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ON SOZ

Para politikas1 ile varlik piyasasi arasindaki iliski uzun zamandan beri
politika yapicilar, akademik ¢evre ve yatirimeilarin ilgisini ¢ekmistir. Bu kapsamda,
2008 finansal krizi 6ncesi ve sonrasi donemde para politikalarinin varlik piyasasi
tizerindeki etkinliginin test edilmesini amaglayan tez ¢aligmasinin literatiire 6nemli

katkilar saglayacagi diistiniilmektedir.

Tez alt1 bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde farkli iktisadi akimlarin
para politikast ile ilgili goriislerine, para politikas1 rejimleri ve para politikasi
araclarina yer verilmistir. Ikinci bdlimde, Keynesyen ve Monetarist iktisadi
akimlarin parasal aktarim mekanizmasiyla ilgili goriislerine yer verildikten sonra,
dolayli ve dolaysiz aktarim mekanizmalari, parasal aktarim mekanizmasinin isleyis
stireci ve finansal varlik fiyatlar iliskisi ile ilgili teorik bilgiler yer almaktadir.
Ucgiincii  boliimde, calisma kapsaminda incelenen 21 OECD iilkesinin para
politikalariin amaglari, araglari ve parasal aktarrm mekanizmalarinin genel
cercevesine yer verilmistir. Dordiincii boliimde, merkez bankalarinin para
politikalarinin 2008 finansal krizi oncesi ve sonrasindaki genel goriinlimiine yer
verilmistir. Besinci boliimde arastirmayla ilgili bilgiler yer almaktadir. Calisma
konusuyla ilgili literatiir taramasina bu béliimde yer verilmistir. Calismada kullanilan
ekonometrik yontem ve elde edilen bulgular da bu boliimde yer almaktadir. Altinct
boliimde ise genel degerlendirme ve sonug¢ kismina yer verilmistir. Tez ¢alismasinin
hazirlanmasinda akademik bilgi ve birikimlerini benimle paylasan ¢ok degerli hocam
Dog. Dr. Sayin Ahmet UGUR’a; kiymetli tecriibelerinden faydalandigim Dog. Dr. Sayin
Selim KAYHANa; ¢alisma siiresince zaman ve yardimlarini esirgemeyen Yrd. Dog. Dr.
Sayin Yusuf Ekrem AKBAS’a; doktora siirecinin baslangicindan sonuna kadar
gosterdikleri anlayis ve destekleri igin Prof. Dr. Sayin Haydar AKYAZI’ya ve Prof. Dr.

Sayin Ali SEN’e; destegi ile her zaman yanimda olan sevgili Annem’e tesekkiir ederim.

Canan SANCAR
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OZET

Bu calismada, 2008 finansal krizi oncesi (2003-2006) ve sonrast (2010-
2013) donemde Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesi ve Ust Orta/Alt Orta Gelir
Grubu 8 OECD iilkesinde hisse senedi fiyat endeksi ve para politikasi arasinda iliski
olup olmadig1 dinamik panel regresyon modelleri ile analiz edilmistir. ilk olarak,
hisse senedi fiyat endeksinin bagimli degisken, kisa vadeli faiz oranlari, interbank
gecelik faiz oranlari, M1 ve M3 para arzi1 biiyiikliiklerinin agiklayict degisken oldugu
modelde serilerin birim kok icerip icermedigini tespit etmek i¢in CADF ve CIPS
panel birim kok testleri kullanilmistir. Paneli olusturan yatay kesit birimleri igin
finansal kriz 6ncesi ve sonrast donemde farkli diizeyde birim kok testi sonuglari elde
edilmistir. Modeli olusturan degiskenler arasinda uzun dénemli iliski olup olmadig:
Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testiyle analiz edilmis ve degiskenler arasinda
esbiitenlesme iligkisi oldugu sonucuna varilmistir. Son olarak, degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi olup olmadigi Dumitrescu-Hurlin tarafindan gelistirilen
nedensellik testiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglari, 2008 krizi oncesi donemde
Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesinde, kisa vadeli faiz orani ile hisse senedi fiyat
endeksi arasinda ¢ift yonlii, M1 para arzi ile hisse senedi fiyat endeksi arasinda ¢ift
yonlli, hisse senedi fiyat endeksinden interbank faiz oranina dogru ve M3 para
arzindan hisse senedi fiyat endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. 2008 krizi sonras1 donemde ise hisse senedi fiyat endeksinden interbank
faiz oranina dogru ve hisse senedi fiyat endeksinden M3 para arzina dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Finansal kriz 6ncesi dénemde, Ust Orta / Alt
Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesinde kisa vadeli faiz orani ile hisse senedi fiyat
endeksi arasinda c¢ift yonlii, hisse senedi fiyat endeksinden M3 para arzina dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi vardir. Finansal kriz sonras1 donemde ise, M1 para arzindan
hisse senedi fiyat endeksine dogru tek yonlii ve M3 para arzindan hisse senedi fiyat
endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyat Endeksi, Kisa Vadeli Faiz Oranlari,
Interbank Gecelik (Overnight) Faiz Oranlari, M1 Para Arzi, M3 Para Arzi, Dinamik
Panel Veri Modelleri
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ABSTRACT

In this study, whether there is a connection between share price indexes and
Money policies of 13 OECD Countries with high income and 8 OECD countries with
Upper Middle Income and Lower Middle Income countries was analysed for the
period between pre-2008 financial crisis years (2003-2006) and post years (2010-
2013) by means of dynamic panel regression models. Firstly, CADF and CIPS panel
unit root tests were used to see if the series contain unit root in the model where
share prices index is a dependant variable and where short term interest rate,
interbank overnight interest rate, and the size of M1 money supply as well as M3
money supply are explanatory variable. Whether there is a long term relationship
between the variables making up the model was analysed with the help of Durbin-
Hausman panel co-integration test. In the result of co-integration tests, it is
concluded that there is a co-integration relationship between share price index, short-
term interest rates, interbank overnight interest rates, and M1 money supply as well
as M3 money supply. Finally, whether there is causality relationship between the
variables used in the study was analysed by the causality test developed by
Dumitrescu-Hurlin. The results of the analysis Show that there is a bidirectional
causality relationship between share price index and short-term interest rates on the
overall of OECD countries with High Income as well as Upper Middle/ Lower
Middle Income for the pre-crises period of 2008. Moreover, it was found that there
is a mono directional relationship from share prices indexes towards interbank
interest rates and from M3 money supply towards share price index. It was found that
there is a bidirectional causality relationship between share price indexes and M3
money supply. For the pre and post-crisis period, it was found that there is a mono
directional relationship from share price index towards M3 money supply in OECD

countries with Upper Middle/ Lower Middle Income

Keywords: Share Price Index, Short-Term Interest Rates, Interbank
Overnight Interest rates, M1 Money supply, M3 money supply, Dynamic Panel Data
Models.
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GIRIS

Para politikas1 ile en 6nemli finansal piyasa tiirlerinden biri olan hisse
senedi piyasasi arasindaki iliski uzun zamandan beri politika yapicilar, akademik
cevre ve yatirimcilarin ilgisini ¢ekmistir. Bu anlamda para politikast kararlari
alinirken hisse senedi fiyatlarinin gosterge olarak kullanilip kullanilmayacagi veya
para politikas1 kararlarinin hisse senedini yatlarindan etkilenip etkilenmeyecegi
onemli bir tartisma konusu olmustur. Literatiirde, para politikasinin hisse senedi
fiyatlar ile iligkisi parasal aktarim mekanizmasinin varlik fiyatlar1 kanali igerisinde

ele alinmistir.

Parasal aktarim mekanizmasi, nominal para stoku veya nominal faiz
oranlarindaki degisikliklerin finansal piyasalar, istihdam ve toplam ¢ikt1 gibi reel
degiskenleri nasil uyardigini agiklar. Literatiirde para talebinin para arzina uyum
stireci olarak da ifade edilen parasal aktarim mekanizmasinin igleyisini agiklayan iki
temel yaklagim vardir. Bu yaklagimlar, Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan ileri siiriilen
dolayli aktarim mekanizmalar1 ve Monetarist (Parasalci) iktisat¢ilar tarafindan
savunulan dogrudan aktarim mekanizmalardir (Ireland, 2005: 1). Bu anlamda para
politikasi otoritelerinin kararlarinin ekonomiye etkisinin ne olacagi ve bu etkinin
hangi mekanizmalar araciligi ile gerceklesecegi konusunda tam bir 6ngoriiye sahip
olmalar1 gerekir. Para politikasinin hangi kanal araciligiyla ekonomiyi
etkileyeceginin belirlenmesi, uygulanacak politikalarin belirlenmesi kadar para
politikasinin basarisi bakimindan da onemlidir. Para politikasinin ve dolayisiyla
paranin ekonomiyi nasil etkiledigi noktasinda Keynesyen ve Parasalci iktisat¢ilarin
farkli  goriigleri, parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siirecine iligkin

degerlendirmelerinde de kendini gosterir.

Dolayli aktarim mekanizmasini savunan Keynesyen ve Neo Kilasik
(Wicksell) iktisat¢ilara gore aktarim mekanizmas: faiz oranlar1 araciligr ile

gergeklesir. Dolayli aktarim mekanizmasini savunan bu iktisadi akimlara gore,



ekonomide talep edilen para miktar1 faiz oranlarina karst duyarladir. Dolaysiz
aktarim mekanizmasini savunan Monetarist iktisat¢ilara gore ise insanlarin tutmak
istedikleri para miktari, sabit ve siirekli degismeyen istikrarli bir biiyilikliik olarak
tamimlanir. Monetaristler parasal islemlerin ekonomik hayatta ortaya c¢ikardigi
etkilerden daha c¢ok nispi fiyat degisiklikleriyle ilgilenirler. Parasal islemlerin nispi
fiyatlarda meydana getirdigi degisiklikler, mal ve hizmet fiyatlarindaki
degisikliklerin yani sira sermaye ve finansal varliklarin getiri oranlarinda meydana

gelen degisiklikleri de kapsar (Spencer, 1974: 8).

Parasal aktarim mekanizmasinin igerisinde varlik fiyatlar1 kanali ve bu
kanalin unsurlarindan hisse senedi fiyatlari, doviz kuru, konut ve arsa fiyatlar ilk
asamada para politikas1 kararlarindan etkilenmektedir. Ciinkii para politikasinin
etkileri dogrudan finansal piyasalar lizerinde gergeklesir. Sonraki asamada ise s6z
konusu varlik fiyatlarindaki degisme ekonomide borg¢lanma maliyetleri ile birlikte
yatirim maliyetlerini ve toplam harcamalari, toplam talebi ve sonugta enflasyon gibi
diger nihai degiskenleri etkilemektedir. Varlik fiyatlar1 kanalinin unsurlarindan olan
hisse senedi fiyatlarin para politikasi ile etkilesimi “Tobin Q” ve “Servet Etkisi”
aracilig1 ile gerceklesir. Para politikasi ile hisse senedi piyasasinin bu etkilesiminde
hangi aracin fiyat istikrar1 ile birlikte finansal piyasalarda istikrar1 sagladigi
konusundaki arastirmalarin sayist siirekli artmaktadir. Calismalarda faiz oram
aracinin para politikasinin geleneksel amaci olan fiyat istikrarini saglama yoniinde
etkili oldugu savunulsa da finansal piyasalarin istikrarini saglama yoniinde de aym

derecede etkiye sahip olup olmadig1 konusunda heniiz goriis birligi saglanamamstir.

Literatiirde hisse senedi fiyatlar1 ve para politikasi iliskisini inceleyen
Rotondi ve Vaciago (2003), Bernanke ve Kuttner (2004), Ehrmann ve Fratzscher
(2004), Caruana (2005), Lapodis (2006), Kholodilin vd. (2008), Stoica ve
Diaconasu’nun (2012) yaptig1 ¢alismalarda para politikas1 araci olarak daha ¢ok kisa
vadeli faiz oranlar1 kullamilmigtir. Kasman (2004), Wong (2005), Maskay (2007),
Tiirkyllmaz ve Ozata (2008), Bennaceur vd. (2009), Demir ve Yagcilar (2009),
Castro ve Sousa (2010) gibi bir¢ok arastirmaci tarafindan para politikasi aract olarak

para arzi (M1, M2, M3) biiyiikliikleri kullanilmistir. Bu g¢alismalardan biri olan



Wong vd.’nin (2005), Singapur ve ABD i¢in yapmis oldugu calismada para arzi, faiz
orani ve hisse senetleri piyasasi iligkisi incelenmistir. Calismanin iki iilkeli
modelinde, para politikas1 aracit olarak M1 para arzi ile borsa endeksi arasinda
pozitif, kisa vadeli faiz oranlar1 ile borsa endeksi arasinda negatif ve anlaml1 iliskiler
tespit edilmistir. Ancak s6z konusu iliskilerin finansal krizler sirasinda daha kuvvetli
iken sonrasinda bu iliskinin diizeyinin zayifladig: tespit edilmistir. Maskay’in (2007)
yaptig1 arastirmasinda ise, para arzi (M2) ile hisse senetleri fiyatlar iliskisi ABD igin
analiz edilmistir. Bu analize gore para arzindaki pozitif bir sok, hisse senetleri

piyasasinda fiyatlar1 artirmaktadir.

Tiirkiye igin hisse senetleri ve para politikasi iliskisini inceleyen simirl
sayida calisma olmakla birlikte bu iliski Tiirkyilmaz ve Ozata (2008), Aktas vd.
(2008), Ornek (2009), Sahin (2009), Demiralp ve Yilmaz (2010), Aklan ve
Nargelecekenler (2012) arastirmacilar tarafindan analiz edilmistir. S6z konusu
calismalarda para politikasi araci olarak parasal biiyiikliiklerden M1 ve M2 para arzi
tanimlar1 ve kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmistir. Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalarda
incelenen donem, kullanilan ekonometrik yontem ve degiskenler farkli olmakla

birlikte para politikasi ile hisse senedi fiyat endeksleri iliskisi dogrulanmaktadir.

Bu c¢aligmanin amaci, 2008 finansal krizi 6ncesi (2003-2006) ve sonrasi
(2010-2013) dénemde Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD Ulkesi ve Ust Orta/ Alt Orta
Gelir Grubu 8 OECD iilkesinde hisse senedi fiyat endeksleri ve para politikalari
arasindaki iliskiyi dinamik panel veri analiz yontemleri kullanarak tespit etmektir. Bu
baglamda, 2008 finansal krizi 6ncesi ve sonrast donemde para politikalarinin varlik
piyasasi tizerindeki etkinliginin test edilmesi agisindan ¢alismanin literatiire 6nemli

katkilar saglayacagi diistiniilmektedir.

Calismada birden fazla hipotez bulunmaktadir. Analize baslamadan 6nce
serilerde ve esbiitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliliginin olup olmadig test
edilmistir. Bu nedenle Once paneli olusturan yatay kesitler (iilkeler) arasindaki
bagimlilik Breusch ve Pagan (1980) tarafindan bulunan ve Pesaran vd. (2008)
tarafindan gelistirilen CDLy; ve CDLy, ve CDLMadj testleriyle incelenmistir.



Analiz sonuglarina gore, hisse senedi fiyat endeksi (share price index) ve para
politikasini temsilen kisa vadeli faiz oranlari, interbank faiz (immediate interest
rates, Call Money) oranlari, M1 para arz1 ve M3 para arz1 degiskenlerine ait serilerde
yatay kesit bagimliligi sorunu tespit edilmistir. Bu nedenle de analizin bundan
sonraki asamalarinda kullanilacak yontemler secilirken yatay kesit bagimliligini
dikkate alan test yontemleri segilmistir. Bu anlamda analizde serilerin duraganligi,
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve Peseran (2006) tarafindan gelistirilen 2.
kusak birim kok testlerinden CADF ve CIPS birim kok testleri ile smanmustir.
Analiz sonucunda paneli olusturan iilkelere ait kisa donem faiz orani serisinin
calismaya konu olan Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesi ile Ust Orta /Alt Orta
Gelir Grubu 8 OECD iilkesinde 2003-2006 ve 2010-2013 doneminde duraganlik
derecesi 1(0)’dir. Bu sonug kisa vadeli faiz orani serisinin istikrarli bir seyir izledigi
ve onemli Ol¢lide dalgalanmalarin bulunmadiginin gostergesidir. Yiiksek Gelir Grubu
tilkelerde interbank faiz oranlari serisinin kriz 6ncesi donemde duraganlik derecesi
I(1), Kriz sonras1 donemde ise 1(0) dir. Bu sonug kriz 6ncesi donemde interbank faiz
orani serisinin dalgalanmalar gosterdigini ifade etmektedirM1 ve M3 para arzi
biiytiklikklerinin duraganlik derecesi kriz oncesi donemde VI(0), kriz sonrasi
donemde I(1) dir. Bu sonu¢ M1 ve M3 para arzi serilerinin panelin genelinde kriz
sonrast donemde dalgalanmalar gosterdigini ifade etmektedir. Hisse senedi fiyat
endeksi serisinin duraganlik derecesi ise her iki donem igin I(1) dir. Bu sonug hisse
senedi fiyat endekslerinin 13 OECD iilkesinde kriz Oncesi ve sonrast donemde

dalgalanmalar gosterdigi seklinde yorumlanabilir.

Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu Ulkelerde interbank faiz oranlari serisinin
kriz 6ncesi donemde duraganlik derecesi 1(0), Kriz sonrasi donemde ise I(1) dir. Bu
sonu¢ kriz sonrasi donemde interbank faiz oranlarinin dalgalanmalar gdsterdigini
ifade etmektedir. M1 para arz1 serilerinin duraganlik derecesi kriz oncesi 1(0) kriz
sonras1 donemde I(1) dir. Bu sonu¢ M1 para arzi serilerinin panelin genelinde kriz
sonrast donemde dalgalanmalar gosterdigini ifade etmektedir. M3 para arzi
serilerinin duraganlik derecesi kriz 6ncesi ve sonras1 donemde I(0)’dir. Bu sonu¢ M3
para arz1 serisinin her iki donemde istikrarl1 bir seyir izledigini gostermektedir. Hisse

senedi fiyat endeksi serisinin duraganlik derecesi ise kriz dncesi ve sonrasi donem



icin I(1) dir. Bu sonug, Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesinde hisse

senedi fiyat endekslerinin dalgalanmalar gosterdigi seklinde yorumlanabilir.

Son olarak, ¢alismada kurulan model icin es biitiinlesme ve nedensellik
analizleri yapilmistir. Caligmada seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 tespit
edildigi i¢in degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin olup olmadigir Joakim
Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen ve bagimsiz degiskenlerin duraganlik
mertebelerinin farkli olmasina izin veren Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testi
kullanilmistir. Esbiitiinlesme analizi sonucunda seriler arasinda uzun dénemli iliski
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore, Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD filkesi ve
Ust Orta /Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesine ait serilerin uzun dénemde birlikte

hareket ettikleri sdylenebilir.

Bagimli degisken ile agiklayict degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi,
Dumitrescu-Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Analizlerin sonuglarina gore; Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesi i¢in
2008 finansal krizi oncesi donemde hisse senedi fiyat endeksi ile kisa vadeli faiz
oranlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Benzer sekilde, hisse
senedi fiyat endeksi ile M1 para arzi arasinda da c¢ift yonlii bir nedensellik ilisgkisi
tespit edilmistir. 2008 finansal krizi 6ncesi donemde M3 para arzindan hisse senedi
fiyat endeksine dogru ve hisse senedi fiyat endeksinde interbank faiz oranina dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. 2008 finansal krizi sonrast donem
orarak incelenen 2010-2013 yillar1 arasinda ise Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD
tilkesinde hisse senedi fiyat endekslerinden interbank faiz oranlarina dogru tek
yonlii, M1 para arzindan hisse senedi fiyat endeksine dogru tek yonlii ve hisse senedi
fiyat endeksinden M3 para arzina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit

edilmistir.

Calismada 2008 finansal krizi oncesi i¢in analize dahil edilen Ust Orta ve
Alt Orta Gelir Grubu OECD iilkesinde (Hindistan i¢in kisa vadeli faiz orani verisi
olmadig1 icin nedensellik analizinin disinda tutulmustur) hisse senedi fiyat endeksi

ile kisa vadeli faiz orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Hisse



senedi fiyat endeksleri ve M1 para arzi arasinda da nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. Hisse senedi fiyat endekslerinden M3 para arzina dogru ise tek yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. 2008 finansal krizi sonras1 dénemde Ust Orta ve
Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesi i¢gin M1 para arzindan hisse senedi fiyat

endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Calismanin bolimleri su sekilde diizenlenmistir: Birinci boliimde farkli
iktisadi akimlarin para politikasi ile ilgili goriislerine, para politikas1 rejimleri ve para
politikas1 araclarina yer verilmistir. Ikinci boliimde, Keynesyen ve Monetarist
iktisadi akimlarin parasal aktarim mekanizmasiyla ilgili goriislerine yer verildikten
sonra, dolayli ve dolaysiz aktarim mekanizmalari, parasal aktarim mekanizmasinin
isleyis siireci ve finansal varlik fiyatlar iliskisi ile ilgili teorik bilgiler yer almaktadir.
Uciincii  boliimde, c¢alisma kapsaminda incelenen 21 OECD iilkesinin para
politikalariin amagclari, araglari ve parasal aktarim mekanizmalarinin genel
cergevesine yer verilmistir. Dordiincli  boliimde, merkez bankalarinin para
politikalarimin 2008 finansal krizi oncesi ve sonrasindaki genel goriiniimiine yer
verilmistir. Besinci boliimde arastirmayla ilgili bilgiler yer almaktadir. Calisma
konusuyla ilgili literatiir taramasina bu boliimde yer verilmistir. Calismada kullanilan
veri seti ve degiskenlerle ilgili bilgiler ve calismada kullanilan ekonometrik
yontemler de bu boliimde yer almaktadir. Bu baglamda, ilk olarak istatistiksel olarak
anlamli bulunan hisse senedi fiyat endeksinin bagimli degisken olarak incelendigi
model dinamik panel veri yontemleri kullanilarak tahmin edilmeye calisilmistir.
Daha sonra, ¢aligmada kullanilan degiskenlere ait serilerin duraganliklarini analiz
etmek i¢in 2. Nesil birim kok testleri yapilmistir. Birim kok testinden sonra paneli
olusturan birimlerde yatay kesit bagimliligi olup olmadigini test etmek i¢in yatay
kesit bagimlilig1 testleri kullanilmistir. Daha sonra paneli olusturan iilkelerde
degiskenler arasinda uzun donemli iligskinin olup olmadigini test etmek icin panel
esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Son olarak, degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi olup olmadigin1 ortaya koyabilmek igin panel nedensellik testleri
kullanilmistir. Caligmanin ekonometrik yontemler sonucu elde edilen bulgular1 da bu
boliimde almaktadir. Altinct boliimde ise genel degerlendirme ve sonug¢ kismina yer

verilmistir.



BIRINCi BOLUM
PARA POLITIKASI

1.1. PARA POLITIKASINI ACIKLAMAYA YONELIK GORUSLER

Para, insanlarin gilinliik yagsamda genellikle kabul ettikleri bir 6deme araci
veya bir degisim vasitasidir. Daha farkli bir tanimla da degisimde kabul edilen her
seydir (Dornbush ve Fishcher, 1998:369). Ancak, birden fazla islev yiiklenen bu
aracin etkin bir sekilde kullanilip kullanilmadig iktisat literatiiriinde olduk¢a dnemli

bir tartigma konusu olmustur.

Para politikasi, ekonominin diisiik enflasyonla kabul edilebilir bir oranda
biiylimesini silirdiirmek icin para otoritesince yiiriitiilen ekonomi politikas1 aracidir
(Dornbush ve Fishcher, 1998:123). Para politikasi ekonomi politikasinin bir pargasi
olmas1 nedeniyle bu iki politikanin hedefleri paralellik arz eder. Bu anlamda para
politikas1 merkez bankalar: tarafindan daha ¢ok nominal faiz oranlarin1 kullanilmak
suretiyle ekonomi politikasinin genel amaglarma hizmet eder (Svensson, 2003).
Diger bir ifadeyle, para politikasi, ekonomiye gerektigi kadar likidite vermek, likidite
sikintis1 nedeniyle ekonomiyi resesyona sokmamak ve ayni zamanda likidite fazlasi
nedeniyle de enflasyona yol agmamak demektir (Dogan ve Kogyigit, 2006: 49).
Akdis’e (2011) gore ise, para politikasi, paranin miktarini, maliyetini ve firmalar ile
hane halklarinin bekleyislerini etkilemek suretiyle fiyat istikrari, tam istihdam,
ekonomik biiylime ve finansal piyasalarin istikrarinin saglanmasi gibi temel amaglara
ulagmaya yonelik olarak uygulanan stratejiler biitiinii olarak tanimlanmaktadir

(Akdis, 2011:267).

Iktisat biliminin baslangici olarak kabul edilen Merkantilist dénemde para,
uluslarin zenginliginin 6l¢iilmesinde temel bir arac¢ olarak kabul edilmistir. Fakat

Merkantilist donemde para ile ilgili sistematik bir analiz yapilmamistir. Miktar



Teorisinin ortaya ¢ikisiyla birlikte parasal faktorler sistematik bir sekilde ele
alimilmasma ragmen, bu teorinin degisik yorumlarindan hareket eden Klasikler,
parasal faktorlerin ve para politikasinin reel iktisadi biiyiikliikleri etkilemedigi

gOriisiinii savunmuslardir.

1930’ Iu yillarda Keynes’in onciiliigiinde gelistirilen teoride ise parasal
faktorlerin makro ekonomik dengeler {lizerinde Onemli etkilerinin oldugu ileri
stiriilmiistiir. 1960’1 yillara gelindiginde ise Monetarist (Paraci) yaklasim olarak
ifade edilen baska bir ana iktisadi akim, Keynesci yaklasimin eksikligi olarak
goriilen teori ve politika arasindaki kopuklugu giderecek iddialarla ortaya ¢ikmistir.
Bu kapsamda asagida farkl iktisadi akimlarin para politikasi ile ilgili goriislerine yer

verilmistir.

1.1.1. Klasik Goriise Gore Para Politikas1

1776 ile 1930 yillar1 arasinda iktisadi diisiinceye hakim olan Klasik iktisadi
diisiincenin ilk kurami “Her arz kendi talebini yaratir” olarak ifade edilen Say
Kanununa dayanmaktadir. Bu kanuna gore durgunluk doénemleri disinda higbir
zaman ekonomide istthdam ve diisiik tiikketim sorunu s6z konusu degildir. Ayrica,
ekonominin siirekli tam isttihdamda oldugu, eksik istthdamin ise gegici bir durum

oldugu ileri siiriilmistiir (Anderson, 2000:5).

Klasik teorinin ikinci 6nemli kurami “Paranin Miktar Kurami™ olup, iki
farkli yaklasimla agiklanmistir. Birinci yaklasim, Cantillon ve Hume gibi iktisat¢ilar
tarafindan benimsenen dolaysiz mekanizmadir. Dolaysiz mekanizma anlayisinda
ekonomideki para miktar1 ile fiyatlar genel diizeyi arasinda dogrudan bir iliski
kurulur. Bu anlayisa gore ekonomide para miktar1 degistiginde kisilerin ellerinde
bulundurduklar1 para miktar1 arzu edilen diizeyin disina ¢ikar. Ekonomik birimler
ellerindeki para miktarinin arzulanan diizeyini korumak i¢in harcamalarini artirir
veya azaltirlar. Ekonomik birimlerin harcamalarini1 ayarlamalar ise fiyatlar genel

seviyesi iizerinde etkili olur( Paya, 2007: 71).



Paranin miktar kurumani agiklayan ikinci yaklasim ise Fisher ve Cambridge
yaklagimidir. Klasik miktar teorisinin en agik izahi, Irving Fisher tarafindan 1911
yilinda yaymlanan “The Purchasing Power of Money” adli {inlii eserinde yer
almaktadir. Fisher, bir ekonomide iiretilen nihai mal ve hizmetlere yapilan
harcamalarin toplam miktari ile bu ekonomide toplam para miktari arasindaki iligkiyi
incelemek istemistir (Mishkin,2000:166). Fisher (1911) miibadele denklemini MV =
PT ifade etmistir. Miibadele denkleminde; M: para arzi, V: paranin gelir dolasim
hizi, P: fiyat diizeyi ve T ise, ekonomide belirli bir siirede gerceklesen ticari

islemlerin fiziki hacmini temsil etmektedir (Fisher, 1911:39).

Fisher’e gore paranin dolagim hizi kisa dénemde sabittir. Bunun sebebi,
paranin dolasim hizinin niifus yogunlugu, ticari gelenekler, teknolojik degisiklikler
ve iktisadi birimlerin iglemlerini gerceklestirmelerini saglayan kurumsal faktorler
tarafindan belirlenmesidir. Teknolojik degisiklikler ve kurumsal faktorler kisa

donemde degismeyecegi igin, paranin dolasim hizi da kisa donemde sabittir (Yalta,

2011:103).

Fisher tipi miibadele denkleminin alternatif bir versiyonlart Arthur C. Pigou
ve Alfred Marshall dahil bir grup Cambridge tiniversitesi ekonomistleri tarafindan
gelistirilmistir. Pigou, ticari islemlerin fiziki hacmini temsil eden T yerine denkleme
Y terimini ilave etmistir. Y, iiretilen mal ve hizmet miktarini ifade etmekte ve P ile
carpimi ise nominal GSMH’ y1 vermektedir. Miibadele denklemi Cambridge
tiniversitesi ekonomistleri tarafindan biraz daha farkli ifade edilmistir. Bu iktisatgilar
analizleri sonucunda Fisher’in para talebi esitligiyle ayni esitlige (M = kPY) ulasmis

olmalarina karsin yaklagimlari oldukga farkli olmustur (Mishkin,2000:168).

Bu esitlikte yer alan k, Marshall ya da Cambridge k’s1 olarak
adlandirilmakta olup, paranin gelir dolanim hizinin tersine (1/V) esittir.
Cambiridge’li iktisatgilar genellikle k’y1 sabit olarak kabul etmelerine karsin,
ekonomik birimlere tutmak istedikleri para miktari konusunda se¢im yapma olanag:
taninmaktadir. Deger biriktirmek amaciyla paranin tercih edilmesinde verilecek

karar, deger biriktirme araci olarak kullanilan diger aktiflerin verimliligine ve bu
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aktiflerin getirisine bagl oldugu i¢in k’nin kisa donemde dalgalanma gostermesi
olasilik dahilindedir. Cambiridge yaklagiminin en 6nemli farki ise, ekonomik
birimlerin tercihleri {izerinde durulmasi ve faiz oranlarinin para talebi ilizerindeki

etkisini tamamen yok sayilmamasidir (Mishkin,2000:169).

Gerek Fisher (MV = PT) ve Pigou (MV = Py) tarafindan gerekse Cambridge
ekolii tarafindan gelistirilen (M = kPY) para talebi denklemleri, faiz oranlarindan
bagimsizdir. Dolayisiyla para politikast araciligi ile para talebini etkilemek de
mimkiin degildir. Hem Fisher’in miibadele denkleminde hem de Cambridge
yaklagiminda faiz orani bir degisken olarak yer almamasina karsin, Cambridge

yaklagiminda faiz oranindaki degismelerin kisa donemde k’da dalgalanmalara yol

actig1 kabul edilir (Sekmen, 2012:46).

Yukarida 6zetlenen miktar teorisinin pratikteki kullanigliligini sorgulayan
iki temel sorun bulunmaktadir. Bunlardan ilki, parasal biiyiikliiklerin tanimlanmasi
ve Ol¢limiinde karsilagilan problemler, baska bir deyisle, uygun parasal biiyiikliigiin
yeterli dogrulukta 6lciilememesidir. Ikincisi ise, ilk defa Charles Goodhart tarafindan
1975 yilindaki ¢alismasinda agiklanmis olan Goodhart Yasasi(Goodhart’s Law) ile
ifade edilmektedir. Buna gore, para stoku ile nominal ¢ikt1 arasindaki korelasyon,
para otoritesi amaglarina ulagsmak i¢in bu korelasyona giivendigi an bozulmaktadir.
Boylece, Goodhart Yasast para arzim1 digsal bir kontrol parametresi olarak goren
Miktar Teorisine karsi, para arzi ile enflasyon arasindaki korelasyonun politika
yapicinin onu kendi ¢ikarlart dogrultusunda kullanir kullanmaz zayifladigr veya

¢oktiigii seklinde giiglii bir argiiman ileri stirmiis olmaktadir (Cigek, 2011:91-92)

Klasik iktisatcilarin para miktar1 ve fiyatlar genel seviyesi hakkindaki
analizleri, bu iktisat¢ilarin para miktarindaki degismelerin ekonominin reel kemsi
tizerinde hicbir etki meydana getirmedigini gostermektedir. Bu nedenle de, klasik
miktar teorisinde para politikast mevcut kaynak dagilimini etkilememektedir. Para
miktarindaki degismelerin yalnizca fiyatlar genel seviyesini etkilemesi, reel
degiskenleri (liretim gibi) etkilememesi paramin yansiziigi olarak adlandirilir

(Sekmen, 2012:47).
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Klasik modelde paranin yansizligi olarak ifade edilen ve reel sektor ile
parasal sektoriin kesin ¢izgilerle ayrilmasina Klasik Dikotomi (ikiye boliinme) denir.
Klasik dikotomi ilkesine gore, ekonomik hayatta parasal sektor ile reel sektor
birbirinden tamamen bagimsizdir. Parasal degiskenlerde meydana gelen degisme reel
degiskenleri etkilemedigi gibi, reel degiskenlerde meydana gelen degismeler de
parasal degiskenleri etkilemez. Ornegin parasal biiyiikliik olarak M1 para arzindaki
artis veya azaliglar; ekonominin reel degiskenlerinden olan iiretim ve istihdam

seviyesi lizerinde herhangi bir etki olusturmaz (Bocutoglu, 2011: 4).

1.1.2. Keynes’e Gore Para Politikas1

Keynesci makro iktisadin ortaya ¢ikist 1929 yilindan sonra yasanan biiyiik
buhran sonrasinda olmus ve kendisinden sonra ortaya c¢ikan makro ekonomik
teorilere temel teskil etmistir. Keynesyen teori, kriz ortaminda klasik modelin
¢coziimlemekte yetersiz kaldigi sorunlara alternatif ¢oziim yollar1 sunmustur. John
Maynard Keynes 1936 tarihli istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi isimli {inlii
kitabinda paranin dolasim hizinin sabit oldugu seklindeki klasik goriisii ¢liriitmiis ve

faiz oranlarinin 6nemini vurgulayan bir para talebi teorisi gelistirmistir (Mishkin,

2000:171).

Keynes’in parasal analizinde para talebi kavrami yerine likidite tercihi
kavramini kullanilmistir. Keynes’e gore ekonomik ajanlarin para talep etmelerinin
ardinda li¢ amac¢ s6z konusudur. Bunlar, islem amaci, ihtiyat amaci ve spekiilasyon
amacidir. Keynes klasik gelenegi takip ederek islem amacgli para talebinin gelirle
orantili oldugunu kabul etmistir. Keynes, ekonomik ajanlarin islemleri
gerceklestirebilmek icin elde para tutmaya ilave olarak, halkin beklenmedik
ihtiyaclara kars1 bir ihtiyat olarak da elde para tuttugunu one siirerek klasik analizin
Otesine gecmistir. Keynes’e gore halkin ihtiyat amaciyla tutmak istedikleri para
miktarin1 belirleyen temel faktdr halkin gelecekte gerceklestirmeyi planladiklari
islemlerin diizeyidir. Gelecekte gerceklestirilmesi beklenen islemler ise gelirle

orantilidir. Bu nedenle Keynes’e gore ihtiyat amaciyla tutulan para miktar1 gelirle
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orantilidir. Keynes gelistirdigi teoriyi islem ve ihtiyat amagli para talebi ile
tanimlamis olsaydir para talebini belirleyen tek onemli faktor gelir olurdu ve
Cambridge yaklasimina fazla bir sey ilave ettigini sOylemek zorlasirdi. Ancak
Cambridge’li iktisatgilar gibi, Keynes’de paranin deger biriktirme araci oldugunu
kabul etmis ve bu amagcla para bulundurulmasina spekiilatif amagli para talebi adini
vermistir. Keynes, deger biriktirme amaciyla tutulan para miktarini etkileyen
faktorleri daha ayrintili bir sekilde incelemistir. Deger biriktirmek amaciyla talep
edilen para miktarinin gelirle orantili oldugunu kabul eden Cambridge’li iktisat¢ilarin
aksine Keynes faiz oranlarinin da 6nemli rolii olabilecegine inanmistir (Mishkin,

2000(c):172).

Keynesyen Iktisat Okulunun kurucusu olan John Maynard Keynes’e gore,
ekonomide tam istihdamin saglanmasi ve issizligin ortadan kaldirilmasi piyasa
mekanizmasinin tek basina kendiliginden saglayacagi durumlar degildir. Ciinki
piyasa ekonomileri her zaman tam rekabet sartlarina sahip degildir. Klasik ekoliin
ileri siirdiigli her arz kendi talebini yaratir seklindeki varsayimi gegersizdir.
Piyasalarda toplam talep yetersizligi ortaya ¢ikabilecegi gibi, fiyat ve {licret katiliklari
nedeniyle tam istthdam kendiliginden saglanmayabilir. Bu noktada devletin
ekonomiye miidahalesi gereklidir. Keynes, kendisinden 6nce egemen olan klasik
iktisadi diisiincenin tersine, iktisat politikalar1 yoluyla devletin ekonomiye

miidahalesinin zorunlu oldugunu ileri siirmiistiir (Bocutoglu,2011:7).

Keynesyen analizde faiz oraninin iki temel islevi bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, tasarruflarin para olarak tutulmasi ile alternatif yatirim araclarma kaymasi
arasindaki secimi etkilemesidir. Faiz orani tasarrufu para olarak tutmanin fiyat1” veya
“likiditeden vazge¢menin 0dili” seklinde goriilmektedir. Bu fiyat ne kadar yiiksek
olursa, spekiilatif para talebi o kadar diisiik olmaktadir. Faizin ekonomideki ikinci
islevi ise, para piyasast ile reel piyasa arasinda iliski kurmasidir. Sermayenin
marjinal etkinligini ifade eden “i¢ verim orani” ile piyasa faiz orani arasindaki iliski,
yatinnm talebini etkilemektedir. Boylece parasal kesimde belirlenen faiz orani,

yatirim talebi yoluyla reel sektorii etkilemektedir (Oztiirk ve Durgut, 2011:122).
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Bu anlamda Keynes’in baslattigi parasal analiz gelenegi ile para arzi ve faiz
oranlar1 gibi degiskenlerin 6nemi artmistir. Keynes’e gore para arzi, faiz oram
araciligiyla toplam talebi etkilemektedir. Ayrica, para arzindaki degismeler toplam
talep diizeyinde dolayli olarak degismelere neden olmaktadir. Keynesyen goriiste
para arzi, toplam talep ve milli gelir arasindaki iligkiyi gosteren Sekil 1.1°e gore, eger
para otoritesi para arzinda (M) bir degisiklik yaparsa, bu degisiklik faiz oranmi (F)
araciligr ile tiketim (C) ve yatinm harcamalarimi (I)ve dolayisiyla toplam
talebi(TT)etkiler. Boylece toplam harcamalardaki bir artis veya azalis cogaltan
mekanizmasi kanaliyla milli gelir diizeyini (Y) degistirir(Dogan,2005:28):

Sekil 1.1: Para Arzi ve Toplam Talep ve Milli Gelir iliskisi

Para Arz1 (M)T—> Faiz Haddi (F)l — Yatirim Harcamalarl(I)T—

Islem Amacli Para Talebi T — Tiiketim Harcamalari(C) T_ =>TTT _,YT

Kaynak: Dogan,C. (2005), Para Politikasinin Etkinligi: Tiirkiye Agisindan Bir Degerlendirme, SU,
IIBF Dergisi 10(1),s:28

Keynes’e gore faiz haddi para arz ve talebi tarafindan belirlenir. Yatirim
diizeyi ise faiz haddi ve sermayenin marjinal etkinligi tarafindan belirlenir.
Yatirimlar, tiiketim ve tasarruf fonksiyonuna bagl olarak gelir ve istihdam diizeyini
belirler. Ekonominin likidite tuzaginda oldugu bir durumda faiz haddi olabilecegi en
diisiik diizeydedir. Spekiilasyon giidiisiiyle para talebinin sonsuz esnek oldugu bu
durumda atil ankes ekonomik ajanlarca tahvil aliminda kullanilir. Likidite tercihi
teorisine gore, faiz orami yiiksek ve dolayisiyla tahvil fiyatlarn diisik iken,
spekiilasyon giidiisiiyle para talebi azalmaktadir. Faiz orami diistiikce ve tahvil
fiyatlar arttikca para likit olarak tutulmak istenir. Ancak faiz hadleri ¢ok diisiikse ve
gelecekte ylikselmesi bekleniyorsa spekiilatif amacgli para talebinin faiz esnekligi

sonsuz olacaktir. Bu nedenle de para arzindaki artiglar faiz hadlerini daha da asagi
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diisirmeyecektir. Dolayisiyla, ekonomi likidite tuzaginda iken para politikasi etkin
degildir (Bayraktar, 2012:251).

Keynes’e gore, ckonomide para politikasinin etkin  olmayisinin
nedenlerinden biri likidite tuzagidir. Likidite Tercihi Teorisi, halkin arz edilen tiim
para miktarmi bir durumu gostermektedir. LM egrisinin yatay oldugu likidite
tuzaginda acik piyasa islemleri ile yiiriitiilen para politikasinin ne faiz orani ne de
gelir diizeyi tizerine higbir etkisi yoktur. Likidite tuzaginda para politikas1 faiz orani

ve ¢ikt1 diizeyini etkilemede giigsiizdiir (Dornbush ve Fishcher, 1998:127).

Sekil 1.2: Likidite Tuzaginda Para politikasi

Kaynak: Dogan,C. (2005), Para Politikasinin Etkinligi: Tiirkiye A¢isindan Bir Degerlendirme, SU,
IIBF Dergisi 10(1),s:28

Bu nedenle de Keynesyen iktisatcilar likidite tuzagi durumunda para
politikasinin etkin olamayacagi ve maliye politikasinin daha etkin bir iktisat
politikas1 araci olarak kullanilabilecegini savunmuglardir. Para politikas1 agisindan
da yatirim elastikiyetinin olmadigi bu durum IS-LM modeli ile agiklanabilir.
Sekil.1.2°de para talebinin faiz haddine sonsuz bir sekilde duyarli oldugu likidite
tuzaginda baglangi¢ dengesi (i1;Y1) faiz haddi ve reel gelir seviyesinde E1 noktasinda

saglanmistir. Bu sartlar altinda genisleyici para politikast LM1 egrisini saga dogru
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kaydirir, ancak bu kayma etkisini tam olarak gdstermez. Para arzindaki artis sonucu
LM, egrisi kayarak LM2 konumuna gecer. Ancak ekonomide para arzindaki artis faiz
haddi ve reel gelirde degisiklik meydana getirmez. Ciinkii ekonomi likidite tuzaginda
oldugu i¢in para arzindaki degisiklik yatirim ve iiretim seviyesinde bir degisiklige
neden olmaz. Dolayisiyla reel gelir baslangi¢ seviyesinde (Y1) durumunu korur (Erol
ve Erol, 2013:195).

Ekonominin likidite tuzaginda daha yiiksek bir reel gelir seviyesinde
dengeye gelmesi ancak maliye politikasi kullanilarak IS1 egrisinin 1S2 konumuna
getirilmesiyle miimkiin olabilecektir. Boylece yeni denge E2 (i1:Y2) noktasinda daha
yiiksek bir gelir seviyesinde gerceklesecektir. Keynesyen goriiste para politikasinin
etkin olmayisinin ikinci nedeni yatirnmlarin faiz esnekligidir. Keynes’e gore
yatirimlarin faiz esnekligi dugiiktiir. Asagida yatirimin faiz esnekligi formiilii

verilmigtir (Dogan, 2005:29):

Yatirimlardaki Oransal Degisme

Yatirimlarin Faiz Esnekligi =
& Cari Faiz Oranlarindaki Oransal Degisme

Yatirnmlarin faiz esnekligi yani Iei > 1 ise esneklik yiiksek para politikasi
etkin, lei < 1 ise esneklik diisiik ve dolayisiyla para politikasi etkin olmayacaktir.
Keynesyen anlayisa gore yatinmlarin faiz esnekligi diisik oldugundan faiz
oranlarindaki 1 birimlik degisme yatirimlarda 1 birimden daha az bir degismeye

neden olacagindan para politikasi etkin degildir.

Keynes’e gore yukarida belirtilen nedenlerden dolay1 6zellikle durgunluk

donemlerinde sadece parasal onlemlerle yogun issizlik ve yiiksek faiz oranlarinin
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dizginlenmesi miimkiin degildir. Keynesyenler, ekonomik istikrar1 saglamak ig¢in
kamu harcamalar1 ve vergi oranlarinda degisikligi iceren maliye politikasinin para
politikasina oranla daha etkin bir sekilde kullanilabilecegini ileri siirmiislerdir

(Friedman, 1968:2).

1.1.3. Monetarist Goriise Gore Para Politikasi

Chicago Okulu gelenegini temsil eden Friedman ve yakin g¢evresindeki
iktisateilar tarafindan desteklenen Monetarist goriis, 1970’lerde diinya ekonomisinde
ortaya c¢ikan stagflasyon siirecinin Keynesci politikalarla ¢oziimlenememesi
nedeniyle yiikselise ge¢mistir. Temel ¢ikis noktalar kati liberal ve kuralci bir piyasa
mekanizmasina dayanir. Fiyat ve iicretlerin degiskenligi, kamuyu diglayan istikrar
politikas1 ve rasyonel beklentiler kurami gecerlidir. Monetarist goriis, siirekli tam
istthdamin varligina ve servet ¢esitlerindeki aktiflerin optimal yapisina dayanir. Bu
Monetaristlere gore, genisleyici para politikast fiyatlar genel diizeyini artir ve
nominal faiz oramini sisirir. Para politikasi reel ekonomiyi etkilerken zaman
gecikmeleri yaratir ve konjonktiir dalgalanmalarina neden olur (Erol ve Erol,
2013:202).

Monetarist goriisiin ilk savunucularindan olan Milton Friedman para talebi
teorisini yeniden sekillendirmistir. Miskin’in de ifade ettigi gibi Friedman sik sik
Fisher ve miktar teorisine atifta bulunsa da para talebi teorisi ile ilgili goriisleri
Keynes’e daha yakindir. Friedman'a gore reel para talebi, bir mali varlik olan paranin
kendi getirisi, alternatif mali varliklarin beklenen getirisi, beklenen enflasyon ve
bireylerin tiim kaynaklarinin ifadesi olan servet tarafindan belirlenmektedir.
Keynes’in para talebi teorisinden farkli olarak, Friedman’in para talebi teorisinde faiz
oranlarindaki bir degisikligin para talebi iizerindeki etkisi ¢ok diisiik diizeydedir.
Ciinkii faiz oranlarindaki bir artis sonucunda diger mali varliklarin nispi getirilerinde
cok fazla bir degisme olmayacaktir. Friedman’in para talebi teorisinde faiz
oranlarinin para talebi tizerinde ihmal edilebilecek bir etkiye sahip olmasi nedeniyle,
para talebini belirleyen tek faktor olarak siirekli gelir (Md/P = f (Y*) ) dikkate
alinmaktadir (Sekmen, 2012:59-61).
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Chicago Okulu olarak da adlandirilan Monetarist (Parac1) Makro iktisat
Okulu, para arzinin para otoritelerince bagimsiz olarak belirlendigini, para arzi ile
para talebi arasinda bir ilginin bulunmadigini savunmuslardir. Monetarist iktisat¢ilara
gore, para stoku dissal olarak belirlenmektedir. Bu nedenle de kamu otoritelerinin
para arzinda yapmis olduklari degisiklikler piyasalari hem parasal hem de reel olarak
etkilemektedir (Akdis, 2011:347-348).

Monetaristler, para miktarindaki degigsmelerin reel degiskenleri nasil
etkiledigini gosteren teorik bir c¢ati kurmustur. Uzun donemde, para miktarindaki
degisme fiyatlar genel seviyesi ve nominal geliri degistirmekteyse de, kisa donemde
piyasaya siiriilen para, iktisadi ajanlarin tutmak istedikleri para miktarni yani para
talebini agtiginda, harcamalar artar ve bu siire¢ para arzi para talebine esitleninceye

(Ms=Md) degin devam eder (Giirkan Yay, 2001: 203).

Monetarist iktisat¢ilarin parasal analizinde para arzindaki degisiklikler ilk
olarak ekonomik aktivite diizeyini etkiler. Monetarist iktisatgilar keynesyenlerin
aksine para ve para politikasinin iktisadi faaliyet diizeyinin belirlenmesinde 6nemli
bir isleve sahip oldugunu iddia etmektedirler. Monetaristler para arzinin ekonomi
tizerindeki etkisini toplam tiretim (Y) ya da toplam harcamalardaki degismelere
neden oldugunu gostererek acgiklamaktadirlar. Monetarist iktisadi goriise sahip
iktisatgilar dogrudan aktarim mekanizmasmi savunmaktadirlar. Buna gore para
arzindaki degigmeler sadece yatirnm harcamalarmi degil toplam talebi olusturan
biitiin bilesenleri de etkilemektedir. Bu mekanizma asagidaki gibi ifade edilebilir
(Cesur, 2010:86):

Para politikasindaki degisiklikler —— Para arzindaki degisiklikler (Ms) ——»

Toplam talepteki degisiklikler(T) —— Nominal gelirdeki degisiklikler (Y)

Bu nedenle Keynesyen ve monetarist iktisatgilarin para politikasinin
etkinligi ile ilgili yorumlarinda temel ayrim noktast yatirim harcamalarinin faiz

oranina duyayarlilik derecesinde ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 1.3: Keynesyen ve Monetarist Goriiste Para Politikasinin Etkinligi

Keynesyen Goriis Monetarist GOriis

(@) (b)

IO _.l ..... -
|11 ....... -

MO M1

Kaynak: Kaynak: Dogan,C. (2005), Para Politikasinin Etkinligi:Tiirkiye Agisindan Bir
Degerlendirme, SU, IiBF Dergisi 10(1),s:29

Merkez bankasinin para arzint Mo diizeyinden M; diizeyine artirdigi zaman
yatirimlar tizerindeki etkileri Sekil.1.3’te Keynesyen (a) ve Monetarist (b) goriisler
acisindan ayr1 ayri ele alinmistir. Her iki yaklasima gore para arzindaki artis faiz
oranlarinin 10 diizeyinden I1 seviyesine diigmesine neden olur. Ancak, yatirimlarin
faiz haddine duyarlilig1 her iki goriiste farkli diizeylerde gercgeklesir. Keynesyen
iktisat¢ilara gore yatirnmlarin faiz elastikiyeti lei < 1 oldugundan para politikasinin
etkinligi zayiftir. Monetaristlere gore ise yatirimlarin faiz elastikiyeti lei>1
oldugundan faiz haddindeki bir birimlik artis yatirnrm harcamalarinda kendisinden
daha biiyilik bir artisa neden olur. Bu anlamda para politikasinin etkinligi ytiksektir
(Dogan,2005:29).
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1.2. ALTERNATIF PARA POLITIiKASI REJIMLERI

Calismada para politikas1 stratejileri; doviz kuru hedeflemesi stratejisi,
parasal hedefleme stratejisi ve enflasyon hedeflemesi stratejisi olmak tizere ti¢ baslk

altinda incelenmistir.

1.2.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi, iilke deneyimleri dikkate alindiginda oldukca uzun
bir tarihi ge¢misi bulunan bir para politikas1 stratejisidir. Doviz kuru hedeflemesinin
ilk uygulama yillarinda ulusal paranin degeri altin gibi bir mala sabitlenmekte idi.
Ancak, daha sonraki yillarda doviz kuru hedeflemesi ulusal paranin degerinin
istikrarli ve diisiik diizeyde enflasyon yasayan bir iilkenin parasina sabitlenmesi

seklinde uygulanmistir (Mishkin, 1999: 2).

Doéviz kuru hedeflemesinde, sabit doviz kuru sistemlerinde fiyat istikrarini
saglamak ve enflasyon beklentilerini diisiirmek amaciyla bir iilkenin, genellikle ana
ticaret ortagi biiyiik bir iilkenin para birimi i¢in ulusal parasinin degerini saptamak
seklinde uygulanir. Doviz kuru hedeflemesi bir para politikasi stratejisi olarak hem
sanayilesmis hem de yiikselen piyasa ekonomilerinde enflasyonun siiratle
azaltilmasinda etkili bir ara¢ olarak kullanilmistir. Ancak, doviz kuru hedeflemesi
para otoritelerinin bagimsiz bir para politikasi izleme o6zgiirliikklerini kaybetmeleri
anlamina gelmekte olup, yurtici faiz oranlari ¢apa iilkede belirlenir. Bu durum para
birimi ¢apa olarak secilen iilke soklarinin hedef iilkeye aktarilmasi anlamina gelir

(Agnoli, 2001: 3).

Doéviz kuru ¢apasina bagl para politikasi stratejileri; yumusak doviz kuru
hedeflemesi (hard exchange-rate peg) veya kati doviz kuru hedeflemesi (soft
exchange-rate peg) seklinde uygulanabilir (Mishkin, 2001: 2 ).Yumusak doviz kuru
hedeflemesi, ayarlanabilir kur rejimi olarak ta ifade edilebilir. Yumusak doviz kuru
hedeflemesinde, enflasyonu kontrol altina almak amaciyla, ulusal paranin degeri

giiclii bir paraya baglanir. Bu sistemde, kimi zaman yabanci bir iilke parasina
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baglanan ulusal paranin degeri, belirli bir bant icerisinde dalgalanmaya birakilabilir

(Erdogan, 2005: 35).

Orta vadeli bir para politikas1 stratejisi olarak tanimlanan yumusak doviz
kuru hedeflemesi, gerek yiikselen ekonomiler gerekse sanayilesmis ekonomiler igin
elde edilen iilke deneyimlerinde ciddi eksikliklere sahip oldugu belirlenmistir.
Yumusak doviz kuru hedeflemesi sanayilesmis iilkelerde yiiksek maliyetli olabilir.
Gelismekte olan tilkelerde ise yumusak doviz kuru hedeflemesinde yabanci iilke
paras1 spekiilatif ataklara neden olarak, kisa vadeli bor¢lar ve ddemeler bilangosu
tizerinde belirleyici olmakta ve sonucta iilkeler finansal krize siirliklenebilmektedir

(Mishkin ve Savastano, 2000: 2).

Siyasi ve parasal kurumlar1 zayif olan ve bu nedenle uzun siire hiper
enflasyon yasamis (gecis ekonomileri de dahil yiikselen piyasa ekonomilerinin ¢ogu
bu durumdadir) iilkelerde bu strateji siirekli enflasyon psikolojisini kirmanin ve
ekonomiyi istikrara kavusturmanin tek yolu olabilir. Bu anlamda, doéviz kuru
hedeflemesi son care olarak kullanilan istikrar politikasidir. Ancak, bu iilkelerde
doviz kuru hedeflemesinde seffaflik saglanamaz ise ¢oziiliirler ve genellikle yikici
finansal krizlerle son bulurlar. Bu nedenle de doviz kuru rejiminin ¢6ziilme olasilig
daha az olan kati doviz kuru hedeflemesi stratejileri olarak “para kurullar1” ve

“dolarizasyon” giindeme gelmistir (Mishkin,2007:141).

Bu anlamda, kati1 doviz kuru hedeflemesi stratejisinin para kurulu ve tam
dolarizasyon olmak iizere iki tiir uygulamasi vardir. “Para Kurulu”, Merkez
bankalarinin agik taahhiidii altinda yerli paranin genellikle giiclii bir konvertibiliteye
sahip yabanci bir paraya karsi sabit bir kur {izerinden degisimini saglayan kurum
olarak tanimlanmaktadir. “Para Kurulu”nun kati doviz kuru hedeflemesi olarak
degerlendirilmesinin nedeni, sabit kur taahhiidiinlin yasal (ve hatta anayasal) olarak
desteklenmesidir. Kati déviz kuru hedeflemesi, siyasi ve parasal kurumlarin zayif
oldugu tilkelerde enflasyonist beklentileri kirmak ve ekonomiyi istikrara kavusturma

yoniinde etkiler yaratabilir (Mishkin, 2001: 2).
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Kat1 doviz kuru hedeflemesinde dolarizasyon kur rejiminin uygulamasini
benimseyen iilkelerde ise, resmi para birimi olarak giiclii konvertibiliteye sahip diger
bir iilkenin para birimi kullanilmaktadir. Bu nedenle de yurti¢i para politikasinin
bagimsizligr tamamen ortadan kalkmakta ve boylece siirpriz devaliiasyonlara firsat
verilmemektedir. Dolarizasyon kur rejiminde diisiik ve istikrarli enflasyon orani ayni
zamanda finansal piyasalarinda istikrarin1 saglama yoniinde bir amaca hizmet
etmektedir. Finansal istikrarin saglanmasi ise, ortalama yatirim siiresini uzatmakta ve
doviz kuru riski tamamen ortadan kaldirildigi ig¢in faiz oranlarini, dolayisiyla

ortalama sermaye maliyetini diisiirmektedir (Miislimov vd., 2002:6).

Doviz kuru hedeflemesinin uygulama sonrasi elde edilen avantajlarina
bakildiginda; birinci olarak, doviz kuru hedeflemesinin nominal ¢apasi, uluslararasi
ticarete uluslararasi ticarete konu olan mallarin igin enflasyon oranini diizeltebilir ve
bu yiizden enflasyonu kontrol altma alir. ikinci olarak, doviz kuru hedeflemesinin
kredibilitesi yiiksek ise enflasyon orani para biriminin baglandig: iilkedeki enflasyon
oranina sabitlenir. Ugiincii olarak, nominal ¢apa olarak doviz kurunun secilmesi,
zaman tutarsizlik sorununu ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle de doviz kurunun
sabitlenmesi konusunda giiglii bir taahhiidiin yapildig1 bu strateji, ulusal parada deger
kaybetme egilimi karsisinda para politikasini sikilagsmaya, deger kazanma egilimi
karsisinda ise gevsemeye zorlayan otomatik bir politika kuralini ifade etmektedir.
Doviz kuru hedeflemesinin temel avantajlarindan doérdiinciisii, kamuoyu tarafindan
kolaylikla anlasilmasini saglayan basitlik ve agiklik avantajidir. Bu agidan gilivenilir
para birimi, para politikast i¢in kolay anlasilabilen bir slogandir (Mishkin,
2007(e):242). Tim bu avantarlar acisindan degerlendirildiginde yiiksek ve hatta
hiper enflasyona maruz kalan bir iilkede doviz kuru hedeflemesi, enflasyonu hizla

asag1 diigiirmek i¢in kullanilabilir bir stratejidir (Kenen, 2000:112).

Doéviz kuru hedeflemesi rejiminin dezavantajlarindan ilki, ticarete konu
olmayan mallar ve hizmetler sektoriindeki enflasyon bekleyislerinin yavas (adaptif)
ayarlanmasi (enflasyon ataleti), enflasyonun istenen hizda diismesini engelledigi i¢in,
devaliiasyon oraninin iistiinde gerceklesen enflasyon orani ulusal paranin asiri

degerlenmesine yol agmasidir. Asirt degerli ulusal paranin en 6nemli etkisi ise, cari



22

islemler dengesinde bozulmalar meydana getirmesidir. Ikincisi, doviz kuruna dayali
bir hedefleme, tiim iktisadi aktorlerin dévizle bor¢lanmasini, yabanci spekiilatrlerin
de bor¢ vermesini tesvik etmektedir. Déviz kuru hedeflemesi ekonomileri spekiilatif
ataklara agik hale getirdiginden, boyle bir spekiilatif bir atak olustugunda, firmalarin
ve bankalarin bilangolarinin hizla bozulmasina ve sonugta finansal krizlere zemin

hazirlamaktadir (Yay, 2006:6).

Dé6viz kuru hedeflemesinin ortaya ¢ikardigi dezavantajlardan tiglinciisti ise
merkez bankasmin yurt i¢i soklara cevap verecek para politikasi araglarini kullanma
bagimsizligiin ortadan kalkmasidir. Bu kapsamda yurt i¢i faiz oranlari tamamen
capa tilkenin faiz oranlarina bagimli olur. Bunun yaninda gapa iilkede yasanan soklar
direk yurtici ekonomiye geger. Ayrica, yurt i¢i fiyatlar ve ticretler yapiskan ve
piyasalardaki eksik rekabet kosullarinda para otoritesi bagimsizligini tamamen
kaybeder. Bu durumda iilke i¢i soklarin ekonomiye etkisi olduk¢a maliyetli olur
(Mishkin ve Savastano, 2001: 3-4).

1.2.2. Parasal Hedefleme

Genisleyici  para  politikalarinin =~ uzun  dénemde  ¢ikti  artisim
saglayamayacagi, enflasyonun maliyetli olusu ve giiclii nominal ¢apanin avantajlar
olacagina yonelik goriisler, parasalcilar tarafindan savunulan parasal biiyiikliiklerdeki
artisin kontrol edilmesinde merkez bankalarinin etkinliginin artirilmasi goriisiini
desteklemistir. Bu goriis, 1970°1i yillarin ortalarindan itibaren ¢ogu sanayilesmis

tilkenin parasal hedefleme rejimini benimsemesine yol agmistir (Mishkin,2007:8).

Parasal hedefleme stratejisi, doviz kuru politikast ile para politikasi
bilesiminden olusan bir sistem olup ii¢ bilesenden olusmaktadir. Bunlardan ilki, para
politikasinin uygulanmasi sirasinda parasal biiyiikliikler tarafindan aktarilan bilgiye
giivenilmesidir. Ikincisi, parasal biiyiikliiklerle ilgili hedeflerin ilamdir. Ugiinciisii
ise, parasal hedeflerden biiyiik ve sistematik sapmalara kars1 bazi1 hesap verebilirlik

mekanizmalariin gelistirilmesidir (Mishkin, 2000:1)
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Parasal hedefleme uygulamasinda para otoriteleri tarafindan ilan edilen
parasal Dbiiyiikliiklere ! ait degerler, genellikle birka¢ haftalik siirecler icinde
raporlanmakta ve bdylece parasal hedefler, para politikasinin durumu ve politika
yapicilarin niyetleri hakkinda hem halka hem de piyasalara neredeyse aninda
yonlendirici sinyaller gonderilebilmektedir. Bu sinyaller enflasyon beklentilerinin
diizeltilmesinde ve  diisik enflasyonun  saglanmasinda faydali  olarak
degerlendirilebilir. Parasal hedeflemenin bir diger avantaji ise enflasyonu diisiik
diizeyde tutmak maksadiyla uygulanan para politikas1 i¢cin aninda izlenebilirligi

desteklemesidir (Mishkin, 2007:6).

Parasal hedeflemenin en biiylik avantaji, merkez bankasinin yurt i¢indeki
ekonomik birimlerin beklentileri sonucu olusan sorunlarla basa ¢ikmada para
politikasinin kullanilmasini miimkiin kilmasidir. Parasal hedefleme stratejisi, merkez
bankasinin iilkeden iilkeye degisebilen enflasyon icin hedef secilebilmesini saglar ve
cikt1 dalgalanmalarina karst bazi miidahalelere izin verir. Ayrica, parasal hedefleme
de doviz kuru hedeflemesinde oldugu gibi, merkez bankasinin politika hedeflerini
saglamada basarili olup olmadig1 ¢ok kisa siirede belirlenir. Ciinkii, parasal toplamlar
birkac hafta gibi ¢cok kisa gecikmelerle raporlanir. Bu nedenle parasal hedefler, hem
kamu hem de piyasalara para politikasinin durumu ve politika yapicilarin enflasyonu

kontrol altinda tutma niyetleri hakkinda sinyaller verir (Mishkin, 2007(e),248).

Parasal hedefleme stratejisinin bu avantajlarina ragmen 1970’11 yillarin sonu
ve 1980’lerde ABD, Ingiltere ve Kanada’da enflasyonun kontrol altina alinmasinda
basarisiz olunmustur (Mishkin,2000(d):1). Bunun nedenlerinden ilki, parasal
hedeflemenin ciddi bir sekilde siirdiiriilemedigi ve bu nedenlede higbir zaman
basaril1 bir sekilde yiiriitiilme sansinin olmadigma yoneliktir. Basarisizligin ikinci
nedeni ise enflasyon ve nominal gelir gibi hedef degisken ve parasal biiytikliikler

arasindaki iligkinin istikrarsiz olusudur (Mishkin,2000 (d):8). Bu nedenle olaganiistii

' Merkez Bankasi Parasi, Parasal Taban, Rezerv Para, M2Y ve Merkez Bankasi Bilango Biiyiikligii
gibi parasal biiyiikliikler
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kosullar disinda parasal hedefleme iyi bir nominal ¢ipa olmayacak ve enflasyon
beklentilerinin diizeltilmesine yardimci olmayacaktir. Ayrica parasal biiyiiklikler ve
hedef degiskenler arasindaki giivensiz iligki, bu stratejinin para politikasindaki
seffalig1 artiran ve merkez bankalarini halka kars1 hesap verebilir kilan bir iletigsim

araci olarak hizmet vermesini de zorlastirmaktadir (Mishkin, 2007:10).

1.2.3. Enflasyon Hedeflemesi

Mishkin’e (2000) gore enflasyon hedeflemesi, enflasyonla orta vadeli
sayisal hedeflerin kamuoyuna duyuruldugu, para politikasin1 birincil hedefinin fiyat
istikrarint saglamak oldugu, sadece parasal degil doviz kuru gibi bircok politika
aracinin ayarinin ne olmasi gerektigi konusunda bilgi veren, merkez bankasinin
seffafliginin ve hesap verebilirliginin saglanmis oldugu bir para politikasi stratejisidir
(Mishkin, 2000 (a): 1).

Bu kapsamda, enflasyon hedeflemesinin temel amacit kamuya agiklanan
enflasyon hedefini tutturmak ve fiyat istikrarin stirdiirmektir. Mishkin’e (2002) gore
bu strateji bes temel kritik unsuru bulunmaktadir (Mishkin, 2002:361-365):

1)  Para politikasinin temel amaci olan fiyat istikrarini saglamak igin
onceden ilan edilen enflasyon oranimnin tutturulacagina yonelik merkez bankasinin
taahhiitte bulunmasi;

2)  Enflasyon igin orta vadeli sayisal bir hedefin belirlenip bu hedefin
kamuoyu ile paylasilmast;

3)  Genis bir bilgi yelpazesine dayanan para politikasi stratejisi: Politika
araclarinin ayarlanmasinda sadece parasal biiyiikliikkler ve doviz kurunun degil pek
cok degiskene iliskin bilgi akis1 saglayan bir para politikasi stratejisi;

4)  Parasal otoritenin hedefleri ve planlar1 hakkinda piyasalarin ve
kamuoyunun stirekli olarak bilgilendirilmesi yoluyla para politikas1 stratejisinde
artan seffaflik;

5)  Enflasyon hedefine ulagsmak i¢in merkez bankasinin sorumlulugunun

artirilmasidir.
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Bu bes unsur dikkate alindiginda nominal bir ¢apa olarak kamuoyuna
aciklanan sayisal enflasyon hedefi bu stratejinin temel unsurudur. Bilindigi gibi
nominal ¢apa, bir ekonomik degiskenin (burada ekonomik birimlerin enflasyonla
ilgili beklentilerinin) stabilize edilmesinde referans olarak alinan biiytikliikleri ifade
etmek icin kullanilmaktadir. Nominal ¢apa inandirici ise yani ekonomik birimler para
otoritesinin enflasyon hedefini yerine getirecegine inaniyorsa, o zaman gelecege
iliskin beklentiler bu ¢apa ile tutarli bir sekilde gelisecektir. Ancak enflasyon
hedeflemesi stratejisinin basaris1 i¢cin para otoritesince enflasyon ig¢in belirli bir
sayisal hedefi kamuoyuna ilan1 yaninda yukarida belirtilen diger dort unsurunda

birlikte saglaniyor olmasi gerekir (Kaponya vd., 2012:13).

IMF tarafindan serbest dalgali kur ile birlikte uygulanmasi tavsiye edilen
enflasyon hedeflemesi rejiminde ilk olarak, siyasi irade ile merkez bankasi arasinda
hedeflenen bir enflasyon orani tespit edilmektedir. Daha sonra ise iicret artislari,
doviz kurlari, enerji ve emtia fiyatlar1 gibi degiskenleri dikkate alinarak, merkez
bankalar1 tarafindan belirli bir donem i¢in kabul edilebilir bir enflasyon oraninin
belirlenmekte ve para politikasi bu oran1 gergeklestirecek sekilde uygulanmaktadir.
Uygulanan politikalar sonrasinda gergeklesen enflasyon orani ile hedeflenen oran
arasinda bir fark ortaya ¢ikmis ise merkez bankalarinin basar1 ya da basarisizliginin

test edilmesi s6z konusudur(Takim, 2011:23).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi, “ ortiik enflasyon hedeflemesi” veya “a¢ik
enflasyon hedeflemesi” seklinde uygulanabilir. Ortiik enflasyon hedeflemesi en basit
tanimiyla, (acik) enflasyon hedeflemesi rejimine gegis icin 6n hazirlik stratejisidir.
Ortiik enflasyon hedeflemesi altinda enflasyon icin hedef bir oran belirlenmekte ve
para politikas1 gelecek donemdebu enflasyon oranma odaklanmaktadir. Temel
politika arac1 kisa vadeli faiz oranlaridir. Ortiik enflasyon hedeflemesinde, enflasyon
hedeflemesi rejiminin kurumsallagma, teknik kapasite, seffaflik ve hesap verebilirlik
gibi unsurlarma kademeli bir yaklasim sézkonusudur. Ortiik enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda asagida aciklanan (agik) enflasyon hedeflemesi rejiminden farklhi
olarak enflasyon hedefinin yan1 sira gosterge niteliginde farkli hedeflerde

konulabilmektedir (TCMB, 2006:17).
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Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda bazi iilkeler (Ingiltere, Brezilya,
Meksika ve Tiirkiye gibi) enflasyon hedefi igin “nokta hedef ” belirlerken bazi iilkeler
(Avustralya, Sili, Kanada Kore gibi) “bant hedef” belirlemektedir. Sinirli sayida
olmakla birlikte bazi iilkeler (Slovak Cumbhuriyeti) ise “zist simr” belirlemektedir.
Nokta hedef belirlenmesi halinde hedefin tutturulmasi i¢in tam olarak belirlenen
enflasyona ulasilmasi gerekirken, bant hedef belirlendiginde hedefin tutturulmasi igin
enflasyonun bant araligi i¢inde kalmasi yeterlidir, benzer sekilde st sinir
belirlendiginde de hedefin tutturulmasi iist sinirin asilmamasina baghdir (TCMB,

2006:12).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi biiylikk oranda doviz kuru veya para
biliyiimesi gibi resmi orta vadeli hedeflerin roliinii azaltir. Pek ¢ok iilkede para
biiylimesi ve merkez bankasmnin hedef degiskenleri gibi orta vadeli hedefler

<

arasindaki iliskinin nispeten “ giivenilmez” oldugunun ortaya g¢ikmasi, diger bir
deyisle “paranin dolanim hiz1 istikrarsizlig1” sorunun olmasi, resmi orta vadeli
hedeflerin birakilmasi ve yerine dogrudan hedef degiskenin amacglandig1 enflasyon
hedeflemesi stratejisinin tercih edilmesinde temel motivasyon kaynagi olmustur

(Bernanke ve Mishkin, 2007: 223).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin performansini inceleyen ¢alismalardan
elde edilen sonuglar iizerinde tam bir fikir birligi s6z konusu olmamakla birlikte,bu
rejimi uygulayan iilkelerde; enflasyon orani, beklentileri ve degiskenliginin, faiz
orani Ve faiz degiskenliginin ve konjonktiirel dalgalanmalarin azaldigi, para
politikasinin kredibilitesinin arttig1, biiylimenin olumsuz yonde etkilenmedigi ve
makroekonomik istikrarin da saglanmasi gibi olumlu sonuclara ulasilmistir (Akyazi

ve Ekinci, 2009: 11).

Mishkin’e (2007) gore, uygulmada enflasyon hedeflemesi stratejisi diger
para politikas1  stratejilerine gore asagidaki farklarni ortaya c¢ikarmistir

(Mishkin,2007(c):16):
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1- Ulkelerin enflasyon hedeflemesini benimsemesinden sonra faiz oranlar
kadar enflasyon seviyeleri de diisiis gostermistir.

2- Enflasyon hedeflemesine gecisin  ardindan ¢ikti  hacmindeki
dalgalanmalar yavaglamistir.

3- Enflasyon hedeflemesine gegisle birlikte doviz kuru yansimasinda azalig

gorilmiustir.

Enflasyon hedeflemesi bir takim 6zellikleri nedeniyle parasal hedefleme ve
dovizkuru hedeflemesinin yerini almigtir. Bunlardan birincisi, enflasyon hedeflemesi
istikrarli para ve enflasyon iligkisine dayanmaz. Bu yiizdende bu iliskiyi bozan
paranin dolanim hizi (nominal gelirin para arzina orani) soklari para politikasi
performansiyla biiyiik 6lciide ilgisizdir. Ikincisi, dogal olarak ileriye doniik olan
enflasyon hedeflemesi en iyi politikay1 belirlemek icin bir tane birincil hedef degil,
daha fazla bilgi kullanir; dolayisiyla daha iyi politika sonuglart iiretebilme
potansiyeli vardir. Ugiinciisii, enflasyon hedeflemesi stratejisi merkez bankasinin
seffafligim1 artirmada yiliksek bir performansa sahiptir. Dordiinciisli, enflasyon
hedefleri merkez bankasinin gilivenilirligini artirir. Cilinkii merkez bankasinin
performansi, acik¢a tanimlanmis bir hedefle dlgiilebilir. Besincisi, acik bir rakamsal
enflasyon hedefi, enflasyonu kontrol etmede merkez bankasinin hesap verebilirligini
artirtr. Altincisiise, enflasyon hedeflemesinin merkez bankasi tlizerindeki enflasyonist
para politikas1 izlemesi yoniindeki baskilar1 zayiflattigi ve bdylece zaman tutarsiz
politika yapma ihtimalini azaltmasiseklinde ortaya ¢ikmaktadir (Mishkin,
2007(d):540-541).

Enflasyon hedeflemesinin yoneltilen elestirileri, bu para politikasi
stratejisinin en az yedi biiylik dezevantajina dikkat ¢ekmistir. Bu dezevantajlardan
dordii, enflasyon hedeflemesinin ¢ok kati olmasi, keyfiyete ¢ok fazla izin vermesi,
cikt1 istikrarsizligint artirmasi ve bu ylizden de ekonomik biiylimeyi zedelemesi
olarak siralanabilir (Mishkin ve Savastano, 2000:35). Besincisi ise, enflasyon
hedeflemesi stratejisinde uzun dénemde diisiik enflasyon hedefine ulasmanin yillar
stiren gecis gerektirmesi bu strateji i¢in ciddi zorluklar ve engeller ortaya ¢ikarir. Bu

zorluklarin birisi de yiiksek enflasyon beklentileri ve diisiik politika giivenilirligi
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altinda ulasilmasi gili¢ olan yillik enflasyon hedefinin ilanidir (Mishkin ve Hebel,
2007:442). Altinct ve yedinci dezevantajlar, enflasyon dedeflemesinin mali
hakimiyeti engelleyememesi ve enflasyon hedeflemesinin gerektirdigi doéviz kuru
hedeflemesinin, o6zellikle kismi dolarizasyon sézkonusu oldugunda , finansal

istikrarsizliga yol agabilecegidir (Mishkin ve Savastano, 2000:35).

1.3. PARA POLITIKASI ARACLARI

Para politikasi araglarini, dogrudan ve dolayli para politikasi araglari olarak

iki grupta siniflandirmak miimkiindiir.

1.3.1. Dogrudan Para Politikas1 Araclari

Merkez bankaciliginin tarihine bakildiginda, 1970’lere gelinceye kadar
yogun kamu miidahalesi ve etkin finansal piyasalarin olmamasi nedeniyle ¢ogunlukla
dogrudan (dolaysiz) para politikasi araglar1 kullanilmistir. Dogrudan araglar, yapilan
diizenlemelerle ya fiyatlari (faiz oranlarini) ya da miktar1 (kredi-mevduat) belirler
veya sinirlandirirken ayni zamanda finansal sistemde yer alan kurumlarin bilangolar
etkilenmeye c¢aligilir. 1970’11 yillardan sonra ise liberal ekonomi anlayisinin geri
doniisii, piyasa ekonomisinin gelismesi ve diinya genelinde sermaye hareketlerinin
serbestlesmesine paralel olarak kredi kontrolleri, faiz orani tavanlar1 ve dogrudan
krediler gibi dogrudan para politikasi araglar1 terk edilerek, dolayli para politikasi
araglar1 kullanilmaya baslanmustir (Onder, 2005: 56).

1.3.2. Dolayh Para Politikas1 Araclar:
Giliniimiiz merkez bankalarmin dolayli para politikas1 araci olarak, agik

piyasa islemleri, reeskont oranlar1 ve zorunlu karsiliklar gibi {i¢ ana para politikas1

aracit mevcuttur.
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1.3.2.1. Acik Piyasa islemleri

Acik piyasa islemleri, para arzimin ve ekonominin likiditesinin kontrol
edilmesi amaciyla merkez bankasi tarafindan piyasadaki mevcut tahvil veya
senetlerin alin1p satilmasi yoluyla gergeklestirilir. Eger ekonomide likidite sikintisi
yasaniyor ise, merkez bankasi piyasadan tahvil veya hisse senedi alimi yaparak
piyasalara para enjekte eder. Eger ekonomide likidite bollugu yasaniyor ise merkez
bankas1 portfoyilindeki tahvil veya senetlerden bir kismin satisa ¢ikarir ve bu yolla
piyasadan para ceker (Keyder, 2002: 76). Acik piyasa islemleri “defansif” ve
“dinamik” islemler olmak tizere iki sekilde gergeklestirilir. Defansif islemler, banka
rezervlerinin mevcut diizeyini korumaya yoneliktir. Dinamik islemler ise, piyasadaki
para miktarini etkileyerek ekonominin rotasini degistirmeye yoneliktir(Dogan ve
Kogyigit, 2006: 58). Agik piyasa islemlerinin, aktif olarak rezervlerin belirli bir
miktar1 i¢in faiz oraninin serbestce dalgalanmasina veya pasif olarak belirli bir faiz

oraninda rezervlerin dalgalanmasma izin vermek seklinde gercgeklestirilebilir

(Axilrod, 1996:1-3).

Acik piyasa islemleri yoluyla merkez bankalari: 1) Bankalarin elindeki
devlet tahvillerini alabilirler. 2) Kendi elindeki tahvilleri satabilirler. 3) Bankalarin
elindeki devlet tahvillerini ileriki bir tarihte satmak tizere alabilirler (ters repo). 4)
Kendi ellerindeki devlet tahvillerini ileriki bir tarihte yeniden almak {izere bankalara
satabilirler (repo). 5) Bankalara dogrudan mevduat yatirabilirler (Egilmez ve Kumcu,
2011:267).

Para arzini1 stabilize etmeye yonelik islemler olarak da tanimlayabilecegimiz
acik piyasa islemleri, outright islemler ve repo islemleri olmak iizere iki sekilde
uygulanabilir. Outright islemler merkez bankalarinca, kesin alim veya kesin satim
acik piyasa islemleri seklinde gerceklestirilir(Paya, 2007: 167). Kesin alim, vadesine
bir yildan az kalmis devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin, bankalardan satin alinma
islemidir. Kesin satim islemi ise agik piyasa islemleri portfoyiinde bulunan mevcut

devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin bankalara satilmasi islemidir (Giinal, 2012:425).
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Repo islemlerinde, kagit alim ve satimlar1 belirli bir siire i¢cin gecerlidir.
Repo yapan merkez bankasi, ileride geri satin alma anlagmasi g¢ercevesinde kagit
verir, para alir. Merkez bankasinin kagit alip para vermesi ise ters repo islemi olarak
adlandirilir. Bir acik piyasa islemi olarak repo, temelde teminat karsilig

bor¢lanmadan bagka bir sey degildir (Paya, 2007: 167).

Merkez bankasi agik piyasa islemlerine basvurarak serbest piyasada mali
aktifleri alip satmasinin amaci, piyasa faiz oranlarini (fiyat etkisi) ve dolasimdaki
para miktarin1 (miktar etkisi) kontrol etmektir. Merkez bankasinin agik piyasa
islemleri yoluyla piyasaya mali aktif siirmesi, bu aktifleri satin almak isteyenlerin
merkez bankasina para 6demelerini gerektirecektir. Bu nedenle, piyasaya siiriilen
mali aktifin satin alma cekiciligi oraninda piyasadan para cekilmis olacak ve
dolagimdaki para miktar1 azaltilacaktir. Bu etkiye acik piyasa islemlerinin “miktar
etkisi” denilmektedir. Merkez bankasinin piyasaya acik piyasa islemleri yoluyla mali
aktif sunmasi halinde mali aktiflerin arzinin artmas1 ve ayni aktiflerin fiyatlarinin
diismesi sonucunu dogurur. Ayrica, sabit getirisi sozkonusu olan bir mali aktifin
fiyatinin diismesi, fiyatina gore getiriyi artirarak faiz oranmin yiikselmesi sonucunu
doguracaktir. Agik piyasa islemlerinin bu etkisine de “fiyat etkisi” denilmektedir
(Akdis, 2011:270).

Merkez bankasi tarafindan piyasanin likidite diizeyini ayarlamak igin
kullanilan acik piyasa islemlerinin diger para politikasi araglarina gore sahip oldugu
temel avantajlar1 asagidaki bagliklar altinda toparlamak miimkiindiir (Orhan ve

Erdogan, 2013:74):

- Acik piyasa islemleri merkez bankalarinin insiyatifi ile yiiriitiiliir.
Merkez bankalar1 acik piyasa islemleri aracilig1 ile piyasa islem hacminin tamamini
denetiminde tutabilir.

- Acik piyasa islemleri hem para hem de sermaye piyasalarinda
gergeklestirilebilir. Ciinkii bu islemler, kisa vadeli menkul kiymetlerin alinip
satilmasi yoluyla para piyasalarinda yiiriitiilebilecegi gibi, tahvil alig-satis faaliyetleri

ile sermaye piyasalarinda da yiiritiilebilir.
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- Agik piyasa islemleri esnek bir ozellige sahip oldugu igin net
sonuclarin elde edilmesini saglar. Bu islemleri degisik boyutlarda uygulamak
miimkiindiir. Ekonominin rezerv gereksinimleri dogrultusunda islem hacmi ve stiresi
ayarlanabilir.Ayrica, acgik piyasa islemleri kolaylikla degistirilebilir veya geri
almabilir.

- Acik piyasa islemlerini kolaylikla uygulamak miimkiindiir. Bu

islemlerin gerceklestirilmesinde yonetimsel gecikme sorunu séz konusu degildir.

1.3.2.2. Reeskont Oranlari

Reeskont bankalarca iskonto edilmis bir senedin merkez bankasinca tekrar
iskonto edilmesidir. Reeskont politikasi, merkez bankasinca yiiriitiillen ve kredi
talebini etkileyen bir aragtir. Reeskont orani ise merkez bankasinin ticari bankalarin
sunduklar1 senetlere uyguladiklart faiz oranidir. Reeskont oranina bagli olarak
bankalarin reeskonttan elde edecekleri para miktar1 azalip, ¢ogalabilmekte ve
reeskont oraninin yliksekligi veya diisiikliigli bankalarin reeskont i¢in merkez
bankasina bagvurularini degistirebilmektedir. Merkez bankasi reeskont oranini
degistirmek suretiyle para hacmini ayarlayabilmekte be boylece merkez bankasi para
arzin1 kredi mekanizmasi yolu ile azaltip, artirabilmektedir (Erol ve Erol, 2013:54-
55).

Merkez bankalarinin reeskont islemleri ile piyasalar iizerinde {i¢ yonlii etkisi
olabilir (Keyder, 2002: 78):

i.  Borg vermeyi kabul veya reddedebilir (kredi tavani koyabilir);
ii.  Krediler iizerine uygulanacak reeskont oranini belirleyebilir;
iii.  Kabul edilebilir menkul kiymetlerin tiiriinii belirleyerek, bankalarin

sektorler arasi kredi dagilimini dolayli olarak etkileyebilir.

Ekonominin likiditesi artirilmak isteniyorsa (genisletici para politikasi),
reeskont oranlarimin digiiriilmesi gerekmektedir. Reeskont oraninin diisiiriilmesi,
bankalarin ellerinde bulunan senetlerin daha biiyiik bir boliimiinii merkez bankasina

iskonto ettirmeye tesvik eder. Bankalarin ellerindeki senetlerin daha biiylik bir
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bolimiinii merkez bankasina reeskont ettirmeleri ise, bankalarin ucuz kredi saglama
imkani nedeniyle miisterilerine daha fazla kredi agma olanagina kavusmalari
anlamina gelir. Eger daraltici para politikasi izlenmesi amaglanmis ise reeskont orani

yiikseltilecektir.

Para politikas1 araci olarak reeskont faiz oranlarinda yapilacak ayarlamalar
piyasa faiz oranlarinda da degisiklige neden olmaktadir. Faiz orani, kredinin
maliyeti (veya fiyat1) oldugundan reeskont faiz oranindaki degisiklikler piyasa faiz
oranlart aracihgiyla kredi arz ve talebini de etkilemektedir (Onder,
2005:84).Reeskont oranlarinin degistirilmesiyle para stoku ve kredi genislemesi iki
etki ile kontrol edilir. Bunlardan ilki “maliyet etkisi’dir. Reeskont oraninin
yiikseltilmesi &diing almay1 pahali hale getirir ve bdylece kredi talebi azalir. Ikinci
etki ise “beyan etkisi” veya “bekleyis etkisi” dir. Buna gore reeskont oranlarindaki
bir artiy merkez bankasinca ileriki donemlerde daha giicli diger araglarin
kullanilacagina isaret eder. Eger reeskont orani degismis ise halkin bekleyisleri de
degisebilir. Ornegin yatirrmcilar faiz oranlarnin artacagi yoniinde bir beklenti
icerisine girerlerse yatirim planlarim1  yeniden gozden geg¢irmek durumunda

kalacaklardir(Parasiz, 2003:15).

1.3.2.3. Zorunlu Karsilik Oranlan

Ticari bankalar mevduatlarinin kanunen belirlenen bir oranmni zorunlu
karsilik olarak tutmak zorundadir. Bir para politikas1 araci olarak zorunlu karsilik
uygulamasi, bankalarin mevduat ve mevduat benzeri ylikiimliiliiklerinin belirli bir
oranin1 genellikle nakit ve faizsiz olarak merkez bankasinda bloke edilmesidir.
Zorunlu karsilik uygulamasi, bankalarin mevduatlarinda olusacak ani ve asir
cekiliglere karst bir yandan mevduat sahiplerinin mali sisteme olan gilivenini
artirirken diger taraftan para arzini kontrolde 6nemli bir aractir (Akgay, 1997: 19).
Merkez bankasinin ekonominin likididitesini zorunlu karsilik oranlarini degistirerek

kontrol etmesine, zorunlu karsilik politikas1 denir (Unsal, 2009: 530).
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Merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarini yiikselterek, bankalarin 6diing
verme olanaklarini sinirlamakta ve merkez bankasi nezdinde daha biiylik tutarlarda
hesap tutmaya zorlamaktadir (Onder, 2005: 85). Zorunlu karsilik oranlarinin
yiikseltilmesi durumunda, bankalarin fazla rezervleri mevcut degilse, bankalar
miusterilerine sagladiklart kredileri ve yatirimlarini geri ¢ekmek durumunda kalirlar.
Zorunlu karsilik oranlarinin diisiiriilmesi ise bankalarin rezervlerinin yiikselmesine
ve miisterilerine sunduklar1 kredi olanaklarinin genislemesine neden olur (Keyder,
2002:50). Zorunlu karsilik oranlart bankalart bankalarin kullanilabilir rezerv
imkanini, yani bankalarin kaydi para yaratma imkanim sinirladigi i¢in 6nemli bir
politika aracidir. Ancak zorunlu karsilik oranlarinin ¢ok sik degistirilmesi sistemin

istikrar1 agisindan saglikli degildir (Giinal, 2012:422).
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IKINCi BOLUM
PARASAL AKTARIM MEKANiIZMASI VE FINANSAL VARLIK
FiYATLARI

2.1. PARASAL AKTARIM MEKANIiZMASI VE VARLIK FiYATLARI
KANALI

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasinin ekonominin reel ve parasal
degiskenleri iizerindeki etkilerini ifade eder. Baska bir ifadeyle parasal aktarim
mekanizmasi, nominal para stoku veya nominal faiz oranlarindaki degisikliklerin,
istthdam ve toplam ¢ikt1 gibi reel degiskenleri nasil uyardigini agiklar. Para
otoriteleri iiretim ve fiyatlar1 birbirinden farkli fakat birbiriyle iliskili birden fazla
kanalla etkileyebilir (lreland, 2005: 1). Bernanke ve Gertler (1995), Mishkin
(1996(a) ve 2001), Avrupa Merkez Bankasi (2004), Egert ve Macdonald’e (2008)
gore glinlimiizde gelismis finansal sistemler agisindan parasal aktarim
mekanizmasinin geleneksel faiz orani kanali, kredi kanali, doviz kuru kanali, varlik
fiyatlar1 ve beklentiler kanali olmak iizere bes farkli kanaldan isledigi kabul

edilmektedir.

Bu anlamda para politikas1 otoritelerinin kararlarinin ekonomiye etkisinin
ne olacagi ve bu etkinin hangi mekanizma araciligi ile gerceklesecegi konusunda tam
bir Oongoriiye sahip olmalar1 gerekir. Para politikasinin hangi kanal araciligiyla
ekonomiyi etkileyeceginin belirlenmesi, uygulanacak politikalarin belirlenmesi kadar
para politikasinin basaris1 bakimindan da 6nemlidir. Para politikas: agisindan 6nemi
g6z Oniline alinarak c¢alismanin bu boliimde, Keynesyen ve Parasalct iktisadi
akimlarin parasal aktarim mekanizmasiyla ilgili goriislerine yer verildikten sonra,
dolayli ve dolaysiz aktarim mekanizmalari, parasal aktarim mekanizmasinin isleyis

stireci ve finansal varlik fiyatlari iligkisine yer verilecektir.
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2.1.1. Teorik Yaklasimlarda Parasal Aktarim Mekanizmalar:

Para ile ilgili olarak iktisadi tartismalarin biiylik ¢ogunlugu paranin
ekonomiyi nasil etkiledigi noktasinda toplanmistir. Keynesyen ve Parasalci
iktisat¢ilarin para ve para politikasi ile ilgili onceki boliimde deginilen farkli
gorligleri,  parasal  aktarim  mekanizmasinin  isleyis  slirecine  iligkin
degerlendirmelerinde de kendini gosterir. Literatiirde para talebinin para arzina uyum
slirecini, yani parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini agiklayan iki temel yaklagim
vardir. Bu yaklasimlar, Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan ileri siiriilen dolayli aktarim
mekanizmalart ve Monetarist (Parasalci) iktisatgilar tarafindan savunulan dogrudan

aktarim mekanizmalaridir.

2.1.1.1. Dolayh Aktarim Mekanizmasi

Dolayli aktarim mekanizmast Keynesyen ve Neoklasik (Wicksell)
yaklagimlara gore faizler aracilifiyla dolayli yoldan olmaktadir. Ekonomide talep
edilen para miktarinin, faizlere duyarli oldugu kabul edilir. Bu dogrultudaki
yaklasimlardan olan Wicksell’in parasal yaklagiminda, Miktar Teorisinin 6ngordigi
sonuglardan biri olan para miktarinin reel dengeleri etkilemedigi, sadece fiyatlar

genel diizeyini etkiledigi savunulur (Paya, 2007: 5).

Wicksell, ekonomide istenmeyen digsal bir sok yasandiginda uzun donemde
tekrar dengenin saglanmasini reel balans etkileriyle agiklar. Talepteki bir diislis
velveya arzdaki bir yiikselis halinde arz ve talep arasinda tekrar denge saglanincaya
degin mal fiyatlar1 diiser. Fisher gibi Wicksell de reel balans etkilerini agiklarken
servet ikamesini goz ardi etmistir. Wicksell, “kiimiilatif siire¢” goriisiinii ve de
ekonomideki devresel hareketleri biiyiik dl¢lide faiz orani1 degisikleri ile agiklamigtir
(Spencer, 1974: 9-10).

Dolayli mekanizmanin diger bazi yaklasimlarinda ise Miktar Teorisinin
ongordiigl geleneksel sonuglar degisebilmekte, parasal degisikliklerin makro sisteme

etkileri konusunda belirsizliklerin ortaya ¢ikabilecegi savunulmaktadir (Paya,
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2007:5). Keynesyen yaklasima gore, merkez bankalari politika araglari ile parasal
tabani ve para arzini etkilemektedir. Para arzindaki degisiklikler sonucu ise dnce faiz
haddi daha sonraki asamalarda ise yatirnmlar ve hasila diizeyini etkilenmektedir.
Keynes’in Genel Teori’sinde para stoku digsal olarak kabul edilmektedir (Seyrek vd,
2004: 204).

Efektif talep ilkesi Keynes’in parasal analiz ve politika 6nerilerinin analitik
temelini olusturur. Keynes para miktar1 ile efektif talep arasinda iligki kurarak,
efektif talebin iiretim diizeyini etkiledigini kabul etmektedir. Efektif talep olgusu
icerisinde yer alan likidite tercihi ve Keynesyen parasal analiz i¢in likidite kavrami
temel bir olgudur. Risk ve belirsizginin bir fonksiyonu olarak bir varligin likiditesi,
sahibinin herhangi bir zamanda herhangi bir kayba ugramadan s6z konusu varligi
paraya c¢evrilebilme yetenegini ifade eder. Nakit akisina konu olan tiim menkuller
temettli, kupon veya kira olup olmadigina bakilmaksizin, likidite gegis siirecinin risk
ve belirsizliginin etkisine maruz kalirlar. Likidite doniisim siireci para ile degistokus
edilen tiim menkul degerler igin gegerlidir. Keynese gore likidite dontisiimii, parasal
ekonomi ile finansal piyasalar arasindaki iligkinin kaginilmaz bir sonucudur (Roger,

2008: 5-12).

Keynes, ‘“her arz kendi talebini yaratir” seklinde ifade edilen “Say
Yasasi”na karsi cikarken, faiz oranlarindaki degisikliklerin bu kanunu gegersiz
kilacagini savunmustur. Keynes’e gore faiz oranlarindaki degisiklikler dolayli yoldan
toplam talepte de 6nemli degisikliklere neden olabilir. Toplam talepte yasanan bir
diisiis halinde, ekonomide iiretilen mallar satilamamakta ve dolayisiyla gelir yaratan
stirecler zayiflamaktadir. Keynes, Klasik ve Neo-Klasik iktisat ogretilere kars1 farkli
bir faiz teorisi gelistirmis ve faiz haddinin olusumunda ekonomideki para miktarinin
etkili oldugunu savunmustur. Bu dogrultuda para miktarindaki bir artig, piyasa faiz
oranlarin1 asag1 cekerek, yatirnm diizeyini uyarabilir. Keynesyen iktisatgilar
tarafindan olusturulan “makro ekonomik porfoy teorisi” risk faktoriinii agirlikh
olarak islerler. Buna gore kisiler gayrimenkul ve ¢esitli finansalsal yatirim
araglarindan olusan portfoylerini olustururken, degisik servet unsurlarinin getirilerini

yaninda, risk faktorlerini de goz oniinde bulundururlar. Boylece risk faktort, fiyat
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mekanizmasi ile birlikte ekonomik gelismeleri etkileyen, ayr1 bir katagori olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Keynes’in para arzi ve faiz oranlar1 gibi parasal biiyiikliikler
arasindaki iligki ve bu biiytikliiklerin ekonomideki 6neminin kesfedilmesi yoniindeki

goriisleri “Parasal Devrim” olarak nitelendirilmistir (Paya, 2007: 9,83).

Sonug olarak, Keynesyen teoride parasal aktarim dolayli yoldan faiz orani
kanali ile gerceklesir. Para arzinda meydana gelen bir degisme, yatirimlar: ve milli
geliri etkiler. Ornegin,para arzinda meydana gelen bir artigin etkileri sematik olarak

2.1’de gosterilmistir (Alfavitska, 2005:5):

Mt=>1|=11=C1=>Y1 2.1

2.1°de yer alan akis semasina gore para arzinda artis yoniindeki bir para
politikasi degisiklik once faiz oraninda (I]) azalmaya neden olur. Faiz oranlarindaki
azalma ise toplam talep ve faiz oranina duyarl diger harcamalari uyarir. Dolayisiyla
yatirimlar(I7) ve diger harcamalarda(C1) meydana gelen bu artig basit ¢ogaltan

mekanizmasinin 6ngoérdiigii 6l¢iide milli gelirin (Y1) artmasina neden olur.

2.1.1.2. Dolaysiz Aktarim Mekanizmasi

Dolaysiz aktarim mekanizmasinda insanlarin tutmak istedikleri para miktari,
sabit ve siirekli degismeyen istikrarli bir biiyiikliik olarak tanimlanir. Bu yaklagimda
ekonomide karar birimlerinin ellerinde biriken fazla paray1 (atil para) harcayarak
tasfiye edecekleri kabul edilir. Fisher-Chambridge tipi Miktar Teorileri ve
Friedman’in Yeni Miktar Teorisi dolaysiz aktarim mekanizmasinin 6rnekleridir. Para
ve harcama kanallar1 ile ilgili ¢aligmalar1 yapan iktisat¢ilardan Irving Fisher ve Knut
Wicksell vardir. Her iki yazar da parasal aktarim mekanizmasi isleyis siirecinde kisa
donemde faiz oranlarinin, uzun dénemde ise reel nakit dengelerinin anahtar rolii
oynadig1 konusunda goriis birligi icerisindedirler. Monetaristler parasal islemlerin
ortaya cikardigi etkilerden daha ¢ok nispi fiyat degisiklikleriyle ilgilenirler. Parasal

islemlerin nispi fiyatlarda meydana gelen degisiklikler mal ve hizmet fiyatlarindaki
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degisikliklerin yani sira sermaye ve finansal varliklarin getiri oranlarinda meydana

gelen degisiklikleri de kapsar (Spencer, 1974: 8).

Miktar teorisi, para arzi ve enflasyon iliskisini ¢ok basit bir sekilde ifade
eder. Fisher’e gore kisilerin servetlerinin diizeyinde bir artis oldugunda, mal ve
hizmet satin almak suretiyle nakit mevcutlarini azaltirlar. Fisher tipi miibadele
denklemi MV=PQ olarak ifade edilir. Para arz1 (M) ve paranin dolanim hizinin (V)
carpimi, fiyatlar genel diizeyi ve aligverise konu olan nihai mal ve hizmet miktarinin
(Q) carpimina denktir. Paranin dolanim hiz1 (V) ve ¢ikt1 diizeyi uzun dénemde sabit
kabul edilir. Bu nedenle uzun dénemde belirleyici olan parametre para arzi olup, para
arzindaki her artis ( paranin dolanim hizi sabit kabul edildiginden) ya enflasyona, ya

tiretim artigina veya her ikisinde birlikte artisa neden olmaktadir (Spencer, 1974: 10).

Fisher’e gore nispi fiyat etkisi (faiz oranlar1 iizerinden), para talebi
miktarinda mevcut para stokuna gore bir yiikselis durumunda ortaya ¢ikar. Nominal
para arzi, altin stoklarindaki dolayisiyla banka rezervlerindeki bir artistan dolayi
yiikselebilir. Ek bir varsayim olarak da iiretim diizeyi ve artis hizi, para arzindaki
artisa bagli olarak ortaya ¢ikan emtia fiyatlarindaki artigla iligkilendirilir. Cilinki
Fisher emtia fiyatlarindaki artisin, firmalarin iiretim maliyetlerinin artisina bagh
olarak faiz oranlarindaki yiikselisten once gerceklestigini varsayar (Spencer,1974:
11).

Dolaysiz parasal aktarim mekanizmasinin yakin tarihlerdeki en 6nemli
savunuculart olan Monetarist iktisatgilar tarafindan nispi fiyatlarin karsiliklt
etkilesimini gostermek i¢in ekonomide en az ii¢ unsurun varligi vurgulamistir.
Bunlar; (1) Para ya da parasal taban, (2) tahvil ya da hisse senedi, (3) reel sermaye
stokudur. Ayrica, portfoydeki varliklar arasinda ikame miimkiin fakat miikemmel

degildir. (Meltzer, 1995;53- 54).

Ayrica, Monetarist okul para arzindaki degisikligin ekonomik ajanlarin
portfoy davranisi {izerinde etkili oldugu gériisiindedir. Ornegin, Sematik olarak

2.2°de goriilldiigii gibi para arzindaki artis karsisinda ekonomik bireyler
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portfoylerinin aktif dagiliminda degisiklik yaparlar. Monetaris yaklasim para arzi
artiglar once fiyat genel diizeyine (P°1) ve enflasyon diizeyine (n°1) iliskin
beklentileri etkiler. Daha sonra ki asamada ise faiz oranlar1 (I}) ve yatirimlari 11 ve
dolayisiyla tiretim diizeyini (Y1) etkiler. Monetaristler bu agiklamalariyla, miktar
teorisinin alisilmis agiklamasinin disinda bir yaklasim getirmistir. Para arzindaki bir
degismenin faiz oran1 (i) yaninda nispi fiyatlar1 (P®) da etkileyecegi ifade edilir Bu
mekanizmaya gore, para otoritelerinin aldigi kararlar sonucu nominal faiz oranlari

sifira indirgenmis olsa bile para politikasi yinede etkili olabilir (Mishkin,1996(a):3):
M1t =P1=r1=>1 =11 =Y 2.2
Tablo 2.1. yukarida Ozetlenen dogrudan ve dolayli parasal aktarim

mekanizmalarmin  Keynezyen ve Monetarist yaklagimlardaki farkliliklarini

icermektedir.

Tablo 2.1: Parasal Aktarim Mekanizmasina Keynesyen ve Monetarist Yaklasim

Keynesyen Yaklasimda Aktarim

Monetarist Yaklasimda Aktarim

Para Politikasinda Degisme

|

Ticari Banka Rezervlerinde Degisme

'

Para Arzinda Degisme

|

Faiz Haddinde Degisme

}

Yatiromda Degisme

'

Nominal GSYH da Degisme

Para Politikasinda Degisme

|

Ticari Banka Rezervlerinde Degisme

!

Para Arzinda Degisme

}

Toplam Talepte Degisme

Nominal GSYH da Degisme

Kaynak: Giir (2003),Kredi Kanalinin Etkin Caligmas1 ve Tiirkiye Uygulamasi, TCMB,ss:6

Tablo 2.1°e gore, Keynesyen aktarim mekanizmasi ile monetarist aktarim
mekanizmas1 arasindaki temel farlilik Keynesci yaklagimda aktarim mekanizmasi

dolayli yoldan faiz orani kanali ile islerken, yatirnm harcamalarina odaklanmasidir.



40

Monetaristler ise parasal aktarim mekanizmasinin dogrudan para piyasinda para
stokuna ve para talebini etkiledigini savunurlar. Monetaristlere gore para arzindaki
artislar dogrudan harcamalar1 etkiler. Harcama diizeyindeki degisiklikler ise yatirim

ve gelir seviyesinde degisikliklere neden olur (Giir, 2003: 6).

2.1.2. Aktarim Mekanizmasinin Isleyis Siireci

Glinlimiizde para politikasinin merkezinde siirdiiriilebilir biiylime ve diisiik
enflasyonun nasil saglanacagi tartismasit vardir. Maliye politikas1 ise, politika
araglariin biitce agiklar1 ile iligkisi kadar ekonominin genelini etkilemedeki
zamanlama yetenegindeki sorunlar nedeniyle eski cazibesini kaybetmistir. Bu
sebeple ekonomist ve politika yapicilar enflasyon ve {iretim diizeyinin
stabilizasyonunda para politikasinin etkili oldugu goriisiindedirler. Bu agidan para
otoriteleri, politika karalarlarinin zamanlamasi ve etkilerinin ne olacagi yoniinde
dogru kararlar alabilmeleri i¢in, para politikasinin parasal aktarim mekanizmalari

kanaliyla ekonomiyi nasil etkilediginin iyi anlasilmasi gerekir (Miskin, 1996(a):1).

Para politikasinin parasal aktarim mekanizmas: vasitasiyla ekonomik
degiskenlere etki derecesinin belirlenmesi iktisat politikas1 analizinde anahtar bir rol
oynar. Parasal aktarim mekanizmasi, nominal para stoku veya nominal faiz
oranlarindaki degisikliklerin, istthdam ve toplam ¢ikt1 gibi reel degiskenleri nasil
uyardigini aciklar (Ireland, 2005: 1). Fakat, bu agiklama net olmadig1 i¢in literatiirde
aktarim mekanizmasi bir siyah kutu (black box) olarak nitelendirilir ( (Bernanke ve

Gertler, 1995: 27).

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili ¢aligmalarda para politikasinin kisa
donemde reel degiskenleri etkiledigi fakat fiyat ve ticretler rijit oldugundan dolay1 bu
degiskenleri etkileyemedigi savunulmustur. Uzun donemde ise sadece fiyatlari
etkiledigi  belirtilmistir. Aktarim mekanizmasi Keynesyen ve Neoklasik
yaklagimlarda faiz orani aracilifi ile dolayli yoldan saglanir. Para miktarindaki
degismeler fon piyasasina ugramakta ve oradan reel piyasalara intikal etmektedir.

Monetarist yaklasim ise, para stoku ve para talebine odaklanarak, digsal bir biiyiikliik
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olarak para stokundaki artisin mal ve tahvil talebindeki artisa neden oldugu

savunulur (Giiney ve Alacahan: 2012: 1-3).

Parasal aktarim mekanizmasimin kanallar1 ile ilgili literatiirde heniiz tam
goriis birligi saglanamamis olup, iilkelere ve ekonomik yapilarina gore aktarim
mekanizmalarinin ¢esitlendigi goriiliir. Bernanke ve Gertler (1995) ve Mishkin

(1996(a) ve 2001) parasal aktarim mekanizmasini ii¢ ana gurupta agiklar:

1- Geleneksel Faiz Oran1 Kanali
2- Diger Varlik Fiyatlar1 Kanali
2.1. Doviz Kuru Kanali
2.2. Hisse Senetleri Fiyat1 Kanali
2.2.1. Servet Etkisi
2.2.2. Tobin’in Q Teorisi
2.2.3. Konut ve Emlak Fiyatlar1 Kanali
3- Kredi Kanali
3.1. Banka Kredi Kanali

3.2. Bilango Kanal1

Egert ve Macdonald (2008) ve Avrupa Merkez Bankasi (2004) ise,
Bernanke ve Gertler (1995) ve Mishkin (1996 ve 2001) de yer alan aktarim
kanallarina beklentiler kanilin1 da igerecek sekilde ele almislardir. Calisma acisindan
parasal aktarim mekanizmas1 6nem arz ettigi i¢in ilerleyen boliimlerde 6nemli 6l¢iide

bu son tasnif dikkate alinacaktir.
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2.1.2.1. Geleneksel Faiz Oram1 Kanah

Para goriisii olarakta bilinen geleneksel faiz orani kanali, iktisadi ajanlarin
portfoylerinin ne kadarimi harcayip ne kadarmi para veya diger likit varliklara
ayiracaklart konusunda koklii bir finansal kararla karsi karsiya olduklarini ileri stirer.
Yiiksek harcama egilimi, kisilerin para talebini artirirken yiiksek faiz getirisi
saglayan finansal varliklar onlarin para talebinin azalmasina neden olur. Bu bakis
acisina gore, para politikasi reel faiz oranlarinda degisimin bir sonucu olarak
ekonomiyi etkiler. Genisletici para politikasi reel faiz oranlarimi disiiriir, boylece
yatirim harcamalar1 ve toplam talep artar. Daha sonra ise artan toplam talep iiretimi

ve dolayisiyla gelir diizeyini etkiler (Bernanke, 1988: 4).

Faiz oranina bagli olarak ¢alisan aktarim mekanizmasinin 6nemli 6zelligi,
ekonomik ajanlarin kararlarini etkileyen faiz oraninin, nominal degil, reel faiz orani
oldugunu gostermesidir. Ayrica, harcamalar iizerinde etkili olan faiz oran1 kisa vadeli
degil, uzun vadeli reel faiz orani oldugu goriiliir. Merkez bankasi tarafindan kisa
vadeli nominal faiz oraninda gergeklestirilen degisikler, hem kisa vadeli hem de uzun
vadeli reel faiz oranlarinda degisiklik olusturur. Burada anahtar nokta, yapiskan
fiayatlar olarak bilinen olgudur. Fiyatlar genel diizeyinin zaman igerisinde yavas
yavas uyum gosterdigi disiiniiliirse, kisa vadeli nominal faiz oranini diisiiren
genislemeci para politikasi, ayn1 zamanda kisa vadeli reel faiz oranini da diistiriir.
Dolaysiyla uzun vadeli faiz oraninin beklenen kisa vadeli faiz oranlarinin ortalamasi
olacagini ifade eden vade yapisina gore bekleyisler hipotezine gore, kisa vadeli reel
faiz oranlarindaki diislis uzun vadeli reel faiz oraninda da diisiise yol agar. Daha
diisiik reel faiz oranlari ise isletmelerin sabit sermaye yatirimlari, konut yatirimlari
ile dayanikli tiikketim mali harcamalarinda artisa ve sonugta toplam iiretim artisana

neden olur (Mishkin, 2000(b):280).

Keynes’in parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani kanaliyla ilgili olarak
ongordiigii bu etkinin derecesi, para talebinin faiz oranina duyarlilik derecesine ve
sermaye talebinin faiz esnekligine baghdir (Keyder, 2002: 390). Geleneksel faiz

orani kanali, IS-LM modeli ile agiklanmakta olup, Keynesyen goriisleri, geleneksel
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goriiglerle karsilastirmak tizere Hicks tarafindan gelistirilmistir. Parasal aktarim
mekanizmasinin igleyisini faiz orani kanali ile agiklayan Keynesyen iktisadi goriis,

bu konuda dort temel varsayima dayanir (Hubbard, 1995: 64):

1- Merkez Bankalar1 para otoritesi olarak ekonomi de para arzini kontrol
etmelidir.

2- Merkez Bankalar1 hem reel hem de nominal faiz oranlarini etkileyebilme
yetenegine sahip olmalidir.

3- Para otoritesinin politikalariyla etkilenen kisa donemli reel faiz oranlari,
ekonomik birimlerim kararlarim1 etkileyerek uzun donem reel faiz oranlarimi da
etkileyebilmelidir.

4-Para politikas1 uygulamalar1 sonucu faiz oranlarinda meydana gelen
degisikligin harcamalar iizerinde olusturdugu etki ile bu etki sonucu ortaya ¢ikan

tiretim etkisinin uyumlu olmasi gerekir.

Sekil 2.1: Parasal Aktarim Mekanizmasinin Faiz Oram Kanal ile isleyisi ve Bir

Dengesizlik Halinde Uyarlanma Siireci

I a
LM
LM’
io
i E'
i 1 V4 2
E;
3 IS
. R
Yo VY Y

Kaynak:Dornbush ve Fischer (1998), Makro Ekonomi, McGraw-Hill, Yaynlari,ss:125

Keynesyen parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani kanal ile isleyisi ve

bir dengesizlik halinde uyarlanma siireci Sekil 2.1°deki IS-LM modeli ile
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aciklanmistir. Sekil 2.1’ de para piyasasinda denge E noktasinda (Yg:ig) faiz haddi ve
gelir diizeyi bilesiminde kurulmustur. Daha sonra merkez bankasinin agik piyasa
islemleri suretiyle genisletici para politikas1 uyguladigii kabul edelim. Bu islem
nominal para miktarin1 ve (fiyat diizeyi veriyken) reel para miktarin1 artiracaktir.
Bunun sonucu olarak LM egrisi disa dogru kayarak LM' haline gelir. Bu nedenle
yeni denge E' (Y"i') noktasinda olusur. A¢ik piyasa alimi yoluyla gergeklestirilen
parasal genisleme) faiz oranlarini diistiriip yatirim harcamalarini artirdig1 i¢in, denge

gelir diizeyi ylikselir (Dornbush ve Fishcher, 1998:125).

Parasal genisleme sonrasinda gerceklesen bu siirecin arkasindaki temel
hareket noktasi, merkez bankasi para arzini artirinca baslangi¢ denge noktas1 E’de,
para arz fazlasinin ortaya ¢ikmasi ve ekonomik birimlerin bu duruma diger varliklari
(tahvil gibi) satin almaya calisarak uyum saglamalaridir. Bu siire¢ iginde varlik
fiyatlar1 artar, getirileri ise azalir. Varlik piyasasinin bu siirece hizla uyarlandig
varsayimi altinda para piyasasi tekrar dengeye gelir ve faiz oraninin tekrar diismiis
olmasi nedeniyle, ekonomik birimlerin daha biiyiik reel para miktarini tutmaya hazir
oldugu E; (Yo:i1) noktasina hareket edilir. Ancak, E;noktasi IS egrisinin solundadir
ve bu noktada mal piyasasinda mal talep fazlasi (AE>Y) vardir. Baslangic gelir
diizeyi Yo veriyken, faiz oranindaki diisiis (i1) toplam talebi yiikseltmis ve stoklarin
erimesine yol agmistir. Buna tepki olarak, ¢ikti genigler ve LM' egrisi ilizerinde
yukart dogru hareket edilir. Uyarlanma siirecinde faiz oranlari yiikselir ve yeni denge
E' noktasinda kurulur. Ciinkii giktidaki artig para talebini yiikseltir, daha biiyiik para
talebi ise daha yiiksek faiz oranlariyla kontrol altina alinmak zorundadir. Boylece,
para stokundaki artis ekonomik birimler portfoylerini ayarladik¢a, oOnce faiz
oranlarinin diigmesine yol agmakta, daha sonra ise diisiik faiz oranlar1 araciligiyla

toplam talep artmaktadir (Dornbush ve Fishcher, 1998:126).

Egert ve Macdonald’a (2009) goére, kisa vadeli faiz oranlarinin para
politikas1 aract olarak kullanildigi durumda, ekonomide parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisi Sekil 2.2° de 6zetlemektedir. Buna gore, bir para politikasi
araci olarak politika faizinde (kisa vadeli faiz oranlarinda) yapilan bir degisiklik, faiz

oranlarmin gecis etkisiyle oOnce kisa vadeli faiz oranlarin1 ve beklentileri
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etkilemektedir. Kisa vadeli faiz oranlar1 ve beklentilerde meydana gelen degisiklikler
ise uzun vadeli bankacilik ve piyasa faiz oranini etkilemektedir. Kisa vadeli faiz
oranlari, beklentiler ve uzun vadeli banka ve piyasa faiz oranlarinda meydana gelen
degisiklikler ise toplam talebi ve dolayisiyla toplam iiretimi etkilemektedir (Egert ve
MacDonald, 2009:278).

Sekil 2.2: Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Kaynak: Egert ve Macdonald (2009), Monetary Transmission Mechanism In Central And Eastern
Europe: Surveying The Surveyable, ss: 278.
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Tablo 2.2: Aktarim Mekanizmasinin ideal Isleyis Siireci

Merkez Bankasimin Kisa Vadeli Faiz
Oranlarm Artirmasi Sonucunda

Merkez Bankasimin Kisa Vadeli Faiz
Oranlarmi indirmesi Sonucunda

*Tiiketici ve Ureticiler merkez bankasinin
enflasyonla miicadeleye olan bagliligina
inanir.

*Tiiketici ve dreticiler enflasyonun ve
ekonomik goriiniimiin olumlu olduguna
inanir.

! !
Beklentiler | Enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre | Enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre
Kanalh yonelik beklentilerini merkez bankasinin | yonelik beklentilerini merkez bankasinin
hedefi ile uyumlu olustururlar. hedefi ile uyumlu olustururlar.
*Enflasyon beklentilerinin degismedigi * Enflasyon beklentilerinin degismedigi
varsayimiyla, nominal faizler yiikselir. varsayimiyla, nominal faizler diiser.
*Tiliketiciler harcamalarini azaltir, *Tiliketiciler harcamalarini artirir,
tasarruflarini artirir. tasarruflarini azaltir.
Faiz *Ureticilerin bor¢lanma maliyeti artar, *Ureticilerin bor¢lanma maliyeti diiger,
Kanah yatirimlar azalir. yatirimlar artar.
*Kullanilan kredi miktar1 azalir. *Kullanilan kredi miktar1 artar.
Toplam talep azalir, ekonomik aktivite | Toplam talep artar, ekonomik aktivite
yavaslar, enflasyon diiser. hizlanir, enflasyon artar
Varhk *Bono, hisse senedi, doviz kuru ve | * Bono, hisse senedi, doviz kuru ve
Fiyatlar gayrimenkul gibi  varliklarin  goreli | gayrimenkul gibi varliklarin  goreli
Kanah fiyatlar diser. fiyatlar artar.
*Tiiketicilerin gelirleri azalir, tiiketimleri | *Tiiketicilerin gelirleri yiikselir,
diiger. tiikketimleri artar.
*  Ureticiler,  varliklarim  teminat | *Ureticiler, varliklarmi teminat gostererek
gostererek borg aldiklari igin | bor¢  aldiklar1  i¢in  bor¢lanmalari
bor¢lanmalari zorlasir, yatirimlar azalir. kolaylasir, yatirimlar artar.
Toplam talep azalir, ekonomik aktivite Toplam talep artar, ekonomik aktivite
yavasglar, enflasyon diiser. hizlanir, enflasyon artar.
*Her kosulun sabit kaldig1 varsayimiyla, | - Her kosulun sabit kaldig1 varsayimyla,
yurt igi faiz oranlart yurt disi faiz | yurt i¢i faiz oranlart yurt dis1 faiz
oranlarina kars1 goreli olarak yiikselir. oranlarina kars1 goreli olarak diiser.
Doviz *Ulkeye sermaye girisi artar, ulusal para | - Ulkeden para cikisi artar, ulusal para
Kuru deger kazanir. deger kaybeder.
Kanah *Dis ticarete konu olan mallarin goreli | - Dig ticarete konu olan mallarm goreli

fiyatlar etkilenir.

!
Enflasyon diiser

fiyatlar etkilenir.

Enflasyon artar.

Kaynak: TCMB(2007) Para Politikalart Uygulamalar1 ve Merkez Bankaciligi,ss:6

Kisa vadeli faiz oranlarini para politikasi araci olarak kullanan merkez

bankalarinin faiz kararlar

ekonomiyi

temel olarak dort kanal

araciligiyla

etkilemektedir. Asagida Tablo 2.2 de goriildiigii gibi, kisa vadeli faiz oranina iligkin

alan kararlar; beklentiler, faiz, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru yoluyla tiiketici ve

tireticilerin harcama, tasarruf ve yatinm kararlarint sekillendirmekte ve bu siire¢
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toplam talebi, dolayisiyla da ekonomik aktivite ve enflasyonu etkilemektedir

(TCMB, 2007(b):2).

2.1.2.2. Varhk Fiyatlar1 Kanah

Parasal aktarim mekanizmasinin ekonomi {izerindeki etkilerinin analizinde
Monetarist iktisatgilarin Keynesyen goriise temel itirazlari, Keynesyen iktisatgilarin
IS-LM modelinde sadece faiz oranina odaklanmalaridir. Monetarist goriiste aktarim
mekanizmasiin ekonomiye etkileri, diger varlik nispi fiyatlar1 ve reel servet
kanaliyla iletilir. Parasal aktarim, bu iki 6nemli kanalin yani1 sira déviz kuru ve hisse

senetleri kanali izerinden gerceklesir (Mishkin, 1996: 4).

Para politikasi kararlari, doviz kuru, hisse senedi ve bono fiyatlari, konut ve
arsa fiyatlar1 gibi diger varlik fiyatlar1 yoluyla reel ekonomiye aktarilir. Varlik
fiyatlarindaki bir diisme, hane halklarinin ve firmalarin bor¢ ve varlik oranlarini
degistirerek bilangolarinin zayiflamalarina, bor¢larin1 6demede zorluk ¢ekmelerine
neden olur. Bu durum firmalarin ve hane halklarinin harcamalarin1 azaltarak bilango
pozisyonlarini diizeltmeye yonlendirir. Bu kapsamda merkez bankasi tarafindan
uygulanan bir acik piyasa iglemi parasal taban ve menkul kiymet stoklar1 arasinda es
anl1 bir ters degisimdir. Bir agik piyasa alimi bankalar ve kamunun sahip oldugu borg
stokunu azaltir ve parasal tabani artirir.  Agik piyasa islemleriyle yapilan bir satis ise
kamunun holdinglere olan borcunu artirir ve parasal tabani diisiiriir. Para politikasi
kararlarmin diger varlik fiyatlar1 tizerindeki etkisi, doviz kuru kanali ve hisse

senetleri fiyatlar1 yoluyla gergeklesir (Meltzer, 1995: 54).

2.1.2.2.1. Doviz Kuru Kanah

Parasal aktarim mekanizmasi olarak diger varlik fiyatlar1 kanali kapsaminda
degerlendirilen doviz kuru kanali, diinya ekonomilerinin kiiresellesmesi, iilkelerin
disa agiklik diizeylerinin artmasi, esnek doviz kuru sistemlerinin yaygin olarak

kullanilmasi ile birlikte giderek dnem kazanmaistir.
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Doéviz kuru kanali, kurlarin reel ekonomik degiskenler {izerinde (toplam
talep ve toplam arz) yarattigi etkiyi agiklar. Genel olarak ithalatin payr ve
devaliiasyonun biiyiikligii arttikga doviz kuru kanalimin etkinlik diizeyi de
artmaktadir. Diger taraftan bir resesyon esnasinda yasanacak bir devaliiasyon sonrasi

aktarim kanalinin etkinligi azalmaktadir (Horvarth and Maino, 2006:4).

Acik bir ekonomide para politikasi, faiz oranlarinin doviz kuru tlizerinde
sahip oldugu etki vasitasiyla ¢ikt1 diizeyi ve enflasyon iizerinde de etkili olur. Faiz
oran1 paritesi®, i¢ faiz oranlarindaki dalgalanmalarin déviz kuru hareketlerine neden
olacagini savunur. Ciinkii i¢ ve dis faiz oranlar1 arasinda bir farka neden olan bir
para politikas1 degisikligi, doviz kuru veya beklenen doviz kuru ya da her ikisinin
birden degisiklige ugrayabilecegini ifade eder. Ayrica, doviz kuru hareketleri ithal
mallar fiyatlar1 ve yurti¢i enflasyon {izerinde direk etkiye sahiptir (Claus ve Smith,
1999: 4).

Do6viz kuru kanali ayn1 zamanda faiz orani etkisini igermekte ve faiz oram
kanalin1 temel alarak aktarim mekanizmasini agiklamaktadir. Sematik olarak 2.3’te
goriildiigi gibi, para otoritesinin para arzimt (M]) daraltmast yurti¢i reel faiz
oranlarini (if) artirir ve ulusal para birimi cinsinden mevduat, diger yabanci para
birimi cinsinden mevduatlara gore daha cazip hale gelir ve sonugta ulusal para deger
kazanir. Ciinkii bu tiir bir politika, ulusal para cinsinden varliklarin getirisini pozitif
(negatif) yonde etkileyerek sermaye girisini tesvik eder. Ulusal paranin deger
kazanmasi (E1) ise yerli mallart yabanci mallara gore daha pahali hale getirir.
Sonugta, net ihracat (NX|) ve toplam diiretim (Y]) diiser (Mishkin,1996 (a):2,
Mishkin, 2001(b):7, Rummel, 2012:11):

M|=>i1=>E1=>NX|(PCx1,Pu/=>X|,M1})=>Y] 2.3

2 Robert Mundell, nominal kisa donem faiz oranlarinin nominal déviz kuruna etkilerini ifade eden bu
iligkiyi “faiz oran1 paritesi” olarak adlandirmustir.
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Para otoritesinin para arzini genisletmesi (M7) ise sematik olarak 2.4’te
gosterildigi gibi; once yurtigi reel faiz oranlarmi diisiiriir (i]) ve yabanci para
cinsinden mevduat, ulusal para birimi cinsinden mevduata goére daha cazip hale gelir
ve sonugta ulusal para deger kaybeder (E |). Ulusal paranin deger kaybetmesi (E))
ise yerli mallar1 yabanci mallara gore daha ucuz hale getirir. Sonugta, net ihracat
(NX1) ve toplam iiretim (Y1) artar. Bu sekilde faiz ve doviz kurunda meydana gelen
degisiklikler finansal piyasalar, reel sektor, yatirim ve tiikketim harcamalari tizerinde
etkili olmakta, bu nedenle de iktisat politikalarinin olusturulmasi agisindan onem
teskil etmektedir (Mishkin,1996(a):2; Davoodi vd, 2013:14):

M1t=>i|=>E |=>NX1(PFCx|,PM1==X1,M]) =Y 2.4

2.1.2.2.2. Hisse Senetleri Fiyati Kanah
Para politikas1 kararlarinin hisse senedi fiyatlar1 kanaliyla yatirim ve tiiketim
gibi reel degiskenleri nasil etkiledigi Sekil 2.3’te yer alan “Tobin Q Teorisi”, “Servet

Etkisi” ve “Konut ve Emlak Fiyatlar1” bagliklar1 atinda incelenmistir.

Sekil 2.3: Parasal Aktarim Mekanizmasinin Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanah

Para Politikasi

Varﬁk

Fiyatlar1

Toplam Talep

Kaynak: IDRIS vd.(2002), Asset Price Chanel of Monetary  Transmission in  Indonessia,
http://www.bi.go.id/en/Default.aspx,11.04.2013
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2.1.2.2.2.1. Tobin Q Teorisi

Ik kez 1969 yilinda James Tobin tarafindan ortaya atilan ve bir ¢ok alanda
performans kriteri olarak kullanilan Tobin q’su, para politikasinin hisse senedi

fiyatlar1 yoluyla ekonomiye etkilerini agiklar (Mishkin, 1995: 6):

Q= Firmanin Piyasa Degeri/ Sermayenin Yenileme Maliyeti

Yukaridaki esitlikte, Q degerinin yiliksek olmasi, firmalarin piyasa fiyatinin
sermayenin yenileme maliyetine oranla yiiksek ve yeni tesis ve sermaye mallarinin
maliyetinin firmalarin piyasa degerine gore ucuz oldugu anlamina gelir. Tobin q
modelinin temeli, hisse senedi fiyatlar1 ile yatirim harcamalar1 arasindaki iliski
tizerine kurulmustur. Daraltic1 bir para politikas1 halkin eline gececek olan nakit
miktarini azalmasina neden olacagi i¢in hisse senedi talebinin azalmasina ve sonugcta
fiyatlarinin da diismesine neden olur. Bu siire¢, Keynesyen iktisat¢ilarin ileri stirdiigii
siirece benzer bir sekilde isler. Bu anlamda merkez bankalarinin faiz oranlarimi
yiikselmesine neden olan bir para politikas1 uygulamasi, sematik olarak 2.5’den de
anlasilacagi gibi bono piyasasini daha cazip hale getirerek hisse senetlerine olan
talebi ve hisse senedi fiyatlarimi diisiiriir. Hisse senetleri fiyatlarinin diismesi (Pe))
ise q’nun (ql) ve yatirim harcamalarinin (I}) diismesine ve sonugta ekonominin

tiretim diizeyinin diismesine neden olur (Mishkin, 1995: 6):

M|=>Pe|=>ql=>1]=Y] 2.5

Genigletici bir para politikasinin uygulanmasi ise sematik olarak 2.6’dan
anlasilacag1 gibi faiz oranlarmi diistirerek bono piyasasim1 daha az cazip hale
getirirrek alternatif yatirnm araci olan hisse senetlerinin talebini ve hisse senedi
fiyatlarim (Ps?) yiikseltir. Sonucta yiikselen hisse senedi fiyatlari, g’nun (q7) ve
yatirim harcamalarinin (1) yiikselmesine yol agar ve ekonomide tiretim diizeyi (Y1)

artar (Mishkin,2001: 2):

M1=>Pst=>q1=>11=>Y1 2.6
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2.1.2.2.2.2. Servet Etkisi

Servet etkisi kanal1 ilk olarak Franco Modiglani tarafindan ortaya atilmistir.
Modiglani’ye gore tiiketim harcamalari, tiiketicilerin beseri sermaye, reel sermaye ve
mali servetlerinden olusan yasam boyu olanaklar tarfindan belirlenir. Mali servetin
en Oonemli bilesenlerinden biri ise hisse senetleridir. Ciinkii hisse senedi fiyatlari
yiikseldigi zaman tiiketicinin hem finansal serveti hem de yasamboyu olanaklari
yiikselir ve bu durumda tiiketim harcamalarinda da artis olur. Genisletici bir para
politikas1, sematik olarak 2.7°de gorildigi gibi hisse senedi fiyatlarinin
yiikselmesine (Pef), servet (W1) ve tiikketim harcamalarinin (C7) artmasina ve

sonugta tiretim diizeyinin (Y1) ylikselmesine neden olur (Mishkin, 2001(a):7):

M1 => Pe 1 =>Servet 1 =>Tiiketim 1 => Y1 2.7

2.1.2.2.2.3.Konut ve Emlak Fiyatlar1 Kanah

Parasal aktarimin hisse senetleri fiyatlar1 kanalinin diger bir alt kanali ise
konut ve emlak fiyatlar1 kanalidir. Servet etkisi ve Tobin Q kanallarinin her ikisi de
sermayenin genel bir esitligi icin tanimlanmistir. Konut sermaye unsuru olarak
degerlendirildiginden Tobin Q’su konut piyasast i¢in de gegerlidir. Ornegin,
yenileme maliyetlerine oranla konut fiyatlarinda meydana gelen bir artig, konut i¢in
Tobin Q’ sunda bir artisa yol acar, bu durum ise konut {iretimini tesvik eder. Konut
ve arsa fiyatlari servetin son derece 6nemli bir bileseni olup, bu nedenle de bu 6nemli
bilesenlerin fiyatlarindaki yiikselis servette bir artisa neden olur ve bdylece tiikketim
yiikselir. Parasal genisleme, yukarida acikladigimiz parasal aktarim mekanizmalari
vasitastyla konut ve arsa fiyatlarinda artisa ve toplam talepte bir artisa (azalisa)

neden olur (Miskin, 1996: 8).

Genisleyici para politikas1 gibi siki para politikast da konut ve emlak
piyasasini giiclii bir sekilde etkiler. Konut ve emlak sektorii genellikle uzun vadeli

yatirimlart igerdiginden ozellikle siki para politikast sonucu yiikselen faiz oranlari
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diisiinceye degin yatirnmcilar konut ve emlak satin alimlarini erteleyerek faydalarini

maksimum etmeye calisacaklardir (Parasiz, 2003: 184).
2.1.3. Kredi Kanah

Para politikasinin ekonomiye etkilerinin aktariminda diger bir kanal ise
kredi kanalidir. Kredi kanali, para politikasinin faiz oranlar {izerindeki direkt
etkisinin “digsal finansman primleri®’nde meydana gelen degisiklikleri gii¢lendirdigi
ifade eder. A¢ik piyasada faiz oranlarini yiikselten ve ya diisliren bir para politikasi
uygulamasi, dis finansman primlerinde de aym1 yonde etki yaratir. Ciinkii para
politikasinin dis finansman primleri iizerinde yarattigt bu etki, bor¢lanmanin
maliyetini etkiler ve sonucta reel harcamalar ve reel ekonomi etkilenir. Kredi
goriisli, para politikasinin borg¢ alanlar ve bor¢ verenlerin finansal durumlarinda
meydana gelen degisme nedeniyle ortaya ¢ikan reel etkileri “Banka Kredi Kanali”
ve “Bilango Kanali” olarak tanimlanan iki yolla agiklamaktadir. Her iki kanalda
finansal piyasalarda borg verenlerin ve borg alanlarin sahip olduklar1 bilgi arasindaki

asimetriye vurgu yapmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995: 28).
2.1.3.1. Banka Kredi Kanah

Banka kredi kanali, banka bilangolar1 ile para politikasinin ekonomi
tizerindeki reel etkileri arasindaki baglanti agiklamaktadir. Banka kredi kanal
yaklasiminda para politikasi uygulamalarinin kredi arzi {zerindeki etkileri
vurgulanmaktadir. Para otoritesi genisletici para politikas1 uyguladigi zaman
ekonomideki toplam para stokundaki artisa bagli olarak hem bankalarin kredi arzi
hem de banka mevduatlar1 artar. Kredi arzindaki bu artis firmalarin yatirim
harcamalarinda da artisa neden olur. Para otoritesinin siki para politikasi

uygulamalar1 ise banka mevduatlarinda ve banka kredi arzinda azalmaya neden

¥ Oto finansman ve kredi arasindaki agiklik maliyetine “digsal finans primi” denir
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olmaktadir. Kredi arzindaki azalma ise yatirnm harcamalar1 ve {retim diizeyini

olumsuz etkilemektedir(Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 121).

Banka kredi kanalinin isleyebilmesi i¢in iki 6nemli kosulun ger¢eklesmesi

gerekmektedir. Bu kosullar (Giir,2003:28):

1- Banka kredisi ve menkul kiymetler, firma finansmani agisindan tam
ikame varliklar olmamalidir.

2- Para otoritesinin uyguladigi politikalar bankalarin kredi arzini
etkileyebilmelidir.

Yukarida belirtilen varsayimlar altinda banka kredi kanalinin isleyis siireci
sematik olarak 2.8 de 6zetlenmistir. Buna gore, genisletici veya daraltici bir para
politikasi ilk olarak bankacilik sisteminin rezervlerinin artmasi veya azalmasina
neden olur. Ikinci olarak ise, bankalarm firmalara kredi verme olanaklarinin artmasi
veya azalmasma neden olur. Ornegin, banka rezervlerini(BR1) ve mevduatlarin
artiran(BM7)  genisletici bir para politikast (M7), banka kredilerinin (BK1)
miktarini da artiracaktir. Bircok ekonomik birim faaliyetlerini finanse edebilmek i¢in
banka kredilerine bagimli oldugu i¢in, kredilerdeki bu artis yatirim harcamalarinin
(I1) ve tiiketim harcamalarinin (C1) artmasina neden olur. Toplam harcamalardaki
artig ise milli gelir (Y1) seviyesini yiikseltir. Para politikasinin olusturdugu bu siire¢
sematik olarak 2.8’ deki gibi 6zetlenebilir(Cesur, 2010:80):

M1—>BR1—>BM1—>BK1—>I1—>C1—>Y1 2.8

Ayrica, banka kredileri kanali ile aktarimin islevsel olabilmesi i¢in, merkez
bankasinin uyguladigi politikanin bankalarin kredi verme davranisi tizerinde etkisi
olmalidir. Yani banka, menkul degerlerini azaltarak veya hisse senedi ihra¢ ederek
parasal daralmaya cevap vermek yerine, kredi arzinda bir kisitlamaya gitmelidir.
Banka kredilerindeki degismenin ¢iktida bir degisiklik yaratabilmesi igin ise
ekonomide banka kredilerine bagl firmalarin olmasi sarttir. Bununla beraber

firmalar acisindan, banka kredilerindeki azalis diger kaynaklardan finanse
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edilmemelidir. Bu iki kosulun gerceklesmesi durumunda, banka kredilerinin parasal

aktarimda 6nemli bir yeri oldugunu sdylememiz miimkiin olur(Ornek, 2009: 155).

2.1.3.2. Bilanco Kanah

Bilango kanali ile parasal aktarim mekanizmasmin isleyisi, kredi
piyasasinda ahlaki tehlike ve ters se¢im olarak ifade edilen asimetrik bilgiler nedeni
ile ortaya cikmaktadir. Asimetrik bilgi, bor¢ alanlarin yatirnm projeleri hakkinda
potansiyel bor¢ verenlerden daha fazla bilgiye sahip olmalar1 nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Asimetrik bilgi “ex-ante” veya “ex-post” olarak gerceklesir. Ex-ante
bilgi asimetrisi, 6diing verenlerin 6diing alanlar arasinda risk derecelendirmesi
yapamadigt durumda ortaya ¢ikar. Ex-post bilgi asimetrisi ise yatirimlar
tamamlandiktan sonra yatirimlarin getirisi ile ilgili bilgiye sadece bor¢ alanlarin

sahip olmasini ifade eder (Claus ve Smith, 1999: 9).

Para politikas1 karalarinin banka kredi kanali ve bilango kanali ile

ekonomiye etkileri Sekil 2.4 de gosterilmistir.

Sekil 2.4: Dissal Finans Primi ve Serbest Faiz Oraninda Bir Artis
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Kaynak: Parasiz (2003), Para Politikasi, ss:343
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Sekil 2.4’ de dikey eksende yatirim fonlarinin maliyeti, yatay eksende ise
yatirim diizeyi bulunmaktadir. SS egrisi bankalarin fon arzini, DD egrisi ise
firmalarin fon talebini gostermektedir. DD egrisinin asagiya dogru egimi ise fon
maliyetine isaret etmektedir. Sekil 2.4’ de orijinden w noktasina kadar olan boliim
firmanin net varhgim gostermektedir. Odiing verenler, serbest faiz oram olan
diizeyinden 6diing vermek istemektedirler. Bankalar, w noktasindan sonra &diing
alanlarin firsatgr davranislarini engellemek igin rj serbest faiz orani iizerine prim
eklemektedirler. Digsal faiz orani rq ile serbest faiz orani arasindaki fark nedeniyle
bireysel firma icin fon arz egrisi yukariya dogru egimlidir. Bu nedenle de yatirim
diizeyi I*, rekabetci piyasa yatirim diizeyinin yani I° yatirim diizeyinin altindadir.
Serbest faiz orami r; den r;* yiikseldiginde firmalarin geri deme olasiliklar yiikselir
ve firmalarin net varliklar1 zarara ugrar. Bu durum bankalarin dissal fonlarin risk
primlerini artirmalarma neden olur ve fon arz egrisi SS sola kayar (SS%). Dis
finansman primlerinin rq den rd;’e yiikselmesi firmalarin geri 6deme riskini artirir.
Dis finansman primlerindeki artis, serbest faiz oranindaki artistan daha yiiksek
olacak ve boylece kredi piyasasindaki aksakliklar para politikasinin baslangig

sokunun etkisinin biiylimesine neden olmaktadir (Parasiz, 2003:343).

2.1.4. Beklentiler Kanal

Beklentiler kanali, ekonomik birimlerin gelecek donemlere iligkin basta
enflasyon olmak tizere ekonomik sartlarda yasanmasini bekledikleri degisimler
aracilifiyla ¢alisan aktarim kanalidir. Kredibilitesi yiiksek bir merkez bankasi, fiyat
istikrarin1 saglama konusunda ekonomide bir giliven duygusu yaratip ekonomik
birimlere gelecekte gergeklesebilecek enflasyon hakkinda fikir verebildigi siirece
fiyatlarda olusabilecek gelismeleri etkileyebilecektir. Merkez bankasinin seffaflik
ilkesi dogrultusunda gelecekte uygulayacagi politikalar1 agiklamasinin piyasalar
tizerinde hedefledigi etkiyi yaratabilmesi i¢in, ekonomik birimlerin bankanin
uygulayacagi politikalarin basariya ulasacagina inanmasi gerekmektedir. Bir baska
deyisle merkez bankasinin yaptig1 agiklamalara bagli kalacagi yoniinde giliven tesis

etmesi biiyiikk 6nem tasimaktadir. Boylece, giivenilir ve seffaf merkez bankalari
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ekonomik birimlerin beklentilerini yonlendirebilme yetisine de sahip olmaktadir

(TCMB, 2013:6).

Para politikas1 kararlarinin ekonomiye etkisi finansal piyasalar tarafindan
ongoriiliip Ongoriillmemesine bagli olmasi parasal aktarim mekanizmasi igerisinde
beklentiler kanalini daha da 6nemli hale getirmektedir. Ciinkii para politikasinin
ongoriilmeyen etkileri, finansal piyasalar ve enflasyon {izerindeki etkilerinden daha
gii¢lii olacaktir. Ornegin, siki bir para politikas1 uygulamast sonucu olusan durgunluk
durumunda artan belirsizlik, kredi risklerini artiracagi gibi, finansal piyasalardaki
enformasyonu daha asimetrik hale getirir ve bu ortamda olusan beklentiler ekonomik

faaliyetlerde bir diisiise sebep olur (Parasiz, 2009:344)

Gelecekteki olaylar ve kosullar hakkinda tam bir 6ngoérii ve gilivencenin
bulunmadigi ve belirsizligin hiikiim siirdiigii bir ortamda iktisadi ajanlarin gelecege
yonelik cesitli kararlar almak zorunda kalmalari, beklenti olusturmalarini gerekli
kilmaktadir. Beklentiler biiylik 0l¢iide iktisadi biyiikliiklerle ilgili gecmis
deneyimlere, karar alma siirecinde edinilen bilgilere, ekonominin yapisina ve
beklenen potansiyel degismelere dayanilarak olusturulmaktadir. Para politikas: ile
ilgili karar alma ve uygulama siirecinde dikkate alinmasi gereken en onemli
unsurlardan birisi de iktisadi ajanlarin olusturdugu bu beklentilerdir. Para politikas1
uygulamalarinin  iktisadi ajanlarin  beklentileri {izerinde olusturdugu etkiler,
ekonomik degiskenlerin politika degisikliklerine verdigi tepkilerin siiresini kisaltarak

parasal aktarim kanallarinin etkinligini artirmaktadir (Cengiz, 2008: 237).

2.2. HISSE SENEDIi FiYATLARININ EKONOMIYE ETKISi

Parasal aktarim mekanizmasinin igerisinde varlik fiyatlar1 kanali ve bu
kanalin unsurlarindan olan hisse senedi, doviz kuru, konut ve arsa fiyatlar1 ilk
asamada para politikast kararlarindan etkilenmektedir. Sonraki asamada ise soz
konusu varlik fiyatlarindaki degisme ekonomide bor¢lanma maliyetleri ile birlikte
yatirim maliyetlerini ve toplam harcamalari, toplam talebi ve sonugta enflasyon gibi

diger nihai degiskenleri etkilemektedir. Finansal varlik olarak hisse senedi
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fiyatlarinin ekonomiye etkisi yatirimlar, sirket bilangolari, hane halki likiditesinin

degisimi ve hane halki serveti araciligiyla olmak tizere dort yolla gerceklesir.

2.2.1. Yatirnmlar Aracihig ile Etkisi

Hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin yatirimlar araciligiyla ekonomiyi
nasil etkiledigi Tobin Q teorisi ile agiklanmaktadir. Mishkin’e (2007) gore, para
otoritesinin uyguladigi bir politika sonucu parasal genisleme veya parasal bir
daralma hisse senetleri talebinde ve fiyatlarinda da degisime neden olmaktadir.
Sematik olarak 2.9°da goriildigii gibi, parasal bir (M 1) genisleme (veya daralma)
sonrasinda faiz oranlarinin diigmesi bono piyasasin1 daha az cazip hale getirmekte,
sermaye piyasasinda alternatif yatirim araci olarak kabul edilen hisse senetlerine
talep artmakta (azalmakta), hisse senedi fiyatlariin artmas: (PsT) (azaltmakta) ise,
firmalarin piyasa degerini (q1) artirmaktadir (azaltmaktadir). Sonugta Tobin O’su ve
diisen faiz oranlari (il) nedeniyle firmalarin yatinm diizeylerinin artmasina
(azalmasma) neden olmaktadir. Boylece parasal genisleme sonrasinda faiz
oranlarindaki diisiis ve hisse senetleri fiyatlarindaki artis yatirnmlar araciliiyla

toplam tiretim artigina yol agmaktadir (Mishkin,2007(b):62).

M1t =>[l=>Pst=>qt=>11=>Y1 2.9

2.2.2. Firma Bilancolar1 Aracilhig ile Etkisi

Kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi sorununun varligi para politikasi i¢in
hisse senedi fiyatlar1 araciligiyla baska bir aktarim mekanizmasini saglar. Kredi
goriisii olarak ta bilinen bu mekanizma hisse senedi fiyatlarin firma bilangolari
tizerindeki etkileri vasitasiyla calisir. Bilangolarinin net degeri diistik olan firmalarin
kredilendirmelerinde asimetrik bilgi sorunu daha yogun bir sekilde kendini gosterir.
Para politikas1 kararlartyla etkilenen hisse senedi fiyatlar1 firma bilangolarint ve
dolayisiyla firmalarin borglanma kapasitelerini etkiler. Firmalar bilangolarinda bir

bozulma halinde kredi piyasasinda tekrar borglanabilmek igin borg¢ verenlere yanlis
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bilgi verirler. Firmalar tarafindan alinan yeni krediler ise onceki kredilerin
O0denmesinde kullanilir. Boylece asimetrik bilginin varligi iiretken sektorlere
yonlendirilecek yatirim fonlarmin azalmasma neden olur. Ornegin sematik olarak
2.10 da goriildiigii gibi, genisletici bir para politikast (MT) uygulamasi sonucu
yiikselen hisse senedi fiyatlari, firmalarin bilancolarinin net degerinin yiikselmesine
(NWT), ahlaki tehlike ve ters secim seklinde ortaya ¢ikan asimetrik bilgi kirliliginin
azalmasma ve kredi olanaklarimin genislemesine (LT) yol acar. Firmalarin kredi
olanaklarimin artmasi ise yatirim harcamalar1 (IT) ve toplam harcamalar yoluyla

iiretim (Y1) artisina neden olur (Mishkin,2001(b): 3):

(MT) = (NWT) = (LT) = (IT) => (YD) 2.10
2.2.3. Hanehalki Likiditesinin Degisimi Araciig Ile Etkisi

Hisse senedi fiyatlart kanalinin hane halkinin likiditesine etkisi, hisse senedi
fiyatlarindaki degisikliklerin tiiketicilerin dayanikli tiiketim mallar1 ve konutlara olan

taleplerinde belirleyici bir role sahip olmasi ile agiklanir.

Sekil 2.5: Hisse Senedi Fiyatlarinin Hane Halki Likiditesinin Degisimi Aracihig
ile Ekonomiye Etkisi

M 1 =>I|=> P, 1 => Finansal Varlik Degeri 1 => Finansal Stres Olasilig1 | =>

Dayanikl Tiiketim Mallar1 Talebi T => Toplam Harcamalar 1 =>Y 1

Kaynak: Mishkin (1996(a)), The Channels of Monetary Transmission:Lesson for Monetary
Policy, ss:14):

Sekil 2.5” te goriildiigii gibi genisletici bir para politikas1 uygulamasi, faiz
oranlarmin diismesi (1) ve hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine (P1) ve dolayisiyla

finansal varliklarin degerinin yiikselmesine neden olur. Bu durumun dogal bir sonucu
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olarak da hane halkinin bilangolarinin degeri artar. Boylece hane halkinin finansal
sikigiklik yasama ihtimalinin azalmasit ve kendilerini giliven iginde hissetmeleri
onlarin dayanikli tiiketim mali ve konut piyasasina olan taleplerini artirir. Dayanikli
tilkketim mal1 ve konut piyasasindaki talep artis1 ise toplam talebi ve toplam
harcamalar1 artirir ve sonugta toplam iiretim artisma (YT) yol agar (Mishkin,

1996(a): 14).

2.2.4. Hane Halki Serveti Degisimi Aracilig: Ile Etkisi

Modiglani ve Brumberg (1954) tarafindan gelistirilen yasam boyu gelir
hipotezine gore, bireylerin tiiketimleri cari donem gelirinin ve uzun dénemde elde
etmeyi planladiklar1 gelir beklentilerinin bir fonksiyonudur. Bu anlamda sematik
olarak 2.11 de gorildiigii gibi genislemeci bir para politikast uygulamast (M7)
sonucu hisse senedi fiyatlarmin yiikselmesi (Pe?) sonucu, bireylerin kigisel
servetlerinde (W1) artisa neden olur. Bireylerin yasamboyu gelir olanaklarinin yani
servetlerinin artis1 ise tiiketim harcamalar1 (C1) ve iiretim diizeyini (Y1) artirir

(Mishkin, 2001(b):6).

M 1=>P, 1 =>Wt=>Ct =>Y1 2.11
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UCUNCU BOLUM
OECD ULKELERINDE PARA POLITIKASI GENEL
CERCEVESI

Para politikas1 ekonomide dolasimdaki para miktarinin ayarlanmasi igin
iilke hiikiimetlerinin genellikle merkez bankalari araciligiyla aldigi ve uyguladig
kararlar kiimesidir (Ragan, 2010:3). Baska bir ifade ile para politikasi stratejisi para
politikas1 araglart ile hedefleri arasindaki iliskiyi ifade eder. Cogu iilkede para
politikasinin temel amaci ise fiyat istikrarinin saglanmasidir. Bu nedenle gelismis ve
gelismekte olan ilkelerde para politikasi stratejilerinin merkezine bir nominal
capanin (enflasyon orani, doviz kuru veya para arzi gibi nominal bir degisken) nihai
hedef olan fiyat istikrarina ulagsmak icin bir ara hedef olarak kullanilmasi
oturtturulmustur. Merkez Bankalarimin para politikalarinin  uygulama siireci
incelendiginde doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi

olmak tizere Ui¢ farkli para politikasi rejiminin (¢capanin) kullanildigi goriilmektedir
(Mishkin,2000(b):135).

Parasal aktarim mekanizmasmin isleyisi acisindan bir degerlendirme
yapildiginda ise, iilkeler arasinda farkliliklar gdzlemlenmektedir. Ozellikle
gelismekte olan tlkelerde goriilen, yiiksek kur gegiskenligi, varlik ve yiikiimliiliik
dolarizasyonu, banka/sirket bilancolarindaki vade ve kur uyumsuzlugu, dis
finansman kisitlar1 ve mali baskinlik gibi unsurlar parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisinde belirsizlige neden olmaktadir. Bu nedenle farkli {ilke ekonomilerinde
parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi geleneksel aktarim mekanizmasi
isleyisinden farklilasabilmektedir. Ayrica, parasal aktarim mekanizmasiin isleyisi
secilen para politikasi araglarindan da etkilenmektedir(TCMB, 2013(d):4). Bu
boliimde galismaya konu olan Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesi ve Ust Orta/Alt
Orta Gelir Grubu 8 OECD tiilkesinin para politikalarinin amaglari, araglar1 ve parasal

aktarim mekanizmalarina yer verilmistir.
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3.1. OECD’NIN YUKSEK GELIiR (HIGH INCOME) GRUBU
ULKELERINDE PARA POLITIKASI VE PARASAL AKTARIM
MEKANiIiZMALARI

3.1.1. Amerika Birlesik Devletleri

ABD Merkez Bankasi’nin (Federal Reserve Bank-FED) para politikasi
stratejisinin temel amaci fiyat ve faiz oranlarinda istikrarin saglanmasidir. Fiyat
istikrarinin anlami uzun dénemde %2’lik enflasyon oranin tutturulmasidir. FED’ in
para politikas1 stratejisi, fiyat istikrar1 amaciyla ile uyumlu bir sekilde finansal
istikrar ve maksimum istthdamin saglanmasina yonelik uygulanmaktadir (Labonte,
2014:1). Bu amaglar dogrultusunda para politikasi stratejisinin gergevesi dort ana
bilesenden olusur: Bunlardan ilki FED’ in amaglari ve bu amaglara ulasmak i¢in
ongoriilen zaman dilimidir. Ikincisi, bu hedeflere ulasmak igin kullandig1 ara¢ veya
araglar kiimesidir. Ugiinciisii ise sz konusu araglarin kullanim yontemleri ve son
olarak kararlari, niyetleri ve varsa taahhiitlerini kamuoyuna iletmek i¢in kullanilan

iletisim yontemleridir (English vd., 2013:3-4).

FED yukarida agiklanan politika amaglarina ulagmak i¢in kullandig1 politika
araglar1 Tablo 3.1’dende anlasilacag: gibi; (i.)geleneksel araglar ve (ii.) diger araglar

olmak iizere iki grupta toplanabilir.

Tablo 3.1: FED’nin Para Politikas1 Araglari

* Operasyonel Aracglar
Geleneksel Araglar * Federal Fon Oranlar1 (FRR)
» Acik Piyasa Islemleri

« Iskonto Penceresi

DIECRGIETERSEl  Zorunlu Karsiliklar (RR)
Araclar

Kaynak: Federal Reserve Bank of San Francisco (2004),ss:10-11, kaynagindan derlenmistir.
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Tablo 3.1.’de gorildigi gibi FED’ nin operasyonel araglari Federal Fon
Oranlart (FFR) ve agik piyasa islemleridir. Bankalar federal fon piyasasinda FED’
nin belirledigi faiz orani olan FFR {izerinden 6diing alir ve 6diing verebilirler. FED,
FRR i¢in hedef bir oran belirler ve fon piyasasindaki talebi dengelemek igin
rezervlerde ayarlamalar yapar. FED, siki bir para politikas1 uygulamasinda FRR
hedefini yiikseltir ve bu yiiksek oran iizerinden piyasay1r temizleyerek rezervler
miktarini azaltir. FED geleneksel para politikasi araglarinda birisi olan agik piyasa
islemleri yoluyla da rezerv ayarlamasina gidebilir. Bu kapsamda, ikincil piyasa
tizerinden devlet i¢ borglanma senetlerinin alig ve satigini yapilabilir. FED’ nin
piyasadan yaptig1 bir satin alma bankacilik sistemi i¢in ek rezerv elde etme olanagi

saglarken, bir satis islemi bankacilik sisteminin rezervlerini azaltir (McCarthy,

2011:13-14).

FED, geleneksel para politikasi araglarindan olan FFR ile gecelik faiz
oranlari olarak tanimlanan “Interbank Faiz Oranlari”n1 etkilemeyi hedefler. FFR’ de
yapilan bir degisiklik parasal aktarim mekanizmasi yoluyla varlik fiyatlarina iletilir.
Bu kapsamda FED, Aralik 2008 tarihinde aldig1 bir kararla “ Zero Lower Bound”
olarak adlandirilan bir uygulama ile FFR oranlarinda yiizde 0 ile yiizde 0,25
yelpazesinde bir indirime gitmistir. Ulkenin igsizlik oranlarinin uzun dénem seyrinin
yiizde 6,5 olarak gerceklesmesi ve dolayisiyla yatirimlarin ve istthdamin tesvikinin

gerekliligi, FED’ nin faiz indirimi kararlarinda etkili olmustur (Labonte, 2014:1).

Diger geleneksel araglardan ilki iskonto penceresidir. Iskonto Orani,
FED’nin ticari bankalara ve diger mevduat kurumlarina sagladigi kredi imkanlarinin
tahsil faiz oranidir. Siki para politikast uygulamalarinda iskonto orani artirilirken,
gevsek para politikas1 uygulamalarinda iskonto orami diisiiriiliir. Ikinci arac ise
zorunlu karsilik (Reserve Requirements-(RR)) oranlaridir. Ticari  bankalar
mevduatlarmin belirli bir yiizdesini FED de tutmak zorundadirlar. Bu yiizde oran,
yani RR artirildiginda bankalarin kredi verme olanaklari kisitlanmis olunurken tersi

durumda ticari bankalarin kredi verme olanaklart artirilmis olur (FED,2004:11).
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FED tarafindan tarihi siire¢ igerisinde para politikas1 uygulamalarinda devlet
i¢ bor¢lanma senetlerinin alim satimini igeren agik piyasa islemleri etkin bir sekilde
kullanilmistir. FED, agik piyasa islemlerini fiyat istikrari, orta/ uzun vadeli faizlerde
istikrar ve ayrica maksimum istihdam hedefleriyle uyumlu bir sekilde kullanir.
Hedeflenen faiz orani olan FFR, bankalarin rezervlerinin gecelik bazda alis ve satis
fiyatidir. FFR de yapilan bir degisiklik gecelik bazda olusan FFR ile baglantili olan
kisa vadeli faiz oranlarimi etkiler ve buna bagh olarak olusan beklentiler ise uzun
vadeli faiz oranlarini etkiler. Parasal aktarim mekanizmasinin isledigi bu siirecte faiz
oranlarina duyarli olan konut yatirimlari, hane halki harcamalar, tesis ve ekipman
gibi yatirim mallar1 harcamalarindan olusan toplam talep etkilenir. ABD’de piyasa
temelli finans sistemi gelismis bir yapida oldugundan Sekil 3.1. de 6zetlenen parasal
aktarim mekanizmasi ic¢inde bankalarin oynadigi rol diger iilkelere gore daha
etkindir. FED, siki para politikas1 uygulamasina gittiginde agik piyasa islemleri ile
menkul kiymet satigi yapar ve bu islem sonucu bankacilik sektorii rezervlerinde bir
diisiis yasanir. Zorunlu karsilik ayrilmasi zorunlulugu ise bankalarin serbest

rezervlerinde azalmaya neden olur (Labonte, 2014:1).

Finansal sistem i¢in digsal bir sekilde para otoritesince olusturulan bu soklar
ise bankalarin davranmiglarini kisitlar. Bu ortamda bankalarin kiiglik miktardaki
mevduatlar1 biinyesinde tutma yoniinde hane halkini ikna edebilmeleri i¢in mevduat
ve mevduat dis1 diger alternatif faiz oranlarimi yilikselmesi gerekir. Bu durumda,
kullanilabilir mevduat (transactions deposit) arzi altenatif varliklarin arzina gore
diiseceginden, kullanilabilir mevduat icin piyasanin temizlenmesi amaciyla alternatif
varliklarin faiz oranlarmin artmasi zorunlu hale gelir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki
bir artts durumunda ise uzun vadeli faiz oranlart yiikselir ve toplam talep azalir (Peek

ve Rosengren, 2013:4 ).

FED’in parasal aktarim mekanizmasinin yukarida 6zetlenen isleyis siireci

Sekil 3.1°de gosterilmistir (McCarthy, 2011: 19):



Sekil 3.1: FED’nin Parasal Aktarim Mekanizmasi

Acik Piyasa Islemleri

A 4

Rezervler

Fed Fon Oranlar1 (FFR)

Kredi Arzi \

Kisa Donem Nominal Faiz

Oranlar1

64

Doviz Kuru

Varlik Fiyat Uzun Dénem Reel Faiz
; ; Oranlar1
Seviyeleri
A
Teminat _
Faiz Oram
Kanali
Kredi Kanali
anal
A
Toplam Talep

Doviz; Kuru

Kanal

Kaynak:McCarthy(2011), The Federal Reserve and Monetary Policy, FED,ss:19
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3.1.2. Avustralya

Avustralya Merkez Bankasi (Australia’s Central Bank-ACB) para
politikasinin yonetiminde: (i) Avustralya para biriminin istikrarinin saglanmasi, (ii)
Ulkede maksimum istihdamin saglanmasi ve (iii) Avustralya halkinin ekonomik
refahinin saglanmasi amaglarina odaklanilmigtir. ACB, 1993 yilindan sonra bu genel
amaglarin pratik ifadesini 2010 yilinda tanimlanmistir (Reserve Bank of Australia,
2013:3). 2010 yilinda revize edilen para politikasinin genel ¢ergevesinde:(iv).
Finansal sistemin genel istikrarini tesvik etmek, (v).CPI’'nin hedef araligmnin yillik
bazda ortalama yiizde 2-3 diizeyinde tutmak ve ayrica, (vi). Orta vadede
stirdiiriilebilir ekonomik biliylimenin tesvikine para politikasinin 6ncelikli amaglari
arasinda yer verilmistir (Reserve Bank of Australia, 2012:3). ACB’nin fiyat
istikrarin1 saglamak icin belirledigi yillik bazda ortalama yiizde 2-3 araliginda CPI
diizeyi, para politikas1 kararlarinda disiplinin saglanmasi ve 6zel sektoriin enflasyon

beklentileri i¢in ise bir ¢apa gorevi iistlenmistir.

ACB’nin para politikas1 uygulamalarinda temel politika araci, bankalararasi
para piyasasinda olusan “Interbank Gecelik (Overnight) Faiz Oran1” dir. Bu anlamda
ACB’nin “Interbank Gecelik Faiz Orani”ni hedef aralifinda tutmak icin para
piyasasindaki kosullar1 yonlendirme veya muhafaza etme gorevi vardir. Interbank
Gecelik Faiz Orani, finansal aracilar arasinda gecelik kredi tahsil oranidir ve para
piyasasindaki diger faiz oranlan {izerinde giiglii bir etkisi vardir. Para politikasinda
yapilan degisiklikler nakit oran1 ve dolayisiyla finansal sistemde gecerli faiz orani
yapisinda bir degisim ve ayni zamanda para politikasi i¢in belirlenen hedefte bir

degisiklik anlamina gelir (Reserve Bank of Australia, 2012:19).

Merkez Bankasi para piyasasinda bankalarin mevcut fonlarin kaynagini
yoneterek, Interbank Gecelik Faiz Orani’mi belirlenen hedef araligina miimkiin
oldugunca yakin bir diizeyde tutmak icin siklikla “A¢ik Piyasa Islemleri”ni kullanir.
Daha cok repo ve ters repo yontemiyle gerceklestirilen acgik piysa islemleri ile para
politikas1 operasyonel hedefi olarak nitelendirilen Interbank Gecelik Faiz Orani’ni

yonlendirilir. Serbest dalgali kur rejiminin uygulandigi Avustralya’da ACB doviz
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piyasasmin aktif bir katilimcist olmamakla birlikte, bu piyasadaki islemlerin
cogunlugu ekonomik faaliyetlerinden kaynaklanan pozisyonlarin yonetiminden
ibarettir. Bu anlamda para politikas1 araclarindan “Doviz Swaplar1” ¢ogunlukla
yurti¢i likidite yonetiminde kullanilmaktadir (Reserve Bank of Australia, 2013:26-
27).

Para politikas1 operasyonlarinin ekonomiyi etkilemesi bir ¢ok kanalla
gerceklesir. Toplamda ise faiz oranlari ile hem enflasyon hem toplam talep arasinda
negatif bir iligski vardir. Enflasyonist ataklar1 dizginlemek i¢in tasarlanmis bir faiz
artirimi1 talepte ve enflasyonda asagi yonlii baskilar olusturur. Tersine bir durum
olarak ise, onemli faiz indirimlerinin yapildigi donemler ise daha hizli biiyiime
rakamlar1 elde edilebilir. Konjonktiirel gelismeler ve enflasyonist baskilara kars
uygulanan para politikasi operasyonlarinin ekonomide toplam talep ve enflasyon

tizerinde giiclii bir etkisi vardir (Grenville, 2014:1).

ACB’nin para politikasinin operasyonel aract olan politika faizindeki
(Gecelik (Overnight) Faiz Orani1) hareketler parasal aktarim mekanizmasinin faiz
orani kanali aracilig1 ile hizli bir sekilde para piyasasi oranlar1 ve tahvil faizleri gibi
diger semaye piyasasi faiz oranlarina aktarilir. Piyasa faiz oranlari ise, yatirimcilarin
kolayca paraya cevrilebilir bir formda fon tutma tercihlerini ve risk tdleranslarin
etkilemektedir. Politika faizindeki ve sermaye piyasasi faizlerindeki degisikligin
ardindan mevduat ve kredi faizleri de parasal aktarim mekanizmasi vasitasiyla
degisiklige ugrar. Avustralya'da, mevduat ve krediler ¢cok kisa vadeli ve degisken
oldugundan, politika faizi degisiklikleri ile mevduat ve kredi faizleri arasinda ¢ok
yiiksek bir geciskenlik iliskisi bulunur. Ancak, kredi ve mevduat faizleri sermaye
piyasasi oranlarindaki dalgalanmalarin yanisira bankalararasi rekabetten de ¢ok fazla
etkilendiginden mevduat ve kredi faizleri her zaman politika faizi ile birlikte hareket
etmeyebilir. Politika faiz oranlarinin ekonomik aktiviteye parasal aktarim
mekanizmasinin bir dizi kanallar1 vasitasiyla aktarimi Sekil 3.2°de Ozetlenmistir.
Gorildigi gibi politika faizindeki bir degisiklik aktarim mekanizmasinin farklh

kanallar1 araciligiyla ekonomik birimlerin tasarruf ve yatirim davranislari, hanelerin
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harcama davraniglari, kredi temini, varlik fiyatlari, toplam talep diizeyi ve doviz

kuruna iletilir (ACB, 2013:29).

Sekil 3.2: ACB Parasal Aktarim Mekanizmasi

Ekonomik Aktivite

Faiz Oranlar1 Fiyatlar

Doviz Kuru

Fiyat Beklentileri

Kaynak:http://www.rba.gov.au/speeches/1995/sp-ag-80895.html,20.03.2014

ACB’nin fiyat istikrarin1 saglamak icin belirledigi yillik bazda ortalama
yiizde 2-3’liik CPI diizeyi, para politikas1 kararlarinda disiplinin saglanmasi ve 6zel
sektoriin enflasyon beklentileri i¢in ise bir ¢apa gorevi lstlenmistir. Avustralya’da
yillik bazda yiizde 2-3 araliginda hedeflenen CPI, 2011 yilinda ylizde 3.3, 2012
yilinda yiizde 1.75 ve 2013 yilinda yiizde 2.45 diizeyinde ger¢eklesmistir
(http://www.rba.gov.au/statistics/index.html.20.04.2014).



http://www.rba.gov.au/statistics/index.html.20.04.2014
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3.1.3. Danimarka

Cogu tilkede oldugu gibi Danimarka’da da para politikasinin temel amaci
fiyat istikrarin1 korumak i¢in enflasyonu diisiik bir seviyede tutmaktir. Danimarka
Merkez Bankasi’nca (Danmark Nationalbank-DN) 1980’lerin basindan itibaren sabit
doviz kuru uygulamasina dayali bir para politikasi rejimi izlemis ve kisa vadeli faiz
oranlar1 birincil ara¢ olarak kullanilmistir. Para politikasi rejimi olarak uygulanan
sabit doviz kuru politikasi ile Euro karsisinda Danimarka Kronu’nu istikrarli tutmak

amaglanmistir (Danmark Nationalbank, 2009:3).

Danimarka Merkez Bankasi’nin para politikasin1 yonlendirmede kullandigi
araglar, 1992 yilindan beri degismemistir. Para politikas1 araci olarak; (i).Gecelik
(Overnight) Cari Mevduat Hesaplar1 ve (ii). Haftahk Piyasa Islemleri
kullanilmaktadir (Danmarks Nationalbank, 2003:27-32):

I. Gecelik (Overnight) Cari Mevduat Hesaplari: Para politikas1 karsilikli
taraflarinin giin sonu toplam cari mevduat hesaplari i¢in bir tavan getirilmistir. Bu
tavan, tafarlarin cari mevduat hesaplari i¢in tek tek limitler halinde belirlenir. Merkez
Bankasi, “Cari Mevduat Hesab1” aracini kullanarak mevduat taleplerini kendi
insiyatifinde karsilayabilir. Para politikast uygulamalar1 kapsaminda kars: taraflarinin
“Cari Mevduat Hesaplari™na cari hesap faizi oraninda faiz tahakkuk ettirilir. Cari
hesap orani, genellikle para piyasasinda gecelik faiz oraninin en diisiik diizeyi olarak
uygulanir.

ii.  Haftahk Piyasa Islemleri: Danimarka Merkez Bankasi’nin piyasa
islemleri, teminat olarak menkul kiymet karsilig1 6diing para veya mevduat sertifikasi
satinalmamalar1 seklinde gerceklestirilir. Bu islemler genellikle 14 giin vadelidir.
Para politikas1 kredileri cari hesap mevduat miktarim1  artirirken, mevduat
sertifikalarinin satig1 cari hesap mevduat miktarini azaltir. Para politikas: kredi ve
mevduat sertifakalarina uygulanan 14 giinliik faiz orani, cari hesap faiz oranindan

daha yiiksek diizeyde ( % 0.5-%1’den daha yiiksek) tahakkuk ettirilir.
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Danimarka Merkez Bankasi iilkenin para otoritesi olarak bor¢ verme faiz
orani, iskonto oranit ve mevduat sertifikas1 faiz oran1 ve cari hesap faiz oranindan
olusan politika faiz oranlarinin ayarlamasini yapar. Merkez bankasi politika
ongoriilerine dayanarak bu faiz oranlarini herhangi bir zaman diliminde gerektigi

gibi degistirebilir (Danmark Nationalbank, 2009:19).

Danimarka ekonomisinde para polilitikasin1 dikkate almayan biiylime ve
enflasyon tahminleri olmasina ragmen, bu makro ekonomik degiskenler Merkez
Bankasi’nin faiz oranlari tarafindan etkilenmektedir. Para politikas1 kararlarinin reel
ekonomiye aktarilmasinda temel islev “Faiz Oran1 Kanali” tarafindan yerine getirilir.
Sekil 3.3’de Danimarka’da parasal aktarim mekanizmasmin isleyisi Ozetlenmistir.
Faiz orani kanali en dolaysiz kanaltir. Danimarka merkez bankasi’nca alinan bir faiz
orani degisikligi karar1 finansal piyasalarda faiz oranlarinda da degisiklige yolagar.
Omegin, yiiksek faiz oranlar1 hanehalkinin igin tilketim harcamalarini pahali buna
karsin tasarruflar1 verimli hale getirir. Dolayisiyla hane halkinin tiiketim harcamalari
diiser. Diger taraftan, faiz oranlarinin yiikselmesi reel sektor i¢in yiiksek finansman
maliyetlerini de beraberinde getiri. Bu durum ¢ogu yatim projesinin karliligini
olumsuz yonde etkileyerek yatirim seviyesinin azalmasina neden olacaktir. Sonugta
toplam tretim ve toplam gelir azalacaktir. Danimarka’da para politikas1 kararlarinin
reel sektore aktariminda rol alan bagka bir kanal ise “Servet Kanali”dir. Ciinkii
piyasa faiz oranlarindaki degisim hisse senedi ve tahvil dahil konut ve emlak
fiyatlarindaki degisime ve dolayisiyla hanehalkinin servetinde ve tiiketim
harcamalarinda degisiklige yolacar. Para politikas1 kararlarinin reel ekonomiye
aktariminda diger bir kanal ise “Bilango Kanali”dir. Varlik fiyatlar1 bu kanalin
isleyisinde belirleyici bir role sahiptir. Ciinkii sirketler ve hane halki i¢in bor¢clanma
kosullar1 borgverene gosterebilecekleri teminatin boyutuna baghdir. Varlik
fiyatlarinin etkileyen bir para politikast faiz orani1 degisikligi ise bor¢lunun
zenginligini ve kredi icin taahhiit edebilecegi teminat miktarin1 etkileyecektir

(Danmarks Nationalbank, 2009:102).
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Sekil 3.3. Danimarka’da Parasal Aktarim Mekanizmasinn Isleyisi

Global Ekonomi G ECB Faiz oranlari

i

v

Danimarka Merkez Bankasi1 Faiz Oranlari

Pivyasa Faiz oranlar1 ve Beklentiler

Varlik Fiyatlari
Efektif Doviz Kredi Arz1 | (Konut Fiyatlar, Reel Faiz
Kuru Hisse Senedi Oranlar1
Fiyatlar1)
Faiz
Oram
v Kanali
Doéviz Kuru Banka ]
_ Teminat
Kanali Kredi
Kanali Bilanco | Servet
Kanali Kanal1
Y
> Biiylime ve Enflasyon

Kaynak: Danmarks Nationalbank (2009), Monetary Policy in Denmark - 3rd edition, ss:103

Diger bir parasal aktarim kanali ise “Banka Kredi Kanali”dir. Faiz
oranindaki degisiklikler finansal sistem igerisinde bankalarin kendi bilangolar
iizerinde etkili olarak kredi verme olanaklarm etkiler. Ornegin, Danimarka Merkez
bankasi’nin faiz oranlarinda yapacagi bir artis bankalar i¢in menkul sermaye
kayiplarina yol acabilir ve bankanin sermaye yeterliligini azaltabilir. Ayrica kredi

kosullarinda sikilagsma olacagi i¢in bankalarin kredi miisterileri azalabilir. Bankalar
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acisindan ise para ve sermaye piyasalarindan fon bulmak maliyetli ve hatta imkansiz
hale gelebilir ve bu durumun dogal bir sonucu olarak bankalarin kayiplar artabilir.
Danimarka’da parasal aktarim mekanizmasinin diger bir kanali ise “Doviz Kuru
Kanal1”dir. Faiz oranindaki bir artig, ulusal para birimi cinsinden mevduati yabanci
para cinsinden mevduata gore daha cazip hale getirir ve sonugta ulusal para deger
kazanir. Ulusal paranin deger kazanmasi ise yerli mallar1 yabanct mallara gore daha
pahali hale getirir. Sonugta, net ihracat ve toplam iretim diiser (Danmarks
Nationalbank, 2009:104).

3.1.4. ingiltere

Ingiltere Merkez Bankasi’nin (Bank of England) iki temel amacinda birisi,
parasal istikrarin saglanmasidir. Parasal istikrar, fiyat istikrar1 ve ulusal para
biriminin giivenilirligi anlamina gelmektedir. Ikicisi ise, istihdam ve biiyiime igin
belirlenen 6nceki hedefler de dahil olmak iizere hiikiimetin ekonomi politikasini
desteklemektir. Ingiltere’de para politikas1 1992 yilindan giiniimiize kadar esnek
enflasyon hedeflemesi stratejisi ile yoOnlendirilmistir. 2008-2009 yillar1 arasinda
yasanan finansal kriz ve ekonomik durgunluk, makro ekonomik ger¢evede ciddi
sorunlar ortaya c¢ikarmis olsa da, enflasyon hedeflemesi stratejisi genelde fiyat

istikrarinin saglanmasinda olumlu sonuglar vermistir (Bank Of England, 2013:4).

Ingiltere Merkez Bankasi 20 yili askin bir siiredir uyguladigi esnek
enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ergevesinde 2003 yilinda enflasyon hedefini yiizde
2 olarak belirlemis ve bu oran 2013 yilinda tekrar teyit edilmistir. Yiizde 2’lik
enflasyon hedefi her zaman gegerlidir. Bu durum, Ingiltere’de para politikasi
cercevesinde enflasyon hedefi ve fiyat istikrarinin Gistiinliigiini yansitmaktadir (King,

2013:1).

Herhangi bir para politikas1 ¢ergevesinin inandirici olmasi igin, politika
yapicilarin belirledikleri hedeflere ulasmalari igin etkin araglar kullanilmahidir. Bu
dogrultuda Ingiltere Merkez Bankasi’nca 2008-2009 kiiresel finansal krizinden

buyana cok cesitli para politikasi enstriimani kullanilmistir. Bu anlamda, Ingiltere
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Merkez Bankasi’nca para politikasinin yonetiminde geleneksel araglarin yani sira
geleneksel olmayan araglarda kullanilmistir. Geleneksel olmayan para politikasi
araglarmin kullaniminda, 6zellikle merkez bankasi i¢in kredi riski iceren yatirimcilar,
vergi miikellefleri, kredi tahsisinin dagilimi konularinda parasal ve finansal otoriteler
arasinda ihtiya¢ duyulan koordinasyon g6z oniinde bulundurulmaktadir (Bank Of
England, 2013:45).

Sekil 3.4: ingiltere Merkez Bankasi’nin Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: Bank of England(2011 Q3),The United Kingdom’s quantitative easing policy:

design, operation and impact, Quarterly Bulletin

Ingiltere Merkez Bankasi’nin para politikas: kararlar1 Sekil 3.4°de yer alan
aktarim mekanizmasinin g¢esitli kanallar1 aracilifiyla reel ekonomiyi ve enflasyonu
etkiler. Ingiltere Merkez Bankasi olagan dénemlerde, geleneksel para politikas

araglarindan kisa vadeli faiz oranindaki degisiklikler ile faaliyet gostermektedir.
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Merkez Bankasi operasyonel ara¢ olarak acik piyasa islemlerini kullanarak para
piyasasinin likiditesi ve faiz oranlarimi etkileyebilir. Merkez bankasi, banka kredileri
ve mevduat oranlar1 da dahil olmak tiizere, harcama kararlar1 ve reel aktiviteyi faiz
oranlar1 araciligiyla etkilemektedir. Merkez Bankasimnin kullandigr bu kanal “faiz

orani kanali” olarak bilinmektedir (Joyce vd., 2011:201-204).

Ingiltere’de para otoritesi enflasyon ve reel ekonomik aktiviteyi varlik
fiyatlar1 ve doviz kuru kanali vasitasiyla da etkileyebilir. Bankalarin kisa vadeli
bor¢lanmalarini gergeklestirildigi para piyasalari bu iletim mekanizmasimin 6nemli
bir parcasidir. Ancak, 2008-2009 finansal krizinde bankalar arasi para piyasalari
ciddi bir sekilde bozulmus ve Merkez Bankasi’nca politika faiz oranlarinin alt
sirint  diistiriilerek  geleneksel para politikas1 araglart  yogun bir sekilde

kullanilmigtir (Bank Of England, 2013:45).

Sekil 3.4’de Merkez Bankasi’nin varlik alimlar1 yoluyla parasal genisleme
kararmin  parasal aktarim mekanizmasi vasitasiyla gergeklesen etkilerini
icermektedir. Genisletici bir para politikas1 kapsaminda Merkez Bankasi tarafindan
finansal varlik alinmas1 durumunda ilk olarak genis tanimli para miktarinin (M1)
artmast, finansal varlik fiyatlarini yukar1 yonlii olarak iter. Cilinkii para arzindaki artis
sonucu ekonomik birimlerin finansal varliklara olan taleplerindeki artig, varlik
fiyatlarinin yiikselmesine neden olur. Diger taraftan para arzindaki artis sonucu faiz
oranlarinin diismesi bor¢lanma maliyetlerini asagi c¢ekerek harcamalari, servet

artiglarini tesvik eder ve sonugta enflasyon diizeyini etkiler (Joyce vd., 2011:201).

3.1.5. lsvicre

Isvigre Ulusal Bankasi’nin (Swiss National Bank-SNB) amaci fiyat istikrar1
ve ekonomik kalkinmayr saglamaktir. SNB, fiyat istikrar1 kavramimi CPI’'nin yillik
yiizde 2’den daha diisiik olan artislar1 olarak tanmimlanmistir (Swiss National Bank,
2013(a):5). SNB, parasal kosullar1 hazirlayarak fiyat istikrarimi korur. SNB,
ekonomik kosullar i¢in gegerli faiz oranlarin1 koruyarak parasal kosullar1 ayarlar. Bu

acidan bakildiginda SNB’nin para politikas1 ii¢ 6geden olugmaktadir: (i). fiyat
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istikrarinin tanimlanmasi, (ii). gelecek orta vadeli bir enflasyon hedefi ve (iii).
referans faiz orani i¢in hedef araligi- ticer aylik LIBOR (Londra Bankalararasi Faiz

Orani) (Swiss National Bank, 2012:12).

SNB, para politikast yonetiminde agirlikli olarak “acik piyasa islemleri” ve
“ayakta imkanlar” araclarindan yararlanilir. Agik piyasa islemleri SNB’nin
inisiyatifindedir. Ayakta imkanlar ise, sadece belirli sartlar altinda ve Ozellikle
likidite sikintisinin finansmaninda kullanilir. Diizenli agik piyasa islemleri, repo
ihaleleri ve SNB Bonosu ihraci ile gergeklestirilir. SNB, gerekli gordiigii durumlarda
doviz islemleri ve doviz swaplarina da bagvurabilir (Swiss National Bank, 2011:43).

Acik piyasa islemleri yoluyla SNB piyasaya likidite saglayabilir veya
likidite cekebilir. Ug aylik LIBOR’ un yénlendirilmesi éncelikle “likidite saglayic1”
ve “likidite emici repo” islemleri ile saglanmaktadir. SNB, bu islemlerin hacmi ve
faiz oranlar1 yoluyla ii¢ aylik LIBOR’u etkileyebilir. SNB, bireysel taraflarla iki
tarafli veya ihale formunda repo islemleri gerceklestirebilir. Ayrica, SNB elektronik
pazarinda repo islemleri i¢in teklif sunarak veya kabul ederek, herhangi bir zamanda
para piyasasinda fiyat ayarini etkileyebilir. SNB’ nin bu islemleri kisa vadeli para

piyasasi oranlarini stabilize etmeye yoneliktir (Swiss National Bank, 2013(b):2).

SNB ekonomide bazi sartlarin gerceklesmesi durumunda, 6rnegin likidite
darbogazlarmin yasanmasi halinde “Ayakta Imkanlar” aracini kullanir. Ayrica,
ayakta imkanlar araci beklenmeyen kisa vadeli likidite darbogazlarmi asmak igin
piyasalara finansman olanag: saglar. Bagka bir ifade ile finansal sistemde beklenen
O0demeler gergceklesmez ve gerekli finansman bankalar arasi piyasada yeterince elde
edilemez ise, ayakta imkanlar kullanilir. Bu arag, bazen de SNB’nin asgari rezerv
ihtiyaglarini karsilamak icin raporlama dénemi sonunda kullanilabilir. Likidite acig1
durumunda piyasalara finansman tesisi, 6zel faizli repo islemleri yoluyla kullanima
sunulur ve bankalar tarafindan sonraki is giliniine kadar (overnight) kullanilabilir.
“Ozel Faizli Repo” islemlerini sonuglandirmak igin dnkosullar; SNB tarafindan bir
limit verilmesi ve SNB repolar1 i¢in uygun teminatin getirilebilmesidir. Bu teminat

her zaman limitin en az yiizde 110’u olmak zorundadir. Kars1 tarafin alabilecegi
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maksimum likidite miktari, normalde bir yil siireli olarak ayarlanmig limite gore

belirlenir (Swiss National Bank, 2013(a):3).

SNB para politikas1 araci olarak agik piyasa islemleri ve ayakta imkanlar
disinda spot veya forward déviz islemleri, ddviz swaplari, alacaklarina iliskin Isvigre
Frangt (CHF) ve tiirevleri cinsinden menkul kiymetlerin alim-satimini da

gerceklestirebilir (Swiss National Bank, 2011:46).

Isvigre’de parasal aktarim mekanizmasmin en etkin kanali faiz oram
kanalidir. Ozellikle politika faiz oranina sinyal olarak gonderilen repo oraninda bir
artis (azalig) ilk etapta bankalar arasi para piyasasinda faiz oranlarinda bir artisa
(azalisa) yol acar. Bu durum ise bankalarin kredi ve mevduat oranlarini
diisiirmelerine (ylikseltmelerine) neden olur. Sonugta, yatirim faaliyeti ve toplam
talepte bir daralma (genisleme) ve nihayetinde enflasyonist baskilarin zayiflamasi

(gliglenmesi) s6z konusu olur (Reynard ve Schabert, 2009:25).

Isvigre’de yillik CPI 2008 yilinda yiizde 2,4 diizeyinde iken, 2009 yilinda
yiizde -0.5, 2010 yilinda yiizde 0.7, 2011 yilinda 0.2 olarak gerceklesmistir. 2012 ve
2013 yillarinda 6zellikle diisiik ithal mal fiyatlar1 karsisinda yurti¢i mal fiyatlarinin
sabit kalmasi nedeniyle CPI sirasiyla yiizde -0,7 ve yiizde -0.2 gergeklesmistir(Swiss
National Bank, 2013(b):2).

3.1.6. lIsvec

Isve¢ Merkez Bankasi’nin (Sveriges Riskbank-SRB) para politikasinin
amact fiyat istikrarin1 korumaktir. Banka bu amacg paralelinde CPI'nin yillik
degisiminin ylizde 2 diizeyinde gergeklestirilmesini enflasyon hedefi olarak
belirlemistir. Para politikasi, enflasyon hedefi yaninda siirdiiriilebilir biiylime ve
yiiksek istihdam gibi iilkenin genel ekonomik politikalarina destek verecek sekilde
yiriitilmektedir. Banka, enflasyonun stabilize edilmesinin yani sira iiretim ve

istihdaminda stabilize edilmesine odaklanmistir (Sveriges Riksbank, 2014:2).
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SRB para politikasi yonetiminde “Gecelik (Overnight) Faiz Oran1” temel
politika aract olmakla birlikte “Acik Piyasa Operasyonlar1”, “Ayakta Imkanlar”
araclar kullanilmaktadir. SRB’nin temel politika araci “Gecelik (Overnight)Faiz
Orani” dir. SRB faiz orani, resmi faiz orani veya SRB referans faiz orani olarak da
bilinen kisa vadeli faiz oranlaridir. SRB tarafindan uygulanan para politikast sonucu,
“Gecelik (Overnight) Faiz Orani” ve dolayisiyla piyasa faiz oranlarinin seyrinde de

degisiklikler meydana gelmektedir (Sveriges Riksbank, 2013:49).

Ac¢ik Piyasa Operasyonlari, piyasadaki likidite durumunun yonetiminde,
para politikas1 durusunun sinyalizasyonu ve faiz oranlari iizerinde 6nemli bir role
sahiptir. Isve¢’te “Agik Piyasa Operasyonlarr”: “Temel Operasyonlar ve “/nce-Ayar
(fine-tuning)” operasyonlar olmak tizere iki sekilde gerceklestirilir. Temel
Operasyonlar ise, “Repo” ve “Teminath Krediler” bazinda gerceklestirilir. /nce-ayar
islemler ise, Sabit Vadeli Mevduat Islemleri, Doviz Swaplar1 ve Borg Senetleri [hraci
seklinde gerceklestirilmektedir (Sveriges Riksbank, 2013:28). Para politikas1 repolari
icin uygulanan faiz orani,“Repo Orani” olarak adlandirilir. Bu oran, islem siiresi
boyunca bankalararasi para piyasasinda gerceklesen gecelik faiz oran1 diizeyine Isveg
Merkez Bankasi tarafindan sinyal olarak gonderilmektedir (Sveriges Riksbank,
2013:49).

Ayakta imkanlar, SRB’nin kendi inisiyatifinde piyasadan gecelik likidite
cekmek veya likidite enjekte etmek amaciyla kullamilir. Ayakta imkanlar araci,
“Marjinal Kredi Tesisi” ve “Mevduat Tesisi” olmak {lizere iki yontemle
gergeklestirilir. SRB, kredi-mevduat islemleri ile para piyasasi faiz oranlarmnimn
diizeyi belirlenir. SRB, piyasalara gecelik likidite enjekte etmek igin karsi taraflarin
uygun varliklarini teminat olarak gostermeleri karsiliginda kredi olanaklar1 sunabilir.
Marjinal kredi tesisi faiz orani, para piyasasinda gecelik faiz oranlar i¢in tavan
olusturur. SRB, Mevduat tesisi operasyonlar: ile bankalara mevduat olanag: saglar.
Boylece, SRB likidite fazlasini bir gecelik bazda bankalara mevduat olarak sunar.
Mevduat Tesis Faiz Orani, gecelik piyasa faiz orani i¢in bir zemin olusturur

(Sveriges Riksbank, 2013:32).
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SRB tarafindan belirlenen repo orani, para politikasinin temel aract olarak
kullanilan gecelik (overnight) faiz oranlar i¢in sinyal gorevi istlenmistir. Repo
oranindaki bir degisiklik bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz oranlarini ve
diger faiz oranlarimi etkilemektedir. Repo orani ayni zamanda ekonomideki kredi
arzin1 da etkilemektedir. Dolayisiyla repo oraninin parasal aktarim mekanizmasi
vasitasiyla ekonomiye iletiminde faiz orani kanali, kredi kanali ve doviz kuru kanali

devreye girmektedir (Jochnick, 2013:2).

Omegin faiz oranlar1 diistiigii zaman insanlar daha ¢ok 6diing para alma
(kredi) egilimine girerler. Ciinkii piyasalarda kredi maliyetleri diismiis olur. Faiz
oranlar1 diistiigii zaman insanlarin kredi talepleri yaninda konut veya arsa gibi varlik
talepleri de artar ve sonucta kredi kanali araciligiyla s6z konusu varliklarin fiyatlari
da artar. Doviz kuru cephesinden ise diisiik faiz oranlar1 doviz kurunun direncini
kirarak ithalati pahali hale getirir. Reel doviz kurunun zayifladigi durumlarda ihrag
mallar1 daha ucuz hale geleceginden ihracat ve ithalat fiyatlar1 degisiklikleri
arasindaki iliski net ihracatta (NX) artisa neden olabilir. SRB’ nin parasal aktarim
mekanizmasinda bu {i¢ kanal disinda “risk-alma kanali (risk-taking channel)”,
dordiincii bir kanal olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu kanal 6zellikle faiz oranlarinin
diisiik oldugu donemlerde bankalarin 6diing verirken risk alma istahinin artmasiyla
devreye girmektedir. Sonugta, para politikasinin ekonomi iizerindeki etkisinin ne
olacagi ve bu etkinin kalic1 olup olmayacagini kestirmek giic olmakla birlikte, i¢ borg

ve varlik fiyatlar {izerinde bir etkisi oldugu agiktir (Jochnick, 2013:2).

SRB’nin piyasalara repo faiz oranlar ile politika sinyali gondermesi

durumunda parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi Sekil 3.5’te gdsterilmistir.



Sekil 3.5: isve¢’te Parasal aktarim Mekanizmasinin Isleyisi
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Kaynak: How changes in the repo rate affect inflation (http://www.riksbank.se/en/Monetary-

policy/Forecasts-and-interest-rate-decisions,23.06.2014)



http://www.riksbank.se/en/Monetary-policy/Forecasts-and-interest-rate-decisions,23.06.2014)
http://www.riksbank.se/en/Monetary-policy/Forecasts-and-interest-rate-decisions,23.06.2014)
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3.1.7. izlanda

Izlanda Merkez Bankasi’nin (The Central Bank of Iceland) baslica amaci
fiyat istikrarin1 tesvik etmektir. Banka, bu amac c¢ergcevesinde CPI ile olgiilen

2Y2 olarak ilan

enflasyon hedefini 27 Mart 2001 tarihinden itibaren yillik yiizde
etmistir. Ayrica, lilkenin finansal ve ekonomik istikrarinin saglanmasina katkida

bulunmak bankanin 6ncelikli amaglarindandir (Central Bank of Iceland, 2013:5).

Izlanda Merkez Bankasi, para piyasasi faiz oranlarmin ydnetiminde
oncelikle finans kuruluglari ile teminath kredi sozlesmeleri igin faiz orani ve diger
faiz oranlarinm etkileyerek para politikasini uygular. Dolayisiyla temel politika aract
kisa vadeli faiz oranlaridir. Tablo 3.2°de goriildiigii gibi, Merkez Bankasi’nin para
politikast yonetiminde (i). Gecelik (overnight) faiz oranlar1 yaninda kullandig1 diger
para politikas1 araglari: (ii). sabit islem araglari, (iii). diizenli olanaklar ve (iv).diger
olanaklardir. Cari hesaplar, finansal kurumlarin islemleri ve rezerv gereksinmeleri
icin kullanilan araglardir. Cari Hesap Faiz Oranlari, bankalar arasi para piyasasinda
gecelik (overnight) faiz oranlari i¢in zemin hazirlar. Gecelik krediler, is giinii sonuna
kadar kullandirilir. Bu kredilerin temel amaci, mali likidite erisimleri olan finansal
kurumlarin rezerv gereksinimlerini karsilamaktir (Central Bank of Iceland, 2012:77-
79).

Diizenli olanaklar, piyasasinin likidite arzini artirmak veya azaltmak i¢in
kullanilir ve yedi giin siirelidir. Bu tiir araglardan olan Teminat Kredileri, yedi giin
vadelidir veya daha azdir. Finansal kuruluslar teminat kredisi alabilmek i¢in Merkez
Bankasinin  uygun gordiigii teminatlar1 saglamakla yiikiimlidiir. Mevduat
sertifikalar: ise, yedi giin veya daha az vade i¢cin Merkez Bankasi tarafindan finansal
kurumlara verilmektedir. Déviz swaplart ve Repo Islemleri de diizenli olanaklar
arasinda yer almaktadir (Central Bank of Iceland, 2010:63-64).

Tablo 3.2°de goriildiigii gibi, Merkez Bankasi, “Diger Olanaklar” bashigi
altinda“zorunlu karsilik oranlart” ve “doviz miidahalelerini” para politikas1 araglari

olarak kullanmaktadir. izlanda Merkez Bankas1, déviz piyasasi miidahalelerini 2001
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yilinda deklare ettigi enflasyon hedeflemesi dogrultusunda kullanmaktadir. Banka,
doviz kurundaki degisiklikleri finansal istikrar ve fiyat istikrari igin tehdit unsuru
olarak gormeye basladig1 zamanlarda doviz piyasasi miidahalelerinde bulunmaktadir

(Central Bank of Iceland, 2010:63-64).

Tablo 3.2: izlanda Merkez Bankasi’nin Para politikas1 Araclar

POLITIKA
ARACI

SABIT
ISLEM

OLANAKLA
R

Kaynak: Central Bank of Iceland, 2012:77-79 kaynagindan derlenmistir.

Izlanda para politikas1 kararlarinin parasal aktarim mekanizmasi vasitasiyla
ekonominin geneline yayilmasinda ana iletim kanallari, faiz orani kanali, varlik
fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali ve beklentilentiler kanalidir (Danielsson vd.,

2011:96).

Izlanda’da parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siireci Sekil 3.6’da
gosterilmistir. Izlanda Merkez Bankasi’nin para politikas1 aktarim mekanizmasimin
isleyisinde faiz orami kanalindan kaynaklanan bazi sorunlar mevcuttur. Ozellikle

kiiresel likidite bollugu, diisiik risk fiyatlandirmasi ve s1g tahvil piyasasi faiz orani
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kanalinin zayiflamas1 ve doviz kuru kanalinin gii¢ kazanmasina neden olmustur.
Ulkede siddetli makro ekonomik dengesizliklerin ve biiyiik dis ticaret agiklarmin
oldugu ortamlarda, kisa vadeli déviz kuru hareketlerini tahmin etmek son derece gii¢
oldugu gibi, doviz kuru kanalinin artan 6nemi para politikas1 aktarim mekanizmasini
daha belirsiz ve Ongoriilmez hale getirmistir. Dolayisiyla para politikasinda etkili

iletimi sekteye ugratmistir (Central Bank of Iceland, 2010(b):17).

Sekil 3.6: Izlanda’da Parasal Aktarim Mekanizmasimin isleyis Siireci
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Kaynak:Petursson, T.G. (2001/4), The Transmission Mecanism of Monetary Policy,
Monetary Bulletin,ss:62
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Izlanda da CPI, kiiresel finansal kriz sonrasi dénemde dalgali bir seyir
izlemis olsa da 2012 ve 2013 yillarinda hedef araliga yakin bir diizeyde yiizde 4.2
olarak gerceklesmistir (http://www.cb.is/statistics/.21.03.2014).

3.1.8. Japonya

Japonya Merkez Bankasi’nin (Bank of Japan-BOJ) para politikas1 “fiyat
Istikrar”n1 saglama ilkesine dayanmaktadir. Politika yonetiminde ana amagc fiyat
istikrarinin  saglanmasi olmakla birlikte ulusal ekonominin saglikli bir sekilde
gelisimine katkida bulunmak 6ncelikli amaglardandir. Bankanin fiyat istikrar1 hedefi
ile tutarli siirdiiriilebilir enflasyon oram1 CPI bazinda yillik ylizde 2 olarak

ongoriilmiistiir (BOJ, 2013:1).

Japonya’da 2013 yilinda ekonomide var olan deflasyon siirecini agsmak ve
fiyat istikrar1 ile siirdiiriilebilir biiylimeyi saglamak ic¢in para politikasi
uygulamalarinda genel amagclar c¢ercevesinde ilave adimlar atilmistir. Para
otoritesince, (i). fiyat istikrar1” hedefi yerine orta ve uzun vadede fiyat istikrar1 hedefi
benimsemis, (ii).varlik alim programi gercevesinde ise sinirlandirilmamis (open-
ended) varlik satin alma yontemini uygulamaya karar verilmistir (Morimoto,
2013:5).

BOJ tarafindan agirlikli olarak kullanilan para politikasi araclar1 gecelik faiz
oranlari, zorunlu karsilik oranlar1 ve agik piyasa islemleridir. BOJ’ nin etkin olarak
kullandig1 agik piyasa igslemleri: (i). Fon saglayici ve (ii). Fon emici islemler olmak
tizere iki guruba ayrilir. BOJ, repo anlasmalar1 ¢ercevesinde kisa vadeli devlet
bonolar1 ve ticari senet geri alimlarini, piyasalara gecici likidite saglamak igin
kullanilabilir. Piyasalara bu yontemle gegici likidite saglanmasi ayn1 zamanda nakdi
teminat karsiliginda menkul kiymet bor¢lanmasi seklinde de gerceklestirilebilir. Bu
islem, Japanese Government Bonds ( JGB Repo) olarak adlandirilir. Yukarida
belirtilen repo anlagsmalar1 ¢ergevesinde kisa vadeli devlet bonolarinin satin alinmasi

en sik kullanilan enstriimandir (Blenck vd.,2001:28).


http://www.cb.is/statistics/.21.03.2014
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2013 yilinda Japon ekonomisinin karsilastigi en biiyilk zorluk olan
deflasyonist siirecte para otoritesi tarafindan kantitatif ve kalitatif parasal genisleme
(Quantitative And Qualitative Monetary Easing- EEQ) saglanmasina yonelik yeni bir
politika izlenmistir (Kuroda, 2013:1). EEQ iki ayak igerir; Bunlardan ilki, BOJ
tarafindan en kisa siirede yiizde 2 fiyat istikrar1 hedefine ulasmaktir. ikincisi ise,
belirtilen taahhiidii eylemlerle somutlastirmaktir. EEQ sistemi, Merkez Bankasi
bilangosunun “miktar” artis1 ve varlik alimlarinin “kalitesini” degistirmeyi hedefler.
Bu sistemde para politikast kararlarinin ekonomiye aktarim mekanizmasinin
isleyisinde en 6nemli unsur reel faiz oranlarinda beklenen diisiisiin ger¢ceklesmesidir

(Iwata, 2014:7).

Ornegin, BOJ’ nin piyasalara fon saglayici bir agik piyasa isleminden sonra
reel faiz oranlarindaki yasanan bir diisiis, parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani
kanal1 araciligiyla toplam talebi uyarir. Baska bir ifade ile reel faiz oranlarinda diisiis,
nakit para, mevduat veya sabit getirili menkul kiymetleri daha az cazip hale getirir.
Boylece, ekonomik birimlerin portfdyleri finansal varliklardan ev, arsa veya yiiksek
getirili yabanci varliklara kayar. Maddi varliklara olan talep artisi ise servet etkisi
yoluyla 6zel tiikketimi uyarir ve toplam talep artar. Beklenen reel faiz oranlarindaki
diisiise paralel olarak tiiketimdeki artis ve Yen’in deger kaybetmesi firmalar
yatirima tesvik eder. Ayrica ulusal para biriminin deger kaybetmesi ihracati tesvik
eder. Gerek ozel tiketim ve ihracat {irinleri gerekse sabit yatirimlardan olusan talep
bilesenlerindeki artis ekonomideki ¢ikti acigi seviyesinin diismesine neden olur
(Iwata, 2014:8). Japonya’da EQQ olarak tanimlanan kantitatif ve kalitatif parasal
genisleme sonrasinda parasal aktarim mekanizmasmin isleyisi Sekil 3.7°de
gosterilmigtir.  BOJ’ nin finansal varlik alimlar1 parasal aktarim mekanizmasi
kapsaminda ilk olarak, kisa ve uzun dénem faiz oranlar ile birlikte varlik fiyatlarinin
risk primini etkiler. Ikincisi, finansal kurumlar ve kurumsal yatirnmcilarin yatirrm
davraniglarinin  degismesine neden olarak portfoylerini yeniden dengelemeye
yonelirler. Ugiincii olarak, BOJ biiyiik ¢apli agik piyasa alimlar sonrasinda miimkiin
olan en kisa siirede piyasalarin ve ekonomik birimlerin beklentilerini degistirmeyi

hedefler. Bu kanallar araciligiyla QQE, arz-talep dengesini uyumlagtirarak ve



enflasyon beklentilerini ylikselterek 0zel talebi canlandirilmasina ve fiyatlarin

yiikselmesine katkida bulunmaktadir (Kuroda, 2013:2).
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Sekil 3.7: BOJ’un EQQ Uygulamasi Sonrasinda Prasal Aktarim Mekanizmasi
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BOJ’nin para politikasinin bu durusu, enflasyon beklentilerindeki artisa
katkida bulunmak ve finansal piyasalardaki olumlu hareketleri desteklemek suretiyle
iilke i¢in 15 yillik bir gegmisi olan deflasyon siirecini asma yoniindeki kararliligini

gostermektedir (Kuroda, 2013:2).

3.1.9. Kanada

Kanada'da para politikast enflasyonun diisiik ve nispeten istikrarli oranini
muhafaza ve tutarl parasal genisleme oranini elde etmek igin ¢ok kisa vadeli faiz
oranlarin1 ayarlamak suretiyle yiiriitiilmektedir. Kanada’da para politikasinin {ig¢

onemli ana 6zelligi bulunmaktadir (Ragan, 2010:3):

1-  Para politikasi, federal hiikiimetten bagimsiz ancak Parlamentoya
karsi sorumlulugu olan ve devlete ait bir sirket seklinde yapilandirilmis Kanada
Merkez Bankasi (Bank of Canada) tarafindan yiiriitiiliir.

2- Benzer finansal varliklara uygulanan faiz oranlari tim Kanada
bolgelerinde ayni oldugundan finansal sermaye tilke sinirlar1 iginde kolayca hareket
edebilir. Ayrica Merkez Bankasi tek banknot ihale eden kurulustur.

3-  Cesitli ekonomik degiskenler para politikas1 kararlar1 iizerinde etkili
olmakla birlikte, Kanada Merkez Bankasi’nin sadece tek araci ( ¢ok kisa vadeli faiz

oranlar1) bulunmaktadir.

Kanada Merkez Bankasi 1990’1 yillardan itibaren uygulamaya gecirdigi
enflasyon hedeflemesi stratejisinin amaci, enflasyonun diisiik, istikrarli ve
ongoriilebilir bir diizeyde muhafaza edilmesi olmustur. Bu hedef dogrultusunda
hiikiimet ve merkez bankasi1 arasinda 1991 yilinda bir enflasyon kontrol anlagmasi
imzalanmistir. Anlagsma ile enflasyon oranmin orta noktasi igin belirli bir hedef
tanimlayan bir enflasyon kontrol aralig1 belirlenmesi ongoriilmiistiir. Toplam tiiketici
fiyat endeksinin 12 aylik orani ile dl¢iilen enflasyon orani i¢in hedef seviye 1995
yilindan itibaren (ylizde 1 ile ylizde 3 kontrol araligi icinde) yiizde 2 olarak
belirlenmistir. Kanada Merkez Bankasi’'nca bu hedefe ulagsmak igin, para politikasi

cercevesinin Onemli bir bileseni olan esnek doviz kuru sistemi kullanilmistir.
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Boylece ekonomik istikrarin saglanmasi1 ve yiizde 2 olarak belirlenen enflasyon
oraninin tutturulmasinda iilkeye 6zgii bir para politikasi yonetimi hayata gegirilmistir

(Murray ve Governor, 2013:2).

Sekil 3.8’de Kanada Merkez Bankasi kararlarinin parasal aktarim

mekanizmasi vasitastyla ekonomiye iletimine yer verilmistir.

Sekil 3.8: Kanada Merkez Bankasi Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Kaynak: Murray ve Governor(2013),Monetary Policy Decision Making at the Bank of Canada, ,ss:2

Sekil 3.8’e¢ gore, Kanada’da bankalar arasi para piyasasinda gerceklesen
gecelik faiz oranlar1 para politikasi aktarim mekanizmasi vasitasiyla farkli risk ve
likidite 6zelliklerine sahip menkul kiymetlerin (tahvil, bono, hisse senedi vb.) getiri
egrisi olarak yorumlanan faiz oranlarini etkilemektedir. Finans piyasasinda parasal
aktarim vasitasiyla ortaya c¢ikan bu degisiklikler, ayn1 zamanda Kanada Dolari’nin
dis degerini etkiler. Varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan hareketler ise sirasiyla
Kanadalilar ve yabancilarin harcama ve yatirim kararlarini degistirerek, Kanada
ekonomisinde toplam talebi ve dolayisiyla toplam ¢iktiy1 etkilemektedir (Murray &
Governor, 2013:2).
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Kanada’da parasal aktarim mekanizmasinin arka planina bakildiginda,
gecelik faiz oranlari ve dolayisiyla uzun vadeli faiz oranlarinin yilikselmesi
bor¢lanma maliyetini artirarak, faiz oranina duyarli harcamalar azaltir. Uzun vadeli
faiz oranlarindaki yiikselis firmalarin biiyiime amagh yatirim mallar1 talebini,
hanelerin ev, araba ve diger tiketim mallan talebini diigiiriir. Diger taraftan Kanada
Dolarimin deger kazanmasi1 Kanada’nin {irlinlerini fiyatlarini artirir ve yabancilarin
harcama ayarlamalarina neden olur. Bu durum iilke halkinin ithal mal talebini
artirirken, yabancilarin Kanada mallarina olan talebini diisiiriir. Ihracattaki biiyiime
hizinin diislisii ve ithalattaki biiyiime hizinin artisina paralel olarak net ihracat

biiylime hiz1 azalir (Ragan, 2010:23).

Birlikte ele alindiginda, hane halki tiikketimi, firmalarin yatirim talebi ve net
ihracat bliylime hizindaki diisiis, Kanada’da toplam talebin biiyiime hizinda bir
yavaglama ve hatta bir diisiis gosterir. Toplam talep diizeyi ise lilkenin ¢ikt1 diizeyini
belirleyecektir. Boylece fiili ¢ikti diizeyi Kanada Merkez Bankasi’nin politika faizini
yiikseltmeden Onceki ¢ikt1 diizeyine gore daha diisiik bir seviyede gerceklesir Fiili
cikt1 diizeyi, potansiyel ¢ikti diizeyinden diisiik bir seviyede gerceklestiginde ise
negatif bir ¢ikt1 ac1g1 ortaya ¢ikar. Aktarim mekanizmasinin en son adiminda ise ¢ikti
acig1 ile enflasyon orani arasinda baglanti kurulur. Ciinkii ¢ikti agigi, toplam
ekonominin asir1 talep veya asiri arz miktarinin uygun bir Olgiisiidiir (Ragan,

2010:24).

Bankanmn 1991 yilindan giiniimiize degin tutturdugu ve toplam CPI ile
Ol¢iilen yiizde 2’lik enflasyon ortalamasi para politikas1 performansin dl¢lilmesinde
gosterge olma niteligi tagimaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya
baslandig1 tarihten giiniimiize kadar gecen siirecte istisnai sayilabilecek donem ise
2007-2008 yillar1 olmustur. Kanada finansal sistemi giiclii mali pozisyonuna ragmen
2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren kosullart olusan ve 2008 yillarinda patlak
veren kiiresel krizden benzer 6l¢ekteki diger iilkelere gore daha fazla etkilenmistir.
Kiiresel finansal krizin ardindan diinya petrol fiyatlarindaki diisiise bagli olarak
toplam enflasyon 2009 yilinin Temmuz ayinda yiizde -0.9 gibi diisiik bir hizla agag1

seviyelere inmistir. Gelismis ekonomilerin biiyiimenin tekrar baslamasi ile toplam
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enflasyon 2010 yilinda ve 2011 yilinda ytlizde 3’ten daha fazla yiikselmistir. 2012 ve
2013 yillarinda ise hem c¢ekirdek enflasyon hem de toplam eflasyon yiizde 2’nin
altinda gergeklesmistir (Macklem, 2014:3-4).

3.1.10. Kore

Kore Merkez Bankasi’nin (Bank of Kore) para politikasinin amaci, fiyat
istikrar1 ile birlikte finansal istikrar1 da saglayarak siirdiiriilebilir ekonomik
bliylimeye katkida bulunmaktir. Kore para politikasinin temel operasyonel sistemi
1998 yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi stratejisi iizerine yapilandirilmistir.
Kore Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi stratejisi; hedef gosterge, hedef
diizeyi ve ufku ve ayrica donem i¢inde hedefin elde edilmesi olmak iizere {i¢ ana

bilesenden olugsmaktadir (Bank of Korea, 2008:30).

Kore Merkez Bankasi para politikast uygulamasinda (i) acik piyasa
islemleri, (i1) zorunlu karsiliklar ve (iii) kredi ve mevduat olanaklar1 olmak tizere {i¢
tir arag kullanilmaktadir. Banka, politika faizini yonlendirmek i¢in agirlikli olarak
acik piyasa islemlerini yiiriitmektedir. Bunun yanisira finansal kriz donemlerinde
finansal istikrar1 korumak i¢in agik piyasa islemleri yoluyla piyasalarin likiditesini
diizenleyebilir. Bu islemler ii¢ sekilde vyiiriitiiliir: (i) Menkul Kiymet Ihraci, (ii)
Parasal Istikrar Tahvillerinin (Monetary Stabilization Bonds) Ihract ve Repo
Islemleri ve (iii) Parasal Istikrar Hesabina (Monetary Stabilization Account)
Yatirilan Ticari Bankalarin Mevduat Hesaplar1 vasitasiyla yiiriitiiliir (Bank of Korea,
2013:45).

Kore Merkez Bankasi’nin politika kararlari, faiz orani kanal, varlik
fiayatlar1 kanali, doviz kuru kanali, beklentiler kanali ve kredi kanalindan olusan
aktarim mekanizmasi araciligiyla tiiketim, yatirim, liretim ve fiyatlar da dahil olmak
tizere reel ekonomiyi etkiler (Bank of Korea, 2012:45). Kore’de para politikasi
uygulamalarinin faiz oran1 ve enflasyon hedeflemesine odaklanmasi nedeniyle faiz

orani kanali ve beklentiler kanali hizla 6nem kazanmistir (Bank of Korea, 2012:113).
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Merkez banksinin baz faiz oraninda yapacagi bir ayarlama kisa donem faiz
oranlari, uzun donem faiz oranlari, kredi ve mevduat faiz oranlar1 dahil olmak iizere
finansal piyasalarda tiim faiz oranlarm etkiler. Sekil 3.9°dan da izlenebilecegi gibi,
Kore Merkez Bankasi’nin politika faizinin baz oraninda yapacagi bir artis, aninda
bankalar arasi para piyasasinda gecelik (overnight) faiz oranlarina yansir. Gecelik
faiz oranlarindaki yiikselme ise kredi ve mevduat faizlerine yansir. Kisa vadeli faiz
oranlarindaki artis egilimi ise uzun vadeli faiz oranlar iizerinde yukar1 yonli basing
olusturur. Faiz oranlarindaki degisiklikler ise hem tiikketim hem de yatirim
harcamalar1 yoluyla toplam talebi ve dolayisiyla enflasyon diizeyini etkiler (Bank of
Korea, 2012:116).

Sekil 3.9. Kore Merkez Bankasi’nin Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankasinin Politika Faizi Ayarlamasi

Faiz  Orami Varlik Doviz Kuru Beklentiler Kredi Kanali
Kanali FiyatlarKana Kanali Kanali
It
-Faiz Orani
-Piyasa Faizleri -Hisse  Senedi Beklentileri -Kredi
Fiyatlart Déviz Kuru -Doviz  Kuru Olanaklar1
-Kredi ve -Gayrimenkul Beklentileri -Teminat
Mevduat Fiyatlari -Enflasyon Degeri
Faizleri Beklentileri
Toplam Talep
Reel Uretim Enflasyon

Kaynak: Monetary Policy in Korea, Bank of Korea,2012,ss:115
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Kore Merkez Bankasinin baz oranda yapacagi degisiklik ayn1 zamanda hisse
senedi, tahvil ve gayrimenkullerden olusan varlik fiyatlarina da etkiler. Ornegin, baz
orandaki bir artig hisse senedi, tahvil ve gayrimenkuller gibi varliklarin gelecekteki
kar beklentilerinin bu giinkii degerini asag1 ¢eker. Diger taraftan baz oranda yapilan
bir degisiklik déviz kuru kanali ile de reel ekonomik aktiviteyi etkiler. Ornegin diger
tilkelerde herhangi bir degisiklik olmazken Kore’de baz faiz oranlarindaki bir artis,
varlik fiyatlarmin degerini Kore Won’u cinsinden artirir ve iilkeye olan yabanci
sermaye girisi artar. Ulusal para zamanla deger kazanir ve sonugta ihra¢ mallarinin
fiyatlar1 artarken ve ithal mallarinin fiyatlari diiser. Diger taraftan Borglanma faiz
oranlarindaki artis mevduat ve kredi faiz oranlarin1 da etkileyerek tasarruflarin
artmasina, kredi maliyetlerinin yiikselmesine ve dolayisiyla yatirimlarin ve iiretim

diizeyinin diismesine neden olur (Bank of Korea, 2012:117).

Kore Merkez Bankasi’nca 2008 yilinda yasanan finansal krizin ardindan
ulusal finansal piyasalar ve reel ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini minimize
etmek i¢in para ve kredi politikasinin etkin bir sekilde yonetilmesine odaklanilmistir.
Banka, bu politika ¢ergevesinde politika faizinin taban oranin yiizde 0.25 ile yiizde
2.75 arasinda belirlemis ve 2012 yilindan itibaren yiizde 2.50 seviyesinde sabit
tutmustur (Bank of Korea, 2013:53).

3.1.11. Norvec

Nove¢’te 2001 yilindan itibaren para politikasinin temel amaci, diisiik ve
istikrarli bir enflasyon oraninin saglanmasi olmustur. Norve¢ Merkez Bankasi’nin
(Central Bank of Norway) para politikasinin operasyonel hedefi CPI’y1 yillik bazda
yaklasik yiizde 2,5 diizeyinde tutmak ve bu diizeyi istikrarli kilmaktir. Para
politikasinin yiiriitiilmesinde uygulanan esnek enflasyon hedeflemesi stratejisi
cercevesinde politika faiz orani ayarlanirken, agirlikli enflasyon olmak iizere iiretim
ve istihdam oranlar1 gibi degiskenlerde dikkate alinir. Temel politika arac1 “Anahtar
Faiz Oranm1”dir (Norges Bank’s key rate). Para politikast yonetiminde faiz oranlari

degisiklikleri, 6zel tiiketim vergisi ve diger vergilerin tiiketici fiyatlar1 iizerindeki
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dogrudan etkileri ve olaganiistii gecici diizensizlikler dikkate alinmamistir (Central

Bank of Norway, 2012:6, Cenral Bank of Norway, 2013:6).

Norve¢ Merkez Bankasi’nin “Anahtar Faiz Oran1”nda yaptig1 bir degisiklik
finansal piyasalarda beklentileri, bankalarin mevduat ve kredi faiz oranlar1 ve ayni
zamanda tahvil getirileri i¢in de belirleyici bir rol oynar. Merkez Bankas1 anahtar faiz
oranmi degistirmek disinda doviz kurunu etkilemek amaciyla doviz piyasasinda
Norveg Kronu (NOK) satin almak veya satmak suretiyle miidahalede bulunabilir.
Merkez Bankasinin doviz piyasasina miidahale yetkisi bulunmakla birlikte, doviz
piyasasina miidahale uzun bir siire boyunca NOK’y1 etkilemek i¢in uygun bir arag
degildir. Bu ara¢ ancak doviz kurunun ani dalgalanmalari sirasinda basvurulabilir bir
yol olmakla birlikte, Norve¢ Merkez Bankasi’nca 1999 yilindan sonra déviz piyasina
midahale edilmemistir (Cenral Bank of Norway, 2014:1). Banka, bilanco
biiyiikliiklerini, parasal genisleme veya faiz orani1 beklentilerini politika araci1 olarak
kullanabilir (Olsen, 2013:10).

Norve¢ Merkez Bankasi’nin anahtar faiz oraninin degistirilmesi yoniindeki
bir karar1 parasal aktarim mekanizmas1 vasitasiyla kisa vadeli faiz oranlarini,
beklentileri, bankalarin mevduat ve kredi faizlerini ve dolayisiyla hacmini ve tahvil
getirilerini nasil etkiledigi Sekil 3.10° da 6zetlenmistir. Norveg’te para politikasi,
“Talep Kanal1”, “Doviz Kuru Kanal1” ve ““ Beklentiler Kanali” olmak {izere {i¢ kanal

tizerinden ¢aligmaktadir (Central Bank of Norway, 2004:16).

Faiz oranlarindaki degisikligin enflasyon {izerindeki etkisi belirli bir
gecikme ile ortaya ¢ikar ve siirec igerisinde siddeti degisebilir. Politika faizinin asagi
yonlii bir hareketi (diislis) ekonomik birimlerin tiiketim ve yatirim harcamalarimin
artis eglimine girmesine neden olur. Ciinkii faiz oranlarinin asagir yonlii egilimi,
gerek tiiketici gerekse yatirimci i¢in bor¢lanmanin maliyetini hafifletmis olur.
Kurumsal finansal yapinin gili¢lendirilmesi ise yatirnmi daha cazip hale getirebilir.
Boylece toplam talepteki artis daha yiiksek bir iiretim ve istihdam diizeyini tesvik

eder. Tiim bunlara ilave olarak iicret artis1 hizlanabilir. Boylece firmalar i¢in yliksek
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kar marjlar1 ve bireyler i¢inse yiiksek licret artis1 enflasyona neden olur (Central

Bank of Norway, 2004:17).

Sekil 3.10: Norve¢ Merkez Bankasi’nin Faiz Oram degisikliginin Ekonomiye

Etkileri
. Ithal
Déviz Kuru EdilmisEnflas
yon

Norveg
Merkez Piyasa
Bankast Faiz
AnahtarFa ™1 Oranlari X » Enflasyon

izOran1

Yatirim
AmagliTiiketi
m

Isgiicii Piyasas1 Ucret
Marjlari

Kaynak: Monetary Policy And Wage Formation, Norges Bank,2014

Merkez Bankasinin anahar faiz oraninda dolayisiyla piyasa kisa ve uzun
donem faizlerindeki bir degisikligin etkileri ¢cogaltilabilir. Ciinkii faiz oranlarindaki
bir degisiklik NOK’nin doviz kurunu da etkiler. Faiz oranlarinda bir diislis oldugu
zaman ekonomik birimler daha fazla bor¢lanmaya giderek daha az NOK yatirimi
yapacaktir. Ulusal paraya olan talebin diismesi ise NOK’nin deger kaybetmesine
neden olur. Boylece Norve¢’in ihra¢ mallari ucuzlarken ithal mallar1 pahali hale
gelir. Thrag mallarmin ucuzlamasi ihracatin karlih@mi artirirken, ayni zamanda
yabanci iilkelerin mallarin pahali hale gelmesi ile iilkeye dis ticaret yoluyla enflasyon
ithal edilmis olur. Bu durumda net ihracatin (NX) hangi yonde gelisecegi ihracatin

ithalat1 karsilama oranina bagli olarak degisecektir (Central Bank of Norway,
2004:17).
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Norve¢ Merkez Bankasi, piyasalarda fiyatlar ve iicretler belirlenirken
beklentileri 6nemli bir parametre olarak dikkate almaktadir. Ciinkii, Norvec’te
enflasyon ve ekonomik istikrar ile ilgili beklentiler déviz piyasasi i¢in biiylik 6nem
tasimaktadir. Enflasyon beklentileri iscilerin iicret taleplerini ve aymi zamanda
firmalarin {icret ayarlamalarinda 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu nedenle enflasyon ile
enflasyon beklentileri arasinda bir etkilesim vardir. Para politikasina giiven varsa
bekenen enflasyon, hedeflenen enflasyona esit veya yakin bir diizeyde
gerceklesecektir. Boylece beklentilerin para politikasini destekler yonde gelismesi
enflasyonun hedefe yakin veya esit bir diizeyde gerceklesmesine ve boylece fiyat
istikrarinin  saglanmasma katkida bulunacaktir. Bu nedenle de Norve¢ Merkez
Bankasi enflasyonun diisiik ve karali bir seviyede gerceklesecegi konusunda hane
halki, finansal piyasa katilimcilar1 ve diger sosyal ortaklarin beklentilerini yonetir

(Central Bank of Norway, 2004:17).

Para politikasinda yillik yaklasik yiizde 2,5 CPI diizeyini gergeklestirme
hefine odaklanan Norveg’te yillik CPI, 2008 yilinda yiizde 3.77, 2009 yilinda yiizde
2.17, 2010 yilinda yiizde 2.40, 2011 yilinda yiizde 1.30, 2012 yilinda ytizde 0.70 ve
2013 yilinda yiizde 2.4 diizeyinde ger¢eklesmistir. 2014 yilinin ilk ayinda yurti¢i mal
ve hizmet fiyatlarinin yiikselmesine paralel olarak yiizde 3.25 diizeyine yiikselen CPI
yilin ikinci ayinda tekrar gerileyerek ytlizde 2.75 olarak gerceklesmistir (Cenral Bank
of Norway, 2013:42).

3.1.12. Polonya

Polonya Ulusal Bankasi’nin (National Bank of Poland-NBP) temel amaci,
fiyat istikrarinin saglanmasi ve bu amagla uyumlu olarak hiikiimetin ekonomi
politikalariin destekleyici faaliyetlerde bulunmaktir (National Bank of Poland,
2011:5). NBP’ ce 1998 yilindan bu giine kadar dogrudan enflasyon hedeflemesi takip
edilmistir. Polonya’da 2004 yilinin basindan itibaren ise siirekli enflasyon hedefi
olan yilizde 2.5 diizeyinin +1 bandinda dalgalanmasina izin verilmistir. Bu durum
CPI’'min her ay yilik hedef olan yiizde 2.5 diizeyine miimkiin oldugunca yakin olmasi

gerektigi anlamina gelir (National Bank of Poland, 2012(a):5).
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NBP’ nin para politikas: enflasyon hedeflemesi stratejisine dayanmaktadir.
Bu dayanak ¢ergevesinde Polonya Ulusal Bankasi ilk olarak, yillik bazda CPI’ nin
yiizde 2.5 hedefine miimkiin oldugunca yakin bir tolerans bandinda korunmasina
odaklanmistir. Bankanin siirekli enflasyon hedefi cergevesinde baz alinan CPI,
Avrupa Birligi’nin Uyumlagtirtlmis Tiiketici Fiyat Endeksini
(Harmonized Index of Consumer Prices- HICP) ifade etmektedir. Ikinci olarak,
ekonomideki soklarin olusumu kaginilmazdir. Bu nedenle yasanan soklarin giicii ve
enflasyon beklentilerinin yoniine bagli olarak dlgek alinan enflasyondan sapma siiresi
degisebilir. Ugiinciisii, soklara kars1 para politikasinin tepkisi bu soklarin ¢ikis
nedenleri ve yapisina baghdir. Talep soklarindan kaynaklanan enflasyonun birlikte
hareket etmesi durumunda, faiz oranlarindaki bir artis kisa vadede ekonomik
aktiviteyi ve sonrada enflasyonist baskiy1 zayiflatabilir (National Bank of Poland,
2012(b):7).

NBP’nin temel para politikas1 arac1 “Resmi Faiz (Official Interest Rates)
Oranlar1”dir. NBP’nin geleneksel para politikasi araclarindan resmi faiz oranlar1 da

dahil olmak iizere asagidaki modern para politikast araglarmi kullanmaktadir

(National Bank of Poland, 2012(c):23) :

1. NBP Faiz Oram (Official Interest Rate): Polonya’da para politikasinin
temel aract NBP faiz orani, resmi faiz oran1 veya NBP referans faiz orani olarak da
bilinen kisa vadeli faiz oranlaridir. NBP tarafindan uygulanan para politikas1 sonucu
NBP faiz oraninin seyrinde de degisiklik olur. NBP mevduat ve Lombard oranlarinin
seviyesi bankalar aras1 para piyasasinda gecelik faiz oranlarindaki dalgalanmalar i¢in

koridor olusturur (National Bank of Poland, 2011:13):

NBP Referans Faiz Orani, Para piyasasinda kisa donemli faiz oranlarinin
seviyesini etkilerken, ayn1 zamanda agik piyasa islemleri lizerinden elde edilebilecek
getiriyi belirlemektedir. NBP Lombard Orani, NBP de elde edilen likidite maliyetini
belirler. Bu oran, bankalar aras1 para piyasasinda gecelik faiz oran1 dalgalanmalari

icin tavan belirler. NBP Mevduat Orani, NBP tarafindan garanti altina alinmis
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mevduat lizerindeki faiz oranini etkiler. Bu oran ise, bankalar arasi para piyasasinda

gecelik faiz oran1 dalgalanmalari i¢in zemin belirler.

2. A¢ik Piyasa Operasyonlari: Agik piyasa operasyonlari, NBP’nin kendi
inisiyatifinde ticari bankalarla birlikte gergeklestirilen islemlerdir. Para Politikasi
Kurulu tarafindan belirlenen ve baglayiciligi bulunan enflasyon hedefi ile tutarli bir
diizeyde tutulan kisa vadeli faiz oranlarin1 korumak ve bankacilik sektorii likidite
kosullarin1 etkilemek igin NBP tarafindan kullanilmaktadir (National Bank of
Poland, 2011:13).

Acik piyasa islemleri hem menkul kiymetler veya yabanci paranin hem de
NBP’nin kendi bor¢ senetlerinin kosullu veya dogrudan (outright) satisi veya satin
alinmasi seklinde ger¢eklesmektedir. Agik piyasa operasyonlari, “Ana Operasyon”lar
ve “Ince Ayar Operasyon”lar olarak iki sekilde gerceklestirilir. Ana (main)
Operasyonlar, NBP senetlerinin genellikle 7 giin vade ile ihrac1 yoluyla
gerceklestirilir. Ince Ayar (fine-tuning) Operasyonlar, NBP senetlerinin ana
operasyonlara gore daha kisa vadede (1,2,3 ve 4 giin) ihraci ile gergeklestirilir

(National Bank of Poland, 2012(d):23).

3. Zorunlu Karsuik Oranlari: NBP, bankalara zorunlu karsilik yiikiimliligi
getirerek, bankacilik sektorii likidite hareketlerinin bankalar arasi para piyasasinda
olusan faiz oranlari iizerindeki etkisini kontrol etmeyi amaglamaktadir. Zorunlu
karsilik oranlarmin bir para politikast araci olarak kullanilmasinin diger amaci ise

bankalarin likiditesini sinirlandirmaktir (National Bank of Poland, 2011:27).

4.  Kredi ve Mevduat Operasyonlar:: Lombard kredi ve banka mevduati
(gecelik mevduat) seklinde gerceklestirilir. NBP kredi-mevduat islemleri ile para
piyasast faiz oranlarmin diizeyi belirlenir. Yani para piyasasinda olusacak faiz
oranlart i¢in “Lombardiya Oram” tavan, “NBP Mevduat Orani” ise alt siniri
olusturur (National Bank of Poland, 2012(b):13). NBP, Gecelik Mevduat
Operasyonlari ile bankalara mevduat olanagi saglar. Boylece, NBP likidite fazlasini

bir gecelik bazda bankalara mevduat olarak sunar. NBP, elinde hazine tahvili



96

bulunan bankalara yonelik “Lombard Kredileri” sunabilir. Bu tiir krediler bankalarin
kisa vadeli likidite ihtiyacini1 gidermek i¢in kullanilir. Hazine tahvilleri teminat icerir
ve kredi miktar1 bu tahvillerin nominal degerinin %80’ini ge¢cemez (National Bank of
Poland, 2007:13).

NBP’ nin temel para politikas1 araci olan “Resmi Faiz (official interest
rates) Oranlar1” Sekil 3.11’deki parasal aktarim kanallar1 vasitasiyla tiim ekonomiye
aktarilir. NBP, resmi faiz oranlarini belirleyerek enflasyon diizeyini etkilemektedir.
Bu anlamda, NBP para piyasasinda kisa vadeli faiz oranlarinin diizeyini etkileyerek
hedeflenen enflasyon orani ile tutarli bir diizeyde faiz oranlarini korur. Para
piyasasinda olusan kisa ve uzun vadeli faiz oranlar ise ticari bankalarin kredi ve
mevduat oranlarim1 ve bdylece kredilerin boyutunu, ekonomide toplam talep ve

enflasyon oranini etkilemektedir (National Bank of Poland, 2012(c):23).
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Sekil 3.11. NBP’nin Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Ekonomi
|
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3.1.13. Yeni Zelanda

Yeni Zelanda Merkez Bankasi (Reserv Bank of New Zealand-RBN) para
politikas1 yonetiminde esnek enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde orta vadede fiyat
istikrarinin korunmasina odaklanmigtir. Bu kapsamda Banka fiyat istikrarinin 6n
kosulu olarak CPI igin yillik ortalama yilizde 2-3 hedef aralig1 belirlemistir (Reserve
Bank of New Zealand, 2013(a): 3-4). Bunun disinda, ekonominim agik ve rekabetci
bir yapiya kavusturulmasi, halkin yasam standartlarimin yiikseltilmesi yoniindeki
faaliyetleri tesvik etmek ve uzun donemde ekonomik biiylimenin saglanmasi
Banka’nin oncelikli amaclari arasinda yer almaktadir ( Reserve Bank of New

Zealand, 2012:1-8).

Tablo 3.3: Yeni Zelanda Merkez Bankasi Para Politikas1 Araglari

LIKIDITE OPERASYONLARI

1-Acik Piyasa Operasyonlari(OMOs)
-Giinigi Repo Islemleri

- Merkez Bankasi (RB) Bonosu Ihraci

2- Doviz (FX) Swaplar1 ve Temel Swaplar

AYAKTA iMKANLAR

1- Overnight Ters Repo Tesisi (ORRF)
- Manuel ORRF

- Otomatik ORRF

2- Odiing¢ Verme Tahvil Tesisleri (BLF)
- Kredi Tahvil Tesisleri

DIGER YURTICi OPERASYONLAR
-Repo ve / veya Yeni Zelanda Hiikiimeti Menkul
Kiymet Takasi

Kaynak: Reserve Bank of New Zealand,Domestic Markets Section Operating Rules and
Guidlines, 21 November 2013’ den derlenmistir.

RBN’ nin para politikast operasyonlar1 ve araglari Tablo 3.3’te yer
almaktadir. Buna gore RBN para politikasini, Likidite Operasyonlar:, Ayakta
Imkanlar ve Yurtici Diger Operasyonlar olmak iizere ii¢ tiir aracla ydnetmektedir
(Reserve Bank of New Zealand, 2013(b):4).Banka’nin likidite yonetimine iliskin

para politikas1 operasyonlari: (i). Para politikast ile tutarli faiz oranlarinin ve
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(i1).Kullanilabilir doviz rezervleri tizerindeki doviz miidahalelerini igerir (Reserve

Bank of New Zealand, 2013(c):14).

Yeni Zelanda Merkez Bankasi’nin temel para politikasi araci “Resmi Nakit
Faiz Oran1”dir (Official Cash Rate-OCR). Merkez Bankasi kapanmis hesap
bakiyeleri lizerinden faiz O6der ve bankalar arasi para piyasasinda “Gecelik
(Overnight) Bor¢lanma Faiz Oran”lar1 OCR ile baglantili bir sekilde hareket eder.
Ayrica, Yeni Zelanda Merkez Bankasi uygulamada bu faiz oranlar1 {izerinden borg
veya 0diing alinacak nakit miktarina higbir sinir getirmez. Bunun anlamu, higbir ticari
bankanin OCR’den 6nemli 6l¢iide yiiksek bir faiz oranindan kredi sunma olasiliginin
miimkiin olmamasidir. Ciinkii diger bankalar Merkez Bankasi’nin agikladigi kredi
kullanim faiz oranlarindan daha diisiik bir faiz oran1 teklif ederler. Benzer sekilde, bir
bankanin OCR’nin altinda bir fiyatla (faiz orani ile) kisa vadeli bor¢ vermesi olasi
degildir. Clinkii ayn1 banka, ancak OCR seviyesinden Merkez Bankasindan borg alip
veya bor¢ verebilir. Sonu¢ olarak, Yeni Zelanda’da para piyasasi faiz oranlari
Merkez Bankasi’nin OCR seviyesinin etrafinda tutunmaktadir (Reserve Bank of New

Zealand, 2009:12).

Bununla birlikte Yeni Zelanda’da piyasa faiz oranlarin etkileyen tek faktor
OCR diizeyi degildir. Denizagir1 finansal piyasalar i¢inde agik kredi kullanicisi
durumunda olan Yeni Zelanda finansal kurumlar1 vardir. Bu nedenle de piyasa faiz
oranlar1 0Ozellikle uzun donemde “Offshore Hesaplar”icin gegerli olan  faiz
oranlarindan da etkilenir. Dolayisiyla OCR diizeyinde bir degisiklik olmasa bile
yurtdisi faiz oranlaridaki haraketler, yurti¢i piyasada gecerli olan faiz oranlarinda da
degisiklige yol acabilir (Reserve Bank of New Zealand, 2009:13).

Yeni Zelanda’da parasal aktarim mekanizmasimin isleyisinde faiz orami
kanali, doviz kuru kanali ve beklentiler kanali temel aktarim kanallaridir. OCR de
beklenmeyen bir artig Sekil 3.12°de goriildiigii gibi dncelikle hem kisa hem de uzun
vadeli faiz oranlarinda bir artisa neden olur. Bu faiz oranlarindaki artiglar hisse
senedi, tahvil ve gayrimenkul gibi gelir akimlarinin bu giinkii degerini azaltarak bu

varliklarin fiyatlarinin diismesine yol agar. Diger taraftan yiikselen faiz oranlari, hane
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halki ve firmalar1 cari tiikketim ve yatirim harcamalarini ertelemeye tesvik eder.
Boylece toplam talebin bu yeni diizeyi enflasyonist baskilar1 hafifletir (Sethi,
2008:24).

Sekil 3.12. Yeni Zelanda Merkez Bankasi Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Kaynak: Reserve Bank of New Zealand (2008), Bulletin, Vol. 71, No. 2, ss:23
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OCR’ deki bir degisiklik parasal aktarim mekanizmasinin ikinci kanali olan
doviz kuru kanalin1 da harekete gegirir. OCR’ deki bir artisla (azalig) birlikte, Yeni
Zelanda Dolar’’nin (NZD) degeri diger para birimleri karsisinda nispi olarak artis
(azalig) egilimine girer. Ciinkii yerel faiz oranlarindaki artis Yeni Zelanda’y: faiz
getirili yatirnmlar i¢in cazip hale getirir. Dolayisiyla ulusal paraya olan talebin artisi,
Yeni Zelanda Dolarinin degerine yukari yonlii baski yapar. Ulusal para biriminin
deger kazanmasi ithal mal ve hizmetlerin fiyatlarini diisiiriir. Ulke iginde ithalata
rakip mallar iireten firmalar ise ucuz ithal mallar ile rekabet edemeyeceginde kendi
fiyatlarini asagi ¢ekerler ve bdylece enflasyonist baski hafiflemis olur(Reserve Bank

of New Zealand, 2009:13).

Yeni Zelanda parasal aktarim mekanizmasinin en etkin {giincii kanal
beklentiler yoluyla fiyatlar1 etkiler. Firmalar ve hanehalki Merkez Bankasinin
taahhiidiine ikna olmus ise, para politikasi degisikliklerine ve olusan yeni ekonomik
kosullara gore kendi stratejilerini gelistirirler. Tiim ekonomik birimler tiikketim ve
yatirim harcamalarinin akim diizeyini degistirebilecekleri gibi, kendi stratejileri icin

fiyat ve iicret pazarligina girerebilirler (Sethi, 2008:24).

Yeni Zelanda Merkez Bankast, fiyat istikrarinin 6n kosulu olarak belirledigi
yillik ortalama yiizde 2-3 hedef araliinda CPI, 2010 yilinda yiizde 2.3, 2011 yilinda
yiizde 4.5, 2012 yilinda yiizde 1.7 ve 2013 yilinda yiizde 1.15 olarak
gerceklesmistir(http://www.rbnz.govt.nz/statistics/key_graphs/inflation/.25.03.2014).
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3.2. OECD’NIN UST ORTA GELIR (UPPER MIDDLE INCOME) VE ALT
ORTA GELIR (LOWER MIDDLE INCOME) GRUBU ULKELERINDE
PARA POLITIKASI VE PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI

3.2.1. Cin

Cin Merkez Bankasi’nin (The People’s Bank of Chine-PBoC) para
politikasinin amaci, para degerinin istikrarini korumak ve bdylece ekonomik
biliyimeyi tesvik etmektir. Merkez bankasi finansal liberizasyonun saglanmasindan
da sorumludur. PBoC, sabit doviz kuru rejimi g¢er¢evesinde enflasyon oranindaki
diisiis ve ekonomik biiylimedeki yavaglama gibi degisiklikler halinde ince ayar
politika onlemleri ile para politikasini yiiriitmektedir (The People’s Bank of Chine,
2012:26).

Tablo 3.4: PBoC’nin Para Politikas1 Araglari

* Diizenlenmis mevduat ve kredi
Faizleri(PBoC)

* Iskonto ve reeskont oram
> Gerekli ve asir1 rezervler icin faiz
oranlan

Fiyat Bazhh Dolayh Araclar

Zorunlu karsilik oranlari
Sermaye kontrolleri
Miktar Bazlh Dogrudan PBoC'nin dogrudan kredileri(Kredi
Araclar kontrolleri)
Agik piyasa islemleri (PBoC'nin tahvil
ihraci yoluyla)

—

Kaynak: Geiger (2008),Instruments Of Monetary Policy In China And Their Effectiveness:
1994-2006:s54

Tablo 3.4.’te yer alan ve PBoC tarafindan kullanilan para politikasi araglari;
zorunlu karsilik orani, merkez bankasi baz faiz orani, reeskont politikasi, merkez
bankasi kredileri, agik piyasa islemleri ve diger politika araclari (6rnegin, merkez

bankas1 bonosu) olmak iizere olduk¢a genis bir yelpazeye sahiptir. Ayrica bu araglar
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disinda enflasyon ve ekonomik biiylime hedeflerini ger¢eklestirmek igin fiyat ve
ticret kontrollerini igceren parasal olmayan araglar da diizenli olarak kullanilmaktadir

(Kolvu, 2012:13).

Yukaridaki ayrim disinda PBoC’ nin kullandig1 para politikas: araglart (ii)
fiyat tabanli dolayli araglar ve (ii) miktar tabanli dogrudan araglar olmak {izere iki
ana kategoride de ayirt edilebilir. Cin’de faiz oran1 kanali bulaniktir. Faiz oranlar
kismen serbest oldugu i¢in yukarida ifade ettigimiz fiyat bazli para politikasi araclar
iki farkli mekanizmaya sahiptir. ilki, PBoC’ nin parasal aktarim mekanizmasimnin faiz
orami kanal1 araciligiyla reel ekonomiyi etkileyen para politika araclardir ( Ornegin,
acik piyasa islemleri veya zorunlu karsiliklar). Ikinci grupta ise, politika araglarmin
heniiz tam serbest olmamas1 nedeniyle giidiimlii veya maskeli bir sekilde uygulanan
politika araglaridir (6rnegin, PBoC’ nin mevduat ve kredi faizleri). Bu nedenle de
Sekil 3.13 (a) ve 3.13(b)’de goriildigi gibi Cin’de faiz degisikliklerinin reel
ekonomiye iletiminin iki farkli yolu vardir (Geiger, 2008:16-17):

Sekil 3.13(a): Faiz Orani Degisikliklerinin Parasal Aktarim Mekanizmasinin

Faiz Oram Kanah Aracihg ile fletimi:

Ticari bankalarin(CBs)
refinansman
maliyetlerindeki degisme

Uclincii taraflarin faiz
orani degisikligi

Faiz orani degisikligi

(PBoC)

Sekil 3.13(b):Giidiimlii Faiz Oran1 Degisiklikleri Sonucu Faiz Oranlarinin

iletimi:

CBs kullanilabilir )
Faiz oran1 degisikligi rezervleri igin faiz Uglincii taraflarin faiz
(PBoC) oranlarimi degistirmek orani degisikligi
zorundadir

Kaynak: Geiger (2008) Instruments Of Monetary Policy in China And Their Effectiveness: 1994—
2006,ss:5
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Son yillarda Cin’in para politikast aktarim mekanizmasinin igleyisine iligkin
diizenlemelere gidilmis olsa da para politikasinin sabit kur rejimi, az gelismis bir
finansal sistem ve ¢ok zayif kurumsal yap1 dahil bir ¢cok kisitlama altinda faaliyet
gostermesi nedeniyle bazi problemler hala devam etmektedir (Pan ve Kang, 2012:
544-547).

Bu problemlerden ilki, makro ekonomik politikalarin yonetiminde para
politikasmnin bagimsizligmin énemli lgiide sinirlandirilmis olmasidir. Ozellikle 2008
yili finansal krizinden sonra yasanan uluslar arasi 6demeler dengesizlikleri sonucu
Cin ekonomisinin yapisal dengesizlikleri artmistir. Buna paralel olarak ta para
politikasmnin i¢ dengenin saglanmasindaki etkinligi zayiflamustir. ikinci olarak, ara
gosterge olarak para arzinin kullanilmast para politikasinin  yonetimini
giiclestirmektedir. Cin’de para politikasi fiyat bazli dolayl araglarla giiglendirilmis
olsa da hala para arzinin ayarlanmasina yonelik miktar esasli dogrudan araglar yogun
bir sekilde uygulanmaktadir (BIS, 2008:180). Bu kapsamda Cin’de uygulanmakta
olan para politikast araglari gelismis ekonomilerin kullandig1 araclarla benzer
nitelikte olmasina ragmen, asir1 banka rezervleri, hane halki ve isyerleri i¢in kredi
olanaklarin kisithiligi, kotii risk yonetimi teknikleri ve iilkede doviz fazlasinin
varolusu parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde aksamalara neden olmustur

(Howard, 2005: 7).

2012 yilinda Avro bolgesi bor¢ krizinin neden oldugu tiirbiilans sonucu
Cin’de hem Odemeler dengesinde bozulmalar hem de Yuan Kurunda diisiis
yasanmustir. Bu gelismeler paralelinde PBoC tarafindan bankacilik sistemine likidite
temini i¢in likidite yonetiminde biiyiik degisiklikler yapma geregi duyulmustur. 2012
yilinda 0.5 puan disilirilen zorunlu karsilik oranlart ana islemi ters repo
islemlerinden olusan acik piyasa islemleri ile desteklenmistir. Ayrica, mevduat ve
kredi faiz oranlar1 genisletilmis bir bant aralifinda dalgalanmaya birakilmistir

(PBoC, 2013: 27).
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3.2.2. Endonezya

Endonezya Merkez Bankasi’nin (Bank Indonesia-BI) para politikasinin
temel amaci Onceden belirlenmis enflasyon hedefi cer¢evesinde para piyasasinin
enflasyon beklentilerini sabitlemek ve finansal piyasalarda faiz oranlarinin
olusumuna tutarli para politikas1 sinyalleri gondermektir. Merkez Bankasi’nin temel
amaci orta ve uzun vadede enflasyon riskinden korunmak ve finansal istikrari
saglamak olmakla birlikte, 2012 yilinda ekonomik biiylimenin tesviki ve dis
dengesizliklerin kademeli olarak ayarlanmasi da para politikasinin odak noktasina

oturtturulmustur (Bank Indonesia, 2012:170).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢er¢evesinde Merkez bankasinin fiyat
istikrarin1 korumaya yonelik enflasyon hedefi 2011 yili igin yiizde 5 £1 iken, 2012
yil1 i¢in hedef oran ylizde 4.5+1 olarak agiklanmistir. BI para politikas1 yonetiminde
2011 yilinin basinda finansal istikrarin korunmasina yonelik bir adim olarak ise para

politikast faiz oranint (BI rate) yiizde 6.5 diizeyinde korunmasi karart alinmistir

(Bank Indonesia, 2011:108).

BI'nin temel politika araci, “BI Faiz Oram” olmakla birlikte diger
geleneksel para politikas1 araglarindan “Acik Piyasa Islemleri (OMO)” ve “Zorunlu
Karsilik Oranlarmi” yogunlukla kullanir. Ayrica devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve
diger alternatif para politikas1 araclar1 da kullanimmaktadir. BI, kredi genislemesi
yoluyla ekonomik faaliyetleri desteklemek amaciyla kredi kullanimini tesvik
etmektedir (Bank Indonesia, 2003:17).

Endonezya’da para politikasi iletim kanallar1 ve bu degiskenler arasindaki
bagimlhilik iliskisi sekil. 3.14’de gosterilmektedir. BI tarafindan para politikasi
araclan kullanilarak gergeklestirilen para politikast operasyonlari, para piyasasi
likiditesi basta olmak iizere yurti¢i talep ve enflayonu etkiler (Bank Indonesia,
2010:88). Para politikasinin ekonomik faaliyetleri yonlendirme yetenegini gosteren

parasal iletim mekanizmasi Endonazya’da o6zellikle 2005 yilinda esnek enflasyon
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hedeflemesi rejiminin uygulamaya konulmasiyla islevsel olmustur. Endenozya 2005
yilindan sonra para politikasinda faiz oranlarini operasyonel hedef olarak belirlenmis
ve IB’nin politika sinyalleri ekonomiye “BI Faiz Orani” Yyoluyla iletilir (Bank
Indonesia, 2010:88).

Sekil 3.14: Endonezya Merkez Bankasi Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Orani ————— —— — — — — — — — — ————— —
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| Yurtici |
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Kaynak:Bank Indonesia (2010), Economic Report On Indonesia 2009,ss:89

Sekil 3.14’de goriildiigii gibi Endonezya’da para politikas1 aktarim
mekanizmasinin isleyisinde faiz orani kanali etkindir. Para politikas1 faiz oran1 olan
“BI Faiz Orani"ndaki bir degisiklik oncelikle para piyasasinda “Gecelik (Overnight)
Faiz Orani” tizerinde etkili olur. BI'nin belirledigi faiz “koridoru” para piyasasinda
olusan “Gecelik (Overnight) Faiz Oranlar:” igin alt ve iist sinir olusturmaktadir. Bl

faiz oranindaki degisiklik yoniindeki bir karar, aktarim mekanizmasinin cesitli
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kanallar1 araciligiyla kredi ve mevduat faizleri dahil olmak iizere varlik fiyatlari,

toplam talep ve nihayetinde enflasyonu etkilemektedir (Bank Indonesia, 2010:90).

Endenozya ekonomisi 2008 yilinda sonra kiiresel ekonomide goriilen
yavaglamaya ragmen CPI icin belirlenen yiizde 4.5 + 1 hedef aralig1 2012 yilinda
kontrol altina alinmis ve ayn1 yil CPI yiizde 4.3 olarak gerceklesmistir. Ancak 2013
yilinda CPI enflasyon igin belirlenen hedef araligi asarak yiizde 8.5 olarak
gerceklesmistir(http://www.bi.go.id/en/statistik/seki/terkini/moneter/Contents/Defaul
t.aspx.27.03.2014).

3.2.3. Giiney Afrika

Gliney Afrika’da para politikasinin temel amaci, siirdiiriilebilir ve dengeli
bir ekonomik biliyiime ve kalkinmanin fiyat istikrart icinde saglanmasi ve
korunmasidir. Giiney Afrika’da enflasyon hedeflemesi rejimi 2000 yilindan itibaren
para politikas1 uygulamalarinda saglam bir yer kazanmstir. Fiyat istikrar1 ekonomide
belirsizlikleri azaltir ve bu nedenle de biiyiime ve istthdam yaratilmasi i¢in uygun bir
ortam saglar. Ayrica diisiik enflasyon hedefi, siirekli yiikselen fiyatlara karsi
gelismekte olan Giliney Afrika halkinin alim giiclinlin  korunmasina katkida
bulunmaktadir. Giiney Afrika Merkez Bankasi (South African Reserve Bank -SARB)
tam oparesyonel O6zerklige sahiptir. Para politikas1 Banka’nin Para Politikas1 Kurulu
(PKK) tarafindan esnek enflasyon hedeflemesi c¢ercevesinde ayarlanir

(Casteleijn,2001: 3).

Giliney Afrikada para politikast operasyonel ¢ercevesi Sekil 3.15°de
Ozetlenmistir. SARB, repo sistemini 1998 yilindan itibaren parasal kontrol iginpara
politikas1 araci olarak etkin olarak kullanmistir. Buna ek olarak, SARB acik piyasa
islemleri ve minumum rezerv gereksinimi gibi para politikasinin standart
enstriimanlarini kullanmistir (Oxford Analytica, 2005:329). Bankanin para politikasi
uygulamasinda kullandig1 araglardan refinansman sistemi ana mekanizmadir. SARB
refinansman aracini ticari bankalarin gilinliik likidite ihtiyacimi karsilamak igin

kullanmaktadir. Banka’nin kulladig1 repo faiz oranmi ticari bankalarin mevduat faiz


http://www.bi.go.id/en/statistik/seki/terkini/moneter/Contents/Default.aspx.27.03.2014
http://www.bi.go.id/en/statistik/seki/terkini/moneter/Contents/Default.aspx.27.03.2014
http://www.bi.go.id/en/statistik/seki/terkini/moneter/Contents/Default.aspx.27.03.2014
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oranlarini, ekonomideki genel faiz oranlarin1 ve dolayisiyla toplam para arzini ve

enflasyon oranini etkiler. (SARB, 2012:2).

Sekil 3.15: SARB’nin Para Politikasinin Operasyonel Cercevesi

Nakit Rezerv B

ankalarin, repo
Gereksinimi Para PiyasaSInda SARB’nin Repo oranindaki
Likidite Oraninda Likidite degisikliklere
Diger Ag‘lk > Gereksinimi Saglamam —p gére faiz
Piyasa Islemleri oranlarmiayarla
mast

N/ N/ /A

Kaynak: South African Reserve Bank , 2012, ss:2

Gliney Afrika’da para politikasinin operasyonel ¢ercevesi iki dnemli ayagi:
(i) sinyalizasyon ve (ii) marjinal fon maliyetidir. Dolayisiyla bu siiregte ortaya
cikacak sikisikligin faiz orani degil fonlarin marjinal maliyeti lizerinde bir etkisi
vardir. Para piyasas1 faiz oranlar1 repo orani1 ve piyasa kuvvetlerinin kombinasyonu
tarafindan belirlenir. Piyasada likidite temini ve talepteki dalgalanmalar piyasa faiz
oranlarini etkileyebilir. SARB, ticari bankalarin nakit ihtiyacini karsilamak ve para
piyasasindaki likiditeyi ayarlamak icin ters repo, doviz Swaplari, SARP tahvilleri ve

hiikiimet fonlar1 gibi agik piyasa enstramanlarini kullanmaktadir (SARB, 2012:2).

SARP tarafindan repo oranlarinin degisimine karar verildiginde, bu karar bir
dizi ekonomik olaylara neden olur. Sekil 3.16’da ozetlenen ve para politikasi
aktarimi olarak bilinen bu mekanizmada SARP’mn temel politika arac1 geri alim
(veya repo) oranidir. Repo oraninin diger faiz oranlari, doviz kuru, para ve kredi,
diger varlik fiyatlari, harcama ve yatirim kararlar1 gibi ekonomik degiskenler
tizerinde dogrudan etkileri vardir. Repo oranindaki degisiklikler mal ve hizmetlerin
arz ve talebini etkiler. Ekonominin arz kapasitesini asan talep yonlii baskilar

enflasyonist siiregleri tetikleyen 6nemli bir faktordiir. Enflasyon diger faktorlerin
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yant sira isgiicii piyasasi, doviz kuru hareketleri, ithal mallarinin fiyatlar1 menseli

baskilar sonucu olugsmaktadir (Smal ve Jager, 2001:5).

Sekil 3.16: SARB Parasal Aktarim Mekanizmasi

Diger
VarlikFi
yatlari

-_>
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Harcama
veYatirimlar

Mal ve
Hizmet Arz
veTalebi

v
—b_

Kaynak: SARB ( 2004), Monetary Policy Review, May 2004

A A

Giiney Afrika’da para politikasi ekonomik istikrarin saglanmasinda benzeri
goriilmemis global ve yurtici belirsizlik kosullarina ragmen basar1 kaydetmistir. Para
politikas1 esnek enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde yiiriitiilmiistiir. Giiney Afrika’da
yiizde 3 ile ylizde 6 araliginda bir oran olarak belirlenen hedeflenen CPI, 2012
yilinda yiizde 4.9, 2013 yilinda ise yiizde 5.5 olarak gergeklesmistir (SARB, 2013:3-
10).
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3.2.4. Hindistan

Hindistan Merkez Bankasi (Reserve Bank India-RBI) para politikasi
yonetiminde ikiz amaglar olarak belirledigi  fiyat istikrar1” ve “ekonomik biiytimeyi
desteklemek icin iiretken sektorlere yeterli kredi gilivenliginin” saglanmasina
odaklanmustir. Liberallesme ve finansal piyasalarin gelisimini yansitan “genis tanimli
para arzinin” kullanimi ara hedef olarak belirlenmistir. Bu nedenle de RBI, para
politikast yonetiminde birden fazla gosterge yaklasimini benimsemistir (Mohan,

2006:6).

Hindistan’da para politikas1 uygulamalarinda giderek daha esnek bir doviz
kuru rejimine dogru doniisiim yasanmistir. Hindistan Merkez Bankasi, 1990 yilinda
uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesi rejimi ¢erg¢evesinde yillik CPI hedef
araligin1 yiizde 4.5 ile yilizde 5 olarak belirlenmistir. Ancak, Hindistanda kronik
enflasyon son bes yildir RBI'nin belirledigi bu kabul edilebilir sinirlarin iizerinde
seyretmistir. Bu zeminde, enflasyon ¢ipasinin tutturulmasi RBI’'min  6nemli

zorunluluklarindan biri olmaktadir (Bhattacharya ve Patnaik, 2014:1-2).

RBI para politikas1 amacglarin1 gerceklestirmek i¢in asagidaki araglari

kullanmaktadir (Reserve Bank of India, 2012:1-5):

Kantitatif Kredi Kontrolleri: Hindistanda kredi piyasasinin kontrolii 1934
yilindan itibaren yasal ¢ercevede RBI tarafindan gerceklestirilmistir. RBI, piyasada

para arzi miktariin ayarlanmasinda kantitatif kredi kontrollerini kullanmaktadir.

RBI Politika Faiz Orani: Politika faiz orani, RBI’'nin ticari bankalarin
likidite gereksinimleri i¢in 0diing verme faiz oranidir. Politika faiz oranina “iskonto
oran1” da denir. Diger bir ifade ile politika faiz orani, ticari bankalar tarafindan
tutulan “ kagitlara” (tahvil, bono, ticari kagitlar, dovizle onayli menkul kiymetler vs)
RBI tarfindan uygulanan reeskont oranidir. Politika faizi, 2003 yil1 itibariyle % 6 ya

distirilmistiir.
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Agik Piyasa Oranlari: RBI menkul kiymetlerin repo ve ters repo islemleri
ile agik piyasa islemleri gerceklestirir. RBI, Devlet I¢ Borglanma Senetleri’nin
(DIBS) alimlar1 ile bankacilik sistemine para enjekte ederken, DIBS’nin geri alimi

yoluyla piyasalarda likiditenin siirsiz artisin1 kontrol eder.

Nakit Karsilik Orani(Cash Reserve Ratio-CRR): CCR, kredi kontroliinde
etkili bir aractir. RBI Kanunu’na gore her ticari banka, RBI’da belirli bir nakit
rezervi tutmak zorundadir. RBI, CCR’yi yiizde 3 ile yiizde 15 arasinda bir oranda

uygulama serbestisine sahiptir.

Kanuni Likidite Orant (Statutory Liquidity Ratio-SLR): SLR kapsaminda
hiikiimet, bankalara toplam mevuatlarinin belirli bir oranini nakit para, altin ve diger
menkul kiymetler gibi likit varliklar seklinde tutma konusunda yiikiimliiliik
getirmistir. SLR, gilinlimiizde yiizde 25 olarak uygulanmaktadir.

Repo ve Ters Repo Oranlari: Faiz orani trendleri belirlenirken, repo ve ters
repo oranlar1 énemli bir gosterge niteligi tasimaktadir. RBI, Repo orani iizerinden
menkul kiymet satis1 ve ayrica daha sonraki bir tarithte geri satin alma anlagmasi
yaparak bankalara likidite temin eder. Ters repo faiz oranigeri alim vaadi sunulan
menkul kiymetin belli bir tarihte satin aliminda RBI tarafindan uygulanan faiz
oranidir. Hindistan’da repo orani, 2011 yilida yiizde 6.75, ters repo orani ise ayni yil

yiizde 5.75 olarak uygulanmistir.

Tablo 3.17°de goriildigi gibi RBI Politika Faiz Oranlari’ndaki bir
degisiklik parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani, varlik fiyatlari, déviz kuru ve

beklentiler kanali vasitasiyla toplam talep dolayisiyla toplam iiretim ve enflasyon

diizeyini etkilemektedir (Alok vd.,2012:16).
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Sekil 3.17: RBI Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Politika
Faiz
Orani

A

Ithalat
Enflasyonu
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Kaynak: Alok vd. (2012), Monetary Policy Transmission Mechanism,ss:16
3.2.5. Meksika

Meksika Merkez Bankasi’nin (Bank of Mexico) para politikasi, diisiik ve
istikrarl1 bir enflasyon ortamimin saglanmasi amaci ile fiyat hareketlerini tutarl
kilmak icin faiz oranlar1 ve enflasyon beklentilerini etkilemeye yonelik
gerceklestirilen eylemlerin biitliniinii kapsamaktadir. Banka diisiik ve istikrarli bir
enflasyon ortamini saglayarak hem siirdiiriilebilir biiylime hem de siirekli isttihdamin

olusturulmas1 i¢in uygun kosullarin olusturulmasina katkida bulunmay:
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amaglamaktadir.Merkez Bankasi yillik yilizde 3’liikk Tiiketici fiyat Endeksini (CPI)
daimi bir hedef olarak belirlemistir (Bank of Mexico, 2012:1).

Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢cercevsinde 2008 yilindan itibaren
operasyonel hedef olarak “Banka Rezervleri” (corto) yerine “Interbank GecelikFaiz
Oran”m1 (tasa de fondeo bancario) benimsemistir. Meksika Merkez Bankasi kisa
vadeli faiz oran1 hedefe yakin seviyede gerceklesmesi icin acik piyasa islemleri ile
likideyi kontroliinii saglamaktadir. Corto’da bir artis Mexico Merkez Bankasi’nca
sik1 bir para politikasi izledigine isaret ederken, Corto’da bir diisiis genisleyici bir
para politikasina igaret etmektedir (Bank of Mexico, 2007:3, Bank of Mexico(a),
2008:2).

Meksika Merkez Bankasi’nin temel para politikasi araci, referans faiz orani
olarakda adlandirilan “Interbank Gecelik Faiz Orani1”dir. Merkez Bankasi, Interbank
Gecelik Faiz Oram vyiikselterek likidite saglar. Interbank faiz oranlarindaki bir artis
ise para piyasasindaki tiim faiz oranlarimi etkiler. Bunula birlikte politika faizindeki
degisiklik en fazla kisa donem faiz oranlarini etkilerken en az etkilenen uzun dénem
faiz oranlar1 olur. Faiz etkisi farkli kosullar i¢in farkli oranlarda olmakla birlikte eas
olarak {i¢ faktore baglidir: (i). Gelecekte beklenen kisa vadeli faiz oranlari, (i1). uzun
donem enflasyon beklentileri, (ii1). finansal piyasalarda belirlenen risk pirimleri. Bu
faktorler aynit zamanda Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarini saglama yoniindeki
kredibilitesini de etkiler. Politika faizindeki degisikliklere uzun doénem faiz
oranlarina ¢ok diisiik diizeyde yukar1 yonlii baski yapmasi ise bu kredibiliteyi
saglamlagtirir. Hedef faiz oraninda bir artis durumunda uzun vadeli faiz oranlarinda
diisiis veya herhangi bir degisikligin olmamasi ise bu kredibiliteyi ylikseltir (Bank of
Mexico, 2010:52).

Sekil 3.18, Meksika Merkez Bankasi’nin parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini icermektedir. Meksika’da parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine iliskin
caligmalar ¢ok kisith sayida olsada 1997 yilina kadar dovizkuru kanalinin enflasyon
ve ¢ikt1 {izerinde en etkili kanal oldugu tespit edilmistir. Ozellikle 2001 ve 2003

yillarinda reform c¢aligmalar ile birlikte enflasyon hedeflemesi ve dalgali dovizkuru
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rejiminin birlikte uygulanmasi mali disiplin ve finansal sistemin gelismesine énemli
katkilar saglamistir. BOylece iilkede gelisen finansal piyasalar nedeniyle parasal
aktarim mekanizmasiin isleyisinde faiz orani kanalin1 daha etkin hale getirmistir

(Sidaoui ve Franci, 2008:375).

Sekil 3.18: Meksika Merkez Bankasi Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Kaynak: The Effects of Monetary Policy on the Economy, Bankof Mexico,2008

Sekil 3.18’de goriildiigii gibi faiz oranlarindaki bir artis hane halki ve
firmalarin yatirim ve tasarruf kararlarmi etkiler. Faiz oranlarindaki artis ekonomik
birimlerin tiiketimlerini ertelemelerine ve toplam talebin diismesine neden olur.

Ozellikle firmalarin yatirim maliyetlerindeki artis bu birimlerin yatirim mallar:
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taleplerini diistiriir. Diger taraftan yiiksek faiz, yatirnm projelerinin risk oranini
yiikselterek bankalarin kredi sinirlamalarina gitmesine neden olur. Ayrica faiz
oranlarindaki bir yiikselis varlik fiyatlarmi diisliriirken ayn1 zamanda firmalarin ve
hane halkinin toplam servetlerini degerini azaltir. Bu etkilerin tamami ise toplam
talebi disiiriir. Boylece toplam talebin enflasyon iizerindeki baskist hem faiz orani
kanali hem kredi kanali hem de varlik fiyatlar1 kanali ile hafifletilmis olur (Bank of
Mexico, 2010:52).

Meksika Merkez Bankasi’nin 2008 yilinda belirledigi yillik yiizde 3
Tiiketici fiyat Endeksi daimi bir hedefini, ayn1 yil yiizde 3.72 olarak gegeklesirken,
2009 yilinda yiizde 6.20, 2010 yilinda yiizde 4.83, 2011 yilinda yiizde 3.57, 2012
yilinda yiizde 3,87, 2013 yilinda yiizde 3.55 ve 2014 subat ayinda yiizde 3.72 olarak
gerceklesmistir(http://www.banxico.org.mx/portal-lacion/inflation.html.23.03.2014).

3.2.6. Rusya Federasyonu

Rusya’da para politikas1 2000 yilinda itbaren dalgali kur kosullari altinda
uygulanmistir. Rusya Merkez Bankasi ( The Central Bank of the Russian Federation)
doviz kuru rejimini 6nceden belirlenmis enflasyon hedefine ulagsmak i¢in para arzi

izerinde kontrol araci olarak kullanir (The Central Bank of the Russian Federation,
2000:44).

Rusya Merkez Bankasi’nca 2008 yilinda kiiresel mali krizinin etkileri
nedeniyle yasanan likidite sorununun iistesinden gelebilmek ve sermaye ¢ikisini
engelleyebilmek amaciyla faiz oranlarinin yiikseltilmesi ve dolayisiyla piyasalara
likidite enjeksiyonu yapilmasia yonelik adimlar atilmistir. Merkez Bankasi’nin
2008 yilindan itibaren tek amaci enflasyonu diisiirmek ve CPI’y1 orta vadede yiizde 6
ile yiizde 7 araliginda tutmak olmustur (The Central Bank of the Russian Federation,
2009:64).

Rusya Merkez Bankasi’'nca 2011 yili para politikast kararlarinda, CPI’'nin
2013 yilina kadar yiizde 5 ile ylizde 7 hedef araliginda gerceklestirmeye yonelik
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diizenlemelere gidilmistir. Rusya’da 2011 yilinda CPI’nin yilizde 6.1 diizeyinde hedef
araliginda ger¢eklesmesine ragmen emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar ve kiiresel risk
istahinin artmasina paralel olarak enflasyon beklentileri 2011 yilimin ikinci
ceyreginden itibaren  artmustir. Bu gelismeler 15181 altinda Rusya Merkez
Bankasi’nca zorunlu karsilik oranlart ve politka faiz oranlarinda artirnrma gidilmistir

(The Central Bank of the Russian Federation, 2012:63).

Merkez Bankasi’ca 2011 yilimin son ¢eyreginde para poltikasinda koklii
degisimler yapan diizenlemeler ¢ergevesinde, 2012 yilindan itbaren 2014 ve 2015
yillarinda kademeli olarak “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi”ne gegcisin
tamamlanmas1 Ongoriilmiistiir. Merkez Bankasi 3 yil olarak belirledigi bu uzun
vadeli perspektif i¢inde yeni para politikasi stratejisinin temel amaci, fiyat istikrar
ile birlikte siirdiiriilebilir ekonomik biliylimenin saglanmast  ve halkin yasam
standartlarinin yiikseltilmesidir. Merkez Bankasit bu strateji gergevesinde 2014
yilinda CPI'y1 yillik yiizde 4-5 diizeyine ¢ekmeyi hedeflemistir. Bu strateji
cergevesinde Rusya Merkez Bankasi’nca esnek doviz kuru-ayar mekanizmasi
kullanilarak para politikast uygulanayacagi ve ayrica, Banka’nin Ruble’deki
(Russian Ruble-RUB) asir1 dalgalanmalar1 azaltmak amaciyla yurtici ddviz
piyasasinda varligin1 koruyacag karalagtirllmistir (The Central Bank of the Russian

Federation, 2011:3).

Rusya Merkez Bankasi1 para poltkasi uygulamasinda 2012 yilindan itibaren
CPI degisiklikleri i¢in hedef araliklarin belirlenmesine odaklanmistir. Merkez
Bankasi, para politikas1 yonetiminin temel hedefinin CPI’'nin 2013 y1l1 i¢in yiizde 5-
6, 2014 ve 2015 yillarinda ise yiizde 4-5 araligindaki bir oran oldugunu aciklamigtir
(The Central Bank of the Russian Federation, 2012:5).

Rusya Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi c¢ercevesinde fiyat istikrari
amaci yaninda para politikasinin artan seffaflik, ongoriilebilirlik ve giivenilirliginin

bankalar arasi para piyasasinda faiz oranlan ile ilgili oynakligin azaltilmasi ve
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beklentilerin istikrara kavusturulmasina odaklanmistir (The Central Bank of the
Russian Federation, 2013: 21).

Banka, 2013 yilindan itibaren baslayan ii¢ yillik donemde enflasyon
hedeflemesi stratejsi ¢ercevesinde para politikasi amaglarina ulagsmak icin parasal
diizenleme araclarindan olugan bir set uygulanmistir. Banka faiz poltikasinin
operasyonel hedefi olarak “Kisa Donemli Interbank Faiz Orani”mi kullanmasi
yoniinde bir karar almistir. Onceki dénemlerde oldugu gibi bu yeni dénemde de para
politikas1 operasyonlarinda Merkez Bankasi’nin faiz bandi esas alinmistir. Ayni
zamanda, Rusya Merkez Bankasi’nin faiz politikasinin etkinligini artirmak amacryla
bu bant daralmasi olasiligi dikkate alinmistir. “Kisa Vadeli Interbank Faiz
Oranlar1”nin Merkez Bankasi’nin faiz bandinin sinirlar1 iginde tutmak amaciyla bir
giinlik vadeli mevduat ve refinansman imkanlar1 (Lombard kredileri ve repo
islemleri) ayakta imkanlar araci olarak kullanilmistir. Ayrica, para politikasi araci
olarak “Overnight Doviz (FX) Swaplar” ve “Kiymetli Metaller Swaplar” faiz
bandinin {ist sinirinin sertligini artirmak i¢in ek araclar olarak kullanilmistir (The

Central Bank of the Russian Federation, 2012: 26).

Ayrica,Rusya Merkez Bankasi’nca, “Kisa Vadeli Interbank Faiz Oranlari™ni
faiz bandinin orta seviyesinde tutmak igin bir hafta vadeli “Lombard Ihaleleri”,
“Repo Thaleleri” ve “Mevduat Ihaleleri” seklindeki agik piyasa islemleri para
politikas1 araci olarak etkin bir sekilde kullanilmaktadir(The Central Bank of the
Russian Federation, 2012: 26).

Rusya Merkez Bankasi politika araclarint  enlasyon hedeflemesi
cergevesinde fiyat istikrarinin saglamak amaciyla Tablo 3.5’den de anlasilacagi gibi
olduk¢a genis bir yelpazede uygulanmaktadir. Merkez Bankasi, bankacilik
sektoriiniin likiditesini yonetmek i¢in menkul kiymetler, altin ve doviz gibi finansal
varliklar agik piyasa islemleri ile kesin alim veya kesin satimini (outright islemleri)

gerceklestirebilir (The Central Bank of the Russian Federation, 2013: 20).
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Rusya Merkez Bankasi’nca likidite yonetiminin bir araci olarak “Zorunlu
Karsilik Oranlari”n1 etkin bir sekilde kullanilmaktadir. Banka, “Zorunlu Karsilik
Ortalama Oranm yiikselterek kredi  kuruluslarinin  likidite — yOnetiminin
etkinlestirilmesini  saglamaktadir. Bankanin bu miidahalesi ayni zamanda

bankalararas1 piyasada faiz oynakliginin azaltilmasinda 6nemli rol oynamaktadir

(The Central Bank of the Russian Federation, 2013: 21).

Tablo 3. 5: Rusya Merkez Bankasi Politika Araclar

*Zorunlu Karsilik Oranlari
*Déviz Miidahaleleri

*Repo Thaleleri

+Outright ihaleler

* Temnatlandirilmamis Krediler
»Gecelik (Overnight )Krediler

Rusya Merkez + Avans Seklinde Odiing Ve Avans Kredileri
IPO 12‘;{22‘:2‘;;?;?1 +Giini¢i Odiing Verme islemleri
*Dévizli (FX) SWAP islemleri
*Mevduat slemleri
+Rusya Tahvil Bankasi (Bank of Russia Bonds) islemleri
*Diger Krediler (Senetli ve Temnath Krediler)

Kaynak: The Central Bank of the Russian Federationn( 2013) Guidelines for the Single State
Monetary Policy in 2014 and for 2015 and 2016,

Banka’nin operasyonel hedef olarak “Interbank Faiz Orani’ni kullanmasi
nedeniyle kisa vadeli faz oranlarindak bir degisiklik parasal aktarim mekanizmasi
vasitasiyla diger orta ve uzun vadeli faiz oranlarini etkiler. Bu nedenle, faiz politikas1
toplam talebin diizenlenmesinde ve enflasyonun kontroliinde etkil bir ara¢ olarak

kullanilmaktadir (The Central Bank of the Russian Federation, 2011:24).
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3.2.7. Sili

Sili Merkez Bankasi(Central Bank of Chile), 1990 yilindan itibaren kismi
bir enflasyon hedeflemesi ¢ergevesini kullanmaya baslamistir. Banka, enflasyon
hedeflemesi rejimini 1999 Eyliil ayindan itibaren esnek doviz kuru rejimi ile birlikte
tam olarak uygulamaya baslamistir. Banka’nin para politikasinin temel amaci
zamanla siirdiiriilebilir, istikrarli ve diisiik bir enflasyon oranini yakalamaktir.
Merkez Bankasi bu amaca ulagsmak i¢in iki yillik bir politika ufku boyunca CPI

bazinda enflasyon oraninmi yillik ylizde 3 diizeyinde tutmaya odaklanmigtir (Central
Bank of Chile, 2013: 5).

Merkez Bankasi, giinliik interbank faiz oranini etkileyerek para politikasini
yiiriitmektedir. Bankalar arasi1 para piyasasinda fiyat ( gecelik faiz orani), fon veya
likidite arz ve talebinin esitlendigi seviyede belirlenir. Bu sekilde belirlenen
interbank faiz orani, likidite arz1 veya parasal tabani kontrol ederek para politikasini

yiirliten Sili Merkez Bankasi i¢in para politikasi faiz oranini yansitir (Central Bank of

Chile, 2007: 8).

Sili’de Merkez Bankasi’nin para politikas1 faizi, 1995 yilindan itibaren
dogrudan interbank faiz oranlarina baglanmistir (Central Bank of Chile, 2007: 26).
Merkez Bankasi para politikast yonetiminde, interbank faiz oranini para politikasi
faiz oranina esit veya ¢ok yakin bir degerde tutmak icin ii¢ tiir enstriiman kullanir:
(1). Gecelik interbank faiz oranlar1 i¢in bir bant olusturan likidite emici ve likidite
enjeksiyonu saglayan operasyonlar, (ii). ince ayar (fine-tuning) operasyonlar ve (iii).
yapisal (structural open market operations) agik piyasa operasyonlaridir (Central
Bank of Chile, 2012: 5).

Merkez Bankasi, para politikast faiz oranint +25 baz puan araligidaki bir
bant iizerinden ayakta imkanlar1 kapsaminda kullanir, bankalarin taleplerini karsilar
veya finansal piyasalarin likiditesini emmek i¢in kullanir. Bu 50 baz puanlik bant
(tabandan tavana) gecelik interbank faiz oranimin Merkez Bankasi'min higbir

miidahalesi olmadan para politikasi orani etrafinda dalgalanmasina olanak saglar. Bu
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bandin varligina ragmen, gecelik interbank faiz oranlart bu bandin simirlarina
yaklastigi zaman, para otoritesi bankalar arasi para piyasasina miidahale eder.
Merkez bankasinin bu amagla kullandig1 ikinci mekanizma ise dogrudan fon arzim
etkiler. Bu mekanizma ince ayar (fine-tuning) ag¢ik piyasa islemleri olarak adlandirilir
(Central Bank of Chile, 2012: 5).

Merkez Bankasinin “ince-ayar agik piyasa islemleri”, “repo anlasmalar1” ve
“likidite mevduati”dir. Merkez Bankasi fonlarin arzinda uzun dénemli degisiklikler
yapmay1 gerekli gordiigii zaman ise yapisal agik piyasa islemleri kullanir. Ozellikle
her mali yilin baginda likidite planlamas1 yapildig1 zaman para politikast uygulamasi
nedeniyle parasal taban,ekonomik biiylime, enflasyon gibi parametrelerde yapisal

degisiklikler olacagi anlagilir(Central Bank of Chile, 2012: 5).

Parasal aktarim mekanizmasinin ideal isleyisi Sili’de fiyat katiliklari
nedeniyle fiyatlarin sinyal etkisini gdstermemesi, finansal sistemin derinligi ve giicii,
sermaye hareketlerinin serbestligi gibi bir takim unsurlar nedeniyle her zaman gecerli
olmamakla birlikte aktarim mekanizmasinin isleyis stireci  Sekil 3.19°da
Ozetlenmistir. Politika faizinde bir degisiklik diger faiz oranlar1 ve finansal
piyasalarin gelecegine yonelik beklentileri de etkiler. Beklentilerdeki degisiklikler ise
varlik fiyatlari, sirket yatirimlari, bireysel harcamalari ve sonucta toplam talep

vasitastyla enflasyonu etkiler. (Central Bank of Chile, 2000:9).
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Sekil 3.19: Sili Merkez Bankasi Parasal Aktarim Mekanizmasi

Piyasa Faiz
Oram —
Yurtici
Beklentiler » Talep
Para Likidite, —
Politikas1 Para Yurtigi .
FaizOram Pl Miktari || Toplam Talep | Enflasyonist
veBanka baskilar
Kredileri
‘_
Toplam
Enflasyon
Varlik
Fiyatlari _| NetD1s Talep
Ithal
Doviz Kuru »| Enflasyon

Kaynak: Bank of Chile(2000), Monetary Policy of the Central Bank of Chile:

Objectives and Transmission,ss:9.
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3.2.8. Tiirkiye

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) gegirdigi doniisim ve
uygulanan para politikalar1 ekonominin disa kapali oldugu donem ve 24 Ocak 1980
Istikrar Programlarinin uygulamaya gegirildigi disa agik ekonomi politikalarmin
uygulandigr donem olmak lizere iki boliime ayrilabilir. Calismada TCMB para
politikas1 yonetimi, araglar1 ve parasal aktarim mekanizmasit 2000 yil1 sonrasi i¢in

incelenmistir.

TCMB, 2001 yilinda yeniden revize edilen Merkez Bankas1 Kanunu ile fiyat
istikrar1 temel amacina ilave olarak finansal sistemde istikrar1 saglayici tedbirleri
almakla gorevlendirilmistir. Bu amagla TCMB, fiyat istikrarin1 saglamay1 temel
amag¢ olarak muhafaza ederken, makro finansal istikrar1 da kosullarin elverdigi
Olciide dikkate almaya baslamistir. Bu yeni diizenlemelerle birden fazla amaca
yonelik olarak uygulanan para politikasinin gerektirdigi arac¢ gesitliligini saglamak
amactyla, politika faizinin yani sira gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasinda
olusan faiz koridorunun ve zorunlu karsiliklarin bir arada kullanildig: bir politika

bilesimi olusturulmustur (TCMB, 2011: 2).

Tiirkiye’de bir para politikas: stratejisi olarak enflasyon hedeflemesine
gecis, Ortilk enflasyon hedefi siireci (2002-2005) ve acik enflasyon hedeflemesi
slireci (2006 ve sonrasi) olarak iki siirecte degerlendirilir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisine gegiste en onemli sorunlar dolarizasyon ve ekonomide var olan mali
baskinlik olmustur. 2001 yil1 krizinden sonra degistirilen Merkez Bankas1 Kanunu bu
konuda bir doniim noktast olusturmustur. Bu kanunla para politikasinin nihai amaci
fiyat istikrarmmi saglamak ve silirdiirmek olarak tanimlanmistir. Ayrica Merkez
Bankasinin, nihai amac1 olan fiyat istikrarina ulagmak icin uygulayacagi politikay1 ve
kullanacag: araglari, hiikiimetin ya da baska herhangi bir kurumun miidahale ya da
onayl olmaksizin, 6zgilirce segebilmesinin onli agilmistir. Merkez Bankasi, agik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecisinin gerekli 6n kosullarda 6nemli iyilesme
saglandig1 géz oniine alarak, 2006 yil1 bagindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi

rejimine gegilmistir (Kara ve Orak, 2008: 48).
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Tiirkiye’de enflasyon hedefi “nokta hedef” olarak belirlenmektedir. Tiiketici
Fiyat Endeksi lzerinden hesaplanan enflasyon orami enflasyon hedefi olarak
belirlenmektedir. Ayrica,enflasyon hedefleri 3 yillik bir siire i¢in belirlenmektedir,
yani “hedef ufku” 3 yildir. Bu ¢ergevede belirsizlik aralig1 her iki yonde +2 yiizdelik
puan olarak olusturulmustur (Ermisoglu, 2011: 47-49).

TCMB, 2006 yilinda enflasyon hedefi CPI igin yiizde 5+2 olarak
belirlenmis ancak ayni yil CPI yiizde 9.5 olarak gerceklesmistir.2009 ve 2010 yillari
icin orijinal hedefler yiizde 4 iken, Haziran 2008’de yapilan revizyonla hedefler
sirasiyla yiizde 7.5 ve yiizde 6.5’a cekilmistir. CPI, 2009 yilin1 yiizde 6.5
seviyesinde, dolayisiyla ylizde 7.5’lik yi1l sonu hedefinin 100 baz puan altinda
tamamlamistir. 2010 yilinda ise hedefin 10 baz puan altinda yiizde 6.4 seviyesinde
gerceklesmistir. CPI bazinda 2011 yili igin yeni para politikas1 hedefleri ile uyumlu
olarak %5.5 hedefi belirlenmistir (Ermisoglu, 2011: 50-58). 2011 yilinda enflasyon
oranin yiizde 6.47 olarak gerceklesmistir.2013 yilinda tiiketici enflasyonu 6nceki yila
kiyasla 1,2 puan yiikselerek ylizde 7,4 orani ile hedef etrafindaki belirsizlik araliginin
tizerinde gergeklesmistir (TCMB, 2014:21).

TCMB’nin yeni politika arayisinda, ekonomi politikalarina ve merkez
bankaciligina dair degisen yaklasimlarin yani sira, olaganiistii kiiresel iktisadi
konjonktiiriin de onemli bir payr olmustur. 2008 yilinin Eyliil ayinda Lehman
Brothers’in batmasiyla derinlesen krizin yol agtigi hasar ve sonrasinda geligmis
iilkelerin uyguladig1 politikalar, alisilmadik dinamikleri beraberinde getirmistir.
Ozellikle gelismis iilkelerde kamu ve bankacilik sisteminin bilangolar1, karsilikli

olumsuz etkilesime girerek iyilesmeyi yavaslatmistir (Kara, 2012: 2).

2008 yil kiiresel kriz sonrasinda olusan risk ortami ve kisa vadeli yabanci
sermaye hareketliligindeki oynaklik ve finansal istikrarin 6nemi konusunda
farkindaligin artmasma ve tiim diinya merkez bankalarinin alternatif politika

arayislarina yonlendirmistir. TCMB de bu g¢ergevede 2006 yilindan itibaren
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uyguladigi enflasyon hedeflemesi rejimini, fiyat istikrarindan 6diin vermeden
finansal istikrar1 da icine alacak sekilde yeniden diizenleyerek 2010 yilinin

sonlarindan itibaren asamali olarak yeni bir para politikas1 tasarimina gitmistir

(TCMB, 2012: 2).

Tablo 3.6: TCMB’nin Para Politikasinin Amaglari ve Araclar
Eski Yaklasim Yeni Yaklasim

AMACLAR
Fiyat Istikrart Fiyat Istikrar1
Finansal Istikrar

Politika Faizi
Likidite YoOnetimi
ARACLAR Politika Faizi Faiz Koridoru
-Haftalik Repo Faizi
-Likidite Yonetimi
Zorunlu Karsiliklar
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Kaynak: TCMB( 2013) Para ve Kur Politikast,ss:2

Tablo 3.6’dan da anlasidig1 gibi TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisinde
politika araci olarak politika faizi kullanilirken, yeni uygulama da geleneksel politika
araci olarak bagvurulan bir hafta vadeli repo 1halelerine ek olarak zorunlu karsiliklar,
faiz koridoru ve diger likidite aktif bir sekilde kullanilmistir. Para Politikas1 Kurulu,
daha diisiik politika faizi ve daha yiiksek zorunlu karsilik oranlar1 seklindeki politika
bilesiminin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamada en uygun segenek oldugu

belirtmistir (TCMB, 2011a:4).

TCMB fiyat istikrar1 temel amaci ve finansal istikrar gorevi dogrultusunda
2010 y1l1 Kasim ayinda bagladig diisiik diizeyde politika faizi, genis faiz koridoru ve
yiiksek zorunlu karsilik oranlarindan olusan politika bilesimi uygulamasina 2011 yili
ilk ceyreginde de devam etmistir. Bu cergevede yapilan diizenlemeler soyle

Szetlenebilir: (TCMB, 2011 (c): 87; TCMB, 2011 (a): 4):

. TCMB’nin 2010 yilinin Aralik ve Ocak aylarinda aldig: kararlarla politika

faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini ylizde 7°den yiizde 6,25’e
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diistirmistiir. Politika faizindeki indirime ek olarak, TCMB gecelik
bor¢lanma faizi de 450 baz puan indirilerek yilizde 1,5 seviyesine
cekilmistir. Hizli kredi genislemesini kontrol etmek amaciyla ise zorunlu

karsilik oranlarinin agirlikli ortalamasinda artirima gidilmistir.

Il.Takip eden donemde petrol ve diger emtia fiyatlarindaki hizli artislarin
stirmesi enflasyon Tlzerindeki yukari yonlii riskleri artirmasit nedeniyle
TCMB tarafindan ikincil etkileri sinirlamak amaciyla parasal sikilastirmaya
gidilmistir. SO0z konusu parasal sikilastirma politika faizinden ziyade
zorunlu karsiliklar kullanilarak yapilmistir. Bu kapsamda, Mart ayinda Tiirk
Liras1 zorunlu karsiliklar1 vadesiz ve kisa vadeli mevduat/katilim fonlar ile

diger ylikiimliiliikler i¢in belirgin oranda artirilmistir.

I11.Son olarak 21 Nisan 2011 tarihinde, i¢ ve dis talebi dengeleyerek makro
finansal riskleri azaltmak amaciyla kisa vadeli yabanci para ve Tiirk lirasi

zorunlu karsilik oranlarinin sinirli oranda artirilmasina karar verilmistir.

Diger taraftan bu donemde, sermaye akimlarinin kisa vadede yogunlasmasi
nedeniyle, Merkez Bankas1 faiz koridorunu asagi dogru genisletmistir. Boylelikle
gecelik piyasada olusan faiz oranlarinin politika faiz oranindan daha diisiik seviyede
olugmasina izin verilerek gecelik piyasa faizlerinde asag1 yonlii oynakligin artirilmasi
ve cok kisa vadeli sermaye girislerinin azaltilmasi miimkiin olmustur. Ayrica, bu
donemde agilan diizenli doviz alim ihaleleriyle kisa vadeli sermaye akimlarinin
mimkiin oldugunca Merkez Bankasi rezervlerinin giiclendirilmesi amaciyla
kullanilmast hedeflenmistir. Alinan bu tedbirler Tiirk liras1 {izerindeki asir1

degerlenme baskisinin giderilmesini saglamistir (TCMB, 2011 (a): 3).

2012 yilmin ilk yarisinda TCMB, fiyat istikrarin1 koruma yoniindeki genel
amac1 ¢ergevesinde siki likidite politikasini siirdiirmiistiir. Yilin ikinci yarisinin
baslarinda ise enflasyonun kontrol altina alinmasiyla para politikas1 asamali olarak
daha destekleyici bir konuma getirilmistir. Bu kapsamda, 2012 yili ortasindan

itibaren piyasaya verilen likidite artirilarak kisa vadeli faizlerin koridorun alt sinirina
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yakin seyretmesi saglanmistir. TCMB, yilsonunda hizlanan sermaye akimlarinin
finansal istikrar iizerinde olusturabilecegi riskleri dengelemek amaciyla politika
faizini sinirli oranda indirirken zorunlu karsiliklara iliskin oOlg¢iilii sikilastirict adimlar

atmistir (TCMB, 2012: 8).

2013 yilinda uygulanan politikalarda ise elde edilen kazanimlarin korunarak
daha da ileri goétiiriilmesi amaglanmistir. 2013 yili para politikasi1 stratejisi
olusturulurken de 6nceki donemde oldugu gibi, fiyat istikrar1 ana amaci1 korunmakla
birlikte, bu amagla uyumlu olarak para politikast uygulanirken finansal istikrara
iligkin riskler de dikkate alinmigtir. Merkez Bankas1 2010 yilinin sonlarindan itibaren
tasarladig: fiyat istikrar ile birlikte makro finansal riskleri de gdzeten para politikasi
uygulamalarina 2013 yilinda da devam etmistir. 2013 yilinda kiiresel ekonomideki
stiregelen durgunluk ve belirsizliklere paralel olarak kiiresel risk istaht ve sermeye
akimlarinda oynak bir goriinim gézlemlenmistir. Ayrica, Euro Bolgesindeki sorunlar
ve gelismis ekonomilerin iktisat politikalarina dair belirsizlikler kiiresel risk istahini
artiran baslica etkenler olmustur. 2013 yilinda uygulanan para politikasi stratejisinde
kiiresel sermaye akimlarindaki oynakligin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 bozucu
etkisinin sinirlandirilmasina 6nem verilmistir. Bu amacla yapilan diizenlemeler soyle

5zetlenebilir (TCMB, 2013 (a): 3-4; (TCMB, 2013 (b) :2), (TCMB, 2013 (c): 2-6):

I.Ocak ayindan itibaren kisa vadeli faiz oranlar1 daha diisiik seviyelere
indirilmis ve TCMB ortalama fonlama faizi diistiriilmiistiir. Ayrica sermaye
girislerinin finansal istikrar tizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasi
amaciyla da Rezerv Opsiyonu Katsayillari (ROK) kademeli olarak

artirilmistir.

Il. Mayis aymin sonlarindan itibaren kiiresel para politikalarina dair artan
belirsizliklerin hizli sermaye ¢ikislarina, Tiirk lirasinda asir1 deger kaybina
ve finansal piyasalarda dalgalanmalara yol agmasi iizerine TCMB piyasaya
verdigi likiditenin kompozisyonunu degistirerek likidite politikasim

sikilagtirmastir.
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[1l. Para Politikasi Kurulu (PPK), enflasyonda gozlenen artisin fiyatlama
davraniglarinda bozulmaya yol agmasini engellemek ve finansal istikrari
desteklemek amaciyla Temmuz ayindan itibaren faiz koridorunun iist sinirinin

75 baz puan artirilmasina karar vermistir.

IV. Agustos ayinda ek parasal sikilastirmanin etkinligini artirmak amaciyla
gecelik bor¢ verme faiz orani yilizde 7,25’ten yiizde 7,75’e artirilarak faiz
koridoru genisletilmistir. Ayrica etkin likidite yonetimi ile kisa vadeli faizlerin
koridorun iist smirina yakin gergeklesmesi saglanmistir. Kiiresel para
politikalar1 nedeniyle Tiirk lirasi likidite politikasindaki ongoriilebilirliginin
artirnlmas1 amaciyla faiz belirsizligini azaltma yonilinde bir strateji
benimsenmistir. Bu c¢ercevede kiiresel faiz oranlar1 ile arasindaki iliskinin
biiyiik 6l¢lide zayifladigr ve piyasa faizlerinin olmasi1 gerektigi gibi daha ¢ok
yurt i¢i makroekonomik gelismelere duyarli hale geldigi bir ¢ergeve

olusturulmustur.

V. TCMB’nin piyasaya sagladig likiditede bir hafta vadeli repo oranini azaltmasi
onucu gecelik ve aylik vadede bor¢ verme olanaklar ile sagladigi onlarin
oraninin arttig1 gozlenmektedir. Bu  gelismelere  paralel olarak TCMB
ortalama fonlama faizi ile BIST bankalararasi gecelik repo faizleri artig

gostermistir.

Ozetle, 2013 yilinm iigiincii ¢eyreginde finansal piyasalarda belirsizlikler
devam etmis ve finansal kosullar sikilasmistir. Finansal piyasalardaki sikilagsmada
temel olarak sermaye akimlarindaki zayiflik, kredi faizlerindeki yiikselis ve piyasa
faizlerindeki artis etkili olmustur. TCMB yeni politika stratejisinde iletisimi
kolaylastirmak i¢in krediler ve doviz kuru ara degiskenlerini 6n plana ¢ikarmistir.
Her iki degiskenin de gecikmeden agiklanmasi, kolay gozlemlenebilmesi ve ayni
zamanda politika araglar1 ile dogrudan etkilesiminin kurulabilmesini miimkiin
kilmistir. Bu uygulama ayni zamanda politika araglar1 ile nihai amaglar olan fiyat

istikrar1 ve finansal istikrar arasinda gozlemlenebilir bir g¢erceve sunulmustur.
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Boylece, politika araclarindan nihai amaglara giden yola dair daha anlagilabilir ve

gozlenebilir bir ¢cergeve sunulmustur (Kara, 2012: 7).

2000’1 willarin ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye’de para ve mali
piyasalarda kokli reformlarinin uygulamalart sonucu Sekil 3.20°de yer alan parasal
aktarim mekanizmalar1 agisindan Tiirkiye’de beklentiler kanali bugiine kadar en
etkin isleyen kanal oldugu gézlemlenmistir. Faiz kanalinin ise zaman i¢inde giderek
giiclenmis ve para otoritesi olarak T.C. Merkez Bankasinin politika faiz oranlarinin

faizler genel diizeyini etkileme giicii artmigtir (TCMB, 2007: 3).

TCMB politika araci olarak kullanmakta oldugu kisa vadeli faiz oranlarinin
yant sira, zorunlu karsiliklar, faiz koridoru, likidite yonetimi ve rezerv opsiyonu
mekanizmas1 gibi birbirini tamamlayict farkli politika araglarin1 da kullanmaya
baslamistir. S6z konusu araglarin  kullanilmaya baslanmasi, parasal aktarim
mekanizmasinda 6zellikle kredi ve doviz kuru kanallarinin 6ne ¢ikmasina ve bu

kanallarin isleyisinde bir takim degisikliklere yol agmistir (TCMB, 2013 (d): 10).

Kisa vadeli politika faizinin tek ara¢ oldugu geleneksel para politikasi
uygulamasinda, krediler ve doviz kuru kanallarinin ayr1 ayri etkilenmesine gerek
duyulmamaktadir. Ciinkii sadece fiyat istikrarina odaklanan bir parasal otoritenin
politika faizindeki degisimin enflasyon tizerindeki net etkisini tahmin etmesi yeterli
olmaktadir. Ancak, finansal istikrar1 da dikkate alan bir parasal otorite i¢in tek bagina
politika faizini kullanmak yeterli degildir. Krediler ve doviz kuru kanalin1 ayr1 ayri
etkileme ihtiyaci ortaya c¢ikabilmektedir. Bu dogrultuda TCMB, 2010 yilinin
sonlarindan itibaren arag ¢esitliligine giderek krediler ve doviz kuru kanallarini ayri

ayri etkileyebilecegi bir ¢ergceve olusturmustur (Kara, 2012: 7).
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Sekil 3.20: TCMB Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Kaynak: TCMB (2013),Parasal Aktarim Mekanizmast, ss: 15.
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DORDUNCU BOLUM
2008 FINANSAL KRiZiNiN PARA POLITIKALARINA
ETKIiLERI

4.1. FINANSAL KRiZ TURLERI VE AKTARIM KANALLARI

Yunanca da “Krisis” kavramindan gelen kriz kavrami bircok farkli tanima
sahip olmakla beraber, herhangi bir ekonomik veya finansal degiskenin kabul
edilebilir esik degerini 6tesinde gergeklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanir

(Frankel ve Saravelos,2012:217).

Mishkin’e (1996(b)) gore, asimetrik bilgi enformasyonu ¢ercevesinde
finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki tehlike (moral hazard) sorunlarinin ileri boyutlara
varmasi sonucu ortaya ¢ikar. Bu nedenle finansal kriz, finansal piyasa fonlarinin
verimli yatinm firsatlarina sahip olan ekonomik birimlere kanalize edilmesindeki
etkinligin kaybedilmesi nedeniyle finansal piyasalarda ortaya c¢ikan dogrusal
olmayan bir bozulmadir (Mishkin,1996(b):39).

Stanford (2010) ise, finansal kriz kavramini reel sektor ve finansal sektor
arasindaki iliskiden hareketle tanimlamaktadir. Bu tanima gore finansal kriz, sermaye
tahsisinde finansal piyasalarin yetersiz kalmasi ve bu yiizden yatirimlarin durma

noktasina gelmesidir (Stanford, 2010:2).

Finansal krizler, gesitli sekiller ve formlarda ortaya ¢ikmakla birlikte, ortak
yonleri, kredi hacmi ve varlik fiyatlarinda meydana gelen 6nemli degisim, finansal
aracilik kurumlarinin ve ekonominin ¢esitli aktorlerinin dis finansman temininde
yasanan ciddi aksamalar, hanehalki, firmalar ve finansal aract kurumlarin biiyiik

6l¢ekli bilango sorunlari, likidite destegi veya yeniden yapilandirma seklinde biiyiik
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Ol¢ekli devlet destekleri gibi durumlarin bir veya birkac¢in birlikte igeriyor olmasidir

(Claessens ve Kose, 2013: 4).

Mishkin’e (2000) gore, genel olarak finansal krizlerin nedenleri temelde
dort baslik altinda toplanir (Mishkin, 2000(c): 3):

1)
2)
3)

4)

Faiz oranlarindaki artis

Belirsizliklerdeki artis

Menkul kiymet borsasinin ¢oklisii ve finansal sektorde bilangolarinin
bozulmasi

Varlik fiyatlarindaki  degisiklikler nedeniyle finansal olmayan

bilang¢olarin bozulmasi.

Alcarto (2011) finansal krizlerin global ekonomiye aktariminin asagida

siralanan  genel kabul gormiis kanallar aracilifiyla gergeklestigini ifade

etmistir(Alcorta ve Nixson, 2011: 8):

Uluslararasi ticaretin biiylime orani {izerindeki etkisi,

Petrol ve diger emtia fiyatlar: tizerindeki etkisi,

Sermaye bagimlilig1 olan ekonomiler {izerine etkisi,

Geligsmekte olan iilkelerde finansal akimlar, sermaye hareketleri, banka
kredileri ve dis ticaretin finansmani lizerindeki etkisi,

Dogrudan yabanci yatirim akimi lizerindeki etkisi,

Ulkelerin 6demeler dengesi durumu ve makro ekonomik ortamlaridir.

4.1.1. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal krizler, para krizleri, bankacilik krizleri ve dis bor¢ krizleri ve

sistematik krizler olmak tizere dort ana baslik altinda toplanabilir. Para krizleri,

ilkelerin ulusal paralarinin hizla deger yitirmesiyle birlikte ortaya cikar. Bankacilik

krizleri ise, devlet tarafindan bankalarin kamulastirilmasi, finansal kurumlarin

bilangolarinin kétiilesmesi ve bu ylizden bankalarin birlesme veya tasfiyesine karar
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verilmesi, bankalarin mevcut mevduatlarinda goriilen asir1 ¢ekilisler seklinde ortaya
¢ikar (Rogoff vd., 2011:1680). Bu anlamda para ve bankacilik krizleri i¢in belirlenen
en iyi gostergeler Tablo 4.1°de gosterilmektedir.

Tablo 4.1: Para ve Bankacihk Krizleri: En Iyi Gostergeler

Yiiksek Frekansli Gostergeler

-Reel Doviz Kuru Reel Doviz Kuru
-Bankacilik Krizi - Hisse Senedi Fiyatlar
-Hisse Senedi Fiyatlar - M2 Carpani

-Thracat - Uretim (GSYIH)
-M2/Uluslararas1 Rezervler - Ihracat

Diigiik Frekansh Gostergeler
- Cari Islemler A¢1g1/ GSYIH - Kisa Vadeli Sermaye
- Cari Islemler Agig1/ Yatirimlar - Sermaye Girisleri / GSYIH
- Cari Islemler Agi81/ Yatirimlar
Kaynak: Carmen Reinhart (2002),Sovereign Credit Ratings Before and After Financial
Crises, MPRA,ss.20

Dis borg krizleri ise, iilkelerin tahakkuk etmis borg¢larin1 6deyememesi
durumunu ifade eder. Borglarin yeniden yapilandirilmasi yani yiikiimliiliiklerin yeni
6deme planina baglanmasi da bu kapsamda degerlendirilir (Rogoff vd., 2011:1679).
Sistematik krizler ise karmagik koordinasyon problemlerinden kaynaklanir. Bu
problemler, ekonominin biiyiikk Ol¢ekli bankalar1 veya finansal kuruluslarindan
olusan finansal sistemin asli gdrevlerini yerine getirememesi, ekonomik durgunluk
ve finansal sistemde sorunlu kredilerdeki artiglarla ve doviz kuruna olan glivensizlik

olarak siralanabilir (Claessens vd, 2004: 2).

4.1.2. Finansal Krizlerin Aktarim Kanallari

Ekonomik hayatta finansal ¢alkanti olarak adlandirilan durum bir siire sonra
finansal krize doniiserek, belirli bir gecikme ile reel sektdre aktarilir. Ekonomi
literatiiriinde finansal krizlerin reel ekonomiye etkileri Sekil 4.1°de yer alan birkag

kanalla gergeklestigi tespit edilmistir (Furceri ve Mourougane, 2009: 31-32):

(1) Parasal Kanal: Faiz orani kanali olarakta bilinir. Finansal kosullardaki

bozulmalarla birlikte, para arzi azalir ve liretim olumsuz yonde etkilenir.
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(2) Kredi Kanali: Bu kanal talep ve arz cephesinden agiklanabilir. Talep
yoniinden, finansal krizler bankalara kredi karsiligina verilebilecek teminatlarin
degerini diislirerek firmalarin ve hane halkinin kredi teminini giiglestirir. Boylece
sirastyla tiikketim ve yatirim harcamalari olumsuz etkilenir. Arz cephesinden ise,
finansal sartlardaki bozulmalar ticri bankalarin kredi standartlarini sikilagtimalarina
neden olur ve boylece kredilerin bulunabilirligi azalir. Kredi kisitlamalari ise daha
diisiik tiikketim, yatirrm ve ulusal gelir anlamina gelir. Ekonomik yavaslama ile
birlikte, firmalarin, hanchalkinin ve bankalarin bilangolarinin bozulmasina neden
olur. Ayrica, firmalarin ve hanehalkinin bilangolarindaki bozulmalarin tasarruf
mevduati iizerinde olumsuz finansal hizlandiran etkisi vardir.

(3) Sermayenin Maliyeti:Kredi veren kuruluslar ve girisimciler arasindaki
bilgi asimetrisi, firmalar i¢in yiliksek sermaye maliyeti ve dolayisiyla ekonomide
diisiik yatirim seviyesi ve diisiik iiretim diizeyine yol acabilir.

(4) Sevet Etkisi: Finansal krizler varlik fiyatlarinda degismelere neden
olarak, hem firmalarin hem de hane halkinin servetlerini olumsuz etkiler. Ciinkii bu
ekonomik birimlerin borsa ve zenginligin diger bilesenlerine yonelik farki marjinal
egilimleri vardir.Bunun dogal bir sonucu olarakta 6zel tiiketim harcamalar1 hem de
yatirim harcamalar1 azaltir, iiretim ve ulusal gelir seviyesi olumsuz etkilenir.

(5) Belirsizlikler: Finansal krizler, piyasalarda belirsizligi artirarak
ekonomik aktiviteyi yavaglatir. Belirsizlik ortaminda kaynaklarin verimli dagilimi
zarar goOreceginden, riskten korunmak isteyen ekonomik birimler sézlesme
stirelerinin kisaltilmasina yoneleceklerdir. Belirsizlik kaynaklarin etkin dagilimina
zarar verecek, riskten kacinmak isteyen birimler anlagma siiizlerdeki yiikselme,
talepteki azalma stoklarin artisina ve ekonomide asir1 kapasiteye neden olacaktir.
Kriz ortaminda firmalarin satis hacminde goriilen diisiis, firmalarin iiretim ve
istihdam ihtiyacini azaltacaktir.

(6) Doviz Kuru Oynakhigi: Finansal krizler para krizlerini tetikleyerek
ekonomik aktiviteyi etkileyebilir. Doviz kurundaki oynaklik ulusal paranin deger
kaybetmesine ve dolayisiyla i¢ faiz oranlarinin artmasina neden olabilir. Bbylece
toplam tretim, istihdam, reel iicretlerin diismesine ve firma sayisinin azalmasina

neden olabilir (Furceri ve Mourougane, 2009:31-32).
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Sekil 4.1:Global Finansal ve Ekonomik Krizlerin Aktarim Mekanizmalar:

Kiiresel Finansal ve Ekonomik Kargasa
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4.2. 2008 Finansal Kirizi Oncesi ve Sonrasinda Para Politikasin

Uygulamalarina Genel Bir Bakis

4.2.1. Finansal Kriz Oncesi Donem

2008 finansal krizi, 2007 yilinda ABD’de konut piyasasinda baslamis ve
ABD dahil ¢ogu diinya iilkesi bu krizin hasarlarina maruz kalirken, ABD temelli
Lehman Brothers gibi tanimmmis bir ¢ok finansal kurum ¢okmiistiir (Marshall,
2009:1).

2008 krizinin ardindan krizin ¢ikis nedenleriyle ilgili finansal piyasalari,
merkez bankalar1 ve diger diizenleyici otoriteleri suglayan bir ¢ok tartisma ortaya
cikmistir. Ancak kusurlu goriilen bu parasal ve diizenleyici kurallar ekonomistlerin
rehberligi ve onayi ile gergeklestirilmistir. Dolayisiyla, ekonomistler de bu baskin
politika dnlemlerini onaylarken ayni zamanda 2008 finansal krizini tahmin etmede
basarisiz kalmislardir. 2008 finansal krizi oncesinde uygulanan para politikast ve
diger diizenleyici islemlerin modellemesinde goriilen sorunlardan ilki, kredi
piyasasinda uygulanan politika 6nlemlerine iligskin yetersizliklerle ilgili olmustur. Bu
anlamda, kredi piyasasinda baslayan ve tekrarlayan krizlerde parasal ve diger makro

ekonomik politikalarda siiregelen basarisizliklar etkili olmustur (Stiglitz, 2011:37).

2007 yilinin ikinci yarisinda patlak veren finansal Kriz, mikro diizeydeki
kurumsal faktorler ve makro ekonomik siireglerin kendine 6zgii kombinasyonundan
kaynaklanmistir. Finansal krizin olusumunda etkili makro ekonomik kosullar,
ABD’de yasanan parasal genisleme, yiiksek tasarruflu iilkelerden ABD menkul
kiymetler piyasasina (6zellikle hiihiimet bono piyasasina) biiyiik sermaye girisi,
ABD’de konut patlamas1 ve ABD hane halkinin yiiksek diizeydeki bor¢lugu olarak
siralanabilir. Kriz 6ncesi donemde olusan mikro diizeydeki kurumsal faktorler ise
hatal1 kredi riski ve varlik degerleme modelleri, yetersiz mali denetim ve diizenleyici
islemler, hizla biiyliyen varliklarin menkul kiymetlestirmesi, yeni yapilandirilmis

finansal triinler ve hedge fonlarmin ¢ikisi olarak siralanabilir (Orlowski, 2009:3).
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Yukarida siralanan olumsuz ekonomik ve finansal kosullar bulasict dogasi
geregi kredi piyasasini da olumsuz etkilemistir. Sonugta kredi yetersizligi toplam
talep ve iiretim gibi makro ekonomik degiskenlere sirayet etmistir. Para politikasinin
etkinligini saglayan parasal aktarim mekanizmasiin ¢aligmadigi bu ortamda likidite
sikintisinin asilmast i¢in Federal Fon Oranlari’nt indirime gidilmistir (Labonte,

2014:9-10).

Finansal krizi 2008 yilinin Eyliil ayinda patlak vermeden once iilke merkez
bankalarinca daha 6nce benzeri goriilmemis politika uygulamalari gidilmistir. Diinya
ilkelerinin geleneksel olmayan bu para politikasit uygulamalar ultra diisiik faiz
oranlar1 ve biliylik c¢apli varlik alimlarimi iceren genis Olcekli finansal piyasa
miidahalelerini icermistir. Ozellikle geligmis iilke ekonomilerinde politika faiz
oranlarini neredeyse negatif diizeyde tutulmustur. Cogu gecis ekonomisinde ise faiz

oranlarinda 6nemli 6l¢iide indirime gidilmistir (Hannoun, 2012:23).

Bu anlamda kriz oncesi donemde faiz oranlarinin diisiiriilmesi varlik
fiyatlarinin ytlikselmesi ve hatta varlik fiyatlarinda patlamaya neden olmustur. Kriz
oncesi donemde para otoriteleri faiz indirimi karar1 alirken varlik piyasasinda
yasanabilecek bu fiyat patlamalarim hesaba katmamustir. Ornegin, kriz oncesi
donemde ABD’de ekonomi ve para politikasi ¢evrelerinin goriisleri diistiik faiz
oranlar1 ve yiiksek hisse senedi ve tahvil fiyatlarinin tiiketimi tesvik edecegi ve
dolayisiyla toplam talebi ve iiretimi olumlu yonde etkileyecegi yoniinde olmustur

(Stiglitz, 2011:44).

Eger ekonomik aktivite faiz orani araci ile yonlendiriliyor ise bankalar ve
diger finansal kuruluslarin 6diing verme islemleri de bundan etkilenir. Ciinkii, para
politikas1 ayni zamanda kredi kullanabilirliginin temin edilmesi vasitasiyla
ekonomiyi etkiler. Ekonomide kredi kullanabilirligi son derece 6nemli olup, para
politikas1 uygulamalarindan direkt etkilenir. Bu anlamda bankalarin bor¢ verme faiz
orant makro ekonomik sistemde dnemli endojen degiskenlerden biridir. Bu nedenle

kriz oncesi donemde FED’in para politikast yoOnetiminde diisiik faiz oram
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uygulamasi hisse senedi ve tahvil fiyatlarinda artisi ve dolayisiyla tiikketimi ve toplam
talebi tesvik edecegi diislinlilerek memnuniyetle karsilanmistir. Ancak FED’in faiz
oranin1 diisiik bir diizeyde tutmasi ve Quantitative Easing (EQ) uygulamasi
kapsaminda hazine bonosu faiz oranlarinda indirime gitmesi sonucu uzun vadeli faiz
oranlarinda bir diisiis yasanmistir. Uzun vadeli faiz oranlarindaki diisiis ise ipotek
(mortgage) piyasasinda sermaye kaybi1 deneyimi yasatmis ve bu piyasayl
cOkertmistir. Diislik faiz oranlar1 insanlar1 ipoteklerin yeniden finanse etmek icin
bankalara yoneltmis ve sonugta ipotekler bankalarin bilangosuna tasinmigtir (Stiglitz,

2011:49-50).

Bu kapsamda fiinansal krizin olusumunda FED’nin para politikalarinin rolii
ile igili iki 6nemli tartisma konusu bulunmaktadir. Bunlardan ilki, uygulana diisiik
faiz politikast makul sinirlarm altindamiydi? ikincisi ise, yiiksek faiz oranlari ile
farkl1 bir para politikasi uygulansaydi kriz dnlenebilir miydi? Ilk tartisma konusu
2007 yilindan itibaren ABD’de goriilen Japonya tarzi deflasyonist likidite tuzagi ve
bu durumun asilmasi i¢in uygulanan asir1 genislemeci para politikalar1 kaynaklidir.
Bu anlamda, ABD’de deflasyonist siirecin asilmasi i¢in kullanilan parasal genisleme,
uygun bir politika 6nlemi olmakla birlikte toplam harcamalarin artis1 sonrasindaki
siireci tam olarak kontrol edebilmenin hicbir yolu bulunamamistir. Ikinci tartisma
konusunda ise kiiresel diizeyde varolan diisiik reel faiz oranlarina eslik eden kiiresel
tasarruf fazlasi ve yatirim ac¢iginin oldugu bir ortamda yiiksek faiz politikasinin
mevceut krizi 6nlemede yetersiz kalacagi sOylenebilir. Bu noktada amprik kanitlar
konut fiyat artiglarimin ancak kiiciik bir ylizdesinin para politikasina isnat

edilebilecegi yoniindedir (Svensson, 2010:2).

Stiglitz’e (2011) gore ise, kiiresel ekonomide istikrarsizliga yol agan,
finansal entegrasyon iizerinde olumsuz etkilere sahip olan ve ozellikle ABD ve
Avrupanin giiclii ekonomilerini durma noktasina getiren 2008 finansal krizi ortaya
cikisinda ABD’nin “Kantitatif ve Kalitatif Parasal Genisleme-EEQ” gibi niceliksel
baz1 politikalardaki gevsemenin katkis1 kiigiimsenemeyecek kadar Onemlidir.
ABD’de kredi piyasasinda ortaya ¢ikan bu kriz kisa siirede kiiresel ekonomiyi

etkilemis ve ekonomik durgunluga neden olmustur (Stiglitz, 2011:37).
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Bilindigi gibi para politikasinin standart politika araclar1 arasinda politika
faizi ve iletisim vardir, Kriz sirasinda FED tarafinda sifira yakin ve hatta sifir faiz
uygulamalarn birlikte geleneksel olmayan para politikas1 araglarinin da kullanildig:
goriilmiistiir. Oregin FED tarafindan genis 6lgekli varlik alim ihaleleri (LSAPs)
yapilmistir. Kriz sirasinda Japonya Merkez Bankasi ve Kanada Merkez Bankasi
tarafindan da geleneksel olmayan para politikasi araclari yogun bir sekilde
kulllanilmistir. Bununla birlikte Yeni Zelenda Merkez Bankasi ve Norve¢ Merkez
Bankas1 gibi politika otoriteleri tarafindan birka¢ yil i¢in yayinlanan politika faiz
orant tahminleri geleneksel politika enstrumani olarak kullanilmistir. Yaymlanan
politika faiz oranlar1 piyasalarin faiz oran1 beklentilerinin yonlendirilmesinde etkili

bir ara¢ olarak kullanilmistir (Svensson, 2011:36).

Kriz sirasinda gelismis iilke merkez bankalarinca ekonomik aktivite ve
enflasyon (goreceli agik bir enflasyon hedefi veya gayri resmi bir enflasyon hedefi)
bazli tahminler tek bir kisa vadeli faiz oran1 temelinde basitlestirilmistir. Faiz oram
degisikliklerine cevap veren bankalar ve 1yi isleyen para piyasalari ve finansal sistem
para politikalarinin belirlenmesinde 6nemli ancak yardimci rol stlenmistir. Kriz
doneminde para politikasinda yasanan bu degisimler iic nedenden kaynaklanmuistir.
[lki, 2008 yil1 6ncesinde var olan ekonomik ortamin para politikalarmin durusunu
dramatik bir sekilde degistirmesidir. 2007 yilindan itibaren kamu borglart ve iilke
risk primleri hizli bir sekilde artis gostermistir. Bunun dogal bir sonucu olarak para
ve maliye politikalar1 arasindaki etkilesim artmistir. Ozellikle Irlanda gibi biiyiik
capli konut kabarcigr deneyimi yasayan ¢ogu iilke finansal sistemi, parasal aktarim
mekanizmasin isleyisinde goriilen aksamalar nedeniyle bozulmustur. Son olarak,
genislemeci para politikalarinin olusturdugu baski merkez bankalarini risk altina
almis ve issizlik hizli bir sekilde artmustir. Ikincisi, Merkez bankalar1 cesitli
piyasalardaki finansman stresini gidermek i¢in ek likidite tesisleri, yerli bankalara
yabanci para cinsinden kaynak saglamak icin doviz swaplari ile piyasalara dogrudan
miidahalelerde bulunmustur. Para politikasinin geleneksel olmayan bu araglarinin
kullaniminin kriz sonrasi donemde de kullanilip kullanilmamasimnin gerekliligi ise

tartisma konusu olmustur. Ucgiincii neden ise, finansal piyasalarda yasanan
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dengesizliklere karst merkez bankalarinin operasyonel araglarinin ve kurumsal

yapisinin gii¢lendirilmesine yonelik olusan konsensustur (Gerlach, 2012:2).

Ozetlemek gerekirse merkez bankalar1 krizden once biiyiikk 6lciide kisa
vadeli politika faiz oranin1 yada kisa vadeli interbank faiz oranlarini etkilemek
suretiyle para politikasi uygulamistir. Kriz sirasinda ise merkez bankalar1 politika
araclari, bankacilik sistemine diizenli likidite saglanmasi ve finansal istikrari
korumak igin genis bir yelpazede kullanilmistir. Bu kapsamda para politikasi
sinyallerinin piyasalara gonderilmesinde LIBOR ve ddviz endeksli gecelik swap
oranlarint ve bankalara finansman olanagi saglamak amaciyla doviz swaplari
kullanilmistir. Bazi merkez bankalar1 ise islevsiz olan piyasalari diizenlemeye

yonelik faaliyetleri tistlenmistir (Gerlach, 2012:9).

4.2.2. Finansal Kriz Sonras1 Donem

Cogu arastirmacinin gevsek para politikast uygulamalari ile iliskilendirdigi
2008 finansal krizi sonrasinda iilke merkez bankalar1 politikalarini giincellemis ve
finansal istikrarin saglanmasi Oncelikli hedefler arasina girmistir. Finansal kriz
sonrasinda Tllkelerin makro ekonomik politikalarmin yonlendirilmesinde para
politikas1 ve finansal istikrar arasindaki iligki, politika faizi disindaki araglar ve
ozellikle gelismekte olan ekonomiler igin sermaye akimlart ile doviz kuru
hareketlerinin rolii 6n plana ¢ikmistir. 2008 finansal krizi FED’nin para politikasi
uygulamalar1 kaynakli olmasa da bazi diizenleme ve denetleme mekanizmalarinda
varolan aksakliklar, kiiresel dengesizlikler nedeniyle ortaya ¢ikan diisiik reel faiz
oranlart ve ABD’nin konut finansmani politikas1 etkili olmustur. Kriz sonrasi
donemde {iilke merkez bankalarinin para politikalart i¢in ¢ikarabilecegi en biiyiik
sonug, fiyat istikrar1 hedefinin finansal istikrara ulagmak i¢in yeterli olmadigidir.
Ancak daha da Onemli bir ¢ikarim ise finansal istikrara ulasmak i¢in faiz

politikasinin yeterli olmadiginin anlasilmis olmasidir (Svensson, 2011:35).

2008 finansal krizinden elde edilen deneyim sonucu iilke ekonomilerince

finansal istikrar ve fiyat istikrar1 kavramlarinin farkli oldugu yeniden kesfedilmistir.
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Ancak bu iki kavram arsindaki farklilik finansal istikrar politikasi ve para
politikasinin birbirinden bagimsiz oldugunu veya etkilesim halinde olmadiklar
anlamina gelmez. Bu anlamda kriz sonrasi donemde finansal istikrar1 dikkate alan
para politikalarinin uygulanmasi kiiresel diizeyde 6n plana ¢ikmistir. Bununla birlikte
finansal istikrarin, finansal istikrar politikalariyla saglanabilecegi ve bu istikrarli
yapmin para politikalartyla sadece desteklenebilecegi anlasilmistir. Kriz sonrasi
donemde lilke merkez bankalarinin fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar1 da
saglamaya yonelik politikalar1 finansal istikrar araglarminda kontroliinii gerekli

kilmistir (Svensson, 2011:36).

Ulke merkez bankalar1 kriz deneyimi sonrasinda fiyat istikrarini saglamanin
bir son degil amaca ulagsmak i¢in sadece bir ara¢ oldugunu ve bu anlamda fiyat
istikrarmin saglanmasinin siirdiiriilebilir ekonomik biiylime, istihdam gibi reel
ekonomik degiskenlerde istikrarin saglanmasiyla es anlamli olmadigi sonucuna
varmiglardir. Bu anlamda diisiik ve istikrarli enflasyon oranlarinin istikrarli reel
ekonomi ve hizli reel ekonomik biiylimeyi saglamada tek basina yeterli olmadigi
hem teorik hemde amprik diizeydeki kanitlarla desteklenmis ve bu goriis merkez
bankalar1 i¢in ana ilkelerden olmustur. Ciinkii, bu son kriz deneyimi merkez
bankalarmin fiyat istikrarina odaklanmalarinin birincil sonucunun dikkatten
kagirilmis finansal istikrarsizlik olabilecegini kanitlamistir. Finansal kriz sonrasinda
olusan ¢ikt1 agiklartyla olusan tirilyonlarca zarar finansal istikrarsizligin {ilke
ekonomileri icin fiyat istikrarina nispeten daha biiyiik kayiplara yol agacagini
gostermistir. Bu nedenle merkez bankalar1 kriz sonrasi donemde finansal istikrarin
fiyat istikrarindan ¢ok daha Onemli oldugunu aci bir deneyimle kavramiglardir

(Stiglitz, 2011:44).

Krizin ¢ikis iilkesi olarak degerlendirilen ABD’de kriz sonrasi donemde
ekonomik toparlanma ve fiyat istikrarmin saglanmasi amaciyla, bor¢lanma
maliyetlerinin diistiriilmiis, kedi kullanilabilirligi artirllmistir. FED bu amagclara
ulasabilmek i¢in para politikasinin geleneksel olmayan araglarinin kullanimina geri

donmiistiir (Rudebusch, 2009:1).
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Kriz sonras1 donemde ¢ogu lilke merkez bankasinca tek basina kullanilan
faiz orani aracinin kor bir ara¢ oldugu iddia edilmistir. Kriz 6ncesi donemde faiz
orani arci ile gonderilen sinyallerin kredi piyasasinda baloncuk olusumuna katkida
bulundugu da iddialar arasindadir. Fakat faiz orani araci, kredi, toplam talep ve
toplam arz akimini etkileyen tek enstriiman olmayip, para otoriteleri ve diger
diizenleyici otoritelerce olduk¢a genis yelpazede kullanilabilecek diger para
politikas1 enstriimanlar1 da bulunmaktadir. Merkez bankalar1 bu enstriimanlar1 Kriz
oncesi donemde genis bir yelpazede kullanmis olsalardi en azindan kredi

balonlarinin kirilma siddeti azaltilabilirdi (Stiglitz, 2011:45).

Geleneksel para politikas1 anlayisinda faiz orani araci fiyat istikrar1 hedefine
atanmistir. Ancak bu anlayis kriz sonras1 donemde terk edilmis birden fazla amaca
hizmet eden birden fazla para politikas1 enstriimanin birlikte kullanilmasinin
gerekliligi on plana g¢ikmistir. Son kriz deneyimi iilkelerin para otoritelerinin
kurumsal yapilarinin giliglendirilmesine yonelik yaklagimlari 6n plana c¢ikarmistir.
Ozelikle merkez bankalarmnin bagimsizligi yaninda hesap verebilirliginin artirilmasi
yoniindeki goriisler kriz sonrast donemde finans ¢evrelerince destek bulmustur

(Stiglitz, 2011:45).

2008 finansal krizi sonrasinda diinya genelinde merkez bankalart ¢ok
genisleyici bir para politikasi durusunu benimsemistir. Cogu iilke ekonomisinde
parasal genislemeyi tetikleyen temel faktorler, ekonomik aktivite igin oldukga zayif
gbriinlimlii olan bilango ayarlamalari, firma ve hane halkinin zorlu borglanma
kosullari, finansman gii¢liigii ceken bankalar ve finansal piyasalardaki sikisikliktan
olusan sorunlar kombinasyonu olmustur. Kriz sonrasi donemde parasal gevseme iKi
bicimde gerceklestirilmistir. Merkez bankalar1 ya benzeri gériilmemis oranda politika
faizlerini keserek ya da standart dis1 politika Onlemleri ile krize cevap vermistir.
Finansal kurumlar ve sistem agisindan Onemli piyasalar likidite saglamaya
odaklanmis, geleneksel para politikast kapsaminda uygulanan “zero lower bond”
uygulamasmin etkisinin kisith olusu nedeniyle merkez bankalar1 ekonomiyi
desteklemek i¢in uzun vadeli faiz oranlarini azaltmayi hedeflemistir. Bu kapsamda

Avrupa merkez Bankasi’nca (ECB) piyasalara likidite saglayict operasyonlar
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diizenlenmistir. FED ve Ingiltere Merkez Bankasi ise kamu ve ozel kesimden
finansal varlik alim1 yoluyla piyasalara likidite saglanmistir. Bunun yani sira, FED
piyasalara ek bilgi saglama amaciyla ileri rehberlik politikasin1 benimsemistir

(Gerlach, 2012:1).

Kriz sonrasinda FED ve ECB gibi gelismis lilke merkez bankalarinin, krizin
etkilerini hafifletmek amaciyla basvurdugu ek parasal genisleme uygulamalarina
karsilik, aralarinda iilkemizin de bulundugu gelismekte olan tilkeler, gelismis tilke
merkez bankalar1 tarafindan uygulanan ek parasal genisleme politikalar1 sonucu artan
kiiresel likidite ve getiri arayisinin yol ac¢tifi hizlanan sermaye akimlar1 sonucu
olusan makro finansal riskleri yonetmeye yogunlasmistir. Bu dogrultuda, birgok iilke
merkez bankas1 daha kapsamli politika arayisina girerek, fiyat istikrarina ek olarak
finansal istikrari da gbzeten bir c¢erceveyi esas almaya baslamistir. Merkez
bankalarinin sorumluluk alanini genigleten bu yaklasimla birlikte geleneksel para

politikas1 araclarinin yani sira makro finansal riskleri azaltici araglar da yaygin

sekilde kullanilmaya baglanmistir (TCMB, 2012:27).
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BESINCI BOLUM
HIiSSE SENEDI FIYAT ENDEKSLERI VE PARAPOLITIKASI
ILiSKiSi UZERINE BIR ARASTIRMA

5.1. LITERATUR iNCELEMESI
5.1.1. Uluslararas: Literatiir

Dedola ve Lippi (2000) tarafindan Almanya, Fransa, Italya, Ingiltere ve
Amerika Birlesik Devletlerinden olusan bes endiistrilesmis OECD iilkesi i¢in yaptigi
calismada, bu iilkelerin merkez bankalarinin politika faizi soklariin, iilkelerin ¢ikti
diizeyleri ve borsa endeksleri ilizerindeki etkisini 1970-1993 dénemi verilerinin
ortalamalarin1 almak suretiyle VAR analizi ile incelenmistir. Calismada bu bes
iilkenin reel ¢ikti diizeyinin para politikast soklarindan tlkelerin hisse senedi
piyasasindaki fiyat degisiklileri yoluyla etkilendigi sonucuna varilmistir. Dedola ve
Lippi’nin ¢aligmasinda hisse senedi fiyatlarmin gerek iilkelerin ekonomileri gerekse
firma ve sektor bazinda degerlendirmelerinin yapilmasinda giiclii bir gdsterge olma

niteligi tasidig1 ifade edilmistir.

Rudebusch (1998), Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) Kasim 1988-
Mart 1995 doneminde para politikas1 soklarma karsi finansal piyasalarin gosterdigi
tepkileri VAR analizi ile incelemistir. Calismada, ABD Merkez Bankasi’nin (FED)
vadeli islemler fon oranlari ile ileriye doniik finansal piyasa getirileri arasinda ¢ok

diistik bir kolerasyon oldugu sonucuna varilmaistir.

Durham’in (2001), Avusturya, Bel¢ika, Kanada, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Irlanda, Italya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, Giiney Afrika, Isvec,
Isvigre, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri’nden olusan 16 OECD iilkesi igin
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yaptig1 calismada para politikasinin hisse senedi piyasasinin aylik ve {i¢ aylik getirisi
tizerine etkilerini arastirtlmistir. 1956:Q4-2000:Q4 donemi i¢in yapilan Regresyon
analizde, para politikas1 araci olarak iskonto oraninin kisa ve uzun donem borsa
performansi iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismanin ampirik bulgularina gore;
1956 yilindan 2000 yilina kadarki 45 yillik uzun dénemde 16 OECD iilkesinin siki
para politikas1 uygulamalar ile borsa performansi arasinda negatif ve anlamli bir

iliski vardir.

Cassola and Morana’nin (2002), Euro Bodlgesi icin yaptigi ¢alismada
nominal degiskenlerle (nominal faiz oranlar1 ve enflasyon) ve reel degiskenler (reel
GDP, reel M3 dengesi ve reel hisse senedi fiyatlar1) arasindaki etkilesim analiz
edilmistir. 1980:Q1-2000:Q4 dénemi verilerinin kullanildig1 analizde Yapisal Vektor
Hata Diizeltme Modeli (SVCEM) kullanilmigtir. Calisma bulgularina gore, Euro
bolgesinde parasal aktarim mekanizmasi agisindan faiz orani ve varlik fiyatlar1 kanali
onemli bir rol oynamaktadir. Incelenen dénemde Euro Bolgesindeki para politikast
stirprizleri, hisse senedi piyasasinda giiclii ama gecici siire ile etkiye sahipken,
enflasyon tlizerinde kalic1 bir etkiye sahiptir. Hisse senedi fiyatlari enflasyon tizerinde
dogrudan bir etkiye sahip degildir. Kalic1 verimlilik soklar1 hisse senedi piyasasinda
itici glic olusturmaktadir. Calismada, Euro bolgesinde para politikasinin hem uzun
donemde fiyat istikrarinin hem de hisse senedi piyasasinda istikrarin saglanmasinda
onemli bir yere sahip oldugu vurgulanmistir. Ayrica, ¢alismada borsa odakli bir para

politikasinin fiyat istikrar1 hedefi ile uyumlu hale gelebilecegi belirtilmistir.

Rotondi ve Vaciago’nun (2003) ¢alismasinda, FED’nin politika faizleri ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelenmistir. 1988:Q1-2000:Q1 verilerinin
kullanildigi ¢alismada GMM (Generalised Method Of Moments) model
kullanilmistir. Calismada hisse senedi fiyatlarina merkez bankasinin verdigi tepkiler
Ol¢iilmiistiir. Hisse senedi fiyatlarina para politikasinin verdigi tepkilerin ¢ok giiglii
olmast halinde ¢ikt1 ve enflasyon agisindan makro ekonomik istikrarsizliklarin ortaya

cikabilecegi ifade edilmistir.
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Rigobon ve Sack (2004), para politikas1 ve finansal varlik fiyatlari iliskisini
ABD i¢in zaman serisi analizi kullanarak incelemislerdir. Calismada 1994:Q1-
2001:Q3 doénemi FED politika faizi (kisa vadeli faiz orani) ile hisse senedi fiyatlari,
ve uzun vadeli piyasa faiz oranlar1 kullanmislardir. Calisma sonuclarina gore
incelenen donemde politika araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarindaki bir
yiikselme, hisse senetleri fiyatlarinda diisiise ve ayrica uzun vadede hisse senedi
getiri egrisinin azalarak artmasina neden oldugu gozlemlenmistir. Politika faizi
olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarindaki bir degisik, hisse senedi fiyatlar
tizerinde onemli etkiler yaratirken, uzun vadeli piyasa faiz oranlarinin hisse senedi
piyasast iizerinde oldukga kiigiik etkiler olusturdugu belirlenmistir. Bu anlamda
politika faizi (kisa vadeli faiz orani) ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliski ¢ok
kuvvetli iken, politika faizi ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki iliskinin olduk¢a

zay1f oldugu sonucuna varilmistir.

Bernanke ve Kuttner’in (2004), ¢alismasinda ABD igin para politikasi
degisikliklerine hisse senedi piyasasinin verdigi ortalama reaksiyon analiz edilmistir.
Calismada 1989:Q1-2002:Q3 doneminde FED’nin Federal Fon Oranlarinda yaptigi
degisikliklerin hem hisse senedi piyasasmin geneli hem de endiistri portfdyiline
etkileri incelenmistir. Analiz sonuglarina gore Federal Fon Oranlarinda beklenmeyen
25 baz puanlik bir azalma, hisse senedi piyasasi tiim endeksinin %1 diismesine neden
olur. Ayrica, bu sekilde gerceklesen beklenmeyen para politikast soklarinin, hisse
senetleri piyasasinda beklenen etkisi asir1 getiri seklinde gergeklestigi de ¢alismanin

bulgular1 arasindadir.

Ehrmann ve Fratzscher’in (2004) calismasinda ABD de para politikasi
kararlarina kars1 1994:Q1-2003.Q1 doneminde hisse senetleri piyasasinin verdigi
tepki analiz edilmistir. Ehrmann ve Fratzscher (2004) bu calismada parasal aktarim
mekanizmalarindan faiz orani ve banka kredi kanali iizerine odaklanmislardir.
FED’nin politika faizi (kisa vadeli faiz orani) ile 9 sektdr ve 60 firmadan olusan
S&P500 Endeksi yapisal VAR Modeli ile analiz edilmistir. Calisma bulgularina
gore, politika faizinde meydana gelen %3 civarinda bir artig, hisse senedi piyasasi

endeksinde ortalama %50 civarinda bir diisiise neden olur. Piyasa belirsizliginin
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yiiksek ve para politikas1 soklarinin daha kati oldugu tarihlerde ise hisse senedi
piyasasinin verdigi tepkilerin daha kuvvetli oldugu belirtilmistir. Analiz sonuglarinda
ABD de para politikasinin sektorel bazda sermaye piyasasi iizerinde giiclii etkilere
sahip oldugu goriiliir. Ayrica, diisiik nakit akisi, kiigiik kapasiteli, kotii kredi
derecelendirmesi, diisiik bor¢/ sermaye orani olan firmalarin para politikasina karsi

tepkilerinin daha kuvvetli oldugu ifade edilmistir.

Wong vd.’nin (2005) Singapur ve ABD i¢in yaptig1 calismada para arzi, faiz
orani ve hisse senetleri piyasasi iligkisi incelenmistir. Caligmada, iki iilke i¢in para
politikas1 araci olarak Para Arzi (M1 ve M2) ve Kisa Donem Faiz Oranlari ile Borsa
Endeksi 1982:Q1-2002:Q3 doénemi aylik verileri VAR modeli ile test edilmistir. iki
iilkeli modelde, para politikas1 aracit olarak M1 Para arzi ve Kisa Donemli Faiz
Oraninin (Politika Faizi), Singapur icin hisse senedi piyasasi lizerinde uzun dénemde
es diizeyde etkiler yarattigi goriiliir, ancak ayni degerlendirme ABD igin gegerli
degildir. Ayrica, her iki {ilke acisindan da M1 ve Kisa Dénemli Faiz orani araglarinin
borsa endeksi iizerine etkisi 1997 Asya Krizi dncesi ve sonrasi i¢in farkli sonuglar
gosterir. Singapur i¢in 1997 Asya krizi 6ncesi hem M1 para arzi i¢in hem de politika
faizi agisindan borsa endeksi ile aralarinda es biitlinlesme vardir. Ancak, kriz
sonrasinda bu iliskinin oldukca zayif oldugu tespit edilmistir. ABD de ise 1987
finansal krizi Oncesinde hisse senedi piyasasinin makro ekonomik degiskenlerle
oldukca kuvvetli bir es biitiinlesme iliskisi i¢erisinde oldugu, ancak bu iligkinin 1987

yilindan ve 1997 Rusya Krizinden sonra zayifladig1 gozlemlenmistir.

Caruana’nin (2005), Gliney Afrika i¢in para politikas1 degisikliklerinin hisse
senedi piyasasinin getirileri lizerindeki etkisini arastirdigi calismada, Ocak 1991 ve
Mayis 2001 donemi interbank faiz orant ve hisse senedi getirileri igeren
(Johannesburg Menkul Kiymetler Borsast 40 Endeksi) haftalik verileri Regrasyon
Modeli ile analiz edilmistir. Calismanin ampirik bulgularma gore, politika faizi
olarak kullanilan interbank faiz oranlarinda %1’ lik bir artig (azalis), hisse senedi

getirilerinde %0.29 oraninda bir azalisa (artisa) neden oldugu bulgusu elde edilmistir.
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Lapodis’in (2006), ABD i¢in yapmis oldugu calismada hisse senedi
piyasasi, FED’nin federal fon oranlari, enflasyon ve ekonomik aktivite arasindaki
dinamik iliskiler, iki degiskenli ve ¢ok degiskenli Vektor Otoregresif Es Biitiinlesme
modeli ile incelenmistir. Iki degiskenli analizlerden reel hisse senedi getirileri ve
enflasyon ikilisi i¢in 1970:Q4-1980:Q4 doneminde zayifta olsa negatif bir
kolerasyon oldugu sonucuna varilmigtir. FED’nin fon oranlari ve hisse senedi getiri
oranlarin dahil edildigi iki degiskenli modelde ise s6z konusu iliskinin oldukg¢a
zayif oldugu tespit edilmistir. Ancak, ¢cok degiskenli modelde kisa donemde FED’nin
fon oranlari ve hisse senedi getiri oranlari arasindaki iliskinin olduk¢a giiclii ve

anlamli oldugu tespit edilmistir.

Maskay (2007), ABD Merkez Bankasi’nin para arzindaki yaptigi
degisiklikler ile hisse senetleri fiyatlari arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Caligmada,
1959:Q1-2006:Q3 doneminde para arzi (M2) ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. Masky analizine, ayni donemin reel GDP ve igsizlik oraninida
ilave etmis ve iki asamali Regrasyon Modelini kullanmigtir. Analiz sonuglari
Keynes’in “Etkin Piyasa Hipotezi’ni destekler nitelikte oldugu ifade edilmistir. Buna
gore para arzindaki pozitif bir sok, hisse senetleri piyasasinda fiyatlar: artirmaktadir.
Yani para arzi ve hisse senedi fiyatlar1 arassinda pozitif bir iligki s6z konusudur.
Ayni iligki, para arzi ve reel GDP icinde gegerlidir. Ayrica reel GDP ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski kurulurken, igsizlik orani ile hisse senedi

fiyatlar1 arasinda negatif bir iligkinin oldugu ifade edilmistir.

Garg’in (2008) ¢aligmasinda, ABD Merkez Bankasi’nin politika kararlarinin
sektor bazinda hisse senetleri piyasasina etkisi incelenmistir. Garg, En Kiigiik
Karaler (EKK) modelini kullandig1 analizinde 2001:Q4-2007:Q3 déneminde FED
vadeli Islemler Fon Oranlari, Sektdrel Bazli Borsa Endeksi (Dow Jones), Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi (CPI) aylik verileri kullanmistir. Analiz sonuglarma gore ABD
Merkez Bankasinin Vadeli Islemler Fon Oranlarinda yaptig1 %0.2°lik bir degisiklik,
Sektorel Bazli Borsa Endeksinde %1 lik bir degisiklige neden olmaktadir. Ayrica,
calismada s6z konusu donem ig¢in asimetrik bilgi ve politika beklentilerinin hisse

senedi fiyatlar1 tlizerinde Onemli bir role sahip olmadigi belirtilmistir. Garg,
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calismasinda EKK Modelini kullanmis olmakla beraber literatiir arastirmalarina
gore; bu tiir bir analizde GARCH/ARCH veya VAR Modellerinin kullanilmasi
halinde daha anlamli sonuclar elde edilecegini ifade etmistir.

Kholodilin vd.’nin (2008), Avrupa Merkez Bankasi’nin para politikasi
uygulamalarina karsit Avrupa Sektorel Hisse Senetleri Piyasasinin verdigi tepkileri
analiz ettikleri ¢alismada, 1999:Q1-2008:Q1 donemi politika faizi (kisa vadeli faiz
oranlar) ve hisse senedi getiri oranlar1t GMM (Generalised Method Of Moments)
Modeli kullanilmistir. Calismada s6z konusu donemde Avrupa Merkez Bankasi’nca
ilan edilen faiz oranlarinda %0.2- %3.0 arasindaki bir yiikselis, sektore borsa
endeksinde 25 baz puanlik bir diislise neden olmaktadir. Ayrica, politika faizinde s6z
konusu araliktaki bir artisin toplam borsa seviyesinde %]1°lik bir diisiise neden

oldugu gozlemlenmistir.

Chatziantoniou vd. (2008) tarafindan para ve maliye politikasi soklarina
kars1 hisse senedi piyasasinin verdigi tepkiler ¢ok uluslu bir model ¢ergevesinde ele
alinmistir. ABD, Almanya ve Ingiltere’de para ve maliye politikasi soklarinin borsa
performansi lizerine etkileri yapisal VAR modeli ile 1991:Q1-2010:Q4 dénemi i¢in
incelenmistir. Degisken olarak ise, iilkelerin Global Ekonomik Aktivite indeksi, Reel
GSYH (GDP), Tiiketici Fiyat Indeksi (CPI), Hiikiimet Harcamalari, Para arz1 (M1), 3
aylik Interbank Faizi ve bu ii¢ ililkenin Borsa Endeksi (Almanya i¢in DAX 30,
Ingiltere icin FTSE Tiim, ABD icin Dow Jones) verileri kullanilmistir. Analiz
sonuglarina gére ABD, Almanya ve Ingiltere’de para ve maliye politikas1 soklar
direk veya endirekt olarak borsalarini etkilemektedir. Daha da Onemlisi iki iilke
politikas1 arasindaki etkilesimin, hisse senedi piyasalarindaki gelismeleri agiklamada
¢cok onemli bir yere sahip olduguna dair giiclii bulgular elde edilmistir. ABD icin
pozitif bir para arzi soku s6z konusu donemde, piyasa faiz oranini negatif olarak
etkilemekte ve sonugta baglantili olarak para arzi hisse senedi piyasasini negatif
olarak etkilemektedir. Bu ylizden para arz1 ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliski
dolaylidir ve faiz orani ile baglantilidir. Bunun yam sira pozitif gelir soku borsa
performansini pozitif etkilemektedir. ingiltere icin elde edilen bulgulara gére de para
ve maliye politikasi hisse senedi piyasasmi etkilemektedir. Ingiltere’de pozitif

hiikiimet harcamalar1 soku hisse senedi piyasasini diisiirmektedir. Para politikasi
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acisindan ise faiz oranlarindaki artis, hisse senedi piyasasinda bir diisiise neden
olmaktadir. Almanya’da ise s6z konusu donemde para arzindaki artis faiz oranlarinda
asag1 yonlii baski yapmakta ve bu duruma hisse senedi piyasasinin pozitif bir yanit

vermekte oldugu analiz bulgular1 arasindadir.

Bennaceur vd.’nin (2009), Bahreyn, Misir, Urdiin, Fas, Umman, Suudi
Arabistan, Tunus ve Tiirkiye nin olusturdugu MENA f{ilkeleri i¢in yaptig1 calismada
para politikas1 ve hisse senedi fiyatlar1 lizerine iliskisi VAR Modeli ile analiz
edilmistir. 1990:Q4-2005Q4 dénemi i¢in yapilan ¢alismada Rezerv Para (B), Toplam
Para Arz1 (M1), Merkez Bankasi Politika Faizi ve Borsa Endeksi aylik verileri
kullanilmistir. Caligmanin sonuglar1, Bahreyn, Umman, Urdiin ve Suudi Arabistan'da
para politikasinin borsa getirileri iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu, Tunus, Fas ve
ozellikle Misirda ise para politikasinin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde énemli dlgiide
etkisinin olmadigi, iilkelerin tamaminda borsa fiyat hareketlerine karst para politikasi
tepkilerinin homojen olmadigi, Suudi Arabistan ve Urdiin’de borsa getirilerindeki
artisa, para politikasinin siddetle karsilik verdigi gozlemlenmistir. Diger MENA
ilkelerinde bu tlirden bir tepkiyle karsilagiimamistir. Calismanin spesifik bulgularina
gore, Bahreyn, Misir ve Tunus’ta para arzinda (M1) meydana gelen beklenmeyen bir
artis bu iilkelerin hisse senedi piyasasi getirilerinin sirasiyla 0.4, 1.2 ve 0.5 oraninda
yiikselmesine neden oldugu belirlenmistir. Umman, Urdiin ve Suudi Arabistan’da
politika faizi olarak kisa vadeli faiz oranlarinda beklenen bir artig karsisinda hisse
senedi getirilerinin reaksiyonun ters yonli oldugu gozlemlenmistir. Suudi Arabistan
ve Urdiin de para arzinda (M1) meydana gelen beklenmeyen bir artis bu iilkelerin
hisse senedi piyasasi getirilerinin sirasiyla 0.5 ve 0.3 oraninda bir artiga neden
olurken, Tirkiye’de para arzinda beklenmeyen bir para arzi soku sonrasinda hisse
senedi getirilerindeki artisa para otoritesinin verdigi tepki 1 ay gecikme ile 0.6

oraninda politika faizi artirrmi seklinde gergeklesir.

Castro ve Sousa (2010), Euro Bolgesi’nin 1980M1:-2007:M4,ABD’ nin
1967M2-2008:M4 ve ingiltere’nin 1975:M1-2007:M4 doneminde varlik piyasasinda
yasanan gelismelere para politikasinin verdigi tepkileri SVAR yontemiyle analiz
edilmistir. Ulkelerin Para Arz1 (M2,M3), Borsa Endeksleri,Reel Efektif Déviz Kuru,
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Tiiketici Fiyat Endeksi, Islenmemis Ham Madde Endeksi, Reel GDP, issizlik Orani
kullanilmistir. Calismanin  Ampirik bulgularina gore, para para politikasi
uygulamalarimin ~ varlik  fiyatlari  {izerindeki  etkisinden  ziyade  varlik
komposizyonunda ortaya c¢ikardign degisiklik daha baskindir. Ulke merkez
bankalarinin siki para politikas1 uygulamalarina kars1 emtia fiyatlar1 ve borsa endeksi
duyarhilik gostermektedir. Ozellikle diisiik enflasyon dénemlerinde merkez bankalari
varlik piyasasindaki servet artislarima giiclii tepkiler vermektedir. Bu tepkinin

derecesi 6zellikle ABD de ¢ok gii¢liidiir.

Hayo vd.’nin ¢aligmasinda(2011), para politikast duyurular1 ve varlik
fiyatlar1 iliskist GARCH Modeli kullanilarak ABD i¢in analiz edilmistir. 1998-2009
doneminde finansal degisken olarak S&P 500 Endeksi, 10 yilik Devlet Tahvili
Getiri Endeksi ve ABD Dolar1 Doviz Kuru Endeksi, emtia gostergesi olarak, tarim,
hayvancilik, enerji, endistriyel metaller ve degerli metallerden olusan bes alt
endeksin giinliik biiyiime oranlarindan olusan Goldman Sachs Emtia Endeksi
kullanilmistir. Para Politikas1 Iletisiminin etkilerini temsilen ise donemin para
politikasi raporlari, basin agiklamalari, ABD Merkez Bankasi tablolar1 kullanilmistir.
Analiz sonuglari, alisilmisin disindaki para politikast 6nlemlerinin ve hedeflenen
parasal biiyiikliik oranlarindaki beklenmeyen degisimin finansal varlik ve emtia
fiyatlarindaki  dalgalanmalar1  artirirken, hedeflenen parasal  biiyiikliiklerin
oranlarindaki beklenen degisimin ve iletisimin, finansal varlik ve emtia fiyatlarindaki

dalgalanmalari azalttig1 gozlemlenmistir.

Stoica ve Diaconasu’nin (2012) ¢alismasinda, para politikasinin hisse senedi
piyasast lzerine etki analizini 27 Avrupa Birligi liye {ilkesi agisindan incelenmistir.
AB iilkeleri Merkez Bankalarini politika faizi (kisa donem faiz orani) ve hisse senedi
fiyatlar1 Endeksi, Ocak 2000 ve Subat 2012 donemi aylik verileriyle VAR Modeli ile
analiz edilmistir. Calismanin ampirik bulgularma gore, sz konusu dénem boyunca
politika faizi ve hisse senedi fiyat endeksi arasinda uzun vadeli bir iliski yalnizca
Hollanda, Fransa, Finlandiya ve Italya i¢in s6z konusudur. Bu iilkelerde politika
faizine hisse senedi fiyat endeksinin verdigi tepki kuvvetli ve negatiftir. Ancak,
EURO Bolgesinin kriz yillarinda bu iki degigsken arasindaki etkilesimin 27 AB
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tilkesinin 22’si i¢in de gegeli oldugu goriilmiistiir. Kisa donemde ise iki degisken
arasindaki nedensellik iliskisi; Almanya, Isveg, Italya, Fransa ve Estonya igin ¢ift
yonlii, Yunanistan, Avusturya, Belgika, Kibris Rum Kesmi, Danimarka, ingiltere,
Irlanda, Liiksemburg, Portekiz, Cek Cumhuriyeti, Slovenya ve Ispanya i¢in politika
faizinden hisse senedi fiyat endeksine dogru tek yonliidiir. Hollanda, Romanya,
Macaristan, Malta, Bulgaristan, Finlandiya, Litvanya, Letonya, Polonya ve Slovakya

icin bu iki degisken arasinda nedensellik iligkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

5.1.2. Ulusal Literatiir

Kasman(2004), IMKB-100 endeksi, para arz1 (M1), ABD Dolar1, TUFE ve
petrol fiyatlar1 arasindaki iliski 1986M1-2003M12 donemi i¢in GARCH ve VAR
modeli yoluyla analiz edilmistir. Bulgular; kosullu para arzi oynakligindan hisse
senedi piyasasi oynakligina, hisse senedi piyasasi oynakligindan kosullu doviz kuru

ve enflasyon oynakligina dogru bir agiklayici giiciin varligina isaret etmektedir.

Tiirkyilmaz ve Ozata’nin (2008), Tiirkiye i¢in yaptiklari ¢alismada para arzi,
faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki dinamik iligskiler VAR modeli
kullanilarak incelenmistir. 2001:05-2005:12 dénemi i¢in aylik M1 (arzi1), Faiz
Oranlart ve IMKB100 Hisse Senedi Kapanis Fiyatlari serileri kullanilmis ve Para
Arzindan Hisse senetleri fiyatlarina dogru nedensellik iligkisi oldugu
gbozlemlenmistir. Bu sonug, Hisse Senedi Fiyatlari’'nin Merkez Bankasi’nin para
politikasin1 uyumlagtirmak icin bir gdsterge olarak kullanilabilecegi olarak

yorumlanmustir.

Aktas vd.’nin (2008), calismalarinda Merkez Bankasi’nin faiz kararlarinin
finansal piyasalardaki uzun vadeli faiz oranlar1 ve IMKB-100, IMKB-Mali, d6viz
kuru, risk primi gibi degiskenler {izerindeki etkisi Regresyon modeli ile
incelenmistir. Caligma kapsaminda ilk olarak 16 Temmuz 2001 ile 14 Agustos 2008
tarihleri arasindaki para politikas1 kararlarina iliskin 66 veri elde edilmistir. Bu
cercevede, soz konusu kararlarin uygulandigi giin ve bir 6nceki giin sonlar itibariyla

1, 6, 12 ve 24 ay vadeli menkul kiymet getirileri arasindaki fark hesaplanmis ve
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bunlardan 1 ay vadeli menkul kiymetlerdeki degisim, faiz kararinin siirprizi olarak
kullanilmistir. Elde edilen bulgular, politika faizi degisikliklerinin mali piyasalarda,
ozellikle tahvil-bono faizleri iizerinde, etkili oldugunu gostermektedir. Ote yandan,
hisse senedi fiyatlarinin para politikas1 silirprizlerine istatistiksel olarak anlamli bir
tepki vermedigi, doviz kuru tepkisinin ise kiiclik oldugu vurgulanmistir. Dolayisiyla,
para politikas1 aktarim mekanizmasinin faiz kanalinin, temel olarak, piyasa faizleri

araciligiyla etkili oldugu gozlemlenmistir.

Omek (2009), Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmas:1 kanallarini
isleyisine iligkin yaptig1 calismada para politikasi soklarinin reel ekonomi ve fiyatlar
genel diizeyi tizerindeki etkileri arastirilmistir. Calismada, Reel Gayri Safi Yurtici
Hasila, Bankalar Arasi Basit Faiz Oram1 Agirlikli Ortalamasi (%), Reel Efektif Doviz
Kuru, IMKB Ulusal 100 Endeksi (1986=100), Tiiketici Fiyat Endeksi (%), Mevduat
Bankalar1 Toplam Kredileri degiskenlerinin 1990:1 — 2006:1 donemlerine ait {iger
aylik zaman serileri VAR modeli ile incelenmistir. Faiz orani kanali ile ilgili ampirik
bulgular Tiirkiye’de uygulanan siki para politikasinin enflasyonu ancak alt1 ay sonra
diisirmeye basladig1 anlasilmistir. Banka kredi kanalinin para politikasinin kredi arzi
tizerinde etkin bir rol oynamadigi tespit edilmistir. Doviz kuru kanalinin ise
Tiirkiye’de isledigine yonelik bulgular elde edilmistir. Parasal aktarim
mekanizmalarindan biri olan hisse senedi kanalinin da etkin ¢aligmadigi sonucuna
ulasilmistir. Bunun anlam, para politikasinin IMKB - 100 endeksi iizerinde etkin bir
rol oynamadigidir. Hisse senedi kanalinin enflasyonu agiklamada daha etkili oldugu

sonucuna varilmistir.

Sahin (2009), para politikas1 kararlarinin hisse senedi piyasasi {izerine
etkisini Tirkiye agisindan vaka ¢alismasi ile Panel Veri Analizini birlikte kullanarak
incelemistir. Bu ¢alisma 2005-2010 yillarin1 kapsayan 74 PPK toplantis1 duyurulari
ve IMKB 100 Endeksi degiskenleri kullanilmistir. IMKB—-100 endeksi verileri, 74
karar giinli ile bir is gilinii oncesindeki, 6rneklem donemindeki verilerinden elde
edilmistir. Yapilan analizlerde, para politikasi siirprizlerinin IMKB—-100 endeksini

ters yonlii etkiledigi ve bu etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Ayn1 zamanda, para politikast siirprizlerinin hisse senedi fiyatlar1 {iizerindeki

etkisinin farkli kosullarda degisiklik gosterebildigi ulasilan diger bir sonugtur.

Demir ve Yagcilar (2009), Tiirkiye’de IMKB’de hisse senetleri islem goren
bankalarin hisse senetlerinin 2000-2006 yillar1 arasindaki getirilerini etkileyen
makro ekonomik degiskenlere karsi duyarliligt ve getirilerini agiklama giicii
arastiritlmistir. Ampirik ¢alismada s6z konusu donem i¢in doéviz kuru, kapasite
kullanim orani, hazine bonosu faiz orani, IMKB-100 endeksi, para arz1 (M1), sanayi
iiretim endeksi, GSYIH, altin fiyatlar1 ve cari islemler dengesi degiskenleri
kullanilmistir. Bulgular Para Arzi ile hisse senedi getirileri arasinda beklenen pozitif
iligkinin genelde goriilmedigi gdstermistir. Bunun sonucu olarak, para arzindaki
artisin toplam talebe olan etkisinin hisse senetlerinin fiyatlarimi1 arttirmadigi
gbzlemlenmistir. Ayrica bulgulara baktigimizda hisse senedi getirileri ile hazine
bonosu faiz oranlar1 arasinda beklenen negatif iliskinin kismen var oldugu ortaya

cikmustir.

Demiralp ve Yilmaz’in (2010), Tiirkiye icin yaptig1 calismada TCMB para
politikas1 beklentilerinin sermaye piyasalar: lizerindeki etkisi incelenmistir. 2002-
2009 donemini kapsayan bu calismada gosterge faiz oranlari ve hisse senedi
fiyatlarinin para politikasina tepkileri regresyon modeli ile incelenmistir. Elde edilen
bulgular gosterge faizin, para politikasi beklentileri paralelinde bu beklentiler olusur
olusmaz hareket ettigini, PPK’nin politika faiz kararinin agiklanmasimin ardindan
sadece beklenmeyen faiz degisikligine bir tepki verdigini gostermektedir. IMKB 100
Endeksi ise para politikas1 kararlarinin beklenen ve beklenmeyen boyutlarina zaman

zaman istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermektedir.

Duran vd. (2010), Tirkiye’de para politikasinin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkini inceledikleri ¢alismalarinda GMM (Generalized Method of
Moments) model kullanmislardir. 2005-2009 donemine ait 60 para politikas1 karar
ve IMKB Tiim, IMKB 100, IMKB 30, TL / USD ve TL/EURO degiskenleri
kullanilmistir. Calismada, para politikasi1 degisikliklerinin TL / USD ve TL/EURO

kurundaki degisikliklere biiyiik bir etkisinin olmadig1 gézlemlenmistir. Kisa vadeli
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faiz oranlarinda bir yiikselis icin hisse senetleri endekslerinin verdigi tepki kuvvetli
ve negatiftir. Faiz oranlarindaki degisikliklere IMKB Mali endeksi ve IMKB
Hizmetler sektorii alt kalemlerinden olan ticaret sektdrii en biiyiik tepkileri vermistir.
Calismada, 100 baz puanlik para politikas1 siirprizine IMKB-100 endeksinin
yaklagik %-3,45lik tepki verdigi sonucuna ulagilmistir.

Ozer vd. (2011), 1996M1- 2009M12 dénemi aylik verileri kullanilarak,
IMKB 100 Endeksi ile Faiz Orani, Para Arzi, Dis Ticaret Dengesi, Sanayi Uretim
Endeksi, Altin Fiyatlari, Déviz Kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksi arasinda bir iliski
incelenmistir. Calismada En Kiiciik Kareler Tahmin Yontemi, Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC modelleri uygulanmistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore, hisse senedi fiyati ile M1, déviz kuru, altin
ve sanayi Uretim endeksi arasinda uzun donemde pozitif ve anlamli bir iligki

bulunmaktadir. Faiz orani ile IMKB 100 Endeksi arasinda ise negatif bir iliski vardir.

Aklan ve Nargelecekenler (2012), Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinda para
politikasinin  roliinii arastiran ¢alismalarinda, 1996:M06-2012:M05 donemini
literatiirde siklikla kullanilan VAR Modeli ile analiz etmislerdir. Caligmada para
politikas1 faiz oranlarini tanimlamak iizere bir hafta vadeli repo faiz oranlar1 ve
finansal piyasalar1 tanimlamak tizere de IMKB Ulusal 100, Ulusal Mali ve Ulusal
Sinai Endekslerinin giin sonu kapanig fiyatlar1 alinmistir. 1996:M06-2012:M05
doneminde, para politikast uygulamalarinin degismesine ragmen, hisse senedi
piyasasini tanimlayan bu ti¢ endeksle politika faizi arasindan her donemde negatif bir
iliski oldugu calismanin bulgular arasindadir. Nedenselligin yoniinii gdstermemekle
birlikte kolerasyon analizi, politika faiz oranindaki bir artis (azalis) ile hisse senedi
piyasasindaki azalis (artig) 1iliskisini ortaya koymaktadir. Politika faizi
degisikliklerinden en ¢ok etkilenen sektdr ise mali sektordiir. Ancak bu etkinin
derecesi politika faizi olarak kisa vadeli faiz oranlarmin kullanildigi 2002 yilindan
sonra daha diisiiktiir. Politika faizinin fiyat istikrar1 hedefi ile uyumlu kullanilmak

sartryla finansal istikrar1 da saglayabilecegi de ¢alismanin bulgular1 arasindadir.
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Kaya vd.’nin (2013) Tiirkiye icin hisse senedi getirileri ve makro ekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismada, 2002:1 ve 2012:6 doneminde
coklu dogrusal regresyon modeli (Standart En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK))
kullanilmistir. IMKB-100 Endeksi getirisi ile bagimsiz degiskenler olarak ele alinan
aylik piyasa faiz orani, para arzi (M2), sanayi iretim endeksi ve doviz kuru
(TL/USD) arasindaki iliskiler analiz edilmistir. Calisma sonuglarina gére M2 para
arzi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Buna karsilik déviz kuru (TL/USD) ile IMKB 100endeksi arasinda negatif yonlii bir
iliski tespit edilmistir. Incelenen dénemde para arzindaki %1’lik bir artisin, hisse
senedi getirilerini %1 anlamlilik diizeyinde %0.99 oraninda artirdig1 goriilmektedir.
Bununla beraber incelenen donemde hisse senedi getirileri ile faiz oranlar1 ve sanayi
tiretim endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu, ancak bu iliskinin istatistiksel

olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

Altintas ve Tombak’in (2013) calismasinda Tiirkiye’de 1987-2008 donemi
tic aylik verileriyle hisse senedi fiyatlarmin belirlenmesinde rol oynayan reel ve
parasal degiskenler arasindaki iligkileri VAR yontemi ve Granger nedensellik
testleriyle analiz edilmistir. Ampirik sonuglarda hisse senedi fiyatlariyla ekonomik
biiylime, reel doviz kuru, GSYH’ya oran olarak parasal biiylime (M2) ve uluslararasi
rezervler arasinda uzun donem iligkisine rastlanmistir. Modelde hisse senedi
fiyatlariyla uluslararasi rezervler, reel doviz kuru ve ekonomik biiylime arasinda
pozitif ve anlamli, parasal genisleme arasinda ise negatif ve anlamli bir uzun dénem

iliksi belirlenmistir.

Sayilgan ve Sislii’niin (2013), dengeli panel veri modelini kullandigi
caligmalarinda, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Polonya, Rusya, Sili, Tiirkiye i¢in (11 iilke) 1999 — 2006 déneminde iicer aylik hisse
senedi getirileri ile enflasyon, faiz orani, reel ekonomik faaliyet, doviz kuru, petrol
fiyatlar1, para arzi ve Standart and Poor’s 500 endeksi (1 bagimli, 7 bagimsiz
degisken) verilerini kullanilmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki hisse senedi getirileri

ile faiz orani, GDP, M1 arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir iligki saptanmamustir.
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Tablo 5.1:Para Politikas1 Hisse Senedi Piyasasi Iligkisi Literatiir Ozeti

Uluslararasi Literatiir

Yazarlar Ornek Dénem Yontem Veri Bulgular
Ulke/ler
Rudebusch | ABD 1988:M11 | VAR FED Vadeli FED vadeli islemler fon oranlari ile
(1998) 1995:M3 Islemler Fon ileriye  doniik finansal piyasa
Oranlari, getirileri arasinda ¢ok diisiik bir
Tleriye Déniik kolerasyon oldugu sonucuna
Finansal Piyasa varilmistir.
Getirileri
Dedola ve | Almanya, 1970- VAR Hisse Senedi Fiyat | Bes iilkenin reel ¢ikti diizeyinin
Lippi Fransa, 1993 endeksi, ReelGDP, | para politikasi soklarindan iilkelerin
(2000) Italya, Kisa Doénem Faiz | hisse senedi piyasasindaki fiyat
Ingiltere Orant degisiklileri  yoluyla etkilendigi
Amerika sonucuna varilmstir.
Birlesik
Devletleri
Durham’m | 16 OECD | 1956:Q4- | Regresyon | Hisse Senedi Caligmanin  ampirik  bulgularina
(2001) Ulkesi 2000:Q4 Analizi Piyasasinin Aylik gore; 1956 yilindan 2000 yilina
ve Ug Aylik kadarki 45 yillik uzun dénemde 16
Getirisi, OECD iilkesinin sik1 para politikast
Ulke Merkez uygulamalari ile borsa performansi
Bankalarinin arasinda negatif ve anlaml bir iligki
Iskonto Faiz Oran1 | vardr.
Cassola Euro Bolgesi | 1980:Q1- | Yapisal Nominal Faiz Orani, | Incelenen dénemde Euro
veMorana 2000:Q4 Vektor Reel GDP, Reel M3 | Bolgesindeki para politikast
(2002) Hata Dengesi ve Reel | siirprizleri, hisse senedi piyasasinda
Diizeltme | Hisse Senedi | giiclii ama gegici siire ile etkiye
Modeli Fiyatlar sahip oldugu sonucu elde edilmistir.
(SVCEM)
Rotondi ve | ABD 1988:Q1- | GMM FED Politika Faizi, | Calismada hisse senedi fiyatlarina
Vaciago’nu 2000:Q1 Model Hisse Senedi | para politikasinin verdigi tepkilerin
n (2003) Fiyatlar cok giiclii olmast halinde ¢ikt1 ve
enflasyon acisindan makro
ekonomik istikrarsizliklarm
cikabilecegi ifade edilmistir.
Rigobon ve | ABD 1994:Q1- | Zaman FED Politika Faizi | Amprik bulgulara gore, politika
Sack (2004) 2001:Q3 Serisi (Kisa Vadeli Faiz | faizi olarak kullanilan kisa vadeli
Analizi Orani) Ile Hisse | faiz oranlarindaki bir degisiklik,
Senedi Fiyatlari, ve | hisse senedi fiyatlar1 {izerinde
Uzun Vadeli Piyasa | 6nemli etkiler yaratirken, uzun
Faiz Oranlar1 | vadeli piyasa faiz oranlarmnin hisse
Kullanmislardir. senedi piyasasi iizerinde oldukga
kiigiik etkiler olusturdugu
belirlenmistir.
Bernanke ABD FED Federal Fon | Ampirik bulgulara gére FF Oranlarin
ve Kuttner 1989:Q1- | VAR Oranlart (FFR), | beklenmeyen 25 baz puanhk &
(2004), 2002:Q3 Hisse Senedi Fiyat | azalma, hisse senedi piyasasi tii
Endeksi endeksinin

%]1 diigmesine neden olmustur.
Ayrica, beklenmeyen para politikg
soklarinin, hisse senetleri piyasasin
beklenen etkisi asir1 getiri seklin
gerceklestigi  calismanin  bulguls
arasindadir.
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Yazarlar Ornek Dénem Yontem Veri Bulgular
Ulke/ler
Ehrmann ve | ABD 1994:Q1- | SVAR S&P500 Endeksi, Calisma bulgularina gore, politika
Fratzscher 2003.Q1 Kisa Vadeli Faiz | faizinde meydana gelen %3
(2004) Orani civarinda bir artis, hisse senedi
piyasas1 endeksinde ortalama %50
civarinda bir disiise neden olur.
Piyasa belirsizliginin yiiksek ve
para politikast soklarmin daha kati
oldugu tarihlerde ise hisse senedi
piyasasinin verdigi tepkilerin daha
kuvvetli oldugu belirtilmistir.
Wong Singapur ve | 1982:Q1- | VAR Para Arzi (M1 ve | Iki iilkeli modelde, para politikast
vd.’(2005) ABD 2002:Q3 M2), araci olarak M1 Para arz1 ve Kisa
Kisa Vadeli Faiz | Donemli Faiz Oranmm (Politika
Oranlari, Faizi), Singapur i¢in hisse senedi
Borsa Endeksi piyasasi lizerinde uzun dénemde es
diizeyde etkiler yarattigi goriiliir,
ancak ayni degerlendirme ABD igin
gecerli degildir. Ayrica, her iki iilke
acisindan da M1 ve Kisa Donemli
Faiz orani araglarinin borsa endeksi
iizerine etkisi 1997 Asya Krizi
Oncesi ve sonrasi ig¢in farkl
sonuglar gosterir.
Caruana Gliney 1991M1 — | Regrasyon | Interbank Calismanin  ampirik  bulgularina
(2005), Afrika 2001M5 Modeli FaizOrani, gore, politika faizi olarak kullanilan
Johannesburg Interbank Faiz Oranlarinda %1°lik
Menkul Kiymetler | bir artis (azalig), hisse senedi
Borsas1 40 Endeksi | getirilerinde %0.29 oraninda bir
azalisa (artisga) neden oldugu
bulgusu elde edilmistir.
Lapodis ABD 1970:Q4- | Vektor Hisse Senedi | Iki degiskenli analizlerden elde
(2006) 1980:Q4 Otoregresi | Fiyatlarn, edilen sonuglar, reel hisse senedi
f Es | Federal getirileri ve enflasyon ikilisi igin
Biitiinles FonOranlari, zayifta olsa negatif bir kolerasyon,
me modeli | Enflasyon, Federal fon oranlar1 ve hisse senedi
Ekonomik Aktivite | getiri oranlar1 arasinda ise s6z
konusu iligskinin olduk¢a zayif
oldugu yoniindedir. Cok degiskenli
modelden elde edilen sonug, kisa
déonemde ABD Merkez Bankasi’nin
fon oranlar1 ve hisse senedi getiri
oranlar1 arasindaki iligskinin oldukca
giiclii ve anlamlidir.
Maskay ABD 1959:Q1 Ikiasamali | M2, Hisse Senedi | Para arzi ve hisse senedi fiyatlar
(2007) 2 006:Q3 Regrasyon | Fiyatlar1  Endeksi, | arasinda pozitif bir iliski soz
Modeli Reel GDP, Issizlik | konusudur.
Oranint
Garg(2008) | ABD 2001:Q4 EKK FED vadeli islemler | ABD Merkez Bankasmin Vadeli
2007:Q3 Fon Orani, Sektdrel | Islemler Fon Oranlarinda yaptigt

Bazli Borsa Endeksi
(DowdJones), CPI

%0.2°lik bir degisiklik, Sektorel
Bazli Borsa Endeksinde %1 lik bir
degisiklige neden olmaktadir.
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Yazarlar Ornek Dénem Yontem Veri Bulgular
Ulke/ler
Kholodilin | Euro Bélgesi | 1999:Q1- | GMM Avrurpa  Sektorel | Avrupa Merkez Bankasi’nca ilan
vd.’(2008) 2008:Q1 Hisse Senetleri | edilen faiz oranlarinda %0.2- %3.0
Piyasast  Endeksi, | arasindaki bir yikselis, sektore
Kisa Vadeli Faiz | borsa endeksinde 25 baz puanlik bir
Orani diisise neden olmaktadir. Ayrica,
politika  faizinde s6z konusu
araliktaki bir artigin toplam borsa
seviyesinde %1’lik bir diisiise
neden oldugu gézlemlenmistir.
Chatzianton | ABD, 1991:Q1 SVAR Global Ekonomik | ABD igin pozitif para arzi soku s6z
iou vd. | Almanya 2010:Q4 Aktivite  Endeksi, | konusu donemde, piyasa faiz
(2008) Ingiltere Reel GDP, oranini negatif olarak etkilemekte
CPI, ve sonugta baglantili olarak para
Hikiimet arz1 hisse senedi piyasasini negatif
Harcamalari, olarak etkilemektedir. Para
Para Arz1 (M1), politikasi1  agisindan  ise  faiz
3 Aylik Interbank | oranlarindaki artis, hisse senedi
Faizi, piyasasinda  bir  disiise ol
Borsa endeksi agmaktadir. Almanya’da ise s6z
konusu donemde para arzindaki
artis faiz oranlarinda agagi yonli
baski yapmakta ve hisse senedi
piyasasmnin  pozitif bir  yanit
vermektedir.
Bennaceur Bahreyn, 1990:Q4- | VAR Rezerv Para (B), | Bahreyn, Misir ve Tunus’ta para
vd. (2009) Misr, 2005Q4 Toplam Para Arzi | arzinda (M1) meydana gelen
Urdiin, Fas, (M1), beklenmeyen bir artis bu iilkelerin
Umman, Merkez  Bankasi | hisse senedi piyasasi getirilerinin
Suudi Politika Faizi, sirastyla 0.4, 1.2 ve 0.5 oraninda,
Arabistan, Borsa Endeksi Suudi Arabistan ve Urdin de
Tunus ve sirastyla 0.5 ve 0.3 oraninda
Tiirkiye yiikselmesine, Umman, Urdiin ve
Suudi Arabistan’da politika faizi
olarak kisa vadeli faiz oranlarinda
beklenen bir artig karsisinda hisse
senedi getirilerinin reaksiyonun ters
yonliidiir. Tiirkiye’de beklenmeyen
bir para arzi soku sonrasinda hisse
senedi getirilerindeki artisa para
otoritesinin verdigi tepki 1 ay
gecikme ile 0.6 oraninda politika
faizi artirimm geklinde gergeklesir.
Castro ve | Euro Euro SVAR Para Calismanin  Ampirik bulgularina
Sousa Bolgesi, Area: Arzi(M2,M3), gore, para  para  politikasi
(2010) Ingiltere, 1980:M1- Borsa Endeksi, | uygulamalarinin  varlik fiyatlart
ABD 2007:M4, Reel Efektif Doviz | tlizerindeki etkisinden ziyade varlik
us: Kuru, komposizyonunda ortaya g¢ikardigi
1967:M2- CPI, Islenmemis | degisiklik daha baskindir. Ulke
2008:M4, HamMadde merkez bankalarmin  siki para
UK: Endeksi, politikast  uygulamalarima  kars1
1975:M1- Reel GDP, emtia fiyatlar1 ve borsa endeksi
2007:M4 Igsizlik Orani duyarhlik gdstermektedir. Ozellikle

diisiik
merkez

enflasyon  donemlerinde

bankalar1 varlik
piyasasindaki  servet artislarina
giiclii  tepkiler vermektedir. Bu
tepkinin derecesi 6zellikle ABD de
cok giigltidiir.
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Yazarlar Ornek Dénem Yontem Veri Bulgular
Ulke/ler
Hayo ABD 1998- GARCH Para arzi, Analiz sonuglart, alisilmigin
vd.(2011) 2009 S&P 500 End, 10 | digindaki para politikasi
Yillik Devlet | onlemlerinin ve hedeflenen parasal
Tahvili Getiri | biyiiklik oranlarndaki
End.,ABD Dolar1 | beklenmeyen degisimin finansal
Doviz Kuru End. | varhk ve emtia fiyatlarindaki
Goldman  Sachs | dalgalanmalar1 artirirken, beklenen
Emtia Endeksi degisimin ve iletisimin finansal
varlikk ve emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalari azalttig1
gozlemlenmistir.
Stoica ve | EURO 2000: M1- | VAR Hisse Senetleri | Calismanin  ampirik  bulgularma
Diaconasu Bolgesi(27) | 2012:M2 Piyasasi Fiyat | gore, s6z konusu dénem boyunca
(2012) Endeksi, Kisa | politika faizi ve hisse senedi fiyat
Vadeli Faiz Oram1 | endeksi arasinda uzun vadeli bir
iliski yalmizca Hollanda, Fransa,
Finlandiya ve Italya igin sbz
konusudur. Bu iilkelerde politika
faizine hisse senedi fiyat endeksinin
verdigi tepki kuvvetli ve negatiftir.
Ulusal Literatiir
Yazarlar Ornek Donem Yontem Veri Bulgular
Ulke/ler
1986M1- | GARCH IMKB-100 Bulgular;  kosullu  para arz
Kasman Tiirkiye 2003M12 | VAR endeksi, para oynakligindan hisse senedi piyasasi
(2004) arzi1 (M1), ABD | oynakligina, hisse senedi piyasasi
Dolar;, TUFE ve | oynakhigindan kosullu déviz kuru
petrol fiyatlar ve enflasyon oynakligina dogru bir
aciklayict giiclin varligma isaret
etmektedir.
Yilmaz Tiirkiye 1990:M1- | EKK, IMKB 100 | iIMKB 100 Endeksi ile doviz kuru
Vd(2004) 2003:M12 | VEC Endek.si, TUFE ve para arzi (Ml) degiskenleri
Sanayi  Uretim arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
Endeksi,  Para
Aer(M 1 )7 Faiz bulunmaktadir.
Orani, Doviz
Kuru,(ABD
Dolar1
Cinsinden),D1s
Ticaret Dengesi
Tﬁrkyllmaz ve Turklye 2001:M5- VAR M1 (aI'Zl), Faiz Para Arzindan Hisse senetleri
Ozata (2008) 2005:M12 Qranlarl, . fiyatlarina dogru nedensellik iligkisi
IMKB100 Hisse U, .
. oldugu gozlemlenmistir. Bu sonug,
Senedi Kapanig . o ,
Fiyatlari Hisse Senedi Fiyatlari’nin Merkez
Bankasi’'nin  para  politikasini
uyumlagtirmak i¢in bir goOsterge
olarak  kullanilabilecegi  olarak
yorumlanmigtir.
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Yazarlar Ornek Dénem Yontem Veri Bulgular
Ulke/ler
Aktas vd. | Tiirkiye 16 Regrasyon | Kisa vadeli faiz | Elde edilen bulgular, politika faizi
(2008) Temmuz Analizi oranlari, Uzun | degisikliklerinin mali piyasalarda,
2001 ile vadeli Faiz | ozellikle  tahvil-bono  faizleri
14 oranlari, IMKB- | iizerinde, etkili oldugunu
Agustos 100, IMKB- | gostermektedir. Ote yandan, hisse
2008 Mali, doviz kuru, | senedi fiyatlarinin para politikasi
risk primi stirprizlerine  istatistiksel —olarak
anlamli  bir tepki  vermedigi
sonucuna varilmistir.
Sahin (2009) Tiirkiye 2005- Vaka PPK Toplantt Calismada Para politikasi
2010 Caligmasi, Duyurular siirprizlerinin IMKB-100 endeksini
Panel Veri | IMKB 100 ters yonlil etkiledigi ve bu etkinin
Analizini Endeksi istatistiksel olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir. Ayn1 zamanda,
para politikast siirprizlerinin hisse
senedi fiyatlari tizerindeki etkisinin
farkli kosullarda degisiklik
gosterebildigi  ulasilan diger bir
sonugtur.
Ormnek (2009) | Tiirkiye 1990:M1 VAR Reel GSYH | Calismanin  ampirik  bulgularina
2006:M1 Interbank Basit | gore para politikasnin IMKB 100
Faiz Orani | endeksi iizerinde etkin bir rol
Agirlikli oynamadigidir. Hisse senedi
Ortalamas1 (%), | kanalinin enflasyonu agiklamada
Reel Efektif | daha etkili oldugu sonucuna
Doviz Kuru, | varilmigtir.
IMKB  Ulusal
100 Endeksi
Tiiketici  Fiyat
End.
Gegtiirk(2009) | Tiirkiye 1992- Coklu IMKB-100 Hisse senedi fiyatlar1 ile para arzi
2006 Dogrusal Edeksi, Hazine | (M2) arasinda pozitif yonde anlamli
Regresyon Bonosu Faiz | bir iligki bulunmaktadir.
Orani, TUFE,M2,
Sanayi  Uretim
Endeksi, Dolar,
Altin Fiyatlar1
Demir ve | Tirkiye 2000 Coklu IMKB-100 Bulgular Para Arzi ile hisse senedi
Yagcilar 2006 Dogrusal Endeksi,  Para | getirileri arasinda beklenen pozitif
(2009 Regresyon | Arzi(M1), iliskinin ~ genelde  goriilmedigi
Sanayi  Uretim | gdstermistir. Sonucu olarak, para
Endeksi, arzindaki artigin toplam talebe olan
GSYIH, Altin | etkisinin hisse senetlerinin
Fiyatlar1 Ve Cari | fiyatlarini arttirmadigt
Islemler Dengesi | gdzlemlenmistir.
Duran vd. | Tirkiye 2005- GMM PPK  Toplanti | Calismada  kisa  vadeli  faiz
(2010) 2009 Duyurulari, oranlarinda bir yiikselis i¢in hisse
IMKB Tiim, | senetleri endekslerinin verdigi tepki
IMKB 100, | kuvvetli ve negatiftir.
IMKB 30,
TL/USD

TL/EURO
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Yazarlar Ornek Dénem Yontem Veri Bulgular
Ulke/ler
Demiralp ve | Tirkiye 2002- Regrasyon | PPK toplant1 | Elde edilen bulgular gosterge faizin,
- duyurulart para politikasi beklentileri
Yilmaz(2010) 2009 Modeli IMKB 100 | paralelinde bu beklentiler olusur
Endeksi olusmaz hareket ettigini, PPK’nin
politika faiz kararinin
aciklanmasmin  ardindan  sadece
beklenmeyen faiz degisikligine bir
tepki verdigini gostermektedir.
Altintag ve | Tirkiye 1987Q1- | VAR, IMKB 100 Ampirik bulgulara gére hisse senedi
. fiyatlartyla uluslararasi rezervler,
Tombak 2008Q4 Granger Endeksi,M2, reel déviz kuru ve ekonomik
(2011) Nedensellik | Uluslararast biiylime arasinda pozitif ve anlamli,
Testi Rezerv Reel parasz}l genisgleme _arasmda“ ise
negatif ve anlamli bir uzun dénem
Déviz Kuru, iliksisi belirlenmistir.
GSYH
Ozer vd. | Tiirkiye 1996:M1- | EKK IMKB100 Calismadan elde edilen sonuglara
. Endeksi,Faiz gore, hisse senedi fiyati ile M1,
(2011) 2009:M12 | VEC Orani, M1, Dis | doviz kuru, altin ve sanayi iiretim
Ticaret Dglngesi, endeksi arasinda uzun donemde
Sanayi  Uretim | pozitif ve anlamli bir iliski
Endeksi, Altin | bulunmaktadir. Faiz orani ile IMKB
Fiyatlari, Doviz | 100 Endeksi arasinda ise negatif bir
Kuru, TUFE iliski vardir.
Aklan ve | Tiirkiye 1996:M06 | VAR Bir Hafta Vadeli | Calismada, hisse senedi piyasasini
Nargelecekenl ) Repo Faiz | tamimlayan bu ii¢ endeksle politika
er (2012) Oranlari, IMKB | faizi arasindan her donemde negatif
2012:M05 Ulusal 100, | bir iliski oldugu, nedenselligin
Ulusal Mali Ve | yoniinii  gostermemekle  birlikte
Ulusal Sinai | kolerasyon analizi, politika faiz
Endeksler oranindaki bir artig (azalig) ile hisse
senedi piyasasindaki azalig (artis)
iligkisini ortaya koymaktadir.
Kaya vd. | Tirkiye 2002:M1- | EKK Aylik Piyasa | Calisma sonuglarina gére M2 para
. Faiz Orani, Para | arz1 ile hisse senedi getirileri
(2013) 2012:M6 Arzi (M2), | arasinda pozitif yonli bir iligki
Sanayi  Uretim | oldugu tespit edilmistir. Buna
Endeksi, Doviz | karsiik doviz kuru (TL/USD) ile
Kuru IMKB 100 endeksi arasinda negatif
(TL/USD), yonli bir iliski tespit edilmistir.
IMKB-100
Endeksi,
Sayilgan  ve | Arjantin 1999 - | Dengeli Hisse Senedi | Gelismekte olan iilkelerdeki hisse
- Brezilya Panel Veri | Getirileri, TUFE, | senedi getirileri ile faiz oram ve
Siislii (2013) Endonez 2006 Analizi Faiz Orani, | para arzindaki ylizde degisimin
Macaristan, GSYH, Doviz | gostergesi M1 arasinda istatistiksel
Malezya Kuru, Petrol | olarak anlaml bir iligki
Meksika Fiyatlart, Para | saptanamamustir.
Polonya Arzi(M1), S&P
Rusya, 500 Endeksi
Sili

Tiirkiye
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5.2. Veri ve Degiskenler

2008 Finansal Krizi, kiiresel boyutta etkileri nedeniyle simdiye kadar
karsilagilmis en biiylik ekonomik krizlerin basinda gelmektedir. 2008 Finansal
Krizinde, para politikasinin krizin etkilerini hafifletmede 6nemli bir rol {istlendigi
disiiniilmektedir. Bu g¢alismada, 2008 finansal krizi Oncesi (2003-2006) ve Kkriz
sonrasinda (2010-2013) Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati’'nin (OECD)
Yiiksek Gelir Grubu 13 iilkesinin ve Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu 8 iilkesinde

hisse senedi fiyat endeksi ile para politikasi iliskisi analiz edilmistir.

Burada; Model |

=123, 13(Yiiksek Gelir Grubu Ulkeler)
t1=2003,. ..o 2006

=2010,.....cccviieiiinn 2013 (Yillar)

Model Il ise;

I G T 8 (Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu Ulkeler)
t1=2003,. ..o 2006

2=2010,....ccciiiiiinn 2013 (Yillar), seklindedir.

Calismada 21 OECD iilkesinin hisse senedi fiyat endeksi, Interbank gecelik
(overnight) faiz oranlar1 (Immediate interest rates, Call Money, Interbank Rate), kisa
vadeli faiz oranlari, M3 ve M1 para arz1 olmak iizere bes degisken kullanilmistir.
Calismada kullanilan degiskenlerin kisaltmalar1 ve degiskenlere iliskin agiklamalar
Tablo 5.2°de yer almaktadir. Uluslararasi ¢alismalarda Diinya Bankasi tarafindan kisi
basia gelir rakamlarina gore (Gross National Income—GNI) 2012 i¢in yaptig1 iilke

siniflandirmasi dikkate alinmustir.



Tablo 5.2: Calismada Kullamlan Degiskenler ve Aciklamalar:

Degisken

Aciklama

SP;;

OECD iilkeleri arasindan incelemeye konu olan i-
inci tilkenin t zamanindaki hisse senedi (share
price) fiyatlari (Index)

IIR;,

OECD iilkeleri arasindan incelemeye konu olan i-
inci lilkenin t zamanindaki interbank gecelik
(overnight- Immediate interest rates) faiz orani
(%)

SIR;,

OECD iilkeleri arasindan incelemeye konu olan i-
inci iilkenin t zamanindaki kisa vadeli faiz orani
(short term interest rates) (%)

M1,

OECD iilkeleri arasindan incelemeye konu olan i-
inci llkenin t zamanindaki M1 para arz1 (Index)

M3,

OECD iilkeleri arasindan incelemeye konu olan i-
inci iilkenin t zamanindaki M3 para arz1 (Index)
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OECD iilkeleri; Yiiksek Gelirli OECD Ulkeleri” (High Income OECD
Countries- HIC OECD), “Ust Orta Gelirli OECD Ulkeleri” (Upper Middle Income
OECD Countries), “Alt Orta Gelirli OECD Ulkeleri” (Lower Middle Income OECD
Countries ) ve “Diisiik Gelirli OECD Ulkeleri” (Low Income OECD Countries)

olarak dort grupta toplanmustir. S6z konusu siiflandirma asagida Tablo 5.3’de yer

almaktadir.



Tablo 5.3: Ulkelerin Kisi Basma Milli Gelir
Siniflandirilmasi (2011)
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Diizeyine (GNI) Gore

Yiiksek Gelirli Orta Ust Gelirli Diisiik Orta Gelirli Diisiik Gelirli
OECD Ulkeleri OECD Ulkeleri OECD Ulkeleri OECD Ulkeleri
Australia Algeria Albania Bangladesh
Austria Angola Armenia Benin

Bahrain Argentina Bolivia (Plurinational Burkina Faso
Barbados Azerbaijan State of ) Burundi
Belgium Belarus Cameroon Central African
Brunei Darussalam Bosnia and Cape Verde Republic
Canada Herzegovina Congo Chad

Croatia Botswana Caote d'Ivoire Comoros
Cyprus Brazil Djibouti Democratic
Czech Republic Bulgaria Egypt Republic of
Denmark Chile El Salvador the Congo
Equatorial Guinea China Georgia Eritrea
Estonia Colombia Ghana Ethiopia
Finland Costa Rica Guatemala Gambia
France Cuba Guyana Guinea
Germany Dominican Republic Honduras Guinea-Bissau
Greece Ecuador India Haiti

Hong Kong SAR Gabon Indonesia Kenya
Hungary Iran (Islamic Republic | Iraq Kyrgyzstan
Iceland of ) Lesotho Liberia
Ireland Jamaica Morocco Madagascar
Israel Jordan Nicaragua Malawi

Italy Kazakhstan Niger Mali

Japan Latvia Nigeria Mauritaniad
Kuwait Lebanon Pakistan Mozambique
Montenegro Libya Paraguay Myanmar
Luxembourg Lithuania Philippines Nepal

Malta Malaysia Republic of Moldova Niger
Netherlands Mauritius Sao Tome and Prinicipe Rwanda

New Zealand Mexico Senegal Sierra Leone
Norway Namibia Sri Lanka Somalia
Oman Panama Sudan Tajikistan
Poland Papua New Guinea Syrian Arab Repuplic Togo

Portugal Peru Ukraine Uganda

Qatar Romania Uzbekistan United Republic of
Republic of Korea Russian Federation Viet Nam Tanzania
Saudi Arabia Serbia Yemen Zimbabwe
Singapore South Africa Zambia

Slovakia Thailand

Slovenia The former Yugoslav

Spain Republic of Macedonia

Sweden Tunisia

Switzerland Turkey

Taiwan Province of Turkmenistan

China Uruguay

Trinidad and Tobago | Venezuela(Bolivarian

United Arab Emirates | Republic of )

United King

Kaynak: US- DPAD (2013) Statistical annex, World Economic Situation and Prospects 2013, ss:149,
2011,ss:13-14,http://data.worldbank.org/about/country-
classifications/country-and-lending-groups#OECD_members

OECD (2013),

Country Classification
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Calisma OECD’nin gelir gruplari itibariyle Tablo 5.4’te siniflandirilmis olan

toplam 21 iilkesi kapsaminda yapilmistir. Calismanin OECD {ilkelerinin tamamini

kapsamamasinin nedeni ise diger iiye llkelerin 2003-2013 donemi aylik verilerinin

veri tabanlarinda bulunmayisidir.

Tablo 5.4: Cahsmaya Dahil Edilen Ulkelerin Siniflandiriimasi

Yiiksek Gelirli OECD Ulkeleri | Ust Orta Gelirli OECD Alt Orta Gelirli OECD Ulkeleri
Ulkeleri

Avustralya Cin Hindistan

Kanada Sili Endonezya

Danimarka Meksika

Izlanda Rusya Federasyonu

Japonya Gliney Afrika

Kore Tiirkiye

Yeni Zelanda

Norveg

Polonya

Isvec

Isvigre

Ingiltere

ABD

Kaynak:US- DPAD (2013) Statistical annex, World Economic Situation and Prospects 2013,
ss:149 , OECD (2013),Country Classification 2011,ss:13-14

Bu kapsamda c¢alismada analize dahil edilen 13 iilke “Yiiksek Gelirli*’6
iilke “Ust Orta Gelirli” ve 2 iilke “Alt Orta Gelirli” OECD Ulkeleridir. Calisma da
kullanilan veriler, OECD ve ilgili iilkelerin merkez bankalarmin elektronik veri
tabanindan elde edilmistir. Calismada 21 OECD iilkesinin 2003-2006 ve 2010-2013
donemlerini kapsayan aylik veri seti kullanilmustir. Ulkelere ait veriler orijinal
degerleriyle analizlerde kullanilmistir. Analizlerde Eviews 7.0, Stata 11.2 ve Gauss
10.0 paket programlarindan yararlanilmistir. Calismada 2008 finansal krizinin
belirtilerinin gorildigi 2007 yili, kriz yili olan 2008 yil1 ve etkilerini siirdiirdiigii
2009 y1l1 analize dahil edilmemistir.

4 Diinya Bankasi, Kisi Basina Diisen GSMH bazinda (GNI) 2012 yili igin 1.035 $ ve Alt1 Gelir
Gruplarmi Diisiik Gelir Grubu OECD Ulkeleri, 1.036 $-4.085$ arasindaki gelir grubunu Diisiik Orta
Gelir Grubu OECD Ulkeleri, 4.086$-12.615$ arasindaki gelir grubunu Ust Orta Gelir Grubu ve ve
12.615$ ve iistii gelir grubu iilkeleri Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkeleri olarak smiflandirnustir.



166

5.3. Calismanin Yontemi

Bu calismada, Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD Ulkesinin ve Ust Orta/Alt
Orta Gelir Grubu toplam 8 OECD iilkesinin hisse senedi fiyat endeksleri ile
interbank gecelik (overnight) faiz oranlari, kisa vadeli faiz oranlari, M1 ve M3 para
arz1 biiylikliikleri arasinda etkilesim olup olmadigi panel veri yontemi ile analiz
edilmistir. Bu amagla ilk once panel veri yontemi aciklandiktan sonra, panel veri
analizlerinden duraganlik sinamasi igin kullanilan testler, panel esbiitiinlesme ve

panel nedensellik testleri agiklanmustir.

5.3.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde zaman serisi verileri, yatay kesit ve panel veriler
olmak tizere {i¢ ¢esit veri kullanilmaktadir (Gujarati, 2003: 25). Zaman serisi analizi,
diizenli araliklarla g6zlemlenen verilerin istatistiksel yontemler ile analiz edilmesi ve
modellemesini igerir (Madsen, 2008:1). Bir zaman serisi, giinliik, haftalik, aylik,
ceyrek yillik, alti aylik ve yillik gibi zaman dilimlerini kapsamaktadir. Zaman serisi
verileri, genellikle, yt, t=1,.......... ,T 7 seklinde belirtilmektedir. Burada, T zaman serisi
orneklem boyutunu belirtir. Yatay kesit verileri, Belirli bir zaman noktasinda derlenen
yatay kesit verileri, genellikle yi, i=1,.......... ,N ”” seklinde ifade edilir (Akbas, 2012:83-
84).

Panel veriler, bireyler, firmalar, devlet veya iilkeler arasindaki hetorejenligi
ortaya koymaktadir (Baltagi, 2008:6). Panel veriler, zaman serisi verileri ve Kkesit
verileri birlikte igerir. Ornegin, N sayidaki iilke ( birey veya firma), T zaman

periyotlar siiresince izlenebilir (S6derbom, 2011:3).

5.3.1.1.Panel Verinin Avantaj ve Dezavantajlari

Panel veriler, zaman serisi ve kesit ¢aligmalara gore bir takim avantajlara

sahiptir. Bu avantajlar:
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1-  Model parametreleri arasinda daha dogru sonu¢ ¢ikarsama: Panel
veriler, N=1 veriye sahip olan kesit veriler ve T=1 veriye sahip olan zaman serisi
verilerine gore daha fazla gozlem sayisi ve serbestlik derecesi igerdiginden
ekonometrik tahminlerin verimliliginin artmasini saglamaktadir (Hsiao, 2007:3).
Ciinkii, ayn1 kesit biriminin zamana gore degisimini ifade eden panel veri serisi iki
alt im kullanilarak,” yit ,i=1,.......... S Nt=1,......... ,T ” seklinde gosterilir. Panel
veri NxT kadar gézlem sayisina sahiptir. Panel verinin fazla gdzlem sayisina sahip
olmasi modele daha ¢ok degiskenlik saglanmakta ve bagimsiz degiskenler arasindaki
kolerasyon azalmaktadir (Matyas ve Sevestre, 1996:26).

2-  Tek bir parametrenin karmagikligini yakalamak igin kesit veri ve
zaman serisi verilerine gore daha biiyiik bir kapasiteye sahiptir (Hsiao, 2007:4-6):

- Atlanan veya ihmal edilen degiskenlerin kontrol edilmesi: Hem donemler
aras1 dinamikler hem de kurumlar igin ayr1 ayri bilgi igceren panel veri, eksik veya
fark edilmemis degiskenlerin etkilerini kontrol etmeye olanak saglar.

- Dinamik iligkilerin ortaya ¢ikarilmasi: Panel veri, ekonometrik agidan ilgi
cekici olan acik veya Ortiik dinamik iliskileri ortaya ¢ikarir.

- Kesit veriler ve zaman serileri verilerine gore daha karmagik davranigsal
hipotez kurma ve test etme olanagi saglar.

- Istatistiksel hesaplama ve sonug ¢ikarsamalarini basitlestirir. Ciinkii panel
veri, hem Kesit veri hem zaman serisi verisi boyutlarini igerir.

3- Panel veri yatay kesit ve zaman serisi verilerine gore dinamik
uyarlamalarin daha iyi incelenmesini saglar. Cilinkii yatay kesit verileri dinamik iligkiler
hakkinda higbir fikir iretmemize yardimer olmaz. Ayni sekilde zaman serisi verilerinin
ise iyi tahminler tiretebilmeleri igin yeterince uzun olmalari gerekir.

4-  Panel veri yontemi bireysel dinamiklerin modellenmesine de imkan
vermekte ve bagimli ya da bagimsiz degiskenlerin bugiinkii degerlerinin ge¢gmisteki
degerlerinden etkilenmesi durumunda dogrusal dinamik tahmin yOntemlerinin
kullanilmas: ile model parametreleri tahmin edilebilmektedir. Bireylerin ya da
kurumlarin bugiinkii davranislar1 ge¢misteki davraniglarindan siireklilik, aliskanlik
ve kismi ayarlama nedenleriyle etkilenebilmekte, bu nedenle bireylere ait

dinamiklerin modellenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir (Erol, 2007:44).
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5- Duragan olmayan zaman serilerinin analizinin yapilmasi. Zaman
serileri duragan degilse, en kiigiik kareler ve maksimum olabilirlik tahmincilerinin
blyiik 6rneklem dagilimlar artik normal dagilim gostermeyecektir. Panel veri
modellerinde ise yatay birimler arasindaki gozlemler bagimsiz ise merkezi limit
teoremi (central limit theorem) bir¢ok tahmincinin limit dagilimmin asimptotik

(asymmptotically) olarak normal kalacagini gostermistir (Ugur, 2009: 40).

Panel veri yukarida siralanan avantajlari yaninda bazi dezavantajlar da

tasimaktadir. Bunlar (Baltagi, 2005:7-8):

- Panel veride ortaya ¢ikan sorunlarin biiyiik bir boliimii veri toplamada
kullanilan anket yontemiyle ilgilidir. Bu sorunlar genellikle analize dahil edilen
kitlenin eksik sayilmasi veya anket tasarimiyla ilgilidir. Referans doneminin yanlis
alinmasi, cevaplanamayan veya Onyargili Orneklemin bulunmasi bu sorunlar
arasindadir.

- Panel veri bilinyesinde hem kesit hem de zaman serisi verilerini
tasidig1 i¢in analiz edilecek zaman birimi sayist kisitli bir diizeyde kalabilir. Bu
durum simirl bagimli degiskenli panel veri analizleri i¢in problem tegkil eder.

- Anket yontemiyle yapilan ¢aligmalardan 6rneklem iginde yer alan bir

birimin (veya kisinin) katilimi reddetmesidir.

Ozetlenecek olursa, panel veri modellerinin hem birim, hem de zaman
boyutunu kapsamasi, modelin serbestlik derecesinin artmasmi ve ¢oklu dogrusal
baglant1 probleminin azalmasimi saglamaktadir. Ayrica, gozlem sayisinin fazla
olmasi, parametre tahminlerinin daha giivenilir olmasin1 saglamaktadir.
Gozlenemeyen heterojenlik ve zaman etkileri de panelde modele dahil edilmektedir.
Ayrica, diglanmis degiskenlerin modelde yer almasi dolayisiyla kesit veri ve zaman
serisine kiyasla daha kapsamli modellerin kurulmasina ve bdylece daha fazla bilgi
elde edilebilmesine imkan tanimaktadir. Panel verinin en 6nemli dezavantaji olarak

ise veri toplamanin zorlugu gosterilmektedir (Ar1 ve Ozcan, 2011:108).
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5.3.1.2. Panel Veri Modelleri

Panel veri modeli temelde aymi anda ve aymi istatistiki birim {izerinde
tekrarlanan ol¢timleri yapilmus istatistiki verilerle ilgilenir. Panel veriler kesit veriler
ile zaman serisi verilerini bir araya getirir. Genellikle istatistiki birimlerde bireyler,
hane halki veya sirketler vardir. Panel verilerde ayrica, lilkeler, bdlgeler veya
endiistriyel sektorler gibi topluluklar ele alinir (Mouchart, 2009:5). Bu kapsamda
zaman boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin
edilmesi yontemine panel veri analizi adi verilmektedir (Pazarlioglu ve Giirler,

2007:37).

Panel veri modelleri statik ve dinamik modeller olmak iizere iki grupta
toplanmaktadir. Bu modellerden dinamik panel veri modellerinde modelde kullanilan
degiskenlerin ge¢mis degerleri modele dahil edilirken, statik panel veri modellerinde
kullanilan degiskenlerin gegmis degeri modele dahil edilmez. Bu nedenle de dinamik
panel veri modelleri statik panel veri modellerinden farkli olarak igerisinde gecikmeli
degisken veya degiskenler barindiran modellerdir. Dinamik panel verilerin yukarida
yer alan tiim bu istiin yonii g6z Oniine alinarak tez ¢alismasinda dinamik panel veri
modelleri kullanilmistir (Tatoglu, 2013:65).

5.3.1.2.1. Dinamik Panel Veri Modelleri

Dinamik panel veri modelleri, ekonomik biiyiimenin ampirik modelleri,
firmalarin faktor talebi i¢in maliyet ayarlama modelleri ve hane halki tiiketimi i¢in
Euler denklemleri modelleri de dahil olmak iizere genis bir Yyelpazede
uygulanmaktadir. Dinamik panel veri modellerinde, bagimli degiskenin ve agiklayici
degiskenlerin degerlerinin de modele katilmasi nedeniyle, modele dahil edilen
degiskenlerin ka¢ donem oOnceki degerlerinden etkilendigi analiz edilebilir (Bond,
2002:1).

Dinamik panel veri modelleri iki grup altinda incelenebilir. Bunlardan ilki,

dagitilmis gecikmeli panel veri modelleri, ikincisi ise, otoregresif panel veri
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modelleridir. Dagitilmig gecikmeli panel veri modellerinde, bagimsiz degiskenin
gecikmeli deger(ler)i bagimsiz degisken(ler) olarak alinmaktadir. Otoregresif panel
veri modellerinde ise,  bagimli degiskenin gecikmeli deger(ler)i bagimsiz
degisken(ler) olarak yer almaktadir (Tatoglu, 2013:103).

Bu baglamda dinamik panel veri modellerinden hem dagitilmis panel veri
modelleri, hem de otoregresif panel veri modelleri (en az) gecikmeli bir bagimsiz
degisken igerir. Ayrica, dinamik panel veri modellerinde bagimli degiskenin
gecikmeli degeri de modele dahil edildiginden iktisadi  olaylarin
degerlendirilmesinde tercih edilen bir yontemdir. Ancak, uygulamada dinamik panel
veri modelleri tahmininde iki énemli ekonometrik sorun vardir. ilki, bu parametre
tahminleri sabit etkileri ve gecikmeli degiskenleri nedeniyle Onyargili olarak
bilinmektedir. Ikinci olarak, kesit birimleri heterojen oldugu zaman, gecikmeli
bagiml degisken katsayilarina dayatilan homojenlik varsayimlari ciddi 6n yargilara
neden olabilir. Modelde bireysel dinamiklerin olmasi durumunda sabit ve tesadiifi
tahmin edicilerinin neden tutarsiz oldugu ve bu sorunun nasil ¢6ziildiigli asagidaki
tek i¢sel degiskenli model cercevesinde agiklanmaktadir. Modelde, bagimli degisken
kendinin bir 6nceki donemdeki degerinden etkilenmekte, bunun sonucunda hata

terimi ile acgiklayict degiskenlerin birbirlerinden bagimsiz olmasi gerekliligi ihlal
edilmektedir (Weinhold, 1999:2).

Genel olarak dinamik bir panel veri denklemi 5.1°de gosterilmektedir
(Baltagi, 2005:134):

Yie = Wit-1 + X +a; + Uy 5.1
Uit = i + vit 5.2

Burada, i (i=1,.....,N) yatay kesitleri, t (t=1,.....,T) ise zaman periyotlarin
gostermektedir. Denklem 5.1 ve 5.2’de tanimlanan dinamik panel veri regresyon
modeli iki kaynak ile karakterize edilir. Bu denklemde yit, ui’nin bir fonksiyonu

oldugu i¢in, y, t-1’in hata terimi pi’nin bir fonksiyonu oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
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nedenle de 5.1. denkleminin sag tarafinda yer alan gecikmeli bagimli degisken vy, t-
1 hata terimi ile kolerasyon gostermektedir. Bu kolerasyon nedeniyle “En Kiigiik
Kareler” (EKK) tahminleri yanli ve tutarsizdir (Baltagi, 2005:135).

Bu denklemde |y|<1 olarak kabul edilmektedir. au, rastgele bir etki olsa
bile, EKK tahmininy ve B’nin tutarsiz tahminine yol agmasi 6nemli bir sonugtur.
Bunun nedeni ise t-1’in ai ve dolayisiyla bilesik hata terimi (w + Vi) ile iligkili
olmasidir. Sabit etki tahmin edicisi olan, yani grup-i¢i tahmin edicisi ise, i p terimini
modelden dislayarak (Vi - yi)’nin Yit-1 - yit.l) ve (Xi-Xi1 ) Uzerine regres
edilmesiyle elde edilir. Bununla birlikte yi;, vi ile iliskili oldugundan y;.1, hem vj
hem de vijile iliskilidir. Grup-i¢i doniisiimlerin EKK tahminleri de tutarsiz tahmin

sonuglar1 vermektedir (Cameron ve Trivedi, 2005:763-764).

Ayrica, Sabit Etkiler ya da Gruplar ici (GI) ortalamasi diizeltilmis modellerde

Yit-1 - yit-l)ile (Vit - Vi )arasinda iliski oldugundan hem sabit etkiler hem de rassal
etkiler tahmincileri yanh olmaktadir. Bu iliski, V;ortalamasi iginde Yit1 ile iligkili

olan vit-1 bulunmasindan, bir baska deyisle §/it.1 ve vinin iliskili olmasindan
kaynaklanmaktadir (Baltagi, 2001:130). Ayni sekilde agiklayici degiskenlerle Xiile
gozlemlenemeyen etkiler iliskili oldugundan Vi1 ile X iliskili olmasi kaginilmaz

olmakta ve bu da ve [ parametrelerinin tahminlerinin yanli olmasina neden

olmaktadir(Akbas, 2012:87).

5.1.’deki formiilde; xi;, K boyutlu agiklayici degisken vektoriidiir. Bu
denklemde de goriildiigii iizere her bir bagimsiz degiskenin bagimli degiskene etkisi
farkli yatay kesitler ve zaman periyotlar i¢in degismemekte ve sabit kalmaktadir.
Bununla birlikte, 1 yatay kesitinin ortalama degeri j yatay kesitinden farkl
olabilmektedir. Dinamik modelde hata teriminin (Uit=pi + vit) yatay kesitler ve
zaman lizerinde birbirlerinden bagimsiz ve 6zdes sekilde dagildig1 varsayilmaktadir.

Bu katsayilarin gecikmeli bagimli degiskenler iizerinde dogrudan etkisi olmasa bile,
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arka plandaki siiregte diger parametrelerin  tutarli tahminlerinin = geri

kazanilmasindagok dnemli olabilir(Bond, 2002:1-2).

Dinamik panel veri modelinin yukarida ifade edilen bu iistiin yonleri, statik
panel veri modeline gore daha yaygin olarak kullanimi saglamaktadir. Dinamik panel
veri i¢in gelistirilmis ¢esitli c¢alismalar arasinda Balestra ve Nerlove (1966),
Anderson ve Hsiao (1981-1982), Arellona ve Bond (1991), Keane ve Runkle (1992),
Arellano ile Bover (1995) ve Blundell ile Bond’un (1998) yapmis olduklar
calismalar gosterilebilir. Calismada, bu yontemler arasinda Arellano-Bond (1991) ve
Blundell- Bond (1998) tahmincisi kullanilmustir.

5.3.1.2.2. Panel Birim Kok Testleri

Birim kok testi, zaman serisi analizlerinde standart prosodiir haline
gelmistir.Panel veri i¢in, panel birim kok testleri Levin ve Lin (1992), Im, Pesaran
ve Shin (1997), Harris ve Tzavalis (1999), Madala ve Wu (1999), Choi (1999), Hadri
(1999), Levin, Lin ve Chu (2002) tarafindan 6nerilmistir(Chen, 2013:2).

Bir zaman serisinin istatistiksel olarak analizi yapilmadan 6nce, o seriyi
olusturan siirecin, zaman igerisinde sabit olup olmadigi yani serinin duragan olup
olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileri arasinda
ekonometrik analiz yapildiginda ise sahte regresyon olarak ifade edilen bir sonucla
karsilagilmaktadir. Bagka bir ifade ile geleneksel t, F testleri ve R? degerleri sapmali
sonuglar verebilmektedir (Tatoglu, 2013:103). Zaman serisi ¢Oziimleyicilerince
biiyiik ilgi gosterilen ve incelenen bir olasilikli siire¢ tiirti ise, duragan olasilikli
stirectir. Bagka bir ifadeyle, ortalamasiyla varyansi zaman iginde degismeyen ve iki
donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de

yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siire¢ i¢in duragandir

denir(Gujarati, 2010:713).
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Duraganligin sinanmasinda kullanilan en yaygin yol birim kok testidir. Birim
kok testi temel olarak 5.3 nolu denklemdeki regresyon modeli ile ifade
edilir(Sandalcilar, 2012:7):

AY= Bi+ Bot+ pyratUi 5.3

Denklem 5.3°de verilen regresyon modeli, otoregresif parametre olan p’nun
uygun yontemlerle test edilmesi sonucu duragan olup olmadiginin arastirilmasina
dayanmaktadir. Eger p=0 olarak bulunursa degiskenin birim kok igerdigi sonucuna
varilir.4.3 nolu denklemde A ifadesi fark operatoriinii gostermektedir. Bu anlamda
AY,i= Vit + Yirrdir. Denklemde t zaman trendini; k, gecikme uzunlugunu temsil
etmektedir. Diger taraftan 5.3°de esitliginin sag tarafinda yer alan U; terimi ardisik

bagimlilik gosteriyorsa bu esitlik 5.4’ de oldugu gibi ifade edilir(Akbas, 2012:91):
AY= [+ Bot+ Py +Z?:1 aiAyt — i+ &l 5.4

Burada p maksimum gecikme sayisini gostermektedir. Bu modele DF testi
uygulandiginda, buna genisletilmis DF (Augmented Dickey Fuller, ADF) testi adi

verilmektedir

Panel birim kok testleri ile calisma yapan bilim adamlar1 iki gruba
ayrilmaktadir. Birimler arasinda kolerasyon olmadigini varsayan birim kok testleri
“Birinci Kugak Birim Kok Testleri” olarak adlandirilir. Kolerasyon varsa bu testlerin
giicii zayif olarak kabul edilir. Bu testlerden en ¢ok bilinenleri: Levin, Lin ve Chu
(2002), Harris ve Tzavalis (1999), Breitung (2000), Hadri (2000), Im, Pesaran ve
Shin (IPS,2003), Fisher ADF (Madala ve Wu,1999), Fisher Philips ve Perron (Choi,
2000) Panel Birim Kok testleridir. “Ikinci Kusak Panel Birim Kok Testleri’nin
ozelligi ise, birimlere ait seriler arasinda kolerasyon oldugunun varsayilmasidir. Bu
testlerden en ¢ok kullanilanlari: Peseran (2004), Bai ve Ng (2004), Philips ve Sul
(2003), Moon ve Perron (2004), panel Birim Kok testleridir (Tatoglu, 2013:199).
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Calismada bu ayrim dikkate alinarak,21 OECD filkesi kapsaminda kullanilan
hisse senedi fiyat endeksi, M1 ve M3 para arz1 biiyiikliikleri, interbank faiz oranlar1
ve kisa vadeli faiz oranlar serileri arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu CDLM
yatay kesit bagimlilig1 testleriyle tespit edilmistir. Bu nedenle de birinci kusak panel
birim kok testi sonuglart ¢alismaya dahil edilmemis ve bu testlerin teorik agiklamasi
asagida kisa bir sekilde yapilmistir. Calismada hisse senedi fiyat endeksi, M1 ve M3
para arz1 biiyiikliikleri, interbank faiz oranlar1 ve kisa vadeli faiz oranlan serileri
arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu i¢in CADF, CIPS gibi ikinci kusak panel

birim kok testlerine iligkin teorik bilgilere yer verilmistir.

5.3.1.2.2.1. Birinci Kusak Panel Birim Kok Testleri

Birinci kusak panel birim kok testleri paneli olusturan yatay kesit
birimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimi altinda gelistirilmislerdir
(Ozgalik ve Eratas, 2014:145). Calismada birinci kusak birim kok testlerinden en ¢ok
bilinenlerinden, Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (IPS,2003) panel

birim kok testlerine yer verilmistir.

5.3.1.2.2.1.1. Levin, Lin ve Chu (LLC) Panel Birim Kok Testi

LLC panel birim kok testlerinde 5.4’ teki esitlikte yer alan p’nun
degismedigi varsayilmaktadir. Levin, Lin ve Chu (2002), panel birim kok testi
analizinde bireysel tanimli kesisimler ve zaman trendleri dikkate alinmistir.Modelin

igerigi (Levin, Lin,ve Chu, 2002:4):

Ho= p=1: Seride genel birim kok vardir.
H:= p<1 : Seride genel birim kok yoktur.
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Varsaymmlar:

a)  Bu hipotezin testi i¢in {Yit}, asagidaki ti¢ farkli yontemden biri ile

tiretilmistir:

Model 1: AY;, = pYi_1 + Uy
Model 2 : AYLt = Ay; + pYit—l + Uit
Model 3 : AYlt = qp; + ay;t+ pyit—l + Uit

i=1....... N icin -2<p<0 dur.

b)  Hata terimi olan U;; birimler boyunca kolerasyonsuzdur ve duragan
bir ARMA siireci izlemektedir.

U = ZQU Vie—j + &
=1

c) Timi=1,...... Nve t=1,....... T’ dir.

Model 2 esas alinarak genellestirilmis temel denklem asagidaki gibi

gosterilebilir:

AY;, = pYy 1 + ZILJizl QILAY; | + Qi Ay + Uy 3.5
Bu esitlikte, m=1,2,3" tiir.

5.5. nolu denklemde, N tane yatay kesit biriminin T dénemi i¢in gozlendigi
ADF regresyonunu ifade etmektedir. Esitlikte d,,; deterministik degiskenlerin
vektoriinii  belirtirken, a,,; model m=1, 2, 3 i¢in katsayilar vektoriinii ifade
etmektedir. Gecikme derecesi olarak alman Pi bilinmedigi i¢in, LLC testlerini

uygulayabilmek i¢in ii¢ asamadan olusan bir prosodiir kullanilmistir(Baltagi,
2005:240):
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Adim 1: Her bir yatay kesit i¢cin ayr1 ADF regresyonu uygulanir.

Adim 2: Uzun donem standart sapmalarindan kisa donem standart
sapmalarima dogru bir tahmin yapilir. Birim kokli sifir hipotez altinda, modelin (
denklem 5.5) uzun dénemli varyansi tahmin edilir

Adim 3: Panel test istatistikleri hesaplanir.

Bu adimlar ¢ergevesinde oOncelikle sonar AY;, ve Y;, degiskenlerinin

gecikmeli degerlerinin ve deterministik degiskenlerin acgiklayict degisken olarak yer

aldiklar1 modeller tahmin edilir:

ér = AY, — Z’{i g, A i Ay 5.6

~

Vieer = Yieoq — X8 Tip AV Gy ot 5.7

Daha sonra soz konusu bu iki modelden ve seklinde hata terimleri elde
edilir. Yani, yatay kesitlerdeki heterojenligi kontrol amaciyla, denklem 5.6 ve 5.7°de
verilen regresyon modelleri kullanilarak hangi regresyon modeli kullanildiysa o
modelin standart sapmalarma bdliinerek standardize edilir (Levin, Lin,ve Chu,
2002:6):

¢
&

i ==, Viemy = ==, 5.8

Q
@

Q
ju]

5.8’deki standardize edilmis formiil kullanilarak asagida 5.9’ da yer alan
model elde edilir:

éit = (Sﬁit_l + Uit 59

Levin ve Lin (2002), Hy, : § = 0 hipotezi i¢in asagidaki diizeltilmis t-
istatistigini Onermislerdir.
I tpy— NTSNGE2 sh (Bum 5.10

p *
amT
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Burada, HO : 8 = 0 hipotezi igin standart t istatistigini, o2 hata terimi olan

Uit‘nin beklenen varyansi, sh (p) ise o’nin standart hatasini ifade etmektedir.

5.3.1.2.2.1.2. Im-Pesaran-Shin (IPS) Panel Birim Kok Testi

The Levin, Lin and Chu testi otoregresif parametre olarak ifade edilen
p’nun i’ler arasinda homojen olmasimi gerektirdiginden kisitl bir test olarak kabul
edilir (Baltagi, 2005:242). Bu nedenle de LLC testi, popiiler panel birim kok testleri
icinde (LLC, IPS ve MW) sifir hipotezi ve altenatif hipotezi bakimindan pratikte tam
gercekei olmadigindan smirli kullanimi vardir. Bu testlerin alternatif hipotezleri
farkli oldugu i¢in, LLC, IPS veya MW testi arasinda bir karsilastirma gecerli
degildir. IPS testleri denetlenmek istenen her bir birim kok testi i¢in( her bir yatay
kesitte tek bir zaman serisi i¢in) uygulanabilir olmasina ragmen, LLC simdiye degin
genellikle AD veya ADF tahmin esitlikleri i¢in kullanilmistir (Hoang ve Mcnown,
2006:3-6):

Im-Pesaran-Shin (IPS) modeli:
Yie =+ piYie 1€ 5.11

t=1,2,...,T

Sifir ve alternatif hipotez tanimlart:

HO:pi=1 (tiim 1’ler i¢in panel birim kdk vardir)
i=1,2,...,N
HA :pi<1 (baz1 1’ler i¢in panel birim kok yoktur)

1i=1,2,...,Nl;pi=1,i=NI+1,N1+2,...,N

seklinde ifade edilir.

Sifir ve alternatif hipotezler her bir yatay kesit icin birim kok testleri

kullanilarak ADF regresyon modeli tahmin edilir:
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Yo=ai+ p Y+ 205, Dij Ayie—j + &t 5.12

t=1,2,...,T

Her bir yatay kesite ait ADF regresyon modelleri tahmin edildikten sonra
elde edilen p; lerin t-istatistiklerinin ortalamasi alinir ve p; =1 igin t istatistigi

hesaplanir.

- 1
Evy = =
N,T N

S tpveVN L N (0,)

Bu nedenle, ADF regresyonunun t-istatistiklerine ait beklenen ortalama
E(t;)=(t=1,2 ..., T) =pn ve beklenen varyans V(t;) = o ‘dir. IPS’nin
standardize edilmis test istatistifinde bu iki degere yer verilmistir. IPS’nin

standardize edilmis test istatistigi asagidaki gibidir:

_ YNGnsNT' S E(tie))

W VNTIZN v(tir)

=N (0,1) 5.13

IPS testinde Onemle {iizerinde durulmasi gereken bir nokta testin Ortiik
varsayimi olan T, biitiin yatay kesit birimleri i¢in aynidir ve dolayisiyla E(t;7) Ve
V(t;7) biitiin 1’ler i¢in aymidir. IPS testinde simetrik tahmin edici agirlikli olarak
kullanilir. TIPS test istatistigi ADF denkleminde her bir yatay kesit veri i¢in gecikme
uzunlugunun ve deterministik 6gelerin belirlenmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla
IPS testi uygulanirken sabit terim veya sabit terimle birlikte trend 6gesi de modele
ilave edilebilir. Bu testin en biiyiik avantaji dengeli bir panele ihtiya¢ duyulmamasi
ve ADF regresyon birimleri i¢in farkli gecikme uzunlugu kullanilabilmesidir
(Maddala ve Wu, 1999:635).

5.3.1.2.2.2. ikinci Kusak Panel Birim Kok Testleri
Ikinci kusak panel birim kok testleri yatay kesit bagimliligini dikkate

almaktadir. Calismada ikinci kusak panel birim kok testi olarak CADF ve CIPS

testleri kullanilmistir.
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5.3.1.2.2.2.1. CADF ve CIPS Testleri

Pesaran (2007), CADF testi, ADF regresyonunun her bir serinin birinci
farklarinin ve gecikmeli yatay kesit ortalamalarmi kullanmakta ve panel veriyi
olusturan her bir kesitin zaman etkilerinden ayr1 etkilendigini varsaymaktadir
(Pesaran, 2007:265). CADF testi reel ekonomik olgularin genelde tek degiskenle
analiz edilemeyecegi fikrinden hareket eder. Bu ¢ercevede, birim kok dizininde ilave
bilgilerin kullanim1 ile daha hassas ¢ikarimlar saglayarak test regresyonlarmi daha

verimli hale getirebilir (Costantini ve Lupi, 2011:4).

Peseran (2006) tarafindan gelistirilen CADF testi agsagidaki gibidir (Pesaran,
2007:269):

AYy =a; + BiYieq1 + Zfil cij Y j +dit + Y + Zfio nAY . + &, 5.14

Yukaridaki  esitlikte, o; sabit terim, t zaman, AY farklarin
gecikmelerini,Y,_;ise Y nin bir dénem gecikmeli degeridir. Bu esitlikte , Y,modele

dahil olan N goézlemlerinin t’ye gore ortalamasini gostermektedir.
CADF testinin sifir ve alternatif hipotezi:

Ho: =0, Biitin i’ler i¢in (Seriler Duragan Degil)
Hi: ,Bl. < 0, (Seriler Duragan)
=1,2,...... Ny, I=ENg+1+N;+2....... N

CADEF test istatistik degeri Peseran’in kritik tablo degerlerinden kiigiikse
sifir hipotezi reddedilemez ve serinin duragan olmayan bir siire¢te oldugu sonucuna

varilir.
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Gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 ve birinci farklarin varligi durumunda,
bir faktor yapist yoluyla birimler arasi kolerasyon hesaba katilmaktadir. Hata
teriminde otokolerasyon varsa, regresyon tek degiskenli durumda Y, ve Y, 'nin

gecikmeli birinci farklarinin ilavesi ile genisletilebilmektedir(Tatoglu, 2013:103):
AYy = a; + pYipq +do¥og + Zfzo diy1AY; + X0 e Dy + &, 5.15

CADF regresyonu tahmin edildikten sonraki asamada, CIPs istatistigini elde

etmek i¢in gecikmeli degiskenlerin t istatistiklerinin ortalamalar1 (CADF;) alinir.

cips= ~ %Y CADF, 5.16

CIPS testinde Hg hipotezi, panel regresyonunu igeren tiim birimlerin kok
oldugunu yani serilerin duragan olmadigini, Hj hipotezi ise, paneli olusturan tiim

birimlerin duragan oldugunu ifade etmektedir.

5.3.1.2.3. Panel Veri Yatay Kesit Bagimsizlik Testleri

Panel veri setlerinde yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigin test etmek icin
kullanilan yontemler Pesaran vd. (2004) CDLM testi, Breusch-Pagan (1980) CDLw;
testi ve Pesaran vd. (2004) CDLw, testleridir. CDLy; ve CDLy, testleri T>N
durumunda yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigini test eden tahmincilerdir. CDy
testi ise N>T durumunda yatay kesit bagimliligi olup olmadigini test eden bir
tahmincidir (Erol ve Cinar, 2013:29).Bu ¢aligmada yatay kesit bagimliligini analiz
etmek igin Breusch-Pagan (1980) CDLy;, Pesaran (2004) CDLmove Pesaran-
Yamagata (2008) testleri kullanilmustir.

Yatay kesit bagimlilig1 ekonometrik olarak, esitlik 5.17°de verilen panel veri
modelinde, paneli olusturan birimlerin hata terimlerinin iligkili olmas1 seklinde ifade
edilebilir. Ekonomik olarak ise paneli olusturan birimlerin herhangi birisinde bir sok
meydana geldiginde panelin diger birimlerini de etkilemesi olarak agiklanabilir. Panel

veri modeli (Akbas, 2012:98):
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yit = yy,t — 1 + Xitf + ai + Uit 5.17

Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen CDy; (Lagrange Multiplier)
testi, N sabit, T — oo iken kullanilir. Test asagidaki LM istatistigine dayanmaktadir
(Pesaran vd., 2007:2):

CDwl =T X5 B 167 5.18

ﬁzij, Paneli olusturan her bir yatay kesitte yapilan regresyondaki kalinti

kareleri toplaminin tahminini gostermektedir.

Modelin sifir ve alternatif hipotezleri asagidaki gibidir:
HO: Yatay kesitler arasinda iliski yoktur.
H1: Yatay kesitler arasinda iligki vardir.

Yatay kesit bagimliligim1 test etmek i¢in kullanilan diger bir test olan

CDLM2 testi asagidaki gibi hesaplanir.

1

CDim2 = NO—D)

[Ziv;f ;'V=i+1 T ﬁij] 5.19

pij, paneli olusturan her bir yatay kesitte yapilan regresyondaki kalinti

kareleri toplaminin tahminini géstermektedir. N ve T ‘nin biiyiik oldugu durumda (T

— o0, N— o0) kullanilabilen bu test asimptotik normal dagilimlhidir.

Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen CDLy;adj testiise

CDL; testinin diizeltilmis hali olup tek farki hesaplanis bi¢imidir:

cD 1 (T_K)pizj:uTij
LMladj — CDim1 5
Tij
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Modelin sifir ve alternatif hipotezleri agagidaki gibidir:

Ho: Yatay kesitler arasinda iliski yoktur.

Hi: Yatay kesitler arasinda iligki vardir.

5.3.1.2.4. Panel Esbiitiinlesme Testi

Calismada seriler arasinda yatay kesit bagimlilig tespit edildigi i¢in Joakim
Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testi

kullanilmastir.

5.3.1.2.4.1.Durbin-Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi

Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testi, diger panel esbiitiinlesme
testlerinden farkli olarak bagimsiz degiskenlerin duraganlik mertebelerinin farkl
olmasma izin vermektedir (Westerlund, 2008:199). Hausman testinde daha ¢ok bir
regresyon modelinde bir veya daha fazla agiklayici degiskenin endojen olup olmadigi
arastirilmaktadir (Chmelarova, 2007:5).

Panel veri analizleri uygulanirken sabit etkiler modelinin mi yoksa tesadiifii
etkiler modelinin mi kullanilacagi konusunda “Hausman testi” belirleyici olmaktadir.
Sabit etkiler modeli de Hausman testi’nin tercih edilmektedir. Tesadiifi etkiler
modelide ise diisiik degerler tercih edilir. Hausman test istatistigi (ki kare)
dagilimdir. Test istatistiginin tablo degerlerinde biiyiik olmasi durumunda gruba ait
bireysel etkiler ile agiklayict degiskenler arasinda iliskinin olmadigini igeren hipotez
reddedilir. Bu durumda sabit etkiler modeli tesadiifi etkiler modeline tercih edilir.
Sabit ya da tesadiifi etkiler modelleri arasindaki belirgin fark, sabit-zaman etkisinin
bagimsiz degiskenlerle iliskili ya da iliskisiz olup olmadigidir. Bu anlamda Hausman
test istatistigi, yatay kesite 6zgii bireysel etkiler (&) ile agiklayict degiskenler
arasindaki korelasyonu test etmektedir. Sifir hipotezi modeldeki agiklayici

degiskenler ile hata terimleri arasinda iligkinin olmadigim1 gostermektedir. Sifir
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hipotezinin kabul edilmesi durumunda tesadiifi etkiler modelinin se¢ilmesi uygun
olmaktadir. Sifir hipotezi reddediliyorsa sabit etkiler modelinin kullanilmas1 uygun
olacaktir. (Yildiz, 2012:247-248).

Hausman testinde panel ve grup i¢i olmak iki test hesaplanir. Panel
istatistigi ile panelin geneline yonelik ¢ikarim yapilirken, grup istatistigi ile paneli
olusturan birimler i¢in ¢ikarim yapilmaktadir (Akbas vd., 2013:799). Panel istatistigi
icin hipotezler(Turhan ve Tasseven, 2010:142):

Hy:9; =1 Tiim yatay kesit birimleri i¢in esbiitiinlesme yoktur.

Hi:0;,=0;<1 Tilim yatay kesit birimleri i¢in esbiitiinlesme vardir.

Grup istatistigi i¢in hipotezler:

Hy: @; = 1Tium yatay kesit birimleri igin esbiitiinlesme yoktur.
Hi:0,=0;,<1 Baz1 iilkeler i¢in esbiitiinlesme varken bazilari igin

yoktur.

Asagidaki panel veri modeli ele alinirsa (Akbas vd., 2013:799):

Yie = a; + B + 2z 5.21
ai = 6a;—1 + Wy 5.22

Ziy dagilimi ortak faktdre izin vermektedir. Bu dagilimin yatay kesit

bagimliligma izin verecek sekilde asagidaki denklemlere gore uyarlandigi

varsayilmaktadir.
Zip = /fiFt + e 5.23
Fj"t = p] + P]"t—l + UU 5.24
eir = e + Vi 5.25

pi<l1 tiim j’ ler i¢in
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Bu denklemlerde F,veF, (j= 1,2,....k) ortak faktoriiniin k boyutlu

vektoriidiir. A; ise, faktor yiikiine uyumlu vektordiir.

Bu test i¢in yukaridaki varsayimlarin disinda diger varsayimlar asagidaki
gibidir:

U, vew;, nin ortalamasi V;veV, ler igin sifirdir.

E(Ul-t, Uk,j) = Ove (Wit,ij) =0 Vivevltler icin

Var(Uy) = w? < o ve Var (wy) =

Durbin-Hausman testini olusturmak igin ilk once esitlik denklem 5.23’iin

fark: alinir.
AZy = N AF, + Aey, 5.26

Bu formiilde AZ;, biinmedigi icin A;veF, tahmin edilemez. Ancak
AZ;, bilinmedigi igin temel bilesen tahmincisine bagvurmak gerekmektedir. Esitlik

(5.27) temel bilesen altinda asagidaki gibi yazilabilir.
Az; = Ay; — AR AX;, 5.27

AF¢nin temel bilesen tahmincisi olan AF, (T-1) (T-1) matrisinin en biiyiik

eigen degerinden eigen vektoriinii VT — 1 defa hesaplayarak elde edilebilir.

1’ ise asagidaki gibi hesaplanabilir:
AF A2
T—-1
AF,ve Aelde edildikten sonra kalintilarin farki ve defaktorii asagidaki gibi

A=

hesaplanabilir:

Aé;, = Az, — 1; A, 5.28
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t
Aé, = z A6,

j=2

Burada esbiitiinlesme olmadigini ifade eden sifir hipotezi (Hy: @; = 1 ve
(Hi:90; = 0; < 1) asagidaki regresyonda @; = 1) olup olmadigin1 test eden
asimptotik esitliktir.

e = 0é;;_4 + error 5.29

Durbin-Hausman testini olusturmak icin gerekli diger bir tahminci Kernel

tahmincisidir. Kernel tahmincisi agsagidaki gibi ifade edilebilir:

A 1 ; Mi ~& o
7 = Ezj{lm (1 - m) Dtejrt Wie — Wy 5.30
Yukaridaki denklemde yer alan ;,, esitlik denklem 5.30’dan elde edilen

EKK kalintilaridir. M; Kernel tahmincisinde ;, 'nin kag tane otokovaryans oldugunu

ifade eden bant genisligi (bandwith) parametresidir. @2veu;, ’nin uzun dénem

b

varyansi olan w?’nin tutarli tahmincisidir. Varyans tahmini 7 ile ifade edilir. Bu

tahminler yapildiktan sonra iki varyans rasyosu hesaplanabilir.
Bu varyasyonlar1 asagidaki ifade edildigi gibidir:

~2 _lyn =2 2 _1yn 2

Bu hesaplamalar yapildiktan sonra Durbin-Hausman testi asagidaki formdille

hesaplanabilir:

N
n t
DHg = Z §i (51 - 61)2 Z élt—l
i=1 t=2
Ve > 5.32
t
DHy, = §n = (6 - 6)2 Z?_IE €it—1
t=2
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DH, Panel istatistigini, DH, ise grup istatistifini ifade etmektedir
(Westerlund, 2008:200).

5.3.1.2.5. Panel Nedensellik Testi

Calismada Dumitrescu-Hurlin  (2012) tarafindan  gelistirilen  panel
nedensellik testi kullanilmigtir. Bilindigi gibi standart panel nedensellik testlerinin

cogunda asagidaki model kullanilmaktadir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012:1451):

Yie = Qo+ Vi1 +bixiq +[fiv, .33
i=1,2,.....,n sabit etkisi fj

Sabit etki yukaridaki modelin ilk farki alinarak ortadan kaldirilabilir:

Yukaridaki modelin farki alindiginda ana model asagidaki gibidir.

Vie = Yie-1) = (Ve = Viee1) + b (Vi = Yie—1) + (wie —uie—1) 5.34

Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen bu test, heterojen panel
veri modelleri disinda bir nedensellik testidir. Modelde, T doneminde, N sayidaki
birim i¢in gozlemlenen iki sabit degisken x ve y ile ifade edilir. Her bir i=1,2,...N
igin, t=1,2..... T zamaninda, dogrusal regresyon modeli (Dumitrescu ve Hurlin,
2012:1451):

k k
Yii=a; + Zf:l Yi( )Yi,t—k + Zlk(zl .Bi( )xi,t—k + & ¢ 5.35

Bu denklemde, B; = 81, B2 B2,....8F dir.  Bireysel etkilerin (o) Sabit
oldugu, gecikme parametreleri sabit oldugu Yl.(k) ve regrasyon egim katsayilari

PR

,Bi(k)’nin birimler arasinda degistigi varsayilir. Dolayisiyla yapilan nedensellik testi



187

icin sabit etkiler modeli kurulmaktadir. Burada yer alan gecikme uzunlugu K ’nin

tiim yatay kesitleri birimleri i¢in 6zdestir (Bozoklu veYilanci, 2013:176).

Denklem 5.36’dan faydalanilarak test edilen Modelin sifir ve alternatif

hipotezleri asagidaki gibidir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012:1453):

Ho:Bi=0 V,=12,...N
Hi:Bi=0 V,=12,..N
Bi#0  V,;=N+1, Ny+2,....N

Alternatif hipotez, bireysel vektorlerden (B;) bazilarinin sifira esit olmasina

izin vermektedir.

Ortalama istatistik W% hipotezi asagidaki gibi formiile edilir:

1

WiiEe = S Xy Wir 5.36

Bu formiilde W; yatay kesit birimlerine ait T’inci t wald istatistik degerini

belirtmektedir. Ortalama istatistik W'} asagidaki formiille belirlenir:

zZlie = (Wil —K) TN —> N(©1) 5.37

Wir=T-2K-1) (ii;i;i) i=1,....... N 5.38

Buradan hareketle ortalama istatistik W,/#¢ asagidaki formiille elde edilir:

Hnc_ pn—1 yN .
ZI-NInc — \/N[WN‘T N Zl:l E(Wl'T)] 5.39
\/N‘l YLy Var(Wir)
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E(W;r) ortalama, Var(W;r) ise esitlik 5.20°deki W;r ’nin varyans
istatistigidir. Eger yatay kesit bagimlilig1 varsa, 50.000 tekrarlamayla elde edilen %5

anlam diizeyindeki yaklasik degerleri kullanilir.

Dumitrescu-Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testinin
en biiylik avantaji: ortalama olarak standardize edilmis Wald istatistiginin standart
asimptotik dagilima sahip olmasi ve hesaplanmasinin basit olmasidir (Dumitrescu ve

Hurlin, 2012:1459).

5.4. Arastirmanin Bulgular:

Calismanin bu boliimiinde 21 OECD iilkesinin 2008 finansal krizi 6ncesi ve
sonrast donemde hisse senetleri fiyatlari ve para politikasi iligskisi ampirik olarak
incelenmistir. Caligma kapsamindaki 21 iilke, Diinya Bankasi tarafindan iilkelerin
kisi basma gelir (Gross National Income —GNI) seviyesi dikkate alinarak 2012
yillarinda yapmis oldugu ve OECD ve IMF (International Monetary Found) ve
UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development) tarafindan da
kullanilan tilke siniflandirmasi1 (US-DPAD,213:149, OECD,2013:13-14) g6z 6niine
aliarak gruplara ayrilmistir. Bu siiflandirmaya gore OECD iilkeleri: (1)Yiiksek
Gelirli OECD Ulkeleri, (2) Ust Orta Gelirli OECD Ulkeleri, (3) Alt Orta Gelirli
OECD Ulkeleri, (4) Diisiik Gelirli OECD Ulkeleri olarak dért gruba ayrilmistir. Bu
smiflandirma goz Oniine alinarak; OECD’nin Yiiksek Gelirli (13 iilke), Ust Orta
Gelirli (6 iilke) ve Alt Orta Gelirli (2 iilke) toplam 21 iilkesi ¢alismaya dahil
edilmistir. Calisma analizinin OECD’nin 21 iiye iilkesi kapsaminda yapilmasinin
nedeni ise tim lye llkelerin 2003-2013 donemi aylik verilerinin veri tabanlarinda

bulunamayisidir.

Modelde, Ulkelerin hisse senedi fiyat endeksleri ve para politikas: etkilesimi
incelenirken, calismanin literatiir incelemesi kisminda Ozetlenen Smets (1997),
Rudebusch (1998), Rotondi ve Vaciago’nun (2003), Kholodilin vd.’(2008), Hayo
vd.(2011), Sahin (2009), Duran vd. (2010), Sayilgan ve Siislii (2013) gibi bir gok

arastirmacinin ¢alismalarinda oldugu gibi bagimli degisken olarak hisse senedi fiyat
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endeksi kullanilmistir. Para politikasini temsilen ise M1 para arzi, M3 para arzi
tanimlari, kisa vadeli faiz oranlari, interbank faiz oranlar1 bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Calisma kapsaminda degiskenler arasindaki iliski 2003-2006 ve 2010-
2013 donemlerine ait aylik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Calismada 2008
kiiresel mali krizinin belirtilerinin gorildiigi 2007 yili, kriz yili olan 2008 yil1 ve
etkilerini stirdlirdiigii 2009 yili analize dahil edilmemistir. Bu ¢ergevede olusturulan

model asagidaki gibidir:

5.4.1. Dinamik Panel Veri Analizi Bulgulari

Dinamik panel veri kapsaminda tahmin edilen model asagidaki gibidir:

Vit = VYit—1 + o1 XA + Uit 5.41

Modelde i iilkeleri, t yillar1 temsil ederken, y;, hisse senedi fiyat endeksini, r
yillar bazinda gozlemlenebilen etkileri temsil etmektedir. x; se senedi fiytlarim
aciklamada kullanilan agiklayict degiskenleri (M1 para arzi, M3 para arzi tanimlari,
kisa vadeli faiz oranlari, interbank faiz oranlari), A; iilkeler bazinda gézlemlenemeyen

etkileri, U;, hata terimini gostermektedir.

5.4.1.1.Panel Birim Kok Testleri Bulgulari

Birinci kusak panel birim kok testlerini kullanabilmek i¢in serilerde yatay
kesit bagimliliginin olmamasi gerekmektedir. Calismada kullanilan hisse senedi fiyat
endeksi, kisa vadeli faiz oranlari, interbank faiz oranlari, M1 ve M3 para arzi
biiyiikliikleri serilerinde yatay kesit bagimliliginin oldugu CDLM yatay kesit
bagimlilig: testleriyle belirlenmistir. Bu yiizden birinci kusak panel birim kok testi
sonuclari ¢alismaya dahil edilmemistir. Hisse senedi fiyat endeksi, kisa vadeli faiz

oranlari, interbank faiz oranlari, M1 ve M3 para arz1 biiyiikliikleri serilerinde yatay
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kesit bagimlilig1 oldugu i¢in ikincin nesil birim kok testlerinden CADF, CIPS testleri

kullanilmistir.

5.4.1.1.1. 2008 Finansal Krizi Oncesi Dénem (2003- 2006) Bulgulari

Calisma kapsaminda 2008 Finansal Krizi oncesi donem olarak incelenen
2003-2006 déneminde Yiiksek Gelir Grubu (13 iilke), Ust Orta (6) ve Alt Orta(2)
Gelir Grubu toplam 21 OECD Ulkesinde kisa vadeli faiz orani serisi icin yatay kesit
bagimlilig: testi ve CADF, CIPS panel birim kok test sonuglari agagidaki gibidir:

Tablo 5.5(a): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Kisa Vadeli Faiz Oram
I¢in Yatay Kesit Bagimlihg Testi Sonuclari (2003-2006)

t- istatistigi Olasilik degeri
CD w1 121.560 0.001
CD w2 3.488 0.000
CDym -2.957 0.002
Uyarlanmig CD 33.950 0.000

Kisa vadeli faiz orani degiskeni i¢in CDLM1, CDLM2, CDLM ve Bias-
adjusted CD test sonuglarina gore, olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamlidir.
Dolayisiyla yiiksek gelir grubu 13 OECD iilkesi (Avustralya, Kanada, Danimarka,
Izlanda, Japonya, Kore, Yeni Zelanda, Norveg, Isveg, Isvigre, Ingiltere, ABD) icin

kisa donem faiz orani serisinde yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir.

Bu yiizden, CDLM testleri i¢in sifir hipotezini reddedilerek, alternatif hipotez
kabul edilir. Serilerde yatay kesit bagimliliginin bulunmasi nedeniyle, kisa donem
faiz orani serisine 2. nesil birim kok testlerinin uygulanmasi daha tutarli sonuglarin

elde edilmesine olanak tanir.

Tablo 5.5(b)’de yiiksek gelir grubu 13 OECD iilkesinde kisa donem faiz orani

serisi icin CADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 5.5(b): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Kisa Vadeli Faiz Oram
I¢in CADF Test ve Kritik Degerleri

Kritik Degerler
Ulkeler CADF %1 %5 %10
Avustralya -3.662** -3.98 -3.30 -2.98
Kanada -4.222%** -3.98 -3.30 -2.98
Danimarka -5.636*** -3.98 -3.30 -2.98
izlanda -3.566** -3.98 -3.30 -2.98
Japonya -4.297*** -3.98 -3.30 -2.98
Kore -5.638*** -3.98 -3.30 -2.98
Yeni Zelanda -5.643*** -3.98 -3.30 -2.98
Norveg -3.672** -3.98 -3.30 -2.98
Polonya -3.003* -3.98 -3.30 -2.98
Isveg -6.609*** -3.98 -3.30 -2.98
Isvigre -4.303*** -3.98 -3.30 -2.98
Ingiltere -3.997*** -3.98 -3.30 -2.98
ABD -4.283*** -3.98 -3.30 -2.98

ook Hk * Sirastyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlamli
oldugunu goéstermektedir.
Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den alinmistir.

Tablo 5.5(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gore, kisa
donem faiz orani serisi, Kanada, Danimarka, Japonya, Kore, Yeni Zelanda Isvec,
Isvigre, Ingiltere ve ABD’de %1 seviyesinde, Avustralya, izlanda, Norveg’te %5
seviyesinde ve Polonya’da %210 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Dolayisiyla serilerin birim kok igerdigini ifade eden sifir hipotez reddedilerek,
serilerin birim kok igermedigini ifade eden alternatif hipotez kabul edilir. Bu yiizden
yiiksek gelir grubu 13 OECD iilkesinde kisa donem faiz orani serileri 2008 finansal

krizi 6ncesi donemde duragan yapiya sahiptir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADF testi olarak da bilinen CIPS testi icin istatistik degeri

ve kritik tablo degerleri asagida verilmistir.

Tiim iilkeler igin; CIPS= -4.498***
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.
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CIPS degeri Pesaran (2006) calismasinin Tablo 2¢’de (sabitli ve trendli) yer
alan kritik degerlerle karsilastirildiginda %1 seviyesinde anlamlidir. Dolayisiyla sifir
hipotezinin reddedilip, kabul edilen alternatif hipotezine gére en az bir tane f,
katsayist 0’dan farklidir. Bu yiizden kisa vadeli faiz orani serisinin 2008 finansal
krizi 6ncesi donemde calismaya konu olan yiiksek gelir grubu 13 OECD iilkesinde
duragan bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir.

Tablo 5.6(a) : Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Kisa Vadeli
Faiz Oram Icin Yatay Kesit Bagimlihgi Testi Sonuclari (2003-2006)

t- istatistigi Olasihik degeri
CD w1 458.955 0.000
CD w2 30.501 0.000
CD.u -4.230 0.000
Uyarlanmis CD 1 29.942 0.000

Kisa vadeli faiz orami1 degiskeni icin CDLM1, CDLM2, CDLM ve Bias-
adjusted CD test sonuglarina gore, olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamlidir.
Dolayisiyla, Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesi (Cin, Sili, Meksika,
Rusya Federasyonu, Giiney Afrika, Tiirkiye, Hindistan, Endonezya) i¢in 2003-2006

doneminde kisa donem faiz orani serisinde yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir.

Bu yilizden, yatay kesit bagimlilifi olmadigmi ifade eden sifir hipotezi
reddedilirken alternatif hipotezi kabul edilir. Serilerde yatay kesit bagimliliginin
bulunmasi, kisa donem faiz orani serisine 2. nesil birim kok testlerinin uygulanmasi

daha tutarli sonuglarin elde edilmesine olanak tanir.

Tablo 5.6(b)’de Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesinde kisa

donem faiz orani serisi i¢in CADF birim kok testi sonuglart yer almaktadir.
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Tablo 5.6(b): Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Kisa Vadeli
Faiz Oram Icin CADF Testi ve Kritik Degerleri (2003-2006)

Kritik Degerler

Ulkeler CADF %1 %5 %10
Cin -4,915%** -4.10 -3.20 -2.95
Sili -5.700*** -4.10 -3.20 -2.95
Hindistan -7.545 *** -4.10 -3.20 -2.95
Endonezya -6.265%** -4.10 -3.20 -2.95
Meksika -6.110*** -4.10 -3.20 -2.95
Rusya -4.941%** -4.10 -3.20 -2.95
Federasyonu

Giiney Afrika -6.594*** -4.10 -3.20 -2.95
Tiirkiye -5.176%** -4.10 -3.20 -2.95

ook Hk % Sirastyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlamli
oldugunu goéstermektedir.
Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den alinmistir.

Tablo 5.6(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gore, kisa
donem faiz orami serisi; list orta gelirli ve alt orta gelirli toplam 8 iilke icin kritik
tablo degerleri % 1 diizeyinde anlamlidir. Dolayisiyla, paneli olusturan iilkelerin he
biri i¢in serilerin birim kdk igerdigini ifade eden sifir hipotez reddedilerek, alternatif
hipotez kabul edilir. Bu yiizden yiiksek gelir grubu 8 OECD iilkesinde kisa donem

faiz orani serileri, 2008 finansal krizi 6ncesi donemde duragan yapiya sahiptir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADFtesti olarak da bilinen CIPS testi i¢in istatistik degeri ve

kritik tablo degerleri asagida verilmistir.

Tiim iilkeler i¢in; CIPS= -5.906***
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.

CIPS degeri Pesaran (2006) galismasinin Tablo 2¢’de (sabitli ve trendli) yer
alan kritik degerlerle karsilagtirildiginda %1 seviyesinde anlamlidir. Dolayisiyla sifir

hipotezinin reddedilip, kabul edilen alternatif hipotezine gore en az bir tane S,

katsayist 0’dan farklidir. Bu yiizden kisa dénem faiz orami serisinin 2008 finansal
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krizi dncesi donemde Tablo 5.6 (b)’de yer alan iilkeler i¢in duragan bir yapiya sahip

oldugu anlagilir.

Calisma kapsaminda 2008 Finansal Krizi 6ncesi donem olarak incelenen 2003-
2006 doneminde Yiiksek Gelir Grubu (13 iilke), Ust Orta(6) ve Alt Orta(2 ) Gelir
Grubu toplam 21 OECD Ulkesinde interbank faiz orami serisi i¢in yatay kesit
bagimlilig: testi ve CADF, CIPS panel birim kok test sonuglart asagidaki gibidir:

Tablo 5.7(a): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Interbank Faiz Oranlar:
I¢in Yatay Kesit Bagimlih@ Testi Sonuglari (2003-2006)

t- istatistigi Olasihik degeri
CDi w1 125.565 0.001
CDiw2 3.808 0.000
CDm -1.141 0.127
Uyarlanmig CD 1 30.622 0.000

Interbank faiz orani degiskeni i¢in CDLM1, CDLM2, CDLM ve Bias-
adjusted CD test sonuglarina gore, olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamli
oldugu i¢in yatay kesit bagimliligt olmadigim1 ifade eden sifir hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla yiiksek gelir grubu 13 OECD iilkesi (Avustralya,
Kanada, Danimarka, izlanda, Japonya, Kore, Yeni Zelanda, Polonya, Norveg, Isveg,
Isvigre, Ingiltere, ABD) i¢in 2008 finansal krizi 6ncesi donemde interbank faiz orani

serisinde yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir.

Serilerde yatay kesit bagimliliginin bulunmasi, interbank faiz orani serisine
2. nesil birim kok testlerinin uygulanmasi ve daha tutarli sonuglarin elde edilmesine

olanak tanir.

Tablo 5.7 (b)’de Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesinde interbank faiz

orani serisi icin CADF birim kok testi sonuclart yer almaktadir:
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Tablo 5.7(b): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Interbank Faiz Oranlar:
fcin CADF Test ve Kritik Degerleri (2003-2006)

Kritik Degerler
Ulkeler CADF-Stat %1 %5 %10
Avustralya -2.6 -3.98 -3.30 -2.98
Kanada -2.00 -3.98 -3.30 -2.98
Danimarka -2.00 -3.98 -3.30 -2.98
izlanda 1.14 -3.98 -3.30 -2.98
Japonya -2.57 -3.98 -3.30 -2.98
Kore -0.960 -3.98 -3.30 -2.98
Yeni Zelanda -3.05* -3.98 -3.30 -2.98
Norveg -2.62 -3.98 -3.30 -2.98
Polonya -1.92 -3.98 -3.30 -2.98
Isveg -1.38 -3.98 -3.30 -2.98
Isvigre -4 17%** -3.98 -3.30 -2.98
Ingiltere -1.60 -3.98 -3.30 -2.98
ABD -2.20 -3.98 -3.30 -2.98

ook Hk * Sirasiyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlamli
oldugunu goéstermektedir.
Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den alinmistir.

Tablo 5.7(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina goére, paneli
olusturan {tilkelerin her birinde interbank faiz orani serisi igin CADF test degeri
(Isvigre ve Yeni Zelanda disinda) kritik tablo degerlerinden kiigiik oldugu igin
serilerin birim kok igerdigini ifade eden sifir hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla bu
tilkelerin Interbank faiz orani serilerinin 2008 kiiresel mali krizi dncesi dénemde
(2003-2006 yillart arasinda) birim kok igerdigi anlagilir. Ayni birim kok testi
sonuglarina gore, kisa dénem faiz orani serisi Yeni Zelanda i¢in %10 ve Isvicre i¢in
% 1 diizeyinde anlamlidir. Dolayisiyla sadece Yeni Zelanda ve Isvigre igin sifir
hipotez reddedilir ve serilerin birim kok igermedigini ifade eden alternatif hipotez
kabul edilir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2. nesil
birim kok testi CIPS testidir. CIPS testi i¢in istatistik degeri ve Pesaran (2006)’dan
elde edilen kritik degerleri asagida verilmistir.

Tiim tilkeler i¢in; CIPS=-1.99

Kritik tablo degerleri; %1, %5 ve %10 seviyesinde, sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21dir.
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CIPS degeri Pesaran (2006) Tablo 2c’de (sabitli ve trendli) yer alan kritik
degerlerle karsilastirildiginda istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla sifir
hipotezi reddedilemez ve tiim katsayilarinin birbirine ve 0’a esit oldugu soylenebilir.
Buna gore interbank faiz orani serileri i¢in panelin genelinde birim kok vardir. CIPS
testi sonucuna gore tilkelerin tamaminin 2008 finansal krizi 6ncesi donemde (2003—

2006 yillart arasinda) duragan olmayan bir siire¢ icerisinde oldugu sdylenebilir.

Tablo 5.8(a): Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Interbank Faiz
Oranlan Icin Yatay Kesit Bagimlihg Testi Sonuclari(2003-2006)

t- istatistigi Olasilik degeri
CDwm1 329.302 0.000
CDym2 20.120 0.000
CDyum -4.184 0.000
Uyarlanmig CD yy 33.041 0.000

Interbank faiz orani degiskeni igin CDLM1, CDLM2, CDLM ve Bias-adjusted
CD test sonuglarina gore, olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayistyla
Ust Orta Gelir Grubu 6 OECD iilkesi (Cin, Sili, Meksika, Rusya Federasyonu,
Giliney Afrika, Tirkiye) ve Alt Orta Gelir Grubu 2 OECD iilkesi (Hindistan,
Endonezya) i¢in 2003-2006 doneminde kisa donem faiz orani serisinde yatay kesit
bagimliligr bulunmaktadir. Bu yiizden, yatay kesit bagimlilig1 olmadigini ifade eden
sifir hipotezi reddedilip alternatif hipotezi kabul edilir.

Serilerde yatay kesit bagimliliginin bulunmasi, interbank faiz oran: serisine
2. nesil birim kok testlerinin uygulanmasina ve daha tutarli sonuglarin elde

edilmesine olanak tanir.

Tablo 5.8(b)’de Ust Orta ve Alt Orta Gelirli 8 OECD iilkesinde interbank

faiz orani serisi i¢in CADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 5.8(b): Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Interbank
Faiz Oram Icin CADF Test ve Kritik Degerleri (2003-2006)
Kritik Degerler
Ulkeler CADF %1 %05 %10
Cin -1.450 -4.10 -3.20 -2.95
Sili 0.230 -4.10 -3.20 -2.95
Hindistan -3.444** -4.10 -3.20 -2.95
Endonezya -4.080** -4.10 -3.20 -2.95
Meksika -2.981* -4.10 -3.20 -2.95
Rusya 2:325 -4.10 3.20 2.95
Federasyonu
Giiney Afrika -2.9849* -4.10 -3.20 -2.95
Tiirkiye -4, 778*** -4.10 -3.20 -2.95

k% kx * Sirastyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlaml
oldugunu goéstermektedir.
Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den alinmustir.

Tablo 5.8(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarma gore,
interbank faiz orani serisi, Tiirkiye i¢in %1 seviyesinde, Hindistan ve Endonezya
icin %S5 seviyesinde, Meksika ve Giiney Afrika igin %10 seviyesinde istatistiksel
olarak anlamlhidir. Dolayisiyla bu iilke i¢in serilerin birim kok igerdigini ifade
eden sifir hipotezi reddedilirken alternatif hipotez kabul edilir. Tablo 5.8(b)’de
goriilecegi gibi, Cin, Sili ve Rusya Federasyonu igin ise CADF test istatistik
degeri kritik tablo degerlerinden kiigiiktiir. Bu yiizden de Cin, Sili, Rusya
Federasyonu igin interbank faiz oranmi serileri istatistiksel olarak anlamsizdir.
Dolayisiyla bu iilkelerde interbank faiz orani serileri 2008 finansal krizi 6ncesi

dénemde (2003—-2006 yillart arasinda) birim kok igermektedir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADF testi olarak da bilinen CIPS testi icin istatistik degeri

ve kritik tablo degerleri asagida verilmistir.

Tiim iilkeler i¢in; CIPS= CIPS-stat=  -2.677***
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.
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CIPS degeri Pesaran (2006) calismasinin Tablo 2¢’de (sabitli ve trendli) yer
alan kritik degerlerle karsilastirildiginda %1 seviyesinde anlamlidir. Dolayisiyla sifir
hipotezinin reddedilip, kabul edilen alternatif hipotezine gore en az bir tane S,
katsayis1 0’dan farklidir. Bu yilizden interbank faiz orani serisinin 2008 finansal krizi
oncesi donemde Tablo 5.8(b)’de yer alan tiim iilkeler i¢in duragan bir yapiya sahip

oldugu anlagilir.

Calisma kapsaminda 2008 Finansal Krizi 6ncesi donem olarak incelenen 2003—
2006 doneminde Yiiksek Gelir Grubu (13 Ulke), Ust Orta (6) ve Alt Orta (2) Gelir
Grubu toplam 21 OECD Ulkesinde M1 para arz1 serisi i¢in yatay kesit bagimlilig1 testi
ve CADF, CIPS panel birim kok test sonuclar1 asagidaki gibidir:

Tablo 5.9 (a): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde M1 Para Arz Icin Yatay
Kesit Bagimhilig1 Testi Sonuglari (2003-2006)

t- istatistigi Olasihik degeri
CDiw1 113.490 0.005
CDiw2 2.841 0.002
CDum -3.818 0.000
Uyarlanmig CD 1 10.247 0.000

Tablo 5.9 (a)’da M1 para arz1 degiskeni icin CDLM1, CDLM2,CDLM ve
Bias-adjusted CD test sonuglarina gore, olasilik degerleri istatistiksel olarak anlaml
oldugu i¢in yatay kesit bagimliligi olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir.
Dolayisiyla yiiksek gelir grubu 13 OECD iilkesi (Avustralya, Kanada, Danimarka,
Izlanda, Japonya, Kore, Yeni Zelanda, Norveg, Isveg, Isvigre, Ingiltere, ABD) icin
2003-2006 doneminde M1 para arz1 serisinde yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir.
Serilerde yatay kesit bagimliliginin bulunmasi, M1 para arzi serisine 2. nesil birim

kok testlerinin uygulanmasi ve daha tutarli sonuglarin elde edilmesine olanak tanir.
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Tablo 5.9(b): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde M1 Para Arz i¢cin CADF
Test ve Kritik Degerleri (2003-2006)

Kritik Degerler
Ulkeler CADF-Stat %1 %5 %10
Avustralya -2.413 -3.98 -3.30 -2.98
Kanada -3.070* -3.98 -3.30 -2.98
Danimarka -2.026 -3.98 -3.30 -2.98
izlanda -1.378 -3.98 -3.30 -2.98
Japonya -3.101* -3.98 -3.30 -2.98
Kore -2.851 -3.98 -3.30 -2.98
Yeni Zelanda -2.675 -3.98 -3.30 -2.98
Norveg -0.278 -3.98 -3.30 -2.98
Polonya -2.825 -3.98 -3.30 -2.98
Isveg -3.511** -3.98 -3.30 -2.98
Isvigre -4.360*** -3.98 -3.30 -2.98
Ingiltere -0.233 -3.98 -3.30 -2.98
ABD -2.243 -3.98 -3.30 -2.98

ok Hk % Sirastyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlamli
oldugunu goéstermektedir.
Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den alinmistir.

Tablo 5.9(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gére, M1 para
arz1 serisi, Isvicre’de %1 seviyesinde, Isveg’te %5 seviyesinde, Kanada ve
Japonya’da ise %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu nedenle de so6z
konusu iilkeler icin sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir. Bu
yiizden Kanada, Japonya, Isveg, Isvigre’de M1 para arz1 serilerinin 2003—2006 yillari
arasinda duragan bir yapiya sahip oldugu anlagilir. Paneli olusturan diger iilkelerde
ise CADF test degeri kritik tablo degerlerinden kiigiik oldugu i¢in sifir hipotez
reddedilemez. Dolayisiyla bu iilkelerde M1 para arzi serilerinin 2008 finansal krizi
oncesi donemde birim kok igerdigi anlasilir. CADF birim kok testi sonuglarina
gore,M1 faiz orami serisinin 2008 finansal krizi oncesi donemde Kanada, Japonya,
Isveg, Isvigre disinda diger tiim iilkeler icin duragan olmayan bir siire¢ igerisinde

oldugu sdylenebilir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADF testi olarak da bilinen CIPS testi icin istatistik degeri

ve kritik tablo degerleri asagida verilmistir.
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Tiim iilkeler i¢in; CIPS= CIPS-stat=  -2.374**
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.

CIPS degeri Pesaran (2006) calismasinin Tablo 2¢’de (sabitli ve trendli) yer
alan kritik degerlerle karsilastirildiginda %5 seviyesinde anlamlidir. Dolayisiyla sifir
hipotezinin reddedilip, kabul edilen alternatif hipotezine gore en az bir tane S,
katsayist 0’dan farklidir. CIPS birim kok testi sonuclarma gore, M1 para arzi
serisinin 2008 finansal krizi 6ncesi donemde Yyiiksek gelir grubu 13 OECD iilkesinde
duragan bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir.

Tablo 5.10(a) : Ust Orta /Alt Orta Gelir grubu OECD Ulkelerinde M1 Para
Arz Icin Yatay Kesit Bagimhlig: Testi Sonuclar1(2003-2006)

t- istatistigi Olasihik degeri
CDiw1 662.055 0.000
CDi w2 46.762 0.000
CD.wm -4.915 0.000
Uyarlanmig CD v 55.317 0.000

M1 Para Arz1 degiskeni i¢cin CDLM1, CDLM2, CDLM ve Bias-adjusted CD
test sonuglarina gore, olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla Ust
Orta/Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesi (Cin, Sili, Meksika, Rusya Federasyonu,
Gliney Afrika, Tiirkiye, Hindistan, Endonezya) i¢cin 2003-2006 doneminde M1 para
arz1 serisinde yatay kesit bagimliligt bulunmaktadir. Bu yiizden, yatay kesit
bagimlilig1 olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedip, alternatif hipotezi kabul
ederiz. Serilerde yatay kesit bagimliliginin olmamasi, M1 para arzi serisine 2. nesil
birim kok testlerinin uygulanmasi daha tutarli sonuglarin elde edilmesine olanak

tanir.

Tablo 5.10(b)’de Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesinde M1

Para arz serisi i¢in CADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 5.10(b): Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde M1 Para arz

fcin CADF Test ve Kritik Degerleri (2003-2006)

Kritik Degerler

Ulkeler CADF %1 %5 %10

Cin -3.382** -4.10 -3.20 -2.95
Sili -1.344 -4.10 -3.20 -2.95
Hindistan -2.448 -4.10 -3.20 -2.95
Endonezya -2.268 -4.10 -3.20 -2.95
Meksika -2.994* -4.10 -3.20 -2.95
Rusya 162t -4.10 3.20 2.95

ederasyonu

Giliney Afrika -3.348** -4.10 -3.20 -2.95
Tiirkiye -2.148 -4.10 -3.20 -2.95

k% kx * Sirastyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlaml
oldugunu gostermektedir.
Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den alinmistir.

Tablo 5.10(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gore, M1 para
arzi1 serisi, Cin ve Giiney Afrika i¢in %S5 seviyesinde, Meksika i¢in ise %10 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla serilerin birim kok igerdigini ifade eden sifir
hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir. Bu nedenle Cin, Giiney Afrika ve
Meksika’da M1 para arzi serisinin 2003-2006 yillar1 arasinda duragan bir yapiya
sahip oldugu soylenebilir. Cin, Giiney Afrika ve Meksika digindaki diger iilkelerde ise
CADF test istatistik degeri kritik tablo degerlerinden kiigiiktiir. Bu yiizden Sili,
Hindistan, Endonezya, Rusya Federasyonu ve Tirkiye’de M1 para arzi serileri
istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla bu bes iilkede M1 para arzi serileri 2008

finansal krizi dncesi donemde birim kok icermektedir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADFtesti olarak da bilinen CIPS testi i¢in istatistik degeri ve

kritik tablo degerleri asagida verilmistir.

Tiim tilkeler igin; CIPS= CIPS-stat= -2.390**
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -2.21'dir.

CIPS degeri Pesaran (2006) caligmasinin Tablo 2c’de (sabitli ve trendli) yer
alan kritik degerlerle karsilastirildiginda %35 seviyesinde anlamlidir. Dolayisiyla sifir

hipotezinin reddedilip, kabul edilen alternatif hipotezine gore en az bir tane f3; katsayisi
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0’dan farklidir. Bu yiizden M1 para arz1 serisinin 2008 finansal krizi dncesi donemde

Tablo 5.10(b)’de yer alan tiim iilkeler i¢in duragan bir yapiya sahip oldugu anlagilir.

Calisma kapsaminda 2008 Finansal Krizi 6ncesi donem olarak incelenen 2003-
2006 doneminde Yiiksek Gelir Grubu (13 Ulke), Ust orta (6) ve Alt Orta (2) Gelir
Grubu toplam 21 OECD Ulkesinde M3 para arz1 serisi i¢in yatay kesit bagimlilig: testi
ve CADF, CIPS panel birim kok test sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 5.11 (a): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde M3 Para Arz Icin
Yatay Kesit bagimhiligi Testi Sonuclar:

t- istatistigi Olasilik degeri
CD w1 119.648 0.002
CDiw2 3.335 0.000
CDym -2.962 0.002
Uyarlanmig CD 3 21.200 0.000

Tablo 5.11(a)’da M3 para arzi degiskeni icin CDLM1, CDLM2,CDLM ve
Bias-adjusted CD test sonuglarina gore, olasilik degerleri istatistiksel olarak anlaml
oldugu i¢in yatay kesit bagimliligt olmadigim1 ifade eden sifir hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla yiiksek gelir grubu 13 OECD iilkesi (Avustralya,
Kanada, Danimarka, izlanda, Japonya, Kore, Yeni Zelanda, Polonya, Norveg, Isveg,
Isvigre, Ingiltere, ABD) igin 2003-2006 déneminde M3 para arzi serisinde yatay
kesit bagimlilig1 bulunmaktadir. Serilerde yatay kesit bagimliliginin bulunmasi, M3
para arzi serisine 2. nesil birim kok testlerinin uygulanmasi daha tutarli sonuglarin

elde edilmesine olanak tanir.

Tablo 5.11(b)’de Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesinde M3 para arzi

serisi icin CADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 5.11(b): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde M3 Para Araz icin
CADF Test ve Kritik Degerleri (2003-2006)

Kritik Degerler
Ulkeler CADF-Stat %1 %05 %10
Avustralya -2.596 -3.98 -3.30 -2.98
Kanada -1.124 -3.98 -3.30 -2.98
Danimarka -2.697 -3.98 -3.30 -2.98
izlanda -1.621 -3.98 -3.30 -2.98
Japonya -0.477 -3.98 -3.30 -2.98
Kore -2.986* -3.98 -3.30 -2.98
Yeni Zelanda -3.340** -3.98 -3.30 -2.98
Norveg -4.406*** -3.98 -3.30 -2.98
Polonya -2.987* -3.98 -3.30 -2.98
Isveg -2.928 -3.98 -3.30 -2.98
Isvigre -1.994 -3.98 -3.30 -2.98
Ingiltere -1889 -3.98 -3.30 -2.98
ABD -2.975* -3.98 -3.30 -2.98

ok Hk % Sirastyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlamli
oldugunu goéstermektedir.
Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den alinmistir.

Tablo 5.11(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gére, M3 para
arz1 serisi, Norveg’te %1 seviyesinde, Yeni Zelanda’da %5 seviyesinde, Kore,
Polonya ve ABD’de %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu nedenle de
so6z konusu iilkeler icin sifir hipotez reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir.
Dolayisiyla, Norveg, Yeni Zelanda, Kore, Polonya ve ABD’de M3 para arzi
serilerinin 2003-2006 yillar1 arasinda duragan bir yapiya sahip oldugu anlasilir.
Paneli olusturan diger iilkelerde ise CADF test degeri kritik tablo degerlerinden
kiiglik oldugu igin sifir hipotezi reddedilemez. CADF test sonuglarina gore, bu
tilkelerde M3 para arzi1 serilerinin 2003-2006 yillar1 arasinda birim kok icermektedir.
Bu yiizden M3para arz1 serisinin 2008 finansal krizi dncesi donemde Norveg, Yeni
Zelanda, Kore, Polonya ve ABD disinda diger tiim {ilkeler igin ise duragan olmayan

bir siire¢ igerisinde oldugu sdylenebilir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADF testi olarak da bilinen CIPS testi icin istatistik degeri

ve kritik tablo degerleri asagida verilmistir.



204

Tiim iilkeler i¢in; CIPS= CIPS-stat=  -2.377**
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.

CIPS degeri Pesaran (2006) ¢aligmasinin Tablo 2¢’de (sabitli ve trendli) yer
alan kritik degerlerle karsilagtirildiginda %5 seviyesinde anlamlidir. Dolayisiyla sifir
hipotezinin reddedilip, kabul edilen alternatif hipotezine gore en az bir tane S,
katsayist 0’dan farklidir. Bu ylizden M3 para arz1 serisinin 2008 finansal krizi 6ncesi
donemde yiiksek gelir grubu 13 OECD iilkesinde duragan bir yapiya sahip oldugu

sOylenebilir.

Tablo 5.12(a): Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde M3 Para Arzi
I¢in Yatay Kesit Bagimlih@ Testi Sonugclar

t- istatistigi Olasilik degeri
CDi w1 479.340 0.000
CDiw2 32.133 0.000
CDym -4.785 0.000
Uyarlanmig CD 3 87.763 0.000

M3 Para Arzi degiskeni i¢cin CDLM1, CDLM2, CDLM ve Bias-adjusted CD
test sonuclarina gore, olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla
Orta Ust/Diisiik Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesi (Cin, Sili, Meksika, Rusya
Federasyonu, Giiney Afrika, Tiirkiye, Hindistan, Endonezya) icin 2003-2006
doneminde M3 para arz1 serisinde yatay kesit bagimlilig1 sorunu bulunmaktadir. Bu
yiizden, yatay kesit bagimliligi olmadigimi ifade eden sifir hipotezi reddedilip

alternatif hipotezi kabul edilir.

Serilerde yatay kesit bagimliliginin olmasi, M3 para arzi1 serisine 2. nesil
birim kok testlerinin uygulanmasi ve daha tutarli sonuglarin elde edilmesine olanak

saglar.



205

Tablo 5.12(b): Ust Orta/Alt Orta Gelir GrubuOECD Ulkelerinde M3 Para arz

fcin CADF Test ve Kritik Degerleri (2003-2006)

Kritik Degerler

Ulkeler CADF %1 %5 %10
Cin -2.029 -4.10 -3.20 -2.95
Sili -2.202 -4.10 -3.20 -2.95
Hindistan -2.066 -4.10 -3.20 -2.95
Endonezya -2.373 -4.10 -3.20 -2.95
Meksika -0.943 -4.10 -3.20 -2.95
Rusya 0.945 -4.10 3.20 2.95
Federasyonu

Giiney Afrika -2.649 -4.10 -3.20 -2.95
Tiirkiye -2.864 -4.10 -3.20 -2.95

k% kx * Sirastyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlaml
oldugunu gostermektedir. Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den
almmugtir.

Tablo 5.12(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gére, her bir
panelde CADF test istatistik degeri kritik tablo degerlerinden kiigiiktiir. Bu yiizden
tim tlkeler i¢cin M3 para arzi serileri istatistiksel olarak anlamsizdir ve serilerin
birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotez kabul edilir. Dolayisiyla bu iilkelerde M3
para arzi serileri 2003-2006 yillar1 arasinda birim kok igermektedir. Bu nedenle de
M3 para arzi serisi i¢gin 8§ OECD iilkesinin tamaminin 2008 finansal krizi 6ncesi

donemde duragan olmayan bir siire¢ igerisinde oldugu sdylenebilir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADF  testi olarak da bilinen CIPS testi i¢in istatistik degeri

ve kritik tablo degerleri asagida verilmistir.

Tim tilkeler icin; CIPS= CIPS-stat= -2.009
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.

CIPS degeri Pesaran (2006) Tablo 2c’de (sabitli ve trendli) yer alan kritik
degerlerle karsilastirildiginda istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla sifir
hipotezi reddedilemez ve tiim katsayilarinin birbirine ve 0’a esit oldugu sdylenebilir.

Buna gore paneli olusturan tiim tlkeler, M3 para arzi serileri igin
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degerlendirildiginde panel genelinde birim kok vardir. Bu yiizden M3 para arzi
serisinin 2008 finansal krizi oncesi donemde duragan olmayan bir siire¢ igerisinde

oldugu sodylenebilir.

Calisma kapsaminda 2008 Finansal Krizi 6ncesi déonem olarak incelenen 2003—
2006 déneminde Yiiksek Gelir Grubu (13 Ulke), Ust Orta (6) ve Alt Orta (2) Gelir
Grubu toplam 21 OECD Ulkesinde hisse senedi fiyat endeksi serisi i¢in yatay kesit
bagimlilig: testi ve CADF, CIPS panel birim kdk test sonuclar1 asagidaki gibidir:

Tablo 5.13(a): Yiiksek Gelir Grubu Ulkelerinde Hisse Senedi Fiyat Endeksi i¢in
Yatay Kesit Bagimlhihig: Testi Sonuclar:

t- istatistigi Olasihik degeri
CD w1 825.713 0.000
CDiw2 59.865 0.000
CD.wm 14.356 0.000
Uyarlanmig CD 1 -12.075 0.001

Tablo 5.13(a)’da hisse senedi fiyat endeksi degiskeni igin CDLMI,
CDLM2, CDLM ve Bias-adjusted CD test sonuglarina gore, olasilik degerleri
istatistiksel olarak anlamli oldugu icin yatay kesit bagimliligi olmadigini ifade eden

sifir hipotezi reddedilir.

Dolayisiyla Yiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesi (Avustralya, Kanada,
Danimarka, Izlanda, Japonya, Kore, Yeni Zelanda, Norveg, Isveg, Isvigre, Ingiltere,
ABD) i¢in 2003-2006 doneminde hisse senedi fiyat endeksi serisinde yatay kesit
bagimliligi bulunmaktadir. Serilerde yatay kesit bagimliliginin bulunmasi, hisse
senedi fiyat endeksi serisine 2. nesil birim kok testlerinin uygulanmasi ve daha tutarli

sonuclarin elde edilmesine olanak tanir.
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Tablo 5.13(b): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Hisse Senedi Fiyat
Endeksi I¢in CADF Test ve Kritik Degerleri (2003-2006)

Kritik Degerler
Ulkeler CADF-Stat %1 %5 %10
Avustralya -2.268 -3.98 -3.30 -2.98
Kanada -1.264 -3.98 -3.30 -2.98
Danimarka -1.407 -3.98 -3.30 -2.98
izlanda -2.391 -3.98 -3.30 -2.98
Japonya -2.147 -3.98 -3.30 -2.98
Kore -1.401 -3.98 -3.30 -2.98
Yeni Zelanda -1.127 -3.98 -3.30 -2.98
Norveg -2.197 -3.98 -3.30 -2.98
Polonya -1.809 -3.98 -3.30 -2.98
Isveg -2.090 -3.98 -3.30 -2.98
Isvigre -1.948 -3.98 -3.30 -2.98
Ingiltere -2.389 -3.98 -3.30 -2.98
ABD -1.686 -3.98 -3.30 -2.98

ook Hk * Sirasiyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlamli
oldugunu goéstermektedir.
Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den alinmistir.

Tablo 5.13(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gore, paneli
olusturan iilkelerde CADF test istatistik degeri kritik tablo degerlerinden kiigiiktiir ve bu
nedenle hisse senedi fiyat endeksi serisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu nedenle sifir
hipotez reddedilmez. Dolayisiyla iilkelerin tamaminda hisse senedi fiyat endeksi
serilerinin 2003-2006 yillar1 arasinda birim kok icerdigi anlasilir. Bu yiizden hisse
senedi fiyat endeksi serisinin 13 OECD iilkesinde kriz 6ncesi donemde duragan

olmayan bir siire¢ igerisinde oldugu sdylenebilir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADF testi olarak da bilinen CIPS testi i¢in istatistik degeri

ve kritik tablo degerleri asagida verilmistir.

Tim iilkeler i¢in; CIPS= CIPS-stat=  -1.856
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.
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CIPS degeri Pesaran (2006) Tablo 2c’de (sabitli ve trendli) yer alan kritik
degerlerle karsilastirildiginda istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla sifir
hipotezi reddedilemez ve tiim katsayilarinin birbirine ve 0’a esit oldugu soylenebilir.
Buna gore paneli olusturan tiim {ilkeler, hisse senedi fiyat endeksi serileri igin
degerlendirildiginde panel genelinde birim kok vardir. Bu yiizden hisse senedi fiyat
endeksi serisinin 2008 finansal krizi oncesi donemde duragan olmayan bir siire¢

igerisinde oldugu sdylenebilir.

Tablo 5.14(a): Ust Orta/ Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkeleri I¢in Hisse Senedi
Fiyat Endeksi Yatay Kesit Bagimhihigi Testi Sonuglari

t- istatistigi Olasilik degeri
CDi w1 300.173 0.000
CDiw2 17.788 0.000
CDym -4.657 0.000
Uyarlanmig CD 3 26.919 0.000

Hisse senedi fiyat endeksi degiskeni i¢in CDLM1, CDLM2, CDLM ve Bias-
adjusted CD test sonuglarina gore, olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamlidir.
Dolayistyla Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesi (Cin, Sili, Meksika, Rusya
Federasyonu, Giiney Afrika, Tiirkiye, Hindistan, Endonezya) icin 2003-2006
doneminde hisse senedi fiyat endeksi serisinde yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir.
Bu yiizden, yatay kesit bagimlili§1 olmadigin1 ifade eden sifir hipotezi reddedip,
alternatif hipotezi kabul ederiz.

Serilerde yatay kesit bagimliliginin olmasi, hisse senedi fiyat endeksi
serisine 2. nesil birim kok testlerinin uygulanmasi ve daha tutarli sonucglarin elde
edilmesine olanak saglar. Tablo 5.14(b)’de Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD
tilkesinde hisse senedi fiyat endeksi serisi i¢in CADF birim kok testi sonuglart yer

almaktadir.



209

Tablo 5.14(b): Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Hisse Senedi
Fiyat Endeksi I¢cinCADF Test ve Kritik Degerleri (2003-2006)

Kritik Degerler
Ulkeler CADF %1 %5 %10
Cin 1.108 -4.10 -3.20 -2.95
Sili -2.359 -4.10 -3.20 -2.95
Hindistan -4,558*** -4.10 -3.20 -2.95
Endonezya -1.728 -4.10 -3.20 -2.95
Meksika -1.749 -4.10 -3.20 -2.95
Rusya 1735 410 3.20 2.95
ederasyonu
Giiney Afrika -1.262 -4.10 -3.20 -2.95
Tiirkiye 0.067 -4.10 -3.20 -2.95

k% kx * Sirastyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlaml
oldugunu gostermektedir.
Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den alinmistir.

Tablo 5.14(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglara gore, hisse
senedi serisi, Hindistan’da %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Baska bir
ifade ile bu tilkede hisse senedi fiyat endeksi duragandir. Diger her bir panelde (7
tilke i¢cin) CADF test istatistik degeri kritik tablo degerlerinden kiigiiktiir. Bu yiizden
Hindistan disinda kalan tiim tilkeler i¢in hisse senedi fiyat endeksi serileri istatistiksel
olarak anlamsizdir. Dolayisiyla bu iilkelerde hisse senedi fiyat endeksi serileri 2003—
2006 yillar1 arasinda birim kok igermektedir. Hisse senedi fiyat endeksi serisi igin
Hindistan disindaki 7 OECD iilkesinin tamaminin Kriz 6ncesi donemde duragan

olmayan bir siire¢ igerisinde oldugu sdylenebilir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CAD Ftesti olarak da bilinen CIPS testi i¢in istatistik degeri ve

kritik tablo degerleri agsagida verilmistir.

Tiim iilkeler i¢in; CIPS= CIPS-stat= -1.527
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.

CIPS degeri Pesaran (2006) Tablo 2¢’de (sabitli ve trendli) yer alan kritik

degerlerle karsilastirildiginda istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla sifir
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hipotezi reddedilemez ve tim katsayilarinin birbirine ve 0’a esit oldugu sdylenebilir.
Buna gore paneli olusturan tiim tilkeler, hisse senedi fiyat endeksi serileri igin
degerlendirildiginde panel genelinde birim kok vardir. Bu ylizden hisse senedi fiyat
endeksi serisinin panelin genelinde 2008 finansal krizi oncesi donemde duragan

olmayan bir siire¢ icerisinde oldugu sdylenebilir.

5.4.1.1.2. 2008 Finansal Krizi Sonrasi Donem (2010- 2013) Bulgular:

Calisma kapsaminda 2008 Finansal Krizi sonrasi donem olarak incelenen
2010-2013y1llar arasinda Yiiksek Gelir Grubu (13 Ulke), Ust Orta (6) ve Alt Orta
(2) Gelir Grubu toplam 21 OECD Ulkesinde kisa vadeli faiz orani serisi i¢in yatay
kesit bagimlilig1 testi ve CADF, CIPS panel birim kok test sonuglar1 asagidaki
gibidir:

Tablo 5.15(a): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Kisa Vadeli Faiz Oram
I¢in Yatay Kesit Bagimlih@ Testi Sonuglari (2010-2013)

t- istatistigi Olasilik degeri
CDy w1 289.044 0.000
CDyw2 16.897 0.000
CDym -4.963 0.000
Uyarlanmig CD 1 21.400 0.000

CDLM1, CDLM2 ve CDLM ve Bias-adjusted CD test sonuglarina gore sifir
hipotezi anlamli oldugu i¢in reddedilmektedir. Dolayisiyla yiiksek gelir grubu 13
OECD iilkesi (Avustralya, Kanada, Danimarka, izlanda, Japonya, Kore, Yeni
Zelanda, Norveg, Polonya, Isvec, Isvicre, Ingiltere, ABD) icin 2010-2013
doneminde kisa donem faiz orani serisinde yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir. Bu
yiizden, CDLM testleri i¢in sifir hipotezi reddedilip alternatif hipotez kabul edilir.
Yatay kesit bagimliliginin olmasi, kisa déonem faiz orani serisine 2. nesil birim kok

testlerinin uygulanmasi ve daha tutarli sonuglarin elde edilmesine olanak tanir.
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Tablo 5.15(b): Yiiksek Gelir Grubu Ulkelerinde Kisa Vadeli Faiz Oram Serisi
f¢cin CADF Test ve Kritik Degerleri (2010-2013)

Kritik Degerler
Ulkeler CADEF-Stat %1 %5 %10
Avustralya -3.662** -3.98 -3.30 -2.98
Kanada -4.222%** -3.98 -3.30 -2.98
Danimarka -5.636*** -3.98 -3.30 -2.98
izlanda -3.566** -3.98 -3.30 -2.98
Japonya -4.297*** -3.98 -3.30 -2.98
Kore -5.638*** -3.98 -3.30 -2.98
Yeni Zelanda -5.643*** -3.98 -3.30 -2.98
Norveg -3.672** -3.98 -3.30 -2.98
Polonya -3.003* -3.98 -3.30 -2.98
Isveg -6.609*** -3.98 -3.30 -2.98
Isvigre -4.303*** -3.98 -3.30 -2.98
Ingiltere -3.997*** -3.98 -3.30 -2.98
ABD -4.283*** -3.98 -3.30 -2.98

ook Hk * Sirasiyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlamli
oldugunu gostermektedir. Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case I1I Intercept and Trend’den
almmustir.

Tablo 5.15(b)’de yiiksek gelir grubu 13 OECD iilkesinde kisa vadeli faiz
orani serisi i¢in CADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 5.15(b)’de
gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gore, kisa donem faiz orani serisi,
Kanada, Danimarka, Japonya, Kore, Yeni Zelanda, Isveg, Isvigre, Ingiltere ve
ABD’de %1 seviyesinde, Avustralya, Iizlanda, Norveg’te %5 seviyesinde,
Polonya’da ise %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu nedenle de
tilkelerin tiimii i¢in sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir. Yiiksek
gelir grubu 13 iilkede kisa vadeli faiz orani serilerinin2008 finansal krizi sonrasi

donemde duragan bir yapiya sahip oldugu anlagilir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADF testi olarak da bilinen CIPS testi icin istatistik degeri

ve kritik tablo degerleri asagida verilmistir.

Tim iilkeler i¢in; CIPS= CIPS-stat=  -4.498***
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.
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CIPS degeri Pesaran (2006) ¢aligmasinin Tablo 2¢’de (sabitli ve trendli) yer
alan kritik degerlerle karsilastirildiginda %21 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamlhidir. Dolayisiyla sifir hipotezinin reddedilip, kabul edilen alternatif hipotezine
gore en az bir tane S, katsayis1 0’dan farklidir. Bu ylizden kisa donem faiz orani
serilerinin panelin genelinde 2008 finansal krizi sonras1 donemde duragan bir yapiya

sahip oldugu soylenebilir.

Tablo 5.16(a): Ust Orta /Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Kisa Vadeli
Faiz Oram I¢in Yatay Kesit Bagimhihgi Testi Sonuclari(2010-2013)

t- istatistigi Olasihik degeri
CD w1 352.703 0.000
CDy w2 21.994 0.000
CDywm -4.906 0.000
Uyarlanmig CD 1 44.264 0.000

CDLM1, CDLM2 ve CDLM ve Bias-adjusted CD test sonuglarina gore sifir
hipotezi anlaml1 oldugu icin reddedilmektedir. Dolayisiyla Ust Orta /Alt Orta Gelir
Grubu 8 OECD iilkesi (Cin, Sili, Meksika, Rusya Federasyonu, Giiney Afrika,
Tiirkiye, Hindistan, Endonezya) i¢in 2010-2013 doneminde kisa donem faiz oram
serisinde yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir. Bu yiizden, CDLM testleri i¢in sifir
hipotezini reddedip alternatif hipotezi kabul ederiz. Serilerde yatay kesit
bagimliliginin olmasi, kisa donem faiz orami serisine 2. nesil birim kok testlerinin

uygulanmasi ve daha tutarli sonuglarin elde edilmesine olanak tanir.

Tablo 5.16(b): Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Kisa Vadeli
Faiz Oranii¢in CADF Test ve Kritik Degerleri (2010-2013)

Kritik Degerler

Ulkeler CADF %1 %5 %10
Cin -3.37** -4.10 -3.20 -2.95
Sili -4 49%** -4.10 -3.20 -2.95
Hindistan -5.58*** -4.10 -3.20 -2.95
Endonezya -4.69*** -4.10 -3.20 -2.95
Meksika -6.11*** -4.10 -3.20 -2.95
Rusya 227 -4.10 3.20 2.95
Federasyonu

Gliney Afrika -6.71%** -4.10 -3.20 -2.95
Tiirkiye -4.26%** -4.10 -3.20 -2.95

*HE Rk * Sirastyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den alinmustir.
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Tablo 5.16(b)’de Ust Orta/Alt Orta Gelirli 8 OECD iilkesinde kisa vadeli
faiz orani serisi i¢in CADF birim kok testi sonuglari yer almaktadir. Tablo 5.15
(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gore, kisa donem faiz oram
serisi, Sili, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya Federasyonu, Giiney Afrika ve
Tiirkiye’de %1 seviyesinde, Cin’de ise %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Bu nedenle de iilkelerin tiimii icin sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul
edilir. Dolayisiyla, orta iist orta ve diisiik orta gelir grubu 8 tilkede kisa vadeli faiz
orani serilerinin 2008 finansal krizi sonras1 ddonemde duragan bir yapiya sahip oldugu

anlasilir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADFtesti olarak da bilinen CIPS testi i¢in istatistik degeri ve

kritik tablo degerleri asagida verilmistir.

Tiim tilkeler i¢in; CIPS= CIPS-stat= -5.04***
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.

CIPS degeri Pesaran (2006) calismasinin Tablo 2¢’de (sabitli ve trendli) yer
alan kritik degerlerle karsilastirildiginda %1 seviyesinde anlamlidir. Dolayisiyla sifir
hipotezinin reddedilip, kabul edilen alternatif hipotezine gbre en az bir tane f,
katsayis1 0’dan farklidir. Bu ylizden iist orta ve alt orta gelir grubu 8 iilkede kisa
vadeli faiz orani serilerinin 2008 finansal krizi sonras1 donemde duragan bir yapiya

sahip oldugu anlagilir.

Calisma kapsaminda 2008 Finansal Krizi sonrasi dénem olarak incelenen
2010-2013 yillar1 arasinda Yiiksek Gelir Grubu (13 Ulke), Ust Orta (6) ve Alt Orta
(2) Gelir Grubu toplam 21 OECD Ulkesinde interbank faiz orani icin yatay Kesit
bagimlilig: testi ve CADF, CIPS panel birim kok test sonuglart asagidaki gibidir:
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Tablo 5.17(a): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Interbank Faiz Orani
I¢in Yatay Kesit Bagimlihg Testi Sonuclari(2010-2013)

t- istatistigi Olasilik degeri
CDiw1 111.487 0.008
CDiw2 2.681 0.004
CDum -2.178 0.015
Uyarlanmig CD 3 20.304 0.000

CDLM1, CDLM2 ve CDLM ve Bias-adjusted CD test sonuglarina gore sifir
hipotezi anlamli oldugu i¢in reddedilmektedir. Dolayisiyla yiiksek gelir grubu 13
OECD iilkesi (Avustralya, Kanada, Danimarka, Izlanda, Japonya, Kore, Yeni
Zelanda, Norveg, Polonya, Isvec, Isvigre, Ingiltere, ABD) igin 2010-2013
doneminde interbank faiz orani serisinde yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. Bu
yiizden, CDLM testleri i¢in sifir hipotezini reddedip alternatif hipotezi kabul ederiz.
Serilerde yatay kesit bagimliliginin bulunmasi, interbank faiz orani serisine 2. nesil
birim kok testlerinin uygulanmasi daha tutarli sonuglarin elde edilmesine olanak

tanir.

Tablo 5.17(b): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Interbank Faiz Oram
fcin CADF Test ve Kritik Degerleri (2010-2013)

Kritik Degerler
Ulkeler CADEF-Stat %1 %5 %10
Avustralya -3.662** -3.98 -3.30 -2.98
Kanada -4.222%** -3.98 -3.30 -2.98
Danimarka -5.636*** -3.98 -3.30 -2.98
izlanda -3.566** -3.98 -3.30 -2.98
Japonya -4.297*** -3.98 -3.30 -2.98
Kore -5.638*** -3.98 -3.30 -2.98
Yeni Zelanda -5.643*** -3.98 -3.30 -2.98
Norveg -3.672** -3.98 -3.30 -2.98
Polonya -3.003* -3.98 -3.30 -2.98
Isveg -6.609*** -3.98 -3.30 -2.98
Isvigre -4.303*** -3.98 -3.30 -2.98
Ingiltere -3.997*** -3.98 -3.30 -2.98
ABD -4.283*** -3.98 -3.30 -2.98

ok ek x Sirastyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlaml
oldugunu gostermektedir.
Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den alinmistir.
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Tablo 5.17(b)’de Yiiksek Gelirli 13 OECD iilkesinde interbank faiz orani
serisi igin CADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 5.16 (b)’de
gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gore, interbank faiz orani serisi,
Kanada, Danimarka, Japonya, Kore, Yeni Zelanda, Isveg, Isvigre, Ingiltere ve
ABD’de %] seviyesinde, Avustralya, izlanda, Norve¢’te %35 seviyesinde,
Polonya’da ise %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu nedenle de s6z
konusu tilkeler igine sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir. CADF
birim kok testi sonuglarina gore yliksek gelir grubu 13 iilkede interbank faiz orani
serilerinin 2008 finansal krizi sonrasi déonemde duragan bir yapiya sahip oldugu

anlasilir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADF testi olarak da bilinen CIPS testi igin istatistik degeri

ve kritik tablo degerleri asagida verilmistir.

Tiim iilkeler i¢in; CIPS= CIPS-stat=  -2.24*
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.

CIPS degeri Pesaran (2006) calismasinin Tablo 2¢’de (sabitli ve trendli) yer
alan kritik degerlerle karsilastirildiginda %10 seviyesinde anlamlidir. Dolayisiyla
sifir hipotezinin reddedilip, kabul edilen alternatif hipoteze gore en az bir tane S,
katsayis1 0’dan farklidir. Bu yiizden interbank faiz orani serisinin 2008 finansal krizi
sonras1 donemde yiiksek gelir grubu 13 OECD filkesinde duragan bir yapiya sahip

oldugu soylenebilir.

Tablo 5.18(a): Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Interbank
Faiz Oram I¢in Yatay Kesit Bagimlihg Testi Sonuclar1 (2010-2013)

t- istatistigi Olasihik degeri
CD w1 378.390 0.000
CDiw2 24.050 0.000
CDm -4.765 0.000
Uyarlanmig CD vy 29.250 0.000
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CDLM1, CDLM2 ve CDLM ve Bias-adjusted CD test sonuglarina gore sifir
hipotezi anlamli oldugu icin reddedilmektedir. Dolayisiyla Ust Orta/Alt Orta Gelir
Grubu 8 OECD iilkesi (Cin, Sili, Meksika, Rusya Federasyonu, Giiney Afrika,
Tiirkiye, Hindistan, Endonezya) i¢in 2010-2013 doneminde interbank faiz orani
serisinde yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. Bu ylizden, CDLM testleri igin sifir
hipotezini reddedip alternatif hipotezi kabul ederiz. Serilerde yatay kesit
bagimliliginin bulunmasi, interbank faiz orani serisine 2. nesil birim kok testlerinin

uygulanmasi daha tutarli sonuglarin elde edilmesine olanak tanir.

Tablo 5.18(b)’de Ust Orta Gelirli ve Alt Orta Gelirli 8 OECD iilkesinde

Interbank faiz orani serisi i¢in CADF birim kok testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 5.18(b): Ust Orta/ Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Interbank
Faiz Oram icin CADF Test ve Kritik Degerleri (2010-2013)

Kritik Degerler

Ulkeler CADF %1 %5 %10
Cin -1.423 -4.10 -3.20 -2.95
Sili -3.483** -4.10 -3.20 -2.95
Hindistan -1.971 -4.10 -3.20 -2.95
Endonezya -2.262 -4.10 -3.20 -2.95
Meksika 1.766 -4.10 -3.20 -2.95
Rusya -1.595

Fo erasyonu -4.10 -3.20 -2.95
Giiney Afrika -3.599** -4.10 -3.20 -2.95
Tiirkiye -2.156 -4.10 -3.20 -2.95

ok Hk % Sirasiyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlamli
oldugunu gostermektedir.
Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den alinmistir.

Tablo 5.18(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gore,
interbank faiz orami serisi, Sili ve Giiney Afrika’da %5 seviyesinde istatistiksel
olarak anlamlidir. CADF test sonuglarina gore, Sili ve Giiney Afrika’da interbank
faiz orani serisi duragandir. Diger 6 iilke icin CADF test istatistik degeri Kritik tablo
degerlerinden kiiciiktiir. Bu yiizden Sili ve Gliney Afrika disinda kalan tiim iilkeler
igin interbank faiz orani serileri istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu iilkelerde
interbank faiz orani serileri, 2010-2013 yillar1 arasinda birim kok igermektedir.

CADF birim kok testi sonuglarina gore, interbank faiz orani serisi igin Sili ve Giiney
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Afrika disinda kalan 6 OECD iilkesinin tamaminin 2008 finansal krizi sonrasi

donemde duragan olmayan bir siire¢ igerisinde oldugu sdylenebilir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADFtesti olarak da bilinen CIPS testi i¢in istatistik degeri ve

kritik tablo degerleri asagida verilmistir.

Tiim iilkeler i¢in; CIPS= CIPS-stat= -1.840
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.

CIPS degeri Pesaran (2006) Tablo 2c’de (sabitli ve trendli) yer alan kritik
degerlerle karsilastirildiginda istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla sifir
hipotezi reddedilemez ve tiim katsayilarinin birbirine ve 0’a esit oldugu sdylenebilir.
Buna gore paneli olusturan tiim {lkeler interbank faiz orami serileri igin
degerlendirildiginde panel genelinde birim kdk vardir. Bu yiizden paneli olusturan
ilkelerin 2008 finansal krizi sonrast donemde duragan olmayan bir siire¢ icerisinde

oldugu sdylenebilir.

Calisma kapsaminda 2008 Finansal Krizi sonrasi donem olarak incelenen
2010-2013 yillar1 arasinda Yiiksek Gelir Grubu (13 Ulke), Ust Orta (6) ve Alt Orta
(2) Gelir Grubu toplam 21 OECD Ulkesinde M1 para arz1 igin yatay kesit bagimlilig1
testi ve CADF, CIPS panel birim kok test sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 5.19(a): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde M1 Para Arazi icin
Yatay Kesit Bagimhihig: Testi Sonuc¢lari(2010-2013)

t- istatistigi Olasilik degeri
CD w1 132.729 0.000
CDwm2 4.382 0.000
CDum -3.659 0.000
Uyarlanmig CD 1 8.772 0.000

CDLM1, CDLM2 ve CDLM ve Bias-adjusted CD test sonuglarina gore sifir
hipotezi anlamli oldugu i¢in reddedilir. Dolayisiyla yiiksek gelir grubu 13 OECD
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iilkesi (Avustralya, Kanada, Danimarka, izlanda, Japonya, Kore, Yeni Zelanda,
Norveg, Polonya, isveg, Isvicre, Ingiltere, ABD) igin 2010-2013 déneminde M1 para
arz1 serisinde yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. Bu yiizden, CDLM testleri icin
sifir hipotezi reddedilip alternatif hipotez kabul edilir. Serilerde yatay kesit
bagimliliginin bulunmasi, M1 para arzi serisine 2. nesil birim kok testlerinin

uygulanmasi daha tutarli sonuglarin elde edilmesine olanak saglar.

Tablo 5.18(b)’de Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesinde M1 para arzi serisi
icin CADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5.19(b): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde M1 Para Arzi icin
CADF Test ve Kritik Degerleri (2010-2013)

Kritik Degerler
Ulkeler CADEF-Stat %1 %5 %10
Avustralya -1.664 -3.98 -3.30 -2.98
Kanada -1.180 -3.98 -3.30 -2.98
Danimarka -2.286 -3.98 -3.30 -2.98
Izlanda -0.827 -3.98 -3.30 -2.98
Japonya -3.086* -3.98 -3.30 -2.98
Kore -2.117 -3.98 -3.30 -2.98
Yeni Zelanda -2.705 -3.98 -3.30 -2.98
Norveg -1.114 -3.98 -3.30 -2.98
Polonya -2.448 -3.98 -3.30 -2.98
Isveg -2.800 -3.98 -3.30 -2.98
Isvicre -1.461 -3.98 -3.30 -2.98
Ingiltere -1.267 -3.98 -3.30 -2.98
ABD -0.247 -3.98 -3.30 -2.98

ook Hk % Sirasiyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlamli
oldugunu gostermektedir.
Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den alinmistir.

Tablo 5.19(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gére, M1
para arzi serisi, sadece Japonya i¢in %10 seviyesinde anlamlidir. CADF test
sonuglarina gore, Japonya’da M1 para arzi serisi 2010-2013 déneminde duragandir.
Paneli olusturan diger iilkelerde ise, CADF test degeri kritik tablo degerlerinden
kiiciik oldugu icin sifir hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla bu tilkelerde hisse senedi

fiyat endeksi serilerinin 2010-2013 yillar1 arasinda birim kok igerdigi anlasilir. Bu
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yiizden hisse M1 para arzi serisinin 2008 finansal krizi sonrast donemde 12 OECD

tilkesinde duragan olmayan bir siire¢ igerisinde oldugu sdylenebilir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADF testi olarak da bilinen CIPS testi i¢in istatistik degeri

ve kritik tablo degerleri asagida verilmistir.

Tiim iilkeler i¢in; CIPS= CIPS-stat=  -1.785
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.

CIPS degeri Pesaran (2006) Tablo 2c’de (sabitli ve trendli) yer alan kritik
degerlerle karsilastirildiginda istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla sifir
hipotezi reddedilemez ve tiim katsayilarinin birbirine ve 0’a esit oldugu sdylenebilir.
Buna gore paneli olusturan tiim dlkeler, M1 para arzi Serileri igin
degerlendirildiginde panel genelinde birim kok vardir. Bu tilkelerin 2008 finansal

krizi sonras1 donemde duragan olmayan bir siireg igerisinde oldugu sdylenebilir.

Tablo 5.20(a): Ust Orta/Alt Orta Gelirli OECD Ulkelerinde M1 Para Arz i¢in
Yatay Kesit Bagimhihig: Testi Sonuc¢lari(2010-2013)

t- istatistigi Olasilik degeri
CDi w1 489.555 0.000
CDiw2 32.951 0.000
CDym -4.650 0.000
Uyarlanmig CD 1 51.987 0.000

CDLM1, CDLM2 ve CDLM ve Bias-adjusted CD test sonuglarina gore sifir
hipotezi anlamli oldugu icin reddedilmektedir. Dolayisiyla Ust Orta/Alt Orta Gelir
Grubu 8 OECD iilkesi (Cin, Sili, Meksika, Rusya Federasyonu, Giiney Afrika,
Tiirkiye, Hindistan, Endonezya) i¢in 2010-2013 déneminde M1 para arz1 serisinde
yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir. Bu yilizden, CDLM testleri i¢in sifir hipotezi
reddedilip alternatif hipotez kabul edilir. Serilerde yatay kesit bagimliliginin
bulunmasi, M1 para arzi1 serisine 2. nesil birim kok testlerinin uygulanmasi ve daha

tutarli sonuclarin elde edilmesine olanak tanir.
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Tablo 5.20(b)’de Ust Orta Gelirli ve Alt Orta Gelirli 8 OECD iilkesinde M1

para arzi serisi icin CADF birim kok testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 5.20(b): Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde M1 Para

Arz I¢in CADF Test ve Kritik Degerleri (2010-2013)

Kritik Degerler

Ulkeler CADF %1 %5 %10
Cin -1.873 -4.10 -3.20 -2.95
Sili -2.032 -4.10 -3.20 -2.95
Hindistan -1.618 -4.10 -3.20 -2.95
Endonezya -0.638 -4.10 -3.20 -2.95
Meksika -1.696 -4.10 -3.20 -2.95
Rusya -1.882 4.10 3.20 2.95
Federasyonu

Giiney Afrika -2.176 -4.10 -3.20 -2.95
Tiirkiye -1.204 -4.10 -3.20 -2.95

ook Hk * Sirasiyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlamli

oldugunu goéstermektedir.

Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den alinmistir.

Tablo 5.20(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gore, paneli

olusturan iilkelerde CADF test istatistik degeri kritik tablo degerlerinden kiigtiktiir ve

bu nedenle de M1 para arzi serileri istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla sifir

hipotez reddedilmez. Paneli olusturan iilkelerin tamaminda M1 para arz1 serilerinin

2010-2013 yillart arasinda birim kok icerdigi anlasilir. Bu yiizden M1 para arzi

serisinin 2008 finansal krizi sonrasi donemde 8 OECD iilkesinde duragan olmayan

bir siire¢ igerisinde oldugu sdylenebilir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim

kok testi CIPS testidir. CADF  testi olarak da bilinen CIPS testi igin istatistik degeri

ve kritik tablo degerleri asagida verilmistir.

Tiim iilkeler i¢in; CIPS= CIPS-stat= -1.640
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -

2.21'dir.
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CIPS degeri Pesaran (2006) Tablo 2c’de (sabitli ve trendli) yer alan kritik
degerlerle karsilastirildiginda istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla sifir
hipotezi reddedilemez ve tiim katsayilarinin birbirine ve 0’a esit oldugu soylenebilir.
Buna gore paneli olusturan tiim {lkeler, M1 para arz1 serileri igin
degerlendirildiginde panel genelinde birim kdk vardir. Bu yiizden paneli olugturan
tilkelerin tamaminin 2008 finansal krizi sonras1 donemde duragan olmayan bir siire¢

igerisinde oldugu sdylenebilir.

Calisma kapsaminda 2008 Finansal Krizi sonrasi dénem olarak incelenen
2010-2013 déneminde Yiiksek Gelir Grubu (13 Ulke), Ust Orta (6) ve Alt Orta (2)
Gelir Grubu toplam 21 OECD Ulkesinde M3 para arz1 i¢in yatay kesit bagimlilig1 testi
ve CADF, CIPS panel birim kok test sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 5.21(a): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde M3 Para Arzi icin
Yatay Kesit Bagimlihg: Testi Sonuclar: (2010-2013)

t- istatistigi Olasihik degeri
CDiw1 93.552 0.111
CDiw2 1.245 0.107
CDym -1.818 0.035
Uyarlanmig CD vy 5.909 0.000

CDLM1, CDLM2 ve CDLM ve Bias-adjusted CD test sonuglarina gore sifir
hipotezi anlamli oldugu i¢in reddedilmektedir. Dolayisiyla yiiksek gelir grubu 13
OECD iilkesi (Avustralya, Kanada, Danimarka, Izlanda, Japonya, Kore, Yeni
Zelanda, Norveg, Polonya, Isvec, Isvigre, Ingiltere, ABD) icin 2010-2013
doneminde M3 para arz1 serisinde yatay kesit bagimliligir bulunmaktadir. Bu yiizden,
CDLM testleri igin sifir hipotezini reddedip, alternatif hipotezi kabul ederiz.
Serilerde yatay kesit bagimliliginin bulunmasi, M3 para arzi serisine 2. nesil birim

kok testlerinin uygulanmasi ve daha tutarli sonuclarin elde edilmesine olanak tanir.
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Tablo 5.21(b): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde M3 Para Arz icin
CADF Test ve Kritik Degerleri (2010-2013)

Kritik Degerler
Ulkeler CADF-Stat %1 %5 %10
Avustralya -1.693 -3.98 -3.30 -2.98
Kanada -0.026 -3.98 -3.30 -2.98
Danimarka -0.415 -3.98 -3.30 -2.98
Izlanda -2.459 -3.98 -3.30 -2.98
Japonya 0.736 -3.98 -3.30 -2.98
Kore -2.518 -3.98 -3.30 -2.98
Yeni Zelanda -1.722 -3.98 -3.30 -2.98
Norveg -1.412 -3.98 -3.30 -2.98
Polonya -2.335 -3.98 -3.30 -2.98
Isveg -2.863 -3.98 -3.30 -2.98
Isvigre -2.027 -3.98 -3.30 -2.98
Ingiltere -2.170 -3.98 -3.30 -2.98
ABD -1.679 -3.98 -3.30 -2.98

ook Hk * Sirasiyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlamli
oldugunu gostermektedir. Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den
almmugtir.

Tablo 5.21(b)’de Yiiksek Gelirli 13 OECD iilkesinde M3 para arz1 serisi
icin CADF birim kok testi sonuglari yer almaktadir. Tablo 5.21(b)’de gosterilen
CADF birim kok testi sonuclarina gore, paneli olusturan iilkelerde CADF test
istatistik degeri kritik tablo degerlerinden kiiciiktiir ve M3 para arzi serileri
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu nedenle de sifir hipotez reddedilmez. Dolayisiyla
tilkelerin tamaminda M3 para arz1 serilerinin 2010-2013 yillar1 arasinda birim kok
icerdigi anlasilir. Bu yilizden M3 para arzi serisinin 2008 finansal krizi sonrasi
donemde 13 OECD iilkesinde duragan olmayan bir siire¢ igerisinde oldugu

sOylenebilir.

Tablo 5.21(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarma gore, M3
para arzi serisi, CADF test degeri kritik tablo degerlerinden kii¢iik oldugu i¢in sifir
hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla paneli olusturan iilkelerin tamaminda M3 para
arz1 serilerinin 2010-2013 yillar1 arasinda birim kok icerdigi anlasilir. Bu yiizden
hisse senedi fiyat endeksi serisinin 2008 finansal krizi sonrasi donemde 13 OECD

tilkesinde duragan olmayan bir siire¢ igerisinde oldugu sdylenebilir.
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Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADF testi olarak da bilinen CIPS testi igin istatistik degeri

ve kritik tablo degerleri asagida verilmistir.

Tiim iilkeler i¢in; CIPS= CIPS-stat=  -1.583
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.

CIPS degeri Pesaran (2006) Tablo 2c’de (sabitli ve trendli) yer alan kritik
degerlerle karsilastirildiginda istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla sifir
hipotezi reddedilemez ve tiim katsayilarinin birbirine ve 0’a esit oldugu sdylenebilir.
Buna gore M3 para arzi serileri i¢in panel genelinde birim kdk vardir. Bu tilkelerin
2008 kiiresel finansal krizi sonrast donemde duragan olmayan bir siire¢ igerisinde

oldugu sdylenebilir.

Tablo 5.22(a)’de Ust Orta Gelirli ve Alt Orta Gelirli 8 OECD iilkesinde M3

para arzi serisi igin yatay Kesit bagimliligi testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 5.22(a) : Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde M3 Para
Arzi Icin Yatay Kesit Bagimhlig: Testi Sonuclar1(2010-2013)

t- istatistigi Olasilik degeri
CD w1 306.057 0.000
CD w2 18.259 0.000
CDywm 5.707 0.000
Uyarlanmis CDy 36.866 0.000

CDLMI1, CDLM2 ve CDLM sonuglarina gore sifir hipotezi anlamli oldugu
i¢in reddedilmektedir. Dolayisiyla Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesi
(Cin, Sili, Meksika, Rusya Federasyonu, Giiney Afrika, Tirkiye, Hindistan,
Endonezya) i¢in 2010-2013 doneminde M3 para arzi serisinde yatay kesit
bagimliligi bulunmaktadir. Bu yilizden, CDLM testleri i¢in sifir hipotezini reddedilip
alternatif hipotez kabul edilir. Serilerde yatay kesit bagimliliginin bulunmasi, M3
para arzi serisine 2. nesil birim kok testlerinin uygulanmasi ve daha tutarli sonuglarin

elde edilmesine olanak tanir.
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Tablo 5.22(b): Ust Orta/ Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde M3 Para
Arz I¢in CADF Test ve Kritik Degerleri (2010-2013)

Kritik Degerler

Ulkeler CADF %1 %05 %10
Cin -1.644 -4.10 -3.20 -2.95
Sili -2.993* -4.10 -3.20 -2.95
Hindistan -3.873** -4.10 -3.20 -2.95
Endonezya -2.138 -4.10 -3.20 -2.95
Meksika -2.200 -4.10 -3.20 -2.95
Rusya -L.3r2 410 3.20 2,95
Federasyonu

Giiney Afrika -3.706** -4.10 -3.20 -2.95
Tiirkiye -1.760 -4.10 -3.20 -2.95

k% kx * Sirastyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlaml
oldugunu goéstermektedir.
Not: Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case III Intercept and Trend’den alinmistir.

Tablo 5.22(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarma gore, M3
para arzi serisi, Hindistan ve Giiney Afrika’da %5 seviyesinde, Sili’de ise %10
seviyesinde anlamlidir. Bu nedenle Hindistan, Giiney Afrika ve Sili igin sifir
hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir. Dolayisiyla, bu ¢ iilke icin M3
para arzi serilerinin 2010-2013 yillar1 arasinda duragan bir yapiya sahip oldugu
anlagilir. M3 para arzi serisi, paneli olusturan diger iilkeler agisindan
degerlendirildiginde(Cin, Endonezya, Meksika, Rusya Federasyonu ve Tiirkiye) ise,
CADF test degeri kritik tablo degerlerinden kiiclik oldugu i¢in sifir hipotezi
reddedilemez. Dolayisiyla iilkelerin tamaminda M3 para arzi serilerinin 2010-2013
yillar1 arasinda birim kok icerdigi anlasilir. Bu yiizden M3 para arzi serisinin Cin,
Endonezya, Meksika, Rusya Federasyonu ve Tiirkiye’de 2008 finansal krizi sonrasi

donemde duragan olmayan bir siire¢ igerisinde oldugu sdylenebilir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADF testi olarak da bilinen CIPS testi icin istatistik degeri

ve kritik tablo degerleri asagida verilmistir.

Tiim iilkeler i¢in; CIPS=CIPS-stat= -2.373**
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.
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CIPS degeri Pesaran (2006) ¢aligmasinin Tablo 2¢’de (sabitli ve trendli) yer
alan kritik degerlerle karsilastirildiginda %5 seviyesinde anlamlidir. Dolayisiyla sifir
hipotezinin reddedilip, kabul edilen alternatif hipotezine gore en az bir tane S,
katsayist 0’dan farklidir. Bu yiizden iist orta ve alt orta gelir grubu 8 iilkede M3 para

arzi serilerinin 2010-2013 yillar1 arasinda duragan bir yapiya sahip oldugu anlasilir.

Calisma kapsaminda 2008 Finansal Krizi sonrasi donem olarak incelenen
2010-2013 yillar1 arasinda Yiiksek Gelir Grubu (13 Ulke), Ust Orta (6) ve Alt Orta
(2) Gelir Grubu toplam 21 OECD Ulkesinde Hisse Senedi Fiyat Endeksi icin yatay
kesit bagimlilig1 testi ve CADF, CIPS panel birim kok test sonuglari asagidaki
gibidir:

Tablo 5.23(a):Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Hisse Senedi Fiyat
Endeksi I¢cin Yatay Kesit Bagimhihg Testi Sonuglar: (2010-2013)

t- istatistigi Olasihik degeri
CDiw1 238.626 0.000
CDiw2 12.860 0.000
CDum -1.119 0.132
Uyarlanmig CD 1 7.985 0.000

CDLM1, CDLM2 ve CDLM ve Bias-adjusted CD test sonuglaria gore sifir
hipotezi anlamli oldugu i¢in reddedilmektedir. Dolayisiyla yiiksek gelir grubu 13
OECD iilkesi (Avustralya, Kanada, Danimarka, Izlanda, Japonya, Kore, Yeni
Zelanda, Norvec, Polonya, Isveg, Isvigre, Ingiltere, ABD) i¢in 2010-2013
doneminde hisse senedi fiyat endeksi serisinde yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir.
Bu yiizden, CDLM testleri igin sifir hipotezini reddedip alternatif hipotezi kabul
ederiz. Serilerde yatay kesit bagimliliginin bulunmasi, hisse senedi fiyat endeksi
serisine 2. nesil birim kok testlerinin uygulanmasi ve daha tutarli sonuglarin elde

edilmesine olanak tanir.

Tablo 5.23(b)’de Yiiksek Gelirli Grubu 13 OECD iilkesinde hisse senedi
fiyat endeksi serisi i¢in CADF birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 5.23(b): Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Hisse Senedi Fiyat
Endeksi I¢in CADF Test ve Kritik Degerleri (2010-2013)

Kritik Degerler
Ulkeler CADF-Stat %1 %5 %10
Avustralya -2.268 -3.98 -3.30 -2.98
Kanada -1.264 -3.98 -3.30 -2.98
Danimarka -1.407 -3.98 -3.30 -2.98
izlanda -2.391 -3.98 -3.30 -2.98
Japonya -2.147 -3.98 -3.30 -2.98
Kore -1.401 -3.98 -3.30 -2.98
Yeni Zelanda -1.127 -3.98 -3.30 -2.98
Norveg -2.197 -3.98 -3.30 -2.98
Polonya -1.809 -3.98 -3.30 -2.98
Isvec -2.090 -3.98 -3.30 -2.98
Isvigre -1.948 -3.98 -3.30 -2.98
Ingiltere -2.389 -3.98 -3.30 -2.98
ABD -1.686 -3.98 -3.30 -2.98

*kk kx * Srrasiyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case 111 Intercept and Trend’den alinmustir.

Tablo 5.23(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gore, paneli
olusturan tilkelerde ise CADF test istatistik degeri kritik tablo degerlerinden kiigiiktiir
ve hisse senedi fiyat endeksi serileri istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu nedenle de
serilerin birim kok igerdigini ifade eden sifir hipotez reddedilmez. Dolayisiyla
tilkelerin tamaminda hisse senedi fiyat endeksi serilerinin 2010-2013 yillar1 arasinda
birim kok igerdigi anlagilir. Bu yiizden hisse senedi fiyat endeksi serilerinin kriz
sonras1 donem olan 2010-2013 yillar1 arasinda 13 OECD iilkesinde duragan olmayan

bir siire¢ igerisinde oldugu sdylenebilir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADF testi olarak da bilinen CIPS testi i¢in istatistik degeri

ve kritik tablo degerleri asagida verilmistir.

Tiim iilkeler i¢in; CIPS= CIPS-stat= -1.856
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.
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CIPS degeri Pesaran (2006) Tablo 2c’de (sabitli ve trendli) yer alan kritik
degerlerle karsilastirildiginda istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla sifir
hipotezi reddedilemez ve tiim katsayilarinin birbirine ve 0’a esit oldugu soylenebilir.
Buna gore paneli olusturan tiim {ilkeler, hisse senedi fiyat endeksi serileri igin
panelin genelinde birim kok vardir. Bu iilkelerin duragan olmayan bir siireg

icerisinde oldugu soylenebilir.

Tablo 5.24(a): Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Hisse Senedi
Fiyat Endeksi I¢cin Yatay Kesit Bagimlihg Testi Sonuglari(2010-2013)

t- istatistigi Olasilik degeri
CDuwms 311.489 0.000
CDom2 18.694 0.000
CDum -4.846 0.000
Uyarlanmig CD w1 21.479 0.000

CDLMI1, CDLM2 ve CDLM sonuglarina gore sifir hipotezi anlamli oldugu
icin reddedilir. Dolayisiyla Ust Orta/ Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesi (Cin, Sili,
Meksika, Rusya Federasyonu, Giiney Afrika, Tiirkiye, Hindistan, Endonezya) igin
2010-2013 doneminde hisse senedi fiyat endeksi serisinde yatay kesit bagimlilig
bulunmaktadir. Bu yiizden, CDLM testleri i¢in sifir hipotezini reddedip alternatif
hipotezi kabul ederiz. Serilerde yatay kesit bagimliliginin bulunmasi, hisse senedi
fiyat endeksi serisine 2. nesil birim kok testlerinin uygulanmasi ve daha tutarl
sonugclarin elde edilmesine olanak tanir. Tablo 5.24(b)’de Ust Orta ve Alt Orta Gelirli
8 OECD iilkesinde hisse senedi endeksi serisi icin CADF birim kok testi sonuglari

yer almaktadir.

Tablo 5.24(b): Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Hisse Senedi
Fiyat Endeksi Icin CADF Test ve Kritik Degerleri (2010-2013)

Kritik Degerler
Ulkeler CADF %1 %5 %10
Cin -0.620 -4.10 -3.20 -2.95
Sili -1.419 -4.10 -3.20 -2.95
Hindistan -0.892 -4.10 -3.20 -2.95
Endonezya -1.913 -4.10 -3.20 -2.95
Meksika -1.045 -4.10 -3.20 -2.95
Rusya Federasyonu -1.380 -4.10 -3.20 -2.95
Giiney Afrika 0.456 -4.10 -3.20 -2.95
Tiirkiye -2.036 -4.10 -3.20 -2.95

ok ek % Sirastyla %1 seviyesinde anlamli, %5 seviyesinde anlamli ve %10 seviyesinde anlamli oldugunu géstermektedir. Not:
Kritik tablo degerleri Peseran (2006) Case I1I Intercept and Trend’den almmustir.
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Tablo 5.24(b)’de gosterilen CADF birim kok testi sonuglarina gore, paneli
olusturan iilkelerde CADF test istatistik degeri kritik tablo degerlerinden kiiciiktiir ve
hisse senedi fiyat endeksi serileri istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu nedenle de sifir
hipotez reddedilmez. Dolayisiyla iilkelerin tamaminda hisse senedi fiyat endeksi
serilerinin 2010-2013 yillar1 arasinda birim kdk igerdigi anlasilir. Tablo 5.24(b)’de
yer alan CADF test sonuglarina gore, hisse senedi fiyat endeksi serilerinin 8 OECD
iilkesinde kriz sonrasi donem olan 2010-2013 yillar1 arasinda duragan olmayan bir

stire¢ icerisinde oldugu sdylenebilir.

Panel verilerde serilerin duraganliklari i¢in uygulanan bir diger 2.nesil birim
kok testi CIPS testidir. CADFtesti olarak da bilinen CIPS testi i¢in istatistik degeri ve

kritik tablo degerleri asagida verilmistir.

Tiim tilkeler i¢in; CIPS= CIPS-stat= -1.106
Kritik degerler; %1, %5 ve %10 seviyesinde sirasiyla -2.54, -2.33 ve -
2.21'dir.

CIPS degeri Pesaran (2006) Tablo 2c’de (sabitli ve trendli) yer alan kritik
degerlerle karsilastirildiginda istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla sifir
hipotezi reddedilemez ve tiim katsayilarinin birbirine ve 0’a esit oldugu soylenebilir.
Buna gore paneli olusturan tiim tlkeler, hisse senedi fiyat endeksi serileri igin
degerlendirildiginde panel genelinde birim kok vardir. Bu yiizden paneli olusturan
tilkelerin tamaminim Kriz sonrasi dénem olan 2010-2013 yillar1 arasinda duragan

olmayan bir siire¢ igerisinde oldugu sdylenebilir.

5.4.1.2.Yatay Kesit Bagimhihig Testleri

Modeldeki degiskenlerde yatay kesit bagimliligi sorunu olup olmadigin
tespit edebilmek i¢in CDLM testleri kullanmilmistir. Hisse senedi fiyat endeksinin
bagimli degisken oldugu, Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD Ulkesi, Ust Orta Gelirli ve

Alt Orta Gelirli 8 OECD iilkesi igin finansal kriz 6ncesi ve sonrasi dénem i¢in yatay
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kesit bagimlilig1 testi sonuglar1 Tablo 5.25, Tablo 5.26, Tablo 5.27 ve Tablo 5.28°de

gosterilmistir.

5.4.1.2.1. 2008 Finansal Krizi Oncesi Dénem (2003-2006) Bulgular

Tablo 5.25: Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Model i¢in Yatay Kesit
Bagimhihg1 Testi Sonuclar1 (2003-2006)

t-istatistigi Olasilik degeri
CDLM1 284.016 0.000
CDLM2 16.494 0.000
CDLM 13.936 0.000
Uyarlanmus CDLM1 15.028 0.000

Tablo 5.25°de Yiiksek Gelir Grubu OECD iilkeleri i¢in kurulan modelde
2003-2006 doneminde CDLMI1, CDLM2, CDLM ve Bias-adjusted CD test
sonuclarina gore, olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in yatay kesit
bagimliligi olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Dolayisiyla modelde yatay

kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 5.26: Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Model icinYatay
Kesit BagimhihgiTesti Sonuclari (2003-2006)

t-istatistigi Olasilik degeri
CDLM1 931.751 0.000
CDLM2 68.355 0.000
CDLM 29.235 0.000
Uyarlanmug CDLM1 56.186 0.000

Tablo 5.26°da Ust Orta ve Alt Orta Gelirli OECD Ulkeleri i¢in kurulan
modelde 2003-2006 doneminde CDLM1, CDLM2, CDLM ve Bias-adjusted CD test
sonuglarina gore, olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in yatay kesit
bagimliligr olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Dolayisiyla modelde yatay

kesit bagimlilig1 vardir.



5.4.1.2.2. 2008 Finansal Krizi Sonrasi Donem (2010-2013) Bulgulari

Tablo 5.27: Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Model icinYatay Kesit

Bagimhihigi Testi Sonuclar: (2010-2013)

t-istatistigi Olasilik degeri
CDLM1 504.161 0.000
CDLM2 34.120 0.000
CDLM 16.045 0.000
Uyarlanmms CDLM1 38.032 0.000

Tablo 5.27’de Yiiksek Gelir Grubu OECD iilkeleri i¢in kurulan modelde
2010-2013 doneminde CDLMI1, CDLM2, CDLM ve Bias-adjusted CD test
sonuclarina gore, olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in yatay kesit
bagimliligi olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Dolayisiyla modelde yatay

kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 5.28: Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Model i¢inYatay
Kesit BagimhihigiTesti Sonuclar: (2010-2013)

t-istatistigi Olasilik degeri
CDLM1 287.471 0.000
CDLM2 16.771 0.000
CDLM 12.712 0.000
Uyarlanmmg CDLM1 12.429 0.000

Tablo 5.28’de Ust Orta ve Alt Orta Gelirli OECD iilkeleri i¢in kurulan
modelde 2010-2013 doneminde CDLM1, CDLM2, CDLM ve Bias-adjusted CD test
sonuglarina gore, olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in yatay kesit
bagimliligi olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Dolayisiyla modelde yatay

kesit bagimlilig1 vardir.

5.4.1.3.Panel Esbiitiinlesme Testleri Bulgulari

Calismada, Westerlund Durbin-Hausman (2008) panel esbiitiinlesme testi
yapilmistir. Durbin-Hausman panel egbiitiinlesme testi sadece yatay kesit bagimlilig
oldugu durumlarda kullanilabilmektedir. 21 OECD iilkesi igin yapilan CDLM testi
sonuclarinda yatay kesit bagimliligi oldugu anlasilmistir. Yiiksek Gelir Grubu 13
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OECD iilkesi, Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu toplam 8 OECD iilkesi i¢in Durbin-
Hausman (2008) panel esbiitiinlesme testi sonuglar1 2008 finansal Krizi oOncesi
(2003-2006) ve kriz sonrasi (2010-2013) donem olmak iizere iki siireg itibariyle

incelenmistir.

5.4.1.3.1. 2008 Finansal Krizi Oncesinde Dénemde Durbin-Hausman (2008)
Panel Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

Tablo 5.29: Yiiksek Gelir Grubu OECD iilkeleri i¢in Durbin-Hausman Panel

Esbiitiinlesme Testi (2003-2006)

Bagimh Degisken test t-istatistik olasilik degeri
DH, 45.891 0.000

Hisse Senedi Fiyat

Endeksi DH, 2.913 0.002
Not: Tiim testler sabit ve trendli olarak uygulanmistir. DHg grup istatistigini, DHp ise panel
istatistigini ifade etmektedir.

Tablo 5.29°da yer alan Durbin-Hausman testi sonuglarma gore 2008
finansal krizi oncesi donemde hem panel istatistigi(Hp)hem de grup (Hg)istatistigi
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu ylizden her iki istatistik i¢in esbiitiinlesme
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Panelin geneli igin ¢ikarim yapma
imkani1 saglayan panel istatistigine gore; Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesi i¢in
kriz oncesi donem olarak ele alinan 2003—-2006 yillar1 arasinda, hisse senedi fiyat
endeksinin bagimli degisken oldugu, kisa vadeli faiz orani, interbank faiz orani, M1
para arzi ve M3 para arzinin agiklayict degisken olarak degerlendirildigi durumda

esbiitiinlesme bulunmaktadir.

Dolayisiyla bu degiskenler arasinda uzun donemli iligki oldugu sdylenebilir.
Paneli olugturan her bir birim i¢in ¢ikarim yapma olanagi veren grup
istatistigi(Hg)de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Buna gore, bazi birimlerde

esbiitiinlesme olup bazi birimlerde ise esbiitiinlesme olmadigini ifade eden alternatif

hipotez kabul edilir.
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Tablo 5.30: Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD iilkeleri Icin Durbin-
Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi(2003-2006)

Bagimh Degisken test t-istatistik olasilik degeri
DH, 62.400 0.000

Hisse Senedi Fiyat

Endeksi DH, 3.700 0.000
Not: Tiim testler sabit ve trendli olarak uygulanmistir. DHg grup istatistigini, DHp ise panel
istatistigini ifade etmektedir.

Tablo 5.30’da yer alan Durbin-Hausman testi sonuglarina gore 2008 yili
mali krizi oncesi donemde hem panel istatistigi(Hp) hem de grup (Hg) istatistigi
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu yiizden her iki istatistik i¢in esbiitiinlesme
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Panelin geneli i¢in ¢ikarim yapma
imkan1 saglayan panel istatistigine gore; Ust Orta Gelir (6) ve Alt Orta Gelir Grubu
(2) toplam 8 OECD iilkesi i¢in kriz 6ncesi donem olarak ele alinan 2003-2006 yillari
arasinda, hisse senedi fiyat endeksinin bagimli degisken oldugu, kisa vadeli faiz
orani, interbank faiz orani, M1 para arzi ve M3 para arzinin agiklayicit degisken
olarak degerlendirildigi durumda esbiitiinlesme bulunmaktadir. Dolayisiyla bu
degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugu sdylenebilir. Paneli olusturan her bir
birim i¢in ¢ikarim yapma olana@i veren grup istatistigi (Hg) de istatistiksel olarak
anlamli ¢cikmistir. Buna gore, baz1 birimlerde esbiitiinlesme olup bazi birimlerde ise

esbiitiinlesme olmadigini ifade eden alternatif hipotez kabul edilir.

5.4.1.3.2. 2008 Finansal Krizi Sonras1 Donemde Durbin-Hausman (2008) Panel
Esbiitiinlesme Testi Bulgular

Tablo 5.31: Yiiksek Gelir Grubu OECD iilkeleri i¢in Durbin-Hausman Panel
Esbiitiinlesme Testi(2010-2013)

Bagimh Degisken test t-istatistik olasiik degeri
DH, 38.015 0.000
Hisse Senedi Fiyat
Endeksi DH, 13.852 0.000

Not: Tiim testler sabit ve trendli olarak uygulanmistir. DHg grup istatistigini, DHp ise panel

istatistigini ifade etmektedir.
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Tablo 5.31’de yer alan Durbin-Hausman testi sonuglarina gére 2008 yili
mali krizi sonras1 donemde hem panel istatistigi(Hp) hem de grup (Hg) istatistigi
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu ylizden her iki istatistik i¢in esbiitiinlesme
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Panelin geneli i¢in ¢ikarim yapma
imkam1 saglayan panel istatistigine gore; Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD Ulkesi igin
Kriz sonrasi déonem olarak ele alinan 2010-2013 yillar1 arasinda, hisse senedi fiyat
endeksinin bagimli degisken oldugu, kisa vadeli faiz orani, interbank faiz orani, M1
para arzi ve M3 para arzinin agiklayici degisken olarak degerlendirildigi durumda
esbiitiinlesme bulunmaktadir. Dolayistyla bu degiskenler arasinda uzun donemli
iliski oldugu sdylenebilir. Paneli olusturan her bir birim i¢in ¢ikarim yapma olanagi
veren grup istatistigi (Hg) de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Buna gore, bazi
birimlerde esbiitiinlesme olup bazi birimlerde ise esbiitiinlesme olmadigini ifade eden

alternatif hipotez kabul edilir.

Tablo 5.32: Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD iilkeleri i¢cin Durbin-
Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi(2010-2013)

Bagiml Degisken test t-istatistik olasilik degeri
DH, 117.219 0.000
Hisse Senedi Fiyat
Endeksi DH, 8.487 0.000

Not: Tiim testler sabit ve trendli olarak uygulanmistir. DHg grup istatistigini, DHp ise panel
istatistigini ifade etmektedir.

Tablo 5.32°de yer alan Durbin-Hausman testi sonuglarina gére 2008 yili
mali krizi sonrasi donemde hem panel istatistigi(Hp) hem de grup (Hg) istatistigi
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu yiizden her iki istatistik i¢in esbiitiinlesme
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Panelin geneli i¢in ¢ikarim yapma
imkan1 saglayan panel istatistigine gore; Ust Orta Gelir Grubu (6) ve Alt Orta Gelir
Grubu (2) toplam 8 OECD iilkesi i¢in kriz sonrast donem olarak ele alinan 2010—
2013 yillart arasinda, hisse senedi fiyat endeksinin bagimli degisken oldugu, kisa
vadeli faiz orani, interbank faiz orani, M1 para arzi ve M3 para arzinin agiklayici
degisken olarak degerlendirildigi durumda esbiitiinlesme bulunmaktadir. Dolayisiyla
bu degiskenler arasinda uzun donemli iligki oldugu sdylenebilir. Paneli olusturan her

bir birim i¢in ¢ikarim yapma olanagi veren grup istatistigi (Hg) de istatistiksel olarak
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anlamli ¢ikmigtir. Buna gore, bazi birimlerde esbiitiinlesme olup bazi birimlerde ise

esbiitiinlesme olmadigini ifade eden alternaif hipotez kabul edilir.

5.4.1.4. Panel Nedensellik Testleri Bulgular:

Kisa vadeli faiz oranlari, interbank faiz (immediate interest rates, Call
Money) oranlari, M1 para arzi ve M3 para arz1 ile hisse senedi fiyat endeksi (share
price index) serileri i¢in birim kok ve esbiitiinlesme testleri yapildiktan sonra

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi yapilmustir.

5.4.1.4.1. 2008 Finansal Krizi Oncesi Dénemi (2003-2006) Bulgular1

Yiiksek gelir grubu 13 OECD iilkesi i¢in 2008 finansal krizi 6ncesi donem
olarak ele incelenen 2003-2006 yillar1 arasinda Dumitrescu-Hurlin Panel Granger

Nedensellik testi sonuglar1 asagida gosterilmistir.

Tablo 5.33: Yiiksek Gelir Grubu OECD iilkeleri I¢in Dumitrescu-Hurlin
Granger Nedensellik Testi Sonuclar: (2003-2006)

Nedensellik Yonii WHNC ZHNC ZHNC
SIR—SP 0.002130 0.033452** 0.072751
(3.235056) (2.226528) (1.844873)
SP—SIR 6.06E-16 0.0000 *** 0.0000
(8.260903) (11.28700) (10.03217)
IIR—>SP 0.008178 0.145317 0.213749
(2.788338) (1.421197) (1.117152)
SP—I1IR 0.00000 0.00000*** 0.00000
(9.089326) (12.78046) (11.38170)
M1—->SP 1.86E-21 0.000*** 0.0000
(9.676347) (13.83873) (12.33798)
SP—>M1 0.000159 0.000794*** 0.004173
(3.956399) (3.526949) (3.019969)
M3—SP 2.78E-13 0.000*** 0.000
(7.482049) (9.882905) (8.763389)
SP—M3 0.007483 0.133772 0.201508
(2.820012) (1.478298) (1.168750)

Tim degigkenler i¢in 2 gecikme uzunlugu dikkate alinmugtir. *** ** |

* sirastyla %1, %5 ve %10

anlam seviyesini gostermektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistik degerini géstermektedir.
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Tablo 5.33'de T>N oldugu igin ZINC testi (asimptotik dagilimi)
kullamlmaktadir. Eger N>T igin ise ZENC testi ( semi-asimptotik dagilimi)

kullanilmaktadir.

Hisse senedi fiyat endeksi (SP) ve SIR arasindaki nedensellik iliskisi Tablo
5.33’deki olasilik degerleri dikkate alinarak incelendiginde; “SIR, SP’nin granger
nedeni degildir” ve SP, SIR’nin granger nedeni degildir” olarak tanimlanan her iki
sifir hipotez reddedilir. Bu nedenle de yiiksek gelir grubu 13 OECD iilkesinde hisse
senedi fiyat endekslerinden kisa vadeli faiz oranlarina dogru ve kisa vadeli faiz
oranlarindan hisse senedi fiyat endekslerine dogru nedensellik iligkisi vardir. Bu
anlamda 2008 finansal krizi dncesi donemde hisse senedi fiyat endeksi ile kisa vadeli

faiz oranlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 5.33’den hisse senedi fiyat endeksi (SP) ve interbank faiz
oranlari(IIR) ac¢isindan nedensellik iliskisi incelendiginde; IR, “SP’nin granger
nedeni degildir” seklindeki sifir hipotezi kabul edilir ve dolayisiyla interbank faiz
oranlarindan hisse senedi fiyat endeksine dogru nedensellik iliskisi yoktur sonucuna
varilir. Ayrica, “SP’den IIR’ye granger nedenselligi yoktur” hipotezi olasilik degeri
(0.0000) oldugu i¢in reddedilir ve SP’nin IIR ’nin nedeni oldugu seklinde yorumlanir.
Dolayisiyla 2008 finansal krizi oncesi donemde hisse senedi fiyat endekslerinden

interbank faiz oranlarina dogru nedensellik iliskisi vardir.

Hisse senedi fiyat endeksi (SP) ve M1 para arzi arasindaki nedensellik
iligkisi Tablo 5.33” deki olasilik degerleri dikkate alinarak incelendiginde; M1 para
arzi, “SP’nin granger nedeni degildir” ve “SP, M1 para arzinin granger nedeni
degildir” olarak tanimlanan her iki sifir hipotez reddedilir. Bu nedenle 2008 finansal
krizi dncesi donemde hisse senedi fiyat endeksi ile M1 para arzi arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tablo 5.33’e gore hisse senedi fiyat endeksi(SP) ile M3 para arzi1 arasindaki
nedensellik iligkisi olasilik degerleri dikkate alinarak yorumlandiginda; “M3 para

arzi, SP’nin granger nedeni degildir” seklinde ifade ettigimiz sifir hipotezi reddedilir.
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Dolayisiyla, M3 para arzindan hisse senedi fiyat endeksine dogru nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. “SP, M3 para arz1 ‘nin granger nedeni degildir” olarak ifade edilen
sifir hipotezi ise kabul edilir. Bu nedenle 2008 finansal krizi 6ncesi donemde hisse
senedi fiyat endeksinden M3 para arzina dogru nedensellik iligkisi tespit

edilememistir.

Ust Ortave Alt Orta Gelir Grubu 7 OECD iilkesi icin 2008 finansal krizi
oncesi donem olarak incelenen 2003-2006 yillar1 arasinda Dumitrescu-Hurlin Panel

Granger Nedensellik testi sonuglar1 asagida gosterilmistir.

Tablo 5.34: Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD iilkeleri I¢in Dumitrescu-
Hurlin Granger Nedensellik Testi Sonuclar: (2003-2006)

Nedensellik Yonii WwHNC ZHNC ZHNC
SIR—>SP 0.309078 0.093950** 0.100756
(0.714454) (-1.700617) (-1.658986)
SP—-SIR 3.96E-05 0.003993*** 0.013065
(4.293925) (3.034578) (2.614926)
IIR—>SP 0.111788 0.338625 0.323294
(1.595126) (-0.572579) (-0.648467)
SP—IIR 0.006187 0.181754 0.241484
(2.886657) (1.253922) (1.002010)
M1->SP 8.78E-11 1.36E-10 1.61E-08
(6.668836) (6.602732) 5.835344
SP—M1 1.70E-19 1.26E-23 5.60E-19
(9.197817) (10.17925) (9.067187)
M3—SP 1.59E-12 4.48E-13 1.66E-10
(7.245463) (7.418204) (6.572228)
SP—»M3 1.44E-05 0.000687*** 0.003341
(4.522728) (3.567676) (3.092783)

Tim degigkenler i¢in 2 gecikme uzunlugu dikkate alinmistir. ***, ** _* girasiyla %1, %5 ve %10
anlam seviyesini gostermektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistik degerini gostermektedir.

Ayrica, Hindistan’a ait SIR verisi olmadigi i¢in veri olmadigi i¢in n=7 olarak alinmistir.

Tablo 5.34’de T>N oldugu igin ZiNC testi (asimptotik dagilimi)
kullamlmaktadir. Eger N>T icin ise ZiNCtesti ( semi-asimptotik dagilimi)
kullanilmaktadir. Hisse hisse senedi fiyat endeksi(SP) ve SIR arasindaki nedensellik
iliskisi, Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubuna dahil 7 OECD iilkesi igin Tablo
5.34°deki olasilik degerleri dikkate alinarak incelendiginde; “SIR, SP’nin granger

nedeni degildir” ve “SP, SIR’nin granger nedeni degildir” olarak tanimlanan her iki
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sifir hipotez de reddedilir. Bu nedenle kisa vadeli faiz oranlarindan hisse senedi fiyat
endeksine dogru ve hisse senedi fiyat endeksinden kisa vadeli faiz oranlarma dogru
nedensellik iligkisi vardir. Bu anlamda hisse senedi fiyat endeksi ile kisa vadeli faiz
oranlar1 arasinda 2008 finansal krizi dncesi donemde ¢ift yonlii nedensellik iligkisi

tespit edilmistir.

Hisse senedi fiyat endeksi ile interbank faiz orani arasindaki nedensellik
iligskisi Tablo 5.34’deki olasilik degerleri dikkate alindiginda; IIR, SP’nin granger
nedeni degildir” ve “SP, IIR’nin granger nedeni degildir” olarak ifade edilen sifir
hipotez kabul edilir. Bu nedenle 2008 finansal krizi dncesi dénemde Ust Orta ve Alt
Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesinde interbank faiz oranindan hisse senedi fiyat
endeksine dogru ve hisse senedi fiyat endeksinden interbank faiz oranina dogru bir

nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Hisse senedi fiyat endeksi ile M1 para arzi arasindaki nedensellik iliskisi
Tablo 5.34°deki olasilik degerleri dikkate alindiginda; M1 para arzi, SP’nin granger
nedeni degildir” ve “SP, M1 para arzinin granger nedeni degildir” olarak ifade edilen
her iki sifir hipotez kabul edilir. Bu nedenle 2008 finansal krizi 6ncesi dénemde Ust
Orta ve Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesinde M1 para arzindan hisse senedi fiyat
endeksine dogru ve hisse senedi fiyat endeksinden M1 para arzina dogru nedensellik

iligkisi tespit edilememistir.

Tablo 5.34’e gore, Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesinde
hisse senedi fiyat endeksi ve M3 para arz1 arasindaki nedensellik iligkisi agisindan
ise; olasilik degerleri dikkate alindiginda M3 para arzi, SP’nin granger nedeni
degildir” olarak tanmimlanan sifir hipotez kabul edilir. Bu anlamda 2010-2013
doneminde 8 OECD filkesi i¢in M3 para arzindan hisse senedi fiyat endeksine dogru
bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. “SP, M3 para arzinin granger nedeni
degildir” olarak tanimlanan sifir hipotez ise reddedilir. Buna bagli olarak, 2008
finansal krizi 6ncesi donemde 8 OECD iilkesinde hisse senedi fiyat endeksinden M3

para arzina dogru bir nedensellik iliskisi vardir.
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5.4.1.4.2. 2008 Finansal Krizi Sonrasi Donem (2010-2013) Bulgulari

Yiiksek gelir grubu 13 OECD iilkesi i¢in 2008 finansal krizi sonrasi donem
olarak incelenen 2010-2013 yillar1 arasinda Dumitrescu-Hurlin Panel Granger

Nedensellik testi sonuglar1 asagida gosterilmistir.

Tablo 5.35: Yiiksek Gelir Grubu OECD iilkeleri I¢in Dumitrescu-Hurlin
Granger Nedensellik Testi Sonuclar: (2010-2013)

Nedensellik Yonii WHNC ZyNe zZpne
SIR—SP 7.58E-07 4.72E-08 2.04E-06
(5.132849) (5.647825) (4.936452)
SP—SIR 0.012970 0.214609 0.280543
(2.617687) (1.113552) (0.839156)
lIR—SP 2.74E-05 4.06E-05 0.000413
(4.378471) (4.2878509 (3.707540)
SP—IIR 0.000219 0.001314%** 0.006162
(3.875427) (3.380974) (2.888062)
M1->SP 0.000134 0.000598*** 0.003350
(4.000546) (3.606536) (3.091886)
SP—M1 0.013544 0.221772 0.286868
(2.601109) (1.083665) (0.812149)
M3—SP 0.006800 0.122050 0.188694
(2.853729) (1.539082) (1.223676)
SP—>M3 0.000529 0.005037*** 0.017311
(3.640265) (2.957030) (2.504975)

Tiim degigkenler icin 2 gecikme uzunlugu dikkate alinmustir. ***, ** _* girasiyla %1, %5 ve %10

anlam seviyesini gostermektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistik degerini gdstermektedir.

Hisse senedi fiyat endeksi(SP) ve SIR arasindaki nedensellik iliskisi, yliksek
gelir grubuna dahil 13 OECD iilkesi i¢in Tablo 5.35’deki olasilik degerleri dikkate
aliarak incelendiginde; “SIR, SP’nin granger nedeni degildir” ve“SP, SIR’nin
granger nedeni degildir” seklindeki her iki sifir hipotez de kabul edilir. Dolayisiyla
2010-2013 doneminde yiiksek gelir grubu 13 OECD iilkesinde kisa vadeli faiz
oranlarindan hisse senedi fiyat endeksine dogru ve hisse senedi fiyat endekslerinden

kisa vadeli faiz oranina dogru nedensellik iligkisi tespit edilememistir

Tablo 5.35’¢ gore, 13 OECD iilkesinde hisse senedi fiyat endeksi ve
interbank faiz oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisi acisindan ise; olasilik degerleri
dikkate alindiginda “lIR, SP’nin granger nedeni degildir” olarak ifade edilen sifir

hipotez kabul edilir. Bu nedenle interbank faiz oranlarindan hisse senedi fiyat
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endeksine dogru 2010-2013 doneminde bir nedensellik iliskisi yoktur. SP, IIR para
arzinin granger nedeni degildir” olarak tanimlanan sifir hipotez ise reddedilir. Buna
bagli olarak, 2008 finansal krizi sonrasi donemde 13 OECD iilkesinde hisse senedi

fiyat endeksinden interbank faiz oranlarina dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Hisse senedi fiyat endeksi ile M1 para arzi arasindaki nedensellik iliskisi
Tablo 5.35’deki olasilik degerleri dikkate alindiginda;M1 para arzi, SP’nin granger
nedeni degildir” hipotezi reddedilir. Bu sonuca gore, M1 para arzindan hisse senedi
fiyat endeksine dogru nedensellik iligkisi vardir. “SP, M1 para arzinin granger nedeni
degildir” olarak ifade edilen hipotez ise kabul edilir. Bu sonuca gore, 2008 finansal
krizi sonras1 donemde Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesi i¢in hisse senedi fiyat

endeksinden M1 para arzina dogru nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Tablo 5.35’¢ gore, 13 OECD iilkesinde hisse senedi fiyat endeksi ve M3
para arzi1 arasindaki nedensellik iliskisi acisindan olasilik degerleri dikkate
alindiginda;“M3 para arzi, SP’nin granger nedeni degildir” olarak tanimlanan sifir
hipotez kabul edilir. Bu anlamda 2010-2013 déneminde yiiksek gelir grubu 13
OECD iilkesi i¢in M3 para arzindan hisse senedi fiyat endeksine dogru bir
nedensellik iligkisi yoktur.“SP, M3 para arzinin granger nedeni degildir” olarak
tanimlanan sifir hipotez ise reddedilir. Bu sonuca gore, 2008 finansal krizi sonrasi
donemde 13 OECD iilkesinde hisse senedi fiyat endeksinden M3 para arzina dogru

bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Ust orta Gelir ve Alt Orta Gelir Grubu OECD iilkeleri i¢in 2008 finansal
krizi sonrasit donem olarak ele alinan 2010-2013 yillar1 arasinda Dumitrescu-Hurlin

Panel Granger Nedensellik testi sonuglar1 asagida gosterilmistir
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Tablo 5.36: Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD iilkeleri i¢cin Dumitrescu-
Hurlin Granger Nedensellik Testi Sonuglari (2010-2013)

Nedensellik Yonii wHNE zZHye zZine
SIR—>SP 0.004279 0.162911 0.221024
(3.011709) (1.338366) (1.086781)
SP—SIR 0.016749 0.315426 0.352636
(2.5181209) (0.685408) (0.496750)
lIR—SP 0.007477 0.203555 0.261959
(2.820293) (1.160070) (0.917203)
SP—IIR 0.063047 0.396454 0.388336
(1.920906) (-0.111855) (-0.232145)
M1—SP 0.000123 0.00669*** 0.019708
(4.021833) (2.859304) (2.452678)
SP—>M1 2.95E-07 6.80E-06 8.80E-05
(5.313593) (4.686128) (4.103448)
M3—SP 5.07E-05 0.002693*** 0.009713
(4.235657) (3.161697) (2.725929)
SP—M3 0.003865 0.133779 0.193085
(3.045288) (1.478261) (1.204729)

Tim degiskenler igin 2 gecikme uzunlugu dikkate alinmigstir. ***, **  * grasiyla %1, %5 ve %10
anlam seviyesini gostermektedir. Parantez igindeki degerler t-istatistik degerini gostermektedir.

Ayrica, Hindistan’a ait veriler olmadigi i¢in SIR serisi i¢in Hindistan kapsam ds1 birakilmustir.

Hisse senedi fiyat endeksi ile kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki nedensellik
iliskisi Tablo 5.36’daki olasilik degerleri dikkate alinarak yorumlandiginda; SIIR,
SP’nin granger nedeni degildir” ve “SP, SIR’nin granger nedeni degildir” olarak
ifade edilen her iki sifir hipotez kabul edilir. Bu sonuca gore, 2008 finansal krizi
sonrast donemde Ust Orta Gelir ve Alt Orta Gelir Grubu 7 OECD iilkesinde kisa
vadeli faiz oranlarindan hisse senedi fiyat endeksine dogru ve hisse senedi fiyat

endeksinden kisa vadeli faiz oranina dogru nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Hisse senedi fiyat endeksi ile interbank faiz oranlar1 arasindaki nedensellik
iligkisi Tablo 5.36°daki olasilik degerleri dikkate alinarak yorumlandiginda ise; IIR,
SP’nin granger nedeni degildir” ve “SP, IIR nin granger nedeni degildir” olarak ifade
edilen her iki sifir hipotez kabul edilir. Bu sonuca gore, 2008 finansal krizi sonrasi
donemde Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesinde interbank faiz
oranlarindan hisse senedi fiyat endeksine dogru ve hisse senedi fiyat endeksinden

interbank faiz oranina dogru nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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Tablo 5.36’ya gore hisse senedi fiyat endeksi (SP) ile M1 pra arzi arasindaki
nedensellik iligkisi olasilik degerleri dikkate alinarak yorumlandiginda; “M1 para
arzi, SP’nin granger nedeni degildir” seklinde ifade edilen sifir hipotezi reddedilir.
Bu sonuca gore, M1 para arzindan hisse senedi fiyat endeksine dogru nedensellik
iligkisi vardir. “SP, M1 para arzi”’nin granger nedeni degildir” olarak ifade edilen
sifir hipotezi ise kabul edilir. Bu nedenle 2008 finansal krizi sonras1 donemde hisse
senedi fiyat endeksinden M1 para arzina dogru nedensellik iliskisi tespit

edilememistir.

Tablo 5.36’ya gore, 8 OECD iilkesi igin “M3 para arzi, SP’nin granger
nedeni degildir” olarak tanimlanan sifir hipotezi reddedilir. Bu anlamda 2010-2013
doneminde 8 OECD filkesi i¢in M3 para arzindan hisse senedi fiyat endeksine dogru
bir nedensellik iligkisi vardir. “SP, M3para arzinin granger nedeni degildir” olarak
tanimlanan sifir hipotez ise kabul edilir. Bu sonuca gore, 2008 finansal krizi sonrasi
donemde 8 OECD iilkesinde hisse senedi fiyat endeksinden M3 para arzina dogru bir

nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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ALTINCI BOLUM
GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu calismada, diger degiskenler sabit varsayimi gecerli olmak kosuluyla
Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesi ve Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD
tilkesinde 2008 finansal krizi oncesi (2003-2006) ve sonrasi (2010-2013) donem
icin hisse senedi fiyat endeksleri (bagimli degisken), kisa vadeli faiz oranlari,
interbank gecelik (overnight) faiz oranlari, M1 para arzi ve M3 para arzi
biyiikliikleri (agiklayicit degiskenler) arasindaki iligki dinamik panel regresyon
modelleri ile analiz edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenlerin duraganliklarini
siamak icin 2. nesil panel birim kok testleri kullanilmistir. Son olarak, degiskenler
arasinda uzun donemli iliski ve nedensellik iligkisinin olup olmadiginin tespiti i¢in

panel es biitiinlesme ve panel nedensellik testleri kullanilmistir.

Calismanin 2008 finansal krizi Oncesi ve sonrasi donemde para
politikalarimin varlik piyasasi lizerindeki etkinliginin test edilmesi agisindan literatiire
onemli katkilar saglayacag: diistiniilmektedir. Bu anlamda ¢alismada 2008 Finansal
Krizi’nin gelismis ve gelismekte olan ilkelerde uygulanan para politikalarinin
etkinligi agisindan herhangi bir etkisi olup olmadig1 sorusuna cevap aranmaktadir.
Ayrica ¢alisma Merkez Bankalari agisindan para politikast uygulamalarinin, finansal
piyasa katilimcilar agisindan ise yatirim kararlariin belirlenmesinde kaynak niteligi

tasimaktadir.

Calismada, Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesi ve Ust Orta /Alt Orta
Gelir Grubu 8 OECD iilkesine ait hisse senedi fiyat endeksi, kisa vadeli faiz oranlari,
interbank gecelik (overnight) faiz oranlari, M1 para arz1 ve M3 para arzi serilerinde
yatay kesit bagimlili§i sorununun olup olmadigini tespit etmek icin CDLM Yyatay
kesit bagimlilig: testleri yapilmistir. Test sonuglari, degiskenler arasinda yatay kesit

bagimlilig1 sorununun oldugunu gostermektedir.
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Degigkenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu i¢in modeldeki verilere
ait serilerin duraganliklarin test etmek i¢in 1. kusak birim kok testleri (LLC, IPS)
kullanilmamustir. Bilindigi gibi 1. kusak birim kok testleri yatay kesit bagimliligi
oldugu zaman kullanilmamaktadir. Bu nedenle, 2. kusak birim kok testlerinden
CADF ve CIPS testleri ile serilerin duraganlik durumlart degerlendirilmistir. CADF
testi sonuglarina gore, hem iilkeler itibariyle hem de incelenen dénemler itibariyle
modelde kullanilan serilerin duraganlik dereceleri farklidir. Calismada paneli
olusturan her bir yatay kesit birimi i¢in duraganlik testi yapan CADF testi sonuglari
tim birimler i¢in serilerin ayni duraganlik derecesine sahip olmadiklarini
gostermektedir. CADF testi sonuglarina gore bazi degiskenlere ait serilerin duragan
bir siire¢ igerisinde oldugu, bazi birimlere ait serilerinde duragan olmayan bir yapiya

sahip olduklar: tespit edilmistir.

Panelin geneline yonelik c¢ikarim yapan CIPS testi sonuglarina gore,
modelde kullanilan serilerin duraganlik dereceleri farklidir. CIPS testi sonuglarina gore,
calismaya konu olan Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesinde kisa donem faiz orani
serisinin 2003-2006 ve 2010-2013 doneminde duraganlik derecesi 1(0)’dir. Bu sonug
kisa vadeli faiz orami serisinin kriz oncesi ve sonrast donemde istikrarli bir seyir
izledigi ve 6nemli Ol¢iide dalgalanmalarin bulunmadiginin gostergesidir. Yiiksek
Gelir Grubu iilkelerde interbank faiz oranlar1 serisinin kriz Oncesi donemde
duraganlik derecesi I(1), kriz sonrasi donemde ise I(0) dir. Bu sonug¢ kriz 6ncesi
donemde interbank faiz orani serisinin dalgalanmalar gosterdigini ifade etmektedir.
M1 ve M3 para arz1 biiyiikliiklerinin duraganlik derecesi kriz 6ncesi dénemde 1(0),
kriz sonrast donemde I(1) dir. Bu sonu¢ M1 ve M3 para arz1 serilerinin panelin
genelinde kriz sonras1 donemde dalgalanmalar gosterdigini ifade etmektedir. Hisse
senedi fiyat endeksi serisinin duraganlik derecesi ise her iki donem i¢in I(1) dir. Bu
sonug ise hisse senedi fiyat endekslerinin 13 OECD iilkesinde kriz 6ncesi ve sonrasi

donemde dalgalanmalar gosterdigi seklinde yorumlanabilir.

Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu Ulkelerde kisa dénem faiz orani serisinin
hem kriz oncesi hem de kriz sonrasi donemde duraganhik derecesi I(0)’dir.

Interbank faiz oranlar serisinin kriz 6ncesi donemde duraganlik derecesi 1(0), kriz
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sonrast donemde ise I(1) dir. Bu sonug¢ kriz sonrasi donemde interbank faiz
oranlarinin dalgalanmalar gosterdigini ifade etmektedir. M1 para arzi serilerinin
duraganlik derecesi kriz oncesi I(0) kriz sonrast donemde I(1) dir. Bunun anlami, M1
para arzi serilerinin panelin genelinde kriz sonrasi donemde dalgalanmalar
gosterdigidir. M3 para arzi serilerinin duraganlik derecesi kriz Oncesi ve sonrasi
donemde 1(0)’dir. Bu sonug ise M3 para arzi1 serisinin her iki dénemde istikrarli bir
seyir izledigini gostermektedir. Hisse senedi fiyat endeksi serisinin duraganlik
derecesi ise kriz dncesi ve sonrasi dénem igin I(1) dir. Dolayistyla, Ust Orta ve Alt
Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesinde hisse senedi fiyat endekslerinin dalgalanmalar

gosterdigi seklinde yorumlanabilir.

Calismada kullanilan degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini
belirlemeden 6nce yatay kesit bagimliligi olup olmadigimi belirlemek amaciyla,
Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesi ve Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD
tilkesinin 2008 finansal krizi 6ncesi (2003—-2006) ve sonras1 (2010-2013) donemler
icin CDLM yatay kesit bagimlilig1 testleri yapilmistir. CDLM testleri sonucunda
Yiiksek Gelir Grubu ve Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde yatay
kesiy bagimliligi sorunu oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, paneli olusturan
iilkelerden birine meydana gelen parasal veya finansal bir sokun, digerler iilkeleri de
etkileme potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, ¢alismaya konu
olan iilkelerin, ekonomi politikalarin1 belirlerken, etkilesim iginde oldugu diger

tilkelerle ilgili gelismeleri de goz 6nilinde bulundurmalar gerektigi sdylenebilir.

Paneli olusturan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigin
tespit etmek igin yapilan Panel Durbin-Hausman testi ve bu kapsamda panelin geneli
icin ¢ikarim yapma imkani saglayan panel istatistigine gore; hisse senedi fiyat
endeksinin bagimli degisken oldugu, kisa vadeli faiz orani, interbank faiz orani, M1
para arzt ve M3 para arzinin agiklayici degisken olarak degerlendirildigi analizde
finansal kriz 6ncesi ve sonrast donemde Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesinde ve
Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesinde esbiitiinlesme iliskisinin vardir.
Dolayisiyla bu degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin mevcut oldugu

sOylenebilir. Yapilan panel esbiitliinlesme testi bulgular1 degerlendirildiginde, seriler
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arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var oldugu, iilke gruplarmnin serilerinin uzun

donemde birlikte hareket ettikleri sdylenebilir.

Modeli olusturan degiskenler arasinda nedensellik iligkisini tespit edebilmek
icin kullanilan Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi sonuglart Tablo 6.1° de kriz

oncesi ve kriz sonrast donemi kapsayacak sekilde yer almaktadir.

Tablo 6.1: Yiiksek Gelir Grubu ve Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD
Ulkeleri i¢in Dumitrescu-Hurlin Granger Nedensellik Testi Sonuclar1 (2003-
2006/2010-2013) Sonuglar: (2003-2006/2010-2013)

Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkeleri Ust Orta /Alt Orta Gelir Grubu OECD
Ulkeleri
Kriz Oncesi Dénem | Kriz Sonrasi Dénem Kriz Oncesi Dénem Kriz Sonrasi Donem
Nedensellik Yonii Nedensellik Yonii Nedensellik Yonii Nedensellik Yonii
SIR —» SP SIR X SP |[SIR —— SP SIR X SP
SP «— SIR SP X SIR | SP <«—— SIR SP X SIR
IR X SP IR X SP IIR X SP IR X SP
SP ——» IR SP — IIR | SP X IR SP X IR
ML —» SP ML —» SP M1 X SP M1 —> SP
SP <+«— Ml SP X M1 | SP X M1 SP X M1
M3 —» SP M3 X SP M3 X SP M3 —> SP
SP X M3 SP e M3 | SP —» M3 SP X M3

Tablo 6.1° de yer alan nedensellik analizi bulgularina gore: 2008 finansal
krizi dncesi dsnemde hem Yiiksek Gelir Grubu hem de Ust Orta ve Alt Orta gelir
Grubu OECD iilkelerinde, kisa vadeli faiz orani ile hisse senedi fiyat endeksleri
arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin tespit edilmistir. Bu iliski kisa vadeli faiz
oranlarin1 para politikas1 araci olarak kullanan her {i¢ gelir grubu iilke merkez
bankalarinin kriz 6ncesi donemde politika faiz orani kararlarinin, hisse senedi fiyat
endekslerini etkiledigini ve hisse senedi fiyat endekslerinde meydana gelen
degisikliklerin de politika faiz oranlarmi etkiledigini gostermektedir. Bu anlamda
2008 finansal krizi faiz oranlarinin etkin bir sekilde kullanildigi donemde ortaya
cikmig ancak bu politika aract kiiresellesmeyle birlikte hiz kazanan sermaye

akimlarinin oldugu ortamda kendisinden beklenen etkiyi gosterememistir.
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Bununla birlikte kisa vadeli faiz oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
bu ¢ift yonlii nedensellik iligkisi farkli agilardan da yorumlanabilir; Bu sonuca gore,
Yiiksek Gelir Grubu ve Ust Orta /Alt Orta Gelir Grubu OECD iilkelerinin Merkez
Bankalar1 tarafindan politika faizinin yiikseltilmesi (veya indirilmesi) yoniindeki bir
degisiklik, parasal aktarim mekanizmasinin varlik fiyatlar1 kanali araciligi ile hisse
senedi piyasasina yansir. Merkez Bankalari’nca faiz oraninin yiikseltilmesi (veya
indirilmesi) bono ve faiz getirisi saglayan diger altarnatif yatirim araglarin1 daha
fazla (az) cazip hale getirerek hisse senetlerine olan talebin azalmasina (veya
artmasina) ve hisse senedi fiyatlarinin ve dolayisiyla fiyat endekslerinin diismesine
(veya yiikselmesine) neden olabilir. Kisa vadeli faiz oranlarindan hisse senedi fiyat
endeksine dogru nedensellik iligkisi 21 OECD iilkesinde para politikas1 otoritelerinin
alacagi olasi bir faiz artirrmi kararinin hisse senedi fiyat endeksini ve ayni zamanda
firmalarin piyasa degerini de etkilenebilecegini gostermektedir. Ayrica, ¢alismada
hisse senedi fiyat endeksinden kisa vadeli faiz oranina dogru nedensellik iligkisinin
tespit edilmesi nedeniyle, hisse senedi fiyat endekslerinin Ulke Merkez Bankalari’nin
para politikas1 yonetiminde gosterge olarak kullanabilecegi yoniinde bir sonug

cikarilabilir.

Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkeleri Merkez Bankalarmin genelinde
“Interbank Gecelik (Overnight) Faiz Oranlar1” piyasalara sinyal gondermede temel
politika aract olarak kullanilmaktadir. Bankalararas1 para piyasasinda gergeklesen
gecelik faiz oranlar1 para politikast aktarim mekanizmasi vasitasiyla farkli risk ve
likidite 6zelliklerine sahip menkul kiymetlerin (tahvil, bono, hisse senedi vb.) getiri
egrisi olarak yorumlanan faiz oranlarini etkilemektedir. Buna ragmen, 2008 Finansal
Krizi 6ncesi ve sonrast donemde bu degiskenden hisse senetleri fiyat endekslerine
dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Bu sonug, Yiiksek Gelir Grubu
OECD Ulkelerinde finansal piyasalarm her iki donemde de Merkez Bankalarindan
gelen politika sinyallerine tepki vermedigi ve ayni zamanda para otoritelerinin
finansal istikrar1 saglama da etkin olmadiklar1 seklinde yorumlanabilir. Bilindigi gibi
para politikasinin etkin bir sekilde kullanilmasi i¢in para politikasi kararlarinin veya
faiz orani degisikliklerinin reel ekonomiye aktarimini saglayan parasal aktarim

mekanizmasinin  igleyisinde bir sorun olmamasi gerekir. Parasal aktarim
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mekanizmasinin kendisinden beklenen islevi yerine getirebilmesi igin de iyi isleyen
finansal kurum ve piyasalara ihtiyag vardir. Finansal kurum ve piyasalarin
isleyisinde varolan sorunlar parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini ve dolayisiyla
para politikasinin etkinligini ve sonugta toplam talep ve enflasyon diizeyini etkiler.
Bu anlamda 2008 finansal krizi Oncesi ve sonrast donemde gelismis iilke
ekonomilerinde interbank gecelik (overnight) faiz oranlarindan hisse senedi fiyat
endeksine dogru herhangi bir nedensellik iliskisine raslanamayis1 para politikasinin

kendisinden beklenen etkinligi saglayamadigi seklinde yorumlanabilir.

Bununla beraber Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde hem kriz dncesi
hem de sonrasi donemde hisse senedi fiyat endeksinden interbank faiz oranlarina
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi, hisse senedi fiyat endekslerinde meydana gelen
degisikliklerin bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz oranlarini etkiledigini ve
interbank faiz oranlarinin hisse senedi fiyat endeksinin tahmininde gosterge niteligini

tasiyabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 6.1°de kriz 6ncesi donemde Yiiksek Gelir Grubu OECD iilkelerinde
kisa vadeli faiz oranlar serisi ile benzer sekilde M1 para arzi ile hisse senedi fiyat
endeksi arasinda da ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. iki degisken
arasinda bu kuvvetli iligkiye ragmen kriz 6ncesi donemde merkez bankalarinin
piyasalara bol miktarda likidite sunarak krizi 6nleme ¢abalarinin basarisiz oldugu ve
krizi 6nlemede yetersiz kaldig1 seklinde bir sonug ¢ikarilabilir. Ayrica, kriz 6ncesi
donemde ¢ift yonlii nedensellik iligkisi kriz sonras1 dsnemde M1 para arzindan hisse
senedi fiyat endeksine dogru tek yonlidiir. Bu nedenle, Yiiksek Gelir Grubu OECD
ilkelerinde 2008 finansal kriz 6ncesi donemde hisse senedi fiyat endeksinin M1 para
arzi ile olduk¢a kuvvetli bir nedensellik iliskisi i¢erisinde oldugu, ancak bu iligskinin
Wong vd.’nin (2005) Singapur ve ABD i¢in yapmis oldugu calismadaki sonucla
benzer bir sekilde finansal kriz sonrasi donmede zayifladigi sdylenebilir. Bunun
yanisira nedensellik iligkisi sonuglar1 Kriz sonrasi donemde Yiiksek Gelir Grubu
OECD iilkelerinde merkez bankalarinin para politikalarinin herhangi bir giice sahip
olmadig1 ve herhangi bir kurala bagli olmaksizin tamamen krizi 6nleme yoniinde

kullanildigin1 gostermektedir.
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Tablo 6.1°de Yiiksek Gelir Grubu 13 OECD iilkesinde finansal kriz 6ncesi
donemde M3 para arzindan hisse senedi fiyat endeksine dogru tek yonli iligki,
Merkez Bankalarinin para arz1 degisikliklerinin hisse senedi piyasalari iizerinde etkili
oldugunu ve ayrica M3 para arzindaki bir degisiklik halkin elinde tuttuklar1 nakit
akimlariin miktarin1 degistirebilecegi ve basta hisse senedi olmak iizere finansal
varliklarin talebinde bir degisiklige yol agabilecegi seklinde yorumlanabilir. Bu
sekilde menkul kiymet talebinde gerceklesen artma ve azalma yoniindeki bir
degisiklik ise hisse senedi fiyat endeksinde de degisiklige yol agabilecektir. Kriz
sonrast donemde hisse senedi fiyat endeksinden M3 para arzina dogru tek yonli
nedensellik iliskisi ise, hisse senedi fiyat endekslerinin iilke Merkez Bankalar1 igin

gosterge niteligi tasidigr seklinde yorumlanabilir.

Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu OECD iilkelerinde kriz éncesi donemde
var olan hisse senedi fiyatlari ve kisa vadeli faiz oranlari arasindaki ¢ift yonlii iligskiye
kriz sonras1 dénemde rastlanamamustir. Bu sonug, Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu
OECD iilkeleri merkez bankalarinin faiz orani araciin finansal piyasalar {izerinde
yonlendirici bir etkisinin olmadig1 ve finansal istikrar1 saglama yoniinde etkinliginin

bulunmadig: seklinde yorumlanabilir.

Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu OECD iilkelerinde kriz éncesi dénemde
M1 para arzi ile hisse senedi fiyat endeksleri arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi tespit edilememisken kriz sonrasi1 donemde M1 para arzindan hisse senedi
fiyat endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi Tiirkyilmaz ve Ozata’nin (2008)
Tiirkiye i¢in VAR analizi, Sahin’in (2009) Tiirkiye i¢in Vaka Calismas1 ve Panel
Veri Analizi, Ozer vd.’nin  (2011) EKK ve VEC Modelleri ile yapmis oldugu
calismalardaki sonuglarla benzerlik gostermektedir. Bu sonuca gore ¢alisma
kapsamindaki Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu OECD iilkelerinde kriz sonrasi
donemde para arzi degisikliklerinin hisse senedi fiyat endeksini etkiledigi ve Ulke
Merkez Bankalarindan gelen politika sinyallerine finansal piyasalarin tepki verdigi

seklinde yorumlanabilir.
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Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesinde kriz 6ncesi donemde
hisse senedi fiyat endeksinden M3 para arzina dogru nedensellik iliskisi, finansal
piyasalardan gelen fiyat sinyallerinin para politikas1 uygulamasimin zamanlamasi ve
uygunlugunun belirlenmesinde gosterge olma niteligi  tasidigi  seklinde
yorumlanabilir. Kriz sonras1 donemde M3 para arzindan hisse senedi fiyat endeksine
dogru tek yonlii iligki ise para politikas1 sinyallerine finansal piyasalarin tepki
verdigi, Yiiksek Gelir Grubu iilkelerin aksine Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu iilke
Merkez Bankalarinin parasal biytikliklerde yaptigi ayarlamalarin ekonomik
birimlerin beklentilerini etkiledigi ve Ulke Merkez finansal piyasalar iizerinde daha

etkin bir role sahip oldugu seklinde yorumlanabilir.

Calismanin analiz sonucunda elde edilen bulgular, gerek Yiiksek Gelir
Grubu 13 OECD iilkesinde gerekse Ust Orta Gelir (6) ve Alt Orta Gelir Grubu (2)
toplam 8 OECD iilkesinde 2008 finansal krizi 6ncesi donem olarak incelenen 2003-
2006 doneminde merkez bankalarinin kisa vadeli politika faiz orani aracinin hisse
senedi fiyat endeksini agiklamada en etkin makro ekonomik degisken oldugunu
gostermektedir. Bu sonu¢ kisa vadeli politika faiz oranlarmin finansal piyasalar
tizerinde etkili bir ara¢ olarak kullanildigi yargisiin c¢ikarilmasina olanak
saglayabilir. Ancak, kisa vadeli politika faiz oranlarinin etkinligi ve dolayisiyla kriz
oncesi donemde para politikalarinin etkinligi agisindan goz ardi edilemeyecek bir
bagka unsur da bu politika aracinin uzun vadeli faiz oranlarini etkileme potansiyeline
sahip olup olmadigidir. Bilindigi gibi uzun vadeli faiz oranlar1 piyasa katilimcilarinin
orta ve uzun vadede tiiketim ve yatinm kararlarina iliskin beklentilerini
etkilemektedir. Dolayisiyla kriz dncesi donemde gerek gelismis gerekse geligmekte
olan iilke ekonomilerinde para politikas1 araci olarak kullanilan politika faiz
oranlarmin beklentileri yonetmede etkin olmadigi yasanilan kriz deneyimiyle

anlasilmustir.

Kriz sonrasi donemde iilke merkez bankalarinin para politikalari igin
cikarabilecegi diger sonug, para politikalarinin krizi 6nlemede basarisiz olduklari,
fiyat istikrar1 hedefinin finansal istikrara ulagsmak igin yeterli olmadigi, merkez

bankalarinin finansal piyasalardaki riskleri ve varlik fiyatlarindaki siskinlikleri
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gbzardr etmemesinin gerekliligidir. Ancak daha da 6nemli bir ¢ikarim ise finansal
istikrara ulagsmak ig¢in faiz politikasinin yeterli olmadigi ve geleneksel para
politikalar1 uygulamalar1 disinda soklara hemen tepki verebilen daha esnek para
politikast uygulamalarinin zorunlulugudur. Bu kapsamda merkez bankalar1 i¢in
geleneksel para politikasinin fiyat istikrar1 hedefine atanan faiz orani aracinin tek
basina kullanilma aliskanlig1 yerine birden fazla para politikasi enstriimanin birlikte

kullanilmasiin gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir.

Calisma sonucu elde edilen bulgular para politikalariin yeni ¢ercevesini
olustururken sadece fiyat istikrarin1 hedef alan merkez bankacilig1 goriisiiniin terk
edilmesinin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bu kapsamda kriz oncesi donemde
gelismis tlilkelerin para politikasi otoritelerinin kullandig1 gosterge faiz oranlarinin
finansal istikrar1 saglama yoniinde yeterli olmadigi anlagilmistir. Ayrica, gerek
gelismis gerekse gelismekte olan iilke merkez bankalarmin para politikalarinin yeni
cergevesini olustururken finansal istikrar1 da gozeten para politikas1 araglarini

kullanmalarinin zorunlu oldugu sonucu elde edilmistir.
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EKLER
EK-1:DINAMIK PANEL VERI MODELLERITEST SONUCLARI

Yiiksek Gelir ve Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Model i¢in Yatay
Kesit Bagimhiligi Testi Sonug¢lar: (2003-2006)

High Income
dh_g= 45.891 p-value= 0.000
dh_p= 2.913 p-value= 0.002

Upper Middle/Lower Middle Income
dh_g= 62.400 p-value= 0.000
dh_p=3.700 p-value= 0.000

Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Model icinYatay Kesit Bagimlihg Testi
Sonuglari (2003-2006)

CD Tests Stat prob

cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 284.016 0.000
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 16.494 0.000
cd LM (Pesaran 2004 CD) 13.936 0.000
Bias-adjusted CD test 15.028 0.000

Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Model i¢inYatay Kesit Bagimhhgi
Testi Sonug¢lar1 2003-2006

CD Tests Stat prob

cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 931.751 0.000
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 68.355 0.000
cd LM (Pesaran 2004 CD) 29.235 0.000

Bias-adjusted CD test 56.186 0.000
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Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Model icinYatay Kesit Bagimlhihg

Testi Sonuglar: (2010-2013)

CD Tests

cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980)
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm)
cd LM (Pesaran 2004 CD)
Bias-adjusted CD test

Stat
504.161
34.120
16.045
38.032

prob

0.000
0.000
0.000
0.000

Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Model icinYatay Kesit

Bagimhihgi Testi Sonuglar: (2010-2013)

low income

CD Tests

cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980)
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm)
cd LM (Pesaran 2004 CD)
Bias-adjusted CD test

Stat
287.471
16.771
12.712
12.429

prob
0.000
0.000
0.000
0.000
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Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Yatay Kesit Bagimhiig1 Testi (2003-

2006)

(IR)=IMR=IMMEDIATE INTEREST RATES OR INTERBANK INTEREST RATE

CD Tests

cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980)
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm)
cd LM (Pesaran 2004 CD)
Bias-adjusted CD test

M1

CD Tests

cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980)
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm)
cd LM (Pesaran 2004 CD)
Bias-adjusted CD test

M3

CD Tests

cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980)
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm)
cd LM (Pesaran 2004 CD)
Bias-adjusted CD test

(SIR)=SIR=SHORT TERM INTEREST RATES

CD Tests

cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980)
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm)
cd LM (Pesaran 2004 CD)
Bias-adjusted CD test

(SP)=SP=SHARE PRICE INDEX

CD Tests

cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980)
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm)
cd LM (Pesaran 2004 CD)
Bias-adjusted CD test

Stat
125.565
3.808
-1.141
30.622

Stat

113.490
2.841
-3.818
10.247

Stat
119.648
3.335

-2.962
21.200

Stat
121.560
3.488
-2.957
33.950

Stat
825.713
59.865
14.356
-12.075

prob
0.001
0.000
0.127
0.000

prob
0.005
0.002
0.000
0.000

prob

0.002
0.000
0.002
0.000

prob

0.001
0.000
0.002
0.000

prob
0.000
0.000
0.000
0.001
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Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Yatay Kesit Bagimhiig Testi

(2003-2006)
(IHR)=IMR= INTERBANK INTEREST RATE (IMMEDIATE INTEREST RATES)

CD Tests Stat prob
cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 329.302 0.000
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 20.120 0.000
cd LM (Pesaran 2004 CD) -4.184 0.000
Bias-adjusted CD test 33.041 0.000
M1

CD Tests Stat prob
cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 662.055 0.000
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 46.762 0.000
cd LM (Pesaran 2004 CD) -4.915 0.000
Bias-adjusted CD test 55.317 0.000
M3

CD Tests Stat prob
cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 479.340 0.000
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 32.133 0.000
cd LM (Pesaran 2004 CD) -4.785 0.000
Bias-adjusted CD test 87.763 0.000
(SIR)=SHORT TERM INTEREST RATES

CD Tests Stat prob
cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 458.955 0.000
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 30.501 0.000
cd LM (Pesaran 2004 CD) -4.230 0.000
Bias-adjusted CD test 29.942 0.000

L(SP)=SP=SHARE PRICE INDEX

CD Tests Stat prob
cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 300.173 0.000
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 17.788 0.000
cd LM (Pesaran 2004 CD) -4.657 0.000

Bias-adjusted CD test 26.919 0.000
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Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Yatay Kesit Bagimhlig Testi (2010-2013)

IIR)=IMR= INTERBANK INTEREST RATE (IMMEDIATE INTEREST RATES)

CD Tests Stat prob
cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 111.487 0.008
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 2.681 0.004
cd LM (Pesaran 2004 CD) -2.178 0.015
Bias-adjusted CD test 20.304 0.000
M1

CD Tests Stat prob
cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 132.729 0.000
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 4.382 0.000
cd LM (Pesaran 2004 CD) -3.659 0.000
Bias-adjusted CD test 8.772 0.000
M3

CD Tests Stat prob
cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 93.552 0.111
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 1.245 0.107
cd LM (Pesaran 2004 CD) -1.818 0.035
Bias-adjusted CD test 5.909 0.000
(SIR)SIR=SHORT TERM INTEREST RATES

CD Tests Stat prob
cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 289.044 0.000
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 16.897 0.000
cd LM (Pesaran 2004 CD) -4.963 0.000
Bias-adjusted CD test 21.400 0.000
H(SP)SP=SHARE PRICE INDEX

CD Tests Stat prob
cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 238.626 0.000
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 12.860 0.000
cd LM (Pesaran 2004 CD) -1.119 0.132

Bias-adjusted CD test 7.985 0.000
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Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkelerinde Yatay Kesit Bagimlihg Testi (2010-
2013)

(IR)=IMR= INTERBANK INTEREST RATE (IMMEDIATE INTEREST RATES)

CD Tests Stat prob
cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 378.390 0.000
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 24.050 0.000
cd LM (Pesaran 2004 CD) -4.765 0.000
Bias-adjusted CD test 29.250 0.000
M1

CD Tests Stat prob
cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 489.555 0.000
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 32.951 0.000
cd LM (Pesaran 2004 CD) -4.650 0.000
Bias-adjusted CD test 51.987 0.000
M3

CD Tests Stat prob
cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 306.057 0.000
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 18.259 0.000
cd LM (Pesaran 2004 CD) 5.707 0.000
Bias-adjusted CD test 36.866 0.000
(SIR)=SIR=SHORT TERM INTEREST RATES

CD Tests Stat prob
cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 352.703 0.000
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 21.994 0.000
cd LM (Pesaran 2004 CD) -4.906 0.000
Bias-adjusted CD test 44.264 0.000
(SP)=SP=SHARE PRICE

CD Tests Stat prob
cd Lm1 (Breusch,Pagan 1980) 311.489 0.000
cd LM2 (Pesaran 2004 CDIm) 18.694 0.000
cd LM (Pesaran 2004 CD) -4.846 0.000

Bias-adjusted CD test 21.479 0.000
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Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkeleri I¢in (Interbank Interst Rate) CADF ve

CIPS Testleri (2003-2006)

2003-2006-High Income = IR

Awvustralya
Canada
Denmark
Iceland
Japanya
Korea

New Zealand
Norway
Poland
Sweden
Switzerland
UK

USA

CIPS-stat=

-1.99

CADF-stat
-2.6
-2.00
-2.00
1.14
-2.57
-0.960
-3.05
-2.62
-1.92
-1.38
-4.17*
-1.60
-2.20

Lags
2.00
2.00
4.00

3.00

2.00

2.00

3.00

4.00

2.00

4.00

2.00

2.00

2.00
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Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkeleri i¢cin (M1) CADF ve CIPS Testleri( 2003-2006)

Awvustralya
Canada
Denmark
Iceland
Japanya
Korea
New Zealan
Norway
Poland
Sweden
Switzerland
UK
USA
CIPS-stat=

d

-2.374**

CADF-stat
-2.413
-3.070***
-2.026

-1.378
-3.101**
-2.851*
-2.675*

-0.278
-2.825
-3.511**
-4.360*
-0.233
-2.243

Lags
2.000
3.000
5.000
5.000
2.000
2.000
2.000
2.000
4.000
2.000
2.000
2.000
2.000

Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkeleri icin (M3) CADF ve CIPS Testleri (2003-

2006)

Avustralya
Canada
Denmark
Iceland
Japanya
Korea
New Zealand
Norway
Poland
Sweden
Switzerland
UK
USA

CIPS-stat=

-2.377**

CADF-stat
-2.596
-1.124

-2.697

-1.621

-0.477
-2.986*
-3.340**
-4.406***
-2.987*
-2.928*

-1.994
-1.889
-2.975*

Lags
2.000
2.000

4.000
5.000
2.000
2.000

2.000

2.000

2.000
2.000
2.000
4.000
2.000
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Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkeleri I¢in (Short Term Interst Rate) CADF ve CIPS

Testleri( 2003-2006)

Awvustralya
Canada
Denmark
Iceland
Japanya
Korea
New Zealand
Norway
Poland
Sweden
Switzerland
UK
USA
CIPS-stat=

CADF-stat
-3.662**
-4.222%**
-5.636***
-3.566**
-4.297***
-5.638***
-5.643***
-3.672**
-3.003*
-6.609***
-4.303***
-3.997***

-4.283***

Lags

4.000
5.000
2.000
3.000
3.000
2.000
3.000
4.000
5.000
2.000
3.000
4.000

5.000

Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkeleri i¢in (Share Prices Index) CADF ve CIPS Testleri

(2003-2006)

Avustralya
Canada
Denmark
Iceland
Japanya
Korea

New Zealand
Norway
Poland
Sweden
Switzerland
UK

USA
CIPS-stat=

CADF-stat
-2.268
-1.264
-1.407
-2.391
-2.147
-1.401
-1.127
-2.197
-1.809
-2.090
-1.948
-2.389

-1.686

Lags
2.000
2.000
2.000
2.000
2.000
2.000
2.000
3.000
3.000
2.000
2.000
2.000

2.000
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Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkeleri I¢in (Interbank Interst Rate) CADF
ve CIPS Testleri (2003-2006)

CADF-stat Lags

Chine -1.450 3.000
Chile 0.230 3.000
India -3.444 2.000
Indonesia -4.080*** 2.000
Mexico -2.981* 2.000
Russian Federation -2.325 4.000
South Africa -2.9849 2.000
Turkey -4.778*** 2.000

CIPS-stat=  -2.677***

Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkeleri i¢in (M1) CADF ve CIPS Testleri
(2003-2006)

CADF-stat Lags

Chine -3.382** 2.000
Chile -1.344 3.000
India -2.448 2.000
Indonesia -2.268 4.000
Mexico -2.994* 2.000
Russian Federation -1.621 2.000
South Africa -3.348** 2.000
Turkey -2.148 4.000

CIPS-stat= -2.390**
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Ust Orta ve Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkeleri I¢in (M3) CADF ve CIPS Testleri

(2003-2006)

Chine

Chile

India

Indonesia

Mexico

Russian Federation
South Africa
Turkey

CIPS-stat=-2.009

CADF-stat
-2.029
-2.202
-2.066
-2.373
-0.943
-0.945
-2.649
-2.864

Lags
2.000
3.000
3.000
2.000
5.000
2.000
2.000
2.000

Ust Orta ve Alta Orta Gelir Grubu OECD Ulkeleri icin (Short Term Interest Rate)

CADF ve CIPS Testleri (2003-2006)

Chine

Chile

India

Indonesia

Mexico

Russian Federation
South Africa
Turkey

CIPS-stat= -5.906***

CADF-stat
-4.915%**
-5.700%**
-7.545 *x*
-6.265%**
-6.110***
-4,941%**
-6.594***
-5.176***

Lags

3.000
4.000
5.000
2.000
2.000
4.000
3.000
3.000
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Orta Ust ve Diisiik Orta Gelir Grubu OECD Ulkeleri i¢cin (Share Prices Index) CADF
ve CIPS Testleri (2003-2006)

CADF-stat
Chine 1.108
Chile -2.359
India -4.558***
Indonesia -1.728
Mexico -1.749
Russian Federation -1.735
South Africa -1.262
Turkey 0.067

CIPS-stat= -1.527

Lags
2.000
3.000

2.000

2.000

2.000
2.000
2.000

2.000

Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkeleri icin (Interbank Interst Rate) CADF ve CIPS

Testleri 2010-2013

Avustralya
Canada
Denmark
Iceland
Japanya
Korea

New Zeland
Norway
Poland
Sweden
Switzerland
UK

USA
CIPS-stat=

CADF-stat
-1.15
-3.36**

-1.60
-3.46**

-2.98*

-2.13
-2.49
-1.64
-1.75
-2.06

-3.79*%*

-1.69
-1.72

-2.24*

Lags
2.00
2.00
4.00
2.00
2.00
2.00
3.00
4.00
2.00
2.00
2.00
2.00
2.00
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Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkeleri icin (M1 Para Arzi) CADF ve CIPS Testleri 2010-
2013
CADF-stat Lags

Avustralya -1.664 2.000
Canada -1.180 2.000
Denmark -2.286 4.000
Iceland -0.827 5.000
Japanya -3.086** 2.000
Korea -2.117 2.000
New Zeland -2.705 2.000
Norway -1.114 2.000
Poland -2.448 2.000
Sweden -2.800 2.000
Switzerland -1.461 2.000
UK -1.267 2.000
USA -0.247 2.000

CIPS-stat= -1.785

Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkeleri i¢in (M3) CADF ve CIPS Testleri 2010-2013
CADF-stat  Lags

Avustralya -1.693 2.000
Canada -0.026 2.000
Denmark -0.415 4.000
Iceland -2.459 5.000
Japanya 0.736 2.000
Korea -2.518 2.000
New Zeland -1.722 2.000
Norway -1.412 2.000
Poland -2.335 2.000
Sweden -2.863 2.000
Switzerland -2.027 2.000
UK -2.170 4.000
USA -1.679 3.000

CIPS-stat=  -1.583
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Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkeleri i¢in (Short Term Interest Rate) CADF ve CIPS
Testleri 2010-2013

Awvustralya
Canada
Denmark
Iceland
Japanya
Korea

New Zeland
Norway
Poland
Sweden
Switzerland
UK

USA

CIPS-stat=

2010-2013

Avustralya
Canada
Denmark
Iceland
Japanya
Korea

New Zeland
Norway
Poland
Sweden
Switzerland
UK

USA
CIPS-stat=

-4,498***
Yiiksek Gelir Grubu OECD Ulkeleri i¢in (Share Prices Index) CADF ve CIPS Testleri

-1.856

CADF-stat
-3.662**
-4.222%**

-5.636***

-3.566**

-4.297***

-5.638***

-5.643***

-3.672**

-3.003*

-6.609***

-4.303***

-3.997***

4.283***

CADF-stat
-2.268
-1.264

-1.407

-2.391
-2.147

-1.401

-1.127
-2.197

-1.809
-2.090
-1.948

-2.389
-1.686

Lags
4.000
5.000
2.000
3.000
3.000
2.000
3.000
4.000
5.000
2.000
3.000
4.000
5.000

Lags
2.000
2.000
2.000
2.000
2.000
2.000
2.000
3.000
3.000
2.000
2.000
2.000
2.000
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Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkeleri I¢in (Interbank Interst Rate) CADF ve
CIPS Testleri (2010-2013)

CADF-stat Lags

Chine -1.423 2.000
Chile -3.483** 3.000
India -1.971 4.000
Indonesia -2.262 5.000
Mexico 1.766 2.000
Russian Federation -1.595 2.000
South Africa -3.599** 2.000
Turkey -2.156 2.000

CIPS-stat=-1.840

Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkeleri i¢cin (M1) CADF ve CIPS Testleri
(2010-2013)

CADF-stat Lags

Chine -1.873 2.000
Chile -2.032 4.000
India -1.618 4.000
Indonesia -0.638 2.000
Mexico -1.696 2.000
Russian Federation -1.882 3.000
South Africa -2.176 2.000
Turkey -1.204 2.000

CIPS-stat= -1.640
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Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkeleri icin (M3) CADF ve CIPS Testleri (

2010-2013)

Chine

Chile

India

Indonesia

Mexico

Russian Federation
South Africa
Turkey

CIPS-stat=  -2.373**

CADF-stat
-1.644
-2.993*
-3.873**
-2.138
-2.200
-1.372
-3.706**
-1.760

Lags

2.000
3.000
2.000
3.000
2.000
2.000
2.000
2.000

Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkeleri icin (Short Term Interest Rate) CADF

ve CIPS Testleri (2010-2013)

Chine

Chile

India

Indonesia

Mexico

Russian Federation
South Africa
Turkey

CIPS-stat= -5.04***

CADF-stat
-3.37**
-4 AQ***
-5.58***
-4.69***
-6.11%**
-5.22%**
-6.71%**
-4.26%**

Lags

3.00

5.00
5.00
2.00
2.00
3.00
2.00
3.00
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Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu OECD Ulkeleri icin (Share Prices Index) CADF ve

CIPS Testleri (2010-2013)

Chine

Chile

India

Indonesia

Mexico

Russian Federation
South Africa
Turkey

CIPS-stat=-1.106

CADF-stat
-0.620
-1.419
-0.892
-1.913
-1.045
-1.380
0.456
-2.036

Lags

2.000
3.000
2.000
3.000
2.000
2.000
2.000
2.000
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Durbin-Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1 (2003-2006)

High Income
dh_g = 45.891 p-value= 0.000
dh_p= 2.913 p-value= 0.002

Upper Middle/Lower Middle Income
dh_g= 62.400 p-value= 0.000
dh_p= 3.700 p-value= 0.000

Durbin-Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi Sonu¢lari(2010-2013)

High Income
dh_g= 38.015 p-value= 0.000
dh_p = 13.852 p-value= 0.000

Upper Middle/Lower Middle Income
dh_g= 117.219 p-value= 0.000
dh_p= 8.487 p-value= 0.000
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Yiiksek Gelir Grubu Ulkeler (Share Prices Index-Interbank Interest Rate) Dumitrescu-Hurlin
Granger Nedensellik Testi Sonugclar: (2003-2006)

Tests of Panel Granger Non-Causality
Lags: 2.000000

Null Hypothesis: Test Statistic P-Value
y does not Granger Cause X
Whnc 2.788338 0.008178
Zhnc(Asymptotic) 1.421197 0.145317
Ztild(Semi-Asymptotic) 1.117152 0.213749
x does not Granger Cause y
Whnc 9.089326 0.00000
Zhnc(Asymptotic) 12.78046 0.000000
Ztild(Semi-Asymptotic) 11.38170 0.00000

Yiiksek Gelir Grubu Ulkeler (Share Prices Index-M1) Dumitrescu-Hurlin Granger Nedensellik
Testi Sonuglar: (2003-2006)

Tests of Panel Granger Non-Causality
Lags: 2.000000

Null Hypothesis: Test Statistic P-Value
y does not Granger Cause X
Whnc 9.676347 1.86E-21
Zhnc(Asymptotic) 13.83873 0.000

Ztild(Semi-Asymptotic) 12.33798 0.0000
x does not Granger Cause y

Whnc 3.956399 0.000159

Zhnc(Asymptotic) 3.526949 0.000794

Ztild(Semi-Asymptotic) 3.019969 0.004173

X=sp
y=ml
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Yiiksek Gelir Grubu Ulkeler (Share Prices Index-M3) 2003-2006 Dumitrescu-Hurlin Granger

Nedensellik Testi Sonugclari

Tests of Panel Granger Non-Causality

Lags:  2.000000

Null Hypothesis: Test Statistic

y does not Granger Cause X

Whnc 7.482049

Zhnc(Asymptotic) 9.882905

Ztild(Semi-Asymptotic) 8.763389

x does not Granger Cause y

Whnc 2.820012

Zhnc(Asymptotic) 1.478298

Ztild(Semi-Asymptotic) 1.168750

X=sp
y=m3

P-Value

2.78E-13

0.000

0.000

0.007483

0.133772

0.201508
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Yiiksek Gelir Grubu Ulkeler (Share Prices Index-Short Term Interest Rate) Dumitrescu-Hurlin

Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar: (2003-2006)

Tests of Panel Granger Non-Causality

Lags: 2.000000

Null Hypothesis: Test Statistic

y does not Granger Cause x

Whnc 3.235056

Zhnc(Asymptotic) 2.226528

Ztild(Semi-Asymptotic) 1.844873

x does not Granger Cause y

Whnc 8.260903

Zhnc(Asymptotic) 11.28700

Ztild(Semi-Asymptotic) 10.03217

X=Sp
y=sir(short term interest rates)

P-Value

0.002130

0.033452

0.072751

6.06E-16

0.0000

0.0000
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Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu Ulkeler (Share Prices Index-Interbank Interest Rate)

Dumitrescu-Hurlin Granger Nedensellik Testi Sonuc¢lar: (2003-2006)
Tests of Panel Granger Non-Causality

Lags: 2.000000

Null Hypothesis: Test Statistic
y does not Granger Cause X
Whnc 1.595126
Zhnc(Asymptotic) -0.572579
Ztild(Semi-Asymptotic)- 0.648467
x does not Granger Cause y
Whnc 2.886657
Zhnc(Asymptotic) 1.253922

Ztild(Semi-Asymptotic) 1.002010

P-Value

0.111788

0.338625

0.323294

0.006187

0.181754

0.241484

Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu Ulkeler (Share Prices Index-M1) Dumitrescu-Hurlin Granger

Nedensellik Testi Sonuglar1 (2003-2006)

Tests of Panel Granger Non-Causality
Lags: 2.000000

Null Hypothesis: Test Statistic
y does not Granger Cause X
Whnc 6.668836
Zhnc(Asymptotic) 6.602732

Ztild(Semi-Asymptotic) 5.835344

x does not Granger Cause y
Whnc 9.197817
Zhnc(Asymptotic) 10.17925
Ztild(Semi-Asymptotic) 9.067187

X=sp
y=ml

P-Value

8.78E-11
1.36E-10
1.61E-08

1.70E-19
1.26E-23
5.60E-19
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Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu Ulkeler (Share Prices Index-M3) Dumitrescu-Hurlin Granger

Nedensellik Testi Sonuclar: (2003-2006)

Tests of Panel Granger Non-Causality
Lags: 2.000000

Null Hypothesis:
y does not Granger Cause X

x does not Granger Cause y

X=sp
y=m3

Test Statistic P-Value
Whnc 7.245463 1.59E-12
Zhnc(Asymptotic) 7.418204 4.48E-13
Ztild(Semi-Asymptotic) 6.572228 1.66E-10

Whnc 4522728 1.44E-05
Zhnc(Asymptotic) 3.567676 0.000687
Ztild(Semi-Asymptotic) 3.092783 0.003341

Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu Ulkeler (Share Prices Index-Short Term Interest Rate)
Dumitrescu-Hurlin Granger Nedensellik Testi Sonuclar: (2003-2006)

Tests of Panel Granger Non-Causality
Lags: 2.000000

Null Hypothesis:
y does not Granger Cause X

x does not Granger Cause y

X=sp
y=sir

Test Statistic
Whnc 0.714454
Zhnc(Asymptotic) -1.700617
Ztild(Semi-Asymptotic) -1.658986
Whnc 4.293925
Zhnc(Asymptotic) 3.034578

Ztild(Semi-Asymptotic) 2.614926

P-Value

0.309078
0.093950
0.100756

3.96E-05
0.003993
0.013065
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Yiiksek Gelir Grubu Ulkeler (Share Prices-Interbank Interest Rate) Dumitrescu-Hurlin
Granger Nedensellik Testi Sonug¢lari (2010-2013)

Tests of Panel Granger Non-Causality
Lags: 2.000000

Null Hypothesis:
y does not Granger Cause X

x does not Granger Cause y

X=sp
y=hir

Test Statistic
Whnc 4.378471
Zhnc(Asymptotic) 4.287850
Ztild(Semi-Asymptotic) 3.707540
Whnc 3.875427
Zhnc(Asymptotic) 3.380974

Ztild(Semi-Asymptotic) 2.888062

P-Value

2.74E-05
4.06E-05
0.000413

0.000219
0.001314
0.006162

Yiiksek Gelir Grubu Ulkeler (Share Prices-M1) Dumitrescu-Hurlin Granger Nedensellik Testi

Sonuclar: (2010-2013)

Tests of Panel Granger Non-Causality
Lags: 2.000000

Null Hypothesis:
y does not Granger Cause X

x does not Granger Cause y

X=sp
y=ml

Test Statistic
Whnc 4.000546
Zhnc(Asymptotic) 3.606536
Ztild(Semi-Asymptotic) 3.091886
Whnc 2.601109
Zhnc(Asymptotic) 1.083665

Ztild(Semi-Asymptotic) 0.812149

P-Value

0.000134
0.000598
0.003350

0.013544
0.221772
0.286868



304

Yiiksek Gelir Grubu Ulkeler (Share Pricesindex-M3) Dumitrescu-Hurlin Granger Nedensellik

Testi Sonuglari (2010-2013)

Tests of Panel Granger Non-Causality

Lags: 2.000000

Null Hypothesis:

y does not Granger Cause x

x does not Granger Cause y

X=3p
y=m3

Test Statistic
Whnc 2.853729
Zhnc(Asymptotic) 1.539082

Ztild(Semi-Asymptotic) 1.223676

Whnc 3.640265
Zhnc(Asymptotic) 2.957030

Ztild(Semi-Asymptotic) 2.504975

Yiiksek Gelir Grubu Ulkeler (Share Prices-Short Term Interest Rate)
Granger Nedensellik Testi Sonuglari (2010-2013)

Tests of Panel Granger Non-Causality
Lags: 2.000000

Null Hypothesis:
y does not Granger Cause X

x does not Granger Cause y

X=sp
y=sir

Test Statistic
Whnc 5.132849
Zhnc(Asymptotic) 5.647825
Ztild(Semi-Asymptotic) 4.936452
Whnc 2.617687
Zhnc(Asymptotic) 1.113552

Ztild(Semi-Asymptotic) 0.839156

P-Value

0.006800

0.122050

0.188694

0.000529

0.005037

0.017311

Dumitrescu-Hurlin

P-Value

7.58E-07
4.72E-08
2.04E-06

0.012970
0.214609
0.280543
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Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu Ulkeler (Share Prices Index-Interbank Interest Rate)
Dumitrescu-Hurlin Granger Nedensellik Testi Sonuclar1 (2010-2013)

Tests of Panel Granger Non-Causality
Lags: 2.000000

Null Hypothesis: Test Statistic P-Value
y does not Granger Cause X
Whnc 2.820293 0.007477
Zhnc(Asymptotic) 1.160070 0.203555
Ztild(Semi-Asymptotic) 0.917203 0.261959
x does not Granger Cause y
Whnc 1.920906 0.063047
Zhnc(Asymptotic) -0.111855 0.396454
Ztild(Semi-Asymptotic) -0.232145 0.388336
X=sp
y=hir

Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu Ulkeler (Share Prices Index-M1) Dumitrescu-Hurlin Granger
Nedensellik Testi Sonug¢lari (2010-2013)

Tests of Panel Granger Non-Causality
Lags: 2.000000

Null Hypothesis: Test Statistic P-Value

y does not Granger Cause x
Whnc 4.021833 0.000123
Zhnc(Asymptotic) 2.859304 0.006693
Ztild(Semi-Asymptotic) 2.452678 0.019708

x does not Granger Cause y
Whnc 5.313593 2.95E-07
Zhnc(Asymptotic) 4.686128 6.80E-06
Ztild(Semi-Asymptotic) 4.103448 8.80E-05

X=Sp

y=ml

Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu Ulkeler (Share Prices Index-M3) Dumitrescu-Hurlin Granger
Nedensellik Testi Sonug¢lar: (2010-2013)

Tests of Panel Granger Non-Causality

Lags: 2.000000

Null Hypothesis: Test Statistic P-Value

y does not Granger Cause X
Whnc 4.235657 5.07E-05
Zhnc(Asymptotic) 3.161697 0.002693
Ztild(Semi-Asymptotic) 2.725929 0.009713

x does not Granger Cause y
Whnc 3.045288 0.003865
Zhnc(Asymptotic) 1.478261 0.133779
Ztild(Semi-Asymptotic) 1.204729 0.193085

X=sp  y=m3
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Ust Orta/Alt Orta Gelir Grubu Ulkeler (Share Prices Index-Short Term Interest Rate)
Dumitrescu-Hurlin Granger Nedensellik Testi Sonuclar1 (2010-2013)

Tests of Panel Granger Non-Causality
Lags: 2.000000

Null Hypothesis: Test Statistic P-Value
y does not Granger Cause X
Whnc 3.011709 0.004279
Zhnc(Asymptotic) 1.338366 0.162911
Ztild(Semi-Asymptotic) 1.086781 0.221024
x does not Granger Cause y
Whnc 2.518120 0.016749
Zhnc(Asymptotic) 0.685408 0.315426

Ztild(Semi-Asymptotic) 0.496750 0.352636



