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ONsOz

Son yillarda, 6ézellikle gelismis Ulkelerde para politikasinin yuksek enflasyon
sorununu ¢6zdiugu ve fiyat istikrarini sagladigi dikkat ¢cekmektedir. Bu kapsamda,
para politikasinin fiyat istikrari hedefini saglamasini takiben ileride karsisina
cikabilecek en énemli sorunun aktif fiyatlari ve bu fiyatlardaki hareketler oldugu iktisat

yazininda siklikla islenmektedir.

Henlz teorik olarak ¢6zime ulasiimamig bir konu olan aktif fiyatlarinin
piyasada nasil belirlendigi, pratikte de para politikasi uygulayicilarinca belirsizligi

artirmasi nedeniyle dikkatle degerlendiriimektedir.

Merkez bankalarinin, 6zellikle 1990’larda ve sonrasinda teknolojideki
gelismeye paralel olarak hizlanan sermaye hareketleri ve butinlesen kiresel
ekonomi gergevesinde, ileriye yonelik olarak para politikasinin éntunde goérdukleri en

6nemli problem aktif fiyatlarindaki asiri hareketlerdir.

Bu cercevede, heniz fiyat istikrarini saglamis olmadigimiz, Ulkemiz iktisat
gindeminde ¢ok yogdun tartisilan bir konu olmasa da, ileride Ulkemizde de aktif

fiyatlarinin ve ekonomimize etkilerinin siklkla tartisilacagi dusunutlmektedir.

Bu calismanin, ilerideki tartismalarda yén géstermesi agisindan bir baslangi¢
olmasini diliyorum. Degerli katkilarindan dolayi danigsmanim

Yrd. Dog. Dr. Umit Ozlale’ye tesekkurlerimi sunarim.

Tangul HINGAL
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OZET

Bu calismada, aktif piyasalarinin ve aktif fiyatlarinin para politikasindaki yeri

Tarkiye 6rnegdi 1s1§inda degerlendirilmistir.

Bilindigi gibi, aktif fiyati, hisse senedi, tahvil gibi finansal ya da ekonomik
birimlerin gelir yaratabilecekleri ya da ileride kar elde etmek Uzere satabilecekleri ev,

arsa, degerli sanat eserleri gibi fiziki kiymetlerin fiyati olarak tanimlanmaktadir.

Aktif fiyatlarindaki asiri  hareketlere para politikasinin  tepki verip
vermemesinin degerlendiriimesinden énce aktif fiyatlarindaki hareketlerin asiri olup

olmadiginin saptanmasi gerekmektedir.

Aktif fiyatlarindaki asir hareketlerin ya da diger bir ifadeyle kdpuklerin
belirlenmesinde ilk adim tanimlanmalaridir. Képukler i¢in iktisat yazininda farkh
tanimlar yapilmaktadir. Bu tanimlarda ortak olarak képukler, aktif ya da mal
fiyatlarinin, piyasanin ve ekonominin temelleriyle aciklanamayacak bir hizda artmasi
ya da azalmasi seklinde ifade edilmektedir. Baska bir deyisle kdpukler, ekonomik
birimlerin gercek¢i olmayan beklentilerinin  sonucu, aktif fiyatlarinin ekonominin

temelleri ile tutarli olmayan bir oranda artmasi ya da azalmasidir.

Bu konulardaki tartigmalarda ilk boyut aktif fiyatlarinda képuk olup
olmadiginin kabul edilmesidir.

Képuklerin  belirlenmesini  takiben, para politikasinin ya da merkez
bankalarinin kdpuk olusumuna tepki verip vermeyecekleri, ya da nasil tepki

verecekleri ise tartismanin ikinci boyutunu olusturmaktadir.

Bu noktada, merkez bankalarini tepki verip vermemeleri ya da tepki
verecekse nasil bir tepki verebilecekleri literatirde daha c¢ok ulke &rnekleri ile

irdelenmekte ve bu konuda bir gérus birligi bulunmamaktadir.

Vii



Calismada, Turkiye’de Kasim 1996 — Haziran 2004 déneminde ddéviz, hisse
senedi ve konut piyasasindaki fiyat hareketleri arastirilmis ve Tuarkiye Cumbhuriyet

Merkez Bankasi’nin varsa kdpuklere nasil ve ne él¢ude tepki verdigi tartigiimistir.

Yapilan ekonometrik analiz sonucunda, déviz piyasasinda Subat 2001-Subat
2002 arasinda Turk lirasinin deger kaybetmesi yéninde, hisse senedi piyasasinda,
Eylul 1999’da cok hizl bir sekilde baslayan ve Kasim 2000’de sona eren 15 aylik bir

asiri yukselig, diger bir ifadeyle képuk dénemleri tespit edilmistir.

Kullanilan hesaplamalar ve varsayimlar cergcevesinde konut piyasasinda
képuk varligi tespit edilmemistir. Bu nedenle, konut piyasasinda literatirde kullanilan
farkli hesaplamalar gercevesinde tekrar inceleme yapilmistir. Ancak, bu incelemeler
sonucunda da konut piyasasinda kopuk tespit edilmemigtir. Koépuk tespit
edilememesinin nedeninin konut piyasasina dair saglikh istatistiki verinin olmayisi

oldugu dusunulmustar.

Daha sonra déviz ve hisse senedi piyasasindaki kdpukler ile para politikasi
araclari ve kredi buyukltkleri arasindaki iligki ekonometrik olarak incelenmistir. Bu
inceleme sonucunda, s6z konusu koépukler ile para politikasi araci olan Merkez
Bankasi faiz orani arasinda uzun vadeli bir iligki oldugu ve Granger nedensellik testi
sonucunda bu iligkinin yénanun Merkez Bankas! faiz oranindan kdépuklere dogru

oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, aktif fiyatlari, Turkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi, képukler.
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ABSTRACT

In this study, the impact of asset markets and asset prices on the monetary

policy within the Turkish context has been analyzed.

As it is known, asset price is defined as price of tangible goods such as
security and bonds on which economic units earn yield through their appreciation or
tangible goods such as real estate, land, valuable work of art on which they can

make profit through their trade.

It is a pre-requisite to determine whether the movement of asset prices is
excessive before assessing the reaction of the monetary policy to the volatility of the

asset prices.

The first step in the identification of the excessiveness, i.e. bubbles, of the
asset prices is determination of what they really are. Economics literacy lists different
definitions of the term bubbles. In this diverse literature, the common understanding
of the bubbles is the sharp increase or decrease of the asset prices that cannot be
unexplained based on economic fundamentals or any basic market forces. In other
words, bubbles are the inharmonious rise or decline of the asset prices independent
from any economic theory and as a result of the unrealistic expectations of the

economic units.

The first dimension of the discussion on bubbles starts with the acceptance

or rejection of the existence of any bubbles in the asset markets.

The second dimension of the discussion relates to whether the monetary
policies or the central banks will react to these bubbles, and if yes the extent and

direction of this reaction.

In the literature, whether the central banks react and if yes, the method of
their reaction are examined based on country examples, and there is no agreement

on this subject.

In this study, the movement of prices of foreign currencies, securities and

real estate in Turkey over November 1996 - June 2004 period was examined and the



way and extent of the reaction of the Central Bank of Turkey to these bubbles, if any,

was discussed.

As a result of econometric analysis, bubble periods have been determined
one between February 2001 and February 2002 in the foreign exchange market
disfavoring Turkish Lira, and one in the securities market started in September 1999,
ending in November 2000 displayed in an excessive rise of security prices for 15

months.

Within the framework of the analysis and assumptions, no bubbles could be
determined in the housing market. Therefore, this market has been analyzed again
by utilizing different methods used in literature. However, the result did not improve,

and this could be attributed to lack of verifiable, robust data in this market.

Afterwards an econometric assessment of the relation between the bubbles
in the FX and security markets and monetary policy instruments was done. As a
result, it is determined that there is a long term correlation between aforementioned
bubbles and the Central Bank short term interest rates, i.e. the main tool of its
monetary policy. Furthermore, the direction of this correlation is determined to be

from the interest rates to the bubbles according to the applied Granger causality test.

Key Words: Monetary policy, asset prices, Central Bank of Turkey, bubbles.



GIRIS
Iktisat literatirinde son dénemde yapilan tartismalarda, aktif fiyatlarindaki
(asset prices) hareketlerde kalici olmayan artis ya da azalis yasanmasi ve bunun
ekonomiye etkileri, para politikasinin tasariminda karsilasilan sorunlardan biri olarak
ortaya konulmaktadir. Bu tartismalarda, aktif fiyatlarindaki asiri hareketlere ve
dalgalanmalara para politikasinin tepkisinin ne olmasi gerektigine cevap

aranmaktadir.

Aktif fiyati, hisse senedi, tahvil gibi finansal ya da ekonomik birimlerin gelir
yaratabilecekleri ya da ileride kér elde etmek Uzere satabilecekleri ev, arsa, dederli
sanat eserleri gibi fiziki kiymetlerin fiyati olarak tanimlanmaktadir'. Aktif fiyatlarindaki
asiri hareketlere para politikasinin tepki verip vermemesinin degerlendiriimesinden
O6nce aktif fiyatlarindaki hareketlerin asiri  olup olmadiginin  saptanmasi

gerekmektedir.

Fiyatlardaki hareketlerin asiri olup olmadiginin saptanarak para politikasinin

tasariminda rol oynamasi sirasinda dikkat edilmesi gereken iki 6nemli unsur vardir:

1. Aktif fiyatlarindaki artis ya da azalislarin asiri oldugunun
belirlenmesi ve fiyatlarda képuk olarak da adlandirilan bu hareketlerin

varliginin kabul edilmesi;

2. Fiyatlardaki ¢ogunlukla ekonomik temellerle baglantisi olmayan
képuk turt olugumlarin para politikasinin tepki verebilecegi sure iginde, diger

bir ifadeyle, kbpUk olusumu sirasinda “ex-ante” belirlenmesidir.

Aktif fiyatlarindaki képuklerin belirlenmesinde ilk adim tanimlanmalaridir.
Képukler igin iktisat yazininda farkli tanimlar yapilmaktadir. Bu tanimlarda ortak
olarak kopukler, aktif ya da mal fiyatlarinin, piyasanin ve ekonominin temelleriyle
aciklanamayacak bir hizda artmasi ya da azalmasi seklinde ifade edilmektedir.

" Bollard, Allan; Yeni Zelanda Merkez Bankasi Bagkani; 30 Ocak 2004 tarihinde yapti§i konusma.
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Ancak, kopuk ifadesi genellikle fiyatlardaki artigi ifade etmek igin
kullaniimaktadir. Bagka bir deyisle kdpukler, ekonomik birimlerin gercekgi olmayan
beklentilerinin sonucu, aktif fiyatlarinin ekonominin temelleri ile tutarli olmayan bir

oranda artmasi ya da azalmasidir.

Hatta Shiller (1999) “Képuklerin tarihi yaklasik olarak gazetenin icadi ile

baslamigtir.” ifadesi ile képuklerin beklentilere gére olustugunu éne strmektedir.

Képukleri belirlemek icin fiyatlardaki hareketler incelendiginde, bazi
calismalarda ilk olarak aktifin fiyatinin temel degerinden buyuk oranda farklilagsmasi,
ikinci olarak bu farkhliJa zaman serisi olarak bakildiginda farklilagsmanin seri
korelasyon géstermesi, uclinctsu képuklerin negatif ya da pozitif olabilecegdi ve son
olarak kopuklerin herhangi bir uyari vermeden sénmesi gibi 6zellikler siralanmaktadir
(Filardo, 2001). Bir diger ifadeyle képukler, aktif fiyatlarinin bagimsiz hareketi olarak
tanimlanmaktadir. Fiyatlarin sismesi igin ¢ok belirgin bir sebep olmayabilecegi gibi

ani bir sekilde sénmesi icin de ¢ok gecerli bir sebep olmayabilir.

Ayrica, ekonominin temel géstergelerinin dedismesine ragmen fiyatlarda bir
inis-¢ikis yasanmamasi durumunun, érnegin ekonomik gdéstergelerde verimlilik artigi
olmasina ragmen fiyatlarda bir artis olmamasinin képuk olarak kabul edilebilecedi de
ileri strdlmektedir.

Aktif fiyatlarinda kopukler belirlendikten ve tanimlandiktan sonra para
politikasi uygulayicilari olarak merkez bankalari aktif fiyatlarindaki degisimlere tepki

verip vermeme karari ile karsi karsiya kalmaktadirlar.

Képukler, gerek olusumu asamasinda gerekse s6nme asamasinda
ekonomiye oldukga zarar verici olabilmektedirler. Bu zararlarin 6nceden boyutunu ve
yénunu tespit etmek de cogunlukla zordur. Képuklerin temel olarak para politikasi

acisindan énemli olmasinin nedeni budur.

Bu konudaki yaklasimlardan bir kisminda, aktif fiyatlarindaki kopuklerin,
ekonomik gdstergelerle uyusmayan fiyatlama davranislari sonucu olugmasi
nedeniyle, olusan fiyatin dogru-etkin fiyat olmadigi ve bu durumun da piyasa

ekonomisinin temel unsurlarindan olan fiyat sinyalleri araciliiyla kaynak tahsisini



engelledidi belirtimekte ve bu nedenle, para politikasinin aktif fiyatlarindaki képuklere

de miudahale etmesinin gerekli oldugu 6ne sirtlmektedir.

Para politikasinin képuklere miudahale etmesini destekleyen gértslere gére

képuklerin ekonomiye verdikleri zarar ¢ok ¢esitli ve siddetli olabilmektedir.

Kdpuklerin sénme asamasinda ekonominin zarar gérdagu ve hatta képukleri
enflasyonist bir agsamanin izledigi, bu nedenle sadece fiyat istikrarini hedefleyen bir
merkez bankasinin dahi bu kopukleri dikkate almasinin gerekli oldugu
belirtiimektedir. Ornedin, borsada hisse senedi fiyatlarinda yasanan bir kopuk
hareketi, gelirlerin (gecici de olsa) ve beklentilerin gercekci olmayan bir gekilde

artmasina yol agarak enflasyonist bir Gretim acig1 yaratabilmektedir.

Aslinda, képuklerin sénme asamasinin sadece enflasyonist etkisi oldugunu
belitmek de yeterli olmamaktadir. Cunkd, képukler enflasyonist etkinin yani sira,
ekonomik birimlerin ve 6zellikle finansal sistemdeki kurumlarin bilangolarinda
bozulma riskini artirmasi dolayisiyla, sénme asamasinda ¢ogunlukla finansal krize
yol agmaktadir. Ornegin, Japonya'da arsa ve hisse senedi piyasasindaki képuklerin
1990’lardaki sénme asamasinda, ekonomide finansal bir kriz ve istikrarsizlik dénemi

yasanmisgtir.

Aktif fiyatlarina merkez bankasinin tepki vermesini savunan yaklagimlarin
dikkat cektigi bir diger nokta da aktif fiyatlarindaki dalgalanmalarin tuketici fiyatlari
gibi fiyat istikrarini hedefleyen bir merkez bankasinin tepki fonksiyonunun icinde olan
gostergeleri dogrudan ve guclu bir sekilde etkileyebilecegidir. Ornegin, ulusal paranin
deder kaybetmesine hi¢ tepki vermeyen bir merkez bankasinin daha sonraki
asamada deger kaybinin enflasyon Uzerindeki etkisi nedeniyle politika degistirmek
zorunda kalacagi ileri surtlmektedir. Baska bir ifadeyle aktif piyasalarina bir érnek
olarak déviz piyasasindaki ani hareketlenmeler ve seviye degisiklikleri zamanla
enflasyon Uzerinde etki yapabilmekte ve merkez bankasinin enflasyona etkisi
nedeniyle déviz piyasasina midahale etmesini gerektirmektedir.

Para politikasi ve kopukler cercevesindeki tam tersi yaklasimda ise,
képuklerin tam olarak tespitinin zorlugu kadar, bu tespitin para politikasinin tepki

verebilecegi sure icinde (ex-ante) yapiimasinin daha da zor oldugu vurgulanmakta,



politikalarin éngdrulebilirligi ve guvenilirligi agisindan para politikasinin koépuklere

tepki vermemesinin gerektigi temel alinmaktadir.

Bu yaklagsima bir diger destek verici goéris, merkez bankalarinin aktif
fiyatlarina tepki vermeleri durumunda bu tepkinin istenen etkiyi yaratip

yaratmayacaginin belirsiz olmasidir.

Ayrica, aktif fiyatlarindaki dalgalanmalarin fazla olmasi nedeniyle, merkez
bankalarinin tepki fonksiyonlarina aktif fiyatlarini dahil etmeleri halinde para
politikasinin ve faiz oranlarinin da yuksek dalgalanma gésterecegi ve bu durumun

enflasyon ve Uretimde asir hareketlilik yaratacagi dusunulimektedir.

Bu tartismalarda, bir sonraki asama, para politikasinin képuklere tepki
vermesi halinde izlenecek yéntemin belirlenmesidir. Aktif fiyatlarinin para politikasinin
tepki fonksiyonun igine dogrudan konulmasi, izlenen ya da hedeflenen fiyat
endekslerinin icinde yer almasi veya aktif fiyatlarinda képik olusmasi halinde farkl
bir tepki fonksiyonunun uygulanmasi merkez bankasinin dogrudan tepki vermeyi
tercih ettiginde uygulayabilecegi baglica yodntemler olarak goérulmektedir. Bu
durumda, merkez bankalari para politikasi araglari ile aktif piyasalarindaki
dedisimlere dogrudan tepki verebilmektedir. Ayrica, para politikasi araglari disinda
déviz piyasasi 6rneginde oldudu gibi aktif piyasasina dogrudan muidahale de
edebilmektedir. D&viz kurunda agsiri bir hareket oldugunun tespit edilmesi ile
enflasyon Uzerindeki etkisi g6z ©6nlne alinarak vyapilan bir mudahale aktif

fiyatlarindaki képUklere mudahale edilmesi kapsaminda dusundlmelidir.

Képuklere tepki vermeden sadece izlenmesi ya da ekonomik birimlerin gesitli
iletisim yollari kullanilarak uyariimasi da uygulamada tercih edilen ve para
politikasinin  képukleri dikkate aldigini gdsteren politika uygulamalari olarak
siniflandirilabilir.

Bu konuda Amerikan Merkez Bankasi Baskani Alan Greenspan’in

soyledikleri, tartismanin boyutunu yansitmasi agisindan énemlidir:

“Aktif degerler ekonomi igin 6nemlidir ve bu nedenle dikkatle izlenmek ve
0zenle degerlendiriimek zorundadir, ancak para politikalarinin baslica hedefi
degillerdir. Bu sonbaharda (1992) yaptigimiz gibi zaman zaman, mali piyasalardaki
degisimlere karsilik vermemiz gerekiyor, oysa asil hedefimiz Birlesik Devletler
ekonomisinin azami surdurdlebilir buyimesidir, aktif degerlerin belirli bir dizeyde
tutturulmasi degil.”



Bu calismada, ilk bélumde aktif fiyatlarinin ekonomi igindeki yeri anlatiimakta,
ikinci bélumde aktif fiyatlarindaki asiri hareketlerin ya da képuklerin belirlenmesi ve
kopuklerle ilgili iktisat yazinindaki gérusler yer almaktadir. Uglincti bélumde aktif
fiyatlarinda belirlenen kopUkler cercevesinde para politikasinin tasarimi konu
edilmektedir. Dérdinct béliumde ise g¢alismanin baglangicinda olusturulan gérusler
kapsaminda Turkiye’deki aktif piyasalari ve bu piyasalardaki asiri hareketler detayli
bir sekilde incelenmektedir. Déviz, hisse senedi ve konut piyasalarinda képuk olusup
olusmadidi, belirlenen képuklerin gerek birbirleriyle gerekse para politikas! aracglarina
ait degiskenler dahil olmak Uzere ekonomideki diger buyukluklerle olan iliskileri
ekonometrik bir analiz ¢cercevesinde arastiriimaktadir. Bu bélimde aktif fiyatlarindaki
kopuklerle para politikasinin arasindaki iligki de irdelenmektedir. Son olarak sonug

bélimunde, ¢aligmanin timinde ortaya konan bulgular 6zetlenmektedir.



BIRINCI BOLUM
AKTIF FIYATLARINDAKI KOPUKLER (ASIRI HAREKETLER) NEDEN
ONEMLIDIR?

Aktif fiyatlarindaki képuklerin ekonomi UGzerindeki etkisi en basit aciklamayla
ekonomiye gelen bir negatif sok olarak tanimlanmaktadir. Tum sdrecin, aktif
fiyatlarinin asiri yukselmesi ile képugdun olusmasi, sonra bu képugun ani bir sekilde
sénmesi ve fiyatlarin bu duragan seyri devam ettirmesi seklinde U¢ asamadan
olustugu kabul edildiginde, -genigletici, daraltici ve son olarak enflasyonist-
ekonomide asil zarar yaratan etkilerin bireylerin képudun olustugu genisletici
dénemde aldiklari yanlis kararlar sonucu sonraki dénemlerde ortaya c¢iktigi

g6rulmektedir.

Diger bir ifadeyle, kdépuklerin ilk olugma asamasinda ekonomiye zararl
olabilecek etkilerinin farkedilmemesine ragmen sonraki asamada gérulen etkilerin ilk
sigkinlik asamasindaki ekonomik ortama ve kararlara bagl oldugu dusundldugunde,
képukleri bir butiin olarak ekonomi icin zarar verici (distortionary) olarak kabul etmek

gerekmektedir.

Képuklerin ekonomi Gzerindeki etkilerini sonuglari itibariyle siniflandirmak

mUmkinddar:

1.  Kopukler, yatinm kararlarinda yanlis  degerlendirmeler
yapilmasina neden oldudu icin gerek finansal gerekse finansal olmayan
firmalarin ya da daha genig olarak butin ekonomik birimlerin bilangolarinda

dengesizlik riskini artirmaktadir.

Kdépuklerin sisme asamasinda alinan yatirim kararlarinin ekonomik birimlerin
bilangolarinda riski ve dolayisiyla kirllganhgi artirdidi ve bu kirilganhigin ise,
koépuklerin sénme asamasinda finansal krize, uzun surdagunde de finansal

istikrarsizliga neden oldugu dusunulmektedir.



Ozellikle képik olusumuna blyik 6lciide kredi hacminde genislemenin eslik
ettigi durumlarda, kredilerin bir kismi yeni yatirimlarda kullanilirken, énemli bir kismi
ise arzi sabit olan hisse senedi, gayri menkul gibi aktiflerin aliminda kullaniimaktadir.
Bu aktiflerin arzinin sabit olmasi ile talebin olagandan fazla artmasi fiyatlarinda temel
degerinden yukari dogru sapmaya yol agmaktadir. Bu bir képik olusumudur. ileride
temel degerlerinden sapma gdstermeyecekleri, diger bir ifadeyle gelecekte dusuk
getiri elde edilecedi beklentisi ya da merkez bankasinin ekonominin fazla isindigini
dusunerek kredi hacmini kismak Uzere politika uygulamasi ile aktif fiyatlarindaki
kopuklerin sénmesi, ekonomik birimlerin 6édeme gucligu yasamasi ve finansal
aracilarin kredilerin geri dénmeme riski ile karsilagmasi sonucunu getirmektedir.
Aktiflerin kredi alimlarinda teminat olarak kullaniimis olmasi da geri édememe riskini
artiracak bir unsurdur. Bu kosullar altinda, képukler, baslangiglarindan sénmesine
kadar bir butin olarak, finansal aracilik sisteminin ya da daha detayli olarak
bankacilik sisteminin kredi veya likidite krizi yagsamasina ya da mevcut bir krizi daha

agir kosullarda atlatmasina neden olacaktir.

Ayrica, koépuklerin ekonomiyi etkilemesinde piyasalarin etkin galigmasini
etkileyen pek cok yapisal sorun oldugu dusunuldiginde, ¢békus sonrasinda etkin
olmayan Uretim yapisina sahip sektdrlerdeki getirilerin dismesi bilango sorunlarina

yol agarak ekonomik canlanmayi geciktirebilecektir.

Bu duruma uygun, pek cok képUk ve sonrasinda finansal kriz yagsamis Ulke
ornegi bulunmaktadir. Norveg, Finlandiya, Isveg, yeni siyasi yapisini kazanmadan
O6nceki dénemde Sovyetler Birligi ve Meksika c¢esitli donemlerde képuk ve képuk

sonrasi finansal kriz yasamis Ulke érnekleridir (Allen ve Gale, 2000).

2. Kopukler enflasyonisttir. Kdpuklerin ilk olusmasini takip eden

asamada enflasyonun yukselme egilimi géstermesi beklenmelidir.

Daha o6nce de belirtildigi gibi aktif fiyatlarinin ylUkselme asamasinda
ekonomik birimlerin bilangolarinin dengelerini bozucu karar alma olasiliklari
artmaktadir. Yatirnmcilar gereginden fazla fiyat édemekte, sirketler gereginden fazla
yatirrm yapmakta, Kisiler geredinden fazla harcamakta ve borglanmaktadirlar.
Hukimetler de butcedeki iyilesmenin kalici olacagini  dusinme egilimde

olmaktadirlar. Bilancolardaki gelir artisi ile birlikte daha fazla vergi geliri elde eden



hakumet, bu vergi gelirlerindeki artisin kalici olacagini dusinme egilimde olur. Bu

nedenle daha fazla yatirirm ve daha fazla harcama yapilmasi muhtemeldir.

Bu cercevede, aktif fiyatlarindaki bu hareketlerin enflasyonist olmasinin
nedenlerinden birincisi kopuklerin  servet etkisidir. Képuk olusumu sirasinda
ekonomik birimler, sahip olduklari servetin aslinda gercek fiyatlariyla él¢tldigunde
olmadi§! kadar arttigini zannederler. Ornegin, sahip olduklari ev, hisse senedi gibi
aktiflerin fiyatlarinin artmasi nedeniyle tum hayatlarinda tuketebilecekleri gelirin (life-
time income) arttigini varsayarlar. Bu nedenle, ekonomik birimler ya daha fazla
tuketmeye baslar ya da tuketim kaliplarini degistirerek Iuks mallara yénelirler. Bu
tketim artisi ise bir sonraki agsamada toplam talebin artmasina neden olur ve
Uretimin talep kadar esnek olmadigi, ayni oranda artmadigi ve Uretim kapasitesinin
kisa sUrede artirilamadigi durumlarda ekonomide talep fazlasi yaratarak enflasyonist

bir etki olusturur.

Benzer sekilde, Gertler ve Bernanke (1999) de calismalarinda aktif
fiyatlarinin  toplam talebi c¢esitli yollarla etkileyebilecegini belirtmislerdir. Aktif
fiyatlarindaki képukler, servet etkisi yoluyla tUketimi artirmakta, sermaye maliyeti
Uzerindeki etkisi ile yatirimlari artirmakta, net degerdeki artig ve daha fazla vergi
geliri sonrasi kamu harcamalarini artirmasi sayesinde finansal hizlandirici kanall

(financial accelarator channel) Gzerinden toplam talebi artirmaktadir.

3. Kopukler, kaynak tahsisi ve yatirrm kararlarinda bozulmaya yol

acmasi sonucu ekonomik buyimeye olumsuz etki yapmaktadir.

Képuklerin sénme asamasindaki etkisi sadece finansal kriz ile sinirh
olmamaktadir. Finansal krizin ve likidite sikisikliginin etkisinin tim ekonomiye
yayllmasi ekonomik buyumeyi olumsuz etkileyecektir. Bu, kdpuklerin buyumeyi
olumsuz etkiledigi kanallardan yalnizca birisidir. Ekonomide finansal istikrarsizlik,
gerek belirsizlige neden olarak beklentileri olumsuz etkilemesi gerekse finansal
araclarin fiyatlarinda istikrarsizlik yaratarak yatirnmlari azaltmasi ile ekonomik

durgunluga yol agar.

Aktif fiyatlarindaki hizli  salinimlarin  ekonomideki kaynaklarin yanlis

degerlendiriimesine yol agmasi képuklerin blyumeyi etkiledigi kanallardan digeridir.



Ekonomideki kaynaklarin yanhs yoénlendiriimesi aslen, aktif fiyatlarinin

yukarida anlatilan servet etkisi ile baglantilidir.

Aktif fiyatlarindaki degdisimlerin ekonomik birimlere servetlerinin arttidi
yanilsamasi ile yanlis sinyaller géndermesi, ekonomik birimlerin maliyet-getiri
analizinde de yanilsama yasamalarina yol agar. Hem yatirrm yapmanin maliyeti
dustuga icin, hem de servetlerinin artmis oldugunu dugsundudkleri igin ekonomik
birimler yatirnm oranlarini artirmaya, diger bir ifadeyle daha fazla yatirm yapmaya
yonelebilirler. Ancak, bu analizi etkin bicimde yapamadiklari icin ekonomik birimler
ellerindeki kaynaklarini Uretimde artis saglayacak verimli yatirrmlar yerine,
fiyatlarinda koépuk olugsmus verimsiz aktiflere yoneltmekte ve sagliksiz tuketim
kararlari almaktadirlar.

Birka¢ aktifin fiyatindaki képuk tium Ulke ekonomisi igin énemli degil gibi
gérinse de goreli maliyet ve getiri degisimleri de kaynaklarin verimsiz
degerlendiriimesini ayrica etkilemektedir.



iKINCI BOLUM

AKTIF FIYATLARINDAKiI KOPUKLERIN (ASIRI HAREKETLERIN)
BELIRLENMESI

Aktif fiyatlarinin hesaplanmasi ve fiyatlarda asiri hareket ya da daha genis
kullanimiyla képuk olusup olugsmadidinin belirlenmesiyle ilgili farkli yaklagimlar ve

modeller bulunmaktadir. Bu konudaki yaklagimlari vardiklari sonuglar agisindan;

i. Aktif fiyatlarinda kdpuk olusmadigini ya da kopuklerin képUk olusumu

Oncesinde (ex-ante) ve esnasinda tespit edilemeyecegini 6ne suren gorusler,

ii. Aktif fiyatlarindaki képuk olustugunu, bunlarin tespit edilebilecedini, hatta
zaman zaman bu tespitin képuk olusumu sirasinda ve para politikasinin tepki

verme suresi i¢cinde yapilabilecegini 6ne suren goérugler,
seklinde siniflandirmak mumkundar.

Ayrica, vardiklari sonuglar bir kenara birakildiginda piyasalarda koépuk
olusumunu psikoloji literatirti ve davranigsal yaklasimlar cercevesinde degerlendiren

modellerin de farkli bir grup olusturduklarini séylemek gerekmektedir.

2.1. Aktif Fiyatlarinda Asiri Hareket Olugsmadigini Destekleyen Goriigler

Bu yaklagimi destekleyen modellerin temel aldigi iki 6nemli hipotez vardir.
Bunlardan birincisi etkin piyasa hipotezi (efficient market hypothesis), dideri ise

rasyonel beklentiler hipotezidir (rational expectations hypothesis).

Temel olarak etkin piyasa hipotezi ya da rasyonel beklentiler hipotezini
benimseyen goérusler, piyasalarin her zaman etkin fiyatlandirma yaptiginin kabul
edilmesinden hareketle, fiyatlardaki hareketlerin buyuk ¢odunlugunun képuk olarak
dustunulmemesi gerektigini belirtir. Bu goéruglere gére kdpuk olarak tanimlanabilecek

fiyat hareketi ¢cok azdir ve bu tanimlama ancak sonradan (ex-post) yapilabilir.
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Bu vyaklasimlar arasindan rasyonel beklentiler hipotezine goére aktif
fiyatlarindaki asin hareketlerin képik olarak tanimlanmasinda bu hareketlerin
gercekci olmasi ya da olmamasi o6lcut olarak kullaniimahdir. Ornedin, merkez
bankasinin para arzi artigini hizlandirdigini gézleyen ekonomik birimlerin bunu
fiyatlara yansitmalari rasyonel bir davranistir (Meltzer, 2002). Bu durumda aktif
fiyatlarinda gézlenecek ani artig, ekonomik birimlerin gercek¢i beklentileri sonunda
olustugundan kopuk olarak dusunulmemelidir. Aktif fiyatlarinda, ekonominin
temellerinden veya ekonomideki diger degiskenlerdeki degisimlerden kaynaklanan ya
da verimlilik artigi sonucu olarak gézlenecek bir artigin, rasyonel oldugu belirlendigi
surece bu artis képuk degildir. Bu nedenle, aktif fiyatlarindaki artiglarin képuk olup
olmadiklarinin belirlenmesinde, fiyatlarin hizla degismesinin nedeninin ne oldugunun

belirlenmesi 6ncelik tagimaktadir.

Aktif fiyatlarindaki hareketlerin ekonomik temellerden kopuk olarak asiri bir
hal almasi ise daha ¢ok ekonomik birimlerin gercekg¢i olmayan beklentilerinin fiyatlara
yansimasinin bir sonucudur®. Meltzer (2002), aktif fiyatlarindaki kopukleri, aktifin
fiyatinin sadece yatirrmcilarin gelecekte daha yuksek olacagina inandiklari i¢in aktifin
temel degerinin ¢ok Uzerine ¢ikmasi olarak tanimlamaktadir. Ayrica, bu tanim
cercevesinde yaptigi degerlendirmeyi gercek¢i kopuk hipotezi (rational bubble

hypothesis) olarak adlandirmaktadir.

Aktiflerin degerlenmesinde kullanilan standart modelde bir aktifin temel fiyati

aktifin gelecekteki getirilerinin bugtinktl degerinin hesaplanmasiyla bulunmaktadir.

Diger bir ifadeyle;

}){ =Z Dt+/
= (1+r)
Bu formulde P: aktifin fiyati, Dwi gelecekteki getirisi, r ise iskonto oranini ifade

etmektedir.

Ancak, gelecekteki getirilerle ilgili ekonomik birimlerin farkli beklentileri
olabilir. Bu beklentiler ekonominin temellerinden ve aktifin gelecekteki getirisinden

bagimsiz olusabilir. Gergek¢i kdpUk hipotezine gére, aktifin fiyatinin belirlendigi

2 Aktif fiyatlarindaki képklerin “gercekci olmayan coskunluk” seklinde tanimlanmasi en yaygin bilinen sekliyle Amerikan Merkez

....
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birden fazla gercek¢i denge degeri olusabilmektedir. Bu denge degerlerinden
ekonomik temelleri ve gelecekteki getiriyi temel alarak hesaplanamayanlar “képuk
¢cozumler” olarak adlandiriimaktadirlar. Bu ¢dézUmlerde, aktifin fiyati, sistematik fiyat
ya da gercekci fiyat ile gercekci olmayan beklentilerin olusturdugu koépuk fiyatinin

bilesimi olarak gerceklesmektedir.
Képuk Cézumlerde Fiyat = Gergekgi Fiyat + Kopuk

Bu durumda, Meltzer, ekonomik teorinin ampirik olarak fiyatlardaki bu
tamamen gercekci, képluk olmayan kismi koépulklerden ayiramayacagini 6ne

sUrmektedir.

Aktif fiyatlarinin degerlemesinde kullanilan standart modelin yetersiz kaldigi
bu durumda, Meltzer'e gére rasyonel beklentiler hipotezi de 6zellikle ampirik olarak
yetersiz kalmaktadir. Rasyonel beklentiler hipotezinin ampirik bazda yetersiz
kalmasinin iki nedeni vardir: Bunlardan birincisi; rasyonel beklentiler hipotezi
cercevesinde kurulan modellerde karar alindiginda sadece mevcut bilgi seti

kullaniimaktadir. ikincisi ise, beklentiler élgtilemez.

Filardo (2001) calismasinda kullandigi modelde aktif fiyatlamasi yaparken

aktifin fiyatini temel degeri ve képuk degderi olmak Uzere iki kisimdan olusturmustur.

Ancak, bu tur gercekci beklentiler hipotezini temel alan modellerin bir diger
zayif tarafi olarak aktifin vadesini sonsuz olarak, képuklerin ise sonlu bir zaman
diliminde séneceklerini kabul etmeleridir. Bu tir modellerde, aktif fiyatlarini etkileyen
tek unsur beklenen getiri olmaktadir. Eger, aktifin fiyati bu beklentiyi dogruluyorsa,
aktifin fiyatinin gercekgi beklentiler tarafindan olustugu séylenebilir. Bu durumda, aktif
fiyatlarindaki hareketliligin de ekonominin temellerindeki hareketler sonucu olustugu

kabul edilmeli ve képUk olarak degerlendirmemelidir.

Meltzer, literatirde genel olarak koépluk dénemleri olarak kabul edilen
Japonya’da 1980’ler, ABD'de ise 1929 ve 1990’larin son dénemlerini ise yukarida
acikladigimiz gergekci képuklerden farkli olarak “gercekci olmayan kdpuk” (non-
rational bubble) olarak adlandirmaktadir. Gergek¢i olmayan kdpukleri ise “Bir aktifin
fiyatinda ya da bir grup aktifin fiyatlarinda, yeni bir teknolojinin veya ileride kar

getirecek yeni bir organizasyon yapisinin uygulanmasi nedeniyle, kartopu etkisi
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sonucu aktiflerin fiyatlarinda giderek daha fazla yukselmeye yol acan ve ¢okus ile

sonuglanan fiyat artis1” olarak tanimlamaktadir.

Meltzer, her ne kadar Japonya ya da ABD hisse senedi piyasalarindan
orneklerle yola g¢ikarak yaptigi tanimlarda s6z konusu dénemleri aciklayabilmekte ise
de bu tanim gayri menkul fiyatlarindaki asir hareketleri agiklamakta yetersiz
kalabilmektedir. Cunku, 6érnegin Japonya’da gayri menkul fiyatlarindaki képukler yeni
teknoloji uygulamasi ya da kurumsal bir degisiklik ¢cercevesinde agiklanamamaktadir.
Bu nedenle, Meltzer'in gercek¢i kdpuk ve gercekci olmayan koépuk olarak
siniflandirarak yaptigi tanimlama, koépuklerin tam olarak agiklanmasinda vyeterli

gérinmemektedir.

Zaten, bu tur modellerde varilan sonug, kopuklerin ampirik olarak
belirlenemeyecegdi ya da bu belirlemenin ancak képuk séndikten sonra ex-post
olarak yapilabilecegi yoninde olmaktadir. Bu sonucun isaret ettigi bir diger ¢ikarim
ise kdpuklerin 6nlenemeyecegidir. Ayrica képuklerin 6nlenmesinin ancak, piyasalarin

etkin calismasinin saglanmasi ile gergeklestirilebilecegi 6ne surtlmektedir.

Meltzer, ayrica aktif degerinin hesaplanmasinda kullanilabilecek alternatif bir

model 6nermektedir.

a(t)t

Bu modelde, x, = 4,e u,

Formullde, t zamani g6stermektedir. Formullde ayni zamanda u; sabit
edilimden ya da duradan degerden gegici, rasgele farklilagsmalari; AA; diuzeydeki
kalici degisiklikleri, a; ise artis hizindaki degisiklikleri ifade eden soklar olarak yer
almaktadir. Bu U¢ sok ifadesi olan fonksiyonlarin olasilik dagilimi igin sifir ortalama

ve sabit varyans varsayimi yapiimistir.

Bu modelin diger klasik modellerden farkl ézelliklerinden birisi, yatirrmcilarin
fiyatlardaki degisikligin ortalamayi degistirmeyecek gecici bir degisiklik mi, ortalamayi
degistirecek ancak artis hizini etkilemeyecek kalici bir degisiklik mi ya da artis hizini
da degistirecek bir degisiklik mi oldugunu anlamalari i¢in mevcut gézlem sayisinin

birden ¢ok olmasinin gerektigidir.
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Bir diger 6nemli 6zelligi ise, bu modelde verimlilik ile ilgili beklentiler riskli
(risky) deqgil, belirsiz (uncertain) olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, verimlilik ve
gelecekte getiri artigi beklentilerinin sonuglarina ait herhangi bir olasilik dagilimi
tanimlanmamigtir. Bu noktada model, gercek¢i képUk hipotezinden ayriimaktadir.
Ancak, yine de gecmisteki képukleri oldugu kadar ex-ante olarak aktif fiyatlarinda

kopukleri agiklamasi mumkuin gérunmemektedir.

Aktif fiyatlarinda kopuk olusmadidr konusunda aktifin temel degerinin
hesaplanmasindan yola ¢ikarak yapilan ¢aligsmalarinda Pastor ve Veronesi (2004),
hemen hemen tim ekonomi yazininca képik oldugu konusunda birlegilen ABD hisse
senedi piyasasi Nasdaq endeksindeki 1990’larin sonundaki artisin képuk olmadigini

ileri sirmektedirler.

Olusturduklari modelde, s6z konusu dénemde Nasdaq endeksinde asiri
harekete yol agan teknoloji firmalarinin fiyatlamasinin, gelecekte elde edilecek
getirinin  bilinmemesi nedeniyle getiri Uzerindeki belirsizlik dikkate alindiginda
gercekei oldugu sonucuna ulagsmislardir. Képugun sénisini de hisse senetlerinin
fiyatlarinda asir artisa yol acan risk priminin, belirsizligin digsmesi nedeniyle hizla

azalmasi ile agiklamaktadirlar.

Ackert ve digerleri (2002) de benzer sekilde, verdigi bir tanim ¢ergevesinde
bir aktifin temel degerini gelecekteki nakit akimlarinin buginki degeri, fiyat
képuklerini ise aktifin piyasa degerinin temel dederinden sistematik olarak farklilik
gOstermesi olarak vermektedir. Spekulatif kdpuklerin nedenlerini ise strt gudusu ve

gelecekteki yuksek fiyat beklentisi olarak siralamaktadir.

Ackert ve digerleri (2002) de kopuklerin olugtugu ortami siralarken asagidaki

kosullar1 belirlemektedir:
i. Suru psikolojisi
ii. Teknolojik yenilikler
iii. Parasal ve mali genigleme

iv. Ticari aktivitelerde artis
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v. Finansal yenilikler

Yine Ackert ve digerlerinin (2002) belirttigi gibi piyasanin etkinligi hipotezine
gore, piyasada olusan fiyat aktiflerle ilgili tum bilginin islendidi fiyattir. Bu nedenle,
aktif fiyatlarinda képuk olmasi mumkin degildir. Ackert ve diderleri, bu hipotez
cercevesinde gecmiste yasanan butin képuklerin gercekgi kararlara dayandigini
belirtmektedir.

Aktif fiyatlarinda képuk olusmadigini, olusan asiri hareketlerin ise gercekgi
beklentiler sonucunda olustugunu ileri stren gérusler cercevesinde, esnek kur
rejimlerinde doéviz kurunun belirlenmesinde kullanilan parasal modellerde de
(monetary model) temel ¢6zim (fundamentals solution) ve akilci képuk ¢6zUmu
(rational bubble solution) olmak Uzere iki ¢6zime ulagiimaktadir. Bu kapsamda déviz

kurlari beklentilere gére temel deger ya da akilci képuk degerini almaktadir.

Bu modellerde déviz kurlarinin hesaplanmasi sidrecini kisaca ifade etmek
istersek; bu modellerin iki tane duragan para talebi fonksiyonundan, para
piyasasinda sureli stok dengesinden, karsilanmamis (uncovered) faiz orani paritesi
ve satin alma gicu paritesinden olustugunu gérmekteyiz. (Mark, 2001). Esnek kur
rejimlerinde para stoku dissal bir degiskendir ve bu durumda, yurtici ve yurtdigi para
piyasalarinda denge durumlari asagidaki denklemlerle tanimlanmaktadir: Bu
denklemlerde m para talebini, p fiyatlar genel seviyesini, y geliri, i ise faiz oranini

ifade etmektedir.
Mt — Pt = Oyt — At
m'y—pt=0oy't— A’

Bu denklemlerde para talebinin gelir esnekligi olan ¢ O ile 1 arasinda, faiz
orani esnekligi olan o ise ancak sifirdan buyuk bir deger alabilmektedir. Ayrica, bu
denklemlerdeki para talebi parametrelerinin Ulkelerarasinda farkhlik géstermedidi

varsaylimaktadir.

Uluslararasi sermaye piyasalarinda denge ise kargilanmamig faiz orani
dengesi yardimiyla elde edilmektedir: Denklemde s déviz kuru seviyesidir.

. "~
it — 't = EtSty1 — St
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Bu formulde Eisi+1 = E(st+1]lt), diger bir ifadeyle t zamaninda mevcut olan tim
bilginin, I;, kullanildigi varsayimi altinda ekonomik birimlerin déviz kurunun t+1

zamaninda alacagi degere iligkin beklentilerini ifade etmektedir.

Fiyatlar genel seviyesi ve déviz kuru arasindaki iligki ise satin alma gtcu

paritesine gére belirlenmektedir.
St = Pt — p*t

Degiskenleri ilgili yerlere koydugumuzda ise ekonomik temelleri, f, ifade etmis

oluruz.
fr= (Mt — M) — oyt — y*y)
Yukaridaki formulleri s¢'yi ifade eden formulde yerine koydugumuzda
st = fi + MEtsti1 — st) formUluna elde eder ve st igin ¢ézersek
st =7 ft + v Eis1 esitligine ulagabiliriz. Bu formulde;
y=1/(1+A)vewyi=Ay=A/(1+1)

Bu modellerde esas olan géris, déviz kurunun gelecekte beklenen degerinin
buginki degerinin iginde oldugudur. Yurt icinde géreli olarak daha hizli para arzi
artisi, ulusal paranin deger kaybini, goéreli olarak daha yavas para arzi artigi ise,

ulusal paranin deger kazanmasini saglamaktadir.

Denklemlerdeki beklentilerin ileriye yonelik yarutilmesiyle birlikte doéviz
kurlarinin belirli bir hizda artirilacagi varsayimini ortaya koyan transversality kosulu

uygulandiginda tek temel ¢6zim hesaplanmaktadir:
lim = (y)* Egstax = 0.

Yapilan hesaplamalarla; déviz kuru ekonomik temellerin gelecekte alacagi
degerlerin iskonto edilerek hesaplanmis buginki degerinden olugmaktadir. Bu bir

temel ¢c6zUm 6rnegidir.

Koépuk ¢cbézimu ise, transversality kosulu gecerli olmadiginda déviz kurlarinin

bir kisim képuklerden olugabilmektedir (bt) ve képukler
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Bt = (1/ \|I) bt_1 + Nt
Bu formulde n ~ iid N(O,an) olarak tanimlanmaktadir.

Sonug olarak kdpukler bir stre sonra baskin olacak ve déviz kurlarinin temel
degerinden farklilagsmasina yol acacaktir. Ayrica bu modelde kdpukler ekonomik
birimlerin  akilci  beklentileri ile olustugundan ¢6zim akilci  kopuk adiyla
tanimlanmaktadir.

Bu durumlarda déviz kuru piyasasinda kimi zaman kopuklerin belirleyici
olabilecegi ifade edilebilr. Bu kapsamda, piyasalarda ko&puUklerin sonunda
patlamaktadir.

2.2. Aktif Fiyatlarinda Asiri Hareket Olustugunu Destekleyen Gériigler

Aktif fiyatlarinda képuk olusumunu kabul eden géruslerin ilk olarak ileri
surdukleri, etkin piyasa hipotezinin gercekte piyasalar igin gegerli olmadididir. De
long ve digerleri 1990 yilinda aktif piyasasinda iki grup yatirrmci oldugunu ileri
surmuglerdir. Bunlardan birincisi, ekonominin temellerine ve eldeki son bilgi setine
gore islem yapan gercekgi yatirimcilar, ikincisi ise sadece surt gudusu ve subjektif

beklentilerine gére iglem yapan gurdlticu (noise traders) islemcilerdir.

Aktif piyasalarinin etkin ¢caligmadiginin bir diger géstergesi zaman zaman bu
piyasalarda yasanan ani dususlerdir. Bu duruma bir érnek olarak, Amerikan hisse

senedi piyasasinda yasanan hizli salinimlar érnek olarak verilebilir.

Amerikan hisse senedi piyasasina dair verilebilecek 6rneklerden bir tanesi
hisse senedi endeksinin (Standart ve Poors 500) 1987’nin ilk dokuz ayinda yluzde 33
deder kazanmasi ve piyasanin aldiji az sayida énemsiz haberle birlikte endeksin
1987 Ekim ayinda 6nce yuzde 9 daha sonra 19 Ekim 1987 tarihinde ise yuzde 22
deder kaybetmesidir. S6z konusu endeksin kisa sure icinde bu kadar fazla deger
kaybetmesinin yani sira bu kadar kisa zamanda bu kadar fazla nasil deger
kazanabildigi de 6nemlidir. Burada dikkati ¢eken bir diger nokta, hisse senedi
piyasalarinda yasanan koépuklerde, getirileri belirsiz ve riskli kagitlarda k&épuk

olustugunun tespit edilmesidir. 1990’larda Amerikan Hisse Senedi piyasasinda ya da
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daha gecmige bakildiginda yine Amerika’da 1920'lerde olugan kdépuklerde riskli

aktiflerde asiri hareket gézlenmistir.

Amerikan hisse senedi piyasasinda Ust Uste kopuk olugsumu gézlenmistir.
Hatta 1996 yilinda, Amerikan Merkez Bankasi Bagkani Greenspan, hisse senedi
piyasasinda o dénemde gézlenen hizli yikselisi takiben yaptigi konusmada:
“Acikca, dusuk enflasyonun saglanmis ve slrdirtlmekte olmasi
gelecekle ilgili daha az belirsizlige isaret etmektedir, ve daha dusiuk risk primleri
daha yuksek hisse senedi ya da aktif fiyatlarini géstermektedir. ..... Fakat, gercekgi
olmayan coskunlugun (irrational exubarance) aktif fiyatlarini asiri derecede

yukseltmesiyle Japonya'da son on yilda oldudu Gzere beklenmeyen ve uzun bir
kugllme dénemi yaratmayacagini nasil bilebiliriz?”

Hisse senedi piyasalarinda yasanan képuklerin yani sira, ddviz piyasalarina
baktigimizda da, bu piyasalardaki dalgalanmalarin ekonominin temellerindeki
degdisimlerle aciklanamayacak kadar buyuk olduklari gézlenmektedir. Bu durum veri
iken doviz piyasalarinin etkin piyasa hipotezi cercevesinde isledigini ve k&puk

olusmayacagini iddia etmek zordur.

Yapilan pek c¢ok calisma, ekonominin temelleri ¢ercevesinde olusturulan
modellerin dalgali kur rejimi uygulanan piyasalarda kurlarin kisa ve orta vadedeki

hareketlerini agiklamaya yeterli olmadidini géstermistir (Meese ve Rogoff, 1983).

Ancak Frankel ve Rose (1995) kisa ve orta vadede déviz piyasalarinda
koépuk olugsa dahi uzun vadede ekonominin temellerinin fiyat olusumunda etkisinin
arttigini belirtmektedir. Belirttikleri Uzere kisa ve orta vadede spekulatif képukler
piyasanin denge noktasindan uzaklagmasina neden olsa da uzun vadede
ekonominin temelleri ile tutarli olarak piyasa dengeye gelmektedir. Ancak, kisa
vadede guraltact iglemciler ve risk alan yatirimcilar piyasayl denge degerinden
uzaklastirabilmekte ve képuk olusmasina neden olabilmektedirler. Bu durumda kisa
vadede her an ddviz piyasasinda képuk olusma ihtimali mevcuttur. Ayrica, ampirik
caligmalar doviz piyasasindaki islemcilerin ortalama olarak gergekci beklentilere
sahip olmadiklarini gostermektedir. Bu ise etkin piyasa hipotezinin gecerliligini
ortadan kaldirmaktadir (Beechey, Gruen ve Vickery, 2000).

Aktif fiyatlamasinda etkin piyasa hipotezinin énemli bir baglangi¢ noktasi
oldugu bir gergektir. Ancak, aktif piyasasinda 6zellikle kisa dénemde olusan

hareketleri sadece etkin piyasa hipotezi ¢cer¢cevesinde aciklamak olanaksizdir.
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Ayrica, aktiflerin standart fiyatlamasinin yapildigi modellerde, temel
varsayimlardan birisi, ekonomik birimlerin yatirimlarini  kendi kaynaklari ile
karsiladiklaridir. Ancak, pek ¢ok calismada, yatirmcilarin kendileri digindaki
kaynaklari kullanarak diger bir ifadeyle bor¢lanarak yatirim yaptiklarinda daha yuksek
getiriyi ve bu nedenle daha riskli aktifleri tercih ettikleri tespit edilmistir. Borglanmanin
képuk olusumunu tetiklemesinin nedeni ajan problemidir (agency problem). Borg
veren kurumun yatirrmin riskini élgmede yanlishk yapmasi ve kontrolinin zayif
olmasi karsisinda kopuk olasiligi artmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilarin
borglanmadiklari varsayimi, koépuk olugsumunu etkileyecek ve modelin gercgegi
yansitmasini engelleyecek énemli bir varsayimdir. Bu varsayim altinda kurulan
modellerde, koépuk olusmadigi sonucuna ulasiimasi, piyasalarda gercekte k&puk

olustugu sonucunu degistirmemektedir.

Aktif piyasalarindaki davranislari inceleyen ve képuk olusumuna buyldk
Olciide piyasa oyuncularinin davraniglari ¢ercevesinde bakan modeller, piyasada
képuk olugtugu goérasunt desteklemektedirler. Ancak, bu tip modeller k&épuk
olusmasina ragmen bu  kopuklerin  6éngérulemeyecegini ve  6nceden

hesaplamayacagini ileri strerler.

Aktiflerin standart degerlemesinde, bir aktifin fiyati gelecekteki getirilerin
buginki degerine esit olmalidir. Aktif alim-satiminda fiyat farklilagsmasinin nedeni,
aligsveris yapanlarin, riskler veya gelecekteki getirilerle ilgili farkli bekleyis ve
davraniglarinin olmasidir. Bu bekleyis ve davranis farkhlidi, aktifin piyasa degerinin
temel dederinden farklilagmasina yol agar. Bu goérus, genel olarak aktif fiyatlamasini

davranigsal agidan acgiklayan yaklagimlarin temelini olugturmaktadir.

Ball ve Holt (1998), aktif fiyatinin temel fiyatindan farklilagsmasinin ve képuk
olusumunun davranissal oldugunu, dolayisiyla tahmin edilemeyecegini géstermek
Uzere deneysel bir calisma yapmiglardir.

Bu calismadan ¢ikan sonuglara gore:

i. Bir aktifin temel degerini hesaplamada iglemciler farkli yéntemler
kullanmakta ve farkli sonuglara ulasmaktadirlar. Bu nedenle aktiflerin temel

degerlerinde dahi birlik saglanamamaktadir.
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ii. Piyasada olugsan bekleyisler rasyonel degildir ve aktifin bugUnki deger

analizi ile hesaplanan gercek degerinden farkli fiyat olusabilmektedir.

iii. Ekonomik birimler, ekonomik ortamin getirisini dikkate aldiklarinda ve her
bir davranisin irrasyonel oldugunu tanimlamak guglestiginde, diger bir ifadeyle

saklanabilecekleri bir ortam olugtugunda irrasyonel davranmaktadirlar.

iv. Islemciler, diger igslemcilerin farkl fiyatlama ya da spekulasyon yapmalarini
bekledikleri zaman aktiflerin fiyatinin yukselecegini dusinmektedirler. Aktif
fiyati ile ilgili bu iyimser gérus piyasada yaygin oldugunda ise piyasada képUk

olusma olasihgr artmaktadir.

Bu calismanin yapildigi 6égrenci gruplarinin bir kisminda képuk olusmus; bir
kisminda ise kopuk olugsmamistir. Bu calismada Ball ve Holt (1998) képuklerin
olusmasinin 6ngoérulemeyecegdini ve hatta ex-post olarak dahi élgtilemeyecegini ve
képUuk olugsumunun piyasadaki oyuncularin davraniglarina bagl oldugunu 6ne

sUrmektedirler.

Bu calismada bir diger dikkat cekici nokta, kopuk olugmayan gruplarda
piyasanin igslem hacminin ¢ok dusuk oldugudur. Bu durumda, piyasada aktif fiyatlar
hakkinda farkli bekleyislerin ve fiyatlarin olmasinin sadece kopuk olusturmadigi,

islem hacminde de derinlik yarattigi séylenebilir.

Deneysel aktif piyasasinin yardimi ile koépuklerin olusumlarini arastiran
calismalardan bir dideri de Ackert, Charupat, Bryan ve Deaves’indir (2002).
Calismalarinda deneysel aktif piyasasinda vyapilan iglemlerde Fed Basgkani
Greenspan’in  “piyango etkisi” olarak adlandirdidi fiyat hareketinin varhdini
arastirmiglardir. “Piyango etkisi” islemcilerin, olduk¢a dusuk bir olasilikla da olsa ¢ok
yuksek bir getiri elde etmenin mumkun oldugu aktiflere ¢ok yuksek fiyat ddemeleri

olarak tanimlanmaktadir.

Bu calismada, piyasada islem gérmek Uzere beklenen getirisi esit iki aktif
olusturulmustur. Ancak bu iki aktiften birisinin getiri dadilimi yiksek fiyatlara daha
fazla egilimli (high skewed) olarak belirlenmistir. Sik araliklarla nakit akisi olmayan bu
aktifin cok dusuk bir olasilikla yuksek getiri saglamasi beklenmektedir. Bu sayede bu

aktife piyango 6zellidi verilmesi amaclanmistir.
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Duzenlenen deneysel bir piyasada, piyango etkisi olusturuimus ve
olusturulmamis iki aktif ile islem gerceklestiriimistir. Calismada, piyango 6zellidi
tagsiyan aktifin fiyatinda képuk olusup olugmayacagdinin sinanmasinin yani sira
piyasadaki kurumsal degisikliklerin képuk olusumundaki etkisini 6lgmek amaciyla

piyasa kurallarinda bazi degisiklikler de test edilmistir.

Bu calismada elde edilen sonug, gergcek piyasa kosullar ile tutarh
gorulmektedir. Sonlu vadesi olan aktiflerin temel degerlerinden hizla farkhlastiklari,
O6nce yukseldikleri ve sonra tekrar hizla deger kaybettikleri gézlenmistir. Ayrica,
islemcilerin esit beklenen getiriye sahip olmalarina ragmen piyango 6¢zelligi tagiyan
aktife daha yuksek fiyat ddeyebildikleri gérulmustir. Piyasa kurallarinin degistirildigi
ve acgiga satigin mumkin oldugu seanslarda koépuklerin daha az oldugu dikkati
cekmektedir. Ayrica bu seanslarda islem hacminin de arttigi gézlenmistir. Piyango
6zellidi olmayan aktifler icin ise borglanma ile finansman veya acgida satis imkani

képuklerin olugmasina katki yapmamaktadir.

Bu calisma, aktif fiyatlarindaki képuklerin énlenmesinde para politikasinin
yani sira piyasa duzenlemelerinin de dnemli rolintn oldugunu géstermesi agisindan
6nemlidir. Dolayisiyla, képuklerin ve sonrasindaki sénme dénemlerinin etkilerinin
6nlenmesi igin sadece para politikalarinin degil, piyasalarin isleyigine yonelik tedbirler

almanin da etkin olabilecedi sonucuna ulagilmaktadir.

Ancak, yukaridaki galismanin sonuglarinin aksine Miller (2002) deneysel
piyasalar ile yaptidi calismalarda piyasalardaki kurumsal duzenlemelerin etkisiz
kaldiklarini ve Ustelik islemcilerde guvenlik duygusu yaratmasi sebebiyle daha fazla
koépuk olugsmasini desteklediklerini belirtmistir. GUnluk fiyat sinirlari, agiga satisa izin
verilmemesi gibi mudahalelerin bu kapsamda k&pukler Gzerinde artirici etkisi

oldugunu ileri sirmektedir.

Bu noktada piyasa tedbirlerinin etkilerinin iyi belirlenmesinin rolu ¢ok
6nemlidir. Cunku, Miller (2002) acida satisin engellenmesinin piyasada k&puk
olusumunu artirdigini soéylerken, Ackert ve digerleri (2002) de agiga satisa izin
veriimesinin  képukleri azalttigini ifade etmektedir. Ancak vardiklari sonuglar
acisindan Miller (2002) piyasa duzenlemelerinin olumsuz katkisi oldugunu 6ne

sUrerken, dider arastirmacilar tum ekonomiyi daha fazla etkileyebilecek para
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politikalari yerine piyasa duzenlemelerinin kullaniimasinin daha uygun olacagini

belirtmektedirler.

Miller (2002), calismasinda ayrica deneysel piyasalarda bilginin piyasa
oyunculari arasinda asimetrik dagildigi ve bu nedenle, bu piyasalarin etkin olmadigi,
diger bir ifadeyle, etkin olmayan piyasa kosullarinda képuk olustugu sonucuna

ulagmigtir.

Miller (2002)’'ye gbre, asimetrik bilginin oldugu piyasalarda koépuk
olusmaktadir. Miller (2002), koépuklerden kaginmanin ancak koépuklerin sénme
asamasindaki etkileri yasandiktan sonra 6grenildigini ileri strmektedir. Ornek
verilirse, 1929’daki ABD hisse senedi piyasasindaki buyuk ¢dkusgle birlikte yasananlar
sonucu, 1960’larda képukten sonraki nesiller ekonomik karar alici konumuna gelene

kadar tekrar képuk olugsmamistir.

Miller (2002), piyasalarda koépUk olugsmasini asimetrik bilginin varligina ve
piyasada olusan fiyat konusunda sinyal mekanizmasinin iyi c¢alismamasina
baglamaktadir. Piyasada olusan fiyatlarla ilgili otoritelerin ya da ekonomi
yorumcularinin  gerekli uyarilari yapmasinin koépuklerin  6nlenmesinde eftkili

olabilecegini ancak képukleri tamamen énleyemeyecedini belirtmektedir.

Dolayisiyla, piyasalarda seffafigi artirarak, i¢c ve dis denetim
mekanizmalarini kuvvetlendirerek, hesapverebilirligi saglayarak, her yatirrmcinin her
tarla bilgiye esit kosullarda ulasabilmesine imkan taniyarak ekonomik temellerle
bagdasmayan fiyat olusumlarina yol agcan yapiyi mimkin oldugu kadar ortadan
kaldirip, képuk turd olugsumlarin 6nine gegilmesinin mevcut fiyat hareketlerinin
yapisinin anlasiimasinda ve para politikasinin bu tar hareketlere dogru tepki

vermesinde son derece 6nemli oldugunun altini gizmek gerekmektedir.

Aktif fiyatlarinda koépuklerin arastirildigi ampirik calismalar agirlikli olarak
ABD hisse senedi piyasasindaki belirli dénemlerdeki hareketler Uzerine

yogunlagmistir.

Japonya’'da ise 1980’lerin ikinci yarisinda baslayan ve 1990’larin basginda

sona eren kopuk doénemi siklikla caligiimis bir dénemdir. Bu kapsamda, 2000’li
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yillarda Japon ekonomisinde devam eden durgunlugun nedenlerinden biri olarak

képugun sénme asamasinda ekonominin gérdugu zarar gosterilmektedir.

1986 yilindan 1989 yilina kadar yilda ortalama yizde 31 artan Japon hisse
senedi fiyatlari (Nikkei 225) 1992 yili itibariyle 1989’daki degerinin yarisindan daha

az olmustur.

Japon piyasasindaki bu hizli dusts képukler igin iyi bir 6rnek olusturmaktadir.
Japon ekonomisinde ilgili dénemde ekonomideki temel gostergelere bakildiginda
Ozellikle hisse senedi ve arsa fiyatlarinda gézlenen hareketliligin sadece ekonomik

gostergelerle agiklanmasi mumkun gérinmemektedir (Basile ve Joyce, 2001).
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UGUNCU BOLUM

AKTIF FIYATLARINDAKI KOPUKLERIN (ASIRI HAREKETLERIN) PARA
POLITIKASINDAKI ROLU

Aktif fiyatlarindaki képuklerin tanimlanmasini takiben, para politikasinin bu

hareketlere tepki verip vermemesi tartismanin énemli bir kismini olugturmaktadir.

3.1. Aktif Fiyatlarindaki Kdpiiklere (Asirn Hareketlere) Merkez Bankalar Tepki

Vermeli midir?

Tartigmanin bu kisminda goérugleri kimi zaman ¢ok kesin ¢izgilerle olmasa
dahi, para politikasinin ya da dider bir ifadeyle para politikasi otoritesi olarak merkez
bankasinin aktif fiyatlarindaki képuklere “tepki vermemesi” gerektigini éne siren ve

“tepki vermesi” gerektigini 6ne suren goérusler olarak ikiye ayirabiliriz.

Aktif fiyatlarindaki kdpuUklere tepki verilimemesi gerektigini savunan
goruslerce aktif fiyatlarinin para politikasinin ana gergevesinin disinda kalmasi ¢cogu
zaman 6nemli bir sorun olarak gértlmemektedir. Bu dustncenin arkasinda olan

gorusleri dort ana baslik altinda toplamak mumkundur:

1. Para politikasi otoritesi olarak merkez bankalarinin aktif fiyatlarindaki
képuklere tepki vermesine kargi ¢ikan goéruslere goére, en énemli nokta aktif
fiyatlarinin ¢ok fazla hareketli oldugu ve bu hareketlere tepki vermesi halinde
para politikasinin da c¢ok hareketli olacagidir. Aslen ekonomide istikrari
amagclayan para politikasinin kendi politikasinin hareketliliginden kaynaklanan

sebeplerle ekonomide hareketlilik yaratmasi istenen bir durum degildir.

Aktif fiyatlarina merkez bankalarinin tepki vermesi géruasunt kesinlikle
savunan Filardo (2001) dahi ¢alismasinda, faiz oranlarinda hareketlilik istemeyen bir
merkez bankasinin aktif fiyatlarini, icerdigi guclu bilgilere ragmen tepki

fonksiyonunun diginda birakmasi gerektigi sonucuna varmistir.
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2. Piyasanin aktiflerin fiyatlanmasinda varolan en son bilgiyi kullandidi dikkate
alindiginda aktif fiyatlarinda asiri hareket oldugunu belirleyebilmeleri igin merkez
bankalarinin piyasada varolandan daha fazla bilgiye sahip olmalari
gerekmektedir. Ancak, merkez bankalari gercekte ¢cogu zaman piyasadan farkl

bilgiye sahip olmamaktadirlar.

Bu géruse temel olusturan hipotez etkin piyasa hipotezidir. Aktif piyasalarinin
varolan bilginin tamamini kullandigini ve bunu aktif fiyatlarina yansittigini kabul eden
bu hipotez, merkez bankalarinin da piyasa ile ayni dizeyde bilgi sahibi oldugunu ileri
surmektedirler. Bu nedenle, merkez bankalari piyasada olugsan fiyati tum bilgileri
iceren etkin fiyat olarak kabul etmelidirler. Bu gérus, bir dlgiide dodrudur. Mevcut bilgi
duzeyi acisindan merkez bankalari ile piyasa oyunculari agisindan gergekte de
sanildid1 kadar fark yoktur. Bu nedenle, olusan fiyatlarda képik olusup olusmadiginin

tespitinde merkez bankalari da yetersiz kalabilecektir.

Koépuklerin tespitinde merkez bankalarinin yetersiz kalmasi halinde ise,
aslinda varolmayan bir képlige mudahale etme veya yanlis zamanda tepki verme

olasiligl nedeniyle para politikasinin gavenilirliginin azalma riski vardir.

Bu konudaki temel gérus, finansal otoritelerin kdpukleri belirlemeleri ve
Onleyebilmeleri icin atacaklari ilk adimin, toplumun detayl bilgiye ulagsmalarini

saglamalari oldugudur.

3. Merkez bankalarinin aktif fiyatlarinda hedef saptamalari, bu piyasalardaki
riskleri degistirmektedir. Merkez bankalarinin aktif fiyatlarinda taahhutte
bulunmasi, bu piyasalardaki oyuncularin daha az risk tagsimalarina ve bu sayede
yatinmlarini daha riskli aktiflere yéneltebilmelerine ve daha fazla spekulasyon

yapmalarina neden olacaktir.

4. Aktif fiyatlarinin ekonominin toplami igindeki agirhgi 6zellikle sermaye
piyasalarinin gelismesini, sermaye hareketlerinin Ulkelerarasi hareketinin
kolaylasmasini takip eden doénemde artmistir. Ekonomiyi bir batun olarak
geleneksel dlguler icinde dikkate alan para politikasinin aktif fiyatlarina tepki
vermesi beklenmemektedir. Diger bir ifadeyle, aktif fiyatlarinin para politikasinin

ilgi alanina dahil olmasi hentiz yeni bir konudur.
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Bu gorus dogrultusunda bakildiginda, son dénemdeki s6z konusu piyasalarin
ve sermaye hareketlerinin gelismeleri paralelinde aktif fiyatlarinin énemi giderek
artmakta ve para politikasinin bu hareketlere tepkisi sorgulanir olmaktadir. Bu
kapsamda, ileride sermayenin daha hareketli oldugu ve Ulkelerarasi farkliliklarin
giderek azaldigi kuresel ekonomide aktif fiyatlarinin para politikasinin tamamen

disinda birakilmasi mumkun gérulmemektedir.

5. Aktif fiyatlarini merkez bankalarinin hedeflemesine kargi goéruslerden bir
digeri, para politikasinin ¢ok fazla degiskeni hedeflemesi halinde etkisinin
zayiflayacadi ve dunyadaki basarili para politikasi uygulamalarinin sinirli sayida
hedefe yonelinmesi sonrasinda elde edildigi ve az sayida hedefin gbzetiimesinin

para politikasinin etkinligini ve anlasilabilirligini artirdigr gérasudur.

Para politikasinin aktif fiyatlarindaki hareketlere tepki vermemesini
destekleyen goruslerin kabul ettidi bir gercek ise aktif fiyatlarinin sénmesinin ekonomi
Uzerinde ciddi etkileri oldugudur. Aktif fiyatlarindaki her gugcli inis deflasyon
yaratmayabilir, ancak, dinyadaki butin ciddi resesyonlar ve deflasyonlar aktif
fiyatlarindaki ani, devamli ve etkin dustise baglidir’. Ayrica, deflasyon karsisinda
merkez bankalarinin en ©6nemli problemi, nominal faiz oranlarini sifirin altina

indiremedikleri i¢in para politikasinin etkisiz kalma tehlikesidir (zero bound problem).

Merkez bankalarinin aktif fiyatlarini dogrudan hedeflememesi ve tepki
fonksiyonunun igine almamasi halinde dahi aktif fiyatlarindaki gelismelere tepkisiz
kalmasi mumkun degildir. Aktif fiyatlarinin enflasyon konusundaki bilgilendirici etkisi
dikkate alindiktan sonra merkez bankasinin dogrudan aktif fiyatlarina yénelik tepki
vermesi gerekli degildir (Bernanke ve Gertler, 1999). Bdylece aktif fiyatlari fiyat
istikrarina etki ettikleri sirece merkez bankalari tarafindan izlenebilir.

Bu teorik goéruslerin uygulamalarina baktigimizda, her Ulke merkez
bankasinin Ulkenin kosullarina uygun hareket ettikleri ve farkli yaklagimlar

gosterdiklerini gérmekteyiz.

Enflasyon hedeflemesi rejimini ilk uygulayan Ulke olan Yeni Zelanda Merkez
Bankasi'nin aktif fiyatlarini tuketici fiyatlari Gzerindeki énemli etkisi nedeniyle ¢ok

dikkatle takip ettigi gézlenmektedir. Ancak, fiyatlarda képuk olugsmasi karsisinda Yeni

3 Issing, Otmar; “Should Central Bank Burst Bubbles?” Opinion. February 18, 2004.
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Zelanda Merkez Bankasi’'nin képuklere mudahalesinin s6z konusu olmadigi yapilan
aciklamalarda ifade edilmistir. Mudahale etmemesinin nedenleri siralandiginda
akademik yazinda da yer aldi§i sekilde, kdpuklerin édnceden tespitinin olduk¢a zor
olmasi, tek bir aktifin fiyatinin etkilenmeye calisiimasinin asil hedef olan tuketici
fiyatlari hedefinde istenmeyen hareketlilik yaratacagi, para politikasi araci olan faiz
oranlarinin aktif fiyatlar Gzerindeki etkisinin sinirli oldugu, ayrica tim ekonomide
istenmeyen bir etki yaratilabilecedi ve mudahale i¢in dogdru zamanlamanin tespitinin

¢cok zor oldugu belirtilmistir.

Bu yargilarin bir diger 6érnegi olarak degerlendirebilecegimiz sekilde, Avrupa
Merkez Bankasi (AMB) Baskan Yardimcisi Otmar Issing, AMB’nin uyguladigi

stratejiyi U¢ ilke etrafinda 6zetlemektedir:

1. lletisim yollarini kullanarak ekonomik birimlere aktif fiyatlarinda képik oldugu
sinyalinin veriimesi ve merkez bankasinin aktif fiyatlarinda hizlanan artisa neden

olan toplu algilamaya ortak olmadigini géstermesi 6nemlidir.

2. Merkez bankalarinin ekonomide daha uzun vadede degerlendirme yaptiklari
gorusu aktif fiyatlarindaki hareketlerin dikkate alinmasina duyulan ihtiyacin ortaya

konulmasi ile desteklenebilir.

3. Son olarak, aktif fiyatlarindaki her olaganustu artisi, para ve kredi hacmindeki
hizli artiglar takip etmektedir. Tuketici fiyatlarindaki artisin ardindaki nedene
benzer sekilde, aktif fiyatlarindaki képugin de cok fazla para ancak aktif
miktarinin az olmasindan kaynaklandigi dusunulebilir. Bir merkez bankasi para
kullanim tercihlerini kontrol edemez ancak para arzini kontrol edebilir. Tuketici
fiyatlari Gzerindeki etkisine paralel olarak para ve kredi hacminin aktif fiyatlari
Uzerindeki etkisi, bu buyukluklerin merkez bankalar tarafindan c¢ok dikkatli

izlenerek kontrol edilmesini gerektirmektedir.

Bu kapsamda AMB'nin para ve kredi arzi kapsaminda uyguladig! politikanin

cercevesi bu sekilde gizilmektedir.

Ayni kapsamda degerlendirildiginde, kendileri tarafindan acik olarak ifade
edilmese de finansal piyasalarda yapilan yorumlarda ingiltere Merkez Bankasi'nin

(IMB), konut fiyatlarindaki yiksek artisi dikkate alarak, bunun tim ekonomi ve
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enflasyon Uzerindeki etkisini azaltmak amaciyla para politikasini sikilastirdigi yer
almaktadir. Bu durumda, IMB’nin dogrudan aktif fiyatlarini hedefledigi dustintiimese
de, IMB'nin aktif fiyatlarindaki hareketle birlikte politikasini degistirmesi, IMB'nin
yaklasiminin aktif fiyatlarinin sinyal etkisinin disinda degerlendirildigini de
dusundurmektedir. Ayrica, yapilan yorumlarda yine konut fiyatlarindaki képuklerin
sadece enflasyon Uzerindeki etkisi dedil, tim ekonomiyi etkilemesi sebebiyle para
politikasinin sikilastigi da ileri surulmektedir. Bu kapsamda, IMB’nin  aktif
fiyatlarindaki degisimlere tepki veren bir gérus icinde yer aldigini séylemek mumkin

gérinmektedir.

Filardo (2001)'de merkez bankalarinin aktif fiyatlarinin ekonomiye etkisinden
emin olmadiklari strece aktif fiyatlarina dogrudan mudahale etmemeleri gerektigini,
ancak olasi etkiler konusunda yeterli bilgi mevcut ise midahale etmelerinden fayda

saglayacaklarini ve ekonomi ile ilgili sonuglari iyilestirebileceklerini belirtmektedir.

3.2. Aktif fiyatlarinin para politikasina dahil edilmesi halinde izlenecek

yéntemler

Aktif fiyatlarinin dogrudan ya da dolayh olarak dikkate alinmasi halinde,

merkez bankalarinca uygulanan para politikasinin tasarimi ¢cok énemlidir.

Bu cerceve icinde, aktif fiyatlar ile para politikasinin iligkisini irdeleyen ve
aktif fiyatlarinin para politikasina dahil edilmesi gerektigini savunan ekonomik yazin

genel olarak u¢ yéntem Uzerinde yogunlagmistir.
1. Aktif fiyatlarinin fiyatlar genel seviyesinin élgimune dahil edilmesi;
2. Aktif fiyatlar kullanilarak enflasyonun tahmin edilmesi ve

3. AKktif fiyatlari ile harcamalar ve yatirrm arasinda yapisal bir iliski olmasindan
yola cikilarak, bu iligki c¢ercevesinde aktif fiyatlarinin dodrudan merkez

bankasinin tepki fonksiyonunun igine konularak etkilenmeye caligiimasidir.

Bu konudaki ilk caligmalardan sayilabilecek yazilarinda Alchian ve Klein
(1973) parasal otoritelerin politika uygulamalarinda aktif fiyatlarini dikkate almalarinin
gerekli oldugunu o6ne surmektedir. Cunkd, TUFE, GSMH deflatori gibi fiyat

endekslerini, politika uygulamalarinda yeterli bulmamakta ve bu endekslerin sadece
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bugin tuketilen mallarin fiyatlarini yansittiklarini ve gelecekteki fiyatlarla ilgili bilgi
icermediklerini dustnmektedirler. Ornegin, ev fiyatlari yikseldigi halde, kiralarin
dedismemesi halinde, tiketici fiyatlari yansitmasa da paranin alim guct dugsmektedir.
Bu nedenle, yapilan analizlerde, enflasyon olarak, tuketici fiyatlari enflasyonu ile aktif
fiyatlari enflasyonunun agirliklandiriimig ortalamasinin kullaniimasinin gerektigini
belirtmektedirler. Ancak, aktif fiyatlarinin gelecekteki tuketim maliyetini her zaman
yansitmadidi géz énune alindiginda, aktif fiyatlarinin her zaman gelecekteki fiyatlarla

ilgili kesin bilgiler icerdigini Snermek yanhs olmaktadir.

Bircok Ulkede aktif fiyatlarinda hizlanma géraldagunde, tuketici fiyatlari ayni
seviyelerde kalabilmektedir. Ornek olarak, Japonya ve Ingiltere’nin 1980’lerin
sonlarinda, Amerika’nin ise 1990’larda yasadidi gibi, aktif fiyatlarinda gérilen asiri
canlanmaya ragmen, tuketici fiyatlarinda fazla hareketliligin olmamasi gésterilebilir
(Filardo, 2001). Bu durumda sadece enflasyonu hedefleyen bir merkez bankasinin
aktif fiyatlarindaki képik karsisinda faiz oranini yUkseltmek istememesi olagandir.
Dolayisiyla, “enflasyon hedeflemesi” rejimi ¢ercevesinde fiyat istikrar etkilenmedigi

sUrece aktif fiyatlarina midahale gerekli degildir.

Ayrica, Filardo’nun yaklasimi herhangi bir bilgi iceren bir degiskenin,
gurdltala (noisy) olmasi halinde dahi para politikasinin optimal tepki fonksiyonun
icinde yer almasi gerektigidir. Filardo merkez bankasinin aktif fiyatlarina tepki
vermesini siddetle savunmakta, hatta merkez bankasinin fiyatlardaki temel deger ile
képUk degerini birbirinden ayiramayacagl durumlarda dahi merkez bankasinin tepki

fonksiyonunda yer almasini optimal olarak géstermektedir.

Aktif fiyatlarinin yukseldigi dénemlerde uygulanmasi gereken optimal para
politikasinin ekonomik kosullarla iligkisinin karmasik ve dogrusal olmayan bir iligki
oldugunu belirten Bordo ve Jeanne (2002) caligsmalarinda parasal otoritelerin her
zaman aktif fiyatlarini hedeflemelerinin gerekmedigi, fakat, aktif fiyatlarinda
olaganusti gelismeler oldugunda, para politikasinin surekli izledidi seyrin disina

cikarak bu gelismelere tepki vermesi gerektigini belirtmektedirler.

Bu cercevede, “Taylor kurali” benzeri basit kural izleyen merkez bankalarinin
finansal istikrarsizligin ekonomide i¢sel (endogenous) oldugdunu g6z ardi ettigi ve bu

nedenle merkez bankasinin daha kapsamli ve zaman zaman aktif fiyatlarini dahil
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eden bir kural izlemesi gerektigini belirtmektedirler. Finansal istikrarsizlik yasanan
dénemlerde istege bagli (discretionary) politika uygulanmasinin optimal oldugu

goérusundedirler.

Bordo ve Jeanne, merkez bankalarinin aktif fiyatlarindaki yukseliglere tepki
vermemelerinin  nedenlerinden birinin  kdpukler sonucu olusabilecek finansal
istikrarsizligin kisa surebilecegini ve bu sure zarfinda merkez bankasinin likidite
saglamasinin para politikasinin uzun vadedeki amacina hizmet etmemesi oldugunu
6ne surmektedirler. Bordo ve Jeanne uygulamada merkez bankalarinin bu nedenle
képuklere tepki vermekte isteksiz davranmalarina ragmen bu nedenin aslinda

gecersiz oldugunu ileri sirmektedirler.

Bordo ve Jeanne’in, bu goérisun gecgersiz oldugunu ileri sirmelerinin nedeni
sudur: Eger ekonomide aktif fiyatlarinda hizli bir yUkselisi takip eden ani dusis yani
bir kriz, gelecek getirilerin kalici bir sekilde tekrar gbzden geciriimesinden
kaynaklaniyorsa (diger bir ifadeyle gercek¢i olmayan bir coskunluk ya da koépuk
degilse) bu durumda krizin olumsuz etkileri, dider bir ifadeyle finansal istikrarsizlik,
kredi daralmasi ve durgunluk, yasanacaktir. Bunun sonucunda ekonomideki daha
kuvvetli etkiler goéruldugunde ise, merkez bankalarinin sadece “son borglanma
mercii” gbrevlerini yerine getirmeleri yeterli bir ¢6zUm olmayacaktir.

Bu nedenle, krizler sonrasinda merkez bankalarinin makro ekonomik
hedeflerden kisa vadede vazgecerek kriz donemlerine yonelik politika
uygulayabilmeleri, kriz éncesinde de, krizi éngdérebilmek kosuluyla ayni politikalar
uygulayabilecekleri sonucunu getirmektedir. Dider bir ifadeyle, eger aktif fiyatlarinda
ani bir azalma ve kriz olmasi 6ngériliyorsa, kriz olmadan krizi énlemeye ydnelik
politikalar uygulanmahdir. Bu para politikasinin hedefinden sapmasi olarak
dusunulmemelidir. Hatta, 6nceden 6nlem alinmadidi durumlarda enflasyonist etkinin
daha yuksek olabilecegi ve sonrasinda kontrolunin daha zor olacagdi
dusunulmektedir.

Ancak, bu yéntemde bir para politikasi izlenmesinin pratikte yaratacagi
sorunlar oldukga agciktir. Ik olarak, bu tarz bir politika izleyebilmesi ancak, merkez
bankasinin ¢ok yuksek bir guvenilirlige sahip olmasi halinde mumkudndur. Aksi

takdirde, degisen politikalarin toplum tarafindan anlasilmasinin guclugu dikkate
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alindiginda merkez bankasinin temel amag olan fiyat istikrarina ulasmasi ve hatta
finansal istikrari daha az maliyetle sadlamasi icin gerekli olan gavenilirligi bu politika

tasarimi altinda saglamasi gug¢ gérinmektedir.

Ayrica, diger butin istege bagl uygulanan politika tasarimlarinda oldugu gibi
zaman tutarsizhdinin (time inconsistency) gindemde olmasi kaginiimaz olacaktir.
Bordo ve Jeanne uyguladiklari modelde nominal Ucretleri veri kabul ederek zaman
tutarsizhdint  modelden c¢ikarmiglardir. Ancak bu durumda modelin pratigi
aciklamasini gugclestirmektedir. Pratikte, ihtiyari politikalar ile birlikte zaman
tutarsizhdinin ancak yuksek guvenilirlik ile asilabildigi dusunaldagunde, guvenilirligi
dusuk bir merkez bankasinin kurala bagli olmayan bir politika uygulamasi halinde
finansal istikrarsizlik olmasa dahi uygulanan politikalarin maliyetinin bir miktar
yukselmesi beklenmektedir. Ek olarak, politikalarin bu kadar subjektif kurallara
baglanmasi, uzun vadede tercih edilen bir durum degildir. Her ne kadar para
politikasi uygulamasi bir miktar insiyatif iceriyorsa da tasariminda da bu
subjektivitenin agirlik kazanmasi uzun vadede istikrar acgisindan tehdit olarak

gorulebilir.

Ancak, FED igin ayni gérusin dogru olmadidi yine finansal piyasalarca
yapilan yorumlar arasindadir. Para politikasinin temelde risk ve belirsizlik iceren bir
ortamda yuratalduguna belirten FED Bagkani Greenspan’in risk anlayisina aktif
fiyatlarindaki kdpuk olasiligini dahil etmedigi sonucuna, ne kdpukler olugsmadan énce
tedbir olarak ne de koépukler sirasinda sénmesi amaciyla bu fiyatlara yonelik bir
politika Uretiimedigi belirtilerek variimistir.

Uygulamadaki 6rneklere baktigimizda ise, FED'in 1995'den sonra yasanan
hisse senedi piyasasindaki asiri hareketler igin dogrudan midahale etmemesi ancak
Greenspan’in konusmalarinda ekonomik birimleri bu gelisme karsisinda uyarmasi
yukaridaki gérusin FED tarafindan hayata geciriimedigini géstermektedir. Ancak,
zaten daha sonra yapilan yorumlarda FED’in uyari yapmasina ragmen politika
degdisikligi yapmamasinin ekonomik birimlerin bu uyaryr yeterince dikkate
almamalarina ve hisse senedi piyasasindaki yukselmenin devam etmesine neden

oldugu belirtilmistir.
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Hatta, FED’in sorun oldugunu topluma gdstermesine ve bu konuda yorum
yapmasina ragmen sorunun ortadan kalkmasina yénelik herhangi bir tedbir

almamasinin FED agisindan guvenilirlik kaybina yol actigi 6ne surtlmektedir.

Ancak, Goodfriend (2003) s6z konusu dénemde aktif fiyatlar ile para
politikasini inceleyen calismasinda, FED’in aktif fiyatlarindaki ylkselige faiz oranlarini
kullanarak tepki vermesi halinde de para politikasinin daha etkin olmayacagi

sonucuna ulagmigtir.

Goodfriend’e gore, merkez bankalari aktif fiyatlarindaki asirn hareketlere faiz

oranini kullanarak tepki vermemelidir. Bu sonug i¢in dért neden verilmektedir.

1. Uygun faiz politikasinin aktif fiyatlar ile, 6zellikle hisse senedi fiyatlariyla

arasinda pozitif korelasyon olmasi gerektigine dair teorik bir varsayim yoktur.

2. Faiz orani politikasinin, aktif fiyatlarinin tersi yénde hareket etmesi ya da aktif
fiyatlarina hi¢ tepki vermemesinin daha uygun oldugunu gésteren pratik érnekler
vardir.

3. Buyuk ve bluyuk olmasi nedeniyle kapali sayilabilecek bir ekonomide acik ya
da o6rtuk enflasyona odakli bir politika yuraten bir merkez bankasinin déviz kuru
gibi bir aktifin fiyatini dogrudan dikkate almasi politikalarin Uretkenligini
azaltacaktir.

4. En son drnekler olarak Japonya’da 1980’lerde ve ABD’de 1990’larda aktif
fiyatlarindaki asiri yukselme karsisinda aktif fiyatlarina dogrudan tepki vermesi

halinde para politikasi bir butiin olarak daha iyi (etkin) olmayacaktir.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE AKTIF PIYASALARI VE FIYATLARDAKI ASIRI HAREKETLER

Tarkiye'deki aktif fiyatlarindaki hareketler ve bu hareketlerin para politikasi ile
birlikte analizine gegmeden 6énce aktif fiyatlamasinda énemli bir roli olan etkin piyasa
hipotezinin iyi degerlendiriimesi gerekmektedir. Buna bagli olarak aktif fiyatlarinda
képuk olusabilecegdinin belirlenmesi ile ilgili Turkiye'deki aktif piyasalarinin

tanimlanmasi da énemlidir.

Fama'’nin (1969, 1991) yaptigi tanim cercevesinde etkin piyasa, piyasa
fiyatlarinin piyasadaki tim mevcut bilgileri aninda, timuyle yansitan ve yeni bilgiye
hizli uyum saglayan piyasa olarak tanimlanmaktadir.

Teknik olarak ifade etmek gerekirse; aktif fiyatlarinin gelecekteki getiri orani

beklentisi her zaman sabittir:
(1+r) Pt = E¢ [Pt+1 + Dgs1]

Bu formilden de anlasilacag! gibi, eder yatirrmcilar gelecekte daha fazla
getiri elde edeceklerine dair bir bilgiye sahipseler, t zamaninda daha fazla aktif satin
alma yoénunde hareket ederler. Talepteki bu artig, P; ‘nin yukaridaki esitlik saglanana
kadar yukselmesine neden olur. Piyasa fiyatlari yeni bilgiye derhal tepki verecektir
(Hamilton, 1994, bélum 11, sayfa 306).

Yukarida verilen tanim, etkin piyasa hipotezinin kuvvetli formda tanimidir.
Yari gucli formda etkin piyasa ise bilginin fiyatlara sadece bilgi toplamanin
maliyetinin aktiflerin getirisinden daha dusik oldugu surece yansididi piyasa olarak

tanimlanmaktadir (Jensen, 1978).

Etkin piyasa hipotezi ¢ercevesinde bir piyasanin guglu etkin ya da yari-guglu
etkin olmasi icin cesitli kriterler mevcuttur. Bu kriterlerden birisi gucgli  etkin
piyasalarda aktiflerin risk duzeyleri ile dogru orantili getiri sunmalari ve uzun vadede

bu getiri dizeyinin ¢ok Ustinde getiri getirmesinin beklenmemesidir. Gerek dunya
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gerekse Turkiye piyasalarinda olugsan fiyat képukleri dikkate alindiginda piyasalarin
gucli etkin olmadiginin 6ne surldlmesi i¢in bu kriter bUyuk 6&lgctde yeterli

gorulmektedir.

Yapilan galigmalarda, hem piyasa hacmi hem de bilgi akiginin yogunlugu
dikkate alindiginda en etkin piyasa olarak isaret edilebilecek olan ABD hisse senedi
piyasasinda dahi, 1997-1999 vyillari arasinda teknoloji sirketlerinin hisselerindeki
kopukler, s6z konusu piyasanin bu hipotezin kriterlerini belirli bir dénem igin dahi olsa
tagsimadigini gostermektedir. Fiyatlarinda képuk olan sirketlerin bilancolari ile ilgili
yapilan aciklamalar, yatirirmcilarin uzun vadede bu aktiflerden yuksek getiri

beklemelerini ve fiyatlarin bilgi akigindan kopuk yukseligini engellememistir.

Baska bir bakis acisindan ise, etkin piyasa hipotezi ¢cercevesinde eger aktif
fiyatinda ekonominin temellerinden kopuk vyanlis degderleme (misalignment)
yapiliyorsa, piyasanin kisa dénemde yine de etkin piyasa olarak goérinebilecegi
ancak, uzun vadede aktifin temel degerinden giderek farklilasacagdi ve neticesinde

kopuk olusabilecedi dusunulmektedir (Summers, 1986).

Bir piyasanin etkin olmasi halinde dahi aktif fiyatlarinda yanlis degerleme

yapilabilecegini ileri stiren gérugler de vardir.

Tarkiye’deki finansal piyasalar etkin piyasa hipotezi c¢ergevesinde
degerlendirildiginde ise etkin olmadiklari sonucuna ulasiimaktadir. Bu yarginin

nedenlerine baktigimizda,

1. Henlz gelismekte olan Turk piyasalari dinyadaki gelismis piyasalara gére

hacim agisindan oldukga si§ piyasalardir.
2. Bilgi akigi goreli olarak daha az yogundur.

3. Nispeten olduk¢a yeni olmalari nedeniyle henltz kurumsal olarak tam

olgunluga erismemigtirler.

4. Uzun vyillardir yuksek enflasyon ortaminda olunmasi nedeniyle piyasalar
enflasyon gibi ¢ok énemli bir belirsizlik altinda galismaktadirlar. Bu, piyasalarin

derinlesmesi 6nunde engel olugturmaktadir.
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5. Gelecekteki getirilerle ilgili bilgi icerdidi varsayilan vadeli islemler piyasasi
yuksek enflasyon ve istikrarsiz makro ekonomik ortam nedeniyle

calismamaktadir.

Bu nedenle Turkiye’de aktif piyasalarla ve &zellikle finansal piyasalarla
yapilan dederlendirmelerde etkin piyasa hipotezini kullanmak mumkin
gérinmemektedir. Etkin piyasa hipotezinin Turkiye piyasalarinda islerliginin
olmadigini gdésteren, farkli dénemler ve piyasalar kullanilarak yapilmis ¢ok sayida
calisma mevcuttur. Bu calismalarda, Turkiye’deki mali piyasalar icinde en fazla

inceleneni hisse senedi piyasasidir.

Hisse senedi piyasasini test eden caligmalar farkli dénemler icin yapilimis
olsalar dahi, genel olarak hisse senedi piyasasinin yari-gucli formda etkin piyasa
olmadidi sonucuna varmislardir. Bas¢l (1989) calismasinda zayif-formda etkinligin
reddedilemedidi sonucuna ulasmistir. Genel olarak c¢alismalar hisse senedi
piyasasinin zayif-formda etkin oldugu sonucu tzerinde birlesmektedirler. Kili¢ (1997)
da bu piyasanin zayif-formda etkin olduju sonucuna ulasmigsa da yaptigi analiz
sonucunda hisse senedi piyasasinin yari gugli forma daha yakin iken zaman iginde
daha az etkin hale geldigini 6ne surmektedir. Bu nedenle, hisse senedi piyasasinda
aktiflerin fiyatlamasi degderlendirilirken bu piyasasinin zayif-formda etkin oldugu

dikkate alinabilir.

Diger bir ifadeyle hisse senetlerinin sadece gecmisteki fiyatlar dikkate
alinarak yapilan hesaplama ile buginku fiyatlarinin tahmin edilmesi ve bu sayede

asiri kar elde edilmesi mumkun degildir.

Ancak, hisse senedi piyasasinin zayif-formda etkin olmasi durumunun

piyasada képUk olugsmasina engel olusturmadigi da oldukga aciktir.

Hisse senedi piyasasina paralel olarak, déviz piyasasi ve bankalararasi para
piyasasi Uzerine farkli dénemler igin farkli yontemlerle calismalar yapilmistir. Bu
calismalar neticesinde, piyasalarin ne zayif ne de yari zayif-formda etkin olmadigi
sonucuna varilmigtir. Abaan (1991) calismasinda bankalararasi para piyasasinin
yari-gUuclu formda etkin oldudu hipotezini reddetmistir. Aysoy ve Balaban ise (1996)
calismalarinda doéviz piyasasi ile ilgili yaptiklari testlerde etkin piyasa hipotezinin

gecerli olmadigini gésteren 6nemli bulgular elde etmiglerdir.
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Son olarak Balaban ve Kunter (1996) piyasanin likidite durumunu 6lgut alarak
yaptiklari c¢alismada s6z konusu U¢ piyasanin da bilgisel (informational) etkin
olmadidi sonucuna ulasmiglardir. Diger bir ifadeyle, U¢ piyasada likidite ile ilgili
bilgiler fiyatlamada etkin olmamaktadir.

4.1. Tirkiye’de Ddviz, Hisse Senedi Ve Konut Piyasalarinda Gézlenen Képiikler

Calismanin bu bélimunde, Basile ve Joyce’'un (2001) Japonya’'da konut ve
hisse senedi piyasasindaki koépuUkler Gzerine yaptiklari calisma temel alinarak
Turkiye'de hisse senedi, doviz ve konut piyasasi Uzerine ampirik bir analiz

yapilmigtir.

Basile ve Joyce calismalarinda Nikkei 225 ve kentsel bélgelere ait arsa getiri
endeksini kullanarak Japonya’da konut ve hisse senedi fiyatlarinin Subat 1971 ile
Mart 1991 dénemi arasindaki asiri hareketlerini incelemiglerdir. Yazarlar s6z konusu
dénemi, her iki piyasada baslangigtan 1985 yili Aralik ayina kadar olan képuk dncesi
ve 1986 Ocak'tan 1991 Mart ayina kadar olan koépuk dénemi olarak ikiye
ayirmiglardir. Daha sonra s6z konusu c¢alismada bu iki dénemin karsilastirmasi

yapilarak bu piyasalarla ilgili analiz yapiimistir.

Tarkiye icin ise benzer sekilde U¢ piyasada olusan asiri hareketlerin varligi
arastiriimigtir.

Aktif fiyatlarindaki asiri hareketleri tespit etmek amaciyla, Fortune (1991)’'un
yaptidi1 6lcim kullaniimigtir. Bu élgcimde, fiyatlardaki képukler By, aktifin gerceklesmis
getirisi R; ile olmasi gereken getiri arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Aktifin

olmasi gereken getirisi ise risksiz bir aktifin getirisi ry ile risk priminin 6 toplamidir.

Fortune (1991) calismasinda, Japonya'daki hisse senedi ve emlak
piyasasindaki asiri hareketleri élgmek igin risksiz getiri olarak para piyasasi faiz
oranini (call market rate), risk primi olarak ise bu faiz orani ile hisse senedi ya da

emlak piyasasinin tarihsel getirileri arasindaki farkin ortalamasini kullanmistir.
Bu cercevede risk priminin hesaplanmasi:

6=ORTALAMA (aktif getirisi — risksiz aktifin getirisi)
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Bu kapsamda, fiyatlardaki képukler:
Bi=[1+ Ri— (rt + 6)] Bt

olarak hesaplanmaktadir.

4.1.1. Kullanilan Veriler

Bu calismada Turkiye 6rneginde, ddéviz piyasasi igin Merkez Bankasi’'nin
gunluk godsterge niteligindeki 1 ABD dolari satis kurunun aylik ortalamasi alinmistir.
Hisse senedi piyasasinin analizinde IMKB 100 (1986=100) kapanis fiyat endeksinin
aylik ortalamasi, konut piyasasi icin ise Devlet Istatistik Enstitiisti (DIE) tarafindan
derlenen Yapi Kullanma izin Belgesi istatistiklerinden kullanim amaclarina gére
toplam ev ve apartmanlarin m? basina degerleri kullanilmistir. Tam veriler Turkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmistir.

Tam veriler, piyasalarin birlikte incelenmesini ve 1994 krizinin etkisinin
zayiflamis olmasini saglamak amaciyla yapisal degisimin géreli olarak az oldugu
1995 yilinin Kasim ayi itibariyle baglatiimig; dolayisiyla, yillik gerceklesen getiriler
1996 yilinin Kasim ayi itibariyle hesaplanmistir. Tam veriler icin bitis tarihi olarak
ingaat istatistiklerinin son guncellenme tarihi olan 2004 vyilinin Haziran ayi

belirlenmigtir.

Risksiz aktif getirisi olarak Merkez Bankasr’'nin Bankalararasi Para
Piyasasinda gecelik bor¢ alma faiz orani alinmistir. Risk primi olarak Fortune (1991)
ile benzer sekilde tim bu dénemde déviz, hisse senedi ve konut fiyatlarinin yillik
getirilerinin Merkez Bankasi gecelik bor¢ alma faiz oranindan farkinin ortalamalari

her biri igin ayri ayri kullaniimistir.

Diger bir ifadeyle, Bporsa) = Ortalama (Borsa endeksi getirisi - Merkez Bankasi

gecelik bor¢ alma orani) = 49.42

Bkur) = Ortalama (ABD dolarinin getirisi - Merkez Bankasi gecelik bor¢ alma
orani)= 20.23

Bkonuty = Ortalama (DIE istatistiklerine gére hesaplanan m? basina konut

degderinin yuzde degisimi - Merkez Bankasi gecelik bor¢ alma orani) = 19.46
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Asagida sirasiyla hisse senedi, déviz ve konut piyasasina ait verilerin zaman

serisi olarak grafikleri yer almaktadir.

IMKB 100 ENDEKSI
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Grafik 4.1: IMKB 100 Endeksi Fiyat Geligimi

Grafik 4.1de géruldugu Uzere, hisse senedi fiyatlari dalgali bir seyir
izlemektedir. Ancak, hisse senedi piyasalarinda yukari yoénli gbézlenen genel
egilimde, 6zellikle enflasyonla mucadeleye baglanan 1999 yilinda agiklanan program
ile bir kirnlma yasandidi ve sonrasindaki seyrin ekonomideki dénguleri daha iyi

yansittigi dustntlmektedir.
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Grafik 4.2: TCMB Gésterge Niteliginde ABD Dolari Satis Kuru Aylik Ortalama
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Grafik 4.2'de gérulen ddviz kurlarinin izledigi seyirde oldukga ilging bir nokta
g6ze carpmaktadir. Doviz kurlari dogal olarak, dalgali kur rejiminin uygulanmasina
baslanan Subat 2001 &éncesinde, 6ngdrulebilir kur rejiminin uygulandigi dénemde
oldukga kontrolli bir seyir izlerken, dalgali kur sonrasinda, kurlardaki hareketler
farklilagmaktadir.

Son olarak, konut piyasasinda ise Grafik 4.3’de goéruldugu gibi surekli artan
egilim diginda bir hareket gézlenmemesinin nedeninin konut piyasasinin kati fiyat

yapisi oldugu kadar yuksek enflasyon oldugu da dustunulmektedir.
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Grafik 4.3: DIE insaat istatistikleri Konut Degerleri Aylik Degerler

4.1.2. Degerlendirme

Basile ve Joyce (2001) calismalarinda temel degerden asiri artis ya da
azaliglari, diger bir ifadeyle B¢nin artmasi ya da azalmasini k&épuk olarak
yorumlamislar ancak, bunun tespitinde herhangi bir sinir belirtmemislerdir. Bu
calismada ise, her uU¢ piyasada asiri hareketin tespitinde Bi¢nin artis veya
azalislarinin bu dénemdeki hareketlerin iki standart sapmasindan blyuk olma sarti
aranmistir.

S6z konusu déneme ait her U¢ piyasada yukarida verilen formuller

cercevesinde yapilan hesaplamalarla asagidaki sonuclar elde edilmistir:
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1. Doviz piyasasinda Grafik 4.4’de de goéruldugu Gzere Subat 2001-Subat 2002
arasinda Turk lirasinin deger kaybetmesi yéninde asiri hareket tespit edilmistir.
Subat 2002 tarihinden sonra da Turk lirasinin deder kazanmasi yénunde bir
hareket gézlense de bu hareketin uzun sturmesi, iki standart sapmanin Uzerine
cilkmamis ve henliz baslangi¢c dederine ddnmemis olmasi (varsa képugun hentz

sénmemesi) nedeniyle fiyatlarda asiri bir hareket olarak yorumlanmamigtir.

150

100

-100

4 5\ q

2\ Q 2 ] o $ $ & & Q o o o

B 3 3 S S S S S S S N S N S S §
o : o : o : o ; o > X ; o > X ;
& ?'5\ & gzﬁ & gzﬁ & ?o* & gs\ & ?'5\ & gs\ & ?'5\

Grafik 4.4: D6viz Piyasasinda Kopiik Hareketleri

Oncelikle déviz piyasasinda tespit edilen asiri hareket dénemi incelendiginde
asiri hareketin baslangici kur rejiminin degistigi tarine denk geldigi gérulmektedir. Bu
acidan, 2001 yili Subat ayi bir ddnim noktasidir. Yénetilen kur rejiminden dalgal kur
rejimine gecen Meksika, Brezilya gibi Latin Amerika Ulkelerinde goéruldagu gibi
Tarkiye’de de dalgali kur rejimine gegildikten sonraki dénemde yerel paranin
degerinde asirt hareket beklenen bir gelismedir. Kur rejiminde meydana gelen
yapisal degisiklik, piyasalarin etkin fiyatlama yapmasinin éninde engel olusturmakta

ve beklentilerin ekonominin temellerinden farkli sekillenmesine neden olmaktadir.

Bu cgercevede, krizin hemen sonrasinda Turk lirasinin deger kaybetmesinin
bir nedeni blyuk 6lgide yeni uygulanacak politikalar ve ekonomiye olan guvensizlik
ile gelecekle ilgili belirsizligin yuksek olmasidir. Bir bagka sebep de, kriz éncesi agiri

degerlenmis olan Turk lirasinda bir diizeltme ihtimalinin yaganmig olabilecegidir.
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Ayrica, s6z konusu dénemde finansal sektérun, diger bir ifadeyle bankacilik
sektérinun kriz 6ncesi dénemde tasidigi yuksek yabanci para agik pozisyonunu
kapatma ihtiyaci nedeniyle, dévize olan talebin artmasi asiri hareketi destekleyen bir
diger gelismedir. TUm bu nedenler ¢ercevesinde, déviz fiyatlarinin tek belirleyicisinin

ekonominin temelleri olmadidi gérilmektedir.

Doviz piyasasinda Subat 2002’den itibaren gézlenen Turk lirasinin deger
kazanmasi yénundeki hareketin képuk olarak degerlendiriimemesinin baslica nedeni,
bu dénemde ekonomide enflasyon, buyume, dis ticaret ve 6zellikle verimlilik gibi
temel gOstergelerde olduk¢a belirgin  bir iyilesme gbézlenmesidir. Ayrica,
uygulanmakta olan ekonomik programin sonuglarinin alinmaya baglanmasi ile
ekonomik birimlerce programin uygulanacagina ve gelecege iligkin guvenin artmasi
Tark lirasina olan talebi buytk 6lcide agiklamaktadir. Bu nedenle, niceliksel olarak
da kopuk olarak tanimlanabilecek duzeyin (iki standart sapma) altinda kalan bu

hareketin kdpuk olmadigi dustnilmektedir.

2. Hisse senedi piyasasinda, Eylul 1999°'da cok hizli bir sekilde baglayan ve
Kasim 2000’de sona eren iki standart sapmanin olduk¢a Uzerinde 15 aylik bir
asir yukselig, diger bir ifadeyle képuk dénemi gézlenmistir. Grafir 4.5’de de
acikca gorulen bu dénemin gerek 6ncesinde gerekse sonrasinda hisse senedi

fiyatlarinda asiri olarak nitelendirilecek bir hareket gézlenmemistir.
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Grafik 4.5: IMKB Hisse Senedi Piyasasinda Kopiik Hareketi
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Hisse senedi piyasasinda fiyatlardaki asiri hareket doéviz piyasasindaki
hareketin 6ncesinde, diger bir ifadeyle Subat 2001 krizinden &énceki dénemde
gelismigtir. 1999 yili sonunda yeni bir istikrar programinin uygulanmaya
baslanacaginin agiklanmasi ve 2000 yilinda baslanmasi ile birlikte duyulan gtven
sermaye piyasasina kaynak aktarimini hizlandirmistir. Bu agsamada, hisse senedi
fiyatlari ileriye yonelik olumlu bekleyiglerle beraber, ekonominin temellerinden kopuk
olarak, programin sonuglari alinmadan ¢ok hizli yukselmig, ancak bu beklentilerin

gerceklesmeyecedinin piyasalarda algilanmasi ile ¢ok hizl bir sekilde gerilemistir.

3. Konut piyasasinda ise s6z konusu dénem, yapilan hesaplamalar, belirlenen
sinir ve kullanilan istatistikler cercevesinde Grafik 4.6’da da géruldugu gibi
yukarida anlatilan diger iki piyasadan farkh olarak asin bir hareket
belirlenmemigtir. Bu nedenle, bu bélumde caligilan model ve yapilan analize
konut piyasasina ait istatistikler dahil edilmemistir. Konut piyasasinin bu analize
dahil edilmemesinin bir diger nedeni, konut piyasasinin ekonomideki hareketlere
doviz ve hisse senedi piyasasindan daha yavas yanit vermesidir. Konut piyasasi

ile ilgili analiz daha ayrintili olarak ileride yapilmistir.
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Grafik 4.6: Konut Piyasasinda Kopiik Hareketi
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4.2. Tiirkiye’de Konut Piyasasindaki Fiyat Hareketleri

Onceki bélumde Basile ve Joyce'un calismasi paralelinde yapilan ampirik
analizde konut fiyatlarinda asiri bir hareketin tespit edilememis olmasinin, bu
piyasada ekonomik temellerden farkli bir hareket olmamasinin yani sira bir ¢ok

unsurun sonucu olabilecedi de g6z ardi edilmemelidir.

1. Ik olarak, insaat istatistiklerinin konut piyasasindaki arsa ya da emlak
fiyatlarini yeterince yansitmadi§i acik olarak soéylenebilir. Turkiye’de konut
piyasasina ait alici ve saticinin anlastigi en son fiyat ya da bu fiyattan yola
cikilarak hesaplanan bir endeks bulunmamaktadir. Bu, konut piyasasi ile ilgili

analizleri zorlastirmaktadir.

2. Ulkemizde konut piyasasina ait istatistik azliginin yani sira diger Ulkelerde de
cesitli calismalarda bu piyasaya 6zgu ¢zellikler tespit edilmistir. Ik olarak konut
ya da arsa piyasasinda arz edilen mal, merkezi bir piyasada alinip
satilmamaktadir. Farkli 6zelliklere sahip bir ¢ok yerel piyasanin birlesiminden
olusmaktadir; diger bir ifadeyle heterojendir (McCarthy ve Peach, 2004).

3. Emlak piyasasinin bir diger o6zelligi fiyatlarda dalgalanmalarin sik
g6zlenmemesidir. Piyasadaki diren¢ ve konu olan malin 6zelliginden dolayi
fiyatlar kolaylikla degismemekte ve ekonomiye bir sok geldiginde finans
piyasalarindan farkli olarak yeni denge dederine dogru hizli bir hareket
g6zlenmemektedir. Ayni sekilde ekonomide iyilesme dénemlerinde de yeni konut

yapimi, diger bir ifadeyle arz artigi1 hemen gézlenmemektedir.

4. Emlak piyasasinin bir diger énemli 6zelligi nominal olarak fiyatlarda surekli

azalis gézlenmesinin son derece ender rastlanan bir durum oldugudur.

5. Emlak piyasasinda iglem yapanlarin pek ¢cogu bu konuda deneyimsiz kisilerdir
ve az sayida iglem yaparlar. Bilgi akisinin zayif, diger bir ifadeyle asimetrik
bilginin yaygin oldugu bir yapi mevcuttur (Krainer ve Wei, 2004). Bu yapisina

bagli olarak emlak piyasalarinda siklikla yanls fiyatlandirma gézlenmektedir.

Tam bu caligmalar 1sidinda diger ampirik g¢alismalara baktigimizda konut
piyasasinda fiyat hareketlerinin asiri olup olmadidinin tespitinin olduk¢a zor oldugu

ve Uzerinde uzlasiimis olan bir yéntemin olmadigini gérmekteyiz.
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Ancak, konuyla ilgili farkh istatistiklerin ve calismalarin da degerlendiriimesi
gerektiginden hareketle bu bélumde ABD’de konut piyasasindaki fiyat gelismelerini
inceleyen bir ¢alismanin benzeri Turkiye igin yapilmis ve bu sayede Turkiye'deki

konut fiyatlarinin gelisimi Gzerine bir gérus olusturulmasi amacglanmistir.

Krainer ve Wei (2004), fiyat - kira oranini kullanarak yaptiklari calismalarinda,
ABD’de son dénemde emlak piyasasindaki hareketlerin képUk olup olmadigini
arastirmiglardir. Yaptiklari ¢alismada konut piyasasindaki asiri hareketi, képugu,
aktifin temel degerinden farklilagmasi olarak degerlendirmislerdir. Bu tanim diger

caligmalardaki kdpuk tanimi ile uyumludur.

Krainer ve Wei, calismalarinda finansal piyasalarda, aktifin temel degerinin
hesaplanmasinda fiyat - getiri (price-dividend) oraninin kullanilmasindan yola ¢ikarak
konut fiyatlarinin temel degerinin fiyat — kira orani ile uyumlu oldudu sonucuna
varmiglardir. Dolayisiyla, kirayl konutun getirisi ve fiyat-kira oranini da konutun temel

degderi olarak kabul etmislerdir.

Képugun belirlenmesinde ise, fiyat - kira oraninin ortalama degerden bulyuk
ve uzun sureli sapmasini 6l¢ut olarak kullanmiglardir. Fiyat ve kiranin ayni oranda
artmasi kiranin getiri olarak kabul edildigi bu c¢alismada piyasanin normal bir
fiyatlama yaptigina isaret etmektedir. Ancak, fiyatin kiradan hizli ve uzun sure farkli

oranda artmasi fiyatlarda asiri hareket ya da kdpuk olarak kabul edilmistir.

Calismanin sonucunda ABD’de son dénemde fiyat - kira oraninin ge¢miste
oldugundan ¢ok daha hizli arttigina dikkat ¢ekilmis, ancak konut piyasasinin yukarida
sayilan 6zellikleri 1g1ginda bu hareketin bir kdpuk oldugunun belirlenmesinin ¢ok zor

oldugu belirtilmistir.

Krainer ve Wei'nin ¢alismasi bu bélumde Turkiye'deki konut piyasasi igin

yapimistir.

Tarkiye’de konut piyasasinda fiyat ya da fiyat benzeri bir istatistigin
olmayisinin yarattidi guglikle bu noktada da karsilasiimistir. Bu nedenle yine daha
once kullaniimis olan DIE insaat istatistiklerinden yapi kullanma iznine gére m?
basina ev ve apartman degeri fiyat yerine kullaniimistir. Kira olarak ise DIE Tuketici

fiyat endeksi iginde yer alan kira endeksi (1994=100) kullaniimistir.
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Grafik 4.7: Konut Piyasasinda Fiyat- Kira Oraninin Geligimi

Bir 6nceki bélumde hisse senedi ve déviz kurlari i¢in yapilan ¢alismaya
paralellik saglamasi amaciyla fiyat - kira orani analizinde de ayni dénem, dider bir

ifadeyle 1996 Kasim — 2004 Haziran dénemi incelenmistir.
Yapilan hesaplamalar sonucu:

1. Incelenen dénemde konut piyasasinda asiri hareket olarak nitelendirilebilecek

bir dénem tespit edilmemistir.

2. Fiyat — kira orani Kasim 1996’da ortalamanin Ustinde olmasina ve 26 ay
boyunca ortalamanin Ustinde seyretmesine ragmen 1999 yili Subat ayindan

itibaren dénem ortalamasinin altindadir.

3. Genel olarak bu oran yatay bir seyir izlemektedir. Ancak, son 15 aylik

dénemde kira endeksinin fiyat endeksinden daha hizli arttigi gézlenmektedir.

4. Fiyat — kira orani ile bir énceki bélumde hesaplanan konut fiyatlarindaki agsiri
hareketlerin seyri karsilastirildiginda ise, serinin baslangicindan itibaren genel

olarak fiyatlarda dusus egilimi her iki hesaplamada da gézlenmektedir.

Ancak, Subat 2000 ile Subat 2002 arasindaki fiyatlardaki artis Fortune’un
(1991) yaptidi hesaplamalar cercevesinde daha belirgindir. Fiyat — kira orani ise

Subat 2000 6éncesinde ortalamanin oldukga altinda iken, s6z konusu dénemde
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ortalamaya yaklagsmistir. Diger bir ifadeyle, bu dénemde fiyatlardaki artis, kira

artisinin Uzerinde seyretmigtir.

Yapilan bu analizler cercevesinde, Turkiye’de konut piyasasinda gecmis
dénemlerde képuk olustugunu kesin olarak belirtmek mumkin olmamaktadir. Ancak,
bilgi akisinin oldukca az ve yeni bilginin fiyatlara yansimasinin ge¢ oldugunun
g6zlendidi bu piyasanin etkin olmadidini ve képik olusmasina olanak sagladigini

belirtmek gerekmektedir.

4.3. Turkiye’de Aktif Fiyatlarindaki Koépiiklerin Diger Degiskenlerle Birlikte

Degerlendirilmesi

Bu asamada Basile ve Joyce benzeri bir g¢aligma ile aktif fiyatlarindaki
képuklerin ekonomideki diger degiskenlerle uzun dénemli iligkisinin degerlendirilmesi
amaclanmistir. Ancak, Japonya érnedinde yapilan analizden farkli olarak Turkiye'de
doéviz ve hisse senedi piyasalarinda képuk olusan dénemlerin birbirlerinden farkl
oldugu dikkat cekmektedir. Dolayisiyla, Turkiye érneginde tim sire¢ kbpuk éncesi ve

sonrasi olarak ikiye ayrilmadan bir buttn olarak incelenmistir.
4.3.1. Kullanilan Seriler

Bu amagcla, yukarida hesaplanan déviz (KUR) ve hisse senedi (BORSA)
piyasalarindaki asiri hareketlere analizde para politikasini yansitmasi amaciyla
Merkez Bankasl gecelik bor¢ alma faiz orani (FAIZ), para arzindaki degisimin
etkisinin 6lctlmesi icin TCMB analitik bilangosunda yer alan Merkez Bankasi Parasi
(PARA), bankalarin kredi arzinin etkisi igin bankacilik sektéru ticari kredi hacmi
(TICARI) ve ekonominin genel durumu igin DIE toplam sanayi uretim endeksi (SUE)

verileri eklenmistir.

Analizde degerlendirme yapilirken para politikasi araci olarak hem Merkez
Bankasi Parasi hem de Merkez Bankasi Bankalararasi Para Piyasasi gecelik faiz
oranlari alinmigtir. Her iki degiskenin kullaniimasinin nedeni, Merkez Bankasi’'nin
para politikasi araci olarak zaman zaman iki degiskenden birini tercih etmesi ya da
son dénemde uygulanan 6rtik enflasyon hedeflemesi rejiminde oldugu gibi her iki

aracl birden kullanmasidir.
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Ornek vermek gerekirse, yakin dénemde uygulanmaya basglayan 6rtik
enflasyon hedeflemesi rejiminde ve mevcut ekonomik programda IMF ile yapilan
stand-by anlagmasinda bir performans kriteri olarak parasal buyutklukler (para tabani)
gozetilse de gecelik faiz oranlari da o6zellikle beklentilerin sekillenmesi Uzerinde

oldukga etkindir.

Yukarida sayilan veriler ddviz ve hisse senedi fiyatlarina benzer olarak 1996
yili Kasim ayindan baglayarak 2004 yili Haziran ayina kadar aylk olarak alinmistir.
FAIZ, PARA ve TICARI verileri gunlik ve haftalik olan orijinal serilerden ortalamalarin
hesaplanmasiyla aylik olarak kullanilmistir. SUE verisi ise aylik yayimlanmasi
sebebiyle orijinal frekansinda kullaniimigtir. Ayrica, SUE mevsimsellik gésteren bir
seri oldugundan hareketle Tramo-Seats yoéntemi kullanilarak mevsimsellikten

arindiriimistir.

VAR (Vector Autoregression - Vector Error Correction) analizinden énce tim
degdiskenlere, verilerin birim koéklerinin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla
Augmented Dickey Fuller testi uygulanmigtir. Test sonuglarina gére kredi hacminde
(TICARI) yuzde 5 guven arali§inda ve Uretim ya da gelir géstergesi olarak kullanilan
SUE’de birim koékin varligi reddedilmemistir. Diger tum degiskenlerde birim kokiin
varligi reddedilmistir. SUE'de birim kékun varhiginin reddedilmemesi nedeniyle bu
degiskenin oniki dénem ya da diger bir ifadeyle bir yillik farki hesaplanmistir.
D(SUE)'de birim koékun varliginin reddedilmesiyle, VAR analizinde D(SUE)

kullaniimistir.
D(SUE) = sle; — slet12

Ayrica, Basile ve Joyce'un galigmasina paralellik saglamak amaciyla para
arzi ve ticari kredilerin logaritmalari alinarak LNPARA ve LNTICARI serileri
olusturulmustur. Bu serilerde de birim kék olup olmadigi Augmented Dickey Fuller

testi ile arastirilmistir. Her iki seride de birim kékun varligi reddedilmistir.

Bu cercevede VAR modeli, 6érnek calismaya paralel olarak her iki aktif
fiyatlarindaki hareketler, Merkez Bankasi faiz orani, Merkez Bankasi Parasi,
bankacilik sektoru ticari kredi hacmi ve sanayi Uretim endeksinin degisimi kullanilarak

olusturulmustur.
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Ayrica, Basile ve Joyce’'un calismasina benzer sekilde s6z konusu seriler
kullanilarak iki grup olusturulmus ve iki model tanimlanmistir. Birinci modelde
BORSA, KUR, FAIZ, LNTICARI ve D(SUE) kullaniimistir. ikinci modelde ise BORSA,
KUR, FAIZ, LNPARA ve D(SUE) serileri incelenmistir.

4.3.2. Degerlendirme
4.3.2.1. Granger Nedensellik Testi

ilk olarak, iki piyasadaki képukler ve diger degiskenler arasindaki Granger

nedenselligi arastiriimistir.

Bu noktada Granger nedensellik hipotezini bir degiskenin diderinin nedeni
olmasi seklinde yorumlamak uygun gérilmemektedir. Yapilmasi gereken yorum, bir
degiskenin diger degiskenin hareketlerinin tahmin edilmesine yardimci olup
olamayacag! seklinde yapilmalidir. Bir degiskenin diger degiskenin nedeni olmasi
yénunde bir yorumun ancak, baska varsayimlar yurutilmesi ile mimkuin olacagi
ekonometri yazininda da belirtiimektedir (Hamilton, 1994, bélum 11, sayfa 303).

Bu cercevede, her iki grup i¢in tahmin edilen Esbutlnlesik (cointegration)
modellerde Wald test istatistikleri hesaplanmig ve elde edilen sonuglar asagidaki

tablolarda 6zetlenmistir.

TABLO 4.1. BiRINCi MODELDE ESBUTUNLESIK ANALiZ CERGEVESINDE WALD TEST

SONUGCLARI
1. Modelde Esbutiinlesik Analiz Cercevesinde Wald Test Sonuglari Ozet Tablo
Bagimli Degdisken Etken Degisken Wald Test istatistigi Olasilik
KUR FAiZ 6.7 0.03
BORSA FAIZ 22.1 0.00
FAIZ KUR 7.8 0.02
FAiZ LNTICARI 6.9 0.03

Elde edilen sonuglar cercevesinde, ilk modelde Merkez Bankasi faiz orani,
hem borsadaki kdpuklerin hem de doéviz kurundaki képuklerin Granger nedenidir.
Doviz piyasasindaki kdpukler ve ticari kredilerin hacmindeki degisiminin ise Merkez

Bankasi faiz oranlarinin Granger nedenleri oldugu sonucuna ulagiimistir.
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TABLO 4.2. iKINCi MODELDE ESBUTUNLESIK ANALIZ GERGEVESINDE WALD TEST

SONUGLARI
2. Modelde Egbutinlesik Analiz Cercevesinde Wald Test Sonuglari Ozet Tablo
Bagimli Degisken Etken Degisken Wald Test Istatistigi Olasilik
KUR FAIZ 11.16 0.004
BORSA FAIZ 18.16 0.000
FAIZ BORSA 7.15 0.028

ikinci model igin, elde edilen sonuglarda da Merkez Bankasi faiz oraninin
hem déviz kurundaki hem de hisse senedi fiyatlarindaki képuklerin Granger nedeni
oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu modelde faiz oraninin nedeni olarak borsadaki
képukler gérilmektedir. Her iki modelde de Merkez Bankasi faiz oranlari diginda
hicbir degiskenin ddviz kuru ve hisse senedi fiyatlarini agiklamada istatistiki olarak

anlamli degiskenler olmadiklari belirlenmigtir.

Ayrica, elde edilen sonuglarin saglamasi kapsaminda her iki grup icin f test
istatistikleri hesaplanmis ve elde edilen sonuglar Ek 1 ve Ek 2’de 6zetlenmistir. Elde
edilen sonugclar gercevesinde, ilk grupta iki gecikme degderinde Merkez Bankasi faiz
orani borsadaki képuklerin, borsadaki képuklerin ise ilk énerme kadar gugli olmasa

da faiz oraninin Granger nedeni oldugu sonucuna variimistir.

ikinci grup icin, elde edilen sonuclarda da Merkez Bankasi faiz oraninin hisse
senedi fiyatlarindaki kdpuklerin ve bu kdpuklerin Merkez Bankasi faiz oranlarinin
Granger nedeni oldugu sonucuna ulagiimistir. Her iki modelde de bu nedensellik

iligkisi diginda istatistiki olarak anlamli baska bir nedensellik iligkisi belilenmemistir.

Dort gecikme duzeyinde yapilan Granger nedensellik testinin sonuglari ise
EK 2'deki tablolarda verilmistir. Bu gecikme duzeyinde de her iki modelde de yine
Merkez Bankasi faiz oraninin borsadaki kopukleri aciklayabildigi sonucuna
ulasiimistir. Bu sonugla birlikte faiz oraninin borsadaki képukler Uzerinde etkili oldugu

yargisi gu¢lenmektedir.

Bu analizde dikkati ¢ceken nokta bir dnceki analizin aksine Merkez Bankasi
faiz oranlarinin déviz kurundaki képukleri aciklamada yardimci olmadigi sonucuna
ulagiimasidir. ikili testlere gére Merkez Bankasi faiz oranlari ile borsadaki képukler
arasindaki nedensellik disinda % 1 guven araliginda déviz kurundaki hareketler dahil

olmak Uzere istatistiki olarak anlamli bir sonuca ulagiimamistir.
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Ekonomideki diger gelismelerle birlikte bu sonuglar degerlendirildiginde,
incelenen dénemde faiz oranlarinin beklentiler kanali ile borsadaki fiyat hareketleri
Uzerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna varmak mumkudndur. Diger bir ifadeyle
para politikasi aktif fiyatlari igcinde yer alan hisse senedi ve déviz kurlari Uzerinde etkili

olmaktadir.

Bu calisma kapsaminda istatistiki olarak ticari krediler ve para arzinin
kopuklerin Granger nedeni olmamalari, para politikasinin aktif fiyatlari Gzerinde
Ozellikle beklentiler kanali Uzerinden etkili oldugu sonucunu getirmektedir. Para
politikasinin tasarimi acisindan bu 6énemli bir noktadir. Bu ¢ergcevede son g yildir
parasal hedeflemenin vyerine beklentiler kanalinin en etkin olarak kullanildigi
enflasyon hedeflemesinin secilmesinin bu kapsamda dogdru bir se¢im oldugu

dusunulmektedir.
4.3.2.2. Etki - Tepki Analizi

Analizde ikinci agsamada s6z konusu seriler igin her iki grupta tahmin edilen
VAR modellerde etki-tepki analizi yapiimigtir. Bilindigi gibi VAR modellerde siralama
6nemli olmaktadir. Bu ¢alismada da siralamanin degistiriimesi elde edilen sonuglarin

kuvvetini ve tutarlihgini sinamak agisindan énemlidir.

llk siralama FAIZ, LNTICARI, BORSA, KUR ve D(SUE); ikinci siralama
D(SUE), KUR, BORSA, LNTICARI ve FAIZ; uguncu siralama ise BORSA, KUR, FAIZ
LNTICARI ve D(SUE) seklinde duzenlenmistir. Siralamalarin  bu sekilde
duzenlenmesinin nedenleri, ilk siralamada Merkez Bankasi faiz orani en igsel
degisken olarak alinmasi ile ilk sokun para politikasina gelmesinin amacglanmasi,
ikinci siralamada sanayi Uretim endeksi serisi ilk siraya alinarak reel sektére gelen
soklarin degerlendirimesi ve son siralamada ise kopuklere Oncelik veriimesiyle
modelde soklarin kdpuklerle baglamasi dusunulmustir. Hatirlatmak gerekirse, ikinci
grupta yapilan degerlendirmede tek degisiklik, LNTICARI yerine LNPARA serisi
kullaniilmasi, diger bir ifadeyle ticari krediler yerine para arzinin modelde vyer
almasidir. Bu siralamada, ayni zamanda Basile ve Joyce (2001)'da kullanilan

siralamadir.

Her G¢ siralamada ve her iki grup igin etki-tepki analizi ile Merkez Bankasi

faiz oraninin koépuklere ve koépuklerin diger dediskenlere tepki verip vermedigi
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degerlendiriimistir. Bilindigi gibi etki-tepki fonksiyonu ile her bir dediskendeki bir
seferlik etkiye diger dediskenler sabit tutulmak Uzere secilen bir serinin verdigi tepki
hesaplanmaktadir. Bu analizde serilerin 24 aya kadar olan tepkileri hesaplanmig ve
degerlendirmeler 24 ay sonrasindaki sonuglara goére vyapiimistir. Sonuglar
incelendiginde, Merkez Bankasi faiz oranlarinin en i¢gsel (endogenous) oldugu birinci
siralama ve en digsal (exogenous) oldugu ikinci siralamada énemli sonuglar elde
edildigi gérulmektedir.

Faiz oranlarinin igsel oldugu, diger bir ifadeyle para politikasinin énce tepki
verdidi (pro-active) ilk siralamada, Grafik 4.8 ve Grafik 4.9’da géruldugu gibi her iki
grup icin Merkez Bankasi faiz oranlari sadece kendine tepki vermekte, borsadaki
kopukler sirasiyla kendine, kurdaki kdpuklere ve faiz oranlarina, déviz kurundaki
kopukler ise faiz oranlarina ve kendisine tepki vermektedir. Bu siralamaya goére
ekonomideki aktif fiyatlari para politikasindaki degisikliklere tepki vermekte, ancak

para politikasi aktif fiyatlarindaki képuklere tepki vermemektedir.
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GRAFIK 4.8: 1. Siralama; 1. Grup
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GRAFIK 4.9: 1. Siralama; 2. Grup

IERERAEAEERIE

ikinci siralamada ise Grafik 4.10 ve Grafik 4.11'de goruldugu gibi ilk sokun
reel ekonomiye geldigi bu durumda, faiz oranlari yine en kuvvetli tepkiyi kendisine
vermekle beraber, kurdaki ve borsadaki kdpuklere ¢ok gucli olmasa da tepki
vermektedir. Kurdaki koépukler yine kendisine ve faiz oranina tepki vermekte,
borsadaki kdpukler de hem faiz oranina hem de déviz piyasasindaki képuklere tepki
vermektedir.
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GRAFIK 4.10: 2. Siralama; 1. Grup

IERERAEAREEEE

Bu siralamada, faiz oraninin diger dediskenlere de tepki vermesi énemlidir.
Faiz oranlarinin en digsal oldugu bu siralamada, para politikasinin aktif fiyatlarindaki

koépuklere tepki verdigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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GRAFIK 4.11: 2. Siralama; 2. Grup

R EEIEE

Bu siralamada, faiz oraninin diger dediskenlere de tepki vermesi énemlidir.
Faiz oranlarinin en digsal oldugu bu siralamada, para politikasinin aktif fiyatlarindaki
koépuklere tepki verdigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Uclincu siralamada, Grafik 4.12 ve Grafik 4.13’e bakildiginda, ekonomideki
soklar kopukler ile basladiginda Merkez Bankasi faiz orani kendisine, borsa ve
kurdaki kdpuklere tepki vermektedir. Borsadaki képukler kendisine, déviz kuruna, faiz
oranlarina ve dider siralamalardan farkli olarak ticari kredi ya da para arzindaki
degisimlere de tepki vermektedir. D&viz kurundaki koépuUkler de hisse senedi
képuklerine benzer olarak kendisine, borsadaki képuklere, faiz oranina, ticari krediler

ya da para arzindaki degisimlere tepki vermektedirler.
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GRAFIK 4.12: 3. Siralama; 1. Grup
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GRAFIK 4.13: 3. Siralama; 2. Grup

Tam siralamalar ve gruplarda benzer sonuglarin ¢ikmis olmasi, kdpuklerin
para politikasina verdikleri tepkiler kapsaminda alinan sonuglarin gugli oldugunu
gostermektedir. S6z konusu aktif fiyatlarindaki képukler, para politikasinin
mudahalesinden etkilenmektedir. Para politikasi ise koépuklere guglu tepki

vermemektedir.

Diger bir ifadeyle, Merkez Bankasi faiz politikasi ile aktif fiyatlarini
etkileyebilecektir. Merkez Bankasi’'nin fiyat istikrari hedefi dogrultusunda, aktif
fiyatlarinda képuk oldugunu ve bunun enflasyon Uzerinde etkili olacagini dugiinmesi
halinde faiz politikasi ile aktif fiyatlarindaki asiri hareketleri 6nleyebilecegi
goérulmektedir. Sonugclar ayrica, faizlerin ¢alismada yer alan degiskenlerden gugclu bir

sekilde etkilenmedigini de géstermektedir.
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4.3.2.3. VAR Analizi

Yapilan analizin Gg¢uncl asamasinda degiskenler arasindaki iligkiyi daha
fazla incelemek amaciyla yine her iki grup i¢in ve her G¢ siralamada olusturulan VAR
modellerinin 12 dénem sonrasi i¢in tahmin hatasinin ayristirilmasi (forecast error
variance decomposition) hesaplanmistir. Ancak, ticari kredilerin ya da para arzinin
yer almasinin koépukler ve faiz oranlarinin arasindaki iliskide belirleyici olmadigi

goéralmustar.

Sonuglar degiskenler itibariyle degerlendirildiginde ©6nemli sonuglar elde

edilmektedir:

Sanayi uretim endeksindeki tahmin hatasi her G¢ siralamada da en iyi kendisi
tarafindan  aciklanmaktadir.  Bir  6nceki  bdlumdeki  sonuglarla  birlikte
degerlendirildiginde, Uretim verilerinin aktif fiyatlarindaki képuklerden guclu bir sekilde
etkilenmedigi ancak, faiz ve para arzi ya da kredi degiskenlerinin Uretim serisini
acikladigr goérulmektedir. Diger bir ifadeyle, kopuklerin Gretimi azaltici etkisi

ekonomide gugclu bir sekilde hissedilmemistir.

Faiz oranlarinin varyans ayristirmasi incelendiginde, kopuklerin &zellikle
ikinci siralamada oldukga gucli bir sekilde faiz oranlarindaki tahmin hatasini
acikladigi sonucuna ulasiimistir. Dider bir ifadeyle, Merkez Bankasi faiz oranlar

képuklere tepki verebilmektedir.

Ozellikle déviz kurundaki tahmin hatasinin buyuk bir cogunlugunu kendisine
gelen bir sok aciklasa da, énemli bir kismini da borsadaki képuk ve Merkez Bankasi

faiz orani agiklamaktadir.

Merkez Bankasi faiz oranindaki tahmin hatalarinin agiklanmasi siralamaya
bagh goérilmemektedir. Her G¢ siralamada da ekonomiye gelen bir sokta képukler,
Merkez Bankasi faiz oranlarindaki tahmin hatasinin  biydk bir kismini

aciklamaktadirlar.

Yapilan analizde dikkat ¢ekici bir diger bulgu s6z konusu piyasalardaki agsiri

hareketler ile gerek bankacilik sektdrt kredi arzi gerekse para arzi arasinda kuvvetli

* Varyans aynstirmasina iligkin istatistiklere tangul.hincal@tcmb.gov.tr adresine elektronik posta ile bildirilmesi halinde
ulasilabilinecektir.
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bir iligkinin g6ézlenmemis olmasidir. Yapilan varsayimlar ve modeller gergevesinde,
Tarkiye’'de olusan hisse senedi fiyatlarinda ve déviz kurundaki képuklerde, bankacilik
sektorl kredi arzindaki genislemenin ya da para arzindaki artisin énemli bir etkisi
oldugu tespit edilmemistir.

Onceki bélumlerde degiskenler arasindaki Granger nedensellik testinin yonu
ile bu bdélumdeki sonuglar birlestirildiginde, para politikasi ile képukler arasindaki
iliskinin  yoéninin, para politikasindan koépuklere dogru oldugu sonucuna

variimaktadir.
4.4, Turkiye’de Aktif Fiyatlarindaki Képiiklerin Para Politikasindaki Yeri

Calismada elde edilen sonuglar ¢ercevesinde belirlenen kdpuklere Merkez

Bankasinin tepki vermig oldugunun gozlenmis olmasi gasirtici olmamaktadir.

2001 yili Subat ayinda déviz kurunun dalgalanmaya birakilmasini takip eden
dénem boyunca olustugu belirlenen déviz fiyatlarindaki képukler Merkez Bankasi

tarafindan énceden tespit edilmis ve hatta tepki verilmistir.

2001 yili Temmuz ayindan baglamak Uzere Merkez Bankasi basin
duyurularinin timinde, déviz kurundaki kdpuklerle ilgili olarak ekonomik birimlerin
dikkatleri ¢ekilmistir. ik olarak 16 Temmuz 2001 tarihli basin duyurusunda képuk
oldugu ifadesi yer almadan ddéviz kurlarinda beklentiler sonucu gelisen Turk lirasinin
deder kaybetmesi yoénundeki asiri hareketin alti ¢gizilmis ve ayni tarihte bu hareketin
enflasyon Uzerindeki etkisi dikkate alinarak temel politika araci olan kisa vadeli faiz
oranlari yukseltilmistir.

Daha sonra, 17 Agustos 2001 tarihli basin duyurusu ilk olmak Uzere, ddviz
piyasasindaki kopuklere c¢esitli basin duyurulari yoluyla tim ekonomik birimlerin
dikkati cekilmistir.

“... Déviz kuruna iliskin vurgulanmasi gereken ¢ok énemli bir nokta daha

vardir. Bir Glkenin parasinin yabanci paralar karsisinda uzun dénemde alacagi bir

deger vardir. Bu deger, iktisadi temeller tarafindan belirlenmektedir. Iktisadi

temellerin hakl kilmadidi bir kur dizeyi, dahasi bu duzeyin yukariya dogru egilim

gostermesi teknik deyimiyle sadece bir kopUktir. Koépuklerin patlamasi da
kaginilmazdir.”

Bu paragrafta ayrica, Merkez Bankasi’'nin kabul etmis oldugu k&puk

taniminin da yer aldigi gérulmektedir.
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4 Eylul 2001 tarihli basin duyurusunda ise, déviz kurunda varoldugu
dustndlen képuklerin enflasyon Uzerinde olumsuz etkisi oldugundan bahsedilerek,

tekrar bu képuklere dikkat gekilerek ekonomik birimler uyariimistir.

21 Aralik 2001 tarihli basin duyurusunda ise yine ekonomideki gelismelerin
degerlendiriimesine paralel olarak déviz piyasasindaki képugun Ekim ayi ortalari

itibariyle sona erdigi bilgisi ekonomik birimlerle paylagiimaktadir.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan &énceden belirlenmis olan
képUuk dénemi bizim calismada ulastigimiz kdépuk dénemi ile értigsmektedir. Merkez
Bankasi’'nin ise enflasyon Uzerindeki etkisini dikkate alarak képuge mudahale ettigini
ve ekonomik birimlerin yogun bir sekilde iletisim mekanizmasi kullanarak uyariimig

oldugunu gérmekteyiz.

Bu cercevede, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin aktif fiyatlarindaki
kopuklere 6nceden belirlemesi halinde enflasyon Uzerindeki etkisini dikkate alarak

mudahale ettigi ve kayitsiz kalmadigi sonucuna ulasiimistir.

2001 yihindan bugine para politikasi tasariminin temelinde 6nemli bir
degisiklik olmadigi, sadece uygulanacak olan ag¢ik enflasyon hedeflemesinin alt
yapisinin olusturuldugu ve bu yapinin kurumsallagsmasinin saglandidi dikkate
alindiginda, Merkez Bankasi'nin ileride de enflasyon Uzerindeki etkisini dikkate
alarak, aktif fiyatlarini dikkatle takip edecegi ve bu etki ¢ercevesinde tehlike

gérduginde mudahale edebilecedi dusunulmektedir.
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BESINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Bu bdélumde &nceki kisimlarda yapilan ampirik degerlendirmeler isidinda
Tarkiye'de para politikasinin tasariminda aktif fiyatlarinin yerinin ve agirhdinin

degerlendiriimesi yapilmaktadir.

Yapilan analiz sonucunda, mevcut varsayimlar ve hesaplamalar altinda
Tarkiye’de déviz ve hisse senedi piyasasinda gecmiste kopUk olustugu tespit
edilmistir.

Yine ekonomideki farkli serilerin dahil edilmesi ile duzenlenen esbutinlesik
analizinde s6z konusu kdpukler ile para politikasi araci olan Merkez Bankasi faiz
orani arasinda uzun vadeli bir iligki oldugu ve Granger nedensellik testi sonucunda
bu iliskinin yénunun Merkez Bankasi faiz oranindan kdpuklere dodru oldudu tespit

edilmistir.

Konut piyasasinda ise mevcut bilgi setinde képuk belirlenmemigtir. Ancak,
konut piyasasina ait fiyatlari temsil edecek uygun veri setinin olmamasi, “Konut
piyasasinda képuk olugsmamistir’ seklinde kesin bir yargiya variimasinin éninde

engel olusturmaktadir.

Bu cergcevede uygun soru, yapilan arastirma isiginda para politikasinin
tasariminda aktif fiyatlarinin tepki fonksiyonuna sistematik bir sekilde dahil edilip

edilmedigi ve dahil edilmesinin gerekli olup olmadigidir.

Bu calismada stz konusu kopuklerin sonradan ve belirli varsayimlar altinda
tespit edildigi gerceginden yola ¢ikarak, Merkez Bankasi’'nin aktif fiyatlarini sistematik
olarak belirli bir duzeyde tutmaya calismadigi ve zaten dogrudan etkilemeye
calismasinin da tek hedefinin fiyat istikrari oldugundan yola ¢ikarak uygun olmadigi
dusunulmektedir. Ancak, faiz oranlarinin képukler Uzerinde etkili olmasinin, képuk

olusmasina yol acabilecegi gibi kdpuklerin tespit edilmesi halinde engellemek
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amaciyla kullanilabilecedi sonucuna da varilmaktadir. Aktif fiyatlarindaki
Ozellikle enflasyona yol acabilecek bir képuk olusumu tespit edilebildijinde para

politikasi harekete gecirebilecektir.

2001 yilinda Merkez Bankasi’nin olusumunu, 6nceden ya da diger bir
ifadeyle tepki verebilecegi sUre icinde gézledigi ddéviz kurundaki kopugde tepki
vermistir. Bu calismada da Merkez Bankasi'nin tepki vermesinin uygun bir politika

oldugunun belirlenmis olmasi 6nemlidir.

Ayrica, merkez bankalarinin soklar karsisinda uygun politikalar izlemeleri ve
Ulkelerin saglikh bir finansal sisteme sahip olmalari durumunda kdépuklerin

olusumunun ve olugsmasi halinde etkisinin sinirli olacagi géz énine alinmalidir.
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EK1
KOPUKLER iGiN iKiLi NEDENSELLIK TESTi SONUGLARI
(2 GECIKME DUZEYINDE)

Koépukler icin Ikili Nedensellik Testi Sonuglari (2 Gecikme Duzeyinde)

Bos Hipotez F istatistigi [Olasilik
[BORSA  KUR Granger Nedeni degildir.. | 0.19446 | 0.82364
KUR BORSA Granger Nedeni degildir. 0.70769 | 0.49566
SUE KUR Granger Nedeni degildir. 0.09908 | 0.90578
KUR SUE Granger Nedeni degildir. 1.09172 | 0.34052
FAiz KUR Granger Nedeni degildir. 1.60105 | 0.20771
KUR FAiZ Granger Nedeni degildir. | . 0,07377 | 0.92895

[LNTICARI KUR Granger Nedeni degildir. | 0.20044 | 0.81876

LNTICA
KUR RI Granger Nedeni degildir. 1.62197 | 0.20356
SUE BORSA Granger Nedeni degildir. 0.53755 | 0.58625

BORSA SUE Granger Nedeni degildir. 0.04284 | 0.95808

FAiz BORSA Granger Nedeni degildir. | 11.49980 | 3.8E-05
BORSA FAiz Granger Nedeni degildir. 3.9E-5 0.02273

LNTICARI BORSA Granger Nedeni degildir. 0.90588 | 0.40805

LNTICA
BORSA RI Granger Nedeni degildir. 1.21690 | 0.30125
FAIZ SUE Granger Nedeni degildir. | 1.57603 | 0.21307
SUE FAiZ Granger Nedeni degildir. | 0.11313 | 0.89317

LNTICARI SUE Granger Nedeni degildir. | 0.25405 | 0.77627

LNTICA

SUE Ri Granger Nedeni degildir. | 0.22616 | 0.79809
LNTICA

[FAiZ RI Granger Nedeni degildir. | 1.87319 | 0.15992

LNTICARI FAIZ Granger Nedeni degildir. | 2.09097 | 0.12988

LNPARA KUR Granger Nedeni degildir. 1.71078 | 0.18711
KUR LNPARA Granger Nedeni degildir. | 0.11815 | 0.88871

LNPARA BORSA Granger Nedenidegildir. | 0.56071 | 0.57298
BORSA  LNPARA Granger Nedeni degildir. | 0.24525 | 0.78308

LNPARA SUE Granger Nedeni degildir. | 0.09538 | 0.90913
SUE LNPARA Granger Nedeni degildir. 0.39416 | 0.67558

[FAiZ LNPARA Granger Nedeni degildir. | 0.11859 | 0.88832
ILNPARA FAIZ  Granger Nedeni degildir. | 1.00551 | 0.37032
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KOPUKLER iCiN iKiLi NEDENSELLIK TESTi SONUGLARI

(4 GECIKME DUZEYINDE)

Képukler icin ikili Nedensellik Testi Sonuclari (4 Gecikme Dizeyinde)

Bos Hipotez F istatistigi |Olasilik
[BORSA KUR Granger Nedeni degildir. 0.99318 |0.41630
KUR BORSA Granger Nedeni degildir. 0.70199 | 0.59290
SUE KUR Granger Nedeni degildir. 0.25561 | 0.90537
KUR SUE Granger Nedeni degildir. 0.34734 | 0.84509
FAiZ KUR Granger Nedeni degildir. 1.78252 | 0.14063
KUR FAiZz Granger Nedeni degildir. 2.38516 |0.05819
ILNTICAR KUR Granger Nedeni degildir. 0.34231 | 0.84861
KUR LNTICARI Granger Nedeni degildir. 2.63218 |0.04031
SUE BORSA Granger Nedeni degildir. 0.49045 |0.74272
BORSA SUE Granger Nedeni degildir. 0.29283 |0.88177
FAiZ BORSA Granger Nedeni degildir. 6.09702 | 0.00025
BORSA FAiz Granger Nedeni degildir. 2.03781 |0.09706
LNTICARIBORSA Granger Nedeni degildir. 0.40696 |0.80311
BORSA LNTICARI Granger Nedeni degildir. 0.49908 | 0.73645
FAiZ SUE Granger Nedeni degildir. 0.49605 |0.73865
SUE FAiZz Granger Nedeni degildir. 0.24152 | 0.91392
LNTICARI SUE Granger Nedeni degildir. 0.09160 |0.98483
SUE LNTICARI Granger Nedeni degildir. 0.57809 |0.67940
IFAIZ LNTICARI Granger Nedeni degildir. 1.49161 |0.21270
LNTICARI FAIiZz Granger Nedeni degildir. 1.66881 |0.16553
LNPARA KUR Granger Nedeni degildir. 1.63041 | 0.17559
KUR LNPARA Granger Nedeni degildir. 0.17089 | 0.95261
LNPARA BORSA Granger Nedeni degildir. 0.28485 | 0.88693
BORSA LNPARA Granger Nedeni degildir. 1.12360 |0.35196
LNPARA SUE Granger Nedeni degildir. 2.89213 |0.02823
SUE LNPARA Granger Nedeni degildir. 0.61486 | 0.65336
FAiZ LNPARA Granger Nedeni degildir. 0.18107 | 0.94753
LNPARA FAIzZ Granger Nedeni degildir. 0.72543 | 0.57736
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