T.C.

ISTANBUL MEDENIYET UNIVERSITESI

LISANSUSTU EGITIM ENSTITUSU
IKTISAT BOLUMU

PARA POLITIKASININ VARLIK FIYATLARINA ETKISI:
SECILMIS ULKE ORNEKLERI

DOKTORA TEZi

Derya MERCAN

2019






T.C.

ISTANBUL MEDENIYET UNIVERSITESI

LISANSUSTU EGITIM ENSTITUSU
IKTISAT BOLUMU

PARA POLITIKASININ VARLIK FIYATLARINA ETKiSi:
SECILMIS ULKE ORNEKLERI

DOKTORA TEZI

Derya MERCAN

2019






BEYANNAME

Ben Derya MERCAN, bu tez ¢alismasinda sunulan c¢alismanin orijinal oldugunu
beyan ederim. Bu tez baska hicbir iiniversiteye veya kuruma sunulmamistir.
Bagkalarinin ¢aligmalarinin kullanildig: yerler usuliine uygun olarak belirtilmistir.

Derya MERCAN Imza

Bu tezin tamamen ve yalnizca Derya MERCAN’1n eseri oldugunu ve tiim akademik
ve etik kurallara uygun sekilde hazirlandigin1 beyan ediyorum.

Prof.Dr. Seyfettin ERDOGAN Imza



ONAY

Lisansiistii Egitim Enstitiisii/ Iktisat Boliimii, 12340203011 numarali 6grenci, Derya
MERCAN tarafindan hazirlanan “Para Politikasinin Varlik Fiyatlarina Etkisi:
Secilmis Ulke Ornekleri” adl1 doktora tezinin kabul edildigini beyan ediyorum.

JURI UYELERI iMZA

Tez Danismani:
Prof.Dr. Seyfettin ERDOGAN

Kurumu: Istanbul Medeniyet Universitesi

Uyeler:
Prof.Dr. Liitfullah KARAMAN

Kurumu: Istanbul Medeniyet Universitesi

Prof.Dr. Biilent GULOGLU

Kurumu: Istanbul Teknik Universitesi

Dog.Dr. Ayfer GEDIKLI

Kurumu: Istanbul Medeniyet Universitesi

Dog.Dr. Ozlem DURGUN

Kurumu: Istanbul Universitesi

Tez Savunma Tarihi: 23.12.2019



TESEKKUR

Tez calisma siirecinde destek ve katkilari i¢in danismanim Prof.Dr. Seyfettin
ERDOGAN ve ekonometrik uygulama siirecinde bilgi ve destekleri icin hocam
ProfDr. Biilent GULOGLU’na, degerli katkilari icin Prof.Dr. Liitfullah
KARAMAN’a, bltun sure¢ boyunca desteklerini esirgemeyen arkadaslarim Dr. Serif
CANBAY, Dr. Mustafa KIRCA ve Dr. Murat GUVEN’e ¢ok tesekkiir ediyorum.

Ayrica sonsuz sevgiyle her zaman yanimda olan aileme sabir ve destekleri igin
tesekkiir ederim. Sevgili babam Ali CELIiK’e, bu siirecte ve her zaman tmit ve
destek kaynagim annem Diirdane CELIK’e, hayatimin her alaninda oldugu gibi
calismami hazirlarken de destegini esirgemeyen sevgili esim Ali MERCAN’a ve
sabirla galismama izin veren oglum Mehmet Fatih MERCAN’a cok tesekkiir

ediyorum.

Bu tezi sevgili oglum Mehmet Fatih e ithaf ediyorum



OZET

Bu calismada varlik fiyatlar1 kanalinin bir altbasligi olan konut fiyatlar1 kanalinin
isleyisi ampirik olarak analiz edilmektedir. Oncelikle parasal aktarim mekanizmasi
genel olarak tanimlanarak para politikasi aktarim kanallarinin kavramsal ve teorik
cercevesi agiklanmaktadir. Calismanin ekonometrik kisminda konut fiyatlari
kanalinin isleyisi panel analizi yardimiyla incelenmistir. Bu amacgla gelismis ve
gelismekte olan secilmis lilke 6rnekleri ele alinmaktadir. Veri kisitina bagl olarak 34
gelismis iilke ve 10 gelismekte olan iilkeye ait 2009-2017 ceyrek donem verileri
analize dahil edilmistir. Panel vektor otoregresyon (PVAR) modeli olusturularak reel
GSYH, konut fiyat endeksi, kisa vadeli faiz oranlari, 6zel sektoriin kullandig1 toplam
kredi hacmi ve TUFE degiskenlerine uygulanan bir sok karsisinda degiskenlerin
kendilerinin ve diger degiskenlerin tepkilerini gdsteren etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirma analizi sonuglari incelenmistir. Ayrica, sézkonusu degiskenler
arasindaki nedenselligin yoniinii incelemek igin panel granger nedensellik testleri
uygulanmistir. Son olarak ortak ilisgkili etkiler (CCE) modeliyle her bir iilke igin ayri

ayr1 tahmin sonuglar elde edilmistir.

Elde edilen bulgular s6z konusu iilkelerde konut fiyatlar1 kanalinin c¢alistigini
goOstermektedir. Dolayisiyla para politikast varlik fiyatlari kanali Uzerinden ekonomi
Uzerinde etkili olmaktadir. Politika yapicilar para politikast kararlarindaki
degisikliklerle ekonomiye miidahale edebilirler. Ayrica analiz sonuglar1 gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde konut fiyatlar1 kanalinin ¢alistigini géstermekle birlikte
gelismis {ilkelerde konut fiyatlarinin gayrisafi yurtigi hasila iizerinde daha etkili
oldugunu gostermektedir. Ortak iligkili etkiler analizi sonuclarina bakildiginda ise
heterojenlige bagli olarak her iki iilke grubunda da konut fiyatlarinin biiylime
tizerindeki etkilerini gosteren katsayilarin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu iilkeler
bulunmaktadir. Bu sonuglar gelismis ve gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar
ve ipotek piyasalarinda goriilen yapisal farkliliklar sonucunda konut fiyatlar:

kanallarinin etkinliginin farklilasabilecegini gostermektedir.



ABSTRACT

In this study, the process of the housing price channel, which is a sub-topic of the
asset prices channel, is analyzed empirically. First of all, monetary transmission
mechanism is defined in general and the conceptual and theoretical frameworks of
monetary policy transmission channels are explained. In the econometric part of the
study, the process of the housing price channel is examined with the help of panel
analysis. For this purpose, examples of developed and developing countries are
discussed. The data of 34 developed countries and 10 developing countries for 2009-
2017 quarterly data are included in the analysis. The panel vector autoregression
(PVAR) model was developed to investigate the impulse-responses of shocks on
variables such as real GDP, housing price index, short-term interest rates, total credit
volume used by the private sector, and CPI. In addition, panel Granger causality tests
were applied to examine the direction of causality between these variables. Finally,
common correlated errors (CCE) model estimation results were obtained for each

country separately.

The findings show that the housing prices channel is working in these countries.
Therefore, monetary policy has an impact on the economy through asset prices.
Policy makers may have influence on the economy through changes in monetary
policy decisions. In addition, the results of the analysis show that housing prices
channel is working in developed and developing countries, but it shows that housing
prices in developed countries are more effective on gross domestic product.
According to the results of the common correlated errors model analysis, there are
statistically siginificant and insignificant coefficients for the countries which shows
that there is heterogeneity among the countries. These results show that the
effectiveness of housing prices channels may differ among developed and
developing countries depending on the structural differences of the financial and
mortgage markets.
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GIRIS

Para politikas1 degisikliklerinin ekonomiye etkilerinin hangi kanallar {izerinden
calistiginin aragtirilmasi, para politikasi uygulamalarinda hedefe ulasilabilmesi
acisindan gerekli bir konudur. Parasal aktarim kanallar ile ilgili sonuglar politika
yapicilar icin yol gosterici olacaktir. Merkez bankasmin uyguladigi para politikasi
kararlarinin ekonomi iizerindeki etkilerini gosteren parasal aktarim mekanizmasi
literatiirde ¢esitli kanallar iizerinden incelenmektedir. Bu kanallar faiz kanali, kredi

kanali, d6viz kuru kanali, beklenti kanali ve varlik fiyatlar1 kanalidir.

Temel amaci fiyat istikrarini ve finansal istikrart korumak olan merkez bankalar
bulundugu tilkenin ekonomik bityiime ve toplumsal refah seviyesini arttirma hedefini
belirlemis oldugu uygun para politikas1 araglariyla gerceklestirmeyi gorev edinmistir.
Bu gorevleri bagariyla gergeklestirebilmek igin parasal aktarim mekanizmalarinin

tetkik edilmesi ve uygun para politikas1 araglarinin kullanilmasi gerekmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili analiz, sonu¢ ve oneriler 6zellikle para
politikast belirleme asamasinda Onem arz etmektedir. Para politikas1 kararlart
alimirken bu tiir ampirik ¢alismalarin sonuglar1 veri olarak kullanilmaktadir. Bu
caligma da daha saglikli ve daha istikrarli bir konut piyasasi gelistirmek ve ekonomik
kalkinmay1 desteklemek amaciyla konut varliklarini tiilketime aktaran oOnlemlerin

formule edilmesinde politika yapicilar i¢in anlamli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Bu tezin amaci parasal aktarim kanallar ile ilgili detayli bir inceleme yapmak ve
varlik fiyatlar1 kanallarindan biri olan konut fiyatlari kanalinin etkinligini ampirik
olarak incelemektir. Bu amacla 6nce kavramsal gerceve ele alinarak, daha sonra her
bir para politikas1 aktarim kanaliyla ilgili temel bilgiler ve genis bir literatiir taramasi
aktarilacaktir. Son olarak konut fiyatlar1 kanalinin etkinligini arastirmak amaciyla
ampirik analiz yapilacaktir. Literatiirde varlik fiyatlar1 kanalinin finansal derinlige
bagl olarak gelismekte olan iilkelere nazaran, gelismis Ulkelerde daha etkin isledigi
iddia edilmektedir. Fakat bu konuda yeterli calisma yapilmamistir. Bu ¢alismada
varlik fiyatlar1 kanali gelismekte olan iilkelere kiyasla gelismis {ilkelerde daha etkin

islemektedir hipotezi test edilecektir.



Bu hipotezi test etmek amaciyla panel veri analizi yontemi tercih edilmistir. Panel
veri analizinden elde edilen veri hem zaman hem de kesitsel boyutlardan bilgi
iirettigi i¢in, sadece zaman boyutundan bilgi lireten basit zaman serisi yontemleri ile
karsilastirildiginda ¢ok daha giiglii analiz sonuglari saglamaktadir. Bu baglamda
gelismis ve gelismekte olan secilmis lilke 6rnekleri ele alinacaktir. Veri kisitina bagh
olarak 34 gelismis iilke ve 10 gelismekte olan iilke verisi analize dahil edilmistir.
Gelismis iilkelere ait uzun dénemli zaman serileri bulunmasina ragmen, gelismekte
olan Ulkelerle ilgili veri elde etme konusunda problemler yasanmaktadir. Oncelikle
cogu gelismekte olan iilke ilgili verileri derleyememektedir. Verileri bulunan
ilkelerde de ancak kisa bir donemi kapsayan veriler bulunabilmektedir. Bu nedenle
veri kisitina bagli olarak 2009:Q4-2017:Q1 ¢eyrek donem verileri kullanilarak panel
veri analizi yapilmis ve varlik fiyatlarindaki degisimin ekonomiye olan etkisi ampirik

analiz sonuglari ile degerlendirilmistir.

Bu calismada elde edilen bulgular s6z konusu iilkelerde konut fiyatlar1 kanalinin
calistigimi gostermektedir. Dolayisiyla sonuglar para politikasinin varlik fiyatlari
kanal1 lizerinden ekonomi iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Politika yapicilar

para politikas1 kararlarindaki degisikliklerle ekonomiye miidahale edebilmektedirler.

Bu calisma ilgili literatiire ¢esitli sekillerde katki saglamaktadir. Birincisi, 24
gelismis tlke ile birlikte farkli cografyalarda bulunan 10 gelismekte olan iilke verileri
dahil edilerek gelismekte olan iilkeleri de kapsayan bir ¢alisma yapilmustir. ikincisi
konut fiyatlari, faiz oranlari, kredi hacmi, TUFE ve ekonomik biliylime arasindaki
kisa vadeli dinamik iligkileri incelemek i¢in panel VAR yaklasimi kullanilmaktadir.
Panel VAR analizi gelismis ve gelismekte olan lilke gruplar i¢in ilgili degiskenler
arasindaki iligkileri Olgen etki-tepki fonksiyonlari grafiklerinin elde edilmesini
saglamaktadir. Ayrica varyans ayristirma analizi sonuglart ve panel Granger
nedensellik analizi sonuglar1 da rapor edilmektedir. Uglincisti konut fiyatlar, faiz
oranlari, kredi hacmi ve TUFE’nin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini
incelemek icin ortak iligkili etkiler analizi yardimiyla her bir iilke i¢in ayr1 ayr
tahminciler hesaplanarak sonuglar incelenmistir. Ortak iliskili etkiler analizi her bir

ulke icin ayr1 ayri sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.



Bu calismada teorik model Goodhart ve Hofmann (2008) makalesinde uygulanan
modele benzemektedir. Goodhart ve Hofmann (2008) 17 gelismis iilke i¢in panel
VAR analizi uygulayarak, elde edilen verilerle ilgili tilkelerde konut fiyatlari
kanalinin c¢alistigin1 gostermektedir. Benzer bir panel VAR analizi Assenmacher-
Wesche ve Gerlach (2008) tarafindan yine 17 gelismis iilke i¢in yapilmigtir. Teorik
olarak Goodhart ve Hofmann (2008) takip edilen s6z konusu makalede analizde
kullanilan para arz1 degiskeni ¢ikarilarak hisse senedi fiyatlar1 degiskeni eklenmistir.
Ayrica uygulanan panel analizinde Choleski ayristirma metodu kullanarak para
politikas1 soklarinin iilkeleraras1 aktarimi incelenmistir. Elde edilen sonucglar para
politikas1 soklarmin GSYH’y1 konut fiyatlarindan 3 kat daha fazla etkiledigini
gostermektedir. Ayrica para politikasinin uluslararasi aktarimi s6z konusu oldugunda
ipotek piyasalarinin yapisal farkliliklar1 konut fiyatlar1 kanalin1 etkilerken,
tilkeleraras1 farkliliklarin (heterojenligin) Onemsiz oldugu iddia edilmektedir.
Milcheva ve Sebastian (2010) ise {ilkelerarasi heterojenligin  6nemini
vurgulamaktadir. ilgili makalelerinde para politikasinin konut yoluyla ekonomiye
aktarimi i¢in hangi kurumsal faktorlerin 6nemli oldugu sorular1 yanitlanmaktadir. 7
Orta ve Dogu Avrupa (CEE) iilkesi, 14 Bat1 Avrupa iilkesi ve ABD i¢in VAR modeli
tahmin edilen g¢aligmanin sonuglari, para politikast soklarinin konut piyasalarina
iletimi konusunda heterojenligin roliine 151k tutmaktadir. Konut piyasasinin gelismis
oldugu iilkelerde konut kanallarinin mevcut olduguna dair kanitlar bulunurken, konut
piyasalarinin az gelismis oldugu iilkelerde, konut kanallar1 ya zayiftir ya da hi¢
gozlenmemistir. Bununla birlikte yine Milcheva ve Sebastian’in (2016) 9 Avrupa
tilkesi i¢in yaptiklart VAR analizlerinde sonuglar, ilkelerin ¢ogunda konut
fiyatlarindaki degisikliklerin aktarim mekanizmasi yoluyla tuketimi etkilemedigini
gostermektedir. Ancak, bu noktada yatirim kanalinda bazi farkliliklar gériilmektedir.
Bazi iilkelerde, konut yatirimlari para politikasinin tiiketim {izerindeki etkisini
artirmaktadir. Konut yatirimlarindaki farkliliklar nedeniyle konut piyasasinin daha az
gelismis ipotek piyasasina sahip iilkelerde bile parasal aktarim mekanizmasinda rol
oynayabilecegi goOsterilmektedir. Bu sonuglar iilkelerarasi heterojenligin konut
fiyatlar1 kanallarinin ¢aligmasini etkiledigini gostermektedir. Finansal derinlige ve

gelismis ipotek piyasalarina sahip gelismis tilkelerde konut fiyatlar1 kanalinin daha



etkin calistig1 hipotezi akla yatkin gdriinmektedir. Fakat bununla birlikte servet ve
teminat etkileri yoluyla konut fiyatlarindaki bir degisikligin tlketimin yani sira
yatirrm kararlarim1 da etkiledigi g6z Onlinde bulundurularak, gelismekte olan
ulkelerde de konut fiyatlar1 kanalinin etkin c¢alisip calismadigr hususunun test
edilmesi gerekmektedir. Bu amaglai bu tezle, Goodhart ve Hofmann (2008)
makalesinden farkli olarak panel VAR analizinde gelismis iilkelerle birlikte
gelismekte olan tlkeler de analize dahil edilerek ¢alismanin kapsami genisletilmistir.
Ayrica 6nemli bir katki olarak da panelde yer alan kesitler arasinda heterojenligi g6z
onunde bulunduran ekonometrik testler kullanilarak ortak iligkili etkiler analiziyle
her bir iilke igin ayr1 ayri1 tahminciler hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde konut fiyatlar1 kanalinin calistigini géstermekle birlikte
gelismis ilkelerde konut fiyatlarin GSYH {izerinde daha etkili oldugunu
gostermektedir. Fakat ortak iligkili etkiler analizi sonuglarina gore heterojenlige bagh
olarak her iki (lke grubunda da konut fiyatlariin biiyiime iizerindeki etkilerini
gosteren katsayilarin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu iilkeler bulunmaktadir. Bu
sonuglar gelismis iilkelerde ve gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar ve ipotek
piyasalarindaki yapisal farkliliklar dolayisiyla konut fiyatlari kanallarinin etkinliginin
farklilagabilecegini gostermektedir. Gelismekte olan Ulkelere 6zgiin kosullar para
politikas1 aktarimini etkilemektedir. Sik sik ortaya ¢ikan iktisadi istikrarsizlik, doviz
kuru dengesizligi, yiksek enflasyon orani, cari agik, biitge agig1, siyasi istikrarsizlik
gibi cok sayida parametre bulunmaktadir. Bu parametreler para politikasinin
etkinligini dogrudan etkilemektedir. Geligmis Ulkelerde ekonomik yapi daha stabil
oldugu i¢in, para politikas1 degisikliklerinin ekonomi {izerindeki etkileri daha iyi
gorulmektedir. Bu iilkelerde ekonomik yap1 dissal soklara kars1 daha cok mukavemet
gOstermektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinin varlik fiyatlar1 kanalin1 teorik ve ampirik olarak
incelemeyi amaglayan bu galigma dort ana boliimden olusmaktadir. Birinci bolumde
parasal aktarim mekanizmasinin kavramsal cerceve basligi altinda genel olarak
parasal aktarimin tanimi yapilacak ve parasal aktarim mekanizmasini etkileyen

faktorler incelenecektir. Ayrica parasal aktarim konusundaki iktisadi yaklasimlara



bakilarak Klasik, Keynesyen, Monetarist goriisler agisindan parasal aktarim
mekanizmasinin teorik cercevesi ve portfoy modelleri yaklasimi anlatilacaktir. Tkinci
boliimde parasal aktarim kanallar1 ayr1 ayri1 detayli bir sekilde incelenerek teorik
olarak ele alinacaktir. Merkez bankasinin para politikasi araglarini kullanarak toplam
talebi etkilemesi cesitli kanallar vasitasiyla gerceklesmektedir. Faiz kanali, kredi
kanali, doviz kuru kanali, beklenti kanali ve varlik fiyatlari kanali olarak adlandirilan
5 aktarim kanal1 ile ilgili literatir incelenecektir. Uclincii boliimde para ve faiz
oranlarindaki degisikliklerin yani sira para politikas: kararlarinin hisse senedi ve
bono fiyatlari, konut ve arsa fiyatlar1 gibi varlik fiyatlar1 yoluyla reel ekonomiye
aktarilmasini ifade eden varlik fiyatlar1 kanal arastirilacaktir. Hisse senedi fiyatlari
kanali ve gayrimenkul fiyatlar1 kanal olarak iki baslikta incelenen varlik fiyatlar
kanali ile ilgili detayli bilgi ve literatiir aktarilacaktir. Dordiincu bolimde
gayrimenkul fiyatlar1 kanaliyla ilgili literatiirde bulunan ampirik c¢alismalar
Ozetlenerek panel veri analiziyle ilgili teorik bilgiler verilecektir. Daha sonra
gayrimenkul fiyatlar1 kanali 6zelinde varlik fiyatlari kanalinin isleyisi ve etkinliginin
arastirilmas1 amaci ile yapilan ekonometrik analiz sonuglarma yer verilecektir. 34
gelismis ve gelismekte olan iilkede konut fiyatlari, faiz oranlari, kredi hacmi, TUFE
ve ekonomik biiylime arasindaki dinamik iliski, bir panel veri gercevesi kullanarak
arastirilacaktir. Yapilan analizlerde 6nce tiim iilkeler, daha sonra da gelismis Ulkeler
ve gelismekte olan iilkeler i¢in ayri ayri analizler tekrarlanacaktir. Bu amagla bir
panel vektor otoregresyon (panel VAR) modeli olusturulacaktir. GSYH, konut fiyat
endeksi, kisa vadeli faiz oranlar1, 6zel sektoriin kullandigi toplam kredi hacmi ve
TUFE degiskenlerine uygulanan bir sok karsisinda kendilerinin ve diger
degiskenlerin tepkilerini gosteren etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma
analizi sonuglari incelenecektir. Ayrica, $6z konusu degiskenler arasindaki
nedenselligin  yOniinii incelemek igin panel granger nedensellik analizi
uygulanacaktir. Son olarak ortak iliskili etkiler (CCE) ve Genisletilmis ortalama grup

(AMG) analizleriyle her bir iilke i¢in ayr1 ayri tahmin sonuglar elde edilecektir.



BOLUM 1
PARASAL AKTARIM MEKANiIZMASININ KAVRAMSAL VE
TEORIK CERCEVESI

Parasal aktarim mekanizmasinin kavramsal ve teorik cercevesi, bu kisimda, parasal
aktarimin tanimi, parasal aktarim mekanizmasini etkileyen faktorler ve parasal

aktarimin teorik ¢ergevesi bagliklari altinda ele alinacaktir.

1.1. PARASAL AKTARIM MEKANiIZMASININ TANIMI

Merkez bankalar1 enflasyon diizeyini belirlemis oldugu seviyelerde tutmay1 ve fiyat
istikrarin1 saglamay1 nihai hedef olarak belirlemistir. Bu baglamda bu hedeflere
ulagsmak amaciyla uygun para politikas1 araglar1 secilip bu para politikas1 araglar
kullanilarak parasal aktarim mekanizmalar1 vasitasiyla enflasyonu etkilemektedir

(TCMB, 2007: 2).

Taylor (1995: 11) para politikast aktarim mekanizmasini para politikasi kararlarinin
gayri safi milli hasila ve enflasyon {izerindeki etkileri yoluyla ekonomiye aktarim
sireci olarak tanimlamustir. Ireland ise (2005: 2) parasal aktarim mekanizmasini
nominal para stoku veya kisa donem faiz oranlarindaki politika kaynakli
degisikliklerin toplam iiretim ve isgiicii gibi reel degiskenleri etkilemesi olarak
tanimlamugtir. Parasal aktarimin spesifik kanallari para politikasinin faiz oranlari,
doviz kurlari, 60z kaynak ve gayrimenkul fiyatlari, banka kredileri ve firmalarin

bilangolar iizerindeki etkileri yoluyla caligmaktadir.

Literatlirde para politikasi aktarim mekanizmast ile ilgili GOk ¢esitli aragtirmalar yer
almaktadir. Bu caligmalarda genellikle para politikasi aract olarak kullanilan kisa

vadeli faiz oranlarinin ekonomi Uzerindeki etkileri teorik ve ampirik olarak



incelenmektedir. Bernanke ve Blinder (1992) ve Bernanke ve Gertler (1995), bu
konuda oOnci arastirmalar olarak gosterilebilir. Bernanke ve Gertler (1995: 27)
makalesinde bu surecteki belirsizliklerden dolayr ‘kara kutu’ benzetmesini
yapmaktadir. Kuttner ve Mosser (2002: 16) baslica aktarim kanallarinin g¢alisma

sistematigini Sekil 1°de oldugu gibi gdstermektedir:
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Sekil 1: Parasal Aktarim Kanallarinin Genel Olarak Isleyisi

Kaynak: Kuttner ve Mosser. (2002). The monetary transmission mechanism: some
answers and further questions. Federal Reserve Bank of New York Economic Policy
Review, 8(1), s. 16



Avrupa Merkez Bankas1 para politikasi kararlarinin ekonomiyi ve 6zellikle enflasyon
ve fiyat seviyelerini etkileme slrecini Sekil 2’de gosterilen akis semasi ile

tanmimlamustir (European Central Bank):
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Sekil 2: Parasal Aktarim Siireci (ECB)
Kaynak: ECB, www.ech.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html
[ Erisim: 11 Ocak 2019]


http://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html

Ingiltere Merkez Bankasi ise para politikast aktarimmi Sekil 3’teki gibi
Ozetlemektedir (Bank of England, 1999: 161):
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Sekil 3: Para Politikas1 Aktarimi1 (BOE)

Kaynak: Bank of England (1999: 161) https://www.bankofengland.co.uk/-
/media/boe/files/quarterly-bulletin/1999/the-transmission-mechanism-of-monetary-
policy [Erisim: 26.01.2019]

Para politikas1 aktarimi ilk olarak merkez bankasinin resmi faiz orani kararlar ile
piyasa faizini (ipotek oranlari ve banka mevduat oranlari gibi) degisen oranlarda
etkilemesiyle baslamaktadir. Ayni zamanda, politika eylemleri ve duyurular
ekonominin gelecekteki seyri ile ilgili beklentileri ve giiveni etkilerken varlik
fiyatlari ve doviz kurunu da etkilemektedir. Ikinci asamada bu degisiklikler
bireylerin ve firmalarin harcama, tasarruf ve yatirnm davranislarini etkilemektedir.
Ornegin, daha vyiiksek faiz oranlar1 harcama vyerine tasarrufu tesvik etme
egilimindedir. Dviz piyasalarinda yerel paranin degerinin yiikselmesi, ithal mallar
yerli mallara gore daha ucuz hale getirir. Yani resmi faiz oranindaki degisiklikler
iilkede Uretilen mal ve hizmetlere olan talebi etkiler. Uclincii olarak, yerel arz
kapasite miktarina gore talep seviyesi - isgiicli piyasasinda ve diger piyasalarda- yurt
i¢ci enflasyon baskisi iizerinde bir etkendir. Ornegin, emek talebi mevcut arzi
astiinda bu durum iicret artislar1 {lizerinde yukar1 yonlii baski yapma egilimi
gostermektedir. Firmalar bu maliyeti tiliketicilere fiyatlar1 arttirarak yansitabilirler.

Dordincu olarak, doviz kuru hareketlerinin ithal mallarin ve hizmetlerin yurtigi
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fiyatlarinda gecikmeli de olsa dogrudan etkisi ve ithal mallarla rekabet eden mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda dolayli etkisi vardir. Dolayisiyla ithal enflasyonu bileseni
yoluyla genel enflasyon seviyesini etkilemektedir (Bank of England, 1999: 161).

1.2. PARASAL AKTARIM SURECINDE ETKIiLi FAKTORLER

Ekonominin gidisat1 ve dolayli olarak bundan etkilenen parasal aktarim mekanizmasi
sik sik merkez bankasi disindaki faktorlerin baskisiyla karsilasmaktadir. Bu faktorler
genellikle diger ulusal kurumlarin da kontrolii disindadir. Fakat bu tarz dis faktorler
para politikas1 aktarim kanallar1 yoluyla aktarim mekanizmas: siirecinde giiclii etkiler
olusturmaktadir. Bu nedenle para politikasi kararlar1 ve bunlarin ekonomik sonuglari
arasindaki neden-sonug zincirinin yapisini degistirerek merkez bankasinin kararlarimi
etkilemektedirler. Bu gerceklik kiiresellesme ve finansal entegrasyon sireci
derinlestikce daha belirgin olarak ortaya ¢ikarak merkez bankalarinin karar verme
stireclerini zorlagtirmaktadir. Buna ragmen oyunun kurallarinin degismesi, merkez
bankalarinin potansiyel dissal soklara karsi daha tetikte olmasini saglamakla birlikte
etkilere karsi daha uyumlu olmaya zorlayarak, alinan kararlarin aktarim mekanizmasi
degisiklikleriyle daha basarili bir sekilde yolunu bulmasi ve iktisadi degiskenlerin
istenilen bi¢imde degistirilmesini saglamaktadir. Kiresel ekonomideki genel
degisimler, mal fiyatlarindaki soklar, finansal piyasalarin oynakligi, merkez
bankalarinin kontrolii disindaki mali politikalar, parasal aktarim kanallarinin yapisini
degistirerek dogrudan etkileyen digsal faktorler arasindadir. Diger taraftan
beklenmeyen farkli dig fakttrler de olabilmektedir. Bu nedenle merkez bankalar
parasal aktarimi mutasyona ugratan etkileri belirleme konusunda etkili olmalidir.
Daha kiiresel bir ekonomide merkez bankalarinin bu 6zelligi para politikasi

hedeflerine ulagmasi i¢in kritik bir kosul olacaktir (Dan, 2013: 438).

Bu faktorlerin dissal olarak adlandirilmasinin nedeni merkez bankasinin kontrol alani
disinda olmalaridir. Bu nedenle dis faktorlerin parasal aktarim fonksiyonlarimi

aksatmas1 dogrudan engellenemez. Bunun yerine bu faktorleri tanimlamak,
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olacaklart 6nceden tahmin etmek ve aktarim mekanizmasi lizerinde olusturacagi
degisimleri degerlendirmek gerekmektedir. Bu sayede merkez bankalari para
politikas1 kararlarin1 degisen yeni ¢evreye uyarlama becerisine sahip olacaktir (Dan,

2013: 436).

Parasal aktarimin belirleyicileri, diger bir deyisle parasal aktarim kanallarinin

isleyisini etkileyen temel faktorler sunlardir (Erdogan, 2011: 10; Dan, 2013: 436):

- Kiiresellesme ve uluslararasilasma
- Finansal gelismislik

- Parasal ikame (dolarizasyon)

- Mali baskinlik

- Mal fiyatlari

1.2.1. Kiiresellesme ve Uluslararasilasma

Giddens kiresellesmeyi uzak bir mesafede gerceklestirilen eylem olarak tanimlar.
Buna gore kiiresellesme yer ve zamanin doniisiimiiyle ilgilidir ve anlik kiiresel
iletisim ve ulastirma faaliyetlerinin yogunlasmasini ifade etmektedir (Giddens, 1994:
4). Dinya iizerinde iletisim ve wulagim maliyetlerinin diigmesi ekonomik
kiiresellesmenin ivme kazanmasina neden olmustur. Uzun dénemde para politikasi
stirdiiriilebilir ekonomik biiyliime ve isgiicii hedefini maksimize eden fiyat istikrar
hedefini tutturmaya ¢alismaktadir. Kisa donemde ise fiyat istikrari ile birlikte ¢ikt1 ve
isglici  oynakligini minimize etmeye ¢alisir. Kiiresellesme para politikasi
yapicilarinin fiyat ve ¢iktiy1 stabilize eden kararlarini iki sekilde etkiler: 1) enflasyon
ve ¢ikti lizerindeki etkiler, 2) para politikasi aktarim kanallari olarak tanimlanan para
politikasinin enflasyon ve ¢iktiy1 etkileme yollar1 Gzerindeki etkiler. Ekonomilerde
disa aciklik arttikga, dis faktorler enflasyon lizerinde daha ¢ok etkili olmaktadir
(Mishkin, 2009: 188).

Finansal kiiresellesme uzun donemli, geri doniilmesi ¢ok zor ve stirekli degisen bir
stirectir. Bu nedenle finansal kiiresellesmenin para politikas1 ve aktarim mekanizmasi
yapist lizerindeki etkileri merkez bankalarinin ekonomiyi kontrol etme siireci igin

zorlu bir miicadeleye dontisebilmektedir. Fakat bu merkez bankalar1 agisindan
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finansal kiiresellesmenin kotli oldugu anlamina gelmemekte, sadece para politikasi
konusunda oyunun kurallarim1 daha karmasik hale getirerek degistirmektedir (Dan,
2013: 438).

Meier (2013: 26-27) uluslararasi finansal entegrasyonun para politikast aktarimi
uzerindeki etkilerini genel denge analizi yontemi kullanmak suretiyle inceleyerek 3
farkl1 sekilde etkiledigini One slirmistiir. Birincisi, uluslararas1 finansal
entegrasyonun para politikasinin harcamalar Uzerindeki etkisinin zit yonde iki sekilde
meydana gelmesidir. ikincisi, entegrasyonun para politikasinin harcamalar
Uzerindeki etkileri, para politikasinin ticaret dengesi tizerindeki etkileri tarafindan
azaltilmaktadir. Uciinciisii, toplam etkileri agisindan bakildiginda kiiresellesmenin
para politikas1 aktarimi iizerindeki negatif etkilerinin pozitif etkilerle dengelendigi
goriilmektedir. Para politikas1 daima ¢ikt1 ve fiyatlar etkileme giiclinii korumaktadir.
Hatta diisiik maliyetler, biiyiik hacimli yabanci varlik sahipligi ve yiiksek ticari
entegrasyon gibi entegrasyonun fazla oldugu durumlarda para politikast daha

etkilidir.

Gelismekte olan iilkelerde dogan ¢okuluslu isletmelerin uluslararasilagsma siirecleri,
ulusal ve uluslararas1 alanda sagladigi ekonomik biiyiime ve kalkinma dolayisiyla
gindeme gelmektedir. Bugiine kadar daha ¢ok gelismis tilkelerin uluslararasilagsma
stirecleri iizerinde arastirmalar yapilmistir. Gliniimiizde ise gelismekte olan iilkelerin
uluslararasilagsma siiregleri agirlikli olarak incelenmeye baslanmistir (Can ve Utlu,
2018: 50). Bir¢ok firma hala nispeten kiigiikken uluslararasi operasyonlara baslayip
yurtdigindaki faaliyetlerini kademeli olarak gelistirmektedir (Johanson ve

Weidersheim-Paul, 1975: 305).

Uluslararasilasma kavrami bir firmanin veya daha biiylik bir grubun uluslararasi
operasyonlarindaki disa dogru hareketi tanimlamak i¢in kullanilmaktadir (Welch ve
Luostarinen, 1988: 36; Erkutlu ve Eryigit, 2001: 150; Johanson ve Vahlne 1977: 23;
Johanson ve Weidersheim-Paul, 1975: 306). Bu yaygin kullanim ‘uluslararasi
operasyonlara katilimin artirilmasi siireci’ olarak da genisletilebilir. Daha genis
kapsamli1 bir uluslararasilasma kavramini benimsemenin énemli bir nedeni, siirecin

her iki tarafinin, yani hem i¢ hem de disa dogru uluslararasi ticaretin dinamikleri ile
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daha yakindan baglantili hale gelmesidir (Welch ve Luostarinen, 1988: 36).
Literatiirde ihracat asamasinda bulunmak uluslararasilasmanin ilk basamagi olarak

goriilmektedir (Erkutlu ve Eryigit, 2001: 150).

Uluslararasilasma siireclerini agiklamaya ¢alisan ilk teorilerden biri olan Uppsala
modeli Johanson ve Weidersheim-Paul (1975), Johanson ve Vahlne (1977)
tarafindan gelistirilmistir. Isve¢ menseili 4 firmanin uluslararasilasma siirecini analiz
eden calismalarda firmalarin uluslararasilasma siirecinin ozellikleri agiklanmaktadir
(Johanson ve Weidersheim-Paul, 1975: 306-307). Uluslararasi iiretimin eklektik
paradigmasi kavrami ise ilk olarak Dunning tarafindan ortaya atilmistir. Amag,
isletmeler tarafindan hem ilk yabanci tretim eylemini hem de bu tur Gretimin
bliylimesini etkileyen faktorlerin Onemini tanimlamanin ve degerlendirmenin
miimkiin oldugu biitiinsel bir gerceve sunmaktir. Bu paradigmaya gore dogrudan
yabanci yatirimlar bir dizi ortak faktor tarafindan belirlenen uluslararast ekonomik
egtegrasyon kanallarindan yalnizca birisidir (Dunning, 1988: 1). OLI (Ownership,
Location and Internalization) paradigmasit olarak da bilinen modelde,
uluslararasilasma miilkiyet, konum ve igsellestirme avantajlariin sonucunda

gerceklesebilmektedir (Sakr ve Jordaan, 2016: 12).

1.2.2. Finansal Gelismislik

Finansal gelisme, finansal sektdr biiyiikliigii/GSYIH orani olarak tanimlanmaktadir.

Ayrica finansal gelismeyi tanimlamak i¢in finansal derinlik terimi de

kullanilmaktadir (Feldman ve Gang, 1990: 344).

Uzun vadeli stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime, fiziksel ve beseri sermaye oranlarini
arttirma, sonugta ortaya cikan liretken varliklar1 daha verimli kullanma ve tiim
niifusun bu varliklara erisimini saglama yetenegine baghdir. Finansal aracilik
hizmetleri, firmalarin yatirimlart igin i¢ ve dis tasarruflari harekete gegirerek bu
yatirim siirecini desteklemektedir. Toplanan fonlarin en verimli kullanima tahsis
edilmesi, risklerin dagitilarak azaltilmasi ve likidite saglanmasi sonucu firmalar yeni
kapasiteyi verimli bir sekilde isletebilmektedirler. Dolayisiyla finansal gelisme, bu

yatirim ve biiylime siirecini destekleyen kurumlarin, araglarin ve pazarlarin

13



kurulmasin1 ve genisletilmesini igerir. Tarihsel olarak, bankalarin ve banka disi
finansal aracilarin emeklilik fonlarindan borsalara kadar degisen rolii, hanehalki
tasarruflarini isletme yatirimina doniistiirmek, yatirimlar1 izlemek, fon tahsis etmek,
riski fiyatlandirmak ve yaygimlastirmak olmustur. Ancak finansal aracilik, bu
baglamda, genellikle bilgi ve likidite saglanmasi1 gibi pozitif giicli digsalliklara
sahiptir. Ancak piyasa sistemlerine 6zgu sistemik finansal krizlerde negatif etkileri
de olabilmektedir. Bu nedenle finansal gelisme ve ekonomik biiyiime oldukca
iligkilidir (Fitzgerald, 2006: 1-2).

Finansal sistemlerin amaci tasarruflarin firmalara dogru ve etkin bir bi¢imde
yonlendirilmesini ve yatirimlara donistiiriilmesini  saglamaktir. Bu amag
dogrultusunda borg alan ve bor¢ veren taraflar arasindaki bilgi akisin1 giiclendirerek
asimetrik bilgi sorunlarin1 ortadan kaldirmak sistemin gorevleri arasindadir. Ayrica
hem tasarruf sahiplerine hem de yatirnm yapan girisimcilere daha ¢ok iiriin sunarak
riskin gesitlenmesini saglar. Bu slrecte finansal sistemin sahip oldugu rolde
gosterdigi basar1 finansal sistemin gelismislik diizeyini gosterir. Tasarruflarin
yatirimlara dontstiiriiliip ekonomik biiylimeyi saglamasi finansal aracilik
faaliyetlerinin gelismesine ve derinligine baglidir. Finansal yeniliklerin biiylimeyi
etkilemesi kredi kanaliyla gerg¢eklesmektedir. Kredi sisteminin etkin caligmasi
ekonominin biiylimesi agisindan olduk¢a Onemlidir. Finansal kurumlar tasarruf
sahiplerine portfoy ¢esitlendirme imkanlar1 sunarak kit kaynaklarin etkin dagitilmasi,
ayrica bu kaynaklarin dogru ve etkin yatirim projelerine yonlendirilmesiyle blytime
saglanmaktadir (Giines, 2012: 74).

Finansal sektoriin gelismesi ¢esitli faktOrlere baglidir. Bu faktorler kurumsal, politik,
makroekonomik ve diger mali faktorler olarak 4 baslikta toplanabilir (Akinci, Akinct

ve Yilmaz, 2014: 2):

Kurumsal faktorler: Yasal ve denetleyici mekanizmalarin piyasalarin
islevselligi tizerindeki etkilerine odaklanmaktadir.

Politika faktori: Finansal liberalizasyon, arz ve talep yonlu piyasa
mekanizmasinin  igletilmesi, enflasyonun  diistiriilmesi ya da
yatirimlarin artirtimasi gibi bazi makroekonomik politikalar bigiminde
tamimlanmaktadir.
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Makroekonomik faktorler: Ekonomik blyume, gelir duzeyi, nifus ve
bolge yapisi ile etnik karakterler gibi unsurlar da finansal gelisme
stirecini belirleyen 6nemli faktorler olarak belirtilebilir.

Diger faktorler: Sermaye hesabimin serbestligi, dis ticaretin
liberalizasyonu, piyasa islem hacmi, toplam kredi ve mevduatlarin
milli gelire orani, iilkelerde wuygulanan yasal mevzuatin orijini,
bor¢lanma, biit¢e aciklar, belirsizlik faktorii olarak enflasyon,
pivasanin derinligi ve fon aktarma maliyetlerinin diisiikliigii gibi
faktorler finansal piyasalarin gelismisligini gésteren Olcutlerdir.

1.2.3. Mali Baskinhk

Finansal baskinlik olarak da adlandirilan mali baskinlik kamu borcu/GSYH oranini
ifade etmektedir. Kamu sektoriiniin borcu arttik¢a finansal baskinlik artmaktadir.
Finansal baskinlik para politikasinin uygulanmasinda g¢esitli kisitlar ortaya
cikarmaktadir. Finansal disiplin ve yapisal diizenlemeler parasal baskinligin hakim
oldugu bir ekonomiye dogru normallesme siirecinde 6nemli bir rol oynar. (Ozatay,
2005: 15)

Tiim hiikiimetler, donemler arasi bir sinirlama ile karst karsiya kalmaktadir: net
borglarin buginki degeri tanim olarak gelecekteki faiz dig1 fazlanin (vergi gelirleri
ile faiz dis1 harcamalar arasindaki fark) simdiki iskonto edilmis degerine esittir. Bu
kisitlamanin politika oranlarinda veya fiyat diizeyinde bir degisiklik olmadan yerine
getirilmesi durumunda, mevcut maliye politikasinin siirdiiriilebilir oldugu soylenir.
Boyle bir rejime parasal baskin (monetary dominant) veya Ricardian denir. Buna
karsilik, mali baskin (fiscal dominant) veya Ricardian olmayan rejim altinda, mali
aciklar ger¢ek borglardan bagimsiz olarak belirlenir. Mali rejimin segimi enflasyon
hedeflemesi olan iilkelerde politika yapicilar i¢in ¢ok Onemlidir. Ciinkii parasal
baskin bir rejimin sabit doviz kuru sistemi ya da daha bagimsiz bir para politikasi

icin gerekli oldugu disiiniilmektedir (Tanner ve Ramos, 2003: 859).

Mali baskiligin yiiksek oldugu gelismekte olan bir {ilkenin ekonomisinde, enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulayan merkez bankasi temerriit riski sonucunda enflasyon

kontrolinii kaybedebilmektedir (Favero ve Giavazzi, 2004: 16).
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Acik ekonomi modellerinde merkez bankasi tarafindan reel faiz oraninin
yiikseltilmesi fiyatlarin diismesini iki kanaldan saglamaktadir. Birincisi yuksek faiz
orani toplam talep, Uretim ve sonugcta enflasyonu diisiirmektedir. Ikincisi yiiksek faiz
orani ulusal paranin degerlenerek dogrudan enflasyon diisiisiine, dolayli olarak da
toplam talep ve ¢ikti azalmasina neden olmaktadir. Agik ekonomilerde merkez
bankalar1 tarafindan reel faiz oraninin yiikseltilmesi devlet tahvillerini daha cazip
hale getirecek ve ulusal para reel olarak degerlenecektir. Eger reel faizlerin
yiikselmesi temerriit riskini arttirirsa bu etki tam tersine devlet tahvillerinin talebini
diisiirecek ve ulusal paranin degeri reel olarak diisecektir. Sonugta finansal baskinlik
ne kadar yiiksekse doviz cinsi bor¢ orani daha yiiksek ve risk primi daha yiiksek
olacaktir. Bu sartlar altinda enflasyon hedeflemesi stratejisi ters etki yapabilir:
yiiksek enflasyon sonucu reel faiz oraninin yiikselmesi ulusal paranin reel olarak
deger kaybetmesine neden olur. Bu deger kaybi tekrar enflasyonun yiikselmesine
sebep olur. Bu durumda enflasyonu diisiirmek i¢in para politikas1 yerine maliye

politikast uygulanmasi daha dogru bir aragtir (Blanchard, 2004: 3).

Ekonomilerinde mali baskinlik s6z konusu olan Peru, Arjantin ve Venezuela’da para
politikasina maliye politikas1 hakimdir ve merkez bankasi kamu harcamalarindaki
¢ok biiyiik artislar finanse etmektedir. Merkez bankasi belediye ve il yonetimlerine
ait borclar ddeyerek devlete ait isletmelere kredi saglamaktadir. Bu sekilde, alt ve
orta smiflara gelir transferini finanse etme, blyuk kamu yatirim projelerine fon
saglama ve biiylik firmalarin kamulastirilmasinin finanse edilmesine yardimci
olmaktadir. Mali baskinlik, Latin Amerika popiilist donemlerinin biiyiik
¢ogunlugunda enflasyon patlamasmin nedeni olmustur. Bununla birlikte, mali
baskinligin miimkiin olmadigi durumlar da vardir. En belirgin durum, bir iilkenin
kendi parasi olmadig1 zamandir. Yerel para biriminin dolarize olmasi veya parasal
bir birlige iiye olunmasi bunlara 6rnektir. Bu gibi durumlarda, enflasyon ¢ogunlukla
kontrol altinda tutulur. Latin Amerika'da, Ekvador, mali istlinliiglin olmadig1 bir
popiilist rejimin ilging bir 6rnegini sunmaktadir. 2000 yilinin Mart ayinda, ytizde 100
enflasyon ve bor¢ temerritiuyle sonucglanan blylik bir makroekonomik krizin

ardindan Ekvador, yerel para birimini ortadan kaldirarak, ABD dolarin1 para birimi
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olarak kabul etmeye karar vermistir. BOylece enflasyon orani ortalama % 3.8
seviyesine diisiiriilebilmistir. Para birimlerinden vazgecen ve parasal birlige katilan
ya da parasal olan dlkeler, her zaman gelecekte yerel para birimini yeniden kabul

etme secenegine sahiptir (Edwards, 2019: 33-34).

1.2.4. Parasal ikame (Dolarizasyon)

Dolarizasyon bir (lkede finansal varliklarin 6nemli bir payinin yabanci para
cinsinden tutulmasidir (Ize ve Yeyati, 2003: 323). Dolarizasyon, genis anlamda,
gelismekte olan bir¢ok piyasa ekonomisinin belirleyici bir 6zelligi haline gelmistir.
Bireyler banka hesaplarin1 dolar cinsinden tutabilirken, sirketler ve hane halki hem
yurticinden hem de yurtdisindan dolar borg¢ alabilmektedirler (Reinhart, Rogoff ve
Savastano, 2003: 3). Dolarizasyon olan bir iilkede reel doviz kurunun deger
kaybetmesini gerektiren bir parasal sok meydana geldiginde, kurdaki deger kaybi
fiyat seviyesini diismeye zorlayacaktir. Bu nedenle, eger fiyatlar ve ticretler asagi
dogru esnek degilse, kapasite kullaniminin azalmasina ve issizligin artmasina neden
olabilir. Bu nedenle tlkede para politikasin1 uygulanmasini zorlastiracak bir durum
ortaya ¢ikmaktadir (Calvo, 2002: 398).

Dolarizasyon, yiiksek kamu borcu ve biit¢e agig1 gibi ekonomik sikintilar basarili bir
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanabilmesi karsisinda engel olusturmaktadir.
Dolarizasyon ve yliksek kur geciskenligi parasal otoritenin doviz kuru oynakliklarin
smnirlamaya c¢alismasina ve bu nedenle dalgalanmadan korkar bir goriintii
sergilemesine neden olur. Bu da déviz kurunun esnekligi sartin1 ortadan kaldirarak
enflasyon hedeflemesi politikasinin kredibilitesini diigiiriir. Basarili bir enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulanabilmesi i¢in esnek doviz kuru rejimi ve gelismis bir

finansal sistem gereklidir (Sel, 2007: 10).

Bir ekonomide, hane halki servet ve borglarmin dolarizasyon orani, déviz kuru
hareketlerinin net servette yol agacagi degisikligi belirlemektedir. Ornegin, hane
halkinin alacaklarinin ulusal para cinsinden, buna karsin yiikimlullklerinin doviz

cinsinden ifade edilmesi durumunda, doviz kurundaki artis, borg yiikiinl arttirir. Bu
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nedenle doviz kurundaki dalgalanmalar, ekonominin dolarizasyon seviyesine bagli

olarak harcama kararlarin1 dogrudan etkileyebilmektedir (Erdogan, 2011: 7).

Bir Ulkedeki dolarizasyon derecesi bilesik dolarizasyon endeksi ile 6l¢ulebilir. Bu
endeks Yabanci Para Mevduatlar / M2Y ve Toplam Dis Borg¢ Stoku / GSMH nin
toplaminin normalize edilmesiyle bulunur. Reinhart bu endeksle 1996-2001 tarihleri
arasinda 90 gelismekte olan iilke verisini inceleyerek dolarizasyon derecesini ¢ok
yuksek, yiiksek, orta ve diisiik olarak 4 seviyede belirlemistir. Tiirkiye bu donemde
dolarizasyonun yiiksek derecede goriindiigii iilkelerden biri olmustur (Ozatay, 2005:
17).

Literatirde dolarizasyon iki farkli sekilde incelenmektedir: Varlik Dolarizasyonu
(Asset Dollarization), ekonomik birimlerin bilangolarmin varlik kismindaki
dolarizasyonunu incelemektedir.  Yukumlulik  Dolarizasyonu  (Liability
Dollarization) ise yerlesiklerin yerlesiklere veya yabancilara yabanci para cinsinden
yukumluliklerini ifade etmektedir (Akinci, Barlas ve Usta, 2005: 1).

Diinya genelinde enflasyonu kontrol etmede kayda deger bir ilerleme saglanmis
olmakla birlikte, gelismekte olan iilkeler ekonomisinde ortak bir 6zellik olmaya
devam etmektedir. Ozellikle, siddetli enflasyonist deneyimler yasayan bazi
gelismekte olan lilkelerde, kademeli olarak giiveni artiran istikrarli makroekonomik
politikalara ragmen dolarizasyon ¢ok ylksek olmaya devam etmektedir (Ize ve
Yeyati, 2003: 323-324).

Gelismekte olan tilkelerde sermaye yetersizligi nedeniyle bankalar ve firmalar uzun
vadede yabanci para cinsinden borglanmak durumunda kalmaktadir. Kiresel finansal
soklar karsisinda borg¢ dolarizasyonu olan bu firmalar gelismekte olan ekonomilerin
temel kirillganlik nedeni olmaktadir. Yerli paranin doviz karsisinda deger yitirdigi
donemlerde tiretimde agirlikli olarak ithal girdi kullanan sirketler déviz kuru riskine
kars1 onlem alamazlarsa yiiksek doviz kurlar1 bilangolarini olumsuz etkilemekte ve
sektdrler arasi etkilesimler nedeniyle de tiim ekonomi kirilgan hale gelmektedir. Ulke
ekonomisine duyulan giiven bu kirilganligin derecesini etkilemektedir. Uluslararasi

sermaye hareketlerine acgik iilkelerde giiven eksikliginin fazla olmasi, borg

18



dolarizasyonunu ytikseltmekte, dalgalanma korkusunu arttirarak merkez bankalarinin
etkin  para politikas1 uygulama kabiliyetini  smirlandirmaktadir.  Borg
dolarizasyonunun olumsuz etkilerinden korunmak i¢in déviz kuru dalgalanmalarinin
azaltilmasmin yaninda, bor¢ dolarizasyonu egilimini dizginleyici ve dalgalanma
beklentisini azaltici giiven artirici 6nlemler alinmasi gerekmektedir (Alp ve Yalgin,

2015: 5).

1.2.5. Mal Fiyatlar

Dig faktorlerin enflasyon {izerinde etkili olmasi ithal fiyatlar1 yoluyla
gerceklesmektedir. Ekonominin disa agikligi arttik¢a ve ithalatin ekonomideki pay1
yiikseldikge tiiketici fiyatlari ithal fiyatlarina daha ¢ok duyarli olmaya baslamaktadir.
Finansal piyasalarin kiiresel entegrasyonu arttikga merkez bankalarinin faiz
oranlarin1 kullanarak para politikas1 yoluyla ekonomiyi ve fiyatlar1 etkilemeye
calismasi daha da zorlagsmaktadir. Fakat buna ragmen merkez bankalarinin halen kisa
donem faiz oranlarimi kullanarak kredi maliyetlerini ve uzun donem faiz oranlarim
etkilemek yoluyla faiz ve c¢iktiyr stabilize etmesi miimkiin olmaktadir (Mishkin,

2009: 188).

Mal fiyatlarindaki degisimler 6zellikle varlik fiyatlar1 kanali basta olmak {izere para
politikas1 kanallar1 tizerinde potansiyel bozucu etkileri ile 6nemli bir dis faktor
konumundadir. Daha agik ifade etmek gerekirse burada fiyatlar: kiiresel piyasalarda
belirlenen veya asagidaki Ozellikleri tasiyan mallar kastedilmektedir (Dan, 2013:
437):

- Mal ve hizmet Uretim ve tuketimi igin 0nem arz eden, bu nedenle fiyat
dalgalanmalar1 enflasyon seviyesini degistirecek hammaddeler,
- Ticaret dengesinde agirligi olan, fiyat degisimleri ticaret dengesinde

dalgalanmalar meydana getirebilecek mallar.

Mal fiyatlarinin genel olarak ekonomiyi ve o6zel olarak enflasyonu etkilemesi
konusunda onemli bir 6zelligi, dis nedenler sonucu mal fiyatlarinda ani ve yiksek
degisimler olustugunda doviz kurlarindaki dalgalanmalarla birlikte digsal faktorlerin

enflasyonu etkilemesine yol agmasidir. Birinci durumda mal fiyatlar1 iiretim
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maliyetleri {lizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Bu nedenle nihai mallarin
fiyatlarini arz-talep dengesi mekanizmasi sonucu dogrudan etkiler. Mal fiyatlarindaki
bir artis arz ve talep elastikiyeti Olclisiinde iiretimi diislirerek enflasyonun artisina
neden olur. Ikinci durumda ise ekonomi belli bir malin net ihracatcisidir, bdylece
ticaret sonucu olusan sermaye akislarina duyarlidir. Bu sermaye akisinin biiytikligii
ve degisimi harcanabilir gelirdeki artistan dolay1 enflasyon iizerinde etkiye sahiptir.
Ayrica bu tiir akiglarin uzun siireli varligi ekonomide balonlarin gelismesine sebep
olabilir. Uluslararasi fiyatlarin aniden diismesi ihracat yoluyla sermaye akislarini
diistirerek istikrarsizliga yol agabilir. Bunun sonucunda da merkez bankasinin
makroekonomik hedeflerine ulagsmasini zorlastirabilir. Mal fiyatlarindaki degisikligin
igsizlik ve enflasyonu etkileme yollarindan birisi de soklarin yayilma
mekanizmasidir. Mal fiyatlarindaki bir degisiklik dogal igsizlik oranini etkiler, bu da
enflasyonu degistirir. Daha iyi anlasilmasi i¢in basit bir 6rnek petrol fiyatlaridir.
Petrol fiyatlarindaki ani bir artis iki sebepten dolay1 dogal issizlik oranini yiikseltir.
Birincisi, daha yiiksek petrol fiyatlar1 {iretim maliyetlerini arttirmak suretiyle,
treticiyl is¢1 maliyetlerini diislirerek maliyetlerini kompanse etmeye zorlar. Diger
taraftan fiyatlarin yiikselmesiyle tiiketicilerin harcamalar1 artar. Sonug olarak petrol

fiyatlarinin artis1 enflasyona neden olarak ekonomide bozulmalara yol agacaktir

(Dan, 2013; 437-438).

Para politikasinin dis gelismeler veya soklarla ilgili kaygilari, fiyat ve hasila
istikrarint saglama hedefleri ve ayni zamanda fiyat ve hasila istikrarini etkilemesi
nedeniyle finansal istikrar saglama konusundadir. Hasila istikrar1 endiseleri, dis
ticaret soklarinin i¢ ekonomi tizerindeki etkisinden, ozellikle ticaret ve finansal
kanallardan kaynaklanabilir. Etkinin yogunlugu, biiyiik 6lctlide, biliylimenin itici giicii
olarak dis talebe (ticaret) bagimliliga, belirli bir ihracata bagli sektorlerin
dongiiselligi ve biiyiimeyi finanse etmek i¢in dis tasarruflara bagli olmasina bagh
olacaktir. Fiyat istikrar1 temel olarak mal fiyatlar1 soklar1 ve iiretim siirecinin ithalat
yogunlugundan ve doviz kuru gelismelerinden etkilenecektir. Finansal istikrar
finansal sektoriin aciklik derecesinden, varlik-yiikiimliiliikk karisimindan, sermaye

akimlarindaki dalgalanmalardan ve hisse senetleri ve gayrimenkul gibi yurtici varlik
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fiyatlarinin artmasina neden olan yabanci para girislerden etkilenmektedir (Gokarn

ve Singh, 2011: 189)

1.3. PARASAL AKTARIMIN TEORIK CERCEVESI

Parasal aktarimin teorik ¢ergevesi asagidaki basliklar altinda ele alinacaktir.

1.3.1. Klasik Goriis (Dogrudan Aktarim Mekanizmasi)

18. yizyilin son donemlerinde endistri devriminin ilk isaretleri de gorilmeye
baslamistir. Bu donemde klasik iktisat diisiincesinin baslamasina neden olan 1776’da
yaymmlanan Adam Smith’e ait “Uluslarin Zenginligi” adli eserle politik iktisadin
temellerinin de atildigi kabul edilmektedir. Ayrica David Ricardo, Thomas Maltus,
Jean Baptiste Say, John Stuart Mill klasik iktisat diisiincesini insa eden baslica
diistiniirlerdir (Erim, 2011: 37).

1930 yillarinda yasanan Biiyiikk Buhrana kadar hakim olan Klasik diisiinceye gore
hem mal hem de faktor piyasalarinda tam rekabet kosullar1 gecerlidir. Ayrica iktisadi
birimler parasal yanilmaya ugramazlar. Iktisadi birimler iicret, fiyat ve faiz
oranlarindaki reel degisiklikleri dogru algilamaktadirlar. Klasik iktisat¢ilar
ekonominin uzun doénemli 6zelliklerine vurgu yapmislardir. Paranin yansizligi ve
paranin miktar teorisi bunlardan bazilaridir. Paranin yansizligi toplam ¢ikt1 diizeyi de
dahil olmak iizere, reel degiskenlerin denge degerlerinin uzun vadede para arzi
miktarindan bagimsiz oldugunu ifade etmektedir. Paranin miktar teorisi ise fiyatlarin
para arzindaki degisikliklerle orantili oldugunu ve dolayisiyla enflasyonun parasal
biiyimeden kaynaklandigini sdyler. Bu iki yaklasim birlikte diisiiniildiigiinde para
politikasiyla ne yapilip ne yapilamayacagini belirlemekte ve merkez bankalarinin
sorumluluklarinmi tasvir etmektedir. Bu merkez bankalarinin uzun vadede hasila
miktarin1 etkileyemedigi ancak enflasyon oranimi belirleyebilecegi anlamina

gelmektedir (Meyer, 2001: 1).
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Klasik miktar teorisi para arzinin nominal geliri belirledigi hipotezine dayanir.
Nominal gelir ise fiyat seviyesi ve toplam ¢iktinin ¢carpimina esittir. Miktar teorisi bir
toplam talep teorisidir ve bu nedenle tek basina nominal gelir seviyesinin fiyat, ¢ikti
veya isgiicli analizini agiklayamaz. Bunun i¢in toplam arz egrisi de bilinmelidir.
Miktar teorisi ekonomi diisiince tarihindeki Oneminin yani sira, modern miktar
teorisini de etkilemistir. Friedman’in monetarist karsi devriminde ilk adimi miktar
teorisini yeniden formiile etmek olmustur. Miktar teorisi para arzinin geliri
belirledigi en 6nemli temel bir modeldir. Bunun da Gtesinde para arzinin geliri
etkiledigi dogrudan aktarim mekanizmasinin en basit ve anlasilir kanalidir. Miktar
teorisi para arzi ve gelir arasindaki oransal bir iligski oldugunu kabul eder. Buna gore,

para arzindaki %1 artig nominal geliri %1 arttiracaktir (Gowland, 1991: 28-32).

Klasik miktar teorisini agiklamak i¢in 6ncelikle paranin dolanim hizini tanimlamak
gerekir. Paranin dolanim hizi mal ve hizmetleri satin almak i¢in para biriminin kag
kez el degistirdigini gosterir. P fiyat diizeyi, Y toplam gelir, M para arzi, V paranin
dolanim hiz1 olarak tanimlanirsa, paranin dolanim hizi, nominal harcama toplaminin
piyasadaki toplam para miktarina orani olarak hesaplanabilir (Mishkin, 2004: 517-
521, 582-585):

PxY
V=— (1.1)

Denklem diizenlendiginde klasik miktar denklemi elde edilmis olur;

M XV=P XY (1.2)

Buna gore klasik miktar denklemi yeniden diizenlenerek para arziyla toplam harcama

miktar1 arasinda bir iligski kurulabilir;
1
M= xPY (1.3)

Klasik iktisatcilar paranin dolanim hizin1 (V) sabit olarak kabul etmislerdir. Ucret ve
fiyatlar da esnek oldugu i¢in olagan zamanlarda tam isttihdam denge durumu siirecek,

toplam gelir (Y) de kisa donemde sabit kalacaktir. Bu durumda para arzi degistiginde

V ve Y sabit oldugundan sadece fiyat diizeyi degisecektir. Fiyat diizeyinin para
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stokuyla orantili oldugu onermesine klasik miktar teorisi adi verilir (Dornbusch ve

Fischer, 1994: 390).

Bu teori merkez bankalar1 para arzini degistirdiginde etkilerinin ne olacagini gosterir.
Buna gore paranin dolanim hiz1 sabit oldugundan para miktarindaki degismeler fiyat
duzeyi Uzerinde dogrudan bir etki meydana getirmekte, faiz orani1 ve reel aktivite
diizeyi degismeden kalmaktadir. Ekonomistler reel ve nominal degiskenlerin
ayrilmasina klasik dikotomi adim1 vermektedir. Parasal degiskenlerin degerindeki
degisim reel degiskenlerin degerini etkilememektedir. Buna uzun vadede paranin
yansizlig1 denilmektedir (Mankiw, 2000: 187).

Para piyasalar1 dengedeyken para arziyla (M) para talebi (MP) birbirine esit oldugu

icin miktar denklemi denklem 1.4’teki gibi gosterilebilir:
MP =k x PY (1.4)

V=1/k olarak kabul edilen bu denklem para talebi ve paranin dolanim hiz1 arasindaki
matematiksel iliskiyi gostermektedir. Bireyler gelirlerinin biiyiikk ¢ogunlugunu likit
olarak tutmak isterlerse (k biiyiik oldugunda), paranin dolanim hiz1 diismektedir (V
diiser). Tersi durumda ise bireyler gelirlerinin kii¢lik bir kismini likit olarak tutmak
istediginde paranin dolanim hizi1 artmaktadir. Denklem bireylerin  nominal
gelirlerinin para olarak tutmak istedikleri boliimii aciklamaktadir. Cambridge
denklemi de denilen bu denkleme gore bireylerin islem amagli ellerinde tutmak
istedikleri para talebi nominal gelirlerinin (PY) sabit bir oranina esittir. Bu durumda
para talebi gelirin bir fonksiyonudur, faiz oranlarmin para talebi tzerinde bir etkisi
yoktur (Mankiw, 2000: 161-167).

Cambridge Universitesinden Alfred Marshall ve bir grup iktisat¢1 tarafindan
gelistirilen Cambridge yaklasimi, Klasik miktar teorisinin davranigsal bir yorumu
olarak nitelendirilmektedir. Fisher’in miktar teorisinde sadece islem amagli para
talebi vardir. Islem amagli para talebi gelirle orantilidir ve giinliik islem diizeyi para
talebini belirler. Cambridge yaklagiminda ise islem amacinin yani sira servet saklama

amaciyla da para talep edilebilir. Bireylerin serveti arttik¢a para talebi de artmaktadir

(Orhan ve Erdogan, 2007: 138).
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Para stokundaki bir degisiklik c¢ikti, isttihdam ve faiz orani gibi reel degiskenleri
degistirmeden sadece fiyat diizeyinde bir degisime yol agiyorsa paranin
yansizligindan so6z edilebilir. Paranin yansizliginin gii¢lii politika ¢ikarsamalari
vardir. Ornegin, eger para yansiz olsaydi, enflasyonu diisiirmenin kolay bir yolu
olacaktt ve istendigi zaman para stokunun biliylime orani diisiiriilerek enflasyon
disiiriilebilecekti. Fakat uygulamada uyarlama siirecinde bir gerileme yaratmadan
enflasyonu azaltmak son derece giictiir. Paranin daha diisiik biliyiime hizi 6nce
igsizlige yol agmakta, daha sonra diisiik enflasyon getirmektedir. Yani para
miktarindaki degismelerin reel etkileri vardir. Para politikast ¢ikt1 diizeyini
etkilemektedir. Bu toplam arz egrisinin kisa donemde diisey olamayacagi anlamina

gelmektedir (Mishkin, 2004: 577).

Klasik goriiste para arzindaki degisikliklerin fiyatlar genel diizeyi Uzerindeki etkileri
Sekil 4 ile agiklanabilir. Sekilde dikey eksen fiyatlar genel diizeyini, yatay eksen
toplam ¢ikt1 ve harcama seviyesini, AD toplam talep fonksiyonunu, LRAS ise toplam
arz1 gostermektedir. Ekonomi tam istihdam dizeyinde (1) noktasinda dengede iken
para arz1 arttirildiginda toplam talep diizeyi ADo konumundan AD: konumuna gelir.
Ucret ve fiyatlar sabit olsayd: ekonomi (2) konumuna gelecekti, bu nokta Keynesyen
denge noktasidir. Fakat klasik goriiste ticret ve fiyatlar esnek, toplam arz miktari
sabit oldugu i¢in ekonomi (3) noktasina gelir. Sonug olarak fiyat seviyesi Po
konumundan P1 konumuna gelerek artarken toplam ¢ikt1 seviyesi potansiyel hasila
seviyesinde (Yo) sabit kalir. Sonug¢ olarak, Klasik iktisat¢ilar toplam talep
politikalarinin reel iiretimi arttirmayaca@ini varsaydigindan dolayr genisletici para
politikast uygulamasi reel ftretimi etkilemeyip sadece fiyat seviyelerinin

yukselmesine yol agmaktadir (Dornbusch, 1994:207).
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Fivat Seviyesi

LRAS
P N \ 3
1 2
Po -\
\ A
ADy
0 Yo Hasila

Sekil 4: Para Arzindaki Degisikliklerin Fiyatlar Genel Seviyesi Uzerindeki Etkisi ve
Toplam Talep Egrisi

Kaynak: Dornbusch, R. and Fischer S. (1994) .Macroeconomics. Sixth Edition,
[stanbul, Literatiir Yayincilik, s.207.

1.3.2. Keynesyen Goriis (Dolayli Aktarim Mekanizmasi)

1930’Iu yillarda ABD’de baslayip Avrupa’ya yayilarak biitiin diinyay1 etkileyen ve
Buylik Buhran olarak adlandirilan ekonomik kriz kapitalist sistemin sorgulanmasina
neden olmustur. Bu dénemde John Maynard Keynes, devletin ihtiya¢ halinde toplam
talebi genisletici veya daraltict mali politikalar uygulayarak ekonominin
stabilizasyonunun saglanabilecegini One siirmiistiir. Klasik diisiincenin etkisini
yitirmesine neden olan Keynesyen goriiste faiz orani para arzi ve para talebini
esitlemektedir. Bu goriis 1970’11 yillara kadar basta ABD olmak iizere tiim diinyada
etkili olmustur (Erim, 2011: 181-192).

Keynesyenler paranin ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisini yapisalci bir model
inga ederek gostermislerdir. Bu modeller pek ¢ok sektorde firma ve tiiketicilerin
davraniglarin1 ifade eden denklemler kullanarak ekonominin nasil c¢alistigin

tanimlamaktadir. Daha sonra bu denklemler para ve maliye politikalarinin toplam
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ciktt ve harcama diizeyini nasil etkiledigini gosterecektir. Buna para politikasinin
ekonomiye aktarim mekanizmasi denilmektedir. Keynesyen yapisalct model para
politikasinin aktarim mekanizmasin1 sdyle aciklamaktadir: Para arzi (M) faiz
oranlarini (r), faiz oranlar1 yatirnm harcamalarini (I), yatirim harcamalar1 da toplam
uretimi (Y) etkilemektedir. Keynesyen yapisalci model asagidaki gibi gosterilebilir
(Mishkin, 2004: 604).

M—| i—=1 |>Y (1.5)

Parasal aktarim mekanizmasiin geleneksel Keynesyen goriisii genisletici bir para

politikas1 uygulandiginda asagidaki gibi ifade edilebilir (Mishkin, 2004: 617):

M1t=>i|=>11=>Y1

Genigsletici bir para politikas1 uygulanmasi durumunda para arzi (M) artar, piyasada
dolasan para miktarinin artmasi reel faiz oranlarim (ir) diigiiriir. Bu durumda sermaye
maliyetlerinin diismesi yatirim harcamalarinin  (I) artmasmma yol acar. Artan

yatirimlar toplam talebi arttirarak toplam ¢iktinin (Y) artmasini saglar.

Keynes’in caligmalar1 para talebi psikolojisi ve bireylerin gelecek beklentilerini
sorgulamaktadir. Analizi bireylerin elde para tutma motivine yogunlagsmistir. Likit
bir varlik olan para, bireylerin likidite tercihine gore finansal portfoylerinde yer alir.
Bu g¢er¢evede faiz oranlari yeni bir anlam kazanir. Klasik ekonomistler faiz
oranlarmin bugiin ve gelecekteki tlketim tercihinde belirleyici oldugunu kabul
etmiglerdir. Keynes’in analizinde ise faiz oranlan likit veya likiditesi diisiik olan

varliklarin tercihinde belirleyicidir (Lewis ve Mizen, 2000: 100).

Keynes 1936’da yayimlanan iinlii “istihdam Faiz ve Para Genel Teorisi” kitabinda,
paranin dolagim hizinin sabit olmadigini 6ne siirmiis ve faiz oranlarinin vurgulandigi

bir para talebi teorisi gelistirmistir. Bireyler neden para tutarlar sorusunun cevabi
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olarak “Likidite Tercihi Teorisi” ni ortaya koymustur. Bireylerin toplam para talebi
M, islem ve ihtiyat amaglh para talebi M; ve spekiilasyon amagli para talebi M, olarak
gosterilirse, likidite fonksiyonlar1 L1 ve L olarak iki fonksiyona ayrilabilir. Bu
durumda Li gelir seviyesine (Y) bagli, Lo faiz orani (r) ve beklentilere bagl
olacaktir. Keynes para talebini asagidaki gibi sematize etmistir (Keynes, 1997: 199):

M=M;+M;=Li(Y)+ Ly(r) (1.6)

Buna gore, bireyler 3 sebepten dolayi para tutarlar (Mishkin, 2004: 521):

1. Islem amagl para talebi
2. Ihtiyat amach para talebi
3. Spekiilatif amagli para talebi

Islem ve ihtiyat amaglh talep edilen para miktar1 gelir diizeyi ile dogru orantili,
spekiilatif amacli para talebi ise faiz oranlariyla ters orantili olarak iligkilidir. Keynes,
klasik iktisat¢ilarin islem ve ihtiyat amagli para talebi goriislerine spekilatif amagli
para talebini eklemis, para talebinin faizle ters orantili oldugunu belirtmistir. Bu
durumda reel para talebi fonksiyonu asagidaki gibi gosterilebilir (Mishkin, 2004:
523):

M/IP = £(i,Y) (1.7)
-+

Burada M para talebini, P fiyat genel diizeyini, i faiz oranin1 ve Y toplam hasilay1
gOstermektedir. Faiz oranlar arttiginda tahvillerin getirisi artacagindan elde para
tutmanin firsat maliyeti artar, bireyler ellerinde bulunan fazla nakdi faiz getirisi
saglayan tahvile aktarmayi1 tercih ederler ve para talebi azalir. Faiz oranlari
diistiigiinde tersi durum gegerlidir. Faiz oranlar diistiik¢e para talebi artacaktir. Para
arz1 ise, diizeyi merkez bankasi tarafindan belirlenen dissal bir degisken oldugu igin
sabittir. Denge faiz oranmnin istiindeki faiz orani seviyelerinde piyasada para arzi

para talebinden fazla oldugu i¢in paranin degeri diiserek faizleri asag1 dogru diismeye
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zorlayacaktir. Denge faiz oraninin altindaki faiz orani seviyelerinde ise para talebi
para arzindan fazla oldugu i¢in faiz oranlar1 artacaktir. Denge faiz orani seviyesinde

ise piyasadaki para arzi ile para talebi birbirine esittir.

Keynes’in ¢aligmasina en dnemli katkiy1r IS-LM analiziyle John Hicks yapmistir. IS-
LM analizi fiyatlar veri iken, faiz oranlar1 ve toplam gelir arasindaki iliskiyi gosterir.
IS-LM analizi ekonominin toplam talep yoniiyle ilgilidir, mal ve para piyasalarindaki
es anli denge durumunu gosterir. Bu durumda mal piyasalarindaki denge durumu 1S
egrisi yardimui ile agiklanirken, para piyasalarindaki denge durumu ise LM egrisi
yardimu ile agiklanir (Goodhart, 1989: 264-265).

IS egrisi tasarruflarin yatirimlara esit oldugu faiz orani ve gelir miktarini, LM egrisi
ise para talebi fonksiyonundaki faiz orani ve gelir arasindaki iliskiyi gosterir. (1)
noktasinda, faiz orani ip ve toplam ¢ikt1 Yo iken, mal ve para piyasalar1 ayni anda
dengededir. IS ve LM egrilerinin kesisme noktasi Genel Denge olarak adlandirilir
(Hicks, 1937:156-157).

Faiz Oram
LM

IS

Yo Hasila
Sekil 5: ISLM Modeli - Mal ve Para Piyasalarinda Birlikte Denge.

Kaynak: Hicks, J. (1937). Mr. Keynes and the Classics: A Suggested Interpretation.
Econometrica: Journal of the Econometric Society, 5(2), s. 157.
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IS-LM modeli para ve maliye politikalar1 uygulandiginda hem faiz oranlart hem de
toplam ¢iktinin ne olacagini 6nceden tahmin etmek i¢in uygun bir aragtir. Bu nedenle
hem ekonomik tahminlerde kullanildig1 hem de hiikiimet politikalarinin ekonomiyi
nasil etkileyecegi konusunda bilgiler verdigi icin 6énemlidir. Ornegin genisletici bir
para politikast uygulandiginda IS-LM modeliyle ekonomiye etkilerini gosterilebilir.
Genigletici bir para politikas1 uygulandiginda agik piyasa islemleri sonucu para arzi
Mi’den Mz’ye ¢ikar. Para piyasasindaki denge (1) noktasindan (2) noktasina
gelmektedir. Bu durumda faiz orani i1’den i2’ye diiser. Ayn1 anda analiz IS-LM de
uygulandiginda, toplam ¢ikt1 sabitken para arz1 arttirildiginda faiz oranlar1 diiser, LM
egrisi LM1’den LM> konumuna gelir. Sonug olarak faizler diiser, gelir artar. Daraltict
para politikasi uygulandiginda ise tersi durum gegerlidir. LM sola kayar, faizler artar
ve gelir diiser (Mishkin, 2004:566-567).

Faiz Oram Faiz Oram

i1

MP Mz/P Reel Ankes Y Y2 Hasila

Sekil 6: Genisletici Para Politikasinin Ekonomiye Etkisi - ISLM Analizi
Kaynak: Mishkin, F. S. (2004). The Economics of Money, Banking & Financial
Markets. 7. Ed., Pearson Education, USA, s. 565
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1.3.3. Monetarist Goriis

Keynesyen iktisada karsit bir goriis olarak ortaya c¢ikan ve oOzellikle 1970’lerde
etkisini gosteren bu iktisadi akima monetarizm (parasalcilik) ismi 1968 yilinda Karl
Brunner tarafindan verilmistir (Molavi Vasséi, 2014: 2). Monetaristlerin éncusi
Milton Friedman olmustur. Friedman’a gore parasal degisiklikler ekonomik
birimlerin kararlarmi etkileyen temel faktordiir. Klasik miktar teorisini yeniden
yorumlayan Friedman, para talebinin servet miktarina ve cesitli servet bi¢cimlerinin
getiri miktarina baglh oldugunu ileri siirmiistiir (Erim, 2011: 220-222).Monetaristler,
ekonominin yapist ve kisa donemli dinamiklerinden ¢ok, uzun dénemli para-hasila
iligkisi veya uzun donemli para-enflasyon iligkisi gibi uzun doénemdeki sonuglara
odaklanir. Kisa donemde parasal bilylimenin toplam talep ve hasila {izerinde etkili
olduguna inanmalarina karsin, uzun donemde ekonomide istikrar saglanmasi icin
para politikasinin kullanilmasi konusunda siiphecidirler. Ekonominin kisa donemli
yapisindaki belirsizlikler ve para arzindaki degisimlerin toplam talep iizerindeki
etkisinin gecikmeli olarak gorilmesi para kuralinin tercih edilmesi sonucunu ortaya
¢ikarmaktadir. Bunun sonucu olarak uzun vadede fiyat istikrarinin saglanmasi igin
kisa donemde toplam talepteki dalgalanmalarin etkisini azaltacak diizenlemelerden
kaginilarak, parasal biiyimenin belli bir kurala bagli olmasi gerektigini
savunmuslardir (Meyer, 2001: 1).

Friedman 1956’da “The Quantity Theory of Money: A Restatement” makalesinde
miktar teorisinin gelir, ¢ikt1 veya fiyat seviyelerinin bir teorisi olmayip para talebi

teorisi oldugunu 6ne siirerek, yeni bir para talebi teorisi 6nermistir:

d
= f (’rb)’re;l _lelzlu) (18)
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Denklemde r, tahvil getirisi, re hisse senedi getirisi, %Z—T fiziksel mallarin reel

getirisi, w refahin gelire orani, ) reel strekli gelir, u zevkler ve tercihleri gosterir.

Buna gore para talebi reel varliklarin bir fonksiyonudur, nominal degerlerden
bagimsizdir (Friedman, 1956: 4). Friedman servet tutma araglarini 4 ¢esit olarak
kabul etmistir. Bunlar para, tahvil, hisse senedi ve fiziki sermayedir (Lewis ve
Mizen, 2000: 155).

Friedman teorisinde Irving Fisher ve miktar teorisine atif yapsa da para talebi teorisi
Keynes’e daha ¢cok benzemektedir. Friedman da kendinden oncekiler gibi insanlarin
neden ellerinde para tuttuklar1 konusunu ele almistir. Keynes’in elde para tutma
motivleri yerine varlik talebini etkileyen faktorlerin para i¢in de gegerli oldugunu
ileri stirmistiir. Yani varlik talebi teorisini paraya uygulamistir. Varlik talebi teorisi,
para talebinin bireylerin sahip oldugu gelirin ve diger varliklarin, paranin beklenen
getirisine goreceli olarak elde edilen getirisinin bir fonksiyonu oldugunu ifade eder.
Bireylerin sahip oldugu gelir arttiginda para talebi artar, diger varliklarin paraya gore
getirisi arttiginda para talebi diiser (Mishkin, 2004: 528-529).

Gowland (1991: 33-37)’¢ gore Friedman’in analizinde iki onemli 6zellik vardir.
Birincisi, miktar teorisi bir para talebi teorisi olarak formiile edilmistir. ikincisi ise,
yeni miktar teorisi Keynes’in tasarruf, harcama, yatirnm, ¢ikti miktar1 gibi sadece
para akiglarini iceren teorisinin aksine hisse senetleri, para ve varliklar1 kapsar. Hisse
senetlerine yapilan bu vurgu monetaristlerin karsi-devriminin en  6nemli
ozelliklerinden biri olmustur. Friedman’in analizinde vurgulanan diger bir 6zellik
varlik piyasalaridir. Bu onun teorisinde en degerli ve en ¢ok onaylanan 6zelliktir.
Varlik piyasalarinin analizi ¢agdas para politikalarinin anlagilmasinda 6énemli bir rol

oynar. Buna goére monetarist analizin adimlar1 asagidaki gibidir:

a) Para arzindaki bir degisim para piyasalarindaki dengenin bozulmasina neden
olur, bu durum mal ve hizmet piyasalarina bulasir,

b) Diizenlemeler varlik piyasalari yoluyla gerceklesir.
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Sonraki adim Keynesyen, Monetarist para politikasinin biitiin modellerinde ortaktir.
Tiketicilerin ¢ogu i¢in iki ¢esit varlik agirliktadir: konut ve dayanikli tiiketim
mallar1. Firmalar i¢in de 6nemli varliklar hammadde stoklar1 ve ¢ogunlukla dayanikli
tiketim mallar1 olan hazir mamullerdir. Para politikas1 konut piyasasi, dayanikli
tiiketim mallari ve hammadde piyasalar: iizerinde fazlasiyla etkili olur. Ornegin
genisletici bir para politikas1 uyguladiginda konut ve dayanikl: tiiketim mallar talebi
artar. Bunun sonucu olarak konut fiyatlar1 artar. Konut fiyatlarinin artmasi1 daha ¢ok
konut yapimina sebep olur. Dayanikli tiiketim mallarina olan fazla talep ise

cogunlukla ithalat yoluyla karsilanir. Nihayetinde toplam talep artacaktir.

Friedman’in para talebi teorisi ile Keynesyen teoriler arasinda 6nemli farkliliklar
vardir. Keynes varliklar1 sadece para ve tahvil olarak ikiye ayirmistir. Para disindaki
diger biitiin finansal varliklar1, getirileri tahvil getirisi ile orantili oldugunu diistinerek
bu kategoride ele almistir. Keynes’in aksine Monetaristler, para ve mallarin
birbirlerini ikame ettiklerini kabul etmektedirler. Friedman, paranin alternatifi olarak
diger pek cok varligin getirisinin ayr1 ayr1 ele alinmasi gerektigini 6ne silirmiis ve
bunlarin para talebini etkiledigini kabul etmistir. Friedman, Keynes’ten farkli olarak
para ile fiziksel mallar1 da ikame olarak kabul etmistir. Bu nedenle fiziksel mallarin
getirisini de para talebi fonksiyonuna dahil etmistir. Para ve fiziksel mallarin ikame
edilebilir oldugu varsayimi, para miktarindaki degisikliklerin toplam harcama
tizerinde direk bir etki oldugu sonucunu ortaya cikarmaktadir. Keynes’in faiz
oranlarin1 para talebini etkileyen en Onemli faktor olarak belirtmesine karsilik,
Friedman’in teorisinde siirekli gelir para talebini etkileyen en 6nemli faktordur, faiz
oranlarmin ¢ok kiigiik bir etkisi vardir (Mishkin, 2004: 530).

Monetarist parasal aktarim goriisii faiz oranlarindan daha ¢ok, varliklarin goéreceli
fiyatlarindaki degisimlere odaklanmistir. Yatirimecilarin portfoylerindeki varliklar
arasinda eksik ikameler oldugu ig¢in, para politikasinin degisiklikleri sonucunda
varliklarin bilesimindeki degisimler goreceli fiyat degisikliklerine yol agacak ve bu
nedenle gercek etkilere sahip olacaktir. Buna gore, yatirimcilarin portfoylerinde tam
ikame olmayan cesitli reel varliklar yer alir. Para politikasindaki degisiklikler

varliklarin  goreceli  fiyatlarim1  degistireceginden  portféydeki  varliklarin
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kompozisyonunu degistirecektir. Bunun sonucunda reel degisiklikler olacaktir. Bu
goriise gore, faiz oranlar1 bir¢ok goreceli varlik fiyatindan biri disinda 6zel bir rol
oynamamaktadir. Hane halki elinde para ve diger varliklardan olusan portfoy ile
servetlerini fayda maksimizasyonlarin1 saglayacak sekilde tahsis etmek isterler.
Merkez bankasinin para arzini arttirmasi sonucu hane halkinin ellerinde tuttugu para
miktarinda artig, hane halki tarafindan elde tutulan paranin diger varliklara goreceli
olarak getirisini azaltmaktadir. Bunun sonucunda fayda maksimizasyonunu saglamak
isteyen bireyler varliklarin goreceli getirisi tekrar esitleninceye kadar portfoylerinde
para yerine tahvil, konut gibi menkul ve gayrimenkul seklindeki diger varliklara

yatirim yapmaya devam ederler (Kuttner ve Mosser, 2002: 17).

Monetarist goriisiin Oncii ismi Milton Friedman klasik miktar teorisini yeniden
yorumlayarak modern miktar teorisini gelistirmigtir. Klasik iktisat¢ilar miktar
denkleminde (M x V = P x Y) paranin dolanim hizi (V) ve toplam gelir (Y) miktarini
sabit kabul edip para arz1 (M) arttifinda fiyatlarin (P) artacagini iddia ederken,
Friedman para talebi teorisinde paranin dolanim hizinin saptanabilir bir sekilde
zamanla degistigini, ayrica para arzindaki degisikliklerden bagimsiz oldugunu
sOylemistir. Friedman’in analiziyle klasik miktar denklemi toplam harcamanin (PxY)
tespit edildigi bir teoriye doniisiir. Modern miktar teorisi olarak adlandirilan bu
goriise gore, toplam harcamadaki degisimler esasen para arzindaki degisimlerden
etkilenir. Buna gdre monetarist goriiste toplam talep piyasadaki toplam para miktari
(M) ile mal ve hizmetler i¢in yapilan toplam harcamalar (PXY') arasindaki iliskiyi
gosterir. Buna gore toplam talep egrisi para arzi sabitken MxV degerinin elde
edildigi fiyat ve gelir kombinasyonlarindan elde edilebilir. Toplam talep egrisi diger
biitiin degiskenler sabitken fiyatlar diistiik¢e talep edilen toplam c¢ikt1 miktarinin
azaldigi, negatif egimli bir fonksiyondur. Friedman’in modern miktar analizinde
goriildiigii gibi, para arzindaki degisiklikler toplam harcamayi etkiler ve toplam talep
egrisinin konumunu degistirir. Para arzi azaldigi zaman toplam talep azalirken, para
arz1 arttiginda ise toplam talep artmaktadir (Mishkin, 2004: 583-584).

Keynesyen ve monetarist diisiinceler arasindaki onemli bir ayrim parasal aktarim

mekanizmas1 kapsaminda ele alinan varliklarin tiriidiir. Buna gore para
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politikasindaki degisikliklerin yatirim ve harcamalar yoluyla toplam geliri etkileme
siirecinde Keynesyenler finansal ara¢ olarak sadece tahvil enstriimanini ele alarak
tahvil faizlerini g6z 6nlinde bulundurmaktadir. Fakat buna karsin monetaristler tahvil
digindaki diger finansal enstriimanlarin da yatirim araci olarak kabul edilmesi
gerektigini ileri siirerek bu araclarin da faizlerini gbz 6ninde bulundurmuslardir. Bu
durumda para politikasindaki degisiklikler tahvilin yani sira hisse senedi, fiziksel
mallar vb. diger varliklarin da fiyatlarini etkileyerek tiiketim, yatirim ve toplam talebi
degistirebilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2007: 182).

Bu faiz orani kanallarina ek olarak, para politikasinin ekonomiyi dolayli olarak kredi
kanallar1 araciligtyla ya da dogrudan para miktari yoluyla etkiledigi
diistiniilmektedir. Reel parasal varliklar hane halki servetinin bir bolimini temsil
eder; reel dengelerdeki artig, servet etkisi ile tiiketim etkisinin artmasina neden
olmaktadir. Bu kanala genellikle Pigou etkisi denir ve bir depresyon sirasinda fiyat
seviyesinin diismesinin, tiikketim harcamalarin1 geri kazanmak igin gergek dengeleri
ve hane halki servetini yeteri kadar arttiracagi bir kanal olarak goriilmistiir.
1960'arin ve 1970'lerin baslarindaki keynesyen/monetarist tartigsmalar sirasinda, bazi
monetaristler, para arzindaki degisiklikleri dogrudan toplam talebe baglayan
dogrudan bir servet etkisi oldugunu ileri slirmiistiir. Paranin faiz orami etkileriyle
calisan toplam talep lizerindeki etkisi, para politikasinin aktarim mekanizmasinin
Keynesci bir yorumu olarak goriilirken, ¢ogu monetarist, para politikasindaki
degisikliklerin, Keynesyenlerin dikkate aldigindan daha genis bir varlik seti tizerinde
ikame etkilerine yol actigin1 6ne siirmiistiir. Refah etkilerinin i dongiisii frekansinda
muhtemelen az etkisi oldugu diisiiniildiigiinden, politika analizi i¢in kullanilan ¢ogu

basit model bunu gérmezden gelmektedir (Walsh, 2010: 346).

Monetaristler toplam arz egrisinin uzun donemde dikey, kisa donemde ise pozitif
egimli oldugunu kabul ederler. Bu durumda para politikasinda bir degisiklik
yapildiginda, 6rnegin parasal genislemeye gidildigi zaman, toplam talep saga kayar
ve ekonomi 1 seviyesinden 1° seviyesine gelir (Sekil 7). Kisa donemde ekonominin
geldigi bu noktada fiyat ve toplam ¢ikt1 seviyesi artig gosterir. Fakat uzun vadede

fiyatlardaki artis maliyetlere de yansiyacak ve uzun vadede toplam arz egrisi
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AS;i’den AS;’ye, ekonomi dengesi 2 konumuna gelecektir. Bu durumda monetaristler
uzun vadede toplam ¢iktinin dogal seviyeye (NAIRU) geldigini, fakat parasal
genisleme sonucu fiyatlarin arttigr sonucunun elde edildigini ileri siirmektedir. Bu
nedenle  monetaristler nonaktivist  politikalarin  uygulanmasi1  gerektigini

savunmuslardir (Mishkin, 2004: 587-594).

Fivat Sevivesi
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Sekil 7: Parasal Genisleme Sonucu Fiyat ve Ciktidaki Degisimler

Kaynak: Mishkin, F. S. (2004). The Economics of Money, Banking & Financial
Markets. 7. Ed., Pearson Education, USA, s. 592

Monetarist  iktisat¢ilar Keynesyenlerden farklt olarak dogrudan aktarim
mekanizmasini savunmaktadirlar. Dogrudan parasal aktarim mekanizmasina gore,
para arzindaki degisiklikler sadece yatirim harcamalarini degil, toplam talebin biitiin
bilesenlerini etkiler (Orhan ve Erdogan, 2007: 194). Monetaristler para arzinin
toplam harcamay1 etkilemesinde 6zel bir yol tanimlamamaktadir. Monetaristler para
arzinin ekonomi Uzerindeki etkisini degisimlerin siki sikiya para arzindaki
degisikliklere bagl oldugunu gostererek incelemektedir. Monetaristler indirgenmis

kanit modeli kullanarak para arzinin (M) ekonomi (Y) Uzerindeki etkisini sanki
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ekonomi bir kara kutu ve icinde ekonominin caligmasi goriinmilyormus gibi
incelemektedirler. Monetaristlerin para politikasi aktarim mekanizmasi ile ilgili
goriisii denklem (1.9)’daki gibi gosterilebilir (Mishkin, 2004: 604):

M — ? —Y (1.9)

1.3.4. Portféy Modelleri

Para ve hisse senedi fiyatlar1 uzun dénemden beri akademik caligmalara konu
olmustur. Bu ¢alismalarda kullanilan modellerden biri de Portféy Modelleridir. Bu
modelde genel olarak yatirimecir para da dahil olmak iizere bir takim varliklarin
bulundugu bir yatirim portfoyiine sahiptir ve dengeye ulagmistir. Para arzinin artmasi
ya da azalmasi gibi bir parasal sok yasanmasi durumunda denge bozulur. Bunun
sonucu olarak yatirimcilarin parasal durumlarinda degisiklik yapmasiyla para
politikasindaki degisikliklerin piyasaya aktarilmasi s6z konusudur. Ornegin parasal
biiylime sonucu ortaya ¢ikan servet etkisiyle yatirimcilar varlik piyasalarinda kisa
veya uzun vadeli bono, hisse senedi, konut, dayanikli mallar, sermaye ve isgiicii
alimlar1 gergeklestirebilirler. Yatirimeilarin para politikalarina bu tepkileri varlik
fiyatlarindaki gecikmelere gore uzun, degisken ve pozitif olmaktadir. Ayrica portfoy
modellerinde parasal biiyimedeki artis dayanikli tiiketim mallarmin dayaniksiz
mallara gorece fiyatlarinin daha fazla artmasina neden olur. Bunun sonucunda
dayanikli tiiketim mallarinin fiyati artarken, dayaniksiz mallarin ve hizmetlerin

tiretimi artar ve ¢iktiy1 pozitif etkiler (Rozeff, 1974: 245).

Portfdy teorisi modern parasal ve finansal ekonominin temel bir unsurudur.
Yatirnmceilarin riskli varliklarla nasil basa ¢ikacaklarini diisiindiikleri temelinden bu
yana ekonomide kendi kurallar1 olan bir alan haline gelmistir. Portfoy teorisi en az
iki veya daha fazla varliktan olusan tercihleri kapsar. Varliklar reel veya finansal
olmak iizere birbirine ikame olabilir. Bu varliklarin risk ve getiri 6zellikleri farklh

olacaktir. Varliklarin karakteristik 6zellikleri olan beklenen getirisi ve risk degerleri
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Markowitz tarafindan getirilerin varyansi veya standart sapmasi olarak ifade

edilmistir (Lewis ve Mizen, 2000: 129).

Markowitz tarafindan gelistirilen portfOy tercihi teorisinde yatirimci, her bir varligin
portfoydeki orant Xi, Xo,...., Xn seklinde olmak iizere, n sayidaki varliga yatirim
yapar. Varliklarin portfoydeki oranlari sifir veya sifirdan biiyiik (Xi > 0) ve
toplamlar1 1 olmak zorundadir; };i_; X; = 1. Her bir varligin getirisi r1, ro,...., In ile
gosterilirse, portfoyin beklenen getirisi denklem (1.10)’daki gibi hesaplanir
(Markowitz ve Todd, 2000: 3-4)

n
R = ZXiTi
i=1

(1.10)
Portfdyun getirisinin varyansi ise denklem (1.11)’deki gibidir:
n n
V= Z 2 XiXjcov(r;, 1))
i=1 j=1
(1.11)

Yatirimcilar ¢esitli varliklardan olusan portfoyleri tercih ederler. Yatirimcinin
ozellikle likit veya yiiksek risk tercihi yoksa getiri ve risk ozellikleri farkli olan
varliklar daha caziptir. Cesitlendirmek yatirimciya para veya tahvil gibi farkh
varliklart elde tutarak belirli bir gelir seviyesinde fayda maksimizasyonu
yapabilmesini saglar. Ayrica ¢esitlendirme yapmanin avantaji portfoyiin biitlin olarak
riskini azaltmaktir. Portfoyde getirisi birbiriyle negatif iliskili varliklarin bulunmasi
riski azaltarak ¢esitlendirmenin faydasinmi arttirir.  Portfoy yaklasimi bir¢ok reel ve
finansal varlik piyasasimin birlikte analiz edildigi bir genel denge yaklagimidir.
Toplam finansal refah segilen varliklarin risk ve getiri kombinasyonlarinin faydasina
gore belirlenen tercihler kiimesine gore degisir. Refahtaki degisim, getiri ve risk
oranlart varlik tiplerinin gelir ve ikame etkilerini gosterir (Lewis ve Mizen, 2000:
129-130).

Bu yaklasimin 6zii servet sahiplerinin kurumsal ve kisisel varliklarinin denge

analizidir. Servet sahipleri para ve diger varliklarla gesitlendirilmis bir portfoye
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sahiptir. Para arzindaki bir degisim mecburen bazi servet sahiplerinin varlik
dengesinin bozulmasina sebep olur. Tekrar dengeye gelebilmek icin bazi varliklar
almasi veya satmasi gerekir. Bu varliklarin alinip satilmasi islemleri diger varliklarin
fiyatlarin1 etkiler. Dolayisiyla bu varliklarin tiretimi daha karli hale gelebilir ve
sonugta iiretim artar. Ornegin araba veya konut talebindeki artis, fiyatlar1 arttiracag

gibi, bu alanda istihdam edilen isgiictinii de arttirir (Gowland, 1991: 42).

Modern portfoy teorileri gogunlukla Friedman’in temel gergevesini ¢izdigi konulara
yapilan karmasik finansal analiz tekniklerin katkilaridir. Miktar teorisi sonuglari bu
modellerde sadece 6zel konulardir fakat aktarim mekanizmasinin yapisi ve niteliksel
sonuclart aymidir. Para politikasinin varlik fiyatlar1 yoluyla piyasaya etkisi bu
modellerin ¢ok 6nemli bir 6zelligidir. Bu Friedman’in sabit hizli para arzi artist
argiimanlarindan birisidir, ¢linkii konut fiyatlarindaki hizli artiglar konut iiretiminde
az etki gostermesine ragmen piyasa etkinligi iizerinde negatif sonuglar dogurmustur.
Portfdy yaklagiminin ¢ikarimlarindan biri de para politikast etkilerinin biitiin
mallardan ¢ok dayanikli tiiketim mallart iizerinde etkili olmasidir. Bununla birlikte
tretici ve saticilarin ellerinde bulunan stok mallar etkinin daha ¢ok yayilmasina
neden olurlar. Daraltici bir para politikast saticilarin ellerindeki stoklar1 6zel
indirimler yoluyla azaltmasina sebep olur. Buna stok hizlandirici (stock accelarator)
ad1 verilir. Bu varlik portfoyii dengesinin bozulmasina basit bir etki yapar fakat stok
dongiisii olan iilkeler icin ¢iktidaki degisimlerin yarist bundan dolayr olusur. Bu
durumda Japon stili olan aninda iiretim metodunun belirgin makroekonomik etkisi
vardir. Bu sistemle stoklar ¢iktidaki degisime daha az duyarli olacagi i¢in hizlandirici

mekanizmasi uygulanmaz (Gowland, 1991: 43-44).
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BOLUM 2
PARASAL AKTARIM KANALLARI

Para politikasindaki bir degisiklik tiiketim ve yatirim tercihlerini gesitli kanallar
vasitasiyla etkilemektedir. Bu aktarim kanallariyla ilgili farkli gortisler mevcuttur.
Ozellikle, iki temel goriis: 'para goriisii' ve 'kredi goriisii' olarak birbirlerinden
ayrilirlar. Geleneksel "para goriisii", parasal aktarim mekanizmasi olarak ifade edilen
para arzi ve faiz orani hareketlerinin reel faaliyeti etkileme surecini standart 1S-LM
modeline dayali olarak anlamay1 ifade etmektedir. Bu goriise gore para politikasinin
etkileri, sermaye maliyeti, ikame ve gelir etkileri yoluyla dogrudan veya varlik
fiyatlar1 yoluyla dolayli olarak gergeklesmektedir. Kredi goriisiine dayal
mekanizmalar daha sonra ortaya ¢ikmistir. Kredilerin parasal aktarim mekanizmasina
girmesiyle ilgili iki ana aktarim kanali banka kredi kanali ve bilan¢o kanalidir. Kredi
kanali, bankalarin kredi piyasasinda asimetrik veya eksik bilgi sorunlarini
hafifletmekte ve bor¢lanma tipi olarak banka kredilerinin agirliklt oldugu hane halki
ve kiglk firmalar gibi bazi1 borglulara finansman kaynaklar1 saglamada oynadig1 6zel
rolii vurgulamaktadir. Bilangco kanali ise para politikasinin bor¢lunun finansal
durumu, gelir hesaplar1 ve bilangolariyla baglantili net deger {izerindeki etkileri ve
genel kredi kosullari ve kullanilabilirligi iizerine odaklanmaktadir (Giuliodori, 2004:
3-4).

Para politikasinin aktarim kanallar1 faiz kanali, kredi kanali, varlik fiyatlar1 kanali,
doviz kuru kanali ve beklenti kanali olmak iizere 5 baslikta toplanmistir. Bu boliimde

bu aktarim kanallar1 detayli olarak incelenmektedir.
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2.1. FAIiZ KANALI

Geleneksel faiz kanali politika faiz oranindaki degisikligin piyasa faiz oranlarim
degistirerek dogrudan sermaye kullanim maliyetini etkilemesi ve sonug¢ olarak
yatirim ve tiiketim harcamalari yoluyla toplam hasilay1 etkilemesini ifade eder. Buna
gore genisletici bir para politikas1 sonucunda reel faiz oranlarinda yasanan diisiis ile
birlikte azalan sermaye maliyeti isletmelerin stok ve yatirim harcamalarinda ve
tilkketicilerin dayanikli tiiketim mali ve konut harcamalarinda (yatirim) artisa yol
acacak ve sonugta toplam talep ve toplam c¢ikti artacaktir. Keynesyen IS-LM
modeline dayanan gelencksel faiz kanali asagidaki gibi sematize edilir (Mishkin,

1996: 2):

Para Arz1i 1 => Reel Faiz Oram | => Sermaye Maliyeti | => Tuketim ve

Yatirimlar 7 =>Toplam Talep 1

Keynes yatirim harcamalarini firmalarin yatirimlari olarak kabul etmistir, fakat daha
sonraki arastirmalar, sadece firmalarin degil hane halkinin konut ve dayanikli
tilketim mali harcamalarinin da yatirim harcamasi oldugunu gostermistir (Mishkin,

1996 2).

Hubbard (1995: 64) genel olarak bir karsilastirma 6lgiitii olarak kabul edilen ve para
politikasinin ekonomik aktivite lizerindeki etkilerini analiz etmek tlizere bir model

olarak kullanilan faiz kanali i¢in asagidaki dort varsayimu ileri siirmiisttir:

1. Merkez bankast parasal tabani kontrol edebilmelidir.

2. Merkez bankasi nominal kisa vadeli faiz oranlariyla birlikte reel
kisa vadeli faiz oranlarini etkileyebilmelidir. Yani fiyat yapiskanlhg
80z konusu olmalidr.

3. Politika sonucu degisen kisa vadeli faiz oranlart hane halki ve
firmalarin harcama kararlarm belirleyen uzun vadeli faiz oranlarim
etkileyebilmelidir.
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4. Para politikast yenilikleri sonucu ortaya c¢ikan faize duyarl
harcamalardaki degisimler, bunun sonucunda gozlemlenen uretim
degisimiyle tutarli olmalidir.

Politika faiz oranlarmin para piyasasi faiz oranlarim1 degistirerek tiiketimi etkilemesi
sonucu ikame ve gelir etkileri ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin faiz oranlan diistiigiinde
tilketim harcamalar1 artar. Clinkii daha diisiik faiz oranlar1 gelecekte tiikketim igin
tasarruf etmek yerine cari tiiketimi tesvik eder. Bu duruma ikame etkisi denir. Ayni
sekilde faiz oranlar1 faiz ve kar payr gelirleri araciligiyla harcanabilir geliri
etkilemektedir. Gelir etkisinin yonii ve biiyiikliigli firmalarin ve hane halkinin net

aktif pozisyonuna baglidir (Parasiz, 2009: 341).

Geleneksel faiz kanalinda dikkat ¢eken onemli bir nokta tiiketici ve firma kararlarini
etkileyen faiz oraninin nominal degil reel faiz orani olmasidir. Ayrica harcama
kararlarinda uzun dénem faiz oraninin kisa dénem faiz oranindan daha 6nemli etkiye
sahip oldugu gosterilmektedir. Rasyonel beklentiler hipotezine gére, uzun dénem
faiz orani1 kisa donem faiz oranlarinin beklentisinin bir ortalamasidir. Bu durumda
kisa donem reel faiz oranlarinin diismesi uzun donem reel faiz oraninin diismesine
neden olacaktir. Reel faiz oranlarinin diismesi de firmalarin yatirim harcamalarini ve
hane halkinin konut ve dayanikli tiiketim mallar1 harcamalarini arttirarak toplam

ciktiy1 arttiracaktir (Mishkin, 1996: 2).

Faiz kanalinin ¢aligmasi fiyat yapigkanliginin varligina baglidir. Fiyat yapiskanligi
nedeniyle kisa donemde fiyatlar sabittir. Para arzindaki degisikligin ardindan ticretler
ve fiyatlar para arzi degisikligi oraninda hemen degistirilemez. Bunun sonucunda
nominal para arzindaki degisiklik reel para arzin1 degistirecek, bu da reel faizlerin
degismesine sebep olacaktir. Fiyat yapigkanliginin olmamasi durumunda sadece
nominal para arzi degisir, reel para arzi degismeden kalir. Bu durumda reel faiz
oranlar1 ve reel ekonomi tizerinde herhangi bir etki olmayacaktir (Orhan ve Erdogan,

2007: 80).

Fiyat yapigkanlig1 nedeniyle nominal faiz oranlarindaki bir artis reel faiz oranlarmni
arttiracagl i¢in sermaye maliyetlerinin artmasina sebep olur. Bu degisiklikler tiikketim

harcamalarinin ertelenmesine Ve yatirim harcamalarinin  diismesine yol acar.
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Faizlerin tiiketim ve yatirim harcamalari yoluyla toplam gelirde olusturacag: etki

miktar1 tiiketim ve yatirim harcamalarinin faiz elastikiyetine gore degisir (Kuttner ve
Mosser, 2002: 16).

Uluslararas1 bankalarin gelismekte olan piyasa ekonomilerini yiiksek miktarda
finanse etmeleri yerel politika oranlarinin uzun dénem faiz oranlarina gegiskenligini
zayiflatmaktadir. Birgok merkez bankasi gegmisten ginumize uzun doénem faiz
oranlarinin yerel politika oranlarina daha az duyarli oldugunu rapor etmektedir.
Bunun nedeni kriz sonrasi global faiz oranlarinin diisiikliigi ve gelismekte olan
piyasalara yerel tahvil akisi olabilir. Merkez bankalar1 ayrica para politikasi
aktarimmda doviz kuru kanalmin da zayifladigimi  diisiinmektedir. Ozellikle
dolarizasyon ve dis borglanmanin yiiksek oldugu gelismekte olan ekonomilerde yerel
para biriminin degerinin diismesi tretim ve ¢ikt1 {izerinde olumsuz etki
olusturmaktadir. Bunun nedeni yerel para biriminin degeri diistiigiinde net ihracati
arttirmak suretiyle ¢ikti miktarini arttirmasina ragmen yabanci para biriminin deger

kazanmasiyla artan bor¢ 6deme maliyetlerinin yerel talebi diisiirmesidir (Mihaljek,

2011: 1).

Biiytikakin, Bozkurt ve Cengiz (2009) caligmasinda 1990:01-2007:09 ddneminde
Turkiye icin faiz kanali, Granger Nedensellik Testi ve Toda-Yamamoto Yaklagimi
kullanilarak analiz edilmistir. Sonuglar degerlendirildiginde, iki ydntemin
sonuglarinin biiylik olgiide ortlistiigli gozlenmektedir. Faiz orani, dogrudan ve sabit
sermaye yatirimlar1 kanaliyla dolayli olarak biiylime iizerinde etkilidir. Faiz orani,
enflasyon orani Uzerinde nedensel etkiye sahiptir. Sabit sermaye yatirimlari, faiz

oran1 ve biyume Uzerinde dogrudan nedensel etkiye sahiptir.

Erdogan ve Yildirim (2009) Tiirkiye’de 1995:1-2008:9 dénemi igin para politikasinin
aktariminda faiz kanalinin etkinligini arastirmislardir. 2002 sonrasinda enflasyon
oraninin diismesi nedeniyle tum periyodu 1995:1-2002:2 ve 2002:3-2008:9 olmak
Uzere iki alt periyoda ayirarak incelemislerdir. Sonuglar enflasyon oraninin yiiksek
ve istikrarsiz oldugu 2002 Oncesinde faiz kanalinin ¢alismadigimi fakat enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecilmesi sonucu fiyat istikrarinin saglandigi 2. periyodda

faiz kanalinin etkin oldugunu gostermistir. Fiyat istikrarinin olmadigi donemlerde
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yiiksek kamu borcu nedeniyle faiz oranlari yiikselir ve ekonomik birimler faiz
oranlarindaki degisikliklere daha az duyarli hale gelirler. Bu nedenle fiyat istikrarinin

olmadig1 donemlerde parasal aktarim kanallarinin etkinliginden séz edilemez.

Sara¢ ve Ucan (2013) da calismalarinda benzer bir sonuca ulasmislardir. 1990:1-
2011:3 doneminde Tirkiye’deki faiz kanalinin varligini aragtiran c¢alismada
enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis yapilan 2002 yili sonrasinda faiz kanalinin

etkin oldugu belirlenmistir.

Arabac1 ve Bagtiirk (2013) 2004 yilina kadar mali baskinligin yiiksek oldugu Tiirkiye
ekonomisinde iki IMF anlagmasmin gegerli oldugu 2001:05 — 2008:05 déneminde
faiz oran1 kanalinin etkinligini degerlendirmislerdir. Buna gore parasal aktarim
mekanizmasi igerisinde en temel kanal olan faiz orami kanalimin Turkiye gibi
gelismekte olan tilkelerde ve 6zellikle enflasyon hedeflemesi rejimi altinda galismasi
mali baskinligin ne 6l¢iide kuvvetli olduguna baglidir. Yapilan ampirik analizler
sonucunda ulasilan bulgular, faiz orani kanalinin etkinliginin 2001-2008 déneminde
tek bir 6rneklem olarak degerlendirilemeyecegi, 2004 6ncesi ve sonrasi donemlerin
yapisal olarak farklilik gosterdigi yoniindedir. Ayrica, 2004 sonras1 donemde faiz
oranit kanali 2004 6ncesi doneme gore ¢ok daha etkin bir sekilde calismaktadir. Bu
etkinligin artiginda mali baskinlik probleminin ortadan kalkmis olmasi sonuglar

uzerinde etkili olmaktadir.

Ozdemir (2015) ¢alismasinda enflasyon hedeflemesi stratejisi ve 2008 kiiresel krizi
sonrasinda uygulamaya konulan yeni bir para politikas1 sonucu diisiik enflasyon
rejimini kapsayan 2004:1-2013:9 donemi igin faiz soklarmin makroekonomik
etkilerini aragtirmistir. Etki tepki fonksiyonlar1 fiyat ve doviz kuru bilmecesinin
Tirkiye’de goreceli diisiik enflasyon rejiminin oldugu 2004 sonrasinda belirgin

olmadigini1 gostermistir.
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2.2. KREDI KANALI

Para geleneksel olarak nominal para stoku ve toplam fiyat seviyesi arasindaki iligki
nedeniyle makroekonomi ve para teorisinde onemli bir rol oynamistir. Genel fiyat
seviyeleri ve ortalama enflasyon oranlarinin belirlenmesinde para 6nemlidir fakat bu
para stokunun reel ve finansal sektorler arasindaki baglantiy1 saglayan anahtar bir
deger veya finansal faktorlerin ekonomi tlizerindeki kisa donemli etkisini belirten en
uygun gosterge oldugu anlamina gelmez. Birgok ekonomist para politikasinin toplam
harcama Uzerinde dogrudan geleneksel faiz oranlar1 veya doviz kuru iizerinden
calismayan etkileri oldugunu tartismis, bu konuda kredi piyasalarinin para
politikasinin ekonomiye aktariminda kritik bir rol oynadigina isaret eden genis bir

literatlir olusmustur (Walsh, 2010: 477).

Faiz oranlarinin para politikasinin uzun 6miirlii varliklar harcamalariin {izerindeki
etkilerine dair geleneksel agiklamalarin yetersiz kalmasi, finansal piyasalarda
asimetrik bilgi sorununu vurgulayan bir aktarim kanali mekanizmasi goriisli ortaya
cikarmigtir (Mishkin, 1996: 8). Bu kanal kredi kanali olarak adlandirilmigtir. Kredi
kanali, para politikasi uygulamalarinin banka kredi hacmini etkileyerek toplam talebi
ve dolayisiyla hasilayr etkileme siirecini ifade etmektedir (Erdogan ve Begballi,
2009: 29).

Kredi gortisii finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin ayricalikli roliinii vurgular. Para
disindaki biitiin varliklar1 tek bir tahvil kategorisine almak yerine makroekonomik
modellerin fon kaynaklar1 banka veya banka disindan olan para disindaki farkl
varliklar1 ayirt etmelidir. Buna genel olarak i¢ ve dis finansman denilmektedir. Kredi
goriisii bankalardan 6diing alanlarin heterojen bir yapida oldugunu, bazilarinin kredi
kosullarinin degisiminden daha fazla etkilenecegini vurgulamaktadir. Ayrica
yatirrmlar Ozellikle acente maliyetleri, asimetrik enformasyon ve gd6zlemleme
maliyetlerinin i¢ ve dis finansman ile iligskilendirilirse firmalarin net degeri ve nakit
akiglar1 gibi verilere duyarlidir. Faiz oranlarindaki bir artis eger firmalarin bilangolari

zaten kotliyse ekonomide daha biiyiik bir negatif etki yaratacaktir. Bankalarin para
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politikas1 aktarim mekanizmasinda 6nemli bir rol oynamasina ragmen geleneksel
yaklagim para arzinin bir parcasi olarak banka yiikiimliiliiklerini vurgulamaktadir.
Sadece yiikiimliiliik tarafinin vurgulanmasinin nedeni kismen banka kredilerinin para
politikasinin reel ekonomiyi etkileyen aktarim mekanizmasinda ayri bir rolii

olduguna dair ikna edici ampirik kanitlarin olmamasidir. (Walsh, 2010: 478-504).

Bankalar mevduat hesaplarindaki rezervleri biliylilk miktarda fon kaynagina
cevirmektedir. Daraltic1 bir para politikas1 banka rezervlerinin miktarin1 distirerek
odiing verilebilir fonlar1 azaltacaktir. Firmalarin ve hane halkinin biiytik bir kisminin
bankalardan kredi bor¢lanarak yatirim ve tiiketim harcamasi yaptig1 diistiniiliirse, fon
arzindaki bir diigiis yatirim ve tiilketim harcamalarini diisiirerek toplam harcamay1
onemli dl¢iide azaltacaktir. Bu da ekonomiyi biiyiik dlciide etkileyecektir (Kuttner ve

Mosser, 2002: 17).

Kredi kanalimin varligi finansal piyasalardaki aksakliklarin varligina baghdir. Bu
nedenle asimetrik enformasyon, ters secim ve ahlaki riziko problemleri ile ilgili
teoriler incelenerek bu teorilerle finansal piyasalarin teminat, borg sdzlesmesi, kredi

tayinlamasi gibi ayirt edici 6zellikleri izah edilebilir (Walsh, 2010: 479).

Asimetrik Enformasyon

1970’11 yillarda gerek eksik bilgi literatiiriindeki gelismeler, gerekse kredi
piyasasinin isleyisinin anlasilmasi, finansal kurumlarin roliinii 6ne c¢ikarmistir.
Borclular ile kreditorler arasindaki asimetrik enformasyon iligkisi bankalarin firma
yatirimlart hakkinda tam bilgi sahibi olmalarini engeller. Asimetrik enformasyon
finansal piyasalarda bir tarafin diger tarafin davranmiglari ile ilgili sahip oldugu
bilginin yetersiz oldugu anlamma gelmektedir. Ornegin kredi kullanan bir borglu
yatirim yaptig1 projelerin olast getiri ve risklerini bor¢ verenden daha iyi bilecektir.
Bu aksaklik bir yandan kaynaklarin etkin dagilmasimi oOnlerken diger yandan
yatirimlarin azalmasina neden olur. Finansal piyasalarda bilgi eksikligi ile iki sekilde
karsilasilir. Bunlar islemden Once ortaya ¢ikan ters secim ve iglemden sonra ortaya

¢ikan ahlaki riziko problemidir (Mishkin, 2004: 32-174).
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Kredi piyasalarindaki aksakliklar ekonominin dengesini bozan etkenlere nasil tepki
verdigi ve bu etkilerin ekonomide zamanla nasil yayildigini belirlemede 6nemli rol
oynar. Banka kredilerinin ozellikle bankalarin ticari islemlerde ve firmalara kredi
saglama konusunda bilgi avantajlarinin olmasi sebebiyle yakin ikamesi yoktur ve bu
anlamda Onemlidir. Kiiclik firmalarin banka disinda kaynak bulmalar1 zordur bu
nedenle bankayla olan bir bor¢ sozlesmesi firmanin faaliyetlerini siirdiirmesini
zorunlu kilar. Kredi etkilerinin para politikasinin aktarimindaki rolii kredi
iligkilerinde taraflar arasindaki eksik bilgi sorunundan kaynaklanir. Kredi
islemlerinde her bir bilgi pargasi kredi pazarinda kredi sdzlesmelerinin yapisi, borg
verenlerin ve borg alanlarin etkin bir bigimde eslestirilmesi ve bor¢ talep edenlere
uygulanan kredi faizlerinin belirlenmesinde 6nemli sonuclar ihtiva eder. Kredi
piyasalari, yapisi farkli borg arz eden (banka veya banka dis1 gibi) ve borg talep eden
(kuguk firma veya biylk firma gibi) tiplerine gok farkli roller verebilir (Walsh,
2010: 479-504).

Finansal piyasalarda Akerlof’un limon problemi {iriin kalitesi konusunda saticilar ile
alicilar arasindaki asimetrik enformasyon probleminin piyasay1 nasil islevsiz hale
getirdigini anlatmaktadir. Soyle ki; piyasa fiyati alicilarin ortalama kalitede bir
iriiniin satis fiyatin1 yansitacagi icin, diisiik kalite (limon) {iriin saticilar1 yiiksek
kaliteli {irin saticilarina gérece bir prim elde etmis olacaktir. Bu bozukluk piyasadaki
aktiviteyi etkileyecek, bazi1 yliksek kaliteli iirlin saticilar1 piyasadan uzaklasacaktir.
Bu durum piyasanin acilmasina engel olabilir. Finansal piyasa aksakliklar1 iizerine
yapilan ¢aligsmalar Akerlof’un limon probleminin ekonomi davranisini bozabilecegi
diigiincesini uygulamaya koymuslardir. Bor¢ talep edenlerin gdzlenemeyen
farkliliklari kredi tayinlamasina neden olmaktadir. Herhangi bir kredi biiyiikligiinde
yukiimliiliikleri yerine getirememe ihtimali bor¢ verenlerin gozlemleyemedigi
sorunlardan kaynaklanmaktadir. Borg talep edenlerin daha 6ncesinde ayirt edilmesi
imkansiz oldugu icin piyasa faiz oranlar1 limon primini ihtiva etmek zorundadir.
Sonu¢ olarak yiikiimliiliiklerini yerine getirememe ihtimali diisik olan yani iyi
kalitedeki bor¢ talep edenler koti kalitedeki bor¢ talep edenler ylziinden

cezalandiriimaktadir. Kredi miktari tizerinde kisitlama seklinde bir kredi tayinlamasi
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su nedenle ortaya cikabilir: iyi kalite bor¢ talep edenler kisitlamay1 tercih edebilir,
cliinkli distik miktardaki krediler yiikiimliiliiklerini yerine getirememe problemini
azaltacagi i¢in limon primi de ortadan kalkacaktir. K6tu kalitedeki borg talep edenler
daha sonra kredi alamayacaklarindan korkarak ifsa olmamak i¢in daha dikkatli
devam edeceklerdir (Gertler, 1988: 569).

Limon probleminin hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymet piyasalarinda var
olmas1 fonlarin tasarruf sahiplerinden borg talep edenlere aktariminda aksakliklara
yol acar. Asimetrik enformasyon problemi olmazsa limon problemi ortadan kalkar.
Eger menkul kiymet alicilar1 iyi firmalar1 kotiilerinden ayirt edebilseler, iyi
firmalarin hisselerine dogru fiyat verebilirler, bu durumda iyi firmalar hisselerini
piyasada satabilir. Bu sayede menkul kiymet piyasasinda fonlar en iyi yatirim

firsatlarina sahip firmalara aktarilabilir (Mishkin, 2004: 175-176)

Genisletici para politikasit sonucu enflasyonist baski olusarak faizlerin arttirilmasini
gerekli kilmaktadir. Yiiksek faiz oranlar ise asimetrik enformasyon problemini
ortaya ¢ikararak finansal istikrarsizliga yol agmaktadir. Yuksek faiz oranlarinin
finansal istikrarsizligi arttirmasi birka¢ nedenden kaynaklanir. Birincisi yiksek faiz
finansal piyasalarda ters se¢im problemini arttirarak kreditorlerin riskli yatirimcilara
odiing vermelerine neden olur. S6z konusu kosullarda kreditorler riskli yatirim
projelerine sahip yatirimcilari birbirinden ayiramadiklarinda yiiksek faize ragmen
kredi tayinlamasi yoluyla kredi arzim1 daraltirlar. Sonugta yiiksek faiz oranlarinda
dahi piyasa dengesi saglanamaz. ikincisi, iskonto faktoriindeki yiikselmenin neden
oldugu nakit akimlarindaki azalma banka dis1 kuruluslarin bilanco yapilarinm
zayiflatarak ahlaki risk problemini arttirir. Uglinciisti ise faiz oranlarindaki yiikselme
vade uyumsuzluguna sahip banka bilangolarin1i olumsuz etkilemektedir. Faiz
oranlarindaki artis uzun vade yapisina sahip aktiflerin degerini kisa vade yapisina
sahip ytikiimliiliklerin degerindeki artigtan daha fazla azalttiindan dolay:r net

servetin azalmasina neden olur (Aklan ve Nargelegekenler, 2012: 109).
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Ters se¢im

Ters se¢cim problemi islem olmadan Once ortaya ¢ikan bir asimetrik enformasyon
problemidir. Potansiyel kredi riskine sahip firmalar piyasada en ¢ok kredi arayan ve
bu nedenle en ¢ok kredi verilen firmalardir. Ornegin kredi riski yiiksek olan bir firma
faiz 6demesi yiiksek olsa bile krediyi kabul eder ¢iinkii biiylik olasilikla geri
o6demeyecegini bilmektedir. Ters se¢im problemi piyasada iyi kredi riskleri olsa bile
bir kredinin batik olma ihtimalini arttirir (Mishkin, 2004: 174).

Yiiksek faiz oranlar1 bankadan aldig1 krediyi geri 6deme riski olan isletmeleri ortaya
koymas1 agisindan onemlidir. Riski yiiksek kisilerin krediye deger olan kisilerin

yerini almasi tehlikesi s6z konusudur (Parasiz, 2009: 248).

Ahlaki Tehlike

Ahlaki tehlike islem yapildiktan sonra ortaya ¢ikar. Kredi veren taraf kredi alan
tarafin istenmeyen faaliyetlerde bulunarak kredinin geri 6denmesi ihtimalini
azalttigini diisiinebilir. Ornegin bir firma kredi aldiktan sonra kullandiklar1 para
kendilerine ait olmadig1 i¢in kaybetmeyi ¢ok da 6nemsemeyip daha ¢ok getirecek
daha riskli yatirimlar yapmak isteyebilir. Ahlaki tehlike problemi kredi geri 6denme
riskini arttirdigi gibi kredi veren taraf bir daha kredi vermeme karari alabilir

(Mishkin, 2004: 174).

Ekonomide asimetrik enformasyon olgusu kredi piyasalarinin yapisinda cesitli
olgularin ortaya ¢ikmasmna sebep olmustur. Kredi piyasalarinda asimetrik
enformasyon kredi veren tarafin beklenen kar miktarimin krediye uygulanan faiz
orantyla monoton sekilde artis gostermesine engel olur; beklenen kar miktar1 faiz
oraninin artmasiyla Once artar daha sonra bir maksimum noktaya ulasir ve bu
noktadan sonra faiz orani arttik¢a kar diismeye baslar. Bu durumda denge bir kredi
tayinlamasiyla ifade edilir; talep fazlaligi kredi veren tarafi daha fazla kar etmek icin

kredi miktarini arttirmaya tesvik etmez (Walsh, 2010: 508).
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Kredi Taymlamasi

Bilgi asimetrisinin ayn1 karakterdeki borg talep edenlere fon saglanmamasi seklinde
ortaya ¢ikan uygulamasi kredi taymlamasi olarak adlandirilmaktadir. Burada
gbzlemlenemeyen anahtar 6zellik borc talep edenlerin projelerinin ne kadar risk
tasidig1 konusudur. Belli bir kredi oraninda borg¢ veren taraf riskli projelerin olmasi
durumunda daha disiik bir getiri elde edecektir. Kredi tayinlamasi kredi arz egrisinin
asag1 kivrilmasi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Burada limon ilkeleri ¢alisir. Faiz
oranlarindaki artis ortalama borglanan kalitesini diisiirlir, basariya ulagmasi
muhtemel saglam projeler iptal edilir. Bir noktadan sonra faiz oranlarindaki daha
fazla artiglar bor¢ verenlerin beklenen getirisini de diisiiriir, bu durumda kredi arz
egrisi agag1 kivrilir. Taymlama bazi bor¢lananlarin krediyi reddettigi zaman ortaya
cikar, kredi talep ve arzi kesismez. Maksimum kredi arzi miktar1 kredi arz egrisinin
izin verdigi kadardir. Kredi talebi israrcidir ¢linkii faiz oranlar1 piyasayi dengeye
getiremez, faiz oranlarindaki fazla artis sadece kredi arzimi disiirtir (Gertler, 1988:

569).

Yiiksek kredi oranlari beklenen getiri orami yiiksek, buna karsilik riskli yatirim
projesini gerceklestirmeye yatkin belli sayida firmanimn varligini ortaya koyar. Kredi
taymlamas: kredi kanalinin varligi i¢in gerekli fakat yeterli degildir. Kredi
piyasalarindaki acente maliyetleri donemsel olarak degisir, sik1 bir para politikast
faiz oranlarim yiikselterek reel ekonomiyi yavaslatir. Bu durumda firma bilangolar
bozulur, acente maliyetleri yukselir ve kredi dagitiminin etkinligi diiser. Kredi
kosullarindaki degisim sadece faiz oranlarina bagli degildir. Kredi piyasalarindaki
aksakliklar da dengeyi ve para politikasinin reel ekonomi iizerindeki kuvvetini etkiler

(Walsh, 2010: 479).

Borglularin finansal pozisyonlar1 dis finansman primini ve dolayisiyla kars1 karsiya
kaldiklart toplam kredi kosullarini etkilediginden, borg alanlarin bilango kalitesindeki
dalgalanmalar benzer sekilde yatirimlarini ve harcama kararlarini etkilemektedir.
Kapsamli bir teorik literatiirde bu fikir borglu bilangolarindaki i¢sel hareketlerin, is
dongulerini artirabilecegini ve yayabilecegini iddia etmek ic¢in kullanilmistir. Bu

olguya "finansal hizlandiric1" adi verilmistir. Bu yaklasim, bilangco ve nakit akisi
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degiskenleri ile firmalarin sabit yatirim, stoklar ve diger faktor taleplerine iliskin
kararlar1 ve dayanikli tiiketim mallar1 ile konut satin alimlar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen genis bir ampirik ¢alisma ile desteklenmistir. Merkez bankalarinin para
politikasindaki degisimler, yalnizca piyasa faiz oranlarmi degil aym1 zamanda
borglularin mali durumlarint da dogrudan ve dolayli olarak etkilemektedir. Bu
sebeple para politikasinin bilango kanali ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, siki bir para
politikasi, bor¢ verenin bilancolarin1 dogrudan en az iki sekilde zayiflatmaktadir.
Birincisi, yiikselen faiz oranlari, borglularin bekleyen kisa vadeli veya degisken faizli
borglar1 oldugu 6lgiide, dogrudan faiz giderlerini artirarak net nakit akislarini azaltir
ve bor¢lunun finansal durumunu zayiflatir. Cogu firma, envanterleri ve isletme
sermayesini finanse etmek icin kisa vadeli borglara biiyiik 6nem verdiginden, para
politikasinin net nakit akislar1 tizerindeki dogrudan etkileri niceliksel olarak olduk¢a
onemlidir. Ikinci olarak, yiikselen faiz oranlar1 varlik fiyatlarini diisiirmekle birlikte,
borglunun teminatinin degerini de diisiiriir. Ornegin, 1980'lerin sonlarinda Japonya'da
varlik degerlerinin diismesi kismen de olsa parasal sikilagtirmanin sonucu olarak
ortaya ¢ikmistir. Varlik degerlerindeki bu ¢okiis bircok Japon sirketin ve bankanin
kredi degerliligini azaltmis ve bu da durgunluga katkida bulunmustur (Bernanke ve
Gertler, 1995: 36).

Kredi kanali finansal piyasalardaki aksakliklara odaklanmaktadir. Bir baglangi¢ para
politikas1 sokunun yayilmasinda ve biiylimesinde temel bir faktor olan bu olguya
finansal hizlandiran etkisi ad1 verilmektedir. Kredi piyasalarindaki aksakliklar farkl
finans kaynaklar1 arasinda eksik ikame durumu olugsmasina neden olur. Oto
finansman ve kredi arasindaki agiklik maliyetine dis finansman primi denir. Bu prim

finansal aksakliklara bagli maliyeti yansitmaktadir (Parasiz, 2009: 342).

Dis finansman priminin biyiikligii kredi piyasalarindaki borg¢ verenlerin elde
edecekleri beklenen getiri ve potansiyel borglananlarin karsilagacaklart maliyet
arasinda bir agiklik meydana getirecektir. Kredi goriisiine gore kisa donem
faizlerinde bir artis veya diislis yaratan para politikasindaki bir degisiklik, dis
finansman priminde de ayn1 yonde degisiklige sebep olacaktir. Dig finansman primi

tizerindeki bu fazladan etki para politikasinin borglanma maliyetleri Gzerindeki
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etkisini arttirarak reel harcamalar ve milli gelir Uzerindeki etkisini blyUtmektedir. Bu

etkileri agiklayan iki kanal bulunmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995: 28-35):

1. Banka kredi kanalh: Para politikasinin kredi kuruluslar1 tarafindan
saglanan kredi arz1 tizerindeki potansiyel etkisini vurgulamaktadir.

2. Bilanco kanali: Para politikasindaki bir degisikligin bor¢lananlarin net
degeri, nakit akis1 ve likit varliklar1 gibi degiskenleri iceren bilanco ve

gelir tablosu tzerindeki potansiyel etkisini vurgulamaktadir.

2.2.1. Banka Kredisi Kanal

Banka kredisi kanah, faiz artisi gibi para politikasindaki degisikliklerin banka
kredilerinin hacmini etkileyerek toplam talebi ve dolayisiyla hasilay1 etkileme
stirecini ifade etmektedir (Erdogan, 2011: 31). Bankalar, 6nemli bir kaynak olarak
rezerve edilebilir vadesiz mevduatlara dayandigindan, banka rezervlerinin toplam
hacmini azaltan daraltict bir para politikas1 banka kredilerinin kullanilabilirligini
azaltacaktir. Sirketlerin ve hane halklarinin 6nemli bir alt kiimesi, biiyiik ol¢iide
banka finansmanina dayandigindan, kredi arzindaki bir azalma, toplam harcamalari
azaltacaktir (Kuttner ve Mosser, 2002: 17).

Banka kredisi kanali, bankalarin finansal sistemde 6zellikle kredi piyasasinda olusan
asimetrik bilgi problemini ¢ozerek 6zel bir rolii oldugu goriisii lizerine kuruludur.
Bankalarin bu 6zel roliinden dolayr bir kisim kredi talep edenler bankadan borg
almadan kredi piyasasina ulagamazlar. Banka mevduatlar1 diger fon kaynaklariyla
tam ikame olmadig: siirece banka kredisi kanali su sekilde isleyebilir: Genisletici
para politikas1 banka rezervlerini ve banka mevduatlarini arttirarak kullanilabilir
banka kredi miktarin1 arttirir. Kredilerdeki bu artis yatirim harcamalarint arttirir.
Dolayistyla toplam talep artar. Sematik olarak bu etki asagidaki gibi gosterilebilir
(Mishkin, 1996: 9) :

Para Arz1 1 => Banka mevduatlar1 1 => Banka kredileri 1=> Yatirnmlar{ =>

Toplam Talep 1
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Tahvil ve banka kredileri tam bir ikame olmadig1 durumda para politikas1 kararlari
reel ekonomiyi sadece para piyasasi yoluyla degil, ayn1 zamanda kredi piyasasi
yoluyla da etkilemektedir. Tahvil faiz oranindaki bir politika degisikligi, kredi
talebini ve arzi1 degistirerek dolayli olarak bor¢ verme oranini etkiler. Sonugta, borg
verme oranindaki ve kredilerin arzindaki degisiklikler tiretimi uyararak ekonominin
reel tarafinda pozitif bir etki yaratacaktir. Finansal hizlandirici olarak adlandirilan bu
mekanizma, para politikas1 aktariminin para goriisii yerine kredi goriislini
giiclendirmistir. Neoklasik bir ¢er¢evede, is ¢evrelerinin borglularin bilangolariyla
nasil ortaya c¢ikabilecegini veya biiyiidigini gostermektedir. Ekonominin
yukselisleri sirasinda borglularin net degerleri iyilesir, acente maliyetleri diiser ve
yatirim dongiisii artar ve i dongiisli artar. Ekonomik yavaslama donemlerinde ise
tam tersi bir durum goriilmektedir, ancak yavaslama sirasindaki etki daha biiyiik
olma egilimindedir. Teminatin varligi ¢ok Onemlidir. Asimetrik bilgi ve diger
sermaye piyasasi aksakliklart varliginda, 6z sermaye krediler igin teminat olarak
onemli bir rol oynamaktadir. Ayni zamanda, kredi arzindaki biiylime yatirim
beklentilerini iyilestirerek varlik fiyatlarin1 etkilemektedir. Bu mekanizma, varlik
fiyatlar1 ile kredi arasinda, finansal dengesizliklerin olusmasina yol agabilecek,

arttirict etkisini gostermektedir (Kaufmann ve Valderrama, 2007: 7).

Para ve diger varliklar arasindaki goreceli ikame derecesi ve getirileri tartigmasindan
daha sonra, ana vurgu i¢ ve dis finansman arasindaki farkliliga kaymistir. Buradaki
tartigmanin  ana hatlar;, finansal piyasalardaki bilgi asimetrisi ve kredi
piyasalarindaki kirilmalarin, iki finansman kaynagi arasinda veya aslinda farkli dis
finansman big¢imleri arasinda kantitatif olarak onemli bir fark yaratip yaratmadig:
seklindedir. Diger bir deyisle, harcamalarda zamanlar aras1 ikame ve servet etkilerini
iceren faiz kanaliyla karsilastirildiginda genis kredi (veya "bilango") ve banka
kredileri kanallarinin ekonomiyi ne 6lgiide etkiledigi sorusu 6nem kazanmaktadir.
Banka kredisi kanali ile ilgili ¢aligmalar, asimetrik bilgilerin bulundugu durumda
resmi sozlesmeler teorisindeki ilerlemelerden giic almaktadir. Bu yaklagim,
entelektiiel olarak, hisse senetlerinden ziyade nakit akislarina daha fazla odaklandig:

i¢in, faiz oraninin borg verilebilir fon teorisine daha yakindir (Borio ve Zhu, 2008:1).
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Kredi kanali goriisiine dair 6nemli bir nokta, para politikasinin harcama iizerindeki
etkisi, bankaya gitmeksizin hisse senedi ve tahvil piyasalar1 yoluyla direk kredi
piyasasina ulasabilen biiyiik firmalardansa daha ¢ok banka kredilerine ihtiya¢ duyan

kicuk ve orta 6lgekli firmalar Gzerinden ¢alismasidir (Mishkin, 1996: 9).

Cetorelli ve Goldberg (2008) bankaciliktaki kiiresellesmenin parasal aktarim
mekanizmasi lizerinde derin ve yayilan bir etkisi oldugunu gostermistir. Global
yapisi olan biiylik bankalar yerel parasal soklardan etkilenmemektedir. Bu ¢alismada
1980 ve 2005 yillar1 arasindaki ABD bankalarina ait verileri kullanarak para
politikas1 aktarim kanallarindan banka kredisi kanalinin sadece biiyiik veya
uluslararasi islemler yapmayan yerel bankalar Uzerinde etkili oldugu sonucuna
varilmistir. Uluslararas1 sermaye piyasalarina dayanan biiyiik kiiresel bankalar yerel
likidite soklarin1 yabanci subeleri araciligiyla atlatabilmektedirler. Kiiresellesme yerli
ve yabanci piyasalarda parasal aktarim mekanizmasimi etkileyerek bankalarin kredi
kanalinin etkisini zayiflatmakta, bunun sonucunda ise merkez bankalarinin standart

politika araglar etkisi azalmaktadir.

2.2.2. Bilanco Kanah

Bilango kanali da kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi problemi varligindan dolay:
ortaya cikar. Firmalarin net degerinin diismesi bu firmalara borg¢ verirken ters se¢im
ve ahlaki tehlike problemlerinin daha siddetli yasanmasina sebep olur. Net deger
daha diisiik oldugunda kredilerin teminatlar1 da diisiik olacak, ters se¢im nedeniyle
kayiplar daha ¢ok olacaktir. Bu da yatirirm harcamasmin finanse edilmesinde
borglanmay1 azaltacaktir. Ayrica firmalarin net degerinin diismesi firma sahiplerinin
ortaklik pay1 miktarinin diisiirerek daha riskli projelere girmesini tesvik ederek ahlaki
tehlike probleminin artmasina sebep olacaktir. Daha riskli projelere yatirim
yapilmast bor¢ geri 6demelerinin azalmasina sebep olacagi i¢in, firmalarin net
degerinin diismesi kredi bor¢lanmalarini azaltarak yatirim harcamalarinin diismesine

sebep olacaktir (Mishkin, 1996: 11).

Bilango kanaliyla ilgili 3 Onemli noktayr vurgulamak gerekir. Birincisi dis

finanslama borg¢lananlar i¢in i¢ finanslamadan daha pahalidir. Bu 6zellikle teminatsiz
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dis finansmanda gegerlidir. Ikincisi dis finansmanda acente maliyetlerinden dolay1
olusan maliyet artisi borglanan tarafin net degerinde olumsuz etki olusturur. Net
degerin diismesi dis finansman maliyetini arttirir. Ugiinciisii, firmanin net degerini
diistiren negatif soklar borglananlarin finansmana erisimini diisiiriir, bunun sonucu

olarak yatirim, iggiicli ve tiretim seviyesi diiser (Walsh, 2010: 507).

Bilango kanali parasal soklarin 6diing alicilarin finansal pozisyonlar1 tlizerindeki
potansiyel etkisi {izerinde durmaktadir. Odiing alicilarin finansal pozisyonlar1 yani
onlarin net varlig1, bilangolar ve gelir hesaplar tarafindan belirlenir. Odiing alicilarin
finansal pozisyonunu etkileyen herhangi bir sok digsal finans primini ve o6diing
alicinin kars1 karsiya oldugu biitiin kredi kosullarim1 degistirir. Para politikasi
eylemleri odiing alicilarin net varligini farkli yollardan etkileyebilir. Genisletici bir
para politikasi, hisse senedi, konut, arsa ve diger varlik fiyatlarinda bir artiga ya da
nominal faiz oranlarindaki diisiise bagl olarak nakit alimlarinda bir artisa neden
olarak odiing alicilarin net varligini giiglendirir. Genisletici para politikas1 borg
yukunu azaltir. Clinkii bor¢ 6demeleri s6zlesmelerde nominal olarak sabitlenir. Her
ne kadar 6diing alicinin net varligi fiyat hareketleri tarafindan degisse de, bilango
kanali servet etkisinden dolay1 karigikliklara neden olmayacaktir (Parasiz, 2009: 342-

343).

Para politikalar firma bilangolarin1 3 farkli kanaldan etkiler. Birincisi para politikasi
ve net servet iligkisidir. Genisletici para politikas1 firmalarin hisse senetleri fiyatlarini
arttirarak firmalarin net servetini arttirir. Net serveti artan firmalarin ters se¢im ve
ahlaki tehlike problemleri azalarak daha ¢ok kredi kullanma imkanlar1 olusacagindan
sermaye yatirimi artarak toplam c¢iktiyr arttirir. Sematik olarak asagidaki gibi

gosterilebilir (Mishkin, 1996: 11):

Para Arzi7 => Hisse senedi fiyatlari}=>Ters secim & ahlaki tehlike | =>
Toplam kredi miktar1 1 => Yatirimlar 1 => Toplam Talep?
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Ikinci kanal para politikas1 ve nakit akis iliskisidir. Genisletici para politikas: faiz
oranlarimi diisiirerek nakit akiglarinin artmasma ve firmalarin bilangolarinin
tyilesmesine yol agar. Bu durumda ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri azalarak
kredi kullanimlariin artmasina ve yatirim ve toplam talep diizeyinin artmasina yol

acar. Bu durum sematik olarak asagidaki gibi gosterilebilir (Mishkin, 1996: 11):

Para Arzi1=> Faiz oranlari|=>Nakit akist=>Ters secim & ahlaki

tehlike |=>Toplam kredi miktar1? => Yatirnmlart => Toplam Talep?

Bilanco kanalimin 0¢Uncl mekanizmasi para politikas1 ve fiyat diizeyi iliskisidir.
Firmalarin bor¢ Odemeleri kontratlarla nominal olarak sabit miktarlarda
belirlenmigtir. Fiyat seviyesinde beklenmedik bir artis oldugunda firmanin
yukdmlualikleri reel olarak diiser fakat firmanin varliklarinin reel degeri diismez.
Genisletici bir para politikas1 fiyatlarda beklenmedik bir artisa neden olur.
Beklenmeyen fiyat artigi firmanin net servetinin artmasini saglayarak ters se¢im ve
ahlaki tehlike problemlerini azaltir. Boylece kredi imkéanlari artarak yatirimlar
arttirir ve toplam talep artar. Sematik olarak asagidaki gibi gosterilebilir (Mishkin,
1996: 13):

Para arz17 => Fiyat Seviyesit=>Ters secim & ahlaki tehlike| => Toplam kredi

miktar1t=> Yatirnomlar7=> Toplam Talep?

Varlik fiyatlar1 genis kredi kanalinda 6nemli bir rol oynar, ama servet kanalindan
farkli bir boyuttadir. Genis kredi kanalinda varlik fiyatlar1 6zellikle firmalar ve
tiketiciler tarafindan kredi alimirken teminat degerini belirledigi icin Onemlidir.
Kirilmalarin olmadigi kredi piyasalarinda, borglanan tarafin teminat degerinde
yasanan bir diisiis yatirnm kararlarini etkilemeyecektir fakat asimetrik enformasyon
veya acente maliyetlerinin oldugu durumlarda teminat degerinin diismesi
bor¢lananlarin dis finansmanla daha fazla prim 6édemesine ve bunun sonucu olarak
da tiiketim ve yatirimlarin diigmesine neden olacaktir. Boylece, politika kaynakli faiz

oranlart degisimlerinin etkisi bu finansal hizlandiric etkisiyle artabilir (Kuttner ve

Mosser, 2002: 17).

55



Bernanke ve Blinder (1988) banka kredi kanalinda oncii olan ¢alismasinda, para,
tahvil ve krediyi iceren bir IS-LM modeli olusturarak kredi kanalinin varligini ortaya
koymuslardir. ABD i¢in 1953-1985 donemini kapsayan ¢alismada 1953-1973, 1974-
1979 ve 1979-1985 olarak 3 doneme ayrilmis, bu donemlere ait yapilan ampirik
analizlerde 1979-1985 doneminde kredi kanalinin toplam talebi diger donemlere gore

daha ¢ok etkiledigi belirlenmistir.

Bernanke ve Gertler (1995) para politikas1 aktarim mekanizmasini bir kara kutuya
benzettigi makalesinde asimetrik bilgi sorunlarinin finansal piyasalarda kirilmalara
yol agtigini belirterek kredi kanali ve bilango kanallarini incelemislerdir. Yapilan
VAR analiziyle ABD’de para politikasinin kredi kanali yoluyla ekonomiye olan
etkisi belirtilmistir. Ayrica para politikas1 soklarinin yatirim, harcamalar ve nakit
akiglar1 tizerindeki etkileri ile hane halkinin konut ve diger harcamalar {izerindeki

etkileri de incelenmistir.

Kashyap ve Stein (2000) ABD i¢in banka kredisi kanalini inceledigi ¢alismasinda
1976-1993 donemi verilerini kullanarak VAR analizleri yapmustir. Elde edilen

bulgular belirtilen donem i¢in banka kredisi kanalinin ¢alistigin1 gostermektedir.

Aklan ve Nargelegekenler (2008) makalesinde 1998Q1-2001Q4 ddneminde
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin gegerliligi arastirllmistir. Elde edilen bulgular

belirtilen donemde kredi kanalinin zayif da olsa isledigi sonucuna ulasilmistir.

Erdogan ve Besballi (2009) makalesinde Tiirkiye’de banka kredi kanalimi
incelemistir. 1996:06-2006:09 donemine ait verilerle yapilan VAR analizinde elde
edilen bulgulara gore Tiirkiye’de kredi kanalinin kismen isledigi tespit edilmistir.
Calismada analiz edilen donemde kredi kanalinin etkinligini azaltan fiskal baskinlik
ve kamu bankalarinin finansal sistem icerisindeki agirliginin fazla olmasi gibi

sorunlar bulunmasi sonuglar etkilemistir.

Uslu ve Karahan (2016) makalesinde banka kredisi kanalini incelemistir. Tiirkiye
icin 2002:1-2014:12 doéneminin incelendigi calismada VAR analizi uygulanmuistir.
Elde edilen sonuglar belirtilen donem icin banka kredisi kanalinin c¢alistiginm

gostermektedir.
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2.3. VARLIK FIYATLARI KANALI

Bu baglik altinda varlik fiyat kanalina dair 6zet bilgi verilecektir, daha detayli olarak

2. bolimde incelenecektir.

Monetarist iktisatcilar para politikasinin etkilerinin sadece faiz oranina odaklanarak
analiz edilmesine kars1 ¢ikmislar, faiz oram1 disinda nispi varlik fiyatlariin ve reel
refahin etkiledigi bir parasal aktarim mekanizmasit 6ngdrmiislerdir. Diger varlik
fiyatlar1 kanalinin taninmasi Franco Modigliani gibi diger varlik fiyatlarinin
etkilerinin parasal aktarim mekanizmasinda Onemli rol oynadigimi fark eden
Keynesyenler tarafindan kurulan makro modellerin bir 6zelligidir. Tahvillerin
disinda parasal aktarim literatiiriinde 6nemli diger varliklar hisse senedi, doviz kuru

ve gayrimenkul kiymetlerdir (Mishkin, 1996: 4).

Para ve kredi gortsleri para politikasi aktariminin isleyisi ile ilgili farkli agiklamalar
yapmasina ragmen, varlik fiyatlan ile ilgili 6zellikle, konut fiyatlarinda, 6nemli bir
ortak bir anlayis1 paylasmaktadir. Bu durum endiistriyel ekonomilerin ¢ogunda konut
zenginliginin nicel dnemi yani sira, kredi sektoriinde konut sisteminin karakteristik
ozellikleri gibi faktorlerle kanitlanmistir. Konut varliklari, ancak, diger fiziki ve
finansal mallardan hem getiri ve hem de yatirirm mali olmasi nedeniyle ¢ok farklidir.
Muhtemelen bu gibi faktorlerin varlig1 nedeniyle iilkeler arasinda konut sistemlerini
karsilastirmak ve daha da Onemlisi, bu piyasalarin hangi parasal aktarim
mekanizmas1 kanalina dahil olduklarini kesin bir sekilde simiflandirmak

zorlagmaktadir (Giuliodori, 2004: 4).

Para ve faiz oranlarindaki degisimin yani sira para politikas1 kararlari, déviz kuru,
hisse senedi ve bono fiyatlari, konut ve arsa fiyatlar1 gibi varlik fiyatlar1 yoluyla reel
ekonomiye aktarilir. Biitiin bu aktarim kanallarina varlik fiyatlar1 kanali
denilmektedir. Doviz kuru kanali disinda diger varlik fiyat kanallar1 i¢in Tobin q ve
servet etkisi gecgerlidir. Servet etkisi varlik fiyatlarindaki artisin ellerinde spesifik
varliklart tutan ekonomik birimlerin servetini ve buna bagli olarak harcama

olanaklarini arttiracagini igermektedir (Parasiz, 2009: 341).
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2.4. DOViZ KURU KANALI

Doviz kuru kanali, para politikas1 kararlarindaki bir degisikligin ulusal paranin
degerini ve dolayisiyla net ihracati etkileyerek reel hasila ve fiyat diizeyini
degistirme siireci olarak tanimlanabilir (Erdogan, 2011: 64). Bu aktarim kanali
aslinda varlik fiyatlar1 kanalimin bir alt basligi olmasina ragmen, disa agik
ekonomilerin kiiresellesme sonucu ithalat ve ihracatinin 6nemli boyutlara
ulagsmasiyla birlikte ozellikle gelismekte olan iilkelerde 6nemli bir rol oynamasi

nedeniyle ayr bir baslikta incelenmektedir.

Doviz kuru kanali geleneksel acik ekonomilerde onemli bir makro 6ge olmakla
birlikte kapali ekonomilerde ihmal edilir. Aktarim zinciri faiz oranlarindan doviz
kurlarina, faiz oranlarindaki degisimleri beklenen doviz kuru hareketleriyle
iliskilendiren ag¢ik faiz orani paritesi yoluyla aktarilir. Yani yabanci faiz oranlarina
gorece yerel faiz oranlarindaki bir artis doviz kurunun giiclenmesine yol agarak net
ihracat ve toplam talep seviyesinde azalmaya neden olacaktir (Kuttner ve Mosser,
2002: 17).

Globallesme sonucu diinya iizerinde uluslararast finansal sermaye hareketliligi
yiiksek seviyelere ¢ikmistir. Sermaye hareketliliginin kisa donem faiz oranlar1 ve
doviz kuru arasinda basit bir iliski vardir: faiz oranmi parite iligkisi iki tlilke faiz
oranlar1 arasindaki farkin bu iilkelerdeki beklenen doviz kuru degeri arasindaki farka
esittir. Eger bu esitlik bozulursa finansal sermaye iki ililke arasinda beklenen getiri
oranlar esitleninceye kadar daha yiiksek getirisi olan tilkeye dogru hareket edecektir.
Bu teoride para politikasinin doviz kurlarini nasil etkiledigi goriilmektedir. Merkez
bankasi kisa donem faiz oranlarimi arttiracak bir miidahalede bulundugunda faiz
orani parite iliskisine gére doviz kuru oranmi beklentisindeki diisiis yerli ve yabanci
oranlar esitleyerek ddviz kuru oran1 yilkselmelidir. iki iilkenin faiz oranlar1 ve doviz

kuru oranlari farki arasinda pozitif bir iliski olmalidir (Taylor, 1995: 16).
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Acik faiz orani paritesi asagidaki gibi ifade edilebilir (Kibritgioglu, 1996: 130):

lg-lf=(ex-e)/e

Ia yurtici faiz haddi, it yurtdis1 faiz haddi, ex beklenen ddviz kuru, e yabanci paranin
yerli para cinsinden cari veya nominal fiyati (spot doviz kuru) olarak
tanimlanmaktadir. Satin alma giicii paritesi yaklasimina benzer olarak faiz haddi
paritesi yaklasimi da tek fiyat yasasinin para piyasalarina uygulanmasi seklinde
ortaya ¢ikmaktadir. Faiz haddi paritesi, yerli ve yabanci paranin ayni para birimi
cinsinden ifade edildiginde getirisinin ayn1 olmasi gerektigi olgusuna dayanmaktadir

(Kibrit¢ioglu, 1996: 131).

Kiiresellesme sonucu ekonomilerin disa acikliginin artmasi ithalat ihracat hacmini
arttirmigtir. Sabit kurdan esnek kura gegisten sonra parasal aktarim kanallarindan
doviz kuru kanali net ihracatin toplam ¢iktinin bir pargast olmasi nedeniyle dnem
kazanmistir. Aslinda varlik fiyatlar1 kanalinin altinda bir baglik olarak incelenirken,
artan oneminden dolay1 ayri bir konu olarak literatiirde yerini almistir (Mishkin,

1996: 5).

Bu kanalda faiz oranmin da etkileri vardir. Genisletici bir para politikasi
uygulandiginda reel faiz oran1 diismesiyle yerli paraya olan talep azalir, yabanci para
talebi artar. Bunun sonucunda ulusal paranin yabanci para cinsinden degeri azalir
yani doviz kuru yukselir. Yerli mallarin fiyat1 yabanci mallara gérece diiser ve bunun
sonucunda ihracat artar, ithalat azalir, net ihracat artar. Net ihracat artis1 toplam
ciktinin artmasina neden olur. Sematik olarak asagidaki gibi gosterilir (Mishkin,
1996: 5):

Para Arz1t => Reel faiz oram | => DOviz kuru? => Net ihracat 1 => Toplam

talep 1
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Doviz kuru kanali para politikasinin ekonomiyi etkilemesinde 6nemli rol oynar.
Burada iki 6nemli faktoér vardir. Birincisi, doviz kurunun faiz oranlar1 degisimine
hassasiyeti 6nemlidir. Ekonometrik modellerde tahminlenen hassasiyet kicukse,
zayif bir kanal oldugunu gosterir. Modellerde faiz paritesi bu kanalda biiyilik rol
oynar. Ikinci énemli faktdr de ekonomide disa agikliktir. Dis etkilere daha ¢ok agik
olan ekonomilerde bu kanalin etkisi daha fazla gorilmektedir (Boivin, Kiley ve
Mishkin, 2010: 14).

Taylor (1995) 1972-1986 ve 1972-1993 yillar1 arasinda ABD, Kanada, Almanya,
Fransa, Japonya, Italya ve Ingiltere verilerini inceledigi ampirik ¢alismasinda doviz
kuru, kisa donem faiz oranlar1 ve uzun donem faiz oranlarmnin parasal aktarim
mekanizmasinda 6nemli role sahip oldugunu ve GSMH ve enflasyonu etkiledigini

vurgulamistir.

Erdogan ve Yildirnm (2008) doviz kuru kanalinin isleyisini Turkiye o©zelinde
incelenmistir. Bu amagla 1995:1-2006:12 donemine iliskin aylik veriler VAR
metodolojisi ile test edilmistir. Elde edilen bulgulara gére, Tiirkiye’de doviz kuru

kanali iglemektedir.

Ornek (2009) 1990-2006 Tiirkiye verilerini kullandig1 ¢alismasina gore Tiirkiye’de
geleneksel faiz oran1 ve doviz kuru kanallar1 ¢alismaktadir. Hisse senedi fiyati ve

banka kredi kanallari istatistiksel olarak anlamli ¢tkmamustir.

Cambazoglu ve Karaalp (2012) esnek ddviz kuru rejimini benimseyen Tirkiye’de
parasal aktarim mekanizmasi doviz kuru kanalinin, toplam ¢ikt1 ve dzellikle fiyatlar
diizeyi lizerindeki etkinligi VAR modeliyle arastirmistir. 2003:01-2010:08 dénemi
icin kisa vadeli faiz orani, reel efektif doviz kuru, net ihracat hacmi, tiketici fiyat
endeksi ve sanayi tiretim endeksi olmak {izere toplam bes makroekonomik degisken
ile yapilan smmama sonucunda faiz kanali etkilerini i¢eren doviz kuru kanalinin

Tiirkiye’de etkin oldugu sonucuna varilmistir.

Buyukakin, Cengiz ve Turk (2009) Turkiye i¢in 1990:1-2007:9 dénemi igin doviz
kuru kanalinin isleyisini test etmektedir. Vektor Otoregresyon (VAR) modeli

kullanilaran galigmada para politikasinin reel doviz kuru, net ihracat, tretim ve
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fiyatlar Uzerindeki etkileri tahmin edilmektedir. Etki tepki analizleri ve varyans
ayristirma yontemi ile elde edilen sonuclar Tiirkiye ekonomisinde parasal aktarimin
doviz kuru kanalinin etkin bir sekilde isledigini ortaya koymaktadir. Para politikasi
soklar1 fiyatlar Gzerinde 6nemli bir etkiye sahipken, doviz kuru da parasal aktarim

mekanizmasinda énemli bir rol oynamaktadir.

2.5. BEKLENTI KANALI

Para politikasi literatiiriinde, para politikas: kararlarina iliskin 6ngdriiniin tiketim ve
yatirim kararlarim1 ve dolayistyla hasila ve fiyat diizeyini etkilemesi siireci beklenti

kanali kavramu ile ifade edilmektedir (Erdogan, 2011: 76).

Para politikas1 eylemlerinin etkisi finansal piyasalar tarafindan Ongoriiliip
Ongorulememesine baghdir. Para politikasindaki beklenmeyen degismelerin nispeten
giiclii etkisi olacaktir. Para otoritelerinin parasal kosullar tizerindeki kontrolii onlarin
finansal piyasalar, Ozellikle de enflasyon beklentilerini etkileme kabiliyetine
baghdir. Kredibilitedeki degismeler para politikasinin nihai reel ve nominal etkilerini
degistirebilir. Ote yandan bor¢ sdzlesmelerinin ddentileriyle ilgili belirsizlikler de
onemli bir sorundur. Ornegin daraltict bir para politikasmin sonucu olarak bir
resesyonda artan belirsizlik iyi ve kotii kredi risklerinin birbirinden ayirt edilmesini
giiclestirir. Bu nedenle artan belirsizlik finansal piyasalardaki enformasyonu daha
asimetrik hale getirir ve ters secim ve ahlaki riziko sorunlarinda 6énemli artiglar olur.
Bu durum &dungleri engeller ve bdylece ekonomik faaliyetlerde bir diisiise sebep
olur. Enflasyonist gegmisin hafizalarda taze oldugu iilkelerde, politika kararlarinin
beklentileri nasil etkileyeceginin tahmini daha giictiir. Bununla birlikte, beklenti
kanali ekonomik aktivite ve enflasyon iizerindeki etkisini diger kanallara gore daha

hizli ve belirgin bir sekilde gergeklestirebilmektedir (Parasiz, 2009: 344-346).

Kisa ve uzun dénem nominal piyasa faiz oranlari arasindaki iligkiyi faiz oranlarinin
vade yapilar1 olusturmaktadir. Vade yapilarmin eg§im ve dinamiklerini en iyi

aciklayan likidite tercihi teorisi gibi standart teori kombinasyonlaridir. Fakat daha
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onemlisi genel olarak kabul edilen goriis beklenti tahmininin getiri egrisinin sekline
bagli olmasidir. Buna goére uzun dénem faiz oranlar gelecekteki kisa donem faiz
oranlarinin beklenen degerlerinin ortalamasidir. Bu nedenle beklentiler getiri
egrilerini de etkilemektedir. Bu beklenti kanali varlik fiyatlar1 ve doviz kanalinda da

onemli bir rol oynamaktadir (Egert ve Macdonald, 2009: 6).

Hisse senetleri ve konut ipotekleri gibi uzun vadeli finansal varliklarin
fiyatlandirilmasi, mevcut kisa vadeli faiz oranina bagli oldugu gibi, gelecekteki kisa
vadeli faiz oranlarmin beklenen degerine de baghidir. Dolayisiyla, bir merkez
bankasi, piyasa katilimcilarinin gelecekteki kisa vadeli faiz oranlar1 beklentilerini
etkileyerek varlik fiyatlarini ve ekonomik aktiviteyi etkileyebilmektedir (Bernanke
ve Reinhart, 2004: 85).

Beklenti kanalinin diizglin islemesi i¢in merkez bankasinin giivenilir olmasi
gerekmektedir. Basarili bir para politikast uygulamak uzun bir zaman dilimini
gerektirir. Alnan kararlarmin etkisi hemen ortaya ¢ikmamaktadir. Merkez
bankasinin basarisi seffaf ve glivenilir olmasina, hedeflerini agik olarak belirtmesine
ve politik baskilardan bagimsiz olmasia baglidir. Boylece uygulayacag: politikalar
ekonomi iizerinde etkili olabilmektedir. Merkez bankasinin bagimsizligi zaman
tutars1zlig1 sorununu ortadan kardirmaktadir. Para politikast kararlarinin kisa vadeli
cikarlar disiiniilerek alinmasi, ekonomik biiylimeyi saglamak i¢in enflasyonist
politikalar uygulanmasi beklentisi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durumda gelecekteki
enflasyon beklentileri yiksek olma egiliminde olacaktir. Ayni1 sekilde, para politikasi
diisiik enflasyonu siddetle tercih eden bagimsiz bir merkez bankasina devredilirse
enflasyon ve enflasyon beklentileri etkin bir sekilde azaltilabilmektedir (Cecchetti ve
Schoenholtz, 2015: 406-408)

Beklentiler kanali diger aktarim kanallarmin etkin calismasinda 6nemli etkiye
sahiptir. Ozel sektoriin fiyat ve ucret ileriye donuklik derecesine gére nominal
talebin merkez bankasi politika degisikliklerine uyumu hizlanabilir ve enflasyona
aktartmi etkilenebilir. Beklenti kanali aktarim silirecinde merkez bankasi
politikalarinin piyasa tarafindan Onceden tahmin edilmesi ve getiri egrilerinde

fiyatlanmasi dlgiisiinde etkili olabilir (Mohanty ve Turner, 2008: 19-20).
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Ekonomik birimlerin para politikasi uygulamalarinda ayni1 hedefe yonlendirilmesiyle
beklenti kanalinin isleyisi miimkiin hale gelmistir. Para politikast hedefleri
dogrultusunda beklenti yaratmada en etkili faktor, given meselesidir. Ylksek
belirsizlik, yatinmcilarin ve tiiketicilerin yiiksek harcama planlarini yeniden gézden
gecirmelerini gerekli kilar. Tiiketimin ertelenmesine dayanan temkinli davraniglar
talebin daralmasina neden olur. Kriz sirasinda ekonomik birimlerin bor¢clanma ve
kredi verme konusunda isteksiz olma egilimi artmaktadir (Eroglu ve Eroglu, 2012:
8560).

Beklentiler, baz1 kanallarda, 6zellikle de doviz kuru da dahil olmak tizere varlik
fiyatlarinin tepkisinde 6nemli rol oynamaktadir. Faiz oran1 hareketlerinin tim getiri
egrisini nasil etkiledigi esas olarak piyasa katilimcilarinin para politikasinin etkinligi
ve gelecekteki seyri ile ilgili ne diisiindiigli ile belirlenir. Doviz kurunun yani sira
diger varlik fiyatlarmin tepkisi de biiyiik 6lgiide para politikasinin ekonomik birimler
tarafindan degerlendirilmesine baglidir (Vonnak, 2008: 245).

Bulut ve Karasoy (2016) para politikasina iligskin belirsizligin arttig1 ya da azaldigi
donemlerde politika kararlarinin finansal piyasalara aktarimini incelemektedir. Elde
edilen ampirik bulgular para politikasinin aktarim mekanizmasinin politikaya iliskin
belirsizlik ile yakindan iliskili olabilecegini gostermektedir. Ornegin, siirpriz bir
politika faizi artis1 diislik belirsizlik ortaminda TL’nin ABD dolar1 karsisinda deger
kazanmasini saglarken yiiksek belirsizlik ortaminda deger kaybetmesine sebep
olmaktadir. Ayrica para politikast faizinin artmasi, tim belirsizlik diizeyleri i¢in
getiri egrisini yataylastirmaktadir. Ote yandan bu durum diisiik belirsizlik ortaminda
daha belirgin olmakta ve uzun vadeli faizler pozitif para politikast slirprizine

beklentilerin aksine diisiis yoniinde tepki vermektedir.

Bakan ve Akgaci (2015) Tiirkiye’de 2007:01-2014:01 dénemi icin beklenti kanalinin
etkinligini arastirmistir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik
analizi yontemi kullanilan c¢aligmada elde edilen bulgular Tiirkiye ekonomisinde

beklenti kanalinin gegerli oldugunu gostermektedir.

63



Demiralp ve Yilmaz (2010) merkez bankasinin para politikalari ile ilgili beklentilerin
2002-2009 donemi igin sermaye piyasalar1 iizerindeki etkilerini arastirmistir.
Calismada elde edilen bulgular gosterge faizin para politikasi beklentileri paralelinde
bu beklentiler olusur olusmaz hareket ettigini, politika faiz kararinin agiklanmasinin

ardindan sadece beklenmeyen faiz degisikligine bir tepki verildigini gostermektedir.

Hung ve Ma (2017) galismasinda, borsa beklentilerine dayali fiyat istikrari i¢in para
politikast etkinliginin 6lgiilmesine yonelik ampirik bir analiz uygulamistir. Elde
edilen bulgular ekonomik birimlerin beklentilerini dikkate almayan para politikasi
uygulanmasi durumunda, (¢ ay i¢inde vakalarin % 33'inden fazlasinda, hisse senedi
fiyatlarimin politikaya olumsuz tepki verdigini gostermistir. Sonuclar beklentilere
dayali faiz oranit politikasinin fiyat istikrar1 {lizerinde daha etkili oldugunu

gostermektedir.

Apergis (2019) para politikasinin beklenti kanalinin Avrupa’da finansal piyasalar,
ekonomik faaliyet ve isgiicii piyasalar lizerindeki dogrudan etkilerini arastirmistir.
Markov-Switching yontemiyle elde edilen bulgular, beklenti kanalinin kisa ve uzun
vadeli kredi marjlarinin azaltilmasi, hisse senedi fiyatlarmin artmasi, piyasa
beklentilerinin iyilesmesi, is gilicii piyasast kosullarinin ve ekonomik verimliligin

artmasi konusunda para politikasinin baslica iletim kanali oldugunu gostermektedir.
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BOLUM 3
VARLIK FiYATLARI KANALI

Varlik fiyatlar1 kanali, merkez bankasinin para politikas1 kararlarindaki bir
degisikligin varlik fiyatlarini etkileyerek toplam talep diizeyini degistirme siirecini
ifade etmektedir. 2000'li yillarda merkez bankalari para politikas1 yonetiminde
enflasyon hedefli programlar benimsemis ve ¢ogu merkez bankalar1 tlketici
fiyatlarinin istikrarin1 korumayi ana gorev olarak belirlemislerdir. Fakat Ozellikle
2007-2009 yillar arasinda yasanan kiiresel finansal krizden sonra merkez bankalar:
para politikalarini belirlerken varlik fiyatlarini dikkate almamakla elestirilmistir. Para
politikacilar1 tarafindan belirlenen temel gosterge faiz oran1 olmasina ragmen, para
politikast bor¢lanma araglar1 yani sira diger varlik fiyatlariyla da ekonomiyi
etkilemektedir. Bdylece, diger varlik fiyatlarindaki hareketler para politikasi
idaresinde énemli bir rol oynayabilir. Varlik fiyatlar1 kanali 3 baslikta incelenebilir.
Bunlar (Mishkin, 2001: 1):

1. Hisse senedi fiyatlar1 kanali
2. Gayrimenkul fiyatlari kanali

3. Doviz kuru kanali

Daha o6nceki boliimde belirtildigi gibi déviz kuru kanali aslinda varlik fiyatlar
kanalinin bir alt baslhig1 olmakla birlikte, disa a¢ik ekonomilerin kiiresellesme sonucu
ithalat ve ihracatinin O6nemli boyutlara ulagmasi ve oOzellikle gelismekte olan
tilkelerde hasila/enflasyon iizerinde onemli bir rol oynamasi nedeniyle ayri bir
baslikta incelenmektedir. Bu boliimde ise hisse senedi fiyatlar1 ve gayrimenkul

fiyatlar1 kanallarinin isleyisi incelenecektir.

Para politikast kararlar1 enflasyon ve reel ¢ikti gibi makroekonomik degiskenleri
dolayl olarak ve belli bir gecikme ile etkilemektedir. Bu durumun tersine finansal

piyasalar ise yeni bilgiye daha hizli reaksiyon gostermektedir. Bu nedenle para
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politikas1 degisikliklerinin dogrudan etkilerinin tanimlanmasinda ve aktarim
mekanizmasinin anlasilmasinda finansal degiskenlerin 6nemi daha fazladir (Aklan ve
Nargelecekenler, 2012: 105).

Varlik fiyatlar1 kanalinda etkili olan iki 6nemli teori Tobin q ve Modigliani yasam

boyu gelir hipotezidir.

Nobel o6diilli iktisatgr James Tobin (1969) makalesinde bir para-sermaye modeli
aciklamis, bu modelde de q degerini kullanmistir. Tobin q degeri firmanin piyasa
degerinin sermaye yenileme maliyetine orani olarak ifade edilir. Q degerinin yiiksek
olmasi firmanin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetine gore yliksek olmasi
demektir yani sirketler daha az hisse senedi ihra¢ ederek daha ¢ok yatirim mali satin
alabileceklerdir. Bu durumda yatirim harcamalar1 artacaktir. Tobin (1978)
makalesinde de yiikselen hisse senedi fiyatlarinin sermaye maliyeti Uzerindeki
etkilerini q teorisiyle agiklamaktadir. Merkez bankasinin sermaye maliyeti ve Q

degeri iizerindeki etkileri dolayli fakat giiclii olmaktadir.

Eger q diisiikse, baska bir firmay1 daha ucuza satin almak (eski sermaye) daha cazip
olacaktir. Bu durumda yatirnrm harcamalar1 diisiik ¢ikmaktadir. Tobin q olgusu
dogrudan dogruya konut, arsa vb. diger varliklara da uygulanabilir (Parasiz, 2009:

341).

Modern tlketim teorisi, Modigliani’nin yasam dongust hipotezi ve Friedman’in
strekli gelir teorilerinin birlesiminden olusur. Ekonomistler bu bilesimi yasamboyu
strekli gelir hipotezi (life cycle permanent income hypothesis) olarak
adlandirmiglardir. Yasam dongiisii hipotezinin temelleri Modigliani ve Brumberg
“Utility Analysis and the Consumption Function: An Interpretation of Cross-Section
Data” (1954) ve “Utility Analysis and the Aggregate Consumption Function: An
Attempt at Integration” makalelerine dayanmaktadir (Modigliani, 1986: 299).

Milton Friedman tarafindan olusturulan tiiketimin stirekli gelir kuram1 da tliketimin
cari gelire degil, gelirin daha uzun dénemli tahminine dayandigini ileri siirer. Buna

gore tiketim (C) surekli gelir (Y) ile orantilidir. Tiiketimin siirekli gelire oran1 k

66



katsayisi ile ifade edilirse, tiiketim fonksiyonu denklem (3.1)’deki gibi gosterilebilir
(Friedman, 1957: 14):

C=ky (3.1)

Buna gore toplam tiiketim davranisi kisa donemde siirekli gelir (Y) ve servet (W)
toplaminin dogrusal fonksiyonudur a ve 6 sirasiyla tiikketimin gelire ve servete gore

marjinal tiiketim egilimleridir (Modigliani, 1986: 302):

C=al+ W (3.2)

Yasam dongiisii hipotezine gore, rasyonel bireyler fayda maksimizasyonunu
saglamak amaciyla tiiketimlerini ve tasarruf davranislarini, tiim yasamlar1 boyunca
tiketimlerini optimize edecek bir sekilde planlamaktadir. Friedman’mn siirekli gelir
hipotezinde ifade ettiginden farkli olarak, yasam dongiisii teorisinde marjinal tiiketim
egilimi tek bir gelir degerine dayanmak yerine, surekli gelir, gecici gelir ve servetten
olugan farkli marjinal tiiketim egilimlerine isaret eder. Ekonomik bireyler cok
doénemli bir yasam dongiisii ¢ergevesinde, emeklilik donemi galisma donemini takip
ettigi icin tiikketim davranisini zaman igerisinde diizgiinlestirmek amaciyla, ¢alisma
yasaminda tasarruf ederek varliklarini biriktirir. Harcama davranisi ise bireyin 6mri
bittiginde varliklar1 tam olarak sifira esit olacak sekilde gerceklesir. Tuketim
harcamalar1 yasam boyu gelir ve baslangictaki servetle finanse edilir. Sekil 8’da

Yasamboyu gelir hipotezinin gelir, tiiketim, tasarruf ve servet grafikleri yer
almaktadir (Modigliani, 1986: 300).
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Sekil 8: Yasamboyu Gelir Hipotezinde Gelir, Tiiketim, Tasarruf ve Servet

Kaynak: Modigliani, F. (1986). Life Cycle, Individual Thrift, and the Wealth of
Nations. The American Economic Review, 76(3), s. 300.

Toplam servet konut (HW) ve konut dis1 servet (NW) olarak bolinirse, konut ve
konut dis1 servetlerin farklt marjinal egilimlerine izin veren yukaridaki denklemin

genellestirilmesi su sekilde yazilabilir (lacoviello, 2011: 2):

C = a¥Y + §yHW + SyNW (3.3)

Denklem (3.3) 'deki 6w katsayist1 konut fiyatlariin servet etkisi seklinde
yorumlanabilir. Bu denklem, konut servetinin 1 birim degismesi halinde tiikketim 6H
kadar degismesi gerektigini belirtmektedir. Bu esitlik, konut serveti ile tiketim

arasindaki baglantinin temelini olusturmaktadir.
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3.1. HISSE SENEDI FiYATLARI KANALI

Diinyanin en biiyiik merkez bankalar1 enflasyonu kontrol altina alarak biiyilik 6l¢iide
basarili olmustur. Politika yapicilarin yogunlastigi 6nemli bir konu ise finansal
istikrarsizligin ortaya c¢ikmasimna neden olan varlik fiyatlarindaki oynakligin
artmasidir. Hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlar1 dahil olmak {lizere varlik fiyatlari,
son derece degiskendir; sonugta varlik fiyatlar1 endojen degiskenler gergeginin goz
ardi edilmesine ragmen varlik degerlerinin tim ekonominin mevcut durumundan
kopuk goriindiigii donemleri vardir. Son yirmi yilda diinya genelinde ekonomiler
hisse senetleri, ticari gayrimenkul, konut vs. dahil olmak flizere ¢esitli varliklarin
fiyatlarinda biiyiik degisim dongleri yasamistir. Onemli 6rnekler arasinda ABD,
Japonya, Ingiltere, Hollanda, isve¢ ve Finlandiya gésterilebilir (Bernanke ve Gertler,
2000: 17).

Literatiirdeki caligmalarda para politikasi soklarmin hisse senedi fiyatlar iizerinde,
en azindan kisa donemde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu belirtilmekle birlikte,
bu etkilerin hangi aktarim kanallar1 araciligiyla gergeklestigi tam olarak ayirt
edilememektedir. Para politikas1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin
belirlenmesini zorlastiran etkenler arasinda, hisse senedi fiyatlarini para politikasi
disinda etkileyen bagka faktorlerin olmasi ve bu faktorlerin para politikas: ile
yakindan etkilesim icinde bulunmasi 6nem arzetmektedir (Ozdemir ve Otluoglu,
2015: 46).

Varlik fiyatlarinin para politikasindaki degisikliklere verdigi tepkiler finansal
piyasadaki aktorler icin yatirim kararlarinin alimmasinda ve risk ydnetimi
stratejilerinin olusturulmasi asamasinda etkin karar alma siireclerinin olusturulmasi
acisindan Onem arzetmektedir. Esnek para politikalar1 hisse senedi fiyatlarini
yiikseltmekle birlikte risk primini de diisiirmektedir. Risk primindeki diisiis iki etki
olusturmaktadir: 1) Risk primindeki diisiis ekonomik ve finansal volatiliteyi azaltarak
finansal yatirimeilarin risk alma kapasitelerini arttirmaktadir. Dolayisiyla esnek para
politikalar1 cari donemde yatirimcilarin hise senedi portfoylerinden sermaye kazanci

elde etmelerinin yani sira ayrica ekonomik ve finansal risk algilarin1 da diistirtir. 2)
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Risk algisindaki azalma tasarruflarin azalmasina neden olur. Bu noktadan hareketle,
esnek para politikalar1 sadece hisse senedi fiyatlarimi yiikseltmekle kalmayip risk
algisinda da azalmaya neden olmasi bakimindan oOnemlidir (Aklan ve

Nargelegekenler, 2012: 108).

Hisse senedi piyasalar1 bir parasal aktarim kanali olmakla birlikte para politikasi
kararlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisinin derecesine gore Onem
kazanmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler bireylerin
servetleri iizerinde artis ya da azalisa neden olurken bu durum, bireylerin tiikketim
harcamalarini ve isletmelerin yatirnm harcamalarini etkileyecektir. Bu ¢er¢evede para
politikasi, ekonomik ve finansal degiskenlerin volatilitesinin ve yatirimcilarin risk
istahinin ve dolayisiyla risk primlerinin degismesine de neden olabilir. Bu etkilerin
siddeti ve onemi, hisse senedi piyasalarinin gelismislik diizeyi ve para politikasinin
hisse senedi piyasalarini etkileyebilme derecesine gore farklilik gostermektedir.
Turkiye ile ilgili yapilan c¢alismalarda hisse senedi fiyatlarinin para politikasi
soklarina negatif bir tepki verdigi, verilen tepkilerin sektdrel bazda farkliliklar
sergiledigi, banka ve diger finansal kurulus hisse senedi fiyat veya fiyat
endekslerinin politika soklarindan daha fazla etkilendigi ortaya c¢ikmaktadir

(Ozdemir ve Otluoglu, 2015: 45-49).

Erdogan (2011) menkul kiymet fiyatlar1 kanalinin isleyisini inceledigi ¢aligmasinda
Turkiye icin fiyat istikrarmin saglanmadigi birinci alt donem igin varlik fiyatlari
kanalinin islemedigi; fiyat istikrarinin saglanmasi ile ikinci alt donemde varlik

fiyatlar1 kanalinin islemeye bagladig1 goriilmiistiir.

Varlik fiyatlariin hisse senetleri fiyatlar1 kanali 2 baglikta incelenmektedir:

3.1.1. Hisse Senedi Fiyatlarinin Tobin Q ile Yatirnm Etkileri Kanah

Bu kanalin isleyisi Tobin q teorisine dayanmaktadir. Varlik fiyatlar1 kanali teorisine
gore, genisletici bir para politikasi hisse senedi fiyatlarini arttirarak yatirimi Tobin g
araciligryla daha gekici hale getirir, dolayisiyla toplam talebin artmasina yol agar.
Yiiksek hisse senedi fiyatlar1 da artan servetle birlikte tliketimi arttirmaktadir ve

dolayisiyla toplam talebi yiikseltir (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002: 5).
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Temel hedefi fiyat istikrarin1 saglamak olan merkez bankalarinin politika araci olarak
kullandig1 kisa vadeli faiz oranlarinin ¢ikti1 ve istthdam gibi temel makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkileri dolaylhidir. Para politikalarinin en hizli ve dogrudan
etkileri hisse senedi piyasalarinda goriilebilir. Bu nedenle hisse senedi piyasalarinin
aktarim mekanizmasinda onemli bir yer teskil ettigi sdylenebilir. Esnek bir para
politikas1 uygulandiginda hisse senedi fiyatlar artarak ekonomide genisletici etkilere
neden olur. Bunun tersine siki para politikalar ise tiiketim ve yatirim harcamalarini
azaltarak ekonomide daralmaya yol agmaktadir (Aklan ve Nargelegekenler, 2012:
106).

Q degeri ile yatirim harcamalar1 arasindaki iligki para politikasi aktarim mekanizmasi
acisindan 6nemli bir noktadir. Monetarist yaklasima gore para arzinda ekonomik
birimlerin talep ettiklerinden daha yiiksek oranli artiglar olmast durumunda
ekonomik birimler tiikketim ve yatirim harcamalarini arttirarak portfoylerindeki para
miktarini azaltmaktadir. Keynesyen yaklagima gore ise genisletici para politikalar:
sebebiyle diisen faiz oranlar1 hisse senetlerini tahvillere kiyasla daha cazip hale
getirirken, artan hisse senedi talebi hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden

olmaktadir (Ozdemir ve Otluoglu, 2015: 45).

Genisletici bir para politikast uygulandiginda hanehalkinin elinde bulunan para
miktar1 artar ve bu fazla olan miktar1 harcamak isterler. Borsa bu yatirimlardan
birisidir. Bu durumda hisse senetlerine olan talep artar ve hisse senedi fiyatlar artar.
Bu etki sonucunda firmalarin piyasa degeri artarak Tobin q oranini arttirmaktadir.
Piyasa degeri artan firmalar da yeni alimlar yaparak yatirnrma yoOnelmektedir.
Dolayisiyla yatirimlar ve talep artar (Mishkin, 2004: 620). Bu aktarim mekanizmasi
asagidaki gibi gosterilebilir:

Para arz1 1 => Hisse Senedi Fiyatlar1 1 => Tobin q1 => Yatirnmlar 1 => Toplam

Talep 1
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Enflasyonun q UGzerindeki etkisini incelemek icin beklenen ve beklenmeyen
enflasyonu ayirt etmek gerekir. Enflasyon beklentisi varsa, 2 yaklasim mevcuttur:
Birincisi, q enflasyondan bagimsizdir. Ikincisi, beklenen enflasyonun gerceklesmesi
zaman i¢inde q degerini degistirmez. Q degerinin paydasi sermaye mallarinin piyasa
degeri ile degisir. Pay ise eger reel getiri beklentisi ve reel faiz orani enflasyon
beklentisinden bagimsizsa ayni yonde hareket edecektir. Nominal olarak yeterli
kosullar, paranin gelecekteki beklenen getiri degerinin gelecekteki fiyat seviyesi
beklentisi ile orantili olmasi ve faiz oraninin bu giinden o tarihe kadar beklenen

enflasyon orani ile ayni oranda degismesidir (Tobin ve Brainard, 1977: 12).

3.1.2. Hanehalka Likidite ve Servet Etkileri Kanah

Bu kanal Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezine dayanmaktadir. Bu modelde
tilkketim yalnizca cari gelirin degil servetin de bir fonksiyonudur. Buna gore servet,
tiketimi yalnizca Trettigi gelir akisiyla degil, aynt zamanda normal yasam
dongiisiiniin yan1 sira, gelirdeki gecici degisikliklerden kaynakli etkileri ortadan
kaldirarak dogrudan bir satin alma giicii kaynag: saglayan piyasa degeri araciligiyla

da etkiler (Ando ve Modigliani, 1963: 76).

Para politikasinda bir genislemeye gidildiginde, faizlerin diismesi tahvil fiyatlarin
dustiriirken hisse senedi fiyatlar1 artmaktadir. Bu artis bireylerin servetinde artis
meydana getirmektedir. Toplam servet artis1 dolayisiyla yatirnmlar ve toplam talep

artar. Bu kanalin isleyis mekanizmasi asagidaki gibi gosterilebilir:

Para Arz1 1 => Hisse Senedi Fiyatlar1 1 => Toplam Servet 1 => Yatirimlar? =>

Toplam Talep 7

Servet etkisini inceleyen c¢alismalarin ¢ogunda, finansal varliklardaki 1 dolarlik
artisin tiikketimde 3 sentlik bir artisa yol actifi sonucuna ulasilmistir. Ayrica
arastirmalar servet etkisinin ABD’de nispeten giiglii oldugunu ortaya koymustur. Bu

nedenle FED para politikasinin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini ihmal
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etmemekte ve faiz oranlarinda ancak kii¢iikk degismelere sebebiyet verecek para

politikas1 uygulanmasi yoninde karar almaktadir (Cengiz, 2009: 232).

Faiz orami degisiklikleri emlak fiyatlar1 tizerindeki etkileri yoluyla 6zel tiketimi
etkilemektedir. Miilkiyet fiyat dalgalanmalarinin genel olarak servet etkisi ile 6zel
tiketimi etkiledigi diisiinilmektedir. Yasam boyu sabit gelir hipotezine gore,
hanehalkinin tiiketim harcamalar1 sadece cari gelir diizeyine degil, ayn1 zamanda
Oomir boyu edinecekleri finansal kaynaklarina baglidir. Konut serveti genellikle bu
kaynaklarin biiyiik bir kismin1 olusturdugu icin emlak fiyatlarindaki degisiklikler
tilketim harcamalarini etkileyebilir. Buna ek olarak, faiz kaynakli miilkiyet fiyat
dalgalanmalarinin tiiketimi etkiledigi bir bilango kanali vardir. Ciinkii kredi
piyasasindaki bilgi asimetrisi ve kirilmalarin, hanehalki nakit akim ve bilango tablosu
kosullar1 tiiketimi  finanse etmek igin borglanma kapasitelerinin  6nemli
belirleyicileridir. Miilkiyet fiyat hareketleri dogrudan hane halki varliklarinin piyasa
degerini etkiler ve dolayli olarak ipotek 6demeleri yoluyla hane nakit akislarinmi
etkileyerek bilango kanali ile 6zel tiiketim harcamalari iizerinde bir etkiye sahip
olabilir (HKMA, 2008: 224).

Finansal servetin onemli bir kismimi olusturan hisse senedi fiyatlarmin yiikselisi
serveti ve yasam boyu kaynaklar arttirmaktadir. Yagam boyu kaynaklar ise tiiketim
harcamalarin1 finanse ettigi i¢in ayni1 zamanda tiikketimi tetikleyecektir. Artan
tiketim, daha sonra, toplam iiretim ve harcamalarda bir artisa neden olur. Ote
yandan, ekonomik birimler konut ve araziler yoluyla servet elde eder. Para arzinin
daralmasi sonucu, faiz oranlar1 artarak konut kredi miktar1 ve konut talebi
diismektedir. Boylece, emlak fiyatlar1 asag: diiserek servet kaybi ve talep daralmasi
yaratacaktir (Eroglu ve Eroglu, 2012: 8557).
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3.2. GAYRIMENKUL FiYATLARI KANALI

Konut fiyatlarindaki hareketler konut kredisi piyasasi yapisina bagl olarak bu tiir
etkilerin kapsami ile konut servetinde dalgalanmalar meydana getirmektedir.
Boylece, konut fiyatlar1 ve konut kredisi piyasasi ozelliklerindeki degisikliklerden
etkilenen konut serveti, gelir ve tikketim degisiklikleri toplam talep ve enflasyon
tizerinde Onemli bir etkiye sahip olabilir ve bunun sonucunda para politikasinin

aktarim mekanizmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Zammit, 2010: 77).

Para ve kredi kosullar1 konut fiyatlarindaki inis ve ¢ikislar1 etkilemektedir. Bu
nedenle konut fiyatlarindaki dalgalanmalar, 6zellikle artislar merkez bankalarinin ve
politika yapicilarin &zellikle 6nemsedigi konulardir. Konut kredilerine talebin
artmasi konut fiyatlarin1 yukari ¢ikararak finansal kriz riskini artirabilir. BOyle bir
durum olusursa merkez bankalar1 finansal risklere karsi 6nlem almalidir. Parasal
veya makro araglar ile konut ve kredi kosullar1 politikasi ile yonetilen bir merkez
bankasi yoldan ¢ikarak tehlikeli tek veya ¢ift gérev hedeflerinden sapabilir. Bu tir
sorunlar kuresel mali krizin nedenleri ve sonuglar1 Uizerine tartismay1 yaymaktadir
(Jorda, Schularick ve Taylor, 2015a: 1).

Grafik 1’de global finansal kriz sonrasi bazi iilkelerin reel konut fiyat endeksleri yer
almaktadir. Cogunlukla artig trendinde olan grafikler konut fiyatlarinin ¢ok hizli
arttigint ve bunun sonucunda ekonomik sikintilarin yasanip yasanmayacagi sorusunu

diistindiirmektedir.
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Grafik 1: Global kriz sonrasi bazi iilkelerin reel konut fiyat endeksleri

Kaynak: OECD

20. ylzyilin ikinci yarisinda birgok batili ekonomilerde goriilen GSYIH {izerindeki

toplam 6zel borgtaki giiclii artis agirlikli olarak mortgage bor¢larindaki keskin artig

ile ortaya ¢ikmustir. 20. yiizyilin basinda banka bilangolarinin yaklasik {igte bir pay1

olan mortgage kredileri bugiin yaklasik tigte iki olacak sekilde artmistir. Sonug

olarak, gorevi isletmelerin sermaye olusumunu finanse etmek olarak gorulen

bankaciligin birincil isi tasarruflarin mortgage piyasasina aktarilmasina aracilik

etmek haline gelmistir. Mortgage kredileri ile bir tarafta konut fiyatlar1 patlamasi,
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diger tarafta finansal krizler arasinda yakin bir iliski vardir. Modern makroekonomik
tarihin son 140 yili iginde, mortgage patlamasi ve konut fiyat balonlar1 finansal kriz
ihtimali ile daha ¢ok biitiinlesmistir. Bu biitiinlesme 2. diinya savasi sonrasinda konut
finansman1 sayesinde daha ¢ok belirginlesmistir. Bu bulgular merkez bankalarinin
faiz oranlarindan kaynaklanan finansal istikrar riskleri konusunda 6nlem almalari

gerektigini gostermektedir (Jorda, Schularick ve Taylor, 2015a: 2)

Genel olarak parasal degiskenler, konut fiyatlar1 ve makroekonomik dinamikler
arasindaki baglantinin 1970'lerin sonunda ve 1980'lerin basinda degismesine ragmen
1970'lerin sonundan beri para politikasinin yiiriitiilmesini diizenleyen paradigmada
biiylik bir degisiklik olmamistir. 1970'lerdeki yiiksek ve dalgali enflasyon ile birlikte
yuksek volatiliteli ¢ikti ve issizligin goriildiigii 'Biiyiik Depresyon' tecriibesinden
sonra fiyat istikrarinin temin edilmesi sanayilesmis iilkelerde para politikasinin temel
hedefi haline gelmistir. Paradigmadaki bu degisiklik sonucu 1980'lerin basinda
diinyada enflasyon oranlarinda 6nemli bir diisiis gergeklesmistir. Ayn1 donemde,
bir¢ok ililkede makroekonomik oynaklikta 6nemli bir azalma meydana gelirken, ayn
zamanda kismen de olsa 'Biiylik Moderasyon' olarak anilan para politikas1 paradigma
degisimi de fenomen olmustur. Ote yandan, finansal sistemler de 1970'lerden beri
onemli degisikliklere ugramistir. Sanayilesmis Tllkelerde finansal sistemler
liberallestirilerek kisitlamalar kaldirilmis, emlak fiyatlar1 ve finansal sektor

arasindaki baglant1 gliglenmistir. (Goodhart ve Hofmann, 2008: 5)

Blyuk varlik fiyat dalgalanmalari bircok sanayilesmis iilkede reel aktiviteyi
etkilemektedir. Bu baglamda, konut fiyatlarina 6zel bir vurgu yapilmaktadir. Ilk
olarak, konut ¢ogu ulke ekonomilerinde 6zel sektoriin net servetinin yarisindan daha
fazlasim temsil etmektedir. Ikincisi niifusun daha zengin pargasina ait finansal
varliklardan farkli olarak, konut sahipligi hanehalklar1 arasinda daha esit dagitilir.
Uclinclisii ve belki de daha da 6nemlisi, parasal bozulmalarda gercek etkileriyle
potansiyel olarak kuvvetli bir aktarim kanali olan konutun bor¢ almada 6nemli bir
teminat roliine sahip olmasidir. Konut ve ipotek piyasalarinda bankacilik sektOrinin
rekabet yogunlugu, yasal prosedirler, kiralama, sektordeki dizenlemeler, faiz

oranlarinin mali uygulamasi, konut islem maliyetleri gibi nedenlerle oldukca farkli
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ve boliimlenmis piyasalar olusabilmektedir (Giuliodori, 2004: 2). Konut fiyatlar

aktarim kanallar1 asagidaki Sekil 9°da gosterilmektedir:

| ParasalSok |
Konut Kredisi Banka Kredisi
Faiz Oranlari Kanali
I I
] Y
Sermaye - Gelir Etkisi
Maliyeti Etkisi Konut Fiyatlar

Bilango | |Tasarruf ve Servet Gulven
Etkisi Kira Etkisi Etkisi Etkisi

I | I
v

»| Konut Yatirimi Ozel Tiketim

! !
N4

Toplam Talep

Etkisi

A

Sekil 9: Konut Piyasalari Ile Iliskili Parasal Aktarim Kanallari
Kaynak: Giuliodori, M. (2004). Monetary Policy Shocks and the Role of House

Prices Across European Countries. Working Paper No:15, Netherlands Central Bank,

Research Department, s. 24

Bir para politikasi olarak faizi diistirmenin ardindan bor¢glanma maliyeti azalmasinin
konut sektoril izerinde ii¢ ana etkisi vardir. ilk olarak, geleneksel sermaye maliyet
kanaliyla yeni konut yapiminda ve mevcut konutlarin yenilenmesinde artig olacaktir.

Ikinci mekanizma faiz gelir etkilerine baghdir; degisken konut kredisi faiz oranlari
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ile borglanan bireyler diisiik maliyet ve daha yuksek harcanabilir gelir avantaji
saglayarak tiiketim ve yatirimlari arttirabilirler. Son olarak, ilk kez alici ve keyfi
hareket eden sahipler satin almaya cesaret edilebilir. Kisa vadede kisitli arazi imar ve
planlama politikalar1 nedeniyle gayrimenkul arzinin katilig1 goz oniine alindiginda
onlarin da konut fiyatlar1 iizerinde etkisi olacaktir. Sekil 9°da bahsedilen kanallarin
caligmas1 resmi oranlardan bankalarin konut kredisi faiz oranlar1 gegiskenligi ve
konut kredi provizyonlarinin saglanmasma baghidir. Bu baglamda, bankacilik
sisteminin farkli yapisal ozellikleri onemli bir rol oynayabilir. Ozellikle, kredi
oranlar1 geciskenligi uzun vadeli sabit oranlar1 yayilim yiiksek olan {ilkeler i¢in, para
politikas1 soklar1 ¢ok daha yavas yayilir ve bu nedenle konut talebi biraz gecikme ile
tepki verir. Ayrica konut kredilerinin kullanilabilirligi ve arzini etkileyen diger
faktorler, bankacilik sisteminin ne kadar saglikli olduguna, rekabet derecesine ve

devretme prosedrleri gibi hukuki yonlerine baglidir (Giuliodori, 2004: 4-5).

2007 yilinda Euro bolgesinde hanehalklarinin toplam net servetinin yaklasik yiizde
60’11, 2008 yilinda ABD’de yaklasik yiizde 50’sini konut serveti olusturmaktadir.
Hanelerin toplam net degerinin yarisindan daha biiyiik bir kismini olugturmasi reel
ekonomi icin konutun neden o6nemli oldugunu gostermektedir. Ayrica, konut
varliklar1 hisse senetleri gibi toplumda daha esit yayilir. Euro bolgesi Ulkelerinin
cogunda, Ingiltere ve ABD'de hanelerin yarisindan fazlasi bir konut sahibi olarak,
tilkketim kararlarinda konut fiyatlarindaki degisimlere karsi savunmasizdir. Ayrica
gayrimenkuller kredi sektoriinde teminat olarak kullanilabildigi i¢in de hanechalki
bilango degerini degistirerek parasal aktarim mekanizmasinda konut etkisini
kuvvetlendirmektedir. 2008 mali krizinde konut kredisi borcu olan hanehalkinin
teminat degerlerini diislirerek kredi riski pozisyonunun kotiilesmesinden dolay1 6nem
kazanmistir. Gayrimenkul yatirimi, artan konut fiyatlar1 nedeniyle daha cekici hale
gelmektedir ve sonug olarak artis gosterir. Bunlar para politikasi aktariminda
konutun araci oldugu bazi kanallardir ve giici konut kredisi piyasalarmin farkli
kurumsal 6zelliklerine baghdir. Konut piyasasi dogrudan sermaye kullanim maliyeti
etkisi ve faiz orani-gelir etkisiyle ile ya da dolayl olarak servet etkisi, kira ve tasarruf

etkisi, teminat etkisi ya da Tobin q etkisi ile tiketim ve konut yatirimini
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etkilemektedir. Bu kanallar Sekil 10°da gorulmektedir. Bu etkilerin gucu kurumsal
faktorlerin yani sira para politika faizlerinden ipotek faizlerine gegiskenlik oranina
baglidir. Bir politika faizinden ipotek faizine aktarim kismi ne kadar yiiksekse, konut

sektoriiniin tiiketim ve yatirim tizerindeki rolii o kadar gii¢lii olacaktir (Milcheva ve

Sebastian, 2010: 1).

Konut
Kanallari
\J v
Dogrudan Dolayh
Kanallar Kanallar
v v
Konut
Kredisi FP'(OTIUt
Oranlari lyatlari
*_l_* |
Y Y (] L
Faiz . .
Sermayg Orani Konut Kira ve reminat Tobin
Maliyeti Gelir Servet| | Tasarruf Etkisi Q
Etkisi EtKisi Etkisi Etkisi Etkisi

Sekil 10: Dogrudan ve Dolayli Konut Kanallar1
Kaynak: Milcheva, S. ve Sebastian, S. (2010). Housing Channels of Monetary
Policy Transmission in European Industrial and Transition Countries. Eres2010, No:

159, European Real Estate Society, s.28

Cesitli ¢aligsmalar para politikast ve konut fiyatlar1 arasinda kredi kanalinin konut
fiyat degisiklikleri etkisini aktaran tek yol olmadig: fikrini destekleyen baglantilar
ortaya cikarmislardir. Likiditenin konut fiyatlarindaki artisa {i¢ farkli kanaldan
katkis1 bulunmaktadir: para talebi, varlik enflasyonu (konut finansmani agisindan
likidite rolii) ve kredi kanallari. Konut edinme para politikasinin etkilerini
guclendiren bir katalizor gibi hareket ederek konut fiyatlar1 ve kredi arasindaki

iliskiyi gii¢lendirerek konut fiyatlar: kanalin1 desteklemektedir. Ayrica para ve konut
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arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu gosteren teminat ve kredi kanali etkileri
onemli bir etkendir. Bu durum konut fiyat dalgalanmalarinin kredi ddéngulerini
etkileyen o©nemli bir etken oldugunu disiindiiren ampirik bulgularla aym
dogrultudadir. Bu aktarim kanali Sekil 11'de 6zetlenmistir ve sermaye / para akimlari
ve finansal akimlar arasindaki ayrimi gostermistir. Finansal dongi konutu yatirimini
finansal gelismeler yoluyla dogrudan etkilerken yatirnmin konut fiyatlar1 lizerinde
parasal aktarim kanallar1 araciligiyla dolayl etkileri de vardir (Taltavull ve White,
2016: 101).

GFaiz Oranlar + Finansal Serbestlik ve
Tam Sermaye Hareketliligi

A
4 Mluslararasi Sermaye Akis|

v v

Uluslararasi Konut Ulke Duzeyinde Para
Yatirimi Politikas! Etkileri

v

£\ M1, M3
A Y

Para Politikasi 4" Kredi ve Odung Verme

Aktarim - Aktivitesi (Konut
Kanallar Piyasalari)

» 4\ Varliklarin Degeri

Konut Talebi
—> ﬁ Konut Fiyatlan

Konut Arzi

Sekil 11: Konut Piyasalar1 ve Finansal Piyasalarin Baglantilari
Kaynak: Taltavull de La Paz, P., ve White, M. (2016). The sources of house price
change: identifying liquidity shocks to the housing market. Journal of European Real
Estate Research, 9(1), s.101
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Sekil 11°de sermaye akislarindaki degisiklikler ve konut piyasasi arasinda gesitli
aktarimlar gosterilmektedir. Bir yandan, diisiik faiz oranlar1 varliginda para veya
kredi kullanilabilirligi (6rnegin, konut piyasasindaki likidite veya tasarruf yiiksekligi)
ile ilgili bir artis uluslararas1 konut talebini artirabilir. Sermaye ve parasal likidite
akislari, yiksek konut kredisi kullanilabilirligi yoluyla konut talebini genisleterek
veya fiyat tesvikleri yoluyla konut yatirimini arttirarak kredi kanali ve varlik kanalini
etkilemektedir. Ote yandan, konut piyasasinda toplam talep (6rnegin, talep edenler
diger bolgeden oldugunda veya kredi artis1 s6z konusu oldugunda) nakit ihtiyacina
bagli olarak toplam likiditenin artisiyla daha fazla genisleyebilir. Bu likidite konut
talebi ve arzimi farkli oranlarda galistiran bir dongi olusturur. Bu déngu yerel
diizeyde farkli bir etkiye sahiptir ve baz1 bolgelerde gii¢lii olmasi, bazi bolgelerde
caligmiyor olmasi1 miimkiindiir (Taltavull ve White, 2016: 102).

Konut piyasasindaki gelismeler kredi piyasalarini da etkileyebilmektedir. ABD’de
diisiik gelirlilere yonelik konut ipotekleri artan temerritler bu ipotek destekli menkul
kiymet sahipleri i¢in 6nemli kayiplara ve bu menkul kiymetler i¢in kredi marjinda
keskin artiglara yol a¢cmistir. Ayrica, diisiik gelirlilere yonelik konut kredisi
piyasasindaki sorunlar yatirimcilarin kredi riski ve risk fiyatlandirmay1 yeniden
degerlendirmeye ve bdylece genel olarak marjin genislemesine ve bazi finansal
kuruluslarin bilangolarinin zayiflamasina yol agmistir. Ekonomideki 6nemli rolli goz
Oniine alindiginda, konut piyasasi para politikasi yapicilarin ilgi odagi olmaktadir.
Fiyat istikrar1 ve siirdiiriilebilir azami istihdam hedeflerine ulagsmak ve daha uygun
politika araglarin1 uygulamak i¢in parasal aktarim mekanizmasinda konutun oynadigi
rolli iyi anlamak gerekir. Konut fiyatlarindaki biiyiik kazanglar bu fiyat kazanci eger
tersine donerse ekonomik aktiviteye ne olacagini konusunda endise olusturmaktadir

(Mishkin, 2007: 1).

ABD’de konut kredilerinde yasanan bu sorunlar nedeniyle baslayan ve Avrupa’ya
yayilan 2008 kuresel finansal krizinin ¢dziimiinde, beklentileri degistirmek, Krizin
i¢sellestirilerek pozitife ¢evrilmesi ve giiven ortamini yeniden kurulmasi hayati 6nem
arz etmistir. Gliven tesis olmayan bir ortamda, parasal aktarim kanallarinin saglikli

caligmas1 beklenemez. Ayrica, dikkate alinmasi gereken onemli bir husus da kriz
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yasanan ilkelerle ticari iliskisi olan iilkelerde olusan giliven krizidir. Bu da Krizin

diger tilkelere yayilmasina neden olmaktadir (Eroglu ve Eroglu, 2012: 8558).

1980'lerin 6nemli finansal serbestlesme siireci konut finansmani i¢in pazarlari sarmis
ve bdylece bir¢ok iilkede konut piyasasindan genis ekonomiye dogru yayilma
kapsamini arttirmistir. Ayrica, kredi piyasasinin serbestlestirilmesi de konut
fiyatlarin1 para politikas1 soklarina karsi daha duyarli hale getirmektedir. Degisken
mortgage oranlar1 kisa vadeli faiz oranlarma bagl oldugu icin, konut fiyatlar1 ve
ekonominin geri kalan1 parasal soklara karsi sabit faizli kredilerin hakim oldugu
tilkelere gore degisken oranli {ilkelerde daha ¢ok tepki verebilir. Mortgage borg-
GSYIH orani kredi-deger oranina bir alternatif teskil edebilir ve daha yiiksek bir oran
mortgage kredisine daha kolay erisebilirligi gosterir. Sahiplik-kullanici orani ile ilgili
olarak, daha yuksek bir oran konut servet etkisinin daha 6nemli hale gelerek para
politikasinin reel faaliyeti daha giiglii etkiledigini ima edebilir (Bjgrnland ve
Jacobsen, 2010: 219-220).

Finansal istikrar hedefiyle para politikasinin bir konut balonu riski ile mucadele igin
potansiyel yararlar1 gz Oniine alindiginda, enflasyon ve ekonomik faaliyet gibi
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri 6l¢cmek de ayni derecede 6nemlidir.
Bircok durumda, makroekonomik ve finansal istikrar hedefleri uyumlu olmaktadir.
Ornegin konut sektdrii ve genel ekonominin her ikisi de genisliyorsa, siki para
politikas1 hem finansal sistem risklerini azaltmak hem de ekonomik aktiviteyi istenen
seviyelerde tutmak icin etkili olabilir. Ancak, diger baz1 durumlarda,
makroekonomik ve finansal istikrar hedefleri ¢akisabilir ve politika yapicilar ikisi

arasinda bir tercih durumuyla karsi karsiya kalabilir (Williams, 2015: 1).

Bu aktarim mekanizmasinda para politikasindaki degisiklikler konut, arazi vb
gayrimenkul fiyatlar1 yoluyla ekonomiyi etkilemektedir. Merkez bankasi para arzini
veya faiz oranlarmi degistirdiginde sermaye kullanim maliyetleri ve gayrimenkul
fiyatlar1 degiserek firmalarin veya hanehalkinin yatirimlart ve harcamalar
etkilenecektir. Yatirimlarda ve harcamalarda meydana gelen degisiklikler ise toplam
cikti miktarint degistirmektedir. Gayrimenkul fiyatlar1 kanalinin isleyisi 4 baslikta
incelenmektedir (Mishkin, 2007: 5):
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3.2.1. Konut Harcamalarinda Faiz Oran1 Etkileri Kanalh

Parasal aktarim konularinda firmalarin davranislar ile ilgili daha ¢ok kredi kanali
literatiiri ilizerine odaklanilmistir. Ancak, firmalar1 etkileyen kredi piyasasindaki
kirilmalar hanehalki tarafindan yapilan 6zellikle otomobil ve konut gibi dayanikli
tilketim mallar1 harcamalar1 gibi bor¢lanma ve harcama kararlar1 ile alakalidir.
Boylece, kredi kanalinin isleyisi konut yatirimi ve dayanikli tiiketim mallarinin para
politikas1 soklarina yiiksek hassasiyetini acgiklamaya yardimci olabilmektedir.
Ornegin, banka kredi kanali ve bilango kanalinin ikisi de konut yatirmmin cesitli
zamanlarda etkilemistir. Parasal sikilagtirmanin hemen ardindan iktisadi faaliyetteki
gerilemenin biiyiik kismindan bu aktarim kanallart sorumludur (Bernanke ve Gertler,
1995: 44).

Is dongiisii frekanslarinda, kisa vadeli faiz oranlarini, konut kredileri ve konut
fiyatlar ile iliskilendiren dogrudan bir mekanizma olduguna dair kanitlar vardir.
Vade yapisi sayesinde, uzun vadeli oranlar kisa vadeli oranlara tepki verir, boylece
ipotek fiyatlar1 etkilenir. Parasal kosullarin genisletilmesi ve dolayisiyla ipotek
fiyatindaki diisiislere yanit olarak, konut kredileri artar. Yikselen konut fiyatlari
konut kredilerinin teminat degerini artirarak, bankalarin varlik pozisyonu ve kredi

verme giicliny arttirmaktadir (Jorda, Schularick ve Taylor, 2015a: 37).

Sermaye kullanim maliyeti etkisi faiz orani kanali ile dogrudan ortaya ¢ikar ve belirli
bir stire icin konut sermayesini elde tutma maliyetini gostermektedir. Ipotek oraninin
en onemli oldugu cesitli faktorleri hesaba katmak gerekmektedir. Diger faktorler
konut amortisman degeri, konut fiyatlarinin degerlenmesi, emlak vergisi veya ipotek
vergi matrahindan diisliriilmesine iligkin faktorlerdir. Sermaye kullanim maliyeti
hanehalkinin harcamalar1 yan1 sira konut yatirimii da etkilemektedir. Politika
faizleri diistiigii zaman uzun vadeli faiz oranlar1 da beklenti hipotezine gore diisiis
egilimindedir. Boylece, sermaye kullanim maliyeti diiser ve konut talebi artar. Konut
talebindeki bir artis konut yapiminda bir artisa ve dolayisiyla ekonomide toplam
talebin artmasina yol agar. Bagka dogrudan bir konut etkisi mevcut degisken konut
kredisi oranlar1 ile bor¢lananlarin kredi faiz gelirlerinden ortaya ¢ikar. Diisen faiz

oranlar1 ile borclular daha az 6deme yaparak sonucta, tuketim icin daha fazla
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harcama yapabilmektedir. Tiiketim iizerindeki net etkisi harcama egilimine bagl
olacaktir. Kredi kullananlarin, bor¢ verenlerden daha yiiksek bir tiiketim egilimine
sahip oldugu varsayilmaktadir. Ayrica faiz orami kanalindan kaynaklanan etkiler
banka oranlariin politika oranlarindaki degisikliklere tepki verdigi 6l¢iide baglidir.
Politika faizlerinden banka kredi oranlarina geciskenlikle ilgili baz1 sorular giindeme
gelebilir. Birgok endstriyel iilkede, her iki faiz orani1 arasindaki marj tiim 6rneklem
lizerinde nispeten sabit kalir ve iilkeler arasinda ¢ok farklilik yoktur (Milcheva ve

Sebastian, 2010: 3).

Jorda, Schularick ve Taylor (2015b) konut fiyatlarin1 kontrol altinda tutmak igin faiz
oranlarimni ne kadar yiikseltmek gerektigi sorusu tzerinde durmaktadir. Faiz oranlart,
ipotek kredileri ve konut fiyatlar1 arasindaki baglantiyr sayisallastirmak faiz
politikas1 uygulamasinin varlik fiyat balonlarma karsi1 korunmak i¢in kullanilabilir
olup olmadigini1 degerlendirirken onemlidir. Konut varlik siniflari arasinda en 6nemli
rolil oynar ¢iinkii tiiketim tizerinde ipotek yoluyla kaldirag etkisi vardir. 2002-2006
yillar1 arasindaki konut balonunun daha sonraki mali krizin 6nemli bir tetikleyicisi
oldugunu diistiniilmektedir. Ancak diislik faiz oranlarinin konut fiyat patlamasinin
nedeni oldugu konusunda tartigmalar mevcuttur. Kabaca yapilan hesaplar is
dongilerinde yiikselis-inis donglisiinii tamamen Onlemek igin faiz oranlarinda
yaklasik 8 puanlik artig gerekli oldugunu gdstermektedir. Ancak, bu tiir bir artig
merkez bankasmin tam istihdam ve fiyat istikrar1 ana hedeflerinde 6nemli hasara

neden olabilmektedir.

Williams (2015) 1 puan faiz artis1 sonrasinda reel konut fiyatlarinin % 6 zerinde
azaldigim tahmin ederek, kisi basma diisen reel GSYIH nin yaklasik % 2 oraninda
azaldigin1 tahmin etmektedir. Bu da iki yil sonra ¢ikt1 diizeyinde % 1 diistise karsi
konut fiyatlarinda 3,3 oraninda diisiis anlamina gelir. U¢ ya da dort yil gibi daha
uzun bir zaman dilimine bakildiginda, bu oran yaklasik 3,5 ‘e ylkselir. Tahminen
enflasyon da bir para politikas1 sokuna 2 yillik bir gecikme sonrasinda olumsuz yanit

vermektedir.

Makroekonomik modellerin icerdigi parasal aktarimin en geleneksel kanali faiz

oranlarinin sermaye maliyeti ve dolayisiyla is ve hanehalkinin konut ve dayanikli
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tiketim mallarina olan yatirim harcamalar1 tizerindeki etkisini igerir. Yatirimin
standart neoklasik modelleri, yatirim mallari igin, ister konut veya isterse dayanikli
tikketim mallar1 olsun, sermaye kullanim maliyetinin sermaye talebi i¢in 6nemli bir
belirleyici oldugunu gostermektedir. Sermaye kullanim maliyeti (Uc) denklem
(3.4)’teki gibi formile edilebilir (Boivin, Kiley ve Mishkin, 2010: 7):

ue = pc[(1 —Di— mc + 8] (3.4)

Pc yeni sermayenin goreceli fiyati, T marjinal vergi orani, i nominal faiz orani, n’
sermaye varliklarinin fiyat degerlenmesinin beklenen degeri, d ise yipranma oranidir.
Kullanic1 maliyet formiilii ayrica, nominal faiz oranin1 marjinal vergi orani t ile
uyarlanarak faiz oranminin disiirllebilir olmasina izin verir. Terimler yeniden
diizenlenerek sermaye kullanim maliyeti vergi sonrasi faiz orani (1- 1 )i - n°, sermaye
varhiginin beklenen reel degerlenme orani n’c - ©° ile asagidaki sekilde yazilabilir (n®

beklenen enflasyon oranidir) (Boivin, Kiley ve Mishkin, 2010: 9):

uc = pc[{(1 —Di—n} — {mg —n°} + §] (3.5)

Kisa vadeli faiz oranlar1 uzun vadeli faiz oranlarin1 ve dolayisiyla sermaye kullanim
maliyetini degistirerek yatirimlar1 ve toplam talebi etkiler. Ornegin genisletici bir
para politikas1 uygulandiginda kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 diiserek sermaye
kullanim maliyetlerini azaltir. Sonu¢ olarak yatirimlar ve toplam talep artar. Bu

aktarim mekanizmasi asagidaki gibi gosterilebilir:

Kisa Vadeli Faiz Oranlar1 | => Uzun Vadeli Faiz Oranlar1 | => Sermaye

Kullanmim Maliyeti | => Yatiriomlar 7 =>Toplam Talep {
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Geleneksel sermaye kullanim maliyeti ¢ercevesi agikga potansiyel olarak konut
fiyatlarim1 etkileyebilecek ve fiyatlarin faiz duyarliligini degistirebilecek bazi
faktorleri dikkate almaz. Ornegin kredi arz1 ihmal edilmektedir. Tipik bir konut satin
alma kredi gerektirir ve birgok hanehalki 6diing miktari agisindan kisitlara tabidir.
Cercevenin agik bir parcasi olmamakla birlikte, sermaye kullanim maliyeti modeli
bunun nasil ¢alistigini diistinmek i¢in yararlidir. Hanehalkinin bor¢glanma kisit1 daha
yuksek bir golge kredi maliyeti ortaya ¢ikardigi i¢in, karsilastigi faiz orani piyasa
faiz oranmi asmaktadir. Kredi kullanilabilirligindeki bir artis ve borglanma
kisitlamalarinin esnetilmesi golge maliyeti azaltacaktir. Boylece etkiler faiz oranini
azaltmaya benzer olacaktir. Genigletici para politikast kredi kisitlamalarin
rahatlattig1 6lciide, islevsel bir kredi kanali konut fiyatlar ile ilgili para politikasi
etkilerini artirma egiliminde olacaktir. Bu goriise gore, bir parasal genislemenin iki
etkisi vardir. Birincisi ipotek oranini diisiirmektir. Ikincisi, kredi kullanilabilirligini
kolaylastirarak, ayn1 zamanda tek basina faiz azaltma anlamina gelecegi icin sahibi

tarafindan isgal edilen konut talebini artiracaktir (Kuttner, 2012: 6).

Faiz orani ve varlik fiyatlarinin giincel gelismelere es zamanl tepki vererek, konut
fiyatlarinin parasal aktarim mekanizmasindaki roliiniin 6nemli oranda arttig
gorulmektedir. Ozellikle faiz oramini bir puan yiikselten para politikasi soku
ardindan, konut fiyatlart hemen % 1 oraninda, {i¢ y1l sonra ise toplam % 4-5 oraninda
diiser. Dahasi, geleneksel olarak literatiirde konut fiyatlarindaki diisiise iiretim ve
tiketici fiyat enflasyonunun negatif yonde tepki verdigi goriilmektedir. Konut
fiyatlarindaki bir sok nedeniyle konut sahiplerinin serveti degiserek tiiketim ve
yatirim {izerinde etkili olmaktadir. Teminat degeri arttiginda, borglanma kisit1 olan
bireyler i¢in kredi olanaklar1 artacaktir. Son olarak, artan konut fiyatlar1 Tobin q
etkisi nedeniyle konut insaati {izerinde arttirici bir etkiye sahip olabilir. Konut
fiyatlarindaki bir sok reel biiyiimeyi ve nihayetinde tiiketici fiyatlarin etkiler, bu da
konut fiyatlarininin para politikas1 yapicilarmin takip ettigi ileriye doniik bir
degisken oldugunu gosterir (Bjernland and Jacobsen, 2008: 2).

Merkez bankalarinin kaldirag ve varlik fiyatlarindaki bozulmalart 6nlemek igin faiz

oranlarmi kullanmasi gerekip gerekmedigini konusunda tartigmalar vardir. YUksek
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faiz oranlar ipotek oranlarini daha pahali hale getirmektedir ve bor¢lularin konut
fiyatlarin1 daha da yiikselterek konut fiyat balonlarinin olusmasini 6nleyebilmektedir.
Ancak, bu oran artisinin biiylikliigii de issizligi artirip enflasyonu asagi indirebilir.
Bdylece, bu tur bir politika araci kullanmak merkez bankasinin tam istihdam ve fiyat
istikrar1 hedeflerinden Onemli Ol¢lide sapmasina neden olabilmektedir. Varlik
fiyatlarindaki biiyiik salimimlar, blylme-daralma c¢evrimleri Uzerinde para
politikasinin nasil bir dengeleyici rol oynadigi hakkinda 6nemli tartismalara yol
acmaktadir. Bazi politika yapicilar, faiz politikasinin merkez bankalarmin iki ana
gorevi olan fiyat istikrar1 ve maksimum istihdam hedefine odaklanmasi gerektigini
savunmaktadir. Yani, finansal sistemin istikrarina yonelik tehditler mali diizenleme
ve denetim yoluyla ayr1 ayr ele alinmalidir. Béyle bir yaklasim bir tercih gerektirir:
finansal riski frenlemek i¢in faiz oranlarini yiikseltmek ikili goérevden sapma

anlamina gelebilmektedir (Jorda, Schularick ve Taylor, 2015b:1).

3.2.2. Konut Fiyatlarinda Beklenen Degerlenme Etkileri Kanal

Konut fiyatlarinin beklenen reel degerlenme orani, konut fiyatlariin beklenen
degerlenme oram1 / beklenen enflasyon orani seklinde ifade edilebilir. Konut
fiyatlariin beklenen degerlenme oran1 ve enflasyon orani sermaye kullanim
maliyetlerini etkilerken konut talebini de dogrudan etkilemektedir. Daraltic1 bir para
politikas1 sonucu kisa vadeli faiz oranlarmin artisi, uzun vadeli faiz oranlarini1 da
arttirmaktadir. Uzun vadeli faiz oranlarinin artmasi, sermaye kullanim maliyetinin
artmasina yol agarak konut talebinin gerilemesine neden olmaktadir. Konut talebinin
gerilemesi, konut fiyatlarmin gevsemesi sonucunu dogurur. Bu sekilde isleyen
mekanizma beklentiler ekseninde de agiklanabilir. Gelecekte daraltici para politikasi
uygulamasina gidilecegine iligkin beklentiler, konut fiyatlarinin beklenen reel
degerlenme oraninin diismesine, sonrasinda ise cari sermaye kullanim maliyetinin
yukselmesine ve sonugta, konut talebinin gerilemesine yol acarak konut sektériinde

iktisadi faaliyetin hacmini daraltacaktir (Erdogan, 2011: 58).
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Genisletici bir para politikast uygulandiginda faiz oranlar1 diiserek konut fiyatlarinda
beklenen reel degerlenme oranimi yiikseltir. Sonug olarak yatirimlar artarak toplam

talebi arttirmaktadir. Bu aktarim kalan1 asagidaki gibi sematize edilebilir:

Para Arzi 1 => Faiz Oranlar1 | => Konut Fiyatlarinda Beklenen Reel

Degerlenme Oram 1 => Yatirnmlar 7 =>Toplam Talep 1

Bu kanalin ¢alismasiyla ilgili 6nemli bir konu, konut fiyatinin sadece yapinin degeri
ile ilgili degil, aynm1 zamanda konutun iizerinde oldugu arazi ile ilgili oldugunun
bilinmesidir. Konut fiyatlar1 sadece konut yapilarinin maliyeti ile ilgili olsaydi, o
zaman kullanici maliyet formiiliindeki konut fiyat degerlenme oraninda c¢ok fazla

dalgalanma beklentisi olmayacaktir (Mishkin, 2007: 7).

Para politikast degisimlerinin likidite tizerindeki etkisi dayanikli tiiketim mallar1 ve
konut harcamalari iizerinden ekonomiyi etkilemektedir. Dayanikli tiikketim mallar1 ve
konut, likiditesi diisiik olan varliklardir. Daraltici bir sok karsisinda bu varliklarin
fiyatlar1 diiser ve hanehalki bu varliklart kisa vadede ger¢ek degerlerinin oldukca
altinda fiyatlardan satmak durumunda kalarak zarara ugrayabilmektedir. Dolayisiyla,
tiikketicilerin finansal sikint1 ile karsilasma olasiliklarina iligskin beklentileri ne 6l¢iide
giiclii olursa, gayrimenkul gibi likit olmayan varliklar yerine likiditesi yiiksek olan
finansal varliklara yatirnm yapma egilimleri de o derece giiglii olacaktir. Diger bir
ifadeyle, daha yiiksek hisse senedi ve diger varlik fiyatlari, tiiketicilerin finansal
sikinti yagsama olasilig1 beklentilerini azaltarak tuketicileri portfoylerinde para gibi
likiditesi daha yiiksek olan varliklarin paymi azaltmaya sevk edecektir. Sonug olarak
bu durum, dayanikli tiiketim mali harcamalarinin ve dolayisiyla toplam talebin

artmasina yol acacaktir (Ozdemir ve Otluoglu, 2015: 46).

Faiz oranlarmin bir varlik fiyat patlamasini frenlemede ne kadar basarili oldugu
konut talebinin faiz oranlarina ne kadar duyarli olduguna baglidir. Artan konut
fiyatlarin1 yavaglatmak icin uygulanan daha biiyiik faiz artigi, bu politikanin ytiiksek

igsizlik ve diisiik enflasyon agisindan daha maliyetli olacagi anlamina gelir. Bununla
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birlikte, bu tepkinin dogrudan veri ile 6lgilmesi ¢ok zordur (Jorda, Schularick ve
Taylor, 2015b: 1).

3.2.3. Konut Arz1 Uzerinde Faiz Oram Etkileri Kanah

Konut fiyatlari, servet etkileri iizerinden tiiketim ve Tobin q etkileri ile yatirim
yoluyla kredi talebini etkilerken, teminat etkileriyle de kredi arzi tzerinde bir etkiye
sahiptir. Kredi arz1 etkileri konut fiyatlarinin bankalarin bilangolarii etkilemesi
yoluyla ortaya ¢ikabilir. Bu etki dogrudan bankalarin miilkiyet serveti izerinden,
dolayli olarak da gayrimenkul ile giivence altina alinan kredilerin degeri lizerinden
ortaya ¢ikmaktadir. Kredi arzinda bir digsal degisim, 6rnegin finansal serbestlesme,
aynit zamanda konut fiyatlar1 iizerinde etkilere neden olabilmektedir. Emlak fiyati
miilkiyet getirisi gelecekteki degerinin bugiinkii iskonto degerine gore belirlenen bir
varlik fiyat1 olarak goriilebilir. Kredi arzindaki bir artis bor¢ verme faiz oranlarini
diistiriir ve mevcut ve gelecekte beklenen ekonomik aktiviteyi uyarir. Sonug olarak,
emlak fiyatlar yiiksek getiri beklentisi ve diisiik indirim faktorii nedeniyle artabilir.
Hanehalkinin bor¢lanma kisit1 varsa kredi kullanilabilirligindeki bir artis konut
talebini artirabilir. Yeni konut birimleri insast i¢in zaman gerektiginden arzin sabit
olmasiyla, talepteki bir artis emlak fiyatlarina da arttirict etki olarak yansiyacaktir

(Goodhart ve Hofmann, 2008: 8).

Faiz oranlarindaki degisiklikler alimlarin finansman maliyetlerini ve varlik
degerlerini degistirerek konut ve iiretim ekipmanlar1 dahil olmak Uzere sabit varlik
yatirimini  etkilemektedir. Ozellikle, emlak piyasast acisindan, faiz indirimleri
dolayisiyla ipotek finansman maliyeti azalarak talebi arttirmaktadir, bununla birlikte
emlak fiyatlar: artar. Konut ingaat maliyetlerine gorece yliksek emlak fiyatlar1 konut
yapimini daha cekici ve karli hale getirerek konut yatirimini uyarir (HKMA, 2008:
225). Bu kanalin isleyisi su sekilde 6zetlenebilir (Mishkin, 2001: 5):

Para Arz1 1 => Faiz Oranlann | => Konut Fiyatlar1 1 => Konut Arz1 1 =>

Toplam Talep?
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Yiiksek talepten kaynaklanan konut fiyatlarindaki artisin ekonomik aktiviteyi bir
takim kanallar ile etkiledigi diisiiniilmektedir. ilk olarak, Tobin q teorisine
dayanarak, konut yatirimi daha fazla tesvik edilebilir. Ozellikle, konut fiyatlar1 ve
ingaat maliyetleri arasindaki oran 1’in lizerinde oldugunda, yeni konutlar insa etmek
bireyler veya insaat sirketleri i¢in karlidir. Yeni konut arzi faiz oranlari ve diger talep
soklarinin yani sira konut fiyat hareketlerine duyarliligi, insaat sektoriindeki rekabet,
bina yonetmelikleri, arazi planlamasi, uzman isgilicii varligi ve yeni konut mali

uygulamalarina baglhidir (Giuliodori, 2004: 5).

Tobin q etkisinin giicii konut arzinin fiyat esnekligine baglidir. Kisa vadede konut
arzi, arazi varligindaki kisitlamalar, yerel planlama sistemi, insaat sektoriinde kredi
kullanim kolayligi, sosyal konut arzi, insaat maliyetleri ve rekabet kosullar1 gibi
kurumsal faktorler nedeniyle inelastiktir. Konut arzinin uzun donem esnekligi
ozellikle kentsel arazi kithg ile belirlenir. Bazi {ilkelerde kisitlayict imar
diizenlemesi, yavas yetkilendirme siireci, metropol alanlar1 disinda maliyetli olan
altyapiy1 saglamak igin belediye tesviklerinin diisiik olmasi gibi nedenler konut
arzinda bir katiliga neden olarak konut fiyatlarinm1 daha oynak hale getirmektedir. Bu
nedenle konut fiyatlar1 insaat maliyetlerine gore ¢ok daha hizli artmaktadir. Diger
taraftan, yerel planlama prosediirlerinin uzun ve karmasik olmasi konut arzini daha
guc hale getirmekte ve konut fiyat artislarini hizlandirmaktadir (Milcheva ve
Sebastian, 2010: 6).

3.2.4. Konut Fiyatlarimin Servet ve Teminat Etkileri Kanah

Faiz soklarmmin iretim biiylimesi ve enflasyona aktariminda emlak piyasasinin
oynadigr rol iki nedenden dolayi onemlidir. Birincisi, emlak piyasasi ekonomide
baskin bir rol oynayabilir, bu nedenle faiz oran1 kaynakli miilkiyet fiyat
dalgalanmalar1 ile iliskilendirilen servet ve bilango etkilerini 6lgmek faydali
olacaktir. Asya mali krizi sirasinda goriildiigii gibi, faiz oran1 kaynakli varlik fiyat
dalgalanmalar1 yerel ekonomi icin ¢ok istikrarsizlastirici olabilmektedir. Ikinci
olarak, sanayilesmis iilkelerde yaganan senkronize konut fiyat patlamalari nedeniyle

ekonomilerinin varlik piyasalarina bagimliligi artmistir. Kiiresel parasal sikilastirma
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kiiresel gayrimenkul piyasasina zarar vermeye baslamig, Onemli sanayi
ekonomilerinde konut pazarlar1 yavaslama belirtileri gostererek ekonomik istikrarda
sistemik riskler ortaya ¢ikmistir (HKMA, 2008: 221).

Para politikasi aktarim mekanizmasinda konut fiyatlarinin makroekonomik kosullari
etkileyip etkilemedigi ya da konut fiyatlarindan diger ekonomik degiskenler lizerinde
onemli geri bildirim etkileri olup olmadig: hakkinda tartismalar siirmektedir. Konut,
ekonomide iki amaca hizmet etmektedir. Bunlardan birincisi tlketicilere konut
hizmetleri saglamak ve ikincisi borglanma ile ilgili acenta maliyetlerini diigiiren
teminat olarak kullanilmaktir. Belirli kosullar altinda bu 6zellikler para politikasi
soklariin konut yatirimi, konut fiyatlar1 ve tiikketim etkisini gliglendirmektedir. Kredi
piyasalarinda konut 6z kaynagina kars1 ek bor¢lanma islem maliyetlerini diisiiren
yapisal degisimler para politikasi soklarinin tiiketim tizerindeki etkisini artirmakta,
ancak konut fiyatlar1 ve konut yatirimi {izerindeki etkisini azaltmaktadir (Aoki,

Proudman ve Vlieghe, 2004: 414).

Merkez bankas1 doviz kuru, hisse senedi piyasasi veya gayrimenkul fiyatlar1 gibi
herhangi bir varlik fiyatim1 hedeflemeden politika tepkisini sokun niteligine gore
belirler ise ekonomik performans artmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi
tartigmast gayrimenkul ve hisse senedi fiyat hareketlerinin toplam talep Uzerinde
onemli bir etkisi oldugunu ve bu nedenle para politikasinin durusunu degerlendirmek
icin yakindan takip edilmesi gerektigini gostermektedir. Nitekim, merkez bankasi
enflasyonun hedeflenen ¢ikt1 degerinden sapmalarin agirlikli ortalamasinin minimize
edildigi bir fonksiyon kullanarak optimal para politikasi ile gayrimenkul ve hisse
senedi piyasast fiyatlarindaki degisikliklere tepki vermektedir. Ancak, bu fiyat
soklarinin niteligi ve gecici veya kalict olup olmadigina bagli olarak, para
politikasinin optimal tepkisi farkli olacaktir. Boylece, doviz kuru hedeflemesi gibi
gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlar1 hedeflemesi de sorunlu olacaktir. Ama bu yine
de para otoritelerinin varlik balonlarini sondiirmeye ¢alisarak performanslarini artirip
artiramadiklar1 sorusunu ortaya c¢ikarir ¢iinkii 1990'larda Japonya'da oldugu gibi,
varlik fiyatlarinin ¢okmesi ekonomi i¢in son derece zararli olabilmektedir (Mishkin,

2001: 15).
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Gayrimenkul fiyatlarindaki dalgalanmalar konjonktiir dinamikleri ve ekonomik
istikrar agisindan Onemli etkilere sahiptir. Konut barinak saglama gibi sosyal
yoOnlerine ragmen, ayni zamanda ekonomik bir varliktir. Hanehalkinin net servet
degerinin biiylik bir kism1 konut yatirmmidir. Ayrica, konut ipotek finansmani igin
teminat olmak gibi 6nemli bir yere sahiptir. Ozel borglarin biiyiik bir kismimi konut
ipotegi olusturmaktadir. Gayrimenkul fiyatlar1 degistiginde hanehalkinin kredi
kisitlamalar1 da degismektedir. Ornegin, konut fiyatlar1 artarsa teminat degeri de
artar. Bu nedenle, finansal kurumlar daha Once kredi vermedigi kisilere de kredi
verebilir. Boylece, artan konut fiyatlari, kredi arzinda artisa neden olmaktadir. Sonug
olarak toplam talep de artmaktadir. Bu nedenle konutun para politikasinin reel
ekonomi lizerine aktarim siirecinde ve konjonktiirel dalgalanmalarda da 6nemli bir
rol oynadigi goriilmektedir. Merkez bankasi resmi faiz oranini yiikselterek para
politikasin1 sikilastirir ise faiz oranlarindaki bu artis ipotek piyasasina aktarilir.
Boylece ipotek oranlari konut finansmani maliyetlerini artiracak ve sonugta konut
talebi ve konut fiyatlar1 artacaktir. Bu durum teminat degerini diisiirecegi i¢in kredi
arz1 daralarak, merkez bankasinin faiz orani artirrmi etkisini guglendirmektedir

(Demary, 2009: 1).
Tiiketim tizerinde konut fiyatlarinin servet etkileri asagidaki gibi sematize edilebilir:

Para Arz1 T => Faiz Oranlan | => Konut Fiyatlar1 1 => Tiiketim T =>Toplam

Talept

Talep artisinin arza esit olmasi, toplam dizeyde, kazanan ve kaybedenlerin servet
veya sermaye degisikliklerini dengeleme egiliminde oldugu anlamina gelmektedir.
Bu nedenle eger konut uluslararasi ticarete konu degilse reel konut fiyatlarindaki bir
artis reel servette bir artig olarak degerlendirilmektedir. Konut fiyat degisikliklerinin
reel aktivite ve Ozellikle konut dis1 tiikketim harcamalari tizerindeki etkileri beklentiler
ve ‘'glven' etkisi ile guclendirilebilmektedir. Daha spesifik olarak, konut
piyasasindaki bir patlama gelecekteki gelir beklentisinde iyimserlik sonucu
olabilmektedir. Mevcut tiiketim g¢ogunlukla tiiketici hissiyati ile ilgili oldugu igin,
tiiketiciler harcamalarini daha da artirmak igin tegvik edilebilir (Giuliodori, 2004: 7).
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Faiz oran1 degisiklikleri 6zel tliketimi gelir etkisi ve ikame etkisi yoluyla dogrudan
etkilemektedir. Faiz oranlarindaki bir artis hanehalkinin faiz gelirini arttirarak gelir
etkisiyle 6zel tiikketimi arttirmaktadir. Fakat ayni1 zamanda daha ¢ok tasarruf etmek
icin ikame etkisiyle mevcut tiketimi azaltmaya tesvik etmektedir. Bu durumda
toplam etkisi belirsiz olmaktadir. Ote yandan, faiz degisiklikleri dayanikli tiiketim
mallar1 finansman maliyetini dogrudan etkiler bunun sonucunda dayanikli tiiketim
mallar1 tiiketimi ve faiz oranlar1 arasinda negatif bir iliski goriilmektedir. Kiiciik
makro ekonometrik model ampirik sonuglari, dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallari
tiikketimini iceren Ozel tiikketim harcamalarinin faiz oranlari ile hem uzun dénemli
koentegrasyon iliskisinin hem de kisa dénem dinamiklerinin negatif yonde iligkili

oldugunu gostermektedir (HKMA, 2008: 224).

Makroekonomik modellerde hem konut hem de hisse senedi serveti icin uzun dénem
marjinal tiiketim egilimi hesaplanmaktadir. Yiiksek borglu hanehalkinin uzun
donemde daha blyuk marjinal tiiketim egilimine sahip olduguna dair ampirik
kanitlar vardir, bu nedenle, bu hanehalki i¢in daha belirgin bir servet etkisi
g6zlemlenebilmektedir. Bu korelasyonun makul bir agiklamasi yiiksek ipotek borg
kredilerine sahip Ulkelerin ekonomik olarak zayif olmasi ve daha diigiik teminat ile

konut kredileri verilmis olmasidir (Milcheva ve Sebastian, 2010: 4).

2009 kiiresel finansal krizi, diisiik faiz oranlar1 ve konut piyasasindaki etkinligin
OECD iilkeleri arasinda hizla artmasi ile karakterize edilmistir. Baz1 bilim adamlari,
genisletici para politikasinin, diisiik faiz oranlari ve bundan sonraki konut fiyat
patlamasindan sorumlu oldugunu, bazilari ise yiikselen piyasa ekonomilerinde diisiik
finansal gelisme derecesinin, sermayenin gelismis tilkelere gitmesine, uzun vadeli
faiz oranlarini baski altina almasina ve konut talebinde bir artisin tesvik edilmesine
neden oldugunu iddia etmektedir. Faiz hareketlerinin konut etkinligi {lizerindeki
etkisinin artmasinda rol oynadigi disiiniilen bir diger faktor finansal yeniliktir.
Gelismis mortgage piyasalarinda tiiketicilerin krediye daha kolay erisimi vardir ve
daha fazla kaldira¢ egilimindedir. Finansal aksakliklarin varliginda, kaldirag etkisi
ylksek oldugunda faiz oranlarindaki degisikliklerin tiiketici serveti ve konut piyasasi

uzerindeki etkisi daha da gui¢lenecektir (S4, Towbin ve Wieladek, 2011: 2).
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BOLUM 4
AMPIRIK ANALIZ

Bu boliimde konut fiyatlar1 kanalinin etkinligini arastirmak amaciyla ampirik analiz
yapilacaktir. Literatiirde varlik fiyatlar1 kanalinin finansal derinlige bagli olarak
gelismis iilkelerde gelismekte olan iilkere nazaran daha etkin isledigi iddia
edilmektedir. Bu calismada varlik fiyatlar1 kanali gelismekte olan iilkelere kiyasla
gelismis iilkelerde daha etkin islemektedir hipotezi test edilecektir. Bu hipotezi test
etmek amaciyla panel veri analizi yontemi tercih edilmistir. Bu baglamda gelismis ve
gelismekte olan segilmis iilke Ornekleri ele alinacaktir. Veri kisitina bagli olarak 34
gelismis lilke ve 10 gelismekte olan iilke verisi analize dahil edilmistir. 2009-2017
ceyrek verileri kullanilarak panel veri analizi yapilacak ve varlik fiyatlarindaki

degisimin ekonomiye olan etkisi ampirik analiz sonuglar1 ile degerlendirilecektir.

Bu c¢alismada teorik model Goodhart ve Hofmann (2008) makalesine benzemektedir.
Goodhart ve Hofmann (2008) makalesinden farkli olarak panel VAR analizinde
gelismis iilkelerle birlikte gelismekte olan {ilkeler de analize dahil edilerek her bir
ilke i¢in ayr1 ayr1 tahmincilerin hesaplanmasini saglayan ortak iliskili etkiler
yontemi kullanilmistir. Calismada elde edilen bulgular ele alinan {ilkelerde konut
fiyatlar1 kanalinin g¢alistigini, dolayisiyla para politikasinin varlik fiyatlar1 kanali
tizerinden ekonomi iizerinde etkili oldugunu goéstermektedir. Politika yapicilar para

politikasi kararlarindaki degisikliklerle ekonomiye miidahale edebilirler.

Ampirik analiz bes bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde gayrimenkul fiyatlar
kanalyla ilgili literatiirde bulunan ampirik caligmalar Ozetlenerek aktarilacaktir.
Ikinci béliimde panel veri analizi yontemi ile ilgili teorik bilgiler verilecektir. Daha
sonra tiglincli ve dordiincii boliimlerde panel veri seti ve yontemi aktarilacaktir. Son
olarak besinci boliimde ise gayrimenkul fiyat kanali 6zelinde varlik fiyatlar1 kanal
isleyisi ve etkinligi arastirilmasi amaci ile yapilan ekonometrik analiz sonuglarina yer
verilecektir. 34 gelismis ve gelismekte olan tlilkede konut fiyatlari, faiz oranlari, kredi

hacmi, TUFE ve ekonomik biiyiime arasindaki dinamik iliski, bir panel veri
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cergevesi kullanarak arastirilacaktir. Yapilan analizlerde once tiim iilkeler, daha
sonra da gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkeler i¢in ayr1 ayri1 analizler
tekrarlanacaktir. Bu amagla bir panel vektér otoregresyon (PVAR) modeli
olusturularak reel GSYH, konut fiyat endeksi, kisa vadeli faiz oranlari, 6zel sektoriin
kullandig1 toplam kredi hacmi ve TUFE degiskenlerine uygulanan bir sok karsisinda
degiskenlerin kendilerinin ve diger degiskenlerin tepkilerini gosteren etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizi sonuglar1 incelenecektir. Ayrica,
sozkonusu degiskenler arasindaki nedenselligin yoninu incelemek icin panel granger
nedensellik testleri uygulanacaktir. Son olarak ortak iliskili etkiler (CCE) ve
genisletilmis ortalama grup (AMG) analizleriyle her bir iilke i¢in ayr1 ayr1 tahmin

sonuclar elde edilecektir.

4.1. LITERATUR TARAMASI

Global finansal krizler ve sonrasinda konut finansmaninin &neminin yeniden
degerlendirilmesi giindeme gelmistir. Hizla biiyliyen bir literatiir para politikas1 ve
konut fiyatlar1 arasindaki iligkinin yani sira konut fiyatlarindaki dalgalanmalarin para
politikasina etkilerini arastirmaktadir. (Jorda, Schularick ve Taylor, 2015a: 1).
Literatlirde parasal aktarim kanallarinin isleyisini teorik ve ampirik olarak inceleyen
cok ¢esitli ¢aligmalar bulunmaktadir. Bunlarin bazilarinda aktarim kanallar1 genel
olarak ele alinmisg ve birden fazla kanal incelenmis, bazilarinda ise tek bir kanal
tizerinde ¢alisilmigtir. Bu bolumde literatiirde yer alan Onemli c¢alismalar

Ozetlenecektir.

Gilchrist ve Leahy (2002) varlik fiyatlariin ekonomi iizerindeki etkilerini incelemek
icin 2 tip soku goz Onilinde bulundurmuslardir. Bunlar beklentiler ve net servet ile
ilgilidir. Birincisi sonuglar1 daha sonraki donemlerde ortaya cikan gelecekteki
bliylime beklentisi ile varlik fiyatlarmi ve ekonomiyi etkilemektedir. Ikinci tip sok
ise firmalarin bor¢lanmasini etkileyen net serveti etkilemektedir. Elde edilen bulgular
gelecekle ilgili beklentilerin toplam ¢ikt1 {izerinde dalgalanmalar meydana getirdigi,

fakat merkez bankasinin bu dalgalanmalar sonucu olusan enflasyon beklentisi
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karsisinda nominal faiz oranimi ayarlayarak bu dalgalanmalar1 fiilen ortadan

kaldirabilecegi sonucuna varilmaistir.

Giuliodori (2004) makalesinde parasal aktarim mekanizmasinin konut fiyatlar1 kanali
ve Avrupa konut ve ipotek piyasalarinda bazi kurumsal farkliliklarla ilgili kanitlar
sunmaktadir. Dokuz Avrupa ulkesinin Avrupa parasal birligi oncesi donem igin
konut fiyatlarinin O6nemli Olglide para politikas1 soklarindan etkilendigi
gorilmektedir. VAR modelleri kullanarak, konut fiyatlarindaki bu politika kaynakli
dalgalanmalarin 6zel tiiketim {izerinde goreceli rolii incelenmistir. Konut ve ipotek
piyasalar1 goreli olarak daha gelismis ve rekabetci oldugu ekonomilerde konut
fiyatlarinin parasal soklarin tiiketici harcamalar1 iizerindeki etkilerini artirabilir

oldugu goriilmektedir.

lacoviello (2005) yapisal VAR metodolojisi kullanarak, 1974Q1-2003Q2 ddneminde
para politikasinin gayrimenkul fiyatlar1 {izerinde etkisi oldugunu bulmustur. Etki-
tepki modeliyle elde edilen bulgular para politikasinin konut fiyatlarini etkiledigini
gostermektedir. Ayrica iki 6nemli politika sorusuna cevap bulunmustur. Birincisi,
para otoritesinin varlik fiyatlarina tepki vermesi ¢ikt1 ve enflasyon istikrar1 agisindan
cok az kazang saglar. Ikincisi, nominal bor¢ merkez bankasi i¢in gelismis bir ¢ikti-
enflasyon varyans ikilemi ortaya ¢ikarir: ¢linkii modelde diger degiskenler sabitken,
bu tiir soklar bir kriz sirasinda kaynaklar1 bor¢ verenlerden bor¢lananlara dogru

transfer etmektedir.

Goodhart ve Hofmann (2008) makalesinde, sanayilesmis iilkelerde para, kredi, konut
fiyatlar1 ve ekonomik aktivite arasindaki iliskiyi degerlendirmektedir. Analiz sabit
etkili panel VAR ydntemine dayanarak 1970-2006 doénemini kapsayan 17
sanayilesmis iilke i¢in tlicer aylik veriler kullanilarak tahmin edilmistir. Analizin
temel sonuclart bu sekildedir: (i) konut fiyatlari, parasal degiskenler ve
makroekonomi arasinda anlamli baglanti kanitlar1 vardir. (ii) konut fiyatlar1 ve
parasal degiskenler arasindaki baglantinin 1985-2006 doneminde daha giiclii oldugu
tespit edilmigtir. (iii) para ve kredi soklar1 etkilerinin konut fiyatlar1 balonu

donemlerinde daha gii¢lii oldugu bulunmustur.
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Jarocinski ve Smets (2008) makalesinde, Céspedes (2006)’dan yola ¢ikarak, para
politikasinin durusunu 6lgmek icin, federal fon orani, uzun vadeli faiz oran1 marj1 ve
reel ev fiyatlarini iceren bir Parasal Kosullar Endeksi (MCI) hesaplamistir. MCI
metodolojisinin énemli bir 6zelligi faiz oranlar1 ve konut fiyatlarinin ekonominin
durumuna sistematik olarak tepki gosteren endojen degiskenler olmasidir. Bunun bir
sonucu olarak, onlarin olusturdugu MCI daha dogal olarak para politikas1 durusunun
bir 6lgiisii seklinde yorumlanabilir. Bayesyen VAR kullanarak 1980'1i yillarin ikinci
yarisindan itibaren ABD is ¢evrimlerinde konut yatirirm ve konut fiyatlarinin roliinii
incelemistir. Bu makalede konut talep soklarinin konut yatirimi1 ve konut fiyatlari
tizerinde onemli etkilere sahip oldugunu bulmustur, fakat ampirik literatiirle uyumlu
olarak, bu soklar toplam biiyiime ve enflasyon acgisindan ABD ekonomisinin
performansi iizerinde sadece smirli bir etkiye sahiptir. Ayrica para politikasinin
konut yatirimi ve fiyatlar1 tizerinde énemli etkileri olduguna dair kanitlar vardir ve
2002-2004 yillarinda deflasyon risklerini savmak ic¢in tasarlanmis genis para
politikasinin 2004-2005 yillarinda konut piyasasi balonuna katkida bulunmustur.
Ancak, yine de genel ekonomi {izerindeki etkisi sinirhidir. Simiilasyonlar bu politika
soklar1 olmadan enflasyonun 2006 yili sonunda yaklasik 25 baz puan daha distik

olabilecegini diisiindiirmektedir.

Bjernland ve Jacobsen (2008) makalesinde yapisal vektor otoregresif (VAR) model
kullanilarak, ABD'de parasal aktarim mekanizmasinda diger varlik fiyatlarindan biri
olan konut fiyatlarinin rolii incelenmektedir. Gelismis tilkelerde ekonomik birimlerin
yatirim portfoylerinde konut ¢ok biiyiik yer tutmaktadir. Bulgular daraltic bir para
politikas1 ardindan hisse senedi fiyatlar1 hemen diistiigiinii géstermektedir. Ayrica,
konut fiyatlar1 artiran bir soka yanit olarak faiz oraninin sistematik olarak arttigi

gorilmiistiir.

HKMA (2008) makalesinde Hong Kong'daki emlak piyasasinin faiz soklarinin
iretim biliylimesi ve enflasyon'a aktariminda oynadigi rol iizerinde durulmaktadir.
Genel olarak, sonuglar varlik fiyat kanalinin faiz orani soklarinin varlik fiyatlari ve
genel enflasyon oranina iletilmesinde ©Onemli bir rol oynadigini, fakat ¢ikti

bliylimesinde nispeten kiiciik bir rol oynadigin1 gdstermektedir. Sonuglar emlak
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piyasasinin faiz orani soklar1 karsisinda konjonktiirel dalgalanmalarin etkisini
artirmadigin1 gosterse de, kisa bir siire i¢inde alisilmadik biiyiik fiyat hareketlerinin
oldugu dénemlerde (1996-1997 balonu ve 1998-1999 diisiisii), varlik fiyat kanalinin

tiketim ve ekonomik faaliyet Gizerinde biyuk bir etkisi olabilir.

Carstensen, Hulsewig ve Wollmershéauser (2009) makalesinde 12 Avrupa ulkesinde
konut ve mortgage piyasasinin heterojenliginin para politikasinin aktarimindaki
Oonemi arastirilmaktadir. Temel makroekonomik degiskenlerin para politikasi
soklarma tepkisi 1995-2006 periyodunda panel VAR modeli ile ii¢ aylik veriler
kullanilarak tahmin edilmektedir. Para politikas1 soklarinin reel konut fiyatlari
etkisine gore ilkelerin panelini iki ayrik gruba bolen veri temelli bir yaklagim
Onerilmistir. Sonuglar reel konut fiyatlar1 reaksiyonu daha belirgin olan iilkelerde
para politikas1 soklarinin makroekonomik degiskenlere yayilmasimin daha gucli

oldugunu gostermektedir.

Hiebert ve Vansteenkiste (2009) makalesinde ampirik olarak Euro bdlgesinde konut
fiyat dagilim ozelliklerini inceleyerek, iilkeler arasinda konut fiyatlarindaki ortak
hareketin parasal birlik yoluyla ticaret, finansal piyasalar, ve genel ekonomik
kosullarla baglarin artirilmas1 sonucu genel bir egilim olabilecegi konusunu
incelemistir. Global VAR yontemiyle 1989-2007 donemi boyunca, 10 Euro bolgesi
iilkesi (Belgika, Almanya, Irlanda, Ispanya, Fransa, italya, Hollanda, Avusturya,
Portekiz ve Finlandiya) i¢in {icer aylik verilere dayanarak ii¢ konut talep degiskeni
(reel konut fiyatlari, kisi basma gercek harcanabilir gelir ve reel faiz oram)
kullanilarak c¢aligma yapilmistir. Sonuglar Euro bolgesinde reel konut fiyatlarinda
kisitlt bir dagilim oldugunu, soktan sonra ilk 1-3 yil i¢cinde bazi asiriliklardan sonra,
uzun vadede Euro boélgesinde toplam konut fiyatlari iizerinde etkisi {ilkeye 6zgii
degisikliklerin iilkelerin ekonomik agirlig1 ile ilgili olduguna dair kanitlar ortaya
koymustur. Bu uzun vadeli faiz oranlarina domestik bir sokunun yaklasik 3 yil sonra
konut fiyatlarinda kalici bir degisime neden oldugu etkileri ile ¢elismektedir. Konut
fiyatlarindaki faiz orami etkisi, Irlanda ve Ispanya'da en biiyiik gdriinmekte olup,

diger tlke tepkileri Euro bdlgesi ortalamasindadir. Soklara verilen tepkilerin
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heterojen olmasi, iilkelere 6zgii ekonomik yapisal Ozelliklerin konut fiyatlarinda

etkili oldugunu gostermektedir.

Belke, Orth ve Setzer (2010) makalesinde 1984-2006 verileriyle 11 (lkeyi kapsayan
panel VAR yontemiyle ¢esitli kiiresel likidite soklarinin mal fiyatlar1 ve diger varlik
fiyatlarindaki etkilerini analiz edilmistir. Ampirik sonuglar sdyledir: ilk olarak,
parasal biiytikliikler kiiresel diizeyde konut fiyatlari, altin fiyatlari, emtia fiyatlar1 ve
GSYIH deflatorii gibi degiskenlerle ilgili bilgi iceren &ncii gdstergeler olabilir.
Bunun aksine, hisse senedi fiyatlar1 likidite sokuna herhangi olumlu tepki
vermemektedir. Sonug¢ olarak bu varlik sinifi i¢in ikame etkileri nispeten daha
yiksek ©neme sahip olabilir. Ikincisi teorik sebepler dogrultusunda, varlik
fiyatlarinmn fiyat tepkisi mal fiyatlarmndan daha hizli gergeklesir. Ugiincii olarak,
ileriye doniik bir para politikasinin varlik fiyatlarindaki gelismeleri dikkate almak
zorunda oldugunu diisiindiiren konut piyasalarindan mal fiyat enflasyonuna dogru

onemli yayilma etkileri vardir.

Milcheva ve Sebastian (2010) makalesinde hangi Avrupa endiistriyel ve gegis
ilkelerinde konut kanallarinin oldugunu ve hangi kurumsal faktorlerin para politikasi
konut yoluyla aktarim igin 6nemli oldugu sorularimi yanitlanmaktadir. 7 Orta ve
Dogu Avrupa (CEE) iilkesi, 14 Bat1 Avrupa iilkesi ve ABD i¢in VAR modeli tahmin
ederek ve sonra Orneklemdeki her bir iilke i¢in simiilasyonlar yapilmistir. Bu
calismanin sonuglari, para politikas1 soklarinin konut piyasalarina iletimi konusunda
heterojenligin roliine 151k tutmaktadir. Konut piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde
konut kanallarinin mevcut olduguna dair kanitlar bulunurken, konut piyasalarinin az

gelismis oldugu tilkelerde, konut kanallar1 zayiftir ya da hi¢ gézlenmemistir.

Zammit (2010) makalesinde Euro bolgesinde parasal aktarim mekanizmasinda konut
piyasasi kanallarinin rollini incelemektedir. Veri seti 1999:Q1 ve 2008: Q1 donemi
ticer aylik verilerden olusmaktadir, dolayisiyla sadece euro ve tek para politikasi
cercevesinde veriler dikkate alinmistir. Euro bolgesi iilkelerde konut fiyatlari ve
tilketim para politikas1 soklar1 etkilerinin gilicii ve zamanlamas1 degisen mortgage
piyasasi Ozellikleri ile iligkili bulunmustur ve daha esnek ve gelismis mortgage

piyasas1 olan iilkelerde daha gii¢lii olma egilimindedir. Ozellikle ipotek yeniden
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yapilandirmas1 ve konut varlik satist gibi uygulamalar, cari harcamalar1 finanse

etmek icin ipotek kredisi kullanimini tetikleyebilir.

Beltratti ve Morana (2010) G-7 ulkeleri icin genel makroekonomik kosullar ile konut
piyasasi arasindaki baglantilari incelemektedir. Elde edilen bulgular ABD’nin sadece
gercek faaliyetler, nominal degiskenler ve hisse senedi fiyatlar1 i¢in degil aym
zamanda reel konut fiyatlar1 i¢in de dnemli bir kiiresel dalgalanma kaynagi oldugunu
gostermektedir. Ayrica reel aktivite ve finansal faktorler igin farkli itici gucler
gosterilse de, bilyilk kiresel etkilesimler de belirgin olarak etkilidir. Ozellikle,
kiiresel arz yonlii soklar G-7 konut fiyatlarindaki dalgalanmalarin 6nemli bir
belirleyicisidir. Bununla birlikte, reel konut fiyatlar1 ile makroekonomik gelismeler
arasindaki baglanti, ¢ift yonlidiir; yatirnmlar konut fiyat soklarina genel olarak

tliketimden daha gui¢li bir tepki gostermektedir.

Gan (2010) Hong Kong'da konut serveti ve hane halki tiikketimi arasindaki iligkiyi
incelemek icin panel veri analizi kullanmistir. Konut servetinin tlketim Uzerinde
anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Kredi kisitlamalarinin gevsetilmesiyle uyumlu
olarak ipotegin yeniden finansmani, hanehalkinin tiiketim hassasiyetlerini 6énemli
Olciide artirmaktadir. Bununla birlikte, refinansmani olmayan hanelerin ¢ogunlugu

icin tiiketim duyarliligi, ihtiyati tasarrufun azalmasindan kaynaklanmaktadir.

Ciarlone (2011) gelismekte olan 17 Asya ve Avrupa iilkesi i¢in reel ve finansal
servetin tiiketim tizerindeki etkilerini arastirmaktadir. Hanehalki tiikketimi ve gelirleri
arasindaki iliskiyi aragtirmak i¢in ortalama grup tahmincisi araciligiyla, ilgilenilen
degiskenler arasindaki uzun ve kisa vadeli iliskiler hakkinda ¢ikarimlar
yapilmaktadir. Analizin temel sonucu, hem reel hem de finansal servetin
hanehalkinin tiiketimini olumlu yonde etkiledigini ve konut serveti esnekliginin
borsa servetinden daha blylk oldugunu gostermektedir. Ayrica, gelir, hisse senedi
fiyatlar1 ve konut fiyatlarinin tiiketim {lizerindeki etkilerine iliskin kisa vadeli bir

ayarlama da s6z konusudur.

Kuttner (2012) makalesinde tahmin edilen etkiler konut fiyatlarnin geleneksel

sermaye kullanim maliyeti teorisine gore daha kii¢ilk ve ABD'de ve baska yerlerde
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yasanan hizli konut fiyat artiglarin1 acgiklamakta yetersiz kalmaktadir. Ancak bazi
iilkelerde, para tabaninin hizla genislemesi ve konut fiyatlar1 ve konut kredilerindeki
bliylime arasinda bir bag oldugu goriilmektedir. Mevcut kanitlar konut fiyatlar
Uzerinde faiz oranlarinin oldukca kiiciik bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu
tahminler basit EKK regresyon ve hata diizeltme modelleri dahil olmak iizere diger
metodolojilerle elde edilen sonuglarla biiylik 6l¢lide uyumludur. Ayrica bunlar
standart kullanim maliyet modeli etkilerinden ¢ok daha kiigiiktiir. Dahasi, ABD ve
bagka yerlerde onceki on yilin muazzam emlak patlamasini agiklamak igin ok

kaguktur.

Bagliano ve Morana (2012), ABD ici ve uluslararasi makroekonomik ve finansal
soklarmn aktarim kanallarin1 incelemek amaciyla 1980-2009 donemi igin 50 tlke ile
bir makroekonometrik model tahmin etmistir. ABD'deki finansal soklarin gergek
etkileriyle ilgili olarak, varlik fiyatlar1 kanalinin likidite kanalindan daha guclu
oldugu tespit edilmistir. Finansal bozulmalarin global yayilmalar1 ile ilgili olarak,
ABD'deki konut ve hisse senedi fiyat dinamikleri ile asir1 likidite yaratma yoluyla
diger tlkelere aktarildigi belirlenirken, reel soklarin aktarilmasinda ticaret kanalinin

kilit aktarim mekanizmasi oldugunu goriilmektedir.

Aklan ve Nargelegekenler (2012), IMKB 100 endeksi 06.1996-05.2012 aylik verileri
kullanilarak VAR modeli ile mali ve sanayi alt sektorlerini inceledikleri
caligmalarinda, s6z konusu hisse senedi endeksleri ve politika faiz oranlar1 arasinda
tiim alt donemler i¢in negatif yonlii bir iligki tespit etmistir. Calismanin bulgularina
gore para politikas1 faizlerinin fiyat istikrar1 hedefiyle uyumlu olmak kaydiyla
finansal istikrarin saglanmasinda politika araci olarak kullanilabilecegi sonucuna
varilmistir. Bulunan sonuglar 2002 6ncesi ve sonrasinda politika faiz degisimlerinden

en fazla mali sektoriin etkilendigi ortaya koymustur.

Peltonen, Sousa ve Vansteenkiste (2012) tiiketim Gzerinde servet etkilerini incelemek
icin 14 gelismekte olan iilke ile dinamik panel analizi uygulamiglardir. Elde edilen
sonuglar servet etkilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte hisse senedi ve konut serveti etkileri Latin Amerika’daki gelismekte

olan tlkeler i¢in diisiik goriinmektedir. Buna karsilik Asya’daki gelismekte olan
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tilkeler i¢in konut servet etkisi artmistir. Ayrica finansal gelismislik ve gelir diizeyi
diisiik tlkeler i¢in konut servet etkisi fazlayken, finansal gelismislik diizeyi arttik¢a
hisse senedi piyasalarinin etkili oldugu {ilkelerde finansal servet etkileri daha giiglii

olmaktadir.

Tillmann (2013) uluslararas1 sermaye akiglarindaki dalgalanmalarin varlik piyasalari
Uzerindeki etkilerini inceledigi ¢alismasinda konut fiyatlarinin yabanci sermaye
girisine verdigi tepkiyi ele almaktadir. Bu amagla, Asya Ulkeleri i¢in bir panel VAR
olusturularak sermaye girisi soklari tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar, sermaye
girisi soklarinin konut fiyatlarinin ve hisse senedi fiyatlarmin degerlenmesinde
onemli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Sermaye girisi soklar1t OECD iilkelerinde
aciklanan toplam konut fiyati degisikliklerinin iki katina karsilik gelmektedir.
Ayrica, soklara karsi konut fiyatlar1 tepkilerinin, para politikasinin sermaye
giriglerine verdigi tepkideki farkliliklar nedeniyle ortaya c¢ikan iilkeler arasi

heterojenlik de ele alinmaktadir.

Kannan, Rabanal ve Scott (2012) konut iceren dinamik bir stokastik genel denge
modeli kullanarak, kredi biiylimesini ve konut fiyatlari1 arttiran hizlandirict
mekanizmalara giiclii parasal tepkilerin makroekonomik istikrar1 saglayabilecegini
goOstermektedir. Ayrica, ekonomide finansal sektor veya konut talebi soklariyla karsi
karsiya kalindiginda kredi piyasast dongiilerinin azaltilmast ig¢in 6zel olarak
tasarlanmis  bir  politika araci  kullanilmasi, tekrar ekonomik istikrar
saglayabilmektedir. Bununla birlikte, Gretim soklart durumunda en uygun makro
ihtiyati kural mudahale etmemektir. Bu nedenle, para ve makro ihtiyati politikalarin

tasarlanmasinda konut fiyat artiglarinin kaynagini anlamak ¢ok dnemlidir.

Bjernland ve Jacobsen (2013) ¢alismasinda ABD'de parasal aktarim mekanizmasinda
konut fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 rolii analiz edilmistir. Para politikasi
soklarinin nicel etkileri yapisal VAR aracilifiyla incelenmistir. Bulgular parasal
aktarim mekanizmasinda varlik fiyatlari igin farkli roller gostermektedir. Ozellikle,
daraltic1 para politikasi soku (faiz orani artisi) ardindan hisse senedi fiyatlart hemen

diiserken konut fiyatlarindaki tepki daha kademelidir. Ancak, geleneksel yapisal

102



VAR literatiiriinde konut ve hisse senedi fiyatlarinin her ikisinde diisiis gortildiigiinde

¢ikt1 ve enflasyonda olumsuz yanit gelistirdigi bulunmustur.

Khalifa, Seck ve Tobing (2013) farkli gelir seviyelerinde konut servet etkilerinin
tilketim tizerindeki etkilerini arastirmistir. Elde edilen bulgular hanehalki geliri 74
$ 'm altinda ise, konut serveti tlketim izerinde 0,010602 katsay1 ile dnemli bir etkiye
sahiptir. Gelir seviyesi 74 $ ile 501 $ arasinda ise, bu katsay1 0.028224'¢ olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. 501 $ Uzerindeki

gelirler igin katsay istatistiksel olarak anlamli degildir.

Simo-Kengne, Gupta ve Bittencourt (2013), 1996-2010 dénemini kapsayan panel
verisine dayali bir panel VAR yaklagimi kullanarak Giiney Afrika'da tiiketimin
dinamik davranisim1 belirlemede onut fiyatlarinin roliiniin ampirik bir analizini
sunmaktadir. Etki-tepki analizleri ile tiikketimin konut fiyatlarindaki soklara verdigi
yanitin olumlu ancak kisa vadeli oldugunu tespit edilmistir. Ayrica, konut fiyatlarini
arttiran olumlu bir sokun tiiketim {lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi oldug, buna karsilik, konut fiyatlarinda diisiise neden olan olumsuz bir sokun
tliketimde istatistiksel olarak anlamsiz bir diisiise yol actig1 sonucu elde edilmistir.
Bu durum, konut fiyatlarinin tiiketim iizerinde asimetrik bir etki gosterdigini, konut
fiyatlarinda artis etkisi gosteren pozitif etkinin, konut fiyatlarin1 diisiiren negatif

etkiye gore dominant oldugunu gostermektedir.

Nneji, Brooks ve Ward (2013) ABD'de makroekonominin konut piyasasi dinamikleri
lizerindeki etkisini arastirmak ic¢in {i¢ rejimli bir Markov Switching modeli
uygulamaktadir. 1960 ve 2011 arasindaki doneme odaklanan calismada elde edilen
sonuglar, konut piyasasinin ekonomik degisimlere kargi duyarliliginin rejime bagl
oldugunu gostermektedir. Ayrica faiz oranlarini diisiirme politikas1 ¢okiis rejiminden

uzaklagmak i¢in etkili bir katalizor olabilecegi tespit edilmistir.

Cooper (2013) calismasinda hanehalki tiikketiminde konut serveti ve teminat etkilerini
aragtirmaktadir. Ampirik analizlerde elde edilen bulgular konut fiyatlarinin hanehalki
harcamalarin1 Uzerindeki etkilerinde sadece servet etkisi kanali degil, bor¢lanma

teminat kanalinin da etkili oldugunu godtermektedir. Konut servetindeki 1 dollar
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artig potansiyel olarak bor¢lanma kisitli hanehalki tiiketimini 0,06 dolar ile 0,18 dolar

arasinda arttirirken, kisitli olmayan hane halki tiiketimi ¢ok az degismektedir.

Liu, Wang ve Zha (2013) arazi fiyatlari ile isletmelerin yatirimlari arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Elde edilen bulgular arazi fiyatlar: ile firma yatirimlari arasindaki
pozitif iligkinin, arazi-fiyat dinamiklerinin makroekonomi tizerindeki genis etkisinin
ardindaki itici gli¢ oldugunu goOstermektedir. Genel denge modeline dayanan
analizlerde arazi, firmalarin kredi kisitlamalarina bir teminat varlik olarak kabul
edilmektedir. Elde edilen sonuglar arazi fiyatlarinin ve firma yatirimlarinin ortak
dinamikleri yoluyla makroekonomik dalgalanmalar1 artiran ve genisleten dnemli bir

mekanizma olusturdugunu gostermektedir.

Bofinger vd (2013) konut fiyatlar1 ile makroeckonomik degiskenler arasindaki
iligkileri incelemislerdir. Para politikasinin konut fiyatlarini tetikleyip is dongiilerini
etkileyip etkilemedigini aragtirmak icin genel denge analizi kullanilmistir. Elde
edilen sonuclar para politikasinin konut fiyatlarin1 harekete gegirerek is dongiilerini

giiclii bir sekilde etkiledigini gostermektedir.

Taltavull ve White (2016) ¢alismasinin amaci varlik (konut) enflasyon kanalini
inceleyerek konut fiyat evriminde parasal likidite roliini incelemektir. Bunu
yaparken konut piyasasini etkileyen onemli aktarim kanallari tespit edilerek artan
likiditenin etkisiyle konut piyasasinin toplam para arzini nasil geri etkiledigini
incelenmistir. Varlik fiyatlar kanalini inceleyerek 6zellikle M1 roliine odaklanarak ve
Ispanya ve Ingiltere'de etkisini incelemektedir. Bu iilkeler belirgin konut fiyat
enflasyonu yasamustir. Daha sonrasinda Ispanya'da konut fiyatlar diismiis olmasina
ragmen, Ingiltere'de fiyatlar diisse de son zamanlarda 6zellikle Londra'da énemli

Olctide olmak tizere lilke genelinde artmaya baslamistir.

Sonje, Casni ve Vizek (2014), ozel tiketim, konut serveti, borsa ve toplam gelir
arasindaki uzun ve kisa vadeli iligkiyi incelemektedir. Bu iliskiyi ampirik olarak
degerlendirmek igin, gelismis ve gelismekte olan 30 Ulkeden olusan bir 6rneklemde
panel veri analizi yapilmistir. Elde edilen bulgular, gelismis ve gelismekte olan

ulkelerde uzun ve kisa vadeli borsa servet etkilerinin varligini desteklemekte olup,
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gelismis piyasa temelli llkelerde borsa servet etkilerinin 6zellikle daha gugcli
oldugunu gostermektedir. Uzun vadeli konut refahi etkisi yalnizca gelismis banka
tabanli iilkeler i¢in teyit edilirken, gelismis piyasa bazli iilkelerde ¢ok gii¢lii bir kisa
vadeli konut servet etkisi mevcuttur. Gelismekte olan tilkeler s6z konusu oldugunda,
kanitlar bir miktar sonugsuz olmakla birlikte, uzun vadede her iki servet etkisinin de

etkili oldugu, fakat konut servet etkisinin daha baskin oldugu goriilmektedir.

Chang, Simo-Kengne ve Gupta (2014) Giiney Afrika’da dokuz sehirde konut
faaliyeti ile biiyiime arasindaki nedensel iliskiyi, 1995-2011 donemi igin, yatay kesit
bagimlilig1 ve heterojenligi agiklayan panel nedensellik analizini kullanarak analiz
etmektedir. Elde edilen sonuglar, incelenen bir¢ok sehir icin konut faaliyetlerinden

ekonomik blyumeye dogru tek yonlii nedenselligi desteklemektedir.

Mendicino ve Punzi (2014) konut fiyatlari, cari islemler a¢ig1 ve makroekonomik
gostergeler arasindaki iligkileri incelemektedir. Bu amagla heterojen hanehalki ve
teminathh bor¢ sistemi Tlizerine bir dinamik stokastik genel denge modeli
olusturulmustur. Model dis soklarin, konut fiyatlarindaki ve hanehalki borcundaki
yiikselise eslik eden cari islemler acigmni yonlendirmede oOnemli oldugunu
ongormektedir. Para politikas1 otoritesi finansal degiskenlerdeki degisimlere faiz
orani degisikligi ile tepki vererek, tasarruf sahipleri icin tahakkuk eden servet
kazanimlari ile sosyal refahi arttirmaktadir. Bu baglamda kredi deger orani konut

fiyatlar1 ile degiserek borglularin tiiketimlerini diizenleme kabiliyetini arttirmaktadir.

Ciarlone (2015) 1995-2011 d6nemi igin Asya, Orta ve Dogu Avrupa'da bulunan 16
ulkeden olusan bir 6rneklem igin konut fiyat dinamigi 6zelliklerini arastirmigtir. Kisa
vadeli fiyat dinamiklerinin modellendigi ¢caligmada elde edilen bulgular genel olarak,
gelismekte olan ekonomiler 6rneginde reel konut fiyatlariin temel gostergelerle
fazla baglantis1 olmadigi ortaya ¢ikmistir. Hatta konut fiyatlari makroekonomik

soklar sonrasinda daha yavag ayarlanabilmektedirler.

Williams (2015), gectigimiz 140 yil ve 17 iilkeyi kapsayan bir 6érneklem igin para
politikasinin reel konut fiyatlar1 ve ¢ikti {izerinde 6nemli ve kalici etkiye sahip

oldugunu gostermektedir. Kisa donem faiz orani 1 puanlik artistan 2 yil sonra, reel
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konut fiyatlar1 %6 {lizerinde azalmasi tahmin edilirken kisi basina diisen basina reel
GSYIH yaklasik %2 oraninda diiser. Bu da iki yil sonra ¢ikt1 diizeyinde % 1 diisiise
kars1 konut fiyatlarinda 3.3 oraninda diisiis anlamina gelir. U¢ ya da dort yil gibi
daha uzun bir zaman dilimine bakildiginda, bu oran yaklasik 3 2 'e yiikselir. Kesin
olmayan bir tahminle, enflasyon da bir para politikas1 sokuna 2 yillik bir gecikme
sonrasinda olumsuz yanit verir. Giinlimiizde pek cok iilkede sabit kur rejimine gore
para politikas1 soklarina enflasyon tepkisini degistiren enflasyon hedeflemesi veya

benzer rejimleri kabul etmistir.

Jorda, Schularick & Taylor (2015a) 14 gelismis lilkede modern ekonomi tarihinin
140 yillik kapsayan verileri kullanilarak inceleme yapmustir. Ilk veri kiimesi 17 iilke
icin hanehalki ve finansal olmayan isletmelere ait gayrimenkul kredileri dahil olmak
lizere ayrigtirilmis banka kredi verilerini kapsar. ikinci veri seti, 1870'ten 2012'ye, ilk
veri kiimesi i¢cinde 17 iilke arasinda 14'ii i¢in uzun donem konut fiyatlarini kapsayan
verilerden olusur. Elde edilen sonuglar konut fiyat artiglarinin finansal Krizi

tetikledigi sonuglari elde edilmistir.

Cesa-Bianchi, Cespedes ve Rebucci (2015), 1990-2012 dénemini kapsayan ii¢ aylik
konut fiyat verilerini kullanarak uyguladiklart yapisal VAR analizleriyle, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerdeki konut fiyat dongiilerini karsilastirmaktadir. Elde edilen
bulgular gelismekte olan ekonomilerdeki konut fiyatlarinin gelismis ekonomilere
kiyasla, Ulkeler arasinda daha hizli, daha degisken ve iilkeler arasinda daha az
senkronize oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Sermaye akislar1 ile gelismis
ekonomilerden daha yakin iliskide olduklar1 da goriilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde kiiresel likidite soklar1 konut fiyatlari ve tliketim {izerinde gelismis
ekonomilerden daha guclu bir etki olusturmaktadir. Konut fiyatlar1 sabit
tutuldugunda bu soklarin hem hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde
tlketim Uzerindeki etkilerinin diisme egiliminde oldugu goriilmektedir. Ancak bu
etkiler farkli kanallar araciligiyla iletilmektedir: gelismis ekonomilerde konut teminat
degerini artirarak bor¢lanmay1 desteklerken, gelismekte olan ekonomilerde, doviz
kurunu  yukselterek  ekonominin  uluslararasi  bor¢lanma  kapasitesini

desteklemektedir.
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Adelino, Schoar ve Severino (2015) borg teminat kanalinin kii¢iik isletme istihdami
icin 6nemini arastirmaktadir. Konut fiyatlarinda daha fazla artisa sahip bolgelerdeki
kiigiik isletmeler, istihdamda ayni alanlarda ve sektorlerdeki biiyiik firmalardan daha
giiclii bir biiyime yasamaktadir. Bor¢ teminat kanalinin, toplam talep Uzerindeki
etkisini ayr1 olarak belirlemek igin, bu etkinin, baglangi¢ sermayesi az olan ve konut
teminatinin daha oOnemli oldugu sektorlerde daha belirgin oldugunu gdstermek
gerekmektedir. Bu etki imalat sanayinde, 6zellikle uzun mesafelere mal génderen
firmalarda gorilmektedir. Elde edilen sonuclara gore, bor¢ teminat kanali istihdam

degisiminin % 15-25'ini agiklamaktadir.

Milcheva ve Sebastian (2016) 9 Avrupa Ulkesini kapsayan VAR analizinde Euro
bolgesi iiye tlkeleri arasinda para politikast aktariminin tiiketim Uzerindeki
etkilerinde konut piyasasinin roliinii arastirmaktadir. Ipotek piyasas:1 gelismis
ulkelerde konut piyasasinin onemli oldugu kabul edilmektedir. Euro bolgesindeki
ulkelerde de Uniter para politikasini izlemektedir. Bununla birlikte, konut ve ipotek
piyasalari, konut piyasasi yoluyla toplam tiiketim {izerinde farkli politika etkilerine
yol acabilecek baz1 heterojenlik gostermektedir. Para politikas1 aktariminin konut
piyasasi kanalin1 aragtirmak i¢in 6nce VAR modelleri tahmin edilmis ve daha sonra
politikaya dayali konut etkisinin tilketim {izerindeki etkisi ortadan kaldirilarak karsi
simulasyonlar uygulanmistir. Sonuglar, {ilkelerin ¢ogunda konut fiyatlarindaki
degisikliklerin  aktarim  mekanizmasm1  yoluyla  tuketimi  etkilemedigini
gostermektedir. Ancak, yatirim kanalinda bazi farkliliklar gorilmektedir. Bazi
iilkelerde, konut yatirimlari para politikasinin tiiketim lizerindeki etkisini
artirmaktadir. Konut yatirimlarindaki farkliliklar nedeniyle konut piyasasinin daha az
gelismis ipotek piyasasina sahip iilkelerde bile parasal aktarim mekanizmasinda rol

oynayabilecegini gostererek mevcut literatiire katkida bulunmaktadir.

Rahal (2016) konut piyasalarmin toplam varliklar ve para tabanindaki yenilikler
seklinde geleneksel olmayan para politikasi soklarina nasil tepki verdigini
aragtirmaktadir. 8 OECD iilkesinde ¢eyrek ve aylik verilerle panel VAR analizi
yapilmistir. Elde edilen sonuglar iilkeler arsinda heterojenlikler olmasina ragmen

konut fiyatlar1 para politikas1 soklarina 1 ila 2 y1l arasinda en yliksek degerlere ulasan
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kalict tepkiler vermektedirler. Konut yatirimi ise, konut fiyatlarindan daha giiglii
tepki vermektedir. Ancak bu tepki yap1 sektoriinde yer alan prosedirler nedeniyle
daha gec olabilmektedir. Mortgage oranlarinin ise % 3 bilango sokunun ardindan 5

ila 6 baz puan arasinda azaldig: tespit edilmistir.

Dong, Hui ve Jia (2017) Cin’de 35 biiyiik sehirde konut fiyatlarinin tiiketim
uzerindeki asimetrik etkilerini incelemektedir. Bu galismada diger ¢alismalardan
farkli olarak servet etkisi ve ikame etkisi analizde yer almaktadir. Bulgular her iki
etkinin de konut fiyat1 ile tiiketim arasindaki baglantiyr agiklamak ic¢in hayati
oldugunu gostermektedir. Ozellikle, konut fiyat-gelir oraninin 5.0882'nin altinda
kaldig1 ve finansal gelisme gostergesinin 1.8827'nin iizerinde oldugu rejim igin
servet etkisi onemlidir. Buna karsilik, konut fiyat-gelir oraninin 5.0882 ile 5.9625

arasinda oldugu rejim igin ikame etkisi daha baskin hale gelmektedir.

Cerutti, Dagher ve Dell’Ariccia (2017) 50'den fazla iilkeden olusan bir 6rneklemle
konut finansmani ve konut fiyatlar1 iizerine yeni bir veri seti kullanarak, konut
kredisi ve konut fiyatlar1 arasindaki dinamik iliskiyi incelemektedir. Elde edilen
bulgular kredi ve konut fiyatlarindaki artiglarin birbirine siki bir sekilde bagh
oldugunu gostermektedir. Konut fiyat1 artiglari, tek basina hanehalki kredisindeki
artislardan ziyade, hem hanehalki hem de firma kredisinde eszamanli olusan
artiglarda daha sik gortilmektedir. Konut fiyatlarindaki patlamalar, kredi deger orani
ve ipotek fonlama modelleri menkul kiymetlestirme veya toptan satisa dayanan
ulkelerde daha ok gorulmektedir. Son olarak, konut fiyatlarindaki patlamalarin
cogunun durgunluk ile sonuglandig1 ve ikiz kredi patlamalarinin daha kotii kosullara

neden oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Banerjee ve Blickle (2018) 6 Avrupa Ulkesine ait 2004-2012 yillarina ait verilerle
yaptiklar1 analizlerde konut fiyatlarindaki degisimler ile kiigiik firmalarin iktisadi
faaliyetleri arasindaki iliskinin heterojen oldugunu tespit etmislerdir. Ozellikle
Gliney Avrupa'daki gen¢ ya da kiigiik firmalar, emlak teminatin1 ¢ok daha fazla
kullanmak zorunda kalmaktadir. Gayrimenkul teminatinin {ilkeler arasi
farkliliklarinin nedenini anlamak, konutun bor¢lanma kisitlamalarmin iistesinden

gelmede genel olarak kredi arzi kanali kadar onemli oldugunun anlasilmasinda
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anahtar bir role sahiptir. Makalede konut teminatlarinin kii¢iik firmalarda iflas, riicu
gibi finansal kirilmalarda etki derecesini 6lgmek icin bir model gelistirilmistir.
Sonuglar politika oranlarindaki degisikliklerin, bazi iilkelerde firma faaliyetlerine,

diger tilkelerdekinden daha belirgin bir etkisi olabilecegini gostermektedir.

4.2. PANEL VERI ANALIiZi

Panel veri, ulkeler, firmalar, hanehalklar1 gibi yatay kesit gozlemlerinin belli bir

zaman donemi i¢inde bir araya getirilmesi olarak tanimlanabilir (Baltagi, 2005: 5).

Panel veri analizi yatay kesit analizi ile zaman serisi analizinin birlegsimi olarak
degerlendirilmektedir. Yatay kesit gézlemleri ve zaman serilerinin birlestirilmesiyle
olusturulan veriler karma veriler veya havuzlanmis veriler (pooled data) olarak
adlandirilmaktadir. Bir degisken veya denekler grubunun zaman boyunca
gozlemlenmesi dolayisiyla olusturulan veriler ise uzun kesit veriler (longitudinal
data) olarak adlandirilmaktadir (Tar1, 2011: 475).

Panel data, zamandan bagimsiz olan Ulkeye 6zgu faktorleri kontrol eden politika
etkilerinin  mikroekonomik belirleyicilerinin rolinu analiz etmeyi mimkiin
kilmaktadir. Bu kontrol, havuzlanmig verilerle uygulanamaz. Zamanla degismeyen
tilke sabit etkisi, finansal sistemin veya yargi sisteminin igleyisi gibi kurumsal / yasal
Ozelliklerle iligkili olabilecegi gibi, parasal rejimin karakteristik Ozellikleri ile de
iligkilidir. Bunun gibi iilkeye 6zgii etkiler oldugunda, para politikasi etkilerinin
mikroekonomik belirleyicilerinin roliinlin ampirik olarak tanimlanmasi zor olabilir.
Panel veri analizinde birgok iilkeden alinan sektorlerarasi gozlemlerin kullanilmasi,
bu belirleme sorununun ulkeye 6zgu sabit etkilerinin kontrol ederek ¢ézilmesini
saglamaktadir (Dedola ve Lippi, 2005: 1544).

Gilinlimiizde panel veri ekonometrisi hem verilere ulasma kolayligi hem de sadece
yatay kesit veya zaman serileri ile yapilan analizlerden daha gii¢lii sonuglar elde

edilmesi nedeniyle literatiirde hizla artan bir 6neme sahip olmaktadir.

109



Panel veri ekonometrisi, Ozellikle dinamik zaman serileri modelleriyle son
donemlerde arastirmalarda en ¢ok kullanilan yontemler haline gelmistir. Panel veri
analizi hem zamana 6zgii etkisini hem de tilkelere 6zgii etkileri gozettigi i¢in zaman
serisi analizlerine gore daha guclu analizler olarak gorilmektedir. Bir panel veri
modeli zaman serisi veya kesit modelinden farkli olarak degiskenlerde iki alt indise
sahip olmasiyla farklilagsmaktadir. Panel denklemi asagidaki gibi gosterilebilir
(Baltagi, 2005: 11):

Yie=a+ B X’it + Uit (4.2)

Uit = Mi+ Vit (4.2)

I, hanehalki, bireyler, firmalar, iilkeler gibi birimleri, t ise zamani gosterir. i alt indisi
yatay kesit boyutu, t ise zaman serisi boyutudur. o sabit parametre, K x 1 boyutlu

katsay1 parametresi, Xjt ise K tane agiklayici degiskenin it. gbzlemidir.
Bu modelin veri seti ile ilgili varsayimlart genel olarak asagidaki gibidir:

— N tane birin s6z konusudur ve N sonsuza gitmektedir (N—0).

— Yit ve Xit ‘nin tiim elemanlar1 zamana gore gozlenmistir.

Panel data uygulamalari ¢ogunlukla tek tonlii hata bilesenine sahiptir. Burada i
gozlemlenemeyen bireysel etkileri, vit ise rassal etkileri gosterir. pi zamandan
bagimsizdir ve regresyonda olmayan bireysel etkilerden kaynaklanmaktadir. vi ise

birimlere ve zamana gore degisir, regresyondaki kalintilar gibi diisiiniilebilir.
(4.1) esitligini vektor formunda yazarsak;

y=ont+Xp+tu=23+u (4.3)
u=Zup+v (4.4)

y NT x 1 boyutlu bagimli degisken vektori; X, NT x K boyutlu agiklayici
degiskenler matrisi; Z = [int, X] yani (NT x K) boyutlu birler vektorii ve agiklayici
degiskenler matrisini igeren bir matristir. 8' = (o’, B’), ve Zy = diag (in), it ise NT

boyutlu birim vektordr.
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Panel veri analizi hem zaman serisi hem de yatay kesit veri analizlerine 0zgu
Ozellikleri tasimakla birlikte bu analizlere ait dezavantajlar1 da ortadan

kaldirabilmektedir Panel veri analizinin avantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir

(Baltagi, 2005:5; Tar1, 2011:476):

1. Zaman serisi ve yatay kesit analizleri heterojenligi kontrol
etmedikleri durumlarda parametre tahminlerinde ciddi sapmalar
gorilebilmektedir. Panel veri tahmin teknikleri ise, birimlere 6zgi
farkhliklar:  dikkate alarak bu farkhiliklarin  model igerisinde
kontrolline ve 6l¢ilebilmesine izin vermektedir.

2. Panel veri yontemi kesit ve zaman serisi gOzlemlerini
birlestirdiginden gozlem sayisi daha fazladwr. Boylece veriler daha ¢ok
cesitli ve fazla bilgiye sahiptir ve serbestlik derecesi daha fazladr.

3. Zaman serileri analizlerinde veriler arasinda ¢oklu baglanti
(multicollinearity) problemi vardwr. Panel veri analizinde yatay kesit
gozlemleri ile zaman serilerini birlestirmekle veriler ¢esitli oldugu i¢in
daha aydinlatici bilgiye sahip olunmaktadir ve degiskenler arasinda
daha az ¢oklu baglanti sorunu olugturur.

4. Kisa zaman serileri veya eksik gozlemlerin var oldugu durumlarda
da ekonometrik analiz yapiimasina imkan verir.

5. Panel veri modelleri, yalnizca kesit veya zaman serisi verilerinden
daha karmagsik davrams modelleri olusturulmasina ve test edilmesine
izin verir.

6. Bireyler, sirketler ve hane halklar iizerinde toplanan mikro panel
verileri, makro diizeyde daha dogru olarak olgiilebilir. Firma ya da
bireyler toplulastirilmasindan kaynaklanan sapmalar azaltilabilir veya
ortadan kaldirilabilir.

7. Makro panel verileri, daha uzun bir zaman serisine sahiptir ve
zaman serisi analizlerinin birim kok testlerinde 6zgu standart olmayan
dagilim sorunlar: yaganmaz.

Avantagjlart fazla olmakla birlikte panel veri analizinin asagidaki gibi bazi

dezavantajlar1 da vardir (Baltagi, 2005: 7):

1. Model kurma ve veri toplama problemleri olabilir.

2. Olciim hatalart nedeniyle tahrifler olabilir. Belirsiz sorular,
yvanitlarin  bilingli  olarak bozulmasi, uygunsuz bilgilendiriciler,
yanitlarin yanls yazilmasi ve goriismeci etkileri Vs.

3. Segicilik problemleri olusabilir.

4. Kisa zaman serisi boyutu problem olusturabilir.
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5. Yatay kesit bagimliligi olabilir. Ulke capindaki bagimlhiligi hesaba
katmayan, uzun zaman serileri bulunan Ulkelerdeki veya bolgelerdeki
makro paneller yaniltict sonuglara neden olabilir. Bu durumlarda
bagimliligi hesaba katan alternatif testler énerilmektedir.

4.2.1. Sabit Etkiler Modeli

Panel verileri baglaminda, bireysel etkilerin sabit ya da rastgele olarak islenmesi son
derece 6nemlidir. Sabit Etkiler Modeli, kesit birimlerini olusturan 6rneklemin bazi
rassal orneklem prosediri ile elde edilemedigi durumlarda kullanilir. Orneklem
grubu belirli bir N iilkesinde oldugunda, sabit etki zellikleri uygundur. Ornegin,
OECD, AB iilkeleri gibi bir kurulusa tiyelik yoluyla veya Orta Dogu iilkeleri gibi
cografi bir bolgede bir araya gelen bir grup {ilke Uzerinde zaman serileri
gozlemlerinden olusan herhangi bir panel, sabit etkiler modeli kullanilarak
arastirilabilir (Erlat, 2006: 11; Giiloglu, Tekin ve Saridogan, 2012: 605).

Her bir yatay kesitin “bireyselliklerini” dikkate almanin bir yolu, her bir kesit icin
sabit katsayilarin farkli olmasina, buna karsilik egim katsayilarinin ayni olmasina
izin vermektir. Bu model Sabit Etkiler Modeli olarak da bilinmektedir. Buradaki
sabit etkiler terimi, sabit her bir kesit i¢in farkli olsa da, her bir kesitin sabitinin
zaman boyunca degismemesinden gelmektedir (Coskun, Kok ve Yicel, 2010: 71).
Sabit etkiler yontemi modeldeki parametrelere ait kesit ve zaman boyutundaki
homojenlik varsayimini reddetmektedir. Zamanla degismeyen bireysel degiskenle,
verili bir zaman arahifinda degiskenin sadece kesit boyunca degistigi
varsayllmaktadir. Bireysel etkilere cinsiyet, etnik ve dini yapi, kabiliyet gibi
sosyoekonomik degiskenler 6rnek olarak gosterilebilir (Tar1, 2011: 480).

Bu durumda (4.2)’deki Wi ‘lerin sabit parametreler oldugu varsayilir ve kalintilar
stokastik, vi’den bagimsiz ve es dagilimlidir 11D (0,6,2). Xit ler ise biitiin i ve t’ler igin
vi’den bagimsizdir. Sabit etkiler modeli N sayida spesifik bir set i¢in anlamlidir. N
sayida firma seti, tilke seti gibi. (4.3) ve (4.4) teki hata terimleri denklemdeki yerine

yazilirsa agsagidaki sonug elde edilir:

y=owt+Xp+Zypu+v=25+2Zyp+v (4.5)
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Z, NT x (K + 1) boyutlu matris ve Zp, NT x N birim kuklalart matrisidir. Bu
doniistiiriilmiis verilerle kurulan model EKK y6ntemiyle tahmin edilerek o,  and p
grup ici tahmincileri bulunabilir. Q = diag(Eti) matrisi kullanilarak bagiml
degiskene ve sabit parametreyi de igceren bagimsiz degiskenlere grup i¢i doniisiim
yapilmaktadir ve bu doniisiimle sabit parametre modelden diistiigii i¢in bagimsiz

degiskenler matrisi Z yerine X ile ifade edilebilmektedir:

Qy =QXg + Qv (4.6)

Bu durumda EKK tahmincileri asagidaki gibi bulunur:

B = (X'QX)1X'Qy (4.7)

Varyans denklemi de agagidaki gibi gosterilebilir:
var(f) = c2(X'QX)™! = 05()?’)?)_1 (4.8)
X =0X ve ¥ =Qy “dir. N yeterince biiyiikse ¢oklu dogrusal baglanti problemi

olmamasi i¢in Z.N=1 4, =0 kisiti altinda; Sabit parametre & =y — fx._, ve {; =

y; — @ — B x; olarak bulunmaktadir (Baltagi, 2005: 12; Tatoglu, 2013: 3-4).

4.2.2. Dinamik Panel Veri Analizi

Ekonomik iligkilerin bircogu dogast geregi dinamiktir ve panel veri analizinin
avantajlarindan biri, dinamik iligkilerin yapisinin incelenmesine izin vermesidir. Bu
dinamik iligkiler, agiklayic1 degiskenler arasinda gecikmeli bagimli degiskenlerin de
eklenmesiyle ele alinmaktadir. Boylece iktisadi bir faktoriin gegmis davranis sekilleri
de hesaba katilmis olmaktadir. Statik panel analizinden farkli olarak gecikmeli
degisken ya da degiskenler bulunur (Baltagi, 2005: 135).

Dinamik panel veri modelleri dagitilmis gecikmeli panel veri modelleri ve
otoregresif panel veri modelleri olarak iki grupta incelenebilir. Otoregresif panel veri
modellerinde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri bagimsiz degisken olarak yer
alirken, dagitilmis gecikmeli panel veri modellerinde ise, bagimsiz degiskenlerin

gecikmeli degerleri bagimsiz degisken olarak yer almaktadir (Tatoglu, 2013: 65).
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1 gecikmeli bagimli degiskenin aciklayici degisken olarak yer aldigi dinamik panel
veri modeli denklem (4.9)’daki gibi gosterilebilir (Baltagi, 2005: 135):

Yie = 6Yieq + BXi, + vy (4.9)

Ujp = Wi+ Vi

Mi gozlemlenemeyen bireysel etkileri, vit ise rassal etkileri gosterir. N birim, t ise
zaman boyutudur. B Kx1 boyutlu katsayr parametresi, Xit ise K tane agiklayici
degiskenin it. gozlemidir. Aciklayict degiskenler arasinda gecikmeli bagimh
degisken bulunmasi nedeniyle otokorelasyon problemi ve birimler arasinda bireysel
etkilere bagli olarak heterojenlik problemi ortaya c¢ikmaktadir. Yi, i’nin bir
fonksiyonu oldugundan, Yit.1 de pi’nin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla modelde Yit.1,
hata terimi ile korelasyona sahip olmaktadir. Bu durumda EKK yontemi ile sapmali
ve tutarsiz tahminler ortaya ¢ikmaktadir ve alternatif testlerle tahmin yapmak

gerekmektedir.

4.2.3. Panel Vektor Otoregresyon Modeli (PVAR)

Makroekonomik analizlerde degiskenler arasinda genelde karsilikli dinamik iliskiler
gorilmektedir. Panel analizinde karsilikli dinamik etkilesimlerin saptanmasinda
kullanilan ydntemlerden birisi Panel Vektdor Otoregresyon (PVAR) modelleridir.

Panel Vektor Otoregresyon (PVAR) modeli genel olarak asagidaki gibi gosterilebilir
(Tatoglu, 2013: 257):

m m
Yie = @ + Z ajcYie—j + Zﬁjtxit—j + Ut
j=1 j=1
(4.10)

lt_a0t+ Z Ylt j+2/1]txlt j+ ult
=1

(4.11)
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Yit bagimhi degisken, Xt ise bagimsiz degiskenler vektoriidiir. Yi.j ve Xitj ise
gecikmeli degerler vektorlerini ifade eder. BUtlin degiskenler hem kendi gecikmeli

degerlerinden hem de diger degiskelerin gecikmeli degerlerinden etkilenmektedir.

Vektor formunda daha basit sekliyle denklem (4.12)’deki gibi gosterilebilir (Canova
ve Ciccarelli, 2009: 7):

Yie =A;+ A(L)Yie—q + uy; (4.12)

Yit endojen degiskenler vektorii, uit ise hata terimleri vektorudir. A tlkelere 6zgu

sabit etkiler matrisi, A(L) ise degiskenlerin gecikmeli degerlerinin polinom matrisidir
(Lyt = yi).

VAR modellerinde, tiim degiskenler hem dinamik hem de statik anlamda icsel ve
birbirine bagl olarak kabul edilir, ancak bazi ilgili durumlarda digsal degiskenler
dahil edilebilir. Panel VAR modeleri de tim degiskenlerin i¢sel ve birbirine bagh
oldugu varsayimiyla VAR modelleri ile ayni1 yapiya sahiptir, ancak modele bir de
kesit boyutu eklenmistir. Panel VAR modelleri akademik ve politika alanindaki
tartismalarin merkez asamasinda olan sorunlar1 ele almak icin ozellikle uygun
gorinmektedir. Panel VAR sisteminin avantajlart asagidaki gibi siralanabilir
(Canova ve Ciccarelli, 2009: 10):

1. Statik ve dinamik bagimliliklar1 yakalar,

2. Birimler arasi iligkileri bagimsiz bir bigimde ele alir,

3. Katsayilar ve soklarin varyansindaki zaman degisimlerini kolaylikla dahil
eder,

4. Kesitsel dinamik heterojenligi agiklar.

VAR modeli 6zii itibariyle bir esanli denklem sistemidir. Tiim denklem sistemi i¢in
goriilen icsellik problemi bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz
degisken olarak yer almasi sebebiyle her bir modelde goriilmektedir. Dolayisiyla
icsellik problemini ¢ozebilecek tahmin yontemleri segilmelidir (Tatoglu, 2013: 257).
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Bir VAR sistemindeki tiim degigskenler endojen olarak ele alinir, ancak teorik
modellere veya istatistiksel prosedirlere dayanan kisitlamalar, sisteme egzojen
soklarin etkisini gidermek ig¢in tamimlanabilir. Panel verisi analizinde VAR
kullanilmaya baslanmasiyla panel VAR modelleri ¢esitli alanlarda uygulanmistir

(Abrigo ve Love, 2016: 778).

Yapisal esanli denklem modelleri de denilen bu modellere en biiyiik elestiri Lucas
(1976) tarafindan getirilmistir. Lucas “Econometric Policy Evaluation: A Critique”
makalesinde politika gelistirmek i¢in kullanilan geleneksel ekonometrik modellerin
yararlt olmadigini ileri siirmiistiir. Kisa vadeli tahminlerde basar1 saglamak igin
tasarlanan makro ekonometrik modeller, nicel politika Onermeleri icin uygun
degildir. Daha da Onemlisi bu modelleri kullanarak yapilan simiilasyonlarda
alternatif ekonomi politika sonuglar1 ger¢ekte ise yaramamaktadir. Bunun nedeni
politika degisikliginden once tahmin edilen parametrelerin politika degisiklikleri

sonrasinda degismesidir (Lucas, 1976: 19).

Lucas kritigi su sekilde de aciklanabilir: Esanli denklemlerin tahmin amaci dissal
degiskenlerdeki degismelerin igsel degiskenler lizerindeki etkisini tahmin etmektir.
Ancak, digsal degiskenler degisirse ve kar maksimizasyonu amaciyla hareket eden
ekonomik birimler degisimin meydana geleceginin goriirlerse, davraniglarini uygun
bicimde degistirebilirler. Bu durumda esanli denklem modellerindeki katsayilar
digsal degiskenlerdeki degismelerden bagimsiz olarak ele alinamazlar (Giiloglu,

2015: 103).

Sims 1980 yilinda yayimladig: “Macroeconomics and Reality” makalesinde zaman
serileri vektor otoregresyon (VAR) modellerini, makroekonometri literatiiriinde
geleneksel ¢ok degiskenli esanli denklem modellerine alternatif olarak gelistirmistir.
Ayrica, bireylerin rasyonel beklentilere sahip oldugu varsayildiginda dislama

seklindeki kisitlamalarin dogru olmadigini gostermistir (Sims, 1980: 11).

Sims esanli denklem modellerinin ayirtedilme (identification) ydntemlerini
elestirmis ve ozellikle modeldeki bazi degiskenlerin digsal olarak nitelendirilmesinin

arastirmacinin tercihlerine ve ya bazi Onyargilara da dayandirildigini belirtmistir.
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Sims esanli denklem modellerinin ayirtedilebilmesi i¢in ¢ok fazla sayida kisitlamaya
ihtiyagc oldugunu belirtmistir. Buna ek olarak modellerdeki denklemleri
ayirtedebilmek i¢in konulan kisitlamalarin ¢ogunun 6nsezilere ve tartismali teorilere

dayandigini ifade etmistir (Giiloglu, 2015: 103).

Ornek olarak, ekonomi teorisinin &zii olan genel denge kuraminda bir pazardaki tiim
miktarlar ve fiyatlar ayn1 anda belirlenmektedir. Baslangi¢ kosullarinin yani sira,
biitin degiskenler birbirine baghdir, yani yalnizca endojen degiskenler vardir.
Ornegin, tek bir pazar diisiiniiliirse, arz ve talep fonksiyonlar: aym anda denge
miktarin1 ve fiyatim1 belirler. Her degiskenin digerlerine bagli oldugu boyle bir
sistemde ekonometrik bir modelin yapisal bi¢imi artik tanimlanamaz. Modeli
tanimlamak i¢in ek bilgiye ihtiya¢ vardir. Geleneksel ekonometride, genellikle bu tlr
bilgilerin mevcut oldugu varsayilir. Ornegin bazi degiskenlerin baz1 denklemlerde
yer almadig1 varsayilabilir. Ornegin, tarim iiriinleri icin bir pazarda, tiiketici gelirinin
arz lizerinde veya hava kosullarinin iiriinlerin talebi iizerinde dogrudan etkisi yoktur

(Wolters, 2007: 125-126).

Indirgenmis VAR modellerinde modeldeki degiskenlerin hepsi i¢sel olarak kabul
edilir. Her denklemde biitiin degiskenlerin gecikmeli degerleri yer alip, degiskenler
aras1 iliskiler lizerine 6n kisitlama yapilmamaktadir. VAR modelleriyle yapilan
6ngorl performanslarinin esanli denklemlerle yapilan 6ngorii performanslarindan
daha iyi sonug¢ verdigi gozlenmistir. VAR modelleri makroekonomik degiskenler
arasindaki dinamik etkilesimleri inceler. Bu amagla, VAR modellerinden elde edilen
etki-tepki fonksiyonlari, degiskenlerin varyans ayristirmasi ve Granger nedensellik

testleri kullanilabilir (Giiloglu, 2015:103).

Zay1f duragan siireglerin otoregresif gosteriminden yola ¢ikarak, tiim degiskenlerin
endojen oldugu varsayilmaktadir. Boylece, p derecede bir VAR'da (VAR (p)), X
vektoriiniin her bileseni, dogrusal olarak p periyoduna kadar kendi gecikmeli
degerleri ve diger tiim degiskenlerin gecikmeli degerleri ile iligkilidir. Bu nedenle
baslangi¢ noktasi ekonometrik modelin indirgenmis bi¢imidir. Boyle bir modelle
belirli Granger nedensel iliskilerin var olup olmadig1 incelenebilir. Vektor otoregresif

sistemleri ekonomik zaman serilerini analiz etmek i¢in modern yaklasimlarda ¢ok
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onemli bir rol oynamaktadir. Bu baglamda, etki-tepki fonksiyonu ve varyans

ayristirma analizleri yapilmaktadir (Wolters, 2007: 125-126).

4.2.4. Ortak Iliskili Etkiler (CCE) ve Genisletilmis Ortalama Grup (AMG)
Modeli

Pesaran (2006) heterojen ve yatay kesit bagimliliginin oldugu panel veri modelleri
i¢in Ortak Iliskili Etkiler Modeli (CCE) 6nermistir. Bu modelde gozlemlenemeyen
etkiler ve kesitlere 0zgli hata terimlerinin duragan olmasina izin verilerek
gozlemlenemeyen faktor sayisinin belirlenmesine gerek kalmamistir. Ayrica yatay
kesit boyutu sonsuza giderken (N—o) yatay kesitler i¢in tahmin edilen regresyon
katsayilarinin filtrelenerek gozlemlenemeyen ortak faktorlerin etkileri ortadan
kaldirilmaktadir. Ortak iliskili Etkiler Modeli tahmincisinin avantaji yatay kesit
bagimliligi olan panellerde her bir kesit i¢in birimlere 6zgii tahmincilerin
hesaplanabilmesidir (Pesaran, 2006: 967-970).

CCE Modeli denklem (4.13)’te gosterilen lineer heterojen panel veri modeline
dayanmaktadir (Pesaran, 2006: 971):

Vit = ogde + Bixie + eyt
eir = Vife + &t

(4.13)

i: birimlere ait yatay kesitleri, t: zaman boyutunu temsil etmekle birlikte, d: (nx1)
boyutlu gozlenebilen ortak etkiler faktori (sabit, mevsimsel kuklalar vb.), xit
gozlemlenebilen degiskenler vektorii, eix hata terimleri, f; gozlenemeyen (mx1)

boyutlu ortak etkiler faktoriini géstermektedir.

Ortak etkiler faktori (f;) modelde yatay kesit bagimliliginin hesaba katilmasini
saglamakla birlikte, kesitler boyunca degisen etkileri gdstermektedir. Beklenmeyen

bir sok durumunda biitiin yatay kesitleri etkilemekle birlikte, her bir birim {izerinde
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farkli miktarda bir etki olacaktir. Globallesme ile birlikte iilkeler arasindaki
etkilesimler artarak yatay kesit bagimliligina neden olmakta, sonug olarak bir iilkede
meydana gelen sok diger iilkeleri de etkilemektedir. Heterojenlik sebebiyle
uluslararas1 soklar her bir iilkede farkli etkiler yaratmaktadir. Bazi iilkeler farkli
nedenlerle global soklardan fazlasiyla etkilenirken bazilari ise daha az etkilenerek

soku atlatmaktadir (Giiloglu ve Bayar, 2016: 962).

Her bir yatay kesite ait egim parametre katsayisi olan bj’lerin ortalamasi alinarak
Ortak Iliskili Etkiler Ortalama tahmincisi (CCEMG) olarak adladirilan bmc

hesaplanmaktadir:

(4.14)

CCEMG tahmincisi, grup ortalamasin1 tahmin eden geleneksel yodntemlerde
hesaplanamayan ortak etkiler faktoriinli eklemek yoluyla modeli heterojen ve yatay kesit
bagimhiligi olan modellerde de kullanilabilir hale getirmektedir. CCE tahmincisi yatay
kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu (N>T) panellerde de tutarl bir

tahmincidir.

Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi Eberhardt ve Bond (2009) ile
Eberhardt ve Teal (2010, 2011) tarafindan tarafindan CCEMG tahmincisine bir
alternatif olarak gelistirilmistir. AMG tahmincisi heterojenligi ve yatay kesit
bagimliligimi dikkate almaktadir. Ayrica ¢oklu dogrusal baglanti1 (multicollinearity)
problemini de engellemektedir. Ayrica degiskenlerin hepsinin ayni dereceden
duragan olma sartt bulunmamaktadir. AMG tahmincisi asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

N
bamg = N1 Z b;

i=1

(4.15)
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4.3. PANEL VERI SETi

Konut varliginin ekonomik birimler i¢cin hem bir servet saklama araci, hem de
dayanikli tiiketim mali olarak degeri vardir. Konut fiyatlarindaki bir degisim
dolayisiyla konut sahibi olanlarin serveti degiserek yatirim ve tiikketim tzerinde etkisi
olacaktir. Teminat degeri degisiklikleri olarak, bor¢lanma kisit1 olan bireyler icin
kredi durumunu etkileyecektir. Son olarak, artan konut fiyatlarinin konut insaati
tizerinde arttiric1 etkisi olabilir (Tobin q etkisi nedeniyle). Bu nedenle, konut
fiyatlarindaki bir sok reel bilylimeyi ve nihayetinde tiiketici fiyatlarini etkiler, bu da
konut fiyatlarini parasal politika yapicilarinin takip ettigi ileriye doniik bir degisken

oldugunu gosterir (Bjgrnland ve Jacobsen, 2013: 1085).

Konut fiyatlar1 kanaliyla ilgili olarak yapilan ¢alismalarda tek iilke veya cok iilke ile
yapilan modeller mevcuttur. Yapilan ¢alismalar genellikle reel veya nominal konut
fiyatlarim1 baz almaktadir. Para politikasinin konut fiyatlar1 kanaliyla hasila
Uzerindeki etkisinin panel VAR, ortak iliskili etkiler modeli (CCE) ve genisletilmis
ortalama grup (AMG) tahmincisi ile ampirik olarak ortaya konulmasini hedef alan bu
caligmada 2009:4-2017:1 aras1 dénemi ceyrek verileri kullanilmaktadir. Ele alinan
donem icinde verilere ulasilabilen ve analize dahil edilen iilkeler Avustralya,
Avusturya, Belgika, Kanada, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Macaristan, Irlanda, italya, Japonya, Liksemburg, Hollanda,
Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvicre, Birlesik Krallik ve ABD
dahil olmak Uzere 24 gelismis iilke ile birlikte Brezilya, Cin, Kolombiya, Hindistan,
Endonezya, Israil, Giiney Kore, Meksika, Giiney Afrika ve TUrkiye nin dahil oldugu
10 gelismekte olan iilke olmak (izere toplam 34 (lkedir. Panel VAR analizinde
oncelikle butun Glkeler igin, daha sonra gelismis ve gelismekte olan tilke gruplari i¢in
ayr1 ayr1 degerlendirme yapilarak sonuglar karsilastirilacaktir. Modelde kullanilan
veriler OECD, IMF ve BIS veri tabanlarindan derlenmistir. Hesaplamalarda E-views

9.0, Stata 12 ve Gauss 6.0 paket programlari kullanilmigtir.
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Literatlirde konut fiyatlar1 kanali iizerine yapilan ¢aligsmalarda birbirinden farkli pek
cok degisken kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada kullanilan degiskenler bagimli degisken
gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYH) endeksi olmak {izere, bagimsiz degiskenler kisa
vadeli faiz oranlari, konut fiyat endeksi (KFE), 6zel sektoriin kullandigi toplam kredi
hacmi ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) olarak belirlenmistir.

Analizde klasik VAR analizlerinde oldugu gibi panel VAR analizlerinde de problem
olusturabilen verilerin mevsimsellik ve trende sahip olup olmadigi incelenmistir.
Analizde kullanilan degiskenlerden kisa vadeli faiz oranlar1 disindaki degiskenlerin
mevsimsellikten etkilendigi goriilmektedir. Bu nedenle KFE, 0zel sektorin
kullandig1 toplam kredi hacmi, GSYH degiskenlerinin mevsimsellikten arindirilmig
serileri kullanilmustir. TUFE serileri ise Census-13 metoduyla mevsimsellikten
armdirlmistir. Kredi hacmi serileri TUFE’ye boliiniip logaritmas1 alinarak analizde

kullanilmastir.

Serilerin detayli agiklamasi ve kaynaklara iliskin tanimlayic1 bilgiler Tablo 1°de

Ozetlenmistir:
Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler
Degisken adi Degiskenin Tanimi Kaynak
Y Gayrisafi yurti¢i hasila endeksi IMF
HPI Konut fiyat endeksi (KFE) OECD
INT Kisa vadeli faiz oranlar1 OECD
CRE Ozel sektoriin kullandigi toplam BIS
kredi hacmi (milyar ABD $)
CPI Tketici Fiyat Endeksi (TUFE) IMF

Konut dengesizlikleri ve konut piyasasinin isleyisi cesitli Avrupa iilkelerinde genis
makroekonomik dengesizliklerin temeli olmustur. Konut fiyatlarinin konut serveti
(reel ya da algilanan) ve dolayisiyla tiiketim ve makroekonomik biiyiime iizerinde
dogrudan etkisi vardir. Konut fiyatlar1 ipotek ve gayrimenkul varliklarin teminat

degeri yoluyla finansal kurumlarin risk diizeyini etkiler. Konut fiyatlar1 ayrica
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likidite kanallar1 yoluyla enflasyon hedefine odaklanan para politikas1 amaglarini da
etkiler. Konut fiyatlar1 ve makroekonomik denge iizerindeki etkileri Avrupa
Komisyonu (AK) tarafindan "makroekonomik dengesizlikler ve rekabet kayiplari ile
en cok ilgili" olarak segilen 11 puan goOstergesinden biri olarak konut fiyat
endekslerinin eklenmesi ile kabul edilmistir. Ayni sekilde, Makroekonomik
Dengesizlik Prosediirii ve Asir1 Dengesizlik Prosediirii konut fiyat degisikligini
makroekonomik dengesizlik olasiligini 6lgen bir erken uyar1 gostergesi olarak
belirlemistir, Oyleki reel varlik piyasalarinda biiyiik dalgalanmalar genellikle bir

ekonomik kriz ile iliskilendirilmektedir (Taltavull ve White, 2016: 98).

Konut fiyat endeksi, Makroekonomik Dengesizlik Prosediri Tablosunda
(Macroeconomic Imbalances Procedure (MIP) Scoreboard) yer alan bir gostergedir.
Makroekonomik Dengesizlik Prosediirii Tablosu, makroekonomik dengesizlikleri
izlemek icin kullamlan bir dizi erken uyar1 gdstergesidir. Ik kez Subat 2012'de
yaymlanmigtir. Uyar1  sistemi, ilgili alarm esikleri ile makroekonomik
dengesizliklerin ana kaynaklarin1 kapsayan gostergelere dayanir. Konut piyasalarinin
son ekonomik ve finansal krizdeki 6nemli rolii nedeniyle Konut Fiyat Endeksi, MIP

tablosu gostergeler grubuna dahil edilmistir (European Commission, 2012: 16).

4.4. YONTEM

Bu caligma, 34 gelismis ve gelismekte olan tilkede konut fiyatlari, faiz oranlari, kredi
hacmi, TUFE ve ekonomik blylme arasindaki dinamik iligskiyi, bir panel veri
gergevesi kullanarak arastirmaktadir. Bu amagla bir panel vektor otoregresyon
(PVAR) modeli olusturularak GSYH, KFE, kisa vadeli faiz oranlari, 6zel sektoriin
kullandig1 toplam kredi hacmi ve TUFE degiskenlerine uygulanan bir sok karsisinda
kendileri ve diger degiskenlerin tepkilerini gosteren etki-tepki fonksiyonlari
incelenecektir. Ayrica, sOzkonusu degiskenler arasindaki nedenselligin yoniini
incelemek i¢cin Panel Granger nedensellik testleri uygulanacaktir. Ayrica ortak iligkili

Etkiler (CCE) ve genisletilmis ortalama grup (AMG) yontemleriyle her bir tlke igin
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ayrt ayri olmak iizere bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan GSYH

tizerindeki etkisini gdsteren katsay1 tahmini de yapilacaktir.

Panel analizini uygulamak igin olusturulan model denklem (4.16) deki gibi

gosterilebilir:

Yie = aydy + 1;CPliy + B2 INT; + B3;HPI; + BaiInCRE; + uyy
(4.16)

Ui = Vift + €t

Model ti¢ 6nemli 6zelligi sergilemektedir: Birincisi, modelin katsayilarinin zamana
gore degismesine izin verilmektedir; Ikincisi, dinamik iliskiler birime 06zgii
olmaktadir; t¢iincii olarak, birimler arasinda dinamik geri bildirim mumkundur ve
bu, birimler arasi gecikmeli bagimliliklart saglar (Canova ve Ciccarelli, 2009: 23).
Denklem (4.16) Panel VAR modelinin sabit etkiler varsayimiyla tahmin edilebilir.
Panel yontemini kullanmanin avantaji yatay kesit ve zaman boyutunun daha biiyiik

olmasi nedeniyle analizin etkinliginin ve giiclinlin daha fazla olmasidir.

4.5. EKONOMETRIK ANALIZ SONUCLARI

Bu béliimde ¢alismanin ekonometrik analiz sonuglarina yer verilecektir. Yapilan
analizlerde once tim Ulkeler, daha sonra da gelismis iilkeler ve gelismekte olan
iilkeler icin ayr1 ayr1 analizler tekrarlanacaktir. Ik dnce kesitler arasinda bagimlilik
olup olmadig arastirilarak, daha sonra uygun birim kok testleri yapilacaktir. Seriler
duraganlastirildiktan sonra panel VAR analizi yapilarak etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirma sonuclari incelenecektir. Ayrica Panel Granger nedensellik
analizi, Ortak iliskili etkiler modeli (CCE) ve genisletilmis ortalama grup (AMG)

analizleri de uygulanarak elde edilen sonuglar degerlendirilecektir.
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4.5.1. Sabit Etkiler Tahmincisi

Panel analizinde ilk adim panelde sabit etkiler oldugunu gostermektir. Bu amagla F
testi sonuclar1 dikkate alinmaktadir. Basit Panel regresyon denklemi asagidaki gibi
ise:
Yie = a+ Bxj + uy (4.17)
U = Wi+ Vi

Test hipotezi asagidaki gibi yazilabilir:
Hotpy = pp == ty_q =
F istatistigi asagidaki gibi hesaplanir (Baltagi, 2005:13):

o~ RSSUR/NT —N—-K N—-1,N(T-1)-K

(4.18)

Tablo 2’de F test istatistigi sonuglarina bakildiginda bos hipotez reddedilmektedir.
Bu durumda modelde sabit etkilerin (kesit veya zaman etkilerinin) oldugu
gorilmektedir. Bu nedenle panel VAR, panel CCE ve panel AMG analizlerinin

yapilmasi1 uygundur.

Tablo 2: F Test Sonuglari

Model
F istatistigi 44.12
Prob. Degeri 0.000

4.5.2. Yatay Kesit Bagimsizhig Testleri

Yatay kesit bagimsizlig1 testleri paneldeki birimler arasinda iliski olup olmadigini

incelemek i¢in kullanilir. Bir panel analizinde kullanilan degiskenlerin serilerinde
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yatay kesit bagimsizligi yoksa test asirt reddedilir. Bu nedenle yatay Kkesit
bagimsizligr durumu varsa serilerin duraganlik analizi i¢in 1. nesil birim kok testleri,
yatay kesit bagimsizligi durumu yoksa 2. nesil birim kok testleri kullanilmalidir.
Yatay kesit bagimsizligi mekansal (spatial independence) ve zamansal (time
independence) olarak incelenebilir. Breusch ve Pagan (1980) LM yatay kesit testi
bagimsizligimi yatay Kesitlerin hata terimlerinin kovaryansinin sifir oldugu bos

hipotezi altinda test etmektedir. Buna gore:
Ho: Cov (uit, ujt ) =0, herbir ticin i # j , (yatay kesit bagimsizlig1 vardir)

LM istatistigi asagidaki gibi hesaplanir:

(4.19)

N > T durumu icin Pesaran (2004) Pesaran CD test gelistirmistir. Buna gére CD

N-1 N
CD = 2T Z Z 2
BLCED Y AL
=1 j=i+1

Ho hipotezi altinda T—oc, N—oc igin CD istatistigi asimptotik olarak standart normal

istatistigi;

(4.20)

dagilim gostermektedir. Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) makalesinde ise N>T
iken Breusch ve Pagan testinde meydan gelen sapma nedeniyle Bias-Adjusted LM

test gelistirilmistir:

N-s
(T - k)ﬁi2i+s ~ Hryi+s
o 3 1o: i,

s=11i=1

(4.21)
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Her bir seri i¢in yatay kesit bagimsizligi testleri Tablo 3’de gosterilmistir:

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimsizligi Test Sonuglari

Breusch-Pagan Pesaran scaled Bias-corrected

LM LM scaled LM " esaranCD
Y 11296.6***  319.48%**  318.90*** 78.85%%*
INT 725454%%% 10881 ***  108.22%%*  4525%*
HPI 7520.4%%%  207.02%**  206.43***  34.60%**
CRE BATT.6***  175.62%**  17503***  3587***
CPI 13284.3%**  378.82%**  37824***  100.05%**

" 9610 anlamlilik derecesini gostermektedir.
" %5 anlamlilik derecesini gostermektedir.
" %1 anlamlilik derecesini gostermektedir.

Ho hipotezi yatay kesitler bagimsizdir seklindedir. Test sonucunda Ho hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit
bagimsizligr durumu olmadigina karar verilmektedir. Bu durumda 2. nesil birim kok

testleri kullanilarak duraganlik analizi yapilabilir.

4.5.3. Homojenlik Testi

Panel veri analizlerinde karsilasilan baska bir sorun da egim katsayilarinin yatay
kesitlerde degismesi yani parametrelerin heterojen olmasidir. Parametrelerin
homojen veya heterojen olmasi, analizde kullanilacak olan birim kok testlerinin ve
birlikte, uygun

belirlenmesinde etkili olmaktadir. Heterojenlik olup olmadigi durumu delta testi ile

esbiitiinlesme  testlerinin ~ secimini  belirlemekle testlerin

belirlenmektedir.

Delta testi ve diizeltilmis delta test istatistikleri asagidaki gibi hesaplanir (Pesaran ve
Yamagata, 2008: 56-57):

5 N~1§ —k
A= WN———
(4.22)

126



Diizeltilmis delta test istatistigi:

- N~1§ —E(z
JVar(z)
(4.23)
Delta testlerine ait sonuclar Tablo 4’te gosterilmistir:

Tablo 4: Katsay1 Homojenligi Test Sonuglari

Test Test Istatistigi
A 34.822% **

e 3k %k 3k

Bags 36.640

* 910 anlamlihik derecesini gostermektedir.
™ %5 anlamlilik derecesini gostermektedir.
" 91 anlamlilik derecesini géstermektedir.

Ho hipotezi Kkatsayilar homojendir seklindedir. Test sonucunda Ho hipotezi %5
anlamlilhik diizeyinde reddedilmekte ve paneli olusturan birimlerin egim
katsayilarinin  heterojen olduguna karar verilmektedir. Bu durumda egim

katsayilarinin heterojenligini dikkate alan bir tahminci kullanilmas1 gerekmektedir.

45.4. Birim Kok Testleri

Panel analizi yapilmadan 6nce, serileri olusturan slirecin zaman igerisinde sabit olup
olmadiginin yani serinin duragan olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir.
Duragan olmayan serilerle ekonometrik analizler yapildiginda sahte regresyon
denilen yaniltict sonuglar ortaya ¢ikmakta, bir bagka ifade ile geleneksel t, F testleri
ve R? degerleri sapmali sonuglar verebilmektedir. Bu nedenle once duraganlik test

edilmelidir (Tatoglu, 2013: 199).
Asagidaki gibi bir rassal yiirliylis modeli ele alindiginda (Gtiloglu, 2015: 55):

Ve = QY1+ &

(4.24)
g ~WN(0,0?)
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Burada -1 <¢<1 arasinda degismektedir. U¢ durum mevcuttur:
1) ¢=1 Gegmisteki gozlemler cari donemdeki gozlemlerle ayn1 6neme (agirliga)
sahiptir.
2) ¢<l Cari donemdeki gozlemler ge¢misteki gozlemlere oranla daha fazla
Oneme sahiptir.
3) ¢>1 Gegmisteki gozlemler cari donemdekilere oranla daha fazla oneme
sahiptir.
Birim kok testlerinde Ho: ¢ = 1 hipotezine karsilik Ha: ¢ < 1 alternatif hipotezi test
edilir. Ho hipotezi serinin birim kok igerdigini ifade etmektedir. Alternatif hipotez
kabul edildiginde serinin duragan oldugu sdylenir. Ancak pratikte daha kullanish

olmasi nedeniyle ¢ = 1 yerine y = (¢-1) = O hipotezi test edilir.

Panel Birim Kok testleri iki gruba ayrilmaktadir. Birinci kusak testler birimler
arasinda korelasyon olmadigin1 varsaymakta, yani yatay kesit bagimsizlig1 varsayimi
altinda calismaktadir. Yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik varsa bu testlerin

giicli zayiftir. En ¢ok bilinen birinci kusak birim kok testleri agagidaki testlerdir:

— Levin, Lin ve Chu (2002),

— Breitung (2000),

— Hadri (2000),

— Im, Pesaran ve Shin (IPS, 2003),

— Fisher ADF (Maddala ve Wu, 1999),
— Fisher Philips ve Perron (Choi, 2001).

Ikinci kusak panel birim kok testlerinin temel 6zelligi ise panelde yer alan birimlere
ait seriler arasinda korelasyon oldugunu varsaymasidir. Yatay kesit bagimliliginin
mevcut oldugu panellerde bu testlerin kullanilmasi gerekmektedir. En ¢ok bilinen

ikinci kugak birim kok testleri asagidaki testlerdir:

— Pesaran CADF (2004),

— Bai ve Ng (2004),

— Hadri ve Kruzomi (2012),

— Pesaran, Smith ve Yamagata (2013).
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Panel analizinde yatay kesit boyutu zaman boyutundan biiylik oldugu icin (N>T)
durumunu dikkate alan Pesaran CADF birim kok testi tercih edilmistir. Pesaran
(2007) birimleraras1 korelasyonu yok etmek igin basit bir yontem Onermistir. Test
prosediirii, paneli olusturan zaman serilerinin ortak bir bilesene sahip oldugu fikrine
dayanmaktadir. Pesaran yaklasimi, hata terimlerinin, asagidaki gibi ortak ve

birimlere 6zgii bilesenlerine ayristirilabilecegini varsayar:

Ui = Vift + &t (4.25)

Bu denklemde fi, her zaman duragan oldugu disiiniilen, gézlemlenemeyen ortak
faktorleri, ve &it ise birimlere 6zgu hata terimlerini ifade eder. Bu modelde, yatay
kesitler aras1 bagimlilik, gézlemlenemeyen ortak faktore bagli olarak meydana gelir
(Giiloglu ve Ivrendi, 2010: 383). Bu test yatay kesit genellestirilmis Dickey Fuller
(CADF) olarak adlandirilmaktadir. Basit CADF regresyon asagidaki gibi

tanimlanabilir;

AYy = a; + BiYie—1 +vife + &ir (4.26)

Ho=pfi=0  (biitiin i’ler i¢in)
Hi=pi<0 i=1,2,..., N5, Bi=0,i=Ni+1,N1+2, .., N.

Ho hipotezi serilerde birim kok vardir seklindedir. Yatay kesit bagimliliginin oldugu
heterojen panellerde t-test ile birim kok analizi yapilmasimi saglar. Bu yontemde
birimler arasi korelasyonu yok etmek i¢in ADF regresyonunun gecikmeli yatay kesit
ortalamalar1 ile genisletilmis hali ve serilerin birinci farki alinmaktadir. Ozellikle
lineer trend ve kalintilarin seri korelasyona sahip oldugu modellerde zaman
boyutunun olumsuz etkilerini yok etmektedir (Pesaran, 2007: 268). Serilerin CADF
birim kok test sonuglari sabitli ve sabitli-trendli modellerde 2 gecikme oldugu
durumda Tablo 5°de gosterilmektedir. Z(T-bar) istatistigi olasilik degerlerine gore
%35 giiven araliginda sadece kisa vadeli faiz oranlar serisinde birim kék olmadigi

yani duragan oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5: Pesaran CADF Birim Kok Testi Sonuglari (Seriler Diizeyde)

Z[t-bar] Z[t-bar]
Sabitli Sabitli ve trendli
Y 0.261 -0.578
AY -5.488*** -3.371%**
INT 2.131 -2.729%**
HPI 1.587 0.958
AHPI -6.103*** -3 714%**
CRE 2.239 1.425
ACRE -5.439%** -2.916**
CPI 1.823 0.145
ACPI -5.782*** -3.819***

* %10 anlamlilik derecesini gostermektedir.
95 anlamlilik derecesini gostermektedir.
"™ %1 anlamlilik derecesini gostermektedir.

Birim kok testlerinde serilerde yapisal kirilmalar varsa eger, seriler duragan olmadigi
halde birim kok test sonuglar1 duragan ¢ikabilmektedir. Bu nedenle kisa vadeli faiz
orani serilerinin duraganligini test etmek igin Carrion-i Silvestre, Bario-Castro ve
Lopez-Bazo (2005) tarafindan gelistirilen Panel KPSS birim kok testi uygulanmustir.
Panel KPSS modeli denklen (4.27)’deki gibi yazilabilir (Carrion-i Silvestre, Bario-
Castro ve Lopez-Bazo, 2005: 160,161):

Yie =B + 6t + u i =12,..,N t=12,..,T

m; m;
Bic = Z ¢i,kD(Tl§,k)t + Z Oi kDUt + Bir—1+ &t

(4.27)

Panel KPSS birim kok testi ¢goklu kirilma durumunu ve paneli olusturan serilerin
ortalamalarinda ve trendlerindeki kirilmay1 g6z oniine almaktadir. Bu test panelde
yatay kesit bagimliligi oldugu durumlarda da kullanilabilir (Giiloglu ve Ispir, 2011:
207-208, Giiloglu, Ispir ve Okat, 2011: 1819). Tablo 6’da analiz sonucu elde edilen
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sonuclar ve kritik degerler gortlmektedir. Elde edilen sonuglara gore faiz orami
serileri duragandir. Birim koke sahip olan gayrisafi yurtici hasila, KFE, kredi hacmi
ve TUFE serileri birinci fark alinip duraganlastirilarak panel VAR analizine dahil

edilecektir.

Tablo 6: Faiz Degiskeni i¢in Panel KPSS Testi

Boot CV Boot CV Boot CV
Model  Test istatistigi

0.90 0.95 0.99

Sabit Model ~ 3.954"™ 16.465 19.513 27.169
icinkirilma 15 345het 23.753 29.874 45.169
Sabit ve 13.833™M 49361 54.248 63.746

Trendli Model

.. 52.739"t 83.116 89.676 102.043
icin kirllma

4.5.5. Panel Esbiitiinlesme Analizi

Zaman serisi analizlerinde oldugu gibi panel analizlerinde de iktisadi degiskenlerin
birim kok icerdigi durumlarda seriler arasinda uzun dénemde denge iligkisi varsa bu
degiskenler esbiitiinlesiktir. Panel verilerde degiskenler arasindaki uzun doénemli

iliskinin varligin1 sitnamak amactyla panel esbiitiinlesme testleri yapilir.

Panel birim kok testleri gibi, panel esbiitiinlesme testleri de bireysel zaman serileri
esbiitiinlesme testleri uygulanarak elde edilen testlerden daha gucli sonuglar
vermektedir. Zaman serisi testlerinin 6zellikle kisa zaman boyutlarinda diistik giice
sahip oldugu bilinmektedir. Bu nedenle iktisat¢gilar G7, OECD veya Euro iilkeleri
gibi benzer Ulkelerin verilerini, verilere kesitsel varyasyon eklenmesi ile birim kok

testleri veya panel esbiitiinlesme testlerinin giiclinii artiracak olmasi nedeniyle

havuzlamaktadirlar (Baltagi, 2005: 252).
En ¢ok kullanilan panel esbiitiinlesme testleri;

— Kao (1999)
— Pedroni (1999, 2004)
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— Larsson, Lyhagen ve Lothgren (2001)
—  Westerlund (2007)
—  Westerlund (2008)

Panel esbiitiinlesme testlerinde yatay kesit bagimsizligi varsayimini dikkate almayan
Kao (1999), Pedroni (1999, 2004) ve Larsson vd. (2001) birinci nesil esbiitiinlesme
testleridir. Yatay kesit bagimsizligini dikkate alan Westerlund (2007) ve Westerlund
(2008) hata diizeltme testleri ise ikinci nesil esbiitiinlesme testleridir. Westerlund
(2008) hata duzeltme testi hem yatay kesit bagimsizligi oldugu hem de olmadig
durumlarda gegerli olan bir testtir. Ayrica Westerlund’'nin gelistirdigi bu testte,

paneli olusturan seriler duragan I(0) veya fark duragan I(1) olabilir.

Analizde kullanilan serilerde yatay kesit bagimligi durumu oldugu igin; panel
esbiitiinlesme testlerinde yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil
esbiitiinlesme testlerinin kullanilmas1 gerekmektedir. Ayrica serilerin duragan ve fark
duragan olmasi nedeniyle Westerlund (2008) esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Test

sonuglar1 Tablo 7°de gOsterilmistir:

Tablo 7: Westerlund (2008) Durbin Hausmann Egbiitiinlesme Test Sonuglar

Sabitsiz ve Sabit Terimli  Sabitli ve Trendli
Trendsiz Model Model Model
Durbin-H Grup -1.372* -1.645** -0.282
Istatistigi
Durbin-H Panel -2.899*** -2.854*** -0.824
Istatistigi

" %10 anlamlilik derecesini gdstermektedir.
™ %35 anlamlilik derecesini gostermektedir.
" %]1 anlamlilik derecesini gostermektedir.

Ho hipotezi biitlin birimler i¢in esbiitiinlesme yoktur seklindedir. Grup istatistikleri
panelde heterojenlik varsayimi altinda c¢aligmaktadir. Tablodaki degerlere

bakildiginda %5 olasilik degerinde Ho hipotezi kabul edilmektedir. Bu sonug
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degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigi anlamina gelmektedir. Bu durumda

Panel VAR analizi uygulanacaktir.

4.5.6. Panel VAR Analizi

Bu calismada ekonometrik yontem olarak Panel VAR yaklasimi kullanilmaktadir. Bu
bolimde birbiriyle karsilikli iliski i¢inde bulundugu diisiiniilen GSYH, KFE, faiz
oranlar1, 6zel sektdriin kullandig: toplam kredi hacmi, ve TUFE degiskenlerinin
etkilesimlerini ortaya koymak i¢in Panel VAR modelinin sabit etkiler varsayimiyla

yapilan test sonuglarina yer verilecektir.

Butln Glkelerin verilerini igeren Panel VAR i¢in olusturulan model vektoér formunda
denklem (4.28)’deki gibi gosterilebilir:

Yie =A;i + A(L)Yje—1 + uy (4.28)
Uit ~ (0, 6i%)

1=1,2,...Nvet=1,2,...,T

Yit endojen degiskenler vektori, Uit ise hata terimleri vektortdur. Ai her bir tlkeye
0zgu birim etkileri gosteren matris, A(L) ise degiskenlerin gecikmeli degerlerinden
olusan polinom matrisidir. Endojen degiskenler vektorii, kisa vadeli faiz oranlar,
nominal konut fiyatlari, hanehalkinin bankalardan kullandigi kredi hacmi ve

enflasyon degiskenlerini icermektedir.

Panel VAR modelinde kullanilan serilerin duragan olmas: gereklidir. Birim koke
sahip degiskenlerin farki alarak duraganlastirilan serilerle kurulan Panel VAR
modeline uyarlanmis, her bir degiskenin gecikmeli degerinin cari deger {lizerindeki

etkisini gosteren denklemler agsagidadir:
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m m m
AYy = ag; + Z B11ijAY;—j + Z B12ijACPI;_j + z B13ijINT;s
=1 = =

m m
+ z B1aijAHPI;_j + Z B1sijAINCRE;;_j + Uy
=1 =1

(4.29)

m m m
ACPlyy = ay; + ZﬁzujAYit—j + ZﬁzzijACPIit—j + Zﬁzaij”VTit—j
=1 =1 =1

m m
+ z B24ijAHPI;_; + Z P25ijAINCRE ;¢ ; + Uy
=1 =

j=1
(4.30)
m m m
INT;; = as; + ZﬁmjAYit—j + ZB32ijACP1it—j + Zﬁ33ij1NTic—j
Jj=1 Jj=1 Jj=1
m m
+ Z B34ijAHPI;_; + z P35ijAINCRE ;. ; + Ug;;
= =
(4.31)
m m m
AHPI; = ay + Z Ba1ijAYie—; + Z Ba2ijACPL_j + Z BazijINT;_;
j=1 =1 =1
m m
+ Z PaaijAHPI;_j + z BasijAINCRE ;_; + Uyj¢
j=1 j=1
(4.32)

m m m
AInCRE;; = as; + Z Bs1ijAYi—j + Z Bs2ijACPI;_j + Z Bs3ijINT;_;

j=1 j=1 j=1

m m
+ Z PsaijAHPI;_; Z BssijAINCRE;:_j + us;;
= =

(4.33)
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i=1,2,...,34 ve t = 2009Q4-2017Q2"dir.

A fark operatorii, j uygun gecikme uzunlugu, Uit ise hata terimlerini gostermektedir.
Analize dahil edilen 34 gelismis Ulkede GSYH, konut fiyatlari, kredi hacmi, faiz
oranlar1 ve TUFE verileri arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in olusturulan Panel VAR
analizi sonuglarina gore degisken katsayilarini ve standart hatalarini gosteren analiz
tablosu Ek1 Tablo 29°da gosterilmistir. Analize dahil edilen 24 gelismis Ulkede
(Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, irlanda, italya, Japonya, Liiksemburg,
Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre, Birlesik Krallik ve
ABD) GSYH, konut fiyatlari, kredi hacmi, faiz oranlar1 ve TUFE verileri arasindaki
iligkiyi tespit etmek i¢in olusturulan Panel VAR analizi sonuglarina goére degisken
katsayilarint ve standart hatalarin1 gosteren analiz tablosu Ek1 Tablo 30’da
gosterilmistir. Analize dahil edilen 10 gelismekte olan Ulkede (Brezilya, Cin,
Kolombiya, Hindistan, Endonezya, Israil, Giiney Kore, Meksika, Giiney Afrika ve
Turkiye) GSYH, konut fiyatlari, kredi hacmi, faiz oranlari ve TUFE verileri
arasindaki iligkiyi tespit etmek i¢in olusturulan Panel VAR analizi sonuglarina gore
degisken katsayilarin1 ve standart hatalarimi gosteren analiz tablosu Ek1 Tablo 31°de
gosterilmistir. Daha sonraki bolumlerde etki-tepki fonksiyonlart ve varyans

ayrigtirma analizi sonuglari incelenecektir.

4.5.7. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki fonksiyonlar1 sistemdeki degiskenlerden birinde cari donemde meydana
gelen bir birimlik soka diger degiskenlerin cari donem ve sonraki donemlerdeki
dinamik tepkisini yansitir. Etki tepki fonksiyonlarina bazen 6ngdrii hatalar1 (forecast

errors) da denir (Giiloglu, 2015:108).

VAR yaklasimi etki-tepki fonksiyonlarinin kullanimina izin vermektedir. Etki-tepki
fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki 1 standart sapmalik sokun, igsel
degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir. Genellikle bir

makroekonomik biiyiikliigiin lizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans
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ayristirmast ile etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup

olmadii ise, etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 97).

Modelde kullanilan degiskenlerde meydana gelen 1 standart sapmalik sokun diger

degiskenler tlizerinde nasil ve ne kadar etki gosterdigini ortaya koymak icin etki-tepki

analizleri yapilmistir. Elde edilen bulgular agsagidaki grafiklerde gosterilmektedir.
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Grafik 5: Kredi Hacmi Soku Etki-Tepki Grafikleri
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Grafik 6: Enflasyon Soku Etki-Tepki Grafikleri
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Grafiklerde modelde kullanilan tiim degiskenlerin birbiri {izerindeki etki-tepki
sonuglart goriilmektedir. Grafiklerde GSYH, faiz orani, konut fiyatlari, kredi hacmi
ve enflasyon degiskenlerinde meydana gelen bir standart hatalik soklara diger
degiskenlerin tepkisi gosterilmektedir. Etki-tepki grafiklerinde goze carpan en
onemli durum degiskenlerin ¢ogunun diger degiskenlerdeki soklara karsi 8 donem
icerisinde dengeye gelmesidir. Her bir degisken en biiylik tepkiyi, kendisi ile ilgili bir

soka gostermektedir.

GSYH buylmesindeki bir sokun konut fiyatlari {izerindeki etkisi ilk donemde pozitif
ve %20 oranindadir. Bu etki 1. doneme kadar sabitken daha sonra azalarak 4.
donemde sona ermektedir. Buyimenin konut fiyatlari tizerindeki etkisi 1. donemde
anlamli diger donemlerde anlamsiz goziikmektedir. Buytimedeki bir sokun kredi
blylmesi tzerindeki etkisi pozitif ve %50’den fazla olmaktadir. Bu etki 1. doneme
kadar artip, daha sonra azalarak 2. donemde sona ermektedir. Bu etki sadece 1.
dénemde anlamli diger donemlerde anlamsiz ¢ikmaktadir. Blyumenin enflasyon
tizerindeki etkisi negatif ve azalandir. %5 oraninda olan bu etki 1. dénemde sona

ermektedir.

Faiz oranmindaki bir sokun blylme (zerindeki etkisi 2. doneme kadar negatif ve
artandir. Bu etki 1. donemde %5, 2. donemde % 10 oraninda iken, 2. dénemden
sonra azalmaktadir. Faiz oranlarinin biylme (zerindeki etkileri 2 ve 4. dénemler
arasinda anlamli, diger donemlerde anlamsizdir. Faiz oranindaki bir sokun konut
fiyatlar lizerindeki etkisi ilk donemde negatif ve artandir. Bu etki 1. ddnemde %20
oranindadir. 1. déonemden sonra etki halen negatif olmakla birlikte azalirken, 1. ve 5.

donemler arasinda anlamlidir.

Konut fiyatlarindaki bir sokun biiylime iizerindeki etkisi ilk dénemde pozitif ve
artandir. 1. dénemde %5 olan bu etki daha sonra azalarak 8. dénemde sona
ermektedir. Konut fiyatlarinin kredi biiyiimesi tizerindeki etkisi negatif ve artandir. 1.
donemde %20 oranindaki bu etkiler azalarak 3. dénemde sona ermektedir. Konut
fiyatlarinin enflasyon tizerindeki etkileri negatif ve azalandir. % 5 oraninda baslayan
etki azalarak 4. donemde sona ermektedir. Yalniz burada konut fiyatlarinin diger

degiskenler lizerindeki etkilerinin anlamsiz ¢iktigini belirtmek gerekmektedir.
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Kredi biiylimesindeki bir sokun biiyiime iizerindeki etkisi pozitif ve artandir. 1.
donemde %5’e ulasan bu etki daha sonra azalarak 3. donemde sona ermektedir.
Kredi blytmesinin konut fiyatlar1 lizerindeki etkisi de 1. doneme kadar pozitif ve
artarken, daha sonra azalmaktadir. 1. ddnemde %10 oranindaki bu etkiler 2. dénemde

sona ermektedir.

Enflasyonun biiylime ve konut fiyatlar1 iizerindeki etkileri negatif ve artandir.
Blylme Uzerindeki etki 1. donemde %13 civarindayken, daha sonra azalarak devam
etmektedir. Konut fiyatlar tizerindeki etkisi de 1. donemde % 24 iken daha sonra
azalarak devam etmektedir. Enflasyonun biiyiime ve konut fiyatlar1 iizerindeki

etkileri 2. donem hari¢ diger donemlerde anlamlidir.

Gelismis iilkeler i¢in GSYH, konut fiyatlari, kredi hacmi, faiz oranlari ve TUFE
degiskenlerinde meydana gelen %1 standart hatalik sokun diger degiskenler lizerinde
nasil ve ne kadar etki gdsterdigini ortaya koymak icin yapilan etki-tepki analizleri

sonucunda elde edilen bulgular asagidaki grafiklerde gosterilmektedir:
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Grafik 8: Gelismis Ulkeler I¢gin Faiz Oram1 Soku Etki-Tepki Grafikleri
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Grafik 9: Gelismis Ulkeler I¢in Konut Fiyatlar1 Soku Etki-Tepki Grafikleri
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Grafik 10: Gelismis Ulkeler i¢in Kredi Hacmi Etki-Tepki Grafikleri
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Grafik 11: Gelismis Ulkeler i¢in Enflasyon Soku Etki-Tepki Grafikleri
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Gelismis {ilkeler i¢in elde edilen grafiklerde modelde kullanilan tiim degiskenlerin

birbiri Gzerindeki etki-tepki sonuglar1 gériilmektedir. Grafiklerde GSYH, faiz orani,

konut fiyatlari, kredi hacmi ve enflasyon degiskenlerinde meydana gelen bir standart

hatalik soklara diger degiskenlerin tepkisi gosterilmektedir. Her bir degisken en

biiyiik tepkiyi, kendisi ile ilgili bir soka gostermektedir. Etki-tepki fonksiyonlari, tim

degiskenlerin birbirleriyle iliskili oldugunu ve her degiskenin en biiylik tepkisinin

kendi sokuna atfedildigini gostermektedir.

Gelismekte olan ulkeler icin GSYH, konut fiyatlari, kredi hacmi, faiz oranlar1 ve

TUFE degiskenlerinde meydana gelen %1 standart hatalik sokun diger degiskenler

tizerinde nasil ve ne kadar etki gosterdigini ortaya koymak igin yapilan etki-tepki

analizleri sonucunda elde edilen bulgular asagidaki grafiklerde gosterilmektedir:
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Grafik 12: Gelismekte Olan Ulkeler i¢in GSYH Soku Etki-Tepki Grafikleri
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Grafik 13: Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Faiz Oram Soku Etki-Tepki Grafikleri
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Grafik 14: Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Konut Fiyat Soku Etki-Tepki Grafikleri
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Grafik 15: Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Kredi Soku Etki-Tepki Grafikleri

Impulse: cpi
Response: gdp Response: interestrate Response: hpi
& 9 ™ 4 [
- A N
l'\! -
r! -
o4
- o 4
o 1
3 o
N O A
) N
0 2 4 6 8 0 2 4 6 8 0 2 4 6 8
step step step
Response: credit Response: cpi
— H © A

T T T T T
2 4 6 8 0 2 4 6
step step

95% lower and upper bounds reported; percentile ci

o -
0o

Grafik 16: Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Enflasyon Soku Etki-Tepki Grafikleri
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Gelismekte olan iilkeler i¢cin elde edilen grafiklerde modelde kullanilan tiim
degiskenlerin birbiri {izerindeki etki-tepki sonuglar1 gorilmektedir. Grafiklerde
GSYH, faiz orani, konut fiyatlari, kredi hacmi ve enflasyon degiskenlerinde meydana
gelen bir standart hatalik soklara diger degiskenlerin tepkisi gosterilmektedir. Her bir
degisken en biiyiik tepkiyi, kendisi ile ilgili bir soka gostermektedir. Etki-tepki
fonksiyonlari, tiim degiskenlerin birbirleriyle iliskili oldugunu ve her degiskenin en

bliyiik tepkisinin kendi sokuna atfedildigini gostermektedir.

Gelismis ve gelismekte olan ilkeler ig¢in etki-tepki analizi grafikleri
karsilastirildiginda, her iki iilke grubu icin degiskenler arasinda karsilikli iliskilerin
varligr gozlenmektedir. Yani varlik fiyatlar1 kanali gelismis ilkelerin yani sira
gelismekte olan iilkelerde de caligsmaktadir. Bununla birlikte gelismis ve gelismekte

olan iilkeler arasinda degiskenlerin tepki miktarinda ve siiresinde farkliliklar vardir.

Omegin, GSYH biiyiimesindeki bir sokun konut fiyatlari iizerindeki etkisi gelismis
tilkelerde hem daha fazla hem de daha uzun stirmiistiir. Bllyimedeki bir sokun konut
fiyatlar1 tizerindeki etkisi, gelismis tilkelerde 1. déneme kadar pozitif ve artandir. Bu
etki 1. donemde %20 oraninda daha fazla iken, 1. doneme kadar hafifce artarak daha
sonra diismeye baslamis ve azalarak 3. donemde sokun etkisi sona ermistir.
Gelismekte olan iilkelerde sokun etkisi 2. ddneme kadar pozitif ve azalandir. Bu etki
1. dénemde %5 civarinda iken daha sonra azalarak 2. donemde sona ermistir.
Gelismis tilkelerde biiylimenin konut fiyatlar izerindeki etkileri 1. donemde anlamli,
diger donemlerde anlamsiz goriiniirken, gelismekte olan iilkelerde anlamli

¢tkmamaktadir.

Biiyiimedeki bir sokun enflasyon {izerindeki etkisi gelismis iilkelerde negatif ve
azalandir. 1. donemde %3 civarinda etkili olmakla birlikte, 2. ddnemde etkisi sifirdir.
Buna karsilik gelismekte olan iilkelerde bliylmedeki sokun enflasyon Uzerindeki
etkisi negatif ve aazalirken, 1. donemde sona ermektedir. GSYH’nin enflasyon
Uzerindeki etkisi gelismis iilkelerde 1. donemde anlamli, diger donemlerde anlamsiz

cikarken, gelismekte olan iilkelerde anlamsiz gériinmektedir.
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Biiyiimedeki bir sokun kredi blytmesi tzerindeki etkisi gelismis tilkelerde negatif ve
azalandir. i1k donemde yaklasik %40 oraninda olmakla birlikte, bu etki 1. dénemde
sona ermektedir. Buna karsilik gelismekte olan iilkelerde GSYH soku kredi
blylmesi Uzerinde pozitif ve artandir. 1. dénemde %100°den daha fazla etki
olustururken bu dénemden sonra etkisi azalarak 5. dénemde sona ermektedir.
Gelismis tilkelerde GSYH’ nin kredi biliyiimesi iizerindeki etkileri anlamsiz ¢ikarken,
gelismekte olan {ilkelerde 1. donemde anlamli, diger donemlerde anlamsiz

gorunmektedir.

Faiz oranindaki bir sok da gelismis iilkelerde az ve daha kisa etkiler olustururken,
gelismekte olan ilkelerdeki etkisi daha belirgin ve daha uzun strmektedir. Faiz
oranindaki bir sokun gelismis tilkelerde blyime Uzerindeki etkisi ¢ok az olmakla
birlikte 1. donemde sona ermektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise negatif ve
artarken, 2. donemde %10 seviyesindedir. Bu donemden sonra azalarak devam
etmektedir. Bunun nedeni gelismis {lilkelerde faiz oranlarmin ¢ok diisiik, buna
karsilik gelismekte olan iilkelerde ¢ok daha yiiksek seviyelerde olmasidir. Faiz orani
etkileri buyume Uzerinde gelismis olan (lkelerde 1. donemde anlamsiz iken,

gelismekte olan iilkelerde anlamsiz ¢ikmaktadir.

Faiz oranlarindaki bir sokun gelismis iilkelerde konut fiyatlar1 tizerindeki etkisi ¢ok
az olmakla birlikte 1. dénemde sona ermektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise
negatif ve azalan sok %10 iken, 1. Donemde sona ermektedir. Her iki Ulke grubunda

da bu etkilerin anlamsiz goziiktiigiinii belirtmek gerekmektedir.

Konut fiyatlarindaki bir sokun biiyiime Uzerindeki etkisi de ¢ok farkli olmaktadir.
Geligmis iilkelerde konut fiyatlarinin biyume 0zerindeki etkisi 2. doneme kadar
pozitif ve artandir. 2. ddnemde % 10 oraninda olan bu etkiler daha sonra azalarak 3.
donemde sona ermektedir. Fakat gelismekte olan iilkelerde konut fiyatlarinin
blyume tzerinde 6nemli bir etkisinin olmadig: gorulmektedir. Ayrica her iki Ulke

grubu icin de etkiler anlamsiz ¢ikmaktadir.

Konut fiyatlarindaki bir sokun enflasyon iizerindeki etkisi de gelismis iilkelerde %1

kadar ve 2. doneme kadar siirerken, gelismekte olan tilkelerde %10 oraninda
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etkileyerek 6. doneme kadar siirmektedir. Geligmis tilkelerde etkiler anlamsizken,
gelismekte olan iilkelerde 1. donemde anlamli, daha sonraki donemlerde anlamsiz

¢ikmaktadir.

Konut fiyatlarindaki bir sokun krediler tizerindeki etkisi gelismis iilkelerde pozitif ve
azalandir. Yaklasik %20 civarinda olan bu etki, 1. donemde sona ermektedir.
Gelismekte olan iilkelerde de benzer bir etki goriilmektedir ancak etki miktar
gelismekte olan tilkelerde daha azdir. Sok etkisi pozitif ve artandir. %1 civarindaki
bu etki 1. donemde sona ermektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde konut

fiyatlarinin krediler tizerindeki etkileri anlamsiz ¢ikmaktadir.

Kredi buyimesinin de gelismis tilkelerde buyime tzerindeki etkisi daha az ve daha
erken donemlerde sona ererken, gelismekte olan iilkelerde daha fazla ve daha uzun
stirmektedir. Kredi biiylimesinin gelismis tiilkelerde biiyime {izerindeki etkisi ¢ok
azken 1. donemde sona ermektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu etki pozitif ve
artandir. Gelismekte olan {iilkelerde 1. dénemde %10, 2. donemde %20 oraninda
etkilerken, daha sonrasinda bu etkiler azalarak devam etmektedir. Gelismekte olan
ulkelerde bu etki 2. déneme kadar anlamli, diger déonemlerde anlamsiz ¢ikmaktadir.
Kredi biiytimesindeki bir sokun konut fiyatlari {izerindeki etkileri de ilk donemde
pozitif ve artandir. Gelismis ilkelerde 1. donemde %10 oraninda olan etkiler daha
sonra azalarak 2. donemde sona ermektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise 1.

donemde %20’den fazla bir oranda etkilerken daha sonra azalarak devam etmektedir.

Enflasyondaki bir sokun gelismis iilkelerde GSYH biiylimesi ve konut fiyatlari
tizerinde daha fazla ve daha uzun siireli bir etkisi olmasina ragmen, gelismekte olan
ulkelerde bu etki daha az ve daha erken sona ermektedir. Gelismis tilkelerde
enflasyondaki bir sok biiylimede 1. doneme kadar negatif ve artan etkiye sahiptir. 1.
donemde %12 oraninda etki yaparken daha sonra azalarak devam etmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde ise 1. doneme kadar negatif ve artan etki 1. donemde %10
oraninda ger¢eklesmektedir. Bu etkiler 1. donemden sonra azalarak 2. dénemde sona
ermektedir. Gelismis iilkelerde etkiler anlamli iken gelismekte olan {ilkelerde
anlamsiz goziikmektedir. Enflasyon sokunun konut fiyatlar1 {izerindeki etkisi

gelismis iilkelerde 1. doneme kadar negatif ve artandir. 1. donemde %40 olan etki
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daha sonra azalarak devam etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise 2. déneme
kadar sok etkisi pozitif ve artandir. 1. donemde %5, 2. donemde %12 oraninda olan
etki daha sonra azalarak 4. donemde sona ermektedir. Gelismis tlkelerde etkiler
anlamli iken gelismekte olan iilkelerde anlamsiz goziikkmektedir. Enflasyonun kredi
blylmesi Uzerindeki etkisi gelismis tilkelerde 1. ddneme kadar pozitif ve artarken, 1.
donemde yaklasik %50 oranindadir. Daha sonra bu etkiler azalarak devam etmekte
ve 2. donemde sona ermektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise 1. doneme kadar sok
etkisi negatif ve artandir. 1. donemde %50 oraninda iken daha sonra azalarak 2.
donemde etkisi sona ermektedir. Bu etkiler her iki iilke grubunda da anlamsiz

g6ziukmektedir.

4.5.8. Varyans Ayristirma Analizi

Varyans ayrigtirmasi da 6ngorii ile iliskili olup bir degiskenin s donem ileri 6ngdrii
hata varyansinin ne kadarmin diger degiskenlere gelen soklarla agiklandigi gosterir.
Choleski yontemine dayali etki-tepkilerden yararlanilarak hesaplanan varyans
ayrigtirmasi sonuglart da degiskenlerin modeldeki siralamasina duyarlidir (Giiloglu,
2015: 109). Varyans ayristirmada bir degiskendeki degisimin % ka¢1 kendi, % kagi
diger degiskenlerden kaynaklandigi arastirilmaktadir. Sayet varyanstaki degisimin
%100’e yakin bir degerini kendi basina acikliyorsa dissal, diger degiskenlere gelen
soklarla agiklaniyorsa bu degisken igseldir denir (Tar1, 2011: 469). VAR modelinde
varyans ayristirmasi degiskenlerin kendi soklarina karst diger degiskenlerdeki
soklarin hareketli ortalamalarinin bir siralamasini verir. Etki-tepki analizi ve varyans
ayristirma analizi birlikte degisim muhasebesi olarak adlandirilmakla birlikte

makroekonomik veriler arasindaki iliskileri a¢iklamakta onemli araglardir (Enders,

2010: 315).
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Her bir degisken i¢in varyans ayristirma analizi sonuglari ve varyans ayristirma
grafikleri ayr1 ayr1 gosterilmistir. Analizde ele alinan degiskenlerden GSYH igin
varyans ayristirma sonuglari asagidaki Tablo 8’deki gibidir. GSYH degiskeninde
meydana gelen degisimlerin en dnemli belirleyicisi kendisidir. GSYH degiskeninin
ongori hata varyansini sirastyla en ¢ok TUFE, kredi hacmi, konut fiyatlar1 endeksi

ve faiz oranlar1 agiklamaktadir.

Tablo 8: GSYH Degiskeni i¢in Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

Gecikme

Y INT HPI CRE CPI
Sayisi
1 1 0.001 0.006 0.002 0.09
2 0.97 0.002 0.012 0.023 0.08
3 0.96 0.002 0.012 0.023 0.08
4 0.95 0.002 0.012 0.023 0.07
FEVD: gdp
s
—
8 -
8 -
o
<
8 -
O -
1 2 3 4 5 6 7 8

I o0 B interestrate
I hpi N credit
s cpi

Grafik 17: GSYH Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma Grafigi
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Analizde ele alinan degiskenlerden faiz oranmi igin varyans ayristirma sonuglari
asagidaki Tablo 9’daki gibidir. Faiz oran1 degiskeninde meydana gelen degisimlerin
en onemli belirleyicisi kendisidir. Faiz orani degiskeninin 6ngorii hata varyansini
kendisinden sonra sirastyla en ¢cok TUFE, konut fiyatlar1 endeksi, GSYH ve kredi

hacmi agiklamaktadir.

Tablo 9: Faiz Oranlar1 Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

Gecikme INT HPI CRE CPI
Sayisi
1 0.99 0 4.956-07 0.0008 0.006
2 0.97 0.0009 0.001 0.002 0.023
3 0.92 0.007 0.008 0.002 0.026
4 0.89 0.011 0.014 0.002 0.028
FEVD: interestrate
o
O —
—
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N
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1 2 3 4 5 6 7 8

BN cop B interestrate
B hpi I credit
BN cpi

Grafik 18: Faiz Oranlar1 Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma Grafigi
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Analizde ele alinan degiskenlerden konut fiyatlar1 endeksi i¢in varyans ayristirma
sonuglar1 asagidaki Tablo 10’daki gibidir. Konut fiyatlari endeksi degiskeninde
meydana gelen degisimlerin en Onemli belirleyicisi kendisidir. Konut fiyatlari
endeksi degiskeninin Ongdrii hata varyansini ilk iki gecikmede sirasiyla en gok
TUFE, blylme, kredi hacmi ve faiz oranlar agiklamaktadir.

Tablo 10: Konut Fiyatlar1 Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma Analizi Sonuglart

Gecikme INT HPI CRE CPI
Sayisi
1 0.99 0 0 0.0006 0.006
2 0.97 0.002 0.0006 0.001 0.009
3 0.96 0.008 0.007 0.003 0.009
4 0.95 0.008 0.009 0.003 0.009
FEVD: hpi
o
o —
—
o _
o0
o _
(Te)
o _
<
o _
N
O -
1 2 3 4 5 6 7 8

BN cop B interestrate
B hpi I credit
BN cpi

Grafik 19: Konut Fiyatlar1 Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma Grafigi
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Analizde ele alinan degiskenlerden Kredi hacmi i¢in varyans ayrigtirma sonuglari
asagidaki Tablo 11°deki gibidir. Kredi hacmi degiskeninde meydana gelen
degisimlerin en Onemli belirleyicisi kendisidir. Kredi hacmi degiskeninin Ongorii
hata varyansimni kendisinden sonra sirastyla en ¢ok GSYH, konut fiyat endeksi, faiz
oranlar1 ve TUFE agiklamaktadur.

Tablo 11: Kredi Hacmi Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

Gecikme INT HPI CRE CPI
Sayisi
1 0.99 0 0 0 1.526-06
2 0.97 0.02 0.0004 0.002 0.0002
3 0.97 0.003 0.002 0.002 0.001
4 0.97 0.003 0.003 0.002 0.001
FEVD: credit
o
a —
8 _
8 _
o |
2
8 _
o -

1 2 3 4 5 6 7 8

BN ip B interestrate
BN hpi N credit
s cpi

Grafik 20: Kredi Hacmi Degiskeni Varyans Ayristirma Grafigi
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Analizde ele alman degiskenlerden TUFE igin varyans ayristirma sonuglar1 asagidaki
Tablo 12’deki gibidir. TUFE degiskeninde meydana gelen degisimlerin en 6nemli
belirleyicisi kendisidir. TUFE degiskeninin éngorii hata varyansmi kendinden sonra
sirastyla en ¢ok faiz oranlari, GSYH, konut fiyat endeksi ve kredi hacmi

acgiklamaktadir.

Tablo 12: TUFE Degiskeni Igin Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

Gecikme INT HPI CRE CPI
Sayisi
1 0.96 0 0 0 0
2 0.94 0.016 0.02 0.009 0.00002
3 0.93 0.018 0.06 0.013 0.0001
4 0.93 0.023 0.09 0.018 0.0002
FEVD: cpi
=) i
—
8 _
8 _
o _
<
8 _
o -
1 2 3 4 5 6 7 8

B ;op B interestrate
N hpi P credit
B cpi

Grafik 21: Enflasyon Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma Grafigi
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Gelismis tilkeler icin yapilan analizde GSYH degiskeni igin varyans ayristirma
sonuglar1 asagidaki Tablo 13’deki gibidir. GSYH degiskeninde meydana gelen
degisimlerin en 6nemli belirleyicisi kendisidir. GSYH degiskeninin ongérii hata
varyansini sirastyla en ¢ok TUFE, kredi hacmi, konut fiyatlar1 endeksi ve faiz

oranlar1 agiklamaktadir.

Tablo 13: Gelismis Ulkelerde GSYH Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma Analizi

Sonugclari
Gecikme INT HPI CRE CPI
Sayisi
1 1 0.007 0.006 0.006 0.09
2 0.98 0.006 0.013 0.016 0.01
3 0.96 0.015 0.014 0.016 0.01
4 0.95 0.021 0.014 0.017 0.01
FEVD: gdp
= |
—
8 _
8 _
g _
8 _
o .
1 2 3 4 5 6 7 8

BN jip B interestrate
BN hpi N credit
B cpi

Grafik 22: Gelismis Ulkelerde GSYH Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma Grafigi
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Gelismis tlkeler i¢in yapilan analizde faiz orani degiskeni i¢in varyans ayristirma
sonuglar1 asagidaki Tablo 14’deki gibidir. Faiz orani degiskeninde meydana gelen
degisimlerin en 6nemli belirleyicisi kendisidir. Faiz oran1 degiskeninin 6ngorii hata
varyansii kendisinden sonra sirastyla en ¢ok TUFE, kredi hacmi, konut fiyatlari
endeksi ve GSYH agiklamaktadir.

Tablo 14: Gelismis Ulkelerde Faiz Oranlar1 Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma
Analizi Sonuglar

Gecikme INT HPI CRE CPI
Sayisi

. 0.99 0 0.0005 0.014 0.013

, 0.97 0.00001 0.0031 0.013 0.029

. 0.95 0.0017 0.0087 0.013 0.040

. 0.93 0.0035 0.0147 0.013 0.049

FEVD: interestrate

100
!

40

1 2 3 4 5 6 7 8

BN gop B interestrate
BN hpi N credit
N cpi

Grafik 23: Gelismis Ulkelerde Faiz Oranlar1 Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma
Grafigi
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Gelismis tilkeler i¢in yapilan analizde konut fiyatlar1 endeksi degiskeni i¢in varyans
ayristirma sonuglart asagidaki Tablo 15°deki gibidir. Konut fiyatlar1 endeksi
degiskeninde meydana gelen degisimlerin en 6nemli belirleyicisi kendisidir. Konut
fiyatlar1 endeksi degiskeninin Ongorii hata varyansimi sirasiyla en ¢ok biylme,
TUFE, kredi hacmi ve faiz oranlar1 agiklamaktadir.

Tablo 15: Gelismis Ulkelerde Konut Fiyatlar1 Degiskeni i¢in Varyans Ayristirma
Analizi Sonuglar

Gecikme INT HPI CRE CPI
Sayisi
1 0.99 0 0 0.0008 0.0008
2 0.96 0.003 0.0001 0.0015 0.0022
3 0.95 0.012 0.00008 0.0025 0.0035
4 0.93 0.012 0.00007 0.0028 0.0036
FEVD: hpi
o
S ‘ —
8 _
8 _
g _
8 _
o -
1 2 3 4 5 6 7 8

BN gip B interestrate
BN hpi D credit
I cpi

Grafik 24: Gelismis Ulkelerde Konut Fiyatlart Degiskeni igin Varyans Ayristirma
Grafigi
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Gelismis iilkeler i¢in yapilan analizde ele alinan degiskenlerden kredi hacmi igin
varyans ayristirma sonuglart asagidaki Tablo 16’daki gibidir. Kredi hacmi
degiskeninde meydana gelen degisimlerin en 6énemli belirleyicisi kendisidir. Kredi
hacmi degiskeninin 6ngérii hata varyansim kendisinden sonra sirastyla en gok TUFE,
faiz oranlari, konut fiyat endeksi ve GSYH agiklamaktadir.

Tablo 16: Gelismis Ulkelerde Kredi Hacmi Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma
Analizi Sonuglar

Gecikme INT HPI CRE CPI
Sayisi
1 0.97 0 0 0 0.014
2 0.96 0.0002 0.005 0.0016 0.013
3 0.95 0.0013 0.013 0.0022 0.013
4 0.95 0.0014 0.017 0.0023 0.013
FEVD: credit
o
8 —
8 _
8 |
o
<t
8 |
o -
1 2 3 4 5 6 7 8

I gop W interestrate
N hpi P credit
N cpi

Grafik 25: Gelismis Ulkelerde Kredi Hacmi Degiskeni Varyans Ayristirma Grafigi
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Gelismis iilkeler igin yapilan analizde ele alman degiskenlerden TUFE igin varyans
ayristirma sonuglar1 asagidaki Tablo 17°deki gibidir. TUFE degiskeninde meydana
gelen degisimlerin en 6nemli belirleyicisi kendisidir. TUFE degiskeninin 6ngorii hata
varyansini kendinden sonra sirastyla en ¢ok faiz oranlari, GSYH, konut fiyat endeksi

ve kredi hacmi agiklamaktadir.

Tablo 17: Gelismis Ulkelerde TUFE Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma Analizi

Sonuglari
Gecikme INT HPI CRE CPI
Sayisi
1 0.96 0 0 0 0
2 0.94 0.01 0.02 0.015 0.008
3 0.93 0.02 0.06 0.024 0.009
4 0.93 0.02 0.09 0.030 0.010
FEVD: cpi
o
8 —
8 _
8 _
g _
8 |
o -
1 2 3 4 5 6 7 8

B ip B interestrate
BN hpi D credit
N cpi

Grafik 26: Gelismis Ulkelerde TUFE Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma Grafigi
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Gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan analizde GSYH degiskeni icin varyans
ayristirma sonuglar1 asagidaki Tablo 18’deki gibidir. GSYH degiskeninde meydana
gelen degisimlerin en dnemli belirleyicisi kendisidir. GSYH degiskeninin 6ngorii
hata varyansim sirastyla en ¢ok TUFE, kredi hacmi, konut fiyatlar1 endeksi ve faiz
oranlar1 agiklamaktadir.

Tablo 18: Gelismekte Olan Ulkelerde GSYH Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma
Analizi Sonuglar

Gecikme INT HPI CRE CPI
Sayisi
1 1 0.01 0.002 0.0006 0.08
2 0.95 0.006 0.003 0.057 0.021
3 0.90 0.008 0.002 0.058 0.021
4 0.89 0.010 0.006 0.058 0.021
FEVD: gdp
o
2 —
OOa |
8 |
o
<t
8 |
o -
1 2 3 4 5 6 7 8

BN odp B interestrate
B hpi DN credit
I cpi

Grafik 27: Gelismekte Olan Ulkelerde GSYH Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma
Grafigi
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Gelismekte tilkeler i¢in yapilan analizde faiz orani1 degiskeni i¢in varyans ayristirma
sonuglar1 asagidaki Tablo 19’daki gibidir. Faiz orani degiskeninde meydana gelen
degisimlerin en dnemli belirleyicisi kendisidir. Faiz oran1 degiskeninin 6ngorii hata
varyansmi kendisinden sonra sirastyla en ¢ok TUFE, kredi hacmi, konut fiyatlari
endeksi ve GSYH aciklamaktadir.

Tablo 19: Gelismekte Olan Ulkelerde Faiz Oranlar1 Degiskeni I¢in Varyans
Ayrigtirma Analizi Sonuglari

Gg;;'i::e Y INT HPI CRE CPI
1 0.98 0 0.005 0.0005 0.0006
2 0.95 0.007 0.008 0.003 0.02
3 0.87 0.024 0.021 0.003 0.02
4 0.82 0.0030 0.028 0.003 0.02
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Grafik 28: Gelismekte Olan Ulkelerde Faiz Oranlar1 Degiskeni igin Varyans
Ayristirma Grafigi
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Gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan analizde konut fiyatlar1 endeksi degiskeni icin
varyans ayristirma sonuglari asagidaki Tablo 20°deki gibidir. Konut fiyatlar1 endeksi
degiskeninde meydana gelen degisimlerin en 6nemli belirleyicisi kendisidir. Konut
fiyatlar1 endeksi degiskeninin Ongorii hata varyansimi sirasiyla en ¢ok biylme,
TUFE, kredi hacmi ve faiz oranlar1 agiklamaktadir.

Tablo 20: Gelismekte Olan Ulkelerde Konut Fiyatlar1 Degiskeni igin Varyans
Ayristirma Analizi Sonuglari

Gecikme INT HPI CRE CPI
Sayisi
1 0.99 0 0 0.0004 0.036
2 0.95 0.0002 0.001 0.0013 0.036
3 0.93 0.0003 0.012 0.0017 0.037
4 0.92 0.0004 0.01 0.0017 0.038
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Grafik 29: Gelismekte Olan Ulkelerde Konut Fiyatlar1 Degiskeni I¢in Varyans
Ayristirma Grafigi
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Gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan analizde ele alinan degiskenlerden kredi hacmi
icin varyans ayristirma sonuglari asagidaki Tablo 21’deki gibidir. Kredi hacmi
degiskeninde meydana gelen degisimlerin en 6énemli belirleyicisi kendisidir. Kredi
hacmi degiskeninin 6ngérii hata varyansim kendisinden sonra sirastyla en gok TUFE,
faiz oranlari, konut fiyat endeksi ve GSYH agiklamaktadir.

Tablo 21: Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi Hacmi Degiskeni I¢in Varyans
Ayristirma Analizi Sonuglari

Gecikme

INT HPI CRE CPI
Sayisi
1 0.99 0 0 0 0.02
2 0.92 0.02 0.0005 0.028 0.04
3 0.92 0.05 0.038 0.026 0.06
4 0.92 0.05 0.060 0.027 0.06
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Grafik 30: Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi Hacmi Degiskeni Varyans Ayristirma
Grafigi
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Gelismekte olan iilkeler igin yapilan analizde ele alinan degiskenlerden TUFE igin
varyans ayristirma sonuclar1 asagidaki Tablo 22°deki gibidir. TUFE degiskeninde
meydana gelen degisimlerin en onemli belirleyicisi kendisidir. TUFE degiskeninin
Ongorl hata varyansii kendinden sonra sirastyla en ¢ok faiz oranlari, GSYH, konut
fiyat endeksi ve kredi hacmi agiklamaktadir.

Tablo 22: Gelismekte Olan Ulkelerde TUFE Degiskeni Icin Varyans Ayristirma
Analizi Sonuglar

Gecikme

INT HPI CRE CPI
Sayisi
1 0.93 0 0 0 0
2 0.87 0.016 0.03 0.001 0.00004
3 0.85 0.015 0.06 0.009 0.0002
4 0.85 0.021 0.08 0.009 0.001
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Grafik 31: Gelismekte Olan Ulkelerde TUFE Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma
Grafigi
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4.5.9. Panel Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969: 427) iki degiskenli basit nedensellik modelini asagidaki gibi

gostermistir:
Xt + bOYt = 271:1 ant—j + Z;‘n=1 b]Yt_] + &t (4.34)
Yt + COXt = Z;il Cth_j + Zyl::l det—] + ¢ (435)

X degiskeninin modele eklenmesi Y degiskeninin dngoriisiine katkida bulunuyorsa X
degiskeni Y’nin nedenidir. Ho hipotezi X, Y’nin Granger nedenseli degildir
seklindedir. Granger nedensellik analizi kisa donemli iliskinin yoni hakkinda bilgi
verir. P olasilik degerine gore Ho hipotezi reddediliyorsa X’ten Y’ye dogru

nedensellik s6z konusudur (Giiloglu, 2015: 111).

Panel Granger nedensellik testleri, konut fiyatlari, kredi, faiz oranlari, TUFE ile
ekonomik biliylime arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemektedir. Ampirik
sonuclar, s6zkonusu degiskenler arasinda 6énemli dinamik iligkilerin bulundugunu ve
bu nedenle politika onerilerinin formiile edilebilecegini gostermektedir. Kredi
degiskeni disindaki tiim degiskenlerin karsilikli etkilesim igerisinde oldugu ve
kredilerin de blylime, faiz oranlar1 ve TUFE’ nin Granger nedeni iken, bliyimenin de
kredi’'nin Granger nedeni oldugu goriilmektedir. Panel Granger nedensellik
sonuglari, teoriyi destekleyen, konut fiyatlari, faiz oranlari, tiiketici fiyatlari ile
ekonomik bliylime arasindaki ¢ift yonlii nedensellik etkilerini ortaya ¢ikarmaktadir;
bu da, bu degiskenlerin birbirleri arasinda kuvvetli bir bagimliliga sahip oldugu
anlamina gelmektedir. Bu nedenle, konut fiyatlarina iliskin politikalarin dikkatle
degerlendirilmesi gerektigi sOylenebilir. Ayrica gelismis ve gelismekte olan iilkeler
karsilastirildiginda, gelismis tilkelerde nedenselligin daha fazla goriildiigii, buna
karsilik gelismekte olan iilkelerde nedensellik iligkilerinin daha zayif oldugu tespit

edilmistir.

Ho hipotezi, panelin tim birimlerinde Granger nedenselliginin bulunmamasi,
alternatif ise tim birimlerde Granger nedenselliginin bulunmasidir. Tablo 23’te tim

panel igin test sonuglart sunulmaktadir.
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Tablo 23: Panel Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Ay—Acpi Ay—int Ay—Ahpi Ay—Acre
2.0961 8.4495 2.5813 2.1804
0.0361 0.000 0.0098 0.0292

Acpi— Ay Acpi—int Acpi—Ahpi Acpi—Acre
6.8576 13.3093 4.4214 -0.5675
0.0000 0.000 0.000 0.5704

int— Ay int—Acpi int—Ahpi int—Acre
8.0435 6.5202 16.0955 -0.8270
0.000 0.000 0.000 0.4082

Ahpi— Ay Ahpi—int Ahpi—Acpi Ahpi—Acre

6.4573 1.3739 5.3482 1.1198
0.000 0.1695 0.000 0.2628

Acre— Ay Acre—int Acre—Ahpi Acre—Acpi
1.7235 2.6785 1.2949 4.6592
0.0848 0.007 0.1954 0.0000

Omeklem iginde yer alan gelismis iilkelerin, konut fiyatlari, kredi, faiz oranlari,
TUFE ile ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligin yoniinii tespit etmek amaciyla

yapilan Granger nedensellik testleri sonuglart Tablo 24’te sunulmustur.

Tablo 24: Gelismis Ulkeler I¢in Panel Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Ay—Acpi Ay—int Ay—Ahpi Ay—Acre
2.0736 9.1479 2.2993 1.1924
0.0381 0.000 0.0215 0.2331

Acpi— Ay Acpi—int Acpi—Ahpi Acpi—Acre
6.6211 3.1819 5.0185 -0.4957
0.0000 0.0015 0.0000 0.6201

int— Ay int—Acpi int—Ahpi int—Acre
8.3639 6.8453 15.2297 -1.9852
0.000 0.0000 0.0000 0.0471

Ahpi— Ay Ahpi—int Ahpi—Acpi Ahpi—Acre
6.4326 2.0084 5.9904 1.2174
0.0000 0.0446 0.0000 0.2235

Acre— Ay Acre—int Acre—Ahpi Acre—Acpi
1.0778 2.7831 1.3098 1.2920
0.2811 0.0054 0.1903 0.1964
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Tablo 24’deki sonuglara gore gelismis tlkelerdeki nedensellik iliskilerinin de
kuvvetli oldugu gorilmektedir. Faiz oranlar1 diger tim degiskenlerin granger nedeni
olmakla birlikte, diger biitiin degiskenler de faiz oranlarmnin granger nedeni olarak
gortlmektedir. Konut fiyatlar1 da biiylime, faiz oranlar1 ve enflasyonun granger

nedeni iken, bu degiskenler de konut fiyatlarinin granger nedenidir.

Orneklem icinde yer alan gelismekte olan (lkelerin, konut fiyatlari, kredi, faiz
oranlar1, TUFE ile ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligin yoniinii tespit etmek

amaciyla yapilan Granger nedensellik testleri sonuglar1 asagida gosterilen Tablo

25’te sunulmustur.

Tablo 25: Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Panel Granger Nedensellik Analizi

Sonuglari
Ay—Acpi Ay—int Ay—Ahpi Ay—Acre
0.6364 0.3277 1.2671 1.4837
0.5245 0.7432 0.2051 0.1379
Acpi— Ay Acpi—int Acpi—Ahpi Acpi—Acre
2.6626 17.4971 -0.2728 1.3390
0.0078 0.0000 0.7850 0.1806
int— Ay int—Acpi int—Ahpi int—Acre
1.1331 0.6627 5.4207 3.1009
0.2572 0.5075 0.0000 0.0019
Ahpi— Ay Ahpi—int Ahpi—Acpi Ahpi—Acre
0.9666 -0.7258 0.0195 1.6166
0.3337 0.4679 0.9845 0.1060
Acre— Ay Acre—int Acre—Ahpi Acre—Acpi
-1.0319 0.3334 0.7799 8.1813
0.3021 0.7388 0.4354 0.0000

Tablo 25’teki sonuglara gore gelismekte olan iilkelerde nedensellik iliskilerinin zayif
oldugu gdzlenmektedir. TUFE’nin bilyiime ve faiz oranlarinin granger nedeni iken,
faiz oranlar1 da konut fiyatlar1 ve kredi hacminin granger nedenseli olarak
goriinmektedir. Ayrica kredi hacminden de TUFE’ye dogru bir nedensellik séz

konusudur.
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4.5.10. Ortak Tliskili Etkiler (CCE) ve Genisletilmis Ortalama Grup (AMG)
Analizleri

Ortak iligkili etkiler (CCE) modelini uygulamadan oOnce degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olmadig i¢in kisa vadeli iligkileri incelemek amaciyla serilerin logaritmik
farklar1 alinmistir. Yatay kesit ortalamalari da dahil edilerek olusturulan denklem

asagidaki denklem (4.36)’deki gibi gosterilebilir:

AlnYlt = aidt + ﬁliAlnCPlit + ﬁZiINTit + ﬁ3iAlTlHPIit + ﬁ4iAlnCREit +
91iAlnYit + HZiAlTlCPIL't + 931'Wit + 94iAlTlHP1it + 05iAlnCREl-t + Uit

(4.36)

Analiz sonucunda elde edilen CCE ve AMG grup tahmincilerine ait regresyon

katsayilar1 Tablo 26’da verilmistir:

Tablo 26: CCE ve AMG Tahmin Sonuglar1

INT HPI CRE CPI
CCEMG -0.27*** 0.04* -0.01** -0.17**
AMG -0.18*** 0.05** -0.007* -0.18**

" 9610 anlamlilik derecesini gostermektedir.
™ %5 anlamlilik derecesini gostermektedir.
"™ %1 anlamlilik derecesini gostermektedir.

CCE modeli tahmin sonuglarina bakildiginda katsayilarin ¢ift tarafli hipotez testinde
% 90 giiven araliginda anlamli oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore faiz
oranlarindaki %1 artiy ekonomik biiylimeyi % 0.27 daraltmaktadir. Faiz
oranlarindaki degisimin ekonomik biiyiime iizerinde negatif yonde etki yapmasi

teoriyle uyumlu olmaktadir. Faiz oranlar1 arttikca sermaye kullanim maliyetleri
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artarak yatirimlar ve biliylime olumsuz etkilenmektedir. Konut fiyatlarindaki %1 artis
ise ekonomik biiyiimeyi % 0.04 oraninda arttirmaktadir. Konut fiyatlarindaki
degisimin ekonomik biiyiime {lizerindeki pozitif yonde bir katkida bulunmas: teoriyle
uyumlu olmaktadir. Kredi hacmindeki %1 artis ekonomik biyiimeyi %0.01
daraltmaktadir. Ozel sektoriin bankalardan aldig1 kredi miktarinin ekonomik biyiime
Uzerinde negatif etkisi teoriyle uyumlu degildir. Bu durum 6zel sektériin bankalardan
aldig1 kredinin tretime katkida bulunmadigi i¢in ekonomik biyimeyi olumsuz
etkiledigi seklinde agiklanabilir. Tuketici fiyat endeksindeki %1 artis ekonomik
blyimeyi % 0.17 daraltmaktadir. Tiketici fiyat endeksindeki degisimin ekonomik

blylUmeyi negatif yonde etkilemesi teoriyle uyumludur.

AMG sonuglarina goére ise faiz oranlari, konut fiyatlari, kredi hacmi ve TUFE
degiskenleri katsayilarinin anlamli oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore
faiz oranlarindaki %1 artis ekonomik biiyiimeyi % 0.18 azaltmaktadir. Konut
fiyatlarindaki %1 artis ise ekonomik biiylimeyi % 0.05 oraninda arttirmaktadir. Kredi
hacmindeki %1 artis ekonomik biiylimeyi %0.76 azaltmaktadir. Kredi
bliylimesindeki %1 artis ekonomik biiyiimeyi %0.007 azaltirken, tiiketici fiyat
endeksindeki %1 artis ekonomik biiylimeyi % 0.18 daraltmaktadir.

CCE modelinde her bir tlke igin ayr1 ayr1 tahmin edilen bagimsiz degiskenlere ait

regresyon katsayilari da Tablo 27°de verilmistir:
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Tablo 27: CCE Tahmincilerinin Her Bir Ulke I¢in Hesaplanan Regresyon

Katsayilari
INT HPI CRE CPI
L0 Katsay!i Saf)tr.na Katsayi Saitr.na Katsay! Saitr.na Katsay! Sa?atr.na
Avustralya -0.21 0.26 0.02 0.09 -0.01 0.02 -0.34 0.31
Avusturya -1.83***  0.69 -0.01 0.04 0.16*** 0.06 -0.28 0.54
Belgika 0.03 0.31 0.03 0.05 -0.004 0.02 0.35%** 0.16
Kanada 0.22 0.63 0.10 0.13 0.03 0.03 0.70 0.56
Cek Cum. -1.27% 0.90 -0.28 0.23 -0.06 0.06 0.67 0.59
Danimarka 0.23 0.50 -0.02 0.12 -0.08* 0.06 0.54 0.79
Finlandiya -0.58 1.26 0.06 0.19 -0.05 0.10 0.85 0.84
Fransa -0.35 0.35 0.13*** 0.06 0.05** 0.02 -0.50 0.43
Almanya -1.01* 0.65 0.003 0.09 0.07* 0.04 -0.24 0.71
Yunanistan -1.28 1.83 0.16 0.23 -0.06 0.14 -0.58 0.54
Macaristan -0.21* 0.13 -0.21***  0.12 -0.11***  0.04 -0.61%* 0.30
irlanda -3.68 5.41 0.23 0.34 -0.10 0.35 2.22 3.39
Italya -0.35 0.41 0.32%** 0.08 0.01 0.03 -0.14 0.31
Japonya -0.84 2.97 0.45** 0.27 -0.01 0.03 -0.30 0.42
Liksemburg 0.02 2.53 -0.11 0.32 0.01 0.16 -1.60 1.66
Hollanda -1.39%* 0.74 0.02 0.08 0.02 0.05 -0.75** 0.46
Y. Zelanda 0.24 0.28 0.13* 0.09 0.01 0.02 -0.82***  0.25
Norveg -1.14 1.10 -0.09 0.18 -0.10 0.18 1.57%* 0.81
Portekiz 0.23 1.09 0.17 0.14 -0.04 0.08 0.28 0.40
ispanya -1.06* 0.71 -0.008 0.009 -0.01 0.05 -0.58** 0.31
isveg -0.31 0.38 0.28* 0.19 -0.01 0.08 -0.28 0.82
isvigre 0.50** 0.23 0.16* 0.12 -0.04* 0.02 0.17 0.31
ingiltere 0.63 1.84 -0.25 0.20 0.0001 0.05 0.13 0.72
Amerika -0.002 0.40 -0.12 0.12 0.48*** 0.19 0.002 0.39
Brezilya -0.16** 0.07 0.19* 0.13 -0.002 0.02 -0.66***  0.28
Cin -3.68 4.14 -0.04 0.07 0.01 0.06 -0.10 0.22
Kolombiya -0.19* 0.13 0.13*** 0.05 -0.02 0.02 -0.17 022
Hindistan -0.01 0.19 0.007 0.04 -0.06 0.06 -0.31 0.31
Endonezya -0.09* 0.07 -0.09* 0.05 0.01 0.01 -0.04 0.13
israil 0.37%** 0.18 0.20*** 0.08 -0.07* 0.04 0.00009 0.31
Kore -0.005 0.19 -0.09 0.11 0.01 0.02 0.01 0.41
Meksika 0.11 0.16 -0.09 0.12 -0.006 0.02 -0.60***  0.27
G. Afrika -0.20* 0.13 0.01 0.12 -0.003 0.02 -0.72***  0.29
Tiirkiye -0.26 0.25 0.07 0.21 -0.01 0.1 -0.26 0.54

* %10 anlamlilik derecesini gostermektedir.
" %5 anlamlilik derecesini gostermektedir.

HkKk

%1 anlamlilik derecesini gostermektedir.
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AMG modelinde her bir ulke igin ayrt ayr1 tahmin edilen bagimsiz degiskenlere ait

regresyon katsayilar1 da Tablo 28°de verilmistir:

Tablo 28: AMG Tahmincilerinin Her Bir Ulke I¢cin Hesaplanan Regresyon

Katsayilari
INT HPI CRE CPI
BLO Katsay!i Saf)tr.na Katsayi Sa?)tr.’na Katsay! Sa?)tr.’na Katsay! Saitr:na
Avustralya -0.05 0.11 -0.07 0.08 -0.009 0.01 -0.68***  0.27
Avusturya -0.25% 0.18 -0.01 0.05 0.03** 0.02 0.49* 0.37
Belgika -0.22***  0.07 0.03 0.04 0.003 0.007 0.15* 0.11
Kanada 0.27 0.61 0.01 0.12 0.01 0.02 -0.18 0.41
Cek Cum. -0.88* 0.58 0.02 0.19 -0.01 0.02 0.31 0.49
Danimarka -0.27 0.30 0.11 0.10 0.02 0.02 0.54 0.57
Finlandiya -0.83***  0.38 0.12 0.14 -0.01 0.02 1.32%** 0.59
Fransa 0.008 0.12 0.04 0.05 0.01%* 0.009 -0.53*%* 0.26
Almanya -0.03 0.15 0.006 0.08 0.01 0.01 0.10 0.35
Yunanistan -1.43*** 043 0.14 0.18 -0.007 0.04 -0.49%* 0.31
Macaristan -0.28***  0.12 -0.21** 0.11 -0.03* 0.02 -0.26 0.23
irlanda 0.33 2.29 0.24 0.36 -0.28%** 0.14 -1.24 3.12
Italya -0.43***  0.10 0.29%** 0.07 0.02%** 0.008 0.03 0.17
Japonya 0.03 1.65 0.31* 0.23 -0.02 0.03 -0.41 0.41
Liksemburg -0.33 0.66 -0.20 0.27 -0.08* 0.06 -0.87 1.10
Hollanda -0.33%* 0.17 0.03 0.06 0.0002 0.01 -0.35* 0.26
Y. Zelanda -0.33 0.26 0.09* 0.07 -0.01 0.02 -0.70*%**  0.24
Norveg 0.30 0.40 0.02 0.18 -0.06* 0.03 1.15% 0.79
Portekiz -0.69** 0.34 0.10 0.11 -0.009 0.02 -0.02 0.29
ispanya -0.79***  0.13 0.0005 0.005 -0.004 0.01 -0.45*%**  0.14
isveg -0.21 0.22 0.23* 0.17 -0.05** 0.02 0.43 0.53
isvicre 0.16 0.22 0.08 0.11 -0.02* 0.01 0.21 0.28
ingiltere -0.55 0.67 -0.12 0.18 -0.006 0.03 -0.33 0.48
Amerika -0.23 0.46 0.04 0.10 0.34** 0.19 0.17 0.31
Brezilya -0.18***  0.05 0.10** 0.05 0.008 0.01 -0.59*%**  0.24
Cin -0.33 2.83 0.05 0.05 0.05 0.04 -0.04 0.19
Kolombiya -0.20***  0.08 0.14%** 0.05 -0.01 0.01 -0.21 0.19
Hindistan -0.01 0.16 -0.006 0.03 -0.04 0.04 -0.40* 0.26
Endonezya -0.11%** 0.06 -0.07* 0.05 -0.004 0.01 -0.17* 0.11
israil 0.07 0.10 0.1%** 0.07 -0.02 0.02 -0.008 0.23
Kore -0.02 0.09 -0.10 0.09 -0.001 0.01 -0.06 0.19
Meksika 0.23* 0.16 -0.006 0.14 -0.003 0.02 -0.51%* 0.32
G. Afrika -0.21%** 0.11 0.04 0.12 -0.002 0.01 -0.27 0.25
Tiirkiye -0.26* 0.20 -0.12 0.18 -0.07 0.06 -0.60* 0.45

* %10 anlamlilik derecesini gostermektedir.
" %5 anlamlilik derecesini gostermektedir.
"™ %1 anlamlilik derecesini gostermektedir.

171



Ortak iligkili etkiler ve genigletilmis ortalama grup analizleri sonuglarina
bakildiginda, analizin biitiinlinde konut fiyatlari, faiz oranlari, kredi biiylimesi ve
enflasyon oranlarinin etkisi anlamli gérinmektedir. Her bir iilke igin ayr1 ayri elde
edilen katsayilara bakildiginda gelismis ve gelismekte olan lilke gruplarinda konut
fiyatlarinin biiyiime {izerindeki etkilerini gdsteren katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli ve anlamsiz oldugu tlkeler bulunmaktadir. Gelismis olan tilkelerden Fransa,
Macaristan, Italya, Japonya, Yeni Zelanda, Isve¢ ve Isvicre’de konut fiyatlarindaki
artisin GSYH biiylimesi iizerindeki etkisi anlamli gézilkmektedir. Ayrica gelismekte
olan iilkelerden Brezilya, Kolombiya, Endonezya ve Israil’de konut fiyatlarindaki
artisin GSYH biiytimesi {izerindeki etkisi anlamli ¢ikarken, Cin, Hindistan, Kore,
Meksika, Giiney Afrika ve Tirkiye’de anlamli bulunmamistir. Bu sonuglar konut
piyasalarinda daha onceki homojenlik analizinde tespit edildigi gibi tilkeler arasinda
heterojenlige bagli olarak farkliliklar oldugunu gostermektedir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar ve ipotek piyasalarinda goriilen yapisal
farkliliklar sonucunda konut fiyatlar1 kanallarinin etkinligi farklilagsmaktadir. Ayrica
bir iilkede ipotek piyasasinin gelismis olmast tek basma konut fiyatlarindaki
degisikliklerin tiiketime ve dolayisiyla gayrisafi yurtici hasilaya aktarim

mekanizmasini etkileyebilecegi anlamina gelmemektedir.
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SONUC

Para politikas1 aktarim mekanizmasi1 para politikas1 degisikliklerinin ekonomiye
aktarim siireci olarak tanimlanmaktadir. Bu aktarim genellikle merkez bankasinin
para arzi veya faiz oranlarindaki bir degisiklikle baslayip, bir sonraki asamada bu
degisikliklerin bireylerin ve firmalarin harcama, tasarruf ve yatirim davraniglarini
etkilemesiyle devam etmektedir. Daha sonraki asamada ise para politikasinin
sonuglar1 gayrisafi milli hasila ve fiyatlar Uzerindeki etkileri ile ortaya ¢ikmaktadir.
Para politikasi kararlarinin gayrisafi milli hasila ve fiyatlar tizerindeki etkilerin siiresi
ve boyutlart iilkeler arasi yapisal farkliliklar nedeniyle iilkeden {ilkeye
degisebilmektedir. Bu aktarim siireci bir takim gecikmelerle ortaya ¢ikmaktadir. Bu
gecikme suresi Ulke ekonomisinin yapisal o6zelliklerine baglidir. Ekonominin
biiytikliigii, disa acik olup olmamasi ve siireci etkileyen faktorlere gore gecikme

suresi farklilasmaktadir.

Ekonominin durumunu ve parasal aktarim mekanizmasini etkileyen faktorler merkez
bankasinin kontroliiniin disinda gergeklesmektedir. Giiglii etkileri olan bu dis
faktorler para politikasinin sonuglarini etkilemektedir. Hatta kiiresellesme sonucu
uluslararas1 piyasalara entegrasyon siirecinde olan iilkelerde bu faktorler para
politikalarinin ekonomi tizerinde etkilerinin azalmasina neden olarak, merkez
bankalarini zor durumda birakabilmektedir. Merkez bankasinin disinda ortaya ¢ikan
bu faktorlerin basinda kiiresellesme, finansal gelismislik, mali baskinlik,
dolarizasyon ve mal fiyatlar1 sayilabilir. Finansal piyasalarin kiiresel entegrasyonu
arttikca merkez bankalarinin faiz oranlarmi kullanarak para politikasi yoluyla
ekonomiyi ve fiyatlar1 etkilemeye ¢alismasi daha da zorlasmaktadir. Finansal
gelisme, finansal sektdr biiyiikliigii / GSYIH orani olarak tanimlanmaktadir. Finansal
sistemin biiyiikligi ve derinligi arttikca finansal sistem daha iyi c¢alisarak
ekonominin biiyiimesini saglamaktadir. Mali baskinlik, kamu borcu / GSYH oranini
ifade etmektedir. A¢ik ekonomilerde finansal baskinlik ne kadar yiiksekse doviz cinsi
borg¢ orani1 ve risk primi daha yiiksek olacaktir. Bu durumda faiz orani artig1 ardindan

sermaye ¢ikis1 yerli paranin deger kaybetmesine ve enflasyonun yikselmesine neden
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olmaktadir. Yiiksek bor¢ stoku bagimsiz bir para politikast uygulanmasini
zorlastiracak bir tehdit olmaktadir. Ekonomideki belirsizlikler sonucunda hane
halkinin birikimlerini korumak amaciyla yabanci para birimlerine yonelmesi sonucu
ortaya c¢ikan dolarizasyon problemi, faiz kanalinin etkinligini azaltarak, merkez
bankalarinin uyguladig1 para politikalarinin etkisinin azalmasina neden olmaktadir.
Dolarizasyonun yiiksek oldugu ozellikle gelismekte olan ekonomilerde piyasalar
kiresel finansal soklar karsisinda zayif duruma diismektedir. Bu durum da soz
konusu ekonomilerin kirilganliklarinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Mal
fiyatlarindaki degisimler Ozellikle varlik fiyatlar1 kanali basta olmak iizere para
politikas1 kanallar1 iizerinde potansiyel bozucu etkileri ile 6nemli bir dis faktordiir.
Mal fiyatlarinda ani ve yiiksek degisimler, doviz kurlarindaki dalgalanmalarla
birlikte enflasyonu tetiklemektedir. Sonug olarak merkez bankasinin makroekonomik
hedeflerine ulasmasini zorlastirabilir. Bunlarin disinda kiiresel ekonomideki genel
degisimler, finansal piyasalarin oynakligi, merkez bankalarinin kontrolii disindaki
mali politikalar, genellikle disa acik ve gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde
goriilen belirsizlikler, yiiksek kur gecisgenligi, firmalarin bilancolarindaki vade ve
kur uyumsuzlugu, dis finansman kisitlart gibi yapisal ve temel sorunlar parasal
aktarim kanallarinin yapisimi degistirerek dogrudan etkileyen digsal faktorler

arasindadir.

Merkez bankasimnin uyguladigi para politikasit kararlarinin ekonomi iizerindeki
etkilerini gosteren parasal aktarim mekanizmasi literatiirde ¢esitli kanallar {izerinden
incelenmektedir. Bu kanallar faiz kanali, kredi kanali, doviz kuru kanali, beklenti
kanali ve varlik fiyatlar1 kanalidir. Faiz kanali politika faiz oranindaki degisikligin
piyasa faiz oranlarini degistirerek dogrudan sermaye kullanim maliyetini etkilemesi
ve sonug¢ olarak yatirim ve tiiketim harcamalari yoluyla toplam hasilay1 etkilemesini
ifade eder. Genisletici bir para politikast sonucunda reel faiz oranlarinin diismesi ile
birlikte azalan sermaye maliyeti, isletmelerin stok ve yatirnm harcamalarinda ve
tiiketicilerin dayanikli tiiketim mali ve konut yatirim ve harcamalarinda artiga yol

acacak ve sonugcta toplam talep ve toplam ¢ikt1 artacaktir.
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Kredi kanali, para politikasindaki degisikliklerin banka kredilerinin hacmini ve firma
bilangolarini etkileyerek toplam talebi ve dolayisiyla hasilay1 etkileme siirecini ifade
etmektedir. Genisletici bir para politikas1 banka rezervlerini ve banka mevduatlarini
arttirarak kullanilabilir banka kredisi miktarini arttirir. Bununla birlikte firmalarin
hisse senetleri fiyatlarin1 arttirarak firmalarin net servetini arttirir. Net serveti artan
firmalarin ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri azalarak daha ¢ok kredi kullanma
imkanlar1 olmaktadir. Kredilerdeki artis yatirim harcamalarini arttirir. Dolayisiyla

toplam talep artmaktadir.

Beklentiler kanali, merkez bankasinin uyguladigi para politikasi sonucunda
ekonomik Dbirimlerin gelecek donemlere iliskin faiz oranlari, enflasyon gibi
makroekonomik gostergelerde ve ekonomik sartlarda yasanmasini bekledikleri
degisimler yoluyla calisan aktarim kanalidir. Uzun vadeli faiz oranlari, gelecek
doneme ait kisa vadeli faiz oranlarma iliskin piyasa beklentilerine baglidir. Bu
nedenle beklentiler getiri egrilerini etkilemektedir. Beklenti kanali varlik fiyatlar1 ve
doviz kanalinda da O6nemli bir rol oynamaktadir. Merkez bankasinin basarisi
uygulayacagi politikalarin etkili olmasina ve merkez bankasina giiven duyulmasina

baghdir.

Para politikas1 aktarim kanallarindan biri olan varlik fiyatlar1 kanali, merkez
bankasinin para politikas1 kararlarindaki bir degisikligin diger varlik fiyatlarini
etkileyerek toplam talep diizeyini degistirme siirecini ifade etmektedir. Tahvillerin
disinda parasal aktarim literatiiriinde diger 6nemli varliklar hisse senedi, doviz kuru
ve gayrimenkul kiymetlerdir. Varlik fiyatlar1 kanalinda etkili olan iki 6nemli teori
Tobin q ve Modigliani yasam boyu gelir hipotezidir. Varlik fiyatlar1 kanali su sekilde
islemektedir: Genisletici bir para politikas1 uygulandiginda firmalarin piyasa degeri
ve hanehalkinin serveti artar. Firmalar yeni alim yaparak, hanehalki ise tahvil diginda
hisse senedi, konut, doviz gibi diger varliklara yatirim yaparlar. Boylece firmalarin

ve hane halkinin yatirim ve tiiketimleri artar. Sonug olarak toplam talep artar.

Varlik fiyatlar1 kanali 3’e ayrilmaktadir. Bunlar hisse senedi fiyatlar1 kanali, konut
fiyatlar1 kanali ve dOviz kuru kanallarnidir. Parasal otoritenin kararlarindaki

degisikligin hisse senedi piyasasi araciligiyla makroekonomik gdstergeler iizerindeki

175



etkileri hisse senedi fiyatlarinin yatirim iizerindeki etkileri ve hane halkinin likidite
ve servet etkileri araciligiyla ortaya c¢ikmaktadir. Genisletici bir para politikasi
uygulandiginda hisse senedi fiyatlar1 artar. Bu etki sonucunda firmalarin piyasa
degeri artarak Tobin q oranini arttirmaktadir. Piyasa degeri artan firmalar yeni

alimlar yaparak yatirima yonelmektedir. Dolayisiyla yatirimlar ve talep artar.

Varlik fiyatlar1 kanalinin diger bir aktarim mekanizmasi doviz kuru kanalidir. Para
politikas1 kararlarindaki degisiklikler ile déviz kuru arasindaki iliski 6nemlidir. Para
politikas1 kararlarindaki bir degisiklik ulusal paranin degerini ve dolayisiyla net
ihracat1 etkileyerek reel hasila ve fiyat diizeyini degistirmektedir. DOviz Kuru
hareketleri ¢ok sayida makroekonomik degiskenin yani sira beklentileri de dogrudan
dogruya etkileme giiciine sahiptir. Doviz kuru ¢ok sayida i¢ ve dis degiskene bagh
olarak hareket etmektedir. Bu noktada para politikasi kararlarinin etkilerini géz ardi
etmemek gerekmektedir. Doviz kurundaki hareketleri stabilize etmek amaciyla
merkez bankasinin uygulayacagi para politikasi stratejilerinin  onemli etkisi
bulunmaktadir. Dolayisiyla parasal otorite tarafindan doviz  kurlarinin
makroekonomik degiskenler iizerinde olumsuz etkiler olusturmayacak sekilde

kurgulanmasi hayati 6neme sahiptir.

Varhk fiyatlar1 kanalinin 6nemli bir aktarim mekanizmasi da konut fiyatlari
kanalhidir. Para politikasindaki bir degisikligin arkasindan konut fiyatlarindaki
hareketler konut kredisi piyasasi yapisina ve teminat etkilerine bagh olarak, bu
etkilerin kapsami ile konut servetinde dalgalanmalar meydana getirmektedir.
Boylece, konut fiyatlar1 ve konut kredisi piyasasi1 0zelliklerindeki degisikliklerden
etkilenen konut serveti, gelir ve tilketim degisiklikleri toplam talep ve enflasyon
Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir. Bunun sonucunda konut fiyatlar1 para
politikasinin aktarim mekanizmasinda énemli bir rol oynamaktadir. Konut fiyatlar
kanalinin ¢aligmasinda Tobin q teorisi ve Modigliani yasam boyu gelir hipotezi etkili
olmaktadir. Genisletici bir para politikas1 sonucu konut fiyatlarinin artmasi ekonomik
birimlerin servetlerini arttirarak tiiketim ve yatirimlarini uyarmaktadir. Artan tiikketim

ve yatirimlar toplam talepte artisa neden olmaktadir.
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Para politikas: ile konut fiyatlar1 arasindaki iligki ele aliirken literatiirde para
politikas1 kanallarinin konut sektorii tlizerindeki yansimalar1 dikkate alimmaktadir.
Ozellikle konut sektoriiniin iktisadi faaliyet hacmi icerisinde énemli bir yer tuttugu
ekonomilerde para politikasi ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskinin dogru tespiti
politika uygulamalarimin dogru sekillendirilmesi agisindan temel kosullardan
birisidir. Bu nedenle kisa vadeli faiz kararlar1 ile konut fiyatlar1 arasindaki iligkinin
ampirik diizeyde incelenmesiyle bulunacak sonuglar politika kararlar1 agisindan etkili
olarak degerlendirilmektedir. Para politikasi1 kararlar1 ile Konut fiyatlar1 arasindaki
iliskinin ekonometrik olarak incelenmesinden elde edilecek verilerin para
politikasina iligkin karar vericiler tarafindan veri kaynag1 olarak kullanilmas1 bu tiir

calismalarin 6nemini ortaya koymaktadir.

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasini teorik ve ampirik olarak inceleyen ¢ok
sayida c¢alisma bulunmaktadir. Bu galismalarin bazilar1 aktarim kanallarmi teorik
olarak ele almis ve birden fazla kanal incelemis, bazilar1 ise tek bir kanal iizerinde
yogunlasmistir. Ampirik calismalarda ise tek iilke 6rnegi lizerine yapilan ¢aligmalar
¢ogunluga sahip olmakla birlikte, birden fazla iilkenin oldugu panel ¢alismalar1 ¢ok
fazla bulunmamaktadir. Var olan panel ¢alismalarinda ise genellikle gelismis iilkeler
incelenmekte olup, gelismekte olan iilkelerle ilgili ¢aligmalara daha az
rastlanmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerdeki konut piyasast gelismeleri
hakkinda ¢ok kii¢iik bir ampirik literatiir vardir. Bunun nedeni ise genel olarak

gelismekte olan iilkelerle ilgili veri yetersizligi olarak goriilmektedir.

Bu calismanin temel sorunsali konut fiyatlar1 kanali ile ilgili gelismis iilkelerle
birlikte gelismekte olan iilkeleri de ele alarak literatiire katkida bulunmaktir. Para
politikas1 uygulamalarinin basarili olabilmesi, para politikas1 degisikliklerinin
ekonomi {izerindeki etkilerinin dogru tahmin edilmesine baglidir. Bu nedenle parasal
aktarim kanallar ile ilgili calismalardan elde edilen sonuglar politika yapicilar igin
6nemli bir veri kaynagi olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alismadan elde edilen sonuglar
konut fiyatlarinin gayrisafi yurt i¢i hasila lizerindeki etkilerini ortaya ¢ikararak

politika yapicilar i¢in veri kaynagi olarak degerlendirilebilir.
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Bu caligmada varlik fiyatlar1 kanalinin isleyisi konut fiyatlar1 kanali 6zelinde
ekonometrik olarak ele alinmaktadir. Yontem olarak panel veri analizi tercih
edilmistir. Panel analizi yonteminin tercih edilmesinin sebebi elde edilen verilerin
hem zaman hem de kesitsel boyutlardan bilgi {irettigi i¢in, sadece zaman boyutundan
bilgi iireten basit zaman serisi yontemleri ile karsilastirildiginda ¢cok daha giicli
analiz sonuglar1 saglamasidir. Ayrica panel VAR analizi ile gelismis ve gelismekte
olan iilkeler arasinda karsilastirma yapilirken, ortak iliskili etkiler analiziyle de

tilkeler ayr1 ayr1 incelenmis, tilkeler arasi heterojenligin etkileri ortaya ¢ikarilmistir.

Panel analizinde veri miktar1 ne kadar fazla olursa daha dogru sonuclar elde
edilebilmektedir. Bu nedenle hem {ilke sayist hem de zaman boyutu olabildigince
genis olarak ele alinmistir. Gelismis iilkelerle ilgili verilerin daha ¢ok elde
edilebilmesine karsilik, gelismekte olan iilkelerde konut fiyatlar1 endeksi ve diger
verileri bulunabilen iilke sayisi azdir. Bu nedenle veri kisitina bagh olarak 34
gelismis tilke ile birlikte 10 gelismekte olan tilke verisi analize dahil edilerek varlik
fiyatlarindaki degisimin ekonomiye olan etkisi ampirik analiz sonuglart ile
degerlendirilmistir. Gelismekte olan Ulkeler segilirken, her bir llke ayr1 ayr
degerlendirildigi i¢in mutlak anlamda benzer olmalar1 sartt aranmamustir. Segilen
ulkelerin gayri safi yurtici hasila seviyeleri 300 milyar dolarin iizerindedir. Analizde
kullanilan gelismekte olan iilkelerin sec¢ilmesinde, bu filkeler belli bir iktisadi
biiylikliige sahip olmasi, belli bir potansiyellerinin bulunmasi1 goézoniinde
bulundurulmustur. Finansal gelismislik seviyeleri belli bir diizeydedir. Bir takim
gostergelerde benzerlikler olmayabilir fakat makroekonomik gostergeler ekseninde

degerlendirildiginde ¢ok farkl: {ilkeler degildir.

Bu calismanin ilgili literatiire katkilari su noktalarda toplanabilir: Birincisi, 24
gelismis iilke ile birlikte farkli cografyalarda bulunan 10 gelismekte olan iilke verileri
de dahil edilerek gelismekte olan iilkeleri kapsayan bir calisma yapilmistir. Ikincisi
konut fiyatlar, faiz oranlari, kredi hacmi, TUFE ve ekonomik biiyiime arasindaki
kisa vadeli dinamik iligkileri incelemek igin panel VAR yaklasimi kullanilmaktadir.
Panel VAR analizi yardimiyla gelismis ve gelismekte olan iilke gruplari igin ilgili

degiskenler arasindaki iliskileri 6l¢en etki-tepki fonksiyonlar1 grafikleri ¢ikarilmistir.
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Ayrica panel Granger nedensellik analizi ve varyans ayristirma analizi sonuglari
rapor edilmistir. Bu ¢alismada elde edilen bulgular s6z konusu iilkelerde konut
fiyatlar1 kanalinin calistigim gdstermektedir. Uglincli ve onemli bir katk: olarak da
konut fiyatlar1 faiz oranlari, kredi hacmi ve TUFE’nin ekonomik biiyiime iizerindeki
uzun vadeli etkilerini incelemek amaciyla panelde yer alan kesitler arasinda
heterojenligi goz 6niinde bulunduran ekonometrik testler kullanilmistir. Ortak iliskili
etkiler analizi yardimiyla her bir lke i¢in ayr1 ayr1 tahminciler hesaplanarak sonuclar

degerlendirilmistir.

Bu calismanin diger ¢alismalardan farki konut fiyatlariyla ilgili 34 iilkeyi kapsayan
genis bir lilke seti kullanilarak gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin
karsilagtirmasinin  yapilmasidir. Literatiirde varlik fiyatlar1 kanalinin finansal
derinlige bagl olarak gelismekte olan iilkelere nazaran, gelismis iilkelerde daha etkin
calistig1 iddia edilmektedir. Fakat gelismekte olan iilkelerin de dahil oldugu c¢ok fazla
calisma bulunmamakla birlikte karsilastirma yapilan ¢alismaya da rastlanilmamustir.
Ayrica lilkelerarasi heterojenligin konut fiyatlar1 kanallarinin ¢aligmasini etkiledigi
diistiniilmektedir. Bu c¢alismada gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda

karsilastirma yapilmakla birlikte iilkeler arasi heterojenligin etkileri de incelenmistir.

Bu caligmada varlik fiyatlar1 kanali gelismekte olan iilkelere kiyasla gelismis
tilkelerde daha etkin islemektedir hipotezi test edilmistir. Calismada kullanilan teorik
model Goodhart ve Hofmann (2008) makalesinde uygulanan modele benzemektedir.
Goodhart ve Hofmann (2008) makalesinden farkli olarak panel VAR analizinde
gelismis iilkelerle birlikte gelismekte olan iilkeler de analize dahil edilerek
calismanin kapsami genisletilmistir. Ayrica her bir iilke i¢in ayr1 sonuglar elde
edilmesini saglayan ortak iligkili etkiler analizi de caligmaya dahil edilerek

heterojenligin etkilerini ortaya ¢ikaran daha gii¢lii sonuglar elde edilmistir.

Panel VAR analiz sonuglar1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerde konut fiyatlart
kanalinin ¢aligtigimi gostermekle birlikte gelismis {ilkelerde konut fiyatlarinin
gayrisafi yurti¢i hasila lizerinde daha etkili oldugunu gostermektedir. Ortak iliskili
etkiler analizi sonuglarina bakildiginda ise faiz oranlari, konut fiyatlar1 biiyiimesi,

kredi biiylimesi ve enflasyonun biiylime iizerindeki etkileri genel olarak anlamli
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cikarken, llkelerin ayr1 ayr1 sonuglart incelendiginde konut fiyatlarinin biiyiime
Uzerindeki etkilerini gosteren katsayilarin istatistiksel olarak anlamli ve anlamsiz
oldugu iilkeler bulunmaktadir. Gelismis iilkelerden Fransa, Macaristan, italya,
Japonya, Yeni Zelanda, Isve¢ ve Isvigre’de konut fiyatlarindaki artisin gayrisafi
yurti¢i hasila bytimesi Gzerindeki etkisi anlamli ¢ikarken, diger gelismis tilkelerde
anlamli bulunmamustir. Ayrica gelismekte olan {ilkelerden Brezilya, Kolombiya,
Endonezya ve Israil’de konut fiyatlarindaki artisin gayrisafi yurtici hasila bilyiimesi
tizerindeki etkisi anlamli ¢ikarken, diger gelismekte olan {ilkelerde anlaml
bulunmamuistir. Bu sonuglar gelismis ve gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar
ve ipotek piyasalarinda goriilen yapisal farkliliklar sonucunda konut fiyatlari
kanallarinin etkinliginin farklilasabilecegini géstermektedir. Ayrica bir iilkede ipotek
piyasasinin gelismis olmasi tek basina konut fiyatlarindaki degisikliklerin tiiketime
ve dolayisiyla gayrisafi yurtici hasilaya aktarim mekanizmasini etkileyebilecegi
anlamina gelmemektedir. Ornegin, Milcheva ve Sebastian (2016) Belgika,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Irlanda, Italya, Hollanda, Portekiz ve Ispanya’y:
kapsayan 9 Avrupa iilkesi i¢in yaptiklari VAR analizlerinde sonuclar, Glkelerin
cogunda (Almanya ve Ispanya hari¢) konut fiyatlarindaki degisikliklerin aktarim
mekanizmasi Yyoluyla tiiketimi etkilemedigini gostermektedir. Ancak, bazi iilkelerde
konut yatirimlari para politikasinin tiikketim tizerindeki etkisini arttirmaktadir. Konut
yatirimlarindaki farkliliklar daha az gelismis ipotek piyasasina sahip iilkelerde bile
konut piyasasinin parasal aktarim mekanizmasinda rol oynayabilecegini
gostermektedir. Hirata vd (2012) 18 gelismis OECD iilkesini ele alarak, konut
fiyatlari, makroekonomik ve finansal gostergeler (zerindeki Kkuresel -etkileri
arastirdig1 calismasinda, konut fiyatlar1 ve ¢ikti diizeyi arasindaki iligkinin iilkeden
iilkeye degistigini, Avustralya, Kanada, Italya, ve Isvi¢re’de zayif bir iliski tespit
edilirken, Danimarka, Finlandiya, Irlanda ve Ingiltere’de giiclii oldugunu
gostermektedir. Konut fiyatlar1 dongiisii konut piyasas1 ve 6zel sektdr arasindaki
baglantilardan, 6zellikle konut yatirimlarindan etkilenmektedir. Konut fiyatlar ile
ekonomik aktivite arasinda giiclii bir etki-tepki iliskisi olduguna dair kanitlar

bulunmamastir.
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Analizler sonucunda gelismekte olan iilkelerden biiyiik niifusa ve hizli ekonomik
blylmeye sahip olan Cin, Hindistan, Guney Kore, Meksika, Tirkiye ve Glney
Afrika’da konut fiyatlar1 endeksinin biiylime {izerinde etkisi anlamsiz ¢ikmaktadir.
Gelismis ekonomilerde para politikasinin reel ekonomi Uzerindeki etkilerini analiz
eden makroekonomik modellerle daha ¢ok incelenmistir. Bununla birlikte,
gelismekte olan piyasalarda para politikasinin etkileri, esas olarak bu ekonomilerdeki
az gelismis varlik piyasalar1 nedeniyle azalmaktadir. Oregin Cin’de konut fiyatlar:
ve hisse sendi fiyatlar1 yoluyla tiiketim {izerindeki servet etkilerini arastirildigi
calismada, hisse senedi fiyatlar1 yoluyla servet etkisi bulunmazken, konut fiyatlari
yoluyla servet etkisi de zayif goriilmektedir. Bu nedenle para politikalarinin varlik
fiyatlar1 {izerinde etkileri olsa bile, varlik fiyatlarinin servet kanali yoluyla GSYH
tizerindeki etkileri zayiftir (Koivu, 2012: 317). Hindistan’da Singh ve Pattanaik
(2012) faiz oranlarindaki bir degisiklik varlik fiyatlarini etkilemesine ragmen varlik
fiyatlarindaki degisimlerin faiz oranlarini etkilemedigini tespit etmislerdir. Buradan
da varlik fiyatlar1 kanalinin isledigi, fakat para politikasinin varlik fiyatlarina tepki
vermedigi ortaya ¢ikmaktadir. Walia ve Raju (2014) ise kredi kanalinin, gelismekte
olan bir iilke oldugu i¢in Hindistan’da para politikasinin aktarilmasinda 6nemli bir
rol oynadigin1 gosterirken, varlik fiyatlar1 kanalinin 6nemli bir etkisinin olmadigini
gostermektedir. Kim ve Lim (2009) Giney Kore igin para politikasinin
yuritilmesinde konut fiyatlarindaki gelismelerin etkisi ile ilgili aragtirmasinda, konut
fiyat enflasyonunun ekonomide stabilizasyonun saglanmasi i¢in yeterli olmadigini
savunmaktadir. Sidaoui ve Ramos-Francia (2008) c¢alismasimna gore Meksika’da
konut piyasasmin gelismesi hala erken bir asamadadir. Ipotek piyasasi giiglii bir
toparlanma gostermis olsa da, finansal piyasalarin gelisiminin su andaki evresi hala
konut fiyatlar1 ilizerinden Onemli bir varlik fiyati kanalina izin vermemektedir.
Erdogan ve Yildirim (2014) ¢aligmasinda Tiirkiye’de konut fiyatlarinin politika faiz
oranindaki degisimlere tepki vermedigi goriilmiistiir. Elde edilen bulgular Tiirkiye’de
ilgili donemde konut fiyatlar1 kanalinin etkin sekilde ¢alismadigin1 gostermektedir.
Simo-Kengne, Gupta ve Bittencourt (2013) ¢alismasina gore Glney Afrika'da konut
fiyatlarinin tiiketim tizerinde kisa vadeli bir etkisi vardir. TUketimin dinamik

davranigini belirlemede konut fiyatlarinin roliinii inceleyen ampirik analizde,

181



tiketimin konut fiyatlarindaki soklara verdigi yanitin olumlu, ancak kisa omiirli
oldugu tespit edilmistir. Ayrica, konut fiyatlarindaki diisiisiin olumsuz etkisinin
tiketimde Onemsiz bir diisiise yol agtigi tespit edilmistir. Bu durum, konut
fiyatlarinin tiikketim Gzerinde asimetrik bir etkisi oldugunu da gostermektedir. Ayrica
Chang, Simo-Kengne ve Gupta (2014) calismasinda konut faaliyetleri ve buyume
arasinda baz1 sehirlerde nedensellik iliskisi bulunmasina ragmen bazi sehirlerde ise

iliski tespit edilememistir.
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POLITIiKA ONERILERI

Bu calisma daha saglikli ve daha istikrarli bir konut piyasasi gelistirmek ve
ekonomik kalkinmay1 desteklemek amaciyla para politikas: degisikliklerinin konut
fiyatlar1 kanali araciligiyla ekonomiye aktarimi ile ilgili ©6nlemlerin formdle
edilmesinde politika yapicilar i¢in ¢ikarimlar sunmaktadir. Calismada elde edilen
bulgular s6z konusu iilkelerde konut fiyatlar1 kanalinin g¢alistigini gostermektedir.
Dolayisiyla para politikas1 varlik fiyatlart kanali iizerinden ekonomi iizerinde etkili
olmaktadir. Politika yapicilar para politikasi kararlarindaki degisikliklerle ekonomiye

midahale edebilirler.

Gelismekte olan iilkelere 6zgiin bir takim olumsuz kosullar para politikasi aktarimini
negatif yonde etkilemektedir. Sik sik ortaya ¢ikan iktisadi istikrarsizlik, doviz kuru
dengesizligi, yuksek enflasyon orani, cari agik, biitge agig1, siyasi istikrarsizlik gibi
cok sayida parametre bulunmaktadir. Bu parametreler para politikasinin etkinligini
dogrudan etkilemektedir. Geligmis iilkelerde ise ekonomik yapi daha stabil oldugu
icin, para politikast degisikliklerinin ekonomi iizerindeki etkileri daha 1iyi
goriilmektedir. Bu tilkelerde ekonomik yapi1 digsal soklara kars1 daha ¢ok mukavemet

gostermektedir.

Merkez bankalarinin kontrol edemedigi dis etkenler para politikast aktarim
mekanizmasini etkileyerek uygulanan para politikalarinin ekonomi {izerindeki
etkinliginin zayiflamasina ve hatta baz1 durumlarda tamamen etkisini kaybetmesine
neden olabilmektedir. Bu faktorlerin tespiti ve uygun Onlemlerin alinmasi para

politikalarimin etkinligi ve ekonomik biiyiimenin saglanmasi igin sarttir.

Gelismekte olan iilkelerden en yiiksek niifusa sahip olan Cin, % 6 oraninda
gerceklesen reel GSYH biiyiimesi ile dikkat ¢ekmektedir. Kisi basma diisen
GSYH’nin da 2010 yilina gére 2020 yilinda 2 katina g¢ikmasi beklenmektedir.
Isgiiciine katilm oranlar1 OECD iilkeleri ortalamasmnin {istiinde olmasma ragmen,
gelismis iilkelere gore gelir agiginin yiiksek olmasi, isgiicii verimliliginin diisiik
oldugunu gostermektedir. Gini katsayist ile Olgiilen gelir esitsizligi, OECD

ortalamasinin olduk¢a iizerindedir. Finans alaninda 2018 yilinda duzenlemeler
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yapilmistir. Bankacilik  ve sigortacilik  sektOrlerinde duzenleyici  kurumlar
birlestirilmis, merkez bankasi lider mali diizenleyici olarak ilave yetkilerle
donatilmistir (OECD, 2019a:109-111). Ekonominin yeniden dengelenmeye devam
etmesiyle biylmenin 2019-2020'de kademeli olarak diisecegi Ongoriilmektedir.
Yavaglamanin igaretleri arasinda 6zel yatirimlarin, 6zellikle de emlak yatirimlarinin
zayiflamasi yer almaktadir. Talebin kisitlanmasi ve tiiketici gliveninde bozulmaya
neden olan bir dizi 6nlemin ardindan konut yatirnmi diismeye devam edecektir.
(OECD, 2019h:109). Bu gelismeler saglikli  bir ekonomik biiylimenin
gerceklestirilebilmesi i¢in, igglicii verimliliginin arttirllmasina yonelik 6nlemlerin
alinmasi gerektigini gostermektedir. Ayrica gelir esitsizligini ortandan kaldirabilmek
icin yapisal diizenlemeler gerekmektedir. Finansal piyasalardaki diizenlemelere ve
merkez bankasinin yetkilerinin arttirilmasina ek olarak giivenin ve seffafligin
arttirllmasi gerekmektedir. Ekonomik biiyiimenin yavaslamasi sonucu ortaya ¢ikacak
0zel yatinnmlari, 6zellikle de emlak yatirnmlarinin zayiflamasiyla ilgili sorunlarin

asilabilmesi i¢in de 6nlemler alinmasi gerekmektedir.

G20 iilkeleri arasinda ekonomik blylme hizi en yiiksek olan Hindistan’da
bliylimenin gii¢lenecegi ve 2020 yilina kadar %7'ye yaklasacagi ongoriilmektedir.
Yatirim artigi, kapasite kullanimi arttikga, faiz oranlarindaki diisiis ve jeopolitik
gerilimler ve politik belirsizligin azaldig1 varsayilarak hizlanacaktir. Diisiik petrol
fiyatlar1 ve son zamanlarda rupinin degerlenmesi enflasyon ve cari islemler
tizerindeki baskiy1 azaltacaktir. Enflasyon seviyesi hedefin oldukga altinda kalmistir.
Enflasyonun orta nokta hedefinin oldukg¢a altinda olmasi, enflasyon bekleyislerinin
azalmast ve mevcut durgunlugun politika faizlerinde diisiise yol agmasi
beklenmektedir. Yeni refah programlarinin uygulanmasi, vergi gelirlerinin azalmasi,
kamu girisimlerinin ve bankalarin artan finansal ihtiyaclar1 nedeniyle kamu kesimi
borglart artmistir (OECD, 2019b:150-152). Kisi basma diisen gelir, verimlilik
arttikca hizli bir sekilde artmaktadir, ancak hem gelismis hem de diger gelismekte
olan piyasa ekonomilerinin ¢ok altinda kalmaktadir. Yatirimin yeniden
canlandirilmasi biiylimeyi arttirmanin anahtaridir. Bankacilik sektoriinde takipteki

alacaklar orani gelismis ve gelismekte olan iilkelere oranla 2 katidir. Takipteki
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alacaklar, bankalar icgin gelir getiremeyecek kredilerdir. Bu durum bankacilik
sektorinde dizenlemeler gerektirdigini gostermektedir. Bankacilik sistemini tekrar
sagliga kavusturmak, yatirimin geri kazanilmasini desteklemek icin hayati 6neme
sahiptir (OECD, 2019a:160-162). Disiik enflasyon avantaji ile yatirimlarin
arttirllmasi ve ekonominin canlanmasi i¢in faizler diisiiriilerek gevsek para politikasi
uygulanabilir. Bunula birlikte maliye politikalarinda tedbirlerin alinmasi, finansal
baskinligin azaltilmasi ve vergi reformlarinin gelistirilmesi gerekmektedir.
Bankacilik sektoriinde sorunlu kredilerin azaltilarak kaynaklarin  dagiliminda
verimliligin arttirilmasi gerekmektedir. Yatirimlarin arttirilabilmesi i¢in finansal

sektoriin iyilestirilmesi gerekmektedir.

Giiney Kore’de 2019-2020 yillarinda ekonomik bliyimenin %2,5 seviyesine diiserek,
i¢ talep ve uluslararasi ticaretteki zayifligi yansitacagi tahmin edilmektedir. Cekirdek
enflasyonun 2020'de %1,5 civarinda olacagi tahmin edilirken, mali tesviklerin
blyumeyi desteklemesi 6ngorilmektedir. Kore Bankasi, 2018 yili sonunda, yuksek
ve artan hanehalki borcuyla ilgili endiselerinden dolayr politika faiz oranim
yukseltmistir. Bu durum hanehalkinin borglanma seviyesi ve enflasyonda diisiise
neden olurken, is ve konut yatirimlar1 da hizla dismistiir (OECD, 2019b:170-171).
Stirdiiriilebilir hizli biiytime, kisi basina GSYH'deki acigi OECD iilkelerinin {ist
yarisindaki Ulkeler seviyesine digiirmiistir. Bununla birlikte, isgiicii girdileri
OECD'de en biiyiik orana sahip olmasina ragmen, verimlilik {ist yaridaki iilkelerin
ancak yaris1 kadardir. Gini katsayisi ile Olgiilen esitsizlik, OECD ortalamasinin
altinda kalirken, ilk %10'luk kesimin gelir pay1 nispeten yiiksektir. Gelir esitsizligi
vergi ve sosyal refah sisteminin zayifligini yansitmaktadir (OECD, 2019a:184).
Gelinen noktada sikilastirict para politikasi uygulanarak ipotek kredilerinde diisiis
oldugu ve bu durumdan firmalar ve hanehalk: tarafindan gergeklestirilen is ve konut
yatirrmlarmin olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Genisletici para politikasi
uygulamalar1 ve mali tesviklerle krediler ve firma yatirimlart {izerindeki baskinin
azaltilmas1 gerekmektedir. Ayrica isgilici verimliliginin arttiracak ve gelir

esitsizligini azaltacak politikalar gelistirilmesi gerekmektedir.
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Kisi basina diisen milli gelir seviyesi biiylime orant %1,3 olan Meksika’da, diisiik
verimlilik nedeniyle, kisi basina diisen milli gelirdeki agik OECD (lkelerinin (st
yarisina gore fazladir. Caligilan ortalama saatler OECD'nin en ytliksekleri arasindadir
ancak kadinlarin isgiicii piyasasia katiliminin diisiik olmasi, isgiiciiniin biiyiimeye
katkisint engellemektedir. Mutlak yoksulluk son yillarda azalmistir, ancak nispi
yoksulluk hala yuksektir. Gelir ve servetteki esitsizliklerin yani sira, is, konut ve
egitim olanaklarindaki esitsizlikler de devam etmektedir. Son yillarda verimliligi
artirmak icin bir dizi yapisal reformlar yapilmistir (OECD, 2019a:199). Yiksek
enflasyonu Onlemek ve beklentileri sabit tutmak igin siki para politikast
uygulanmaktadir. Kamu kesimi borcunu sabit bir seviyede tutmak igin siki mali
politikalar devam etmektedir. Gigcli bir makroekonomik politika cercevesi, gesitli
olumsuz etkiler karsisinda ekonominin direncini desteklemistir. Finansal krizden bu
yana en yiiksek seviyedeki politika faiz orani enflasyonun hizli yiikselmesini
engellemis ve enflasyon beklentilerini sabitlemeye yardimci olmustur. Enflasyonun,
ekonomik durgunluk arttik¢a daha fazla sok olmadigi durumda hedefe giderek geri
donecegi Ongoriilmektedir. ABD’de ithalatin yavaslamasi sonucu, yatirimlar ve
ihracat azalmasi nedeniyle blyume dismistiir. Ticaret gerilimleri ve politika
belirsizlikleri ekonomiyi olumsuz yonde etkilemektedir (OECD, 2019b:182-183).
Verimliligi ve diisiik olan potansiyel bilylmeyi arttirmak i¢in yapisal reformlar
gerekmektedir. Kadinlarin iggiliciine katilmi ve egitim konularinda esitsizlikleri
ortadan kaldiracak politikalar dretilmelidir. Politika belirsizlikleri nedeniyle
enflasyon ve beklentilerin bozulmasmna karst Onlemler alinmasi gerekmektedir.
Diisiik gelirli ve az gelismis bolgelerde kalkinmayi saglayacak ve biiylimeye

yardimci olacak yatirimlarin arttirilmasi gerekmektedir.

Ekonomisi 2018'de yavaslamaya baslayan Giiney Afrika’da kisi basina diisen milli
gelir seviyesi OECD iilkelerinin {ist yarisinin ortalamasimin %75 altinda kalmaktadir.
Isgiicii kapasitesi ve verimliligin zayif olmasi biyimeye (zerinde olumsuz etki
olusturmaktadir. Esitsizlik ve yoksulluk ¢ok yiiksek kalmistir (OECD, 2019a: 235).
Yatinmlarin diisik olmasi1 ekonomik biiyiimeyi engellemektedir. Ihracat ve

hanehalki tiikketimi biiylimenin temel itici gii¢leridir. Enflasyon 2016'dan bu yana
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diisme egilimindedir. Enflasyon seviyesi % 3-6 hedef araliginda tutulmaktadir. Biitge
ac1g1 yiiksek seviyelerdedir. Artan faiz 6demeleri nedeniyle biit¢e agiginin daha da
artacagl oOngorillmektedir (OECD, 2019b: 206-207). Ekonomideki yavaslamay1
durdurarak biiyiimeye yardimci olacak politikalar gelistirilmelidir. Yatirimlarin
arttirllmasi, yeni is alanlarinin olusturulmasi, altyapit yatirnmlarinin yapilmasi
gerekmektedir. Biitce agigimi azaltmak i¢in yapisal reformlar gerekmektedir.
Enflasyon beklentisinin diisiik olmas1 nedeniyle genisletici para polikasi uygulanarak
yatirimlarin artmasi gercgeklesebilir. Risklerin ve politika belirsizliklerinin azalmasi

giivenin artmasini saglayabilir.

Tiirkiye’de Agustos 2018'deki siddetli mali sokun ardindan, ekonomik bilylime hizli
bir sekilde azalmis, enflasyon oran1 artmistir. Durgunluga ragmen isgiicii
biliylimesinin etkisiyle, issizlik oran1 yiiksek seviyelere ¢ikmigtir. Parasal kosullar
2018'de sikilagtirllmis ve politika faiz oranlart Tirk Lirasim1 desteklemek ve
dolarizasyonu 6nlemek igin yiiksek tutulmustur. Yatirimlarin artmasi i¢in ¢ok sayida
mali ve yar1 mali tesvik tedbirleri uygulanmistir. Turizm ihracati da dahil olmak
tizere mal ve hizmet ihracati, reel doviz kurunun deger kaybetmesiyle artmustir. I¢
talebin ve reel doviz kuru diisiisii nedeniyle ithalatin keskin bir sekilde daralmasi ile
dis ayarlama hizlanmis ve cari islemler dengesi 6nemli 6l¢iide iyilesmistir (OECD,
2019b: 218-219).

Guniimtz ekonomilerinde ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde para
politikas1 kararlariyla gecelik faizleri arttirip azaltarak doviz kuruna miidahale etme
sans1 yoktur. Bu nedenle ekonomik istikrar1 saglamak ic¢in doviz kuru volatilitesine
kars1 en az sekilde etkilenecek onlemlerin alinmasi, doviz kuruna olan bagimliligin
azaltilmasi1 gerekmektedir. Bu da ara mali ve yatirnm mallarinda disa bagimlilig
azaltip, iilkelerin kendi ara mallarin1 ve yatinm mallarim iiretmesiyle miimkiin
olmaktadir. Bu durumda para politikast doviz kuruna bagimli hale gelmekten
kurtulmus olacaktir. Daha bagimsiz bir para politikas1 uygulama sansi olacaktir. Bu
durumda para politikasinin varlik fiyatlarii etkileme giicii daha cok artar. Yoksa

dovize bagimli hale gelen bir ekonomide para polikasinin etkisi kalmamaktadir.
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Ozellikle agik ekonomilerde finansal baskinlik yiiksekse ddviz cinsi bor¢ miktari ve
risk primi de yuksektir. Bu durumda faiz orani artis1 ardindan sermaye ¢ikist yerli
paranin deger kaybetmesine ve enflasyonun ylikselmesine neden olmaktadir. Yiiksek
bor¢ stoku bagimsiz bir para politikasi uygulanmasini zorlastiracak bir tehdit
olmaktadir. Finansal disiplinin tesis edilmesi ve yapisal dizenlemeler parasal
baskinligin hakim oldugu bir ekonomiye dogru normallesme strecinde 6nemli bir rol

oynar.

Esnek doviz kuru uygulayan, ozellikle gelismekte olan ekonomilerde goriilen en
biiyilk problem doviz kurlarindaki oynakliklardir. Doviz kurundaki belirsizlikler
piyasalarin isleyisini bozarak parasal aktarim mekanizmasi iizerinde olumsuz etkiler
olusturmaktadir. Para politikasinin doviz kuru oynakliklarina kars1 giiciinin
arttirtlmast gerekmektedir. Doviz kuru soklarina fiyatlar hizli tepki verirken, reel
Uretim ve ekonomi daha yavas adapte olabilmektedir. Tiirk Lirasinin deger
kaybetmesini Onlemek icin merkez bankasi faiz oranlarini arttirarak kur
dalgalanmalarin1 6nlemeye c¢alismaktadir. Fakat yiiksek faiz oranlar1 sonucunda
yatirim ve tiikketim seviyelerinde diisiise yol agmakta ve bu tepkiler ekonomi lizerinde

bozucu etkiler olusturmaktadir.

Calismanin hipotezinde belirtildigi gibi, iilkelerin gelismislik seviyesi, cesitli
faktorler yardimiyla para polikasi aktarim mekanizmas siireglerini degistirerek para
politikasinin ekonomiyi etkilemesini saglamaktadir. Disa agik ve gelismekte olan
tilkelerin ekonomilerinde goriilen belirsizlikler, yiiksek kur gegisgenligi, varlik ve
yiikiimliiliik dolarizasyonu, dis finansman kisitlari, mali baskinlik, mal fiyatlarinda
ani ve yliksek degisimler gibi yapisal ve temel sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu
sorunlar parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisini bozarak para politikalarindaki

degisikliklerin ekonomiye aktarilmasinda aksakliklar ortaya ¢ikarmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde sik sik meydana gelen finansal krizler para politikalar
uygulamalarin1 olumsuz etkilemektedir. Finansal krizlerin Onlenmesi amaciyla
yapisal ekonomik reformlarin hayata gecirilmesi ve finansal piyasalar ve ekonomi

uzerinde bozucu etkisi olan enflasyonla micadele edilmesi gerekmektedir. Ayrica
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piyasada iiretim ve rekabetin arttirilmasi 6nemlidir. Ekonomideki yapisal degisimler

sonucunda para politikasi aktarim siireci daha etkin hale gelebilecektir.

Dolarizasyon sorunu lilkede yasanan ekonomik sorunlardan etkilenen hanehalkinin
birikimlerini korumak veya firmalarin vadesi gelen/gelecek olan doviz {izerinden
yapilanan bor¢larin1 6deyebilmek amaciyla yabanci para birimlerine ydnelmesi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Dolarizasyonun yliksek oldugu donemlerde faiz kanali
calismadigl i¢in merkez bankasinin uyguladig: para politikalar1 ekonomi iizerindeki
etkisini kaybetmektedir. Boylece kiiresel soklar karsisinda zayif diisen ekonomiler
finansal krizlere agik konuma gelmektedir. Dolarizasyon probleminin oldugu
ozellikle gelismekte olan olan iilkelerde para politikas1 aktarim mekanizmasinin daha
iyl calismast i¢cin yapisal degisimler gerekmektedir. Finansal sistemin yapisi ve
gelismislik diizeyi aktarim kanallarinin isleyisini etkilemektedir. Bu nedenle finansal
sistemin gliclendirilmesi, finansal derinligin arttirilmast ve finansal araglarin
cesitlendirilmesi énemlidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomi iizerinde
giiclii etkileri olan siyasi istikrarin saglanmasi ve biitge disiplininden taviz

verilmemesi de dnemli bir husustur.

Turkiye gibi gelismekte olan iilkelerde konut fiyatlar1 kanalinin etkinligini arttirmak
ve ekonomik gelismeyi saglamak i¢in finansal yapiin gii¢lendirilmesi, finansal
derinligin arttirilmasi, finansal sigligin 6nlenmesi gerekmektedir. Varlik alimlari
konusunda, sermaye piyasasinin yapisinin daha etkin hale getirilmesi gereklidir.
Bunun i¢in de borsa, SPK, BDDK gibi kuruluslarin gii¢lendirilmesi katki
saglayacaktir. Finansal gelismenin saglanabilmesi i¢in finansal sistemin biiytikliigi
ve derinligi arttirtlarak sistemin c¢alismasina engel olabilecek unsurlarin ortadan
kaldirilmas1 gerekmektedir. Finansal sistemin derinligi arttikga tasarruf ve

yatirimlarin ekonomik biiyiimeye olan katkis1 da artacaktir.

Ayrica finansal araglarin g¢esitlendirilmesi ve katilim bankalarinin da reel sektorii
fonlamasimin tesvik edilmesi faydali olacaktir. Tamamlayici bir enstriiman olarak
Islami finans araglarinin gelistirilmesi konusu 6énemlidir. Tirkiye’de 2018 yilinda
katilim bankaciliginin toplam aktif biiyiikligli bir 6nceki yila gore %30 biiyiirken,
kredilerde %17, katilim fonlarinda ise %30 artis sergilemistir. Bu artislarla 2018
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yilinda sektoriin bankacilik piyasasindan aldigi pay aktif biiyiikligiinde % 5.3,
kullandirilan fonlarda % 5.1 ve toplanan fonlarda % 6.7’ye yiikselmistir (TKBB,
2018: 15). Bu oranlarin arttirilmasi, sukuk vb Islami finansal enstriimanlarin tesvik
edilmesi ekonomiye katki saglayacaktir. Ayrica finans merkezinin kurulmasi,
bankacilik sisteminin yapisinin gii¢lendirilmesi ve finansal krizlere karsi
oynakligmin azaltilmasi 6nemli hususlardir. Bankalarin sermaye yapilarinin da

guclendirilmesi gerekmektedir.

Makroekonomik istikrarsizlik, finansal krizlere yatkinlik da konut piyasalari iizerinde
olumsuz etkiler olusturmaktadir. Ekonomide sadece insaat sektoriiniin gii¢lii olmasi
yeterli degildir, Uretimin ¢esitlendirilmesi gerekmektedir. Ekonomik faaliyette tek
sektor olmasi finansal krize daha ¢ok yatkinlik sonucunu dogurmaktadir. Modern

teknolojilerin gelistirilmesi, ARGE faaliyetlerinin arttirilmasi konusu 6nemlidir.

Ekonomik gelismeyi saglamak i¢in diger bir 6nemli konu olarak siyasi istikrar ve
para politikalarinin maliye politikalariyla koordine olmasi gerekmektedir. Gugli
hiikiimet yapisinin tesis edilmesi gii¢lii bir ekonomi i¢in sarttir. Merkez bankasinin
kredibilitesinden taviz verilmemesi, merkez bankasinin seffafligi, hesap verebilirligi,

istedigi politikalar1 serbestce kullanabilmesi gerekmektedir.

Dis ticarette cari acigin 6nlenebilmesi i¢in iilkeler arasinda ulusal para cinsinden dis
ticaretin tesvik edilmesi ve alternatif pazarlarin gelistirilmesi 6nemli bir asamadir.
Ayrica iilkelerin en ¢ok makroekonomik istikrarsizliklarini arttiran enerji konusunda
disa bagimli olmalaridir. Enerjide disa bagimliligin azaltilmasi, siirdiiriilebilir
alternatif kaynaklarin gelistirilmesi, enerji konusunda uluslararas: igbirliklerinin

guclendirilmesi gerekmektedir.

Yiiksek ve kronik enflasyon ve enflasyon belirsizliginin oldugu tilkelerde parasal
ikame sorunu ortaya cikar. Finansal ikamenin oldugu iilkelerde merkez bankasinin
varlik piyasasini etkileme sansi ortadan kalkar. Dolayistyla ilimli enflasyonun tesis
edilmesi ve ters parasal ikamenin ger¢eklesmesi halinde para politikasinin varlik

fiyatlar iizerindeki etkisi daha ¢ok giiclenecektir.
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Merkez bankalarinin ve politika yapicilarin toplam talep ve fiyatlar1 etkileme
siirecinde s6z konusu faktorlerin diizeltilmesi ve kontrol altina alinmasi, ekonominin
tyilestirilmesi agisindan olduk¢a 6dnemlidir. Para politikasi aktarim mekanizmasinda
etkili olan faktorlerin olumsuz etkilerinin azaltilmasi, para politikast degisikliklerinin

ekonomi tizerindeki etkilerinin daha etkin olarak ortaya ¢ikmasini saglayacaktir.
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EK1

Tablo 29: Panel VAR Analizi Sonuglari

Panel (LSDV)} vector autoregression Number of obs

Group wariable: country Number of groups

Cbs per group

Equation Farms EMSE E-=g F F>F
gdp 44 1.01401 0.2554 10.38308 0.0000
interestrate 44 .454212 0.9785 293.15604 0.0000
hpi 44 2.79874 0.1451 8.46863 0.0000
credit 44 5.06524 0.09e7 3.712229 0.0001
cpi 44 .425605 0.6113 20.22342 0.0000
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34

27



Coef. 5td. Err. t Pxlt] [62% Conf. Interwval]
gdp
11 gdp .17821749 .033814 -5.30 0.000 -.2455841 -.1128517
1l interestrate .04904185 L075577 -0.66 0.508 -.1882753 .08835817
11 hpi .0116539 L.0111564 1.04 0.2497 -.010242¢ .0335303
11 credit .01080817 .0066028 1.66 0.0%6 -.0018673 L.0238508
11 cpi .3140014 .0B21266 -3.82 0.000 -.475188%9 -.152813
12 gdp .0BT2538 .0342152 2.553 0.011 0201002 .1544074
12 interestrate .1052835 .0746301 -1.41 0.159 -.2517706 .0411797
12 hpi .028801e .0110006& 2.82 0.009 .0072108 .0503823
12 _credit 0063465 0065861 0.%&6 0.336 -.00658 .01827249
12 cpi .0786629 .0BG0RO3 -0.981 0.3861 -.247589¢ .0802638
interestrate
11 gdp .0484307 .0151465 3.20 0.001 LO01B7029 .0781385
11 _interestrate .B3p4304 .0338537 24,71 0.000 .Te50854 .B02B833
11 _hpi L0027828 .00400974 -0.536 0.576 -.012601 .0070155
11 credit .00214949 L.002857¢6 0.73 0.487 -.00363548 .0078548
11 cpi L.2325753 .0367875 B.32 0.000 .1e03732 .3047775
12 gdp .0080714 .0153262 0.59 0.558 -.0211081 .038031%
12 _interestrate .006BR0O2 .0334245 -0.21 0.837 -.0724718 .0587513
12 hpi .0129725 .0048276 -2.83 0.009 -.0226438 -.003301z2
12 _credit LO0B0OT23 .00208502 -2.74 0.008 -.0138626 -.0022821
12 cpi .0798801 .0385536 2.07 0.039 .0042117 .1555485
hpi
11 gdp .1784891 .08332%9 1.81 0.056 -.004686 .36le64z2
11 interestrate L.2277617 . 2085974 -1.049 0.275 -.837172 1816487
11 hpi .0736153 .03079z24 2.39 0.017 .013178% .134051
11 credit 0264434 0182241 1.45 0.147 -.0083247 0822115
11 ecpi -.6464608 L2266748 -2.83 0.004 -1.08136 -.2015783
12 gdp L.0482695 .0544362 0.51 0.809 -.1370787 2336178
12 _interestrate .1888512 .2050841 -0.582 0.357 -.5842323 .21433
12 hpi .1013428 .03036253 3.34 0.001 .0417508 1608347
12 credit -.017179 .0181782 -0.853 0.3453 -.052857 .01B49%8
12 cpi .1175577 . 237557 -0.4%9 0.621 -.5B38066 .3486812
credit
11 _gdp .T300874 .1sB0004 4.33 0.000 .38847149 1.062503
11 _interestrate .3BgZ2BA5 .377525¢6 -1.02 0.306 -1.127252 .3548732
11 _hpi L0777132 .055729 -1.39 0.1e64 -.1870915 .031663
11 credit L1008567 .0320825 -3.06 0.002 -.1655808 -.0361225
11 cpi .0593433 .4102428 0.14 0.883 -.T458329 .Bg6451495
12 gdp 2402212 .17008134 1.41 0.1&80 -.0852275 5756698
12 interestrate .4145845 .3727959 1.11 0.2&8 -.3170803 1.1482789
12 hpi .0B23073 .054850%9 -1.50 0.135 -.1801585 .02554349
12 credit . 0425507 .032809094 1.2%9 0.1%6 -.0220203 1071217
12 cpi L1008273 L.428837¢8 0.23 0.815 -. 7430033 .044858
cpi
11 gdp .015453 .014192¢ 1.09 0.277 -.012402¢ .04330853
1l interestrate .1121326 .0317215% 3.54 0.000 .0498833 .1744118
11 hpi .0052602 .0046826 -1.12 0.212 -.0144507 .0038303
11 credit 0064891 .0027713 -2.33 0.020 -.0115084 -.00102499
11 cpi .3137014 .0344708 g.10 0.000 .24g0468 .3813582
12 gdp .0120574 .014381 0.84 0.401 -.01s128% .0402434
12 _interestrate .07906338 0313241 -2.55 0.011 -.141413 -.0184545
12 _hpi .0018142 0048172 0.39 0.854 -.007248 .0108764
12 credit .0020024 L0027644 -0.7a 0.449 -.007517%8 .0033332
12 ecpi .1407334 .0361254 3.80 0.000 .0898307 .2116361




Panel

Group variable: country Number of groups =

(LSDV) wvector autoregression HNumber of obs

Tablo 30: Gelismis Ulkeler I¢in Panel VAR Analizi Sonuglar

Ckbs per group =

Equation Parms EMSE E-=3q F F > F
gdp 34 1.08728 0.2084 T.545288 0.0000
interestrate 34 L178781 0.9811 1101.788 0.0000
hpi 34 3.136869 0.1560 T.76641 0.0000
credit 34 4.77463 0.0815 3.573485 0.0001
cpi 34 . 348234 0.38630 23.5882¢6 0.0000
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Coef. 5td. Err. t Prltl [95% Conf. Interval]
gdp
11 gdp -.1823554 .0405354 -4.50 0.000 -.2619:03 -.1027505
1l interestrate .0813763 .2215862 0.41 0.680 -.3437825 .5265351
11 hpi .0180352 L.0137409 1.31 0.190 -.0080488 .04502
11 credit 0070976 .00B6E3D 0.82 0.413 -.0089161 0241112
11 cpi -.38250843 L1287063 -2.86 0.004 -.6114247 -.113764
12 gdp .0837718 .0407303 2.06 0.040 .0037842 .1637594
12 interestrate -.1786311 L2231217 -0.80 0.424 -.6l6B053 .2589543
12 hpi .035307 .013563 2.60 0.009 .00B66T6 .06l94ed
12 _credit -.0055731 .00877549 -0.64 0.526 -.022B075 .0116613
12 cpi -.2208285 1324443 -1.&7 0.096 -. 4810273 .0381702
interestrate
11 gdp .0208814 L0087805 3.08 0.002 L.0075459 .0342169
11 _interestrate 1.305157 .0371204 35.16 0.000 1.232258 1.3780355
11 hpi -.0000908 L.0023019 -0.39 0.693 -.0054286 .0036125
11 credit .0042168 .0014513 2,91 0.004 .0013666 .0070669
11 cpi .07809441 021228 3.72 0.000 .03725497 1206284
12 gdp .0171513 .0068232 2.31 0.012 L.0037517 .0305509
12 _interestrate -.3508007 0373776 -9.38 0.000 -.4243042 -.2774972
12 hpi .0008243 0022724 0.36 0.717 -.0036384 .005287
12 _credit .0026818 .0014701 1.82 0.069 -.0002052 .005569
12 cpi L.0121629 L0221872 0.35 0.584 -.03140092 .055735
hpi
11 gdp L.2230473 .11581323 1.87 0.062 -.0109087 .4570037
11 interestrate -.7284075 .6512347 -1.12 0.263 -2.00B325 .5485102
11 hpi .0641728 .040384 1.59 0.113 -.0151347 1434803
11 credit 03805953 .0254817 1.50 0.135 -.0119072 0880978
11 epi -1.1558031 .3T23838 -3.11 0.002 -1.8480335 -.4277265
12 gdp .0BB5572 L.119705 0.74 0.480 -.1465238 .3236381
12 _interestrate 12487482 .6557473 0.1% 0.848 -1.1828 1.41265389
12 hpi .0524712 .0398671 1.32 0.189 -.0258212 .1307636
12 credit -.0089142¢ .0257821 -0.335 0.723 -.0597084 .0415087
12 cpi -.3002963 .3B0Z2485 -0.77 0.441 -1.064718 .4641253
credit
11 gdp .4564382 1813417 2.52 0.012 .100313 .B125634
11 _interestrate .008g582 .89913013 0.01 0.9493 -1.93B8093 1.4955412
11 hpi -.0289943 .061472 -0.47 0.637 -.14497152 .0817265
11 credit -.1777998 .0387574 -4.589 0.000 -.253913 -.1016866
11 cpi 1.3103587 .3668409 2.3 0.021 .1974046 2.423769
12 gdp 0834801 1822135 0.46 0.647 -.2743571 .4413174
12 interestrate 153724 .9981703 0.15 0.878 -1.806518 2.1139&6
12 hpi -.0582871 .0606E52 -0.98 0.329 -.1784628 .0508886
12 credit 0062466 0382604 0.16 0.874 -.0708543 .0833474
12 cpi -.T705818¢ .3825107 -1.18 0.234 -1.860413 4577737
cpi
11 gdp -.0094287 .013226 -0.71 0.476 -.0354025 .01l6543
1l interestrate .2058008 L0T7Z228849 2.85 0.003 .0638137 .3477839
11 hpi -.0032627 .0044834 -0.73 0.487 -.0120674 .005542
11 credit -.005071%8 0028287 -1.78 0.073 -.0108232 .0004794
11 cpi .3788517 .0413422 9.1¢ 0.000 .2876625 .4600408
12 gdp 016678 0132884 1.2¢ 0.210 -.0094196 .0427777
12 _interestrate -.15¢4248 Q0728009 -2.15 0.032 -.2893837 -.0134558
12 _hpi .0074574 .00442¢ 1.68 0.093 -.0012347 .01p14094
12 _credit .0008954 .0028634 0.31 0.754 -.0047239 .0065227
12 epi .1324378 L.0432144 3.06 0.002 .047572 L2173038
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Tablo 31: Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Panel VAR Analizi Sonuglari

Panel (LSDV) vector autoregression Humber of obs
Group variable: country Number of groups

Ckbs per group

Equation Farms EMSE RE-=gq F P >F
gdp 20 .85084 0.3373 5.403847 0.0000
interestrate 20 .737572 0.8585 50.87102 0.0000
hpi 20 1.53797 0.2891 4.T7e9682 0.0000
credit 20 3.5633 0.1633 2.67001 0.0041
cpi 20 .558613 0.5305 4.442236 0.0000
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Coef. Std. Err. t Prltl [95% Conf. Imnterwal]
gdp
11 gdp -.245734¢ .0622682 -3.85 0.000 -.3683717 -.1230875
1l interestrate -.1042064 .07063086 -1.48 0.141 -.2433131 .03458004
11 hpi -.0065587 .018113¢6 -0.34 0.732 -.044203 .0310855
11 credit .0208247 .00G8B3EG 2.13 0.034 .001547 .0403025
11 cpi -.209734¢ .08B776 -2.12 0.035 -. 4042738 -.0151554
12 gdp .0148698 .0663205 0.22 0.823 -.1157484 .145487%9
12 interestrate -.082Z2623 .0694558 -1.33 0.186 -.2201342 .044608¢8
12 hpi .0080548 .01862054 0.43 0.666 -.02B6358 .0447454
12 _credit .0353404 0086467 3.66 0.000 0163411 .054338¢6
12 cpi .089360814 1027946 0.91 0.363 -. 1087624 .29g1453
interestrate
11 gdp L1007043 .0538787 1.87 0.063 -.0056068 L2070153
11 _interestrate L. T425465 .08122749 12.13 0.000 .B6218584 .B631347
11 _hpi .0010673 .0165651 0.08 0.948 -.03136586 .0337001
11 credit .0010897 0083281 0.13 0.5900 -.0157284 .0178677
11 cpi .340732 .0B56265 3.898 0.000 L1T7T20008 .5083732
12 gdp -.0712415 .057481¢ -1.24 0.21e -.1844712 .0418881
12 _interestrate 0023835 .0e02442 0.04 0.9&68 -.1162673 1210344
12 hpi -.0460118 .01e14594 -2.85 0.005 -.077818 -.0142057
12 _credit -.0309877 .00B3625 -3.71 0.000 -.0474676 -.0145277
12 cpi .0542075 .0881101 0.61 0.544 -.1212947 L2287087
hpi
11 gdp .0358642 .1125553 0.32 0.750 -.1858133 .257541%
11 interestrate -.1487143 127671 -1.16 0.245 -.4001621 .1027335
11 hpi .0381341 .03454485 1.10 0.271 -.028%9112 10681794
11 _credit 0486737 0177847 2.74 0.007 0136467 .0837007
11 ecpi L.0899738 .1785464 0.36 0.577 -.2531811 .451382%
12 gdp -.1220166 .1158802 -1.02 0.310 -.33B1205 .1140873
12 _interestrate -.155214 .125815% -1.24 0.218 -.4028221 .0821841
12 hpi .18881a7 .0336743 3.61 0.000 .1224953 .2551382
12 credit .0051861 .0174373 0.30 0.766 -.0291467 .038538%9
12 cpi . 3450038 .1838104 1.86 0.065 -.0208474 L7108581
credit
11 gdp 1.5468E86 4071466 3.80 0.000 . 7451118 2.34B8B61
11 _interestrate -.3477337 4818247 -0.75 0.452 -1.2572497 .5e1BZ282
11 _hpi -.1B80284 .1248762 -1.44 0.130 -.42p4244 .0658564
11 credit -.0218201 .0643328 -0.34 0.735 -.1485234 .1048833
11 cpi -.95098034 .6458566 -1.4%9 0.139 -2.231817 .3122101
12 gdp .B35724¢ 4336431 1.483 0.055 -.0183349 1.6897E4
12 interestrate 5661418 .4544051 1.25 0.214 -.32BB0B3 1.481082
12 hpi -.0756001 1218101 -0.62 0.535 -.315513¢8 .1842857
12 credit .0621284 0830761 0.98 0.326 -.0621 .1B63567
12 cpi . 7547726 .B6721325 1.12 0.263 -.26B0012 2.078538
cpi
11 gdp .109e778 .0408817 2.68 0.008 .0291614 .190184z2
1l interestrate .1141383 .046371%9 2.48 0.013 .0D228088 L2054677
11 hpi -.0049385 .0125489 -0.39 0.604 -.0296535 .0187765
11 _credit -.01367098 00645497 -2.1z2 0.035 -.02s4021 -.0008575
11 cpi .22p489% 06485086 3.48 0.001 L09BT7T7a7 .3542231
12 gdp .0113066 .0435422 0.26 0.745 -.0744487 .087062%
12 _interestrate -.0B07484 0456269 -1.77 0.078 -.1706108 .0081138
12 _hpi -.0094022 .012231 -0.77 0.443 -.0334011 .0146868
12 credit -.01159861 .0083335 -1.89 0.080 -.024459¢8 .0004877
12 ecpi .0828482 .06T488 1.37 0.171 -.0402733 .2255837
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