edebilecegi gibi,
kat1 bir politika kuralim izlemeyi de tercih edebilir. Bu nedenle ilgili teorik alt yapa,
kurgulanan yapisal modelle aktif fiyatlarina yonelik optimal politika tepkisinin analizine

temel olusturmaktadir.
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Aktif fiyatlarinda kopiiklerin  varligimin  ve Oneminin kabulii ve para
politikasinin bu olusumlara karsi kullanilmasinin olast oldugunun goriilmesinden
sonraki adim, rasyonel kopiiklerin istatistiksel ozellikleri ve belirlenme yontemlerinin
incelenmesidir. Bu yontemler, temettii tutarlarinin simdiki degerini ifade eden temel
degere, ya da daha genis bir ifadeyle standart modele, dayal1 yaklagimlarin yaninda Wu
yaklagimi, durasyon bagimlilii testleri gibi ileri zaman serisi analizi ydntemlerine
kapsamaktadir. Her bir yaklasimin zayif ve giiclii yanlar1 bulunmaktadir ve, dolayisiyla,
kopiiklerin istatistiksel olarak belirlenebilmesi bir ¢ok zorluk igermektedir. Ozellikle
varyans sinir1 testleri, biitiinlesiklik/esbiitiinlesiklik testleri gibi ilk donem istatistiksel
yaklasimlar, bircok akademik arastirmada elestirilmis; bu yOntemlerin kopiiklerin
belirlenmesinde her kosul altinda kullamlamayacagr matematiksel olarak ortaya
konmustur. Fakat durasyon bagimhiligi testleri, Wu yaklagimi gibi goreli yeni
tekniklerin; kopiiklerin belirlenmesinde istatistiksel yontemin kullamilmasinda daha
basarili olabilecegi goriilmektedir. Fakat bu yeni donem yaklagimlarin da, teorik
cercevesinin zenginlestirilmesi gerekliligi gdzlemlenmektedir. Ornegin durasyon
bagimlilig: testleri, varyans sinir testlerindeki gibi temettii/fiyat oranlariyla ilgili bir
varsayim yapmak zorunda degildir, fakat bu sefer de test sonug¢larimin segilen veri
toplama sikligiyla (haftalik, aylik gibi) degisebildigi gozlenmektedir. Kopiiklerin
belirlenmesinde gozlenen bu zorluklardan c¢ikarilmasi gereken 6nemli bir sonug; agikea,
bir kopiik dinamiginin belirlenmesinin ¢cogu zaman tek bir calismayla kesin bir yargiya
varilabilecek bir soru olmadigidir. Bu da, her bir piyasa dinamiginin {izerinde farkli
yontemleri kullanan bircok arastirmamn gerceklestirilmesi gerekliligini ortaya

koymaktadir.

Bir diger ilgi cekici kopiik tiirii olan irrasyonel kopiiklerin olusum dinamikleri
ise; temelde, davranigsal finans yaklasimina dayanmaktadir. Bu tiir dinamiklere yonelik
aragtirmalarin temel cikis noktasi, yatirimel davraniglarinda rasyonellik varsayimindan
olas1 sapmalar ve bu sapmalarin nedenleri iizerine gerceklestirilen incelemelerdir. Bu
noktada, yatirim yapma faaliyetinin herseyden 6nce sosyal bir faaliyet oldugu ve ilgili
kararlarin sosyal cevreden kolayca etkilenebilecegi vurgulanmali, Allais paradokslariyla
da oOrneklenebilecegi sekilde klasik fayda teorisinin insan dogasimi tam olarak

yansitmadigi saptamast yapilmalidir. Bu saptama, davranigsal finans olarak adlandirilan
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yepyeni bir arastirma alaninin ve gézleme dayali bir ¢cok yeni alternatif yaklasimin
dogmasina sebep olmustur. Gergeklestirilen literatiir arastirmasinda; zaman iginde,
Kahneman ve Tversky nin Beklenti Teorisi’nin en genel kabul goren yaklagimlardan
biri oldugu goriilmiistiir. Irrasyonel kopiik dinamiklerinin gelismesiyle ilgili olarak ise;
Onyarg1 ve meyilli karar alma, sinirh dikkat ve bilissel kapasite, kapsam daraltma
(narrow framing), temsilcilik 6nyargisi, duygular ve i¢-kontrol, siirii davranis1 ve rastsal
alim-satim faaliyetleri, irrasyonel kopiiklerin olugmasinda etkili olabilecek faktorler
olarak siralanmaktadir. Dolayisiyla; bir irrasyonel kopiigiin modellenmesi, biitiin bu
psikolojik siireglerin yeterli derecede agiklanmasimi gerektirmektedir. Geri besleme
teorisi, bu amaca yonelik en popiiler yaklasimlardan biridir. Geri besleme; aktif
fiyatinda yasanan bir artisin, yukarida deginilen davranigsal mekanizmalar sonucu,
yatirimci talebinin artmasina neden olmasi, ve bu talep artisinin da aktifin fiyatini tekrar

etkilemesi olarak tanimlanmig, bu mekanizma 6rnek bir modelle ifade edilmistir.

Aktif fiyatlarinda yasanan asir1 hareketler ve bunlara iligkin verilen politika
tepkilerine iliskin yurtdiginda gerceklestirilmis bir¢cok calismanin incelendigi literatiir
aragtirmasi; zde, daha 6nce detayl olarak incelenen teorik ve kavramsal cerceveyi bir
teyid niteligi tasimaktadir. Ekonomi tarihi boyunca yasanmis Onemli kopiik
olusumlarinin incelenmesi; bu kopiikk siireglerinin, varolan teorik altyapinin

ongoriileriyle oldukga tutarh oldugunu gostermistir.

Irdelenen kopiik olusumlarmin tamaminda, belirli kok nedenlerin kopiik
olusum siirecini besledigi goriilmektedir. Kok nedenler, bir vakadan digerine farklilik
gosterebilmekte; bir ya da daha fazla sayida olabilmektedir. Ornegin ilgili kok nedenler;
Lale Sogam Kopiigii’'nde oldugu gibi irrasyonel beklentiler ve finansal kaldirag, 1920-
1929 ABD Gayrimenkul Piyasas1 Kopiigi’ nde oldugu gibi gevsek ekonomi politikalari
ya da 1982-1991 Japonya Gayrimenkul ve Hisse Senedi Piyasalar1 Kopiigii’nde oldugu

gibi kontrolsiiz liberallesme ve irrasyonel beklentiler olabilmektedir.

Bircok vakada aktif fiyat artiglar1 ve kredi genislemesi; kavramsal ve teorik
cercevenin de Ongordiigii sekilde, ekonomik birimleri asir1 risk almaya tesvik etmis,

0zel sektor bilangolarimin kirillganliginin artmasina neden olmustur. Yine teorik

2717



cercevenin Ongoriisii dahilinde, kopiik olusumlarinin ¢ogunlukla ani bir sekilde sondiigii

goriilmiis, ardindan ekonomik daralma siirecleri gézlenmistir.

Gergeklestirilen bir diger literatiir arastirmasi, detayli incelenen kopiik
belirleme yontemlerinin yurtdis1 piyasalar icin gerceklestirilen uygulamalaridir. Teorik
cercevede de dikkat cekildigi iizere, her bir yontemin kendine 6zgii giiclii ve zayif
yonleri bulunmakta; farkli yontemlerin karsilagtirmasi sonucunda zaman zaman ¢eliskili
goriinen sonuclarla karsilagilabilmektedir. Bu incelemeden ¢ikarilmasi gereken en
onemli sonug; acikca, kopiiklerin varliginin belirlenmesinin olduk¢a zorlu bir siire¢
oldugu, fakat 6zellikle son donemde zaman serisi analizinde saglanan gelismelerin bu
alanda iimit verici neticeler verdigidir. Acikca goOriilmiistir ki, gerek var olan
yontemlerin farkli vakalar icin kullanilmasi, gerekse kopiiklerin belirlenmesinde
kullanilabilecek yeni yontemlerin gelistirmesi konusunda ciddi arastirma ihtiyact

bulunmaktadir.

Aktif fiyatlarinda yasanan kopiiklere karsi izlenmesi gereken para politikasi
tepkisinin niteligine yonelik olarak ise, biribirinden oldukca farkli politika Onerileri
sunan diisiince okullar1 bulunmaktadir. Aktif fiyatlarinda yasanan hareketlenmelere
verilen tepki alternatifleri; fiyat istikrarin1 ve beklentileri etkilemedigi siirece tepki
verilmemesi gerektigini Oneren geleneksel para politikasi tepkisi, aktif fiyatlarinin
enflasyon endeksinde dogrudan yer almasimi Oneren aktif fiyatlarinin dogrudan
hedeflenmesi yaklasimi, aktif fiyatlarinda yasanan kopiiklere karsi agresif tavir
almmasin1 Oneren kopiiklerin sondiiriilmesi yaklasimi ve para otoritesinin aktif
fiyatlarindaki degisimlere karsi sinirli fakat belirli bir kayip fonksiyonunu minimum
kilacak sekilde tutarh tepki vermesini 6neren riizgara karsi egilme politika tepkisi olarak
simiflandirilmistir. Her ne kadar geleneksel para politikast tepkisinin politika yapicilari
ve akademisyenler arasinda en popiler oldugu goriilse de, parasal iletim
mekanizmasinin yeterince iyi belirlendigi ve kullanilan modelin ilgili ekonomiyi temsil
etme yeteneginin yiiksek olmasi kosullar1 saglandiginda riizgara karst egilme politika
tepkisinin daha optimal olabilecegi gozlenmistir. Ayrica geleneksel yaklagimin tasidigi

dogrusallik varsayiminin (kopiiklerin sonmesi siirecindeki olasi risklerin biiyiikliigii
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dolayisiyla) gecerli olamayacagi elestirisi, geleneksel goriise sahip Onde gelen

ekonomistler tarafindan dahi kabul gérmektedir.

Biitiin bu arglimanlar sentez edildiginde, aktif fiyatlarina yonelik geleneksel
goriisten daha agresif bir politika tepkisinin alternatifler dahilinde oldugu ve var olan
kosullar altinda bu farkli alternatiflerin de objektif olarak degerlendirilmesinin fayda

saglayabilecegi goriilmektedir.

Tiirkiye’de aktif fiyatlar1 dinamiklerine ve aktif fiyatlarinin makroekonomik
parametrelerle olan etkilesimlerine yonelik incelenmede ise, hisse senedi ve doviz
piyasalarinin piyasa etkinliklerine yonelik gerceklestirilmis caligmalara deginilmistir.
Oyle ki; etkinligin var olmadig1 piyasalarda, ilgili fiyat uyumsuzluklarinin uzun siire
atalet gostermesi durumunda, bir kopiik olusumu gozlenebilmektedir. Incelenen bircok
arastirma, Tirkiye’de ilgili aktif piyasalarinin zayif formda dahi etkin olmadigim
gostermekte, bu bulguya sebep olarak ise bilgi akisinin verimsiz ve maliyetli olusu,
yetersiz kurumsal yonetisim kiiltiirii ve yiiksek enflasyon ortami gosterilmektedir. Fakat
ozellikle yakin doneme odaklanan goéreli giincel aragtirmalar, aktif piyasalarina duyulan
giivenin arttigini, ilgili piyasalarin etkinlik diizeyinin yiikseldigini gostermektedir. Bu
olumlu gelismenin temel nedenleri ise, ilgili piyasalarda artan yabanci payr ve

ekonomik ortamin iyilesmesi olarak gosterilmektedir.

Odaklanilan konu; acgik¢a sadece aktif fiyat dinamiklerindeki asiriliklar degil,
bu agiriliklarla makroekonomik parametrelerin iliskilerini de kapsamaktadir. Bu
nedenle; saglikli bir yapisal model kurgulanabilmesi icin, Tiirkiye’ deki aktif fiyatlariyla
makroekonomik parametrelerin etkilesimi alaninda yapilan calismalar da incelenmistir
ve bu literatiir incelemesinden elde edilen tecriibe, uygulama ¢alismasi i¢in onemli bir
yapitast olmustur. Bu alanda yapilan ¢alismalar, Tiirkiye’ de klasik kredi kanalinin ve
aktif fiyatlar1 kanallarmin etkinliginin diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun
temel sebeplerinin, 6zellikle 1990’1 yillardan itibaren gdzlenen yiiksek kamu borg stoku
ve yiiksek reel faiz diizeyi oldugu goriilmiis ve bu etmenlerin de finansal aracilik

hizmetlerinin yerine getirilememesine yol actig1 gdzlemlenmistir.
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Daha once Tiirkiye’de aktif fiyatlarinda kopiik olusumlariin incelenmesine
yonelik bilinen tek calisma, TCMB nezdinde gerceklestirilen bir uzmanlik tezidir.
Tiirkiye hisse senedi, doviz ve gayrimenkul piyasalari Kasim 1996-Haziran 2004
donemine odaklanan c¢aligmada; doviz piyasasinda Subat 2001 ila Subat 2002
doneminde, hisse senedi piyasasinda ise Eyliil 1999 ila Kasim 2000 doneminde kopiik
belirlenmistir. Ayrica politika faizi ile aktif fiyatlar1 arasinda anlaml bir iligki oldugu ve
bu iligkinin yoniiniin politika faizinden aktif fiyatlarina dogru oldugu istatistiksel bir
yontemle belirlenmistir. Calismada elde edilen bu bulgu, gerceklestirilen uygulama
calismast igin referans niteligindedir. Oyle ki; para otoritesinin aktif fiyatlarina yonelik
bir optimal politika tepkisinden bahsedilebilmesi i¢in, politika faizinin aktif fiyatlarin

etkileyebilme giicii olmas1 bir 6n kosuldur.

Calisma; aktif fiyatlari, bu fiyatlarda yasanan kopiiklerin tanimlanmasi, bu
kopiiklerin ekonomi iizerindeki etkileri ve bu dinamiklere yonelik verilebilecek politika
tepkilerinin incelenmesinin yanisira Tiirkiye aktif piyasalarma yonelik kapsamli bir
uygulama caligmasini da icermektedir. Uygulama ¢aligmasinda; 6nce Tiirkiye’de doviz
ve hisse senedi piyasalari icin 1998 ila 2008 doneminde, konut piyasast icin ise 2002 ila
2008 doneminde yasanan fiyat dinamikleri aragtirllmistir. Her {i¢ piyasanmin da fiyat

dinamiklerinin normal dagilimdan ciddi farkliliklar gosterdigi gozlemlenmistir.

Ardindan her ii¢ piyasa verisinde kopiik olup olmadigina yonelik olarak teorik
boliimde detayl agiklanan durasyon bagimlilig: testleri gerceklestirilmistir. Durasyon
bagimlilig: testleri, hem donemsel faiz getirileri hem de donemsel tiiketici enflasyonu
temel alinarak hesaplanan getiri fazlalariyla gerceklestirilmistir. Faiz getirileri temel
almarak yapilan analizde ABD Dolar1 / Tiirk Liras1 déviz kurunda odaklanilan donemde
pozitif aylik getiri fazlalar1 i¢in, durasyon bagimliliginin negatif oldugu goriilmiistiir.
Bu bulgu ilgili fiyat dinamiginin kopiik icerdigine dair istatistiksel kanit

olusturmaktadir.

Hisse senedi piyasasinda ise; gerek donemsel faiz getirisi temel alinarak
yapilan analizde gerekse tiiketici enflasyonu temel alinarak yapilan analizde, durasyon
bagimliliginin negatif meylinin var oldugu, fakat bunun istatistiksel agidan anlamli

diizeyde olmadig1 goriilmiistiir.
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Konut fiyatlarina iligkin kopiik belirleme calismasinda ise, kopiik olusumuna
yonelik herhangi bir dinamige rastlanamamistir. Bu noktada vurgulanmasi gereken
onemli bir konu, konut fiyatlariyla ilgili analiz gerceklestirilirken karsilagilan
zorluklardir. Analizin goreli kisa 2002-2008 aylik birim konut fiyat endeksi verileri
kullanilarak gergeklestirilebilmesi, veri yayinlama sikliginin sadece aylik olmasi, konut
fiyat degisimlerinin birkac¢ aylik kisa vadede makroekonomik parametrelerden bagimsiz
hareket edebilmesi ve makroekonomik gelismelere yavas tepki vermesinin ilgili
piyasada herhangi bir kopiik olusumunun belirlenebilmesinin 6niinde engel teskil ettigi
goriilmiistiir. Dogaldir ki, bu piyasada belirli bir analiz yontemiyle gerceklestirilmis bir
caligmada kopiik olusumuna yeterli kanit bulunamamasi, konut fiyatlarinda kopiigiin
varliginin tiimden miimkiin olmadig1 anlamina gelmeyecektir. Bu saptama; kavramsal
cercevede vurgulandigi {lizere, konut fiyatlarinda yasanan kopiiklerin olumsuz
etkilerinin daha uzun siirebildigi gercegiyle beraber diisiiniildiigiinde yapilmas1 gereken,
bu 6zgiin piyasanin dinamiklerinin daha detayli arastirilmasi ve ilgili piyasanin genel
olarak tiim ekonomi icindeki yerinin, 6zelde de parasal iletim mekanizmasindaki yerinin

daha detayl irdelenmesidir.

Uygulama c¢alismasinda ayrica; calismanin onceki boliimlerinde elde edilen
teorik altyapi, Tiirkiye ekonomisinin dinamiklerini yeterince aciklayan kiigiik bir

yapisal modelin kurulmasinda kullanilmaigtir.

Ocak 2002 ila Aralik 2008 donemi verilerinin kullanildigr modelin ¢dziimiiniin
sonucunda, para otoritesinin politika kararlarmni, siirdiirdiigii enflasyon hedeflemesi
rejiminin teorik cercevesiyle uyumlu olarak enflasyon gerceklesmelerinin hedeften
sapmasina ve cikti a¢igina dayandirdigi goriilmiistiir. Ayrica, para otoritesinin ddviz
kurunda yasanan yiikselislere de tepki verdigi, fakat verilen bu tepkinin biiyiikliigiiniin
oldukga diisiik oldugu saptanmistir. Modelde, aktif fiyat1 bir i¢sel degisken olarak ayri
bir denklemle ifade edilmis, bu denklemde yer alan reel faiz ve iiretim diizeyi
parametrelerinin de aktif fiyatin1 aciklamakta basarili oldugu goriilmiis ayrica aktif
fiyatinin da idretim diizeyi ve enflasyon gerceklesmeleri iizerinde etkili oldugu
gozlemlenmistir. Bu sonug; acikca, yukarida deginilen uzmanlik tezi ¢aligmasinda aktif

fiyatlar ile politika faizi iliskisinin var olduguna yonelik bulguyu desteklemektedir.
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Aktif fiyatlariyla politika faizinin arasinda ve yine aktif fiyat diizeyiyle
makroekonomik parametreler arasinda istatistiksel a¢idan onemli birer iliskinin var
olmasi, ¢alisma icin kritik 6neme sahiptir. Oyle ki, ancak aktif fiyat diizeyiyle
makroekonomik parametreler arasinda istatistiksel a¢idan onemli birer iliskinin var
olmas1 durumunda, aktif fiyatlar1 para otoritesi tarafindan izlenmesi gereken Onemli
birer ekonomik parametre olacaktir. Aktif fiyatlariyla politika faizinin arasinda bir
iliskinin yoklugu durumu ise, politika temel arac1 olan politika faizinin aktif fiyatlarina
anlaml1 diizeyde bir etkisinin olmadigin1 ima edecektir ki; bu ¢ikarim, aktif fiyatlarina
kars1 herhangi bir para politikas1 tepkisini imkansiz kilabilir. Dolayisiyla modelin
¢cOziimiinde bu iki iligkinin anlamli diizeyde cikmasi, modellenen aktif fiyatlarimin
(doviz kuru ve hisse senedi endeksi) makroekonomik performans acisindan Onem

arzettigini ve bu fiyatlarin politika faiz kararlarindan etkilendigini ortaya koymaktadir.

Ozgiin olarak gelistirilen bu yapisal model yardimiyla, aktif fiyatlarinda
Onceden tanimlanan ozelliklere sahip digsal kopiik olusumlarina yonelik farkli para
politikas1 reaksiyon fonksiyonlarimmin performansi degerlendirilmis, digsal bir hisse
senedi kopiigiine kars1 verilen riizgara kars1 egilme politika tepkisinin, geleneksel para
politikas1 tepkisinden daha iyi performans gosterdigi gozlenmistir. Oyle ki, riizgara
kars1 egilme politikasinin izlendigi ve aktif fiyat degisimlerine karst dogrudan tepki
verildigi durumda saglanan kayip fonksiyon degeri daha diisiik olusmustur. Bu bulgu;
bir hisse senedi kopiigiine karsi, riizgara kars1 egilme politikas1 izlendigi durumda,
enflasyon farkinin ve cikti aci@inin oynakliklarinin daha diisiik tutulabildigine isaret

etmektedir.

Do6viz piyasasinda bir digsal kopiik olusumuna verilen tepkinin simiile edildigi
durum i¢in ise, geleneksel goriisiin Onerisinin daha optimal sonug verdigi; riizgara kars1
egilme politikasinin Onerdigi tarzda doviz kuru degisimlerine dogrudan tepki
verilmesinin, enflasyon farki ve ¢ikti acigimin volatilitesini azaltmadigi, hatta artirdigi

goriilmiistiir.

Bunun gozlenen en ©Onemli sebebi, doviz kuru diizeyinin ekonomimiz
izerindeki farkli ve karmasik etkileridir. Doviz kurunun degisimi, hem {iretim

maliyetlerindeki etkisi dolayisiyla IS denkleminde, hem de ithalat mallarimn fiyat
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artislar1 ve kur geciskenligi dolayisiyla Philips denkleminde yer almakta; bu 6zelligiyle
hem iiretim diizeyini hem de enflasyon seviyesini dogrudan etkilemektedir. Bu kosullar
altinda politika faizinin seviyesinin degistirilmesinin, enflasyon seviyesine ve cikti
acigina etkileri asimetrik olmaktadir. Ornegin, doviz kurunda bir artiga kars1 faizin
artirillmasi enflasyonda yasanabilecek potansiyel bir artisi1 frenleyebilecektir; fakat ayni
tepki kurun artisindan hali hazirda olumsuz ydnde etkilenen cikt1 aciginin daha da
bozulmasina yol agabilecektir. Bu asimetrik etki silsilesi, ekonomimiz icin politika
faizinin kurdaki degisimlere karsi kullanilabilecek dogru bir ara¢c olmadigini ortaya

koymaktadir.

Sonu¢ olarak bu calisma, aktif fiyat degisimlerine kars1i 6zel bir Snem
atfetmeyen geleneksel para politikas1 tepkisinin her durumda optimal olamayabilecegi
goriisiinii desteklemektedir. Ilgili optimizasyon probleminin sonucu; s6z konusu aktifin
ekonominin genelini nasil etkiledigiyle, parasal iletim mekanizmasindaki yeriyle, ayrica
aktifin fiyatinin politika faizinin seviyesine hassasiyetinin ne derece gii¢lii olduguyla
yakindan ilgilidir ve ¢oziimii hakkinda, ancak yeterince aciklayici ve 6zgiin bir model

yardimiyla fikir sahibi olunabilir.

Kavramsal cercevede de belirtildigi iizere; aktif fiyatlarinda bir kopiik
olusumuna verilebilecek tek ve Oncelikli tepki alternatifi, para politikas1 temelli
olmayabilir. Herseyden oOnce, ilgili kopiigiin olusumunu tetikleyen dinamikleri yok
etmeye yonelik adimlar atilmali, ilgili ekonomideki hukuki altyapt ve mevzuat

zafiyetleri, ekonomi politikalarinda koordinasyon eksiklikleri giderilmelidir.

Fakat herseye ragmen; piyasa oyuncular1 da politika yapicilari da hataya
maruzdurlar ve aktif fiyatlarinda kopiik olusumlari, finansal piyasalarin gelismislik
diizeyinden bagimsiz olarak, her donemde goriilebilir. Boyle bir durumla
karsilagildiginda ve ilgili aktifin 6zellikleri de miimkiin kildiginda; politika faizi, kopiik

olusumuna kars1 degerlendirilebilecek bir politika araci olabilir.

Bu calisma; her ne kadar ilgili ¢cok yonlii konuyu kapsamli ele almaya
caligmigsa da, alanda aragtirma ilgisini cekebilecek daha bir¢cok nokta sdzkonusudur.

Herseyden once; kurgulanan yapisal model, ne aktif fiyatlarinda yasanabilecek kopiik

283



dinamiklerinin tamamini, ne de ekonominin isleyisi ya da parasal aktarim
mekanizmasinin yapisimt biitiinsel olarak aciklama iddiasinda degildir. Model, aktif
fiyatlarmin IS denklemi iizerinden ekonomi {izerindeki etkilerine yogunlagmistir. Teori
kisminda vurgulanan 6zel sektor bilango etkilerinin kopiik dinamiklerine etkisi ise, ilgili
bilangolarin kalitesini i¢sel bir parametre olarak igeren, daha karmasik bir yapisal model
varligiyla incelenebilir. Dolayisiyla aktif fiyatlar1 ile makroekonomik parametrelerin
iligkisinin daha farkli mekanizmalar1 iceren yapisal modeller yardimiyla da incelenmesi

Onerilmektedir.

Ayrica belirli bir yontemle bir kopiik olusumunun belirlenememesi; dogal
olarak, ilgili verisetinde kopiik olmadigi anlamia gelmeyebilecektir. Dolayisiyla
Tiirkiye aktif piyasalarina yonelik farkli yontemlerle de bircok o6zgiin analiz

gerceklestirilebilir.

Son olarak; bash basina dinamik ve 6zgiin bir yapiya sahip parasal aktarim
mekanizmasinin yapisinin tam anlamiyla modellenmesi miimkiin olmayabilir. Bu
alanda saglanacak anlamli bir bagari; ancak, siirekli teorik ve ampirik inceleme serisi
iceren planli bir calisma program 13181nda, politika yapicilar1 ile akademisyenlerin ortak

gayretiyle elde edilebilir.
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