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Abstract:

After the 1980s, the effect of neo-liberalization has severely destroyed international borders, leading to
liberalization in foreign trade and financial markets. After the end of the understanding that the fiscal
policies at the age of the gold standard were more dominant than the monetary policies, central banking
and the policies they applied became more important in terms of both households and foreign trade
especially after the 2008 global crisis. The 2008 global crisis has led Central Banks to take non-traditional
and radical measures that have not been adequately tested in the previous period in order to reduce
economic stagnation, rising unemployment and other macro imbalances in both developed and developing
countries.

Due to differences in the composition of financial assets between countries, over-expansionary monetary
policies have created asymmetric differences between household incomes by creating liquidity abundance
and asset bubbles. From the monetary expansion programs implemented, households in the highest income
group that invested in risky areas most benefited. In this study, it is underlied that the central banks should
create and implement policies that can create balanced income and wealth distribution in terms of citizens
and countries related international trade as well as fullfilling their their traditional duties such as price
stability, healthy payment balance, sustainable growth. It is emphasized that the steps to be taken are likely
to play an increasing role in income distribution inequality without considering these factors. Without these
factors, it is emphasized that the steps to be taken are likely to play an increasing role in income distribution
inequality. The study has examined whether the policies implemented by central banks in the crisis period
are symmetrical in terms of the increase in stock prices, exchange rates and interest rates and households'
assets. The household wealth distribution data disclosed by OECD and CBRT have been used in the
analysis. In addition, the effects of excessive monetary expansion on the international trade over the
exchange rates of the country have been analyzed.
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Giris

1776’da A.Smith ile baglayan liberal politikalar iyimser bir tablo ¢izerek iilkelerin
zenginlestikce bireylerin de refahinin artacagma vurgu yapmislardir. Liberal ekoliin devami
olarak goriilen Neo-liberalizm ise 1980’den itibaren diinya capinda ekonomik ve siyasi isleyisi
yeniden diizenleyerek birgok kavramin igerigini yeniden olusturmus ve bunlar1 diger gelismekte
olan iilkelere de aktarmistir. Chicago Okulu’ndan Friedman ve Hayek’ in temel diislincelerine
dayali olarak ortaya ¢ikan Neo-liberalizm akimi, bu siirecte yeni ekonomik politikalari belirlerken
ayn1 zamanda gelismis ve gelismekte olan {lilkeler arasindaki sosyal ve ekonomik iligkilerin
yeniden liretimini tegvik etmis ve refah artigi i¢in serbest piyasa ekonomisini, minimum devlet
miidahalesini savunmustur.

Neo-liberalizmin etkisi ile tilkeler aras1 sinirlar onemli 6l¢iide kalkmis, dis ticarette ve finans
piyasalarinda serbestlesme yasanmus, iilkeler arasi iliskilerin gelisimine 6nem verilerek gerek
finansal gerekse reel piyasalara daha kolay entegrasyon saglanmistir.1995-2014 yillar1 arasinda
diinya ticaretinde, gelismis iilkelerin pay1r %80’den %54’e gerilemis, diger iilkelerin ise pay1
%20’den %44 e yiikselmistir.

Her ne kadar genel trend, finansal acikligin ( financial openness) diinya genelinde artmis
oldugunu gosterse de iilkelerin gelismis diizeyleri bakiminda farklilik hala 6nemli boyuttadir.
Niifusa gore agirliklandirilmis endekste, gelismis iilkeler icin bu oran 0,9 seviyesinin iizerinde
iken diinya ortalamasi1 gelisme gostermesine ragmen hala gelismis iilkelerden 6nemli olgiide
diisiik seviyededir. Burada dikkat ¢eken bir diger nokta ise kiiresel kriz sonrasi gelismis tilkelerde
finansal aciklik hala eski diizeyinde seyrederken diinya ortalamasinda bir gerileme s6z konusudur.

Sekil 1: Finansal Aciklik Diizeyi- Diinya vs AE Sekil 2: Ulke Gruplarn Bazinda Fin. Ac¢ikhik
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Kaynak: Chinn, M. and Hiro, I. (2006), Deutsche Bank  Kaynak: IMF, International Financial Statistics
Research

Gelir esitsizligi son donemde diinyada istihdam piyasalarinda yasanan iyilesmelere ragmen
yiiksek seviyede kalmaya devam etmektedir. Ekonomik iyilesmeler, yeni is olanaklari yaratarak
gelir esitsizligini azaltic1 etki yaparken diger taraftan ozellikle yiiksek gelir grubunun sahip
oldugu sermaye araglarinin getirisini de gorece daha hizli arttirarak esitsizligi azaltici olumlu
etkiyi ortadan kaldirmaktadir. Nitekim kriz sonrasi uygulanan para politikalar1 sonrasi hane
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halklarmin toplam varliklar1 iginde yasanan yatirim araclarindaki sermaye kazanglarmin etkisi ile

. | S I I -

Sekil 3 : Hanehalki Varhklarimn i¢erigi
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%

Yiiksek gelir dagilimi esitsizliginin, sosyal maliyetlerin artmasina neden olmasinin yani
sira biiylimenin siirdiiriilebilirligi konusunda da negatif etkileri oldugu birgok akademik
caligmada ortaya konulmustur. Ayn1 zamanda gelir adaletsizligini yogun bir sekilde hisseden
bireyin kurumlara giiveni kalmamakta ve sosyal dayanisma erozyona ugramaktadir. Nitekim
BBC (2008) tarafindan 34 biiyiikk ekonomide yapilan “Ekonomi ve Kiiresellesme ile ilgili
Kamuoyundaki Genel Kaygilar- Kiiresel Anket” calismasinda, Tiirkiye, ekonomik biiylime ile
ilgili fayda ve sikintilarin adil bigimde dagitilmadigina iliskin kamuoyu algisinin en yiiksek
oldugu tilkelerden biri olmustur. 1000 kisilik 6rneklem alinarak yapilan ankette fayda ve yiiklerin
adil dagitilmadigini diisiinenlerin oran1 Tiirkiye’de %82 iken genel ortalama %64 olarak
gerceklesmistir.

Kumhof vd. (2012) artan esitsizlik durumunda iscilerin kredilerle desteklen bir siirece
girdigini ve bu durumun da borgluluk oranlarini arttirarak olasi finansal krizlere yol agabilecegini
belirtmistir. Rodrik (1999) de makalesinde, benzer sekilde i¢ sosyal istikrarin daha yiiksek oldugu
(gelir dagilimim daha dengeli oldugu) iilkelerin ekonomik soklarin dengelenmesinde daha
yetenekli oldugunu ve bu iistiinliiglin de ekonomik performansi diger iilkelere gore tekrardan daha
kolayca yiikseltebildigini vurgulamistir. Norris vd. (2015) ise yapmis olduklar1 aragtirmada en
zengin %20’lik kesimin gelirden aldigi pay ile biiyiime arasinda ters yonlil bir iliski oldugu
belirtmislerdir. Calismalarinda, en zengin % 20°lik grubun gelirlerini %1 daha arttirmalar
durumunda takip eden 5 yilda biiyiimeyi %0,08 puan azalttig1r sonucuna ulasmislardir. Bununla
birlikte, en fakir %20’lik kesimin gelirlerinin %1 artmasi durumunda ise bu durumun biiylimeyi
% 0,38 puan arttirdigini1 vurgulamiglardir.

Yiiksek gelir dagilimi esitsizliginin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkisi oldugunu
savunan akademik calismalar da bulunmaktadir. Galor (2009) ve Mirrlees (1971) gelir dagilim1
esitsizliginin daha esit bir topluma gore bireyleri daha yenilik¢i, yaratici olma ve sermaye
biriktirme konusunda motive ederek biiylimeyi daha yukar ¢ikartacagini belirtmislerdir. Bunun
yaninda yine Kaldor (1957) , zengin bireylerin alt ve orta smifa gére daha fazla gelire sahip
oldugunu belirterek bu iist gelir grubunun tasarruf aligkanliklarmin ve miktarmin daha yiiksek
oldugunu, bu durumun da tekrardan daha yiiksek yatirnmlari miimkiin kilarak ekonomilerin
bundan yarar saglayacagini belirtmistir.

Son 30- 40 yilda hanehalki gelir dagilimi esitsizligi bircok iilkede artmaktayken diinya
genelinde ise bir azalis s6z konusudur (Sekil-5). Bu farkliligin temel nedeni gelismis ve
gelismekte olan iilkelerdeki yakinsama olup ana faktdr olarak 6zellikle yiiksek niifuslu Cin ve
Hindistan’in globallesen diinyaya entegre olmasiyla beraber oldukc¢a yiiksek biiyiime hizina
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ulagsmalar1 ve bu iilkelerdeki yoksullasma oranlarinda yasanan diizelme gosterilebilir. Nufiisa
gore agirliklandirilmis Gini katsayisinin diinya ortalamasi 1975°de 0,74 iken pozitif bir trend
gostererek 2010°da 0,63 e gerilemistir. Ama iilke bazli bakildiginda (unweighted) yiikselis trendi
goze ¢arpmaktadir.

Sekil 4: Gini Katsayisi Ulkeler Arasi Farkhhklar
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Gini katsayisi, Italyan istatistik¢i ve sosyolog Corrado Gini tarafindan gelistirilmis olup
kendisi ilk kez 1912'de yayinladigi makalesinde bu kavrama yer vermistir. Gini katsayisi, “Lorenz
Egrisi’nden tiiretilmektedir. Lorenz egrisi cizilirken, yatay eksene gelir gruplarn yerlestirilir.
Dikey eksen ise bu gelir gruplarinin toplam gelirden aldig1 pay1 belirtir. Diger bir ifadeyle, Lorenz
egrisi, ylizdelik gelir gruplarinin gelir dagilimindan ne kadar pay aldigini gosteren bir grafik
seklidir. Lorenz egrisi ile tam esitlik durumunu veren 45 derecelik ¢izgi arasinda kalan alan
hesaplanir ve 0 ile 1 arasinda degisen sayisal bir deger, yani “Gini Katsayis1” bulunur. Gini
katsayis1 kiiglilmesi yani 0’a dogru yaklasmasi, gelir esitsizliginin azaldigini, biiytimesi ve 1’e
yaklasmasi ise esitsizliginin arttigin1 gdstermektedir.

Matematiksel olarak Gini katsayisi asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
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N: orneklemdeki hanehalk: sayisini ifade etmektedir. ( 1 )

Iy = N i
Gini Katsayisi, Lorenz Egrisi kullanilarak A / (A+B) : seklinde de
hesaplanabilmektedir.

1.1. Gini Katsay1s1 - Tiirkiye

TUIK tarafindan 21.09.2016 tarihinde yaymmlandigi “Gelir ve Yasam Kosullari
Aragtirmas1-2015” raporuna gore en yiiksek gelire sahip % 20'lik grubun toplam gelirden aldig1
pay bir onceki yila gore 0,6 puan artarak %46,5, en diisiik gelire sahip % 20'lik grubun aldig1 pay
ise 0,1 puan azalarak %6,1 olmustur. Benzer sekilde toplumun en zengin %20’sinin gelirinin en
yoksul %20’sinin gelirine oram seklinde hesaplanan P80/P20 oram1 7,4'den 7,6'ya
yiikselmistir.2015 yili sonuglaria gore Gini katsayist bir onceki yila gére 0,006 puan artis ile
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0,397 olarak hesaplanmistir. Bolgesel bazda analiz edildiginde ise Onemli farkliliklar
bulunmaktadir. TUIK verilerine gore, Tiirkiye’de 2015 yili itibartyla bu degerin en diisiik oldugu
bolgeler; 0,31 ile TR71 (Kirikkale, Aksaray, Nigde, Nevsehir, Kirsehir ve TR82 (Kastamonu,
Cankiri, Sinop) iken Gini katsayisinin en yiiksek oldugu bolgeler ise 0,42 ile TRC2 (Sanliurfa,
Diyarbakir), 0,40 ile TRA2 (Agri, Kars, 1§dir, Ardahan) ve TR10 (istanbul) olmustur. Ayni
calismada Tirkiye’de ortalama yillik esdeger hane halki kullanilabilir fert geliri ise 16 bin 515
TL olarak belirlenmistir.

Tiirkiye, diinya iilkeleri ile kiyaslandiginda ise gelir dagilimi konusunda daha zayif bir
goriiniime sahip oldugu gériilmektedir. OECD verilerine gdre Almanya, Isvicre, Fransa gibi
gelismis iilkelerde Gini katsayisi 0,30 altinda iken Sili, Meksika, ABD ve Tiirkiye en yiiksek Gini
degerlerinin goriildiigii tilkeler arasindadir.

Sekil 5 : Gelir Gruplar: — Tiirkiye (1963-1994) Sekil 6 : Gelir Gruplar — Tiirkiye (Yakin Donem)

|

Kaynak: TUTK

Birinci %20 45 30 |35 (28 27 39 |52 49 Biinci%20 53 ' 60 60 |61 |51 (58 58 (56 58 58 5§
Ikinci %20 85 70 80 74 70 84 |85 86 linci%20 98 103 107 111 99 106 104 103 106 105 106
Ugni %20 115 100 125 130 126 126 141 126 Ujimed %20 140 145 152|158 148 152 952 151153 162 153
Dordlnc %20 185 200 195 221 219 182 212 180 Dordlnel %620 208 208 219 226 218 215 240 A5 09 A7 27
Besinci%20 570 600 565 547 558 550(400 549 Besinel %20 301 483 | 462 444|484 (460 d67 476 464/d67 66
Gini Katsapst | 0,55 0,56 0,51 051 0,52 0,50 0,43 0,49 Gini Katsayist 044 042 0.40 0,30 043 04104 041 04 0404 0,402

Her ne kadar 2015 yilinda Gini katsayisinda gerileme goriilse de “ TUIK Gelir ve Yasam
Kosullar1 Arastirmasi-2015” verilerini baz alindiginda otomobil ve bazi elektronik esya
sahipliginde 6nemli iyilesme s6z konusudur. Bu calismada bazi mal gruplari, karsilagtirmal
olarak sekil-7’de verilmistir.

Sekil 7 : Gelir Grubu & Esya- Arac¢ Sahipligi

Gelir grubu - Gelir grubu -
Income group . . Income group
i . Kurumsal olmayan niifus ve esya sahipligi
ORI B A L] irin Non-institutional population and possession of iri
Non-institutional population and possession of durables Medyan gelirin pop P Medyan gelirin
Toplam  %60'Inin altinda durables Toplam %60'inin altindal
Total olanlar Total olanlar|
Below 60% of the Below 60% of the|
2006 2015
Kurumsal olmayan niifus (Bin kisi) 67 631 17165 Kurumsal olmayan niifus (Bin Kisi)
Non-institutional population (Thousand person) Non-institutional population (In Thousands) 76 369 16 706
Bilgisayar - Computer Bilgisayar - Computer
Sahip olanlar (%) - Having (%) 19.6 Sahip olanlar (%) - Having (%) 50.3 ( 22.5]
Sahip olmayanlar - Not having Sahip olmayanlar - Not having
Maddi yetersizlik (%) - Cannot afford (%) 54.0 79.1 Maddi yetersizlik (%) - Cannot afford (%) 24.8 57.4
Diger (%) - Other reason (%) 26.5 18.4 Diger (%) - Other reason (%) 24.8 20.1
Bulagik makinasi - Dish washer Bulagik makinasi - Dish washer
Sahip olanlar (%) - Having (%) 26.2 Sahip olanlar (%) - Having (%) 62.6 < 29.9
Sahip olmayanlar - Not having Sahip olmayanlar - Not having
Maddi yetersizlik (%) - Cannot afford (%) 56.6 86.0 Maddi yetersizlik (%) - Cannot afford (%) 26.1 60.9
Diger (%) - Other reason (%) 17.2 10.9 Diger (%) - Other reason (%) 113 9.2
Otomobil - Automobile Otomobil - Automobile
Sahip olanlar (%) - Having (%) 28.8 9.0 Sahip olanlar (%) - Having (%) 4223 21 1|
Sahip olmayanlar - Not having Sahip olmayanlar - Not having
Maddi yetersizlik (%) - Cannot afford (%) 60.8 84.5 Maddi yetersizlik (%) - Cannot afford (%) 46.8 70.8]
Diger (%) - Other reason (%) 10.4 6.5 Diger (%) - Other reason (%) 10.9 8.1
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Tabloda goriilecegi iizere kurumsal olmayan niifusta 8,7 milyon kisi artmasina ragmen
iilkedeki ortalama medyan gelirinin %60°nin altinda yasayanlarin sayist yaklasik 460.000 kisi
azalmistir. Bu gelir grubundakiler i¢in 2006 yilinda bilgisayar, bulagik makinesi ve otomobil
sahipligi sirasiyla %2,5, %3,1, %9,0 iken 2015 yilinda bu oranlar sirasiyla %22,5,%29,9 ve
%21,1’e yiikselmistir. S6z konusu donemde konut sahipligi ise tam tersi bir trend gostererek bu
gelir grubu i¢in %59,3’den 2015°de %57,2 ye gerilemistir.

Burada dikkat ¢geken 6nemli bir noktanin da altin1 ¢izmekte yarar bulunmaktadir. Tiirkiye’de
konut sahipligi oran1 2015 itibariyle %61 iken ABD’de bu oran %63 olmakla birlikte yoksulluk
smirin altinda yasayanlardaki ev sahipligi oram1 ABD’de sadece %49 iken yukarida da ifade
edildigi iizere iilkemizde %57 seviyesindedir. Avrupa’da bir 6rnek vermek gerekirse yine genel
toplamda bize yakin konut ev sahipligi oranina sahip Fransa’da da en diisik %40’lik gelir
grubunun ev sahipligi oran1 %45’ler seviyesindedir. Bu iilkede kriz dénemi sonrasi ve dncesi
arasinda yoksulluk smirmin altinda kalan grupta ev sahipligi orami yaklasik 6 puan diiserken
iilkemizde sadece 2 puan diigsmiistiir. Avrupa tilkeleri arasinda ise en sert diisiis Danimarka ve
Belgika’da goriilmiis, sirasiyla 14 ve 10,5 puan diismistiir. (ECRI Recent trends in EU home
ownership - 2015)

1.2. Gini Katsayis1 — Firsat Esitligi (finansal servislere ulasim orani)

Firsat esitligi kalemlerinden biri olan finansal servislere ulasim konusunda da iilkeler arasinda
onemli dengesizlikler s6z konusu olup gelismis iilkelerdeki her 100 kisiden 80°ni sahsi banka
hesabina sahip iken, gelismekte olan iilkelerde bu rakam 40 kisi seviyesindedir. Bunun yaninda
bir¢ok gelismekte olan iilkede diisiik gelirli hane halk: ve igletmelerden de 6rnek vermek gerekirse
kiiciik 6lgekli firmalara sunulan finansal {irtinler sinirhi ve islem maliyetleri yiiksek olmaktadir.
Ormegin 0,39 ile yiiksek Gini katsayisina sahip ABD’de kiigiik isletmeler (SME) ABD ihracatinin
sadece %4,3’uinli gerceklestirirken 0,29 Gini katsayisina sahip Almanya ve Fransa’da ise bu
isletmeler sirasiyla iilke ihracatlarinin %15,3 ve %10,3 linii ger¢eklestirmektedirler (OECD- TEC
database). Goriildigi tlizere eger gerekli imkan ve kolayliklar saglanirsa gerek birey gerekse
firmalar esit kosullarda rekabet edebilme sans1 yakalamakta ve basariya ulagsabilmektedirler.

1.3 Palma Orani1 (Palma Ratio)

Gini katsayisina iliskin bazi akademik elestiriler de bulunmaktadir. Atkinson vd. (2011) , bu
katsaymin dagilimin ortasindaki (D5-D9) degisikliklere uglardaki gruplara gére ( D1: en yoksul,
D-10: en zengin) daha fazla duyarli oldugunu belirtmistir. Palma (2011, aktaran Tahsin, 2014),
hemen hemen her iilkede orta gelir grubunun o iilkedeki toplam milli gelirin %50’sine sahip olma
egilimi oldugunu (sekil-8) ama asil 6nemli olanin ise en zengin D-10 ile D1-D4 arasindaki fark
oldugunu belirtmis, bu oranin diinyadaki gelir dagilimmi anlamada daha saglikli bir analiz
oldugunu vurgulamistir. Palma’ya gore bu oran daha esitlikei tilkelerde 1 ve altinda olmali iken
esitsizligin ¢ok yiiksek oldugu iilkelerde 7 katina kadar cikabilmektedir. S6z konusu oran
iilkemizde 2002 yilinda 2.2 iken, 2013°de 1.8’e gerilemistir.
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Sekil 8: Toplam Finansal Varhiklarda Orta Sinifin Pay:

s

[}
;

I
=}

£ g

Sources: National Central Banks and Sraristical Offices, UN Population Division, UNU WIDER, World Bank, Allianz SE

1.4 Yoksulluk Oran1 (Poverty Rate)

Ulkedeki ortalama gelir diizeyinin %50’sinden daha az gelire sahip Kisilerin orami olarak
tammmlanabilecek yoksulluk oraninin OECD ortalamasi 2014 yilinda %11 iken, bu oranin
en yiiksek oldugu iilke sirasiyla Israil, ABD ve Tiirkiye’dir. Tiirkiye’de bu oran %17,2
olarak gerceklesmistir. Yas gruplar1 bazinda bakildiginda ise Tiirkiye 17 yas alti grupta
yoksulluk siralamasinda 1. siradadir.

Sekil 9: Yoksulluk Orani (0-17 yas)

Income distribution and poverty

Ozellikle yoksulluk smirinin altinda kalan gruplar igin iilkeler, yeniden dagitim prensibi
cergevesinden bu gruplara birtakim sosyal harcamalar, transferler gerceklestirmektedir. OECD
verileri incelendiginde, yoksulluk sinirmin altinda kalan gerek geng niifus gerckse diger
kesimlerde olsun gelir desteginin en az oldugu iilke olarak Tiirkiye dikkat ¢ekmektedir. Yine
OECD verilerine gore ¢aligmayan ve herhangi bir egitim almayan geng niifusun en fazla oldugu
iilke olarak Tiirkiye goriinmektedir. Bu grubun devlete maliyeti milli gelire oranla %3,5 olup en
yiiksek oran Tiirkiye’de bulunmaktadir. S6z konusu nedenlerden dolay1 bireylerde egitim ve firsat
esitliginin yaratilabilmesi bu maliyetleri asagiya ¢cekerek devlet gelirlerinin daha verimli alanlarda
kullanilmasini saglayabilecektir.
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Sekil 10: issiz & Egitim Almayan Niifusun Maliyeti
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Sekil-11°de goriilecegi lizere diinyada niifus bakimmdan en zengin %1 kesim, kiiresel
varliklarin %32’sine sahip iken kriz sonrasi 2011 yilinda bu oran %46’ya yiikselmistir. Diinyanin
iinlii yatirim bankalarindan Credit Suisse (2015) tarafindan hazirlanan raporda diinyada en zengin
%50’lik gruba girebilmek i¢in sadece 3.210 USD (~11.500 TL) sahibi olmak yeterli iken en
yiiksek %10’luk grup i¢in (top-10) 68.800 USD gerekmektedir. Eger bireyin 760.000 USD ve
tizeri birikimi var ise kisi en zengin %]1’lik grupta yer almaktadir. Aym raporda varlik
esitsizliginin 2008°den beri giderek arttig1 ve 2015°de en zengin %]1’lik grubun varliklarinin
%50,4’¢ ulastigr belirtilmektedir.

Sekil 11: En zengin %1’in Toplam Servetten Sekil 12: Gelir Gruplarina Gore Fin. Varhik Degisimi
Aldig1 Pay
Kaynak : Credit Suisse
AR :
~. | 32%
6%
999
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Source: Human Development Report Office estimates based on Milanovi€ (2016). = 2000 2015

Hanehalki net varligi agisindan en fazla ultra-zengin bulunduran ilk 20 iilke sekil-13’de
verilmistir. 123.800 kisilik listede gorildiigii gibi ABD agik ara ondedir ve yaklagik 55.000’1
ABD’dedir. ABD ile benzer iktisadi ekole ve dinamiklere sahip ingiltere de yine &nlerde, 3. sirada
yer almaktadir. Cin ise son 15 yilda ihracatta yapmis oldugu atakla birlikte siralamada iist siralara
cikmis ve 2.siraya yerlesmistir. Tiirkiye de siralamada 20. sirada kendisine yer bulmaktadir.
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Sekil 13: Ultra Zengin Sayisinda ilk 20 Ulke N
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Allianz’in 2016 yilinda yayinlamis oldugu “Kiiresel Varlik Raporu” diinyada hanehalk: varlik
biiytikliginiin 2015 yilinda 155 trilyon EUR’ya ulastigi belirtilmis olup 2011-2014 yillarinda
hanehalk: varliklarinda goriilen ortalama %9’luk biiylimenin 2015’de ivme kaybederek %4,9
olarak gergeklestigi vurgulanmigtir. Yasanan momentum kaybinda 2014 Ekim aymdan itibaren
FED’in yaklasik 4 trilyon USD’ lik bilango genisletme programina son vermesinin etkisi temel
faktor olarak degerlendirilebilir.

Sekil 14: Net Hanehalk Biiyiikliigii ve Biiyiime Oranlari

2. Hanehalki Varlik Kompozisyonu

Kiiresel finansal krizin ardindan gelismis iilke merkez bankalarmin uygulamis oldugu
genislemeci para politikalarinin destegiyle gelismis ve gelismekte olan piyasalara yonelik risk
istah1 Onemli Olgiide artmis, varlik fiyatlarinda hizli yiikselisler yasanmistir. Bireylerin
servetlerinin biiylimesinde tercih etmis olduklart yatirim araglari ve bu araglarin finansal
performansi énemli bir rol oynamaktadir. Ulkeler aras1 hanehalklarmin yatirmm kiiltiirleri ve risk
istahlart farklt oldugu icin yatinmlarindan elde etmis olduklari verim de degiskenlikler
gosterebilmektedir. Ornegin, belirli 6lgekteki biiyiik ekonomiler arasinda finansal varliklar iginde
en yiiksek hisse senedi yatirimlari ABD, Isve¢ ve Finlandiya’da goriilmekte iken (toplam
varliklarin %35-40°1), hisse senedinde en diisiik oranlar ise Tiirkiye, Hollanda ve Ingiltere’de
bulunmaktadir.(Sekil-15).
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Sekil 15: Hisse Senedi Yatirimlarimin Toplam Hanehalki Varhklarina Orani

Nitekim bu donemde diinyada ortalama reel varhk biiyiimesi %]1,1 seviyesinde
gerceklesmisken hisse senedini yogun kullanan Isve¢ ve ABD’de reel biiyiime %6-7
olmustur.

Sekil 16: Varhklardaki Ortalama Reel Biiyiime

ZUTU=ZUTS

Median rate 1.1%
Sweden T 1%
Colombia 6.0%
United States 6.0%

Kaynak : Credit Suisse

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin yeterince gelisememis olmasi ve yurti¢i yatirimcilarin diisiik
risk istah1 nedeniyle doviz ve mevduat en 6nemli yatirim araci olarak varligini korumaktadir.
Nitekim OECD iilkeleri arasinda oransal olarak en yiiksek doviz ve mevduat yatirimi %79 ile
Tiirkiye’dedir (Sekil-21). Bu durum her ne kadar Tiirk bankacilik sistemi i¢in bir avantaj ise de
Tiirk sermaye piyasalar1 acgisindan bir zayiflik olarak degerlendirilebilir. Ayrica, YP cinsi
mevduatin, hane halkinin toplam mevduati i¢indeki payr Tirkiye’de %40 civarindadir.
Dolayisiyla, TL nin degerindeki degisiklikler hanehalk: varliklarinin milli gelire orani iizerinde
etkili olmaktadir. S6z konusu durum iilkemizde yatirim araglari g¢esitlenmesinin yeterince
gerceklesmemis oldugunun bir gostergesidir. ABD vatandaslarinin toplam varliklari icinde doviz
ve mevduat toplami ise sadece %14 seviyesindedir.
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Sekil 17: Doviz ve Mevduat Yatirnmlarinin Toplam Hanehalki Varhklarina Oram

Tiirkiye’deki hanehalki varliklarinin hisse senedi yatirimlarinin OECD iilkeleri arasinda en diistik
tilkeler arasinda olmasindan dolayi hisse senedi performanslarindan etkilenme dereceleri gorece
daha diisiik miktardadir. Nitekim Isbankas1 ekonomik arastirma ekibinden Can vd. (2015), yapmis
oldugu analizde 2015 yilindan itibaren hanehalki varlik agiginin (hanehalkinin finansal
varliklarinin GSYH’ye oraninin uzun dénemli ortalamasindan sapmasi) pozitife dondiigii,
buradaki artisin nedeninin ise hisse senedindeki degerlenmeden ziyade TL’nin deger kaybindan
kaynakli olarak hanehalki mevduatlarindaki deger artist oldugu belirtilmistir.

Hanehalki finansal varlik a¢igi, finansal krizlerin Oncii gdstergeleri arasinda
degerlendirilmektedir. Acigin negatif deger almasi; genellikle varlik piyasalarmin
potansiyelinden daha diisiik bir performans sergiledigi seklinde yorumlanmaktadir. Pozitif deger
ise; oOzellikle de yiikselis trendinde olan piyasalarda “balon” olustuguna yonelik endiselerin
giindeme gelmesine yol agmaktadir.

Sekil 18: Hanehalkinmin Finansal Varhk A¢ig1

Hanehalkinin Finansal Varlik Acgig
ylzde puan)

P‘z(
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Hisse Senedi Varlik Ag1gl
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Kaynak: BDDK, Iktisadi Arastirmalar Boluma
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3. Merkez Bankalar1 Parasal Genisleme Programlari

2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina kadar finansal piyasadaki likidite siirekli yiikselmistir.
Kriz oncesindeki bollasan bu likidite konut piyasasinda giderek varlik balonu yaratarak konut
kredilerini hem bankalar hem de tiiketiciler acisindan cazip hale getirmistir. Bankalar artan risk
istahi ile kredilerde secici davranmay1 herhangi bir isi, geliri veya varligi olmayan kisilere bile
kredi vermeye baslamislardir. Bir kisim konut kredisinde baslayan geri 6deme problemleri
sonucunda banka portféylerindeki icralik konut sayisinda artiglar yasanmis ve sdz konusu
gelismeler konut fiyatlarinda diisiise yol agmistir (Sekil-19) Kredi taksit ddemelerinin sermaye
piyasasit aracina doniistiiriilmesi ile mali sistemin derinliklerine niifuz eden bu krediler,
o0denemeyince ABD finansal sisteminde derin ¢atlaklar olusmus ve iflaslar yaganmuistir.

Sekil 19: ABD Konut Fiyatlari

FRED 4 — S&PICase Shiller 20-City Composite Home Price Index®
220

=100

Index Jan 2000:

2008 biiyiik finansal krizin ardindan bir¢ok dnemli merkez bankasi gerek reel gerekse
finansal piyasalardaki yasanan bozulma ve makro dengesizlikleri giderebilmek i¢in daha 6nceden
cok fazla test edilme sansi olmamis bazi yeni 6nlemler almistir. Alinan bu yeni dnlemler klasik
merkez bankacilig1 olarak kabul edilen kisa donemli faiz oranlarini kontrol etmek ve buna gore
fiyatlar genel seviyesini belirli bir bandin i¢cinde tutmak seklinde 6zetlenebilecek politikanin
oldukca otesinde yeni uygulamalar barindirmaktadir. Borio (2016) kriz siiresince merkez
bankalariin uygulamis olduklar1 politikalar tige ayirmaktadir.

i-) Bilan¢o Politikalar: (Balance Sheet Policies) : Kisa donemli faizlere odaklanmak
yerine merkez bankasi bilancosunu kullanarak finansal kosullar: etkilemek

ii-) Beklenti Yonetimi (Forward Guidance) :Faiz orani ile ilgili olarak ileriye yonelik
beklentileri aktif bir sekilde yonetmek

ili-) Negatif Faiz Politikasi (Negative Interest Rate Policy) : Nominal politika faiz
oranlarin sifirin altinda olusturmak

Kriz doneminde biiyiilk merkez bankalarindan ABD Merkez Bankasi (FED), Avrupa
Merkez Bankas1 (ECB), Japon Merkez Bankasi ( BolJ), Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) bilango
genigletme programlarma agirlik vermiglerdir. ABD Merkez Bankasi FED, Kasim 2008’de ilk
genis Olgekli (600 milyon USD) tahvil alim programini (LSAP1) baslatmistir, Mart 2009’a
gelindiginde ise LSAP1’1 genisleterek ve vadesini Mart 2010’a uzatarak 1.150 Milyon USD’ lik
hem tahvil alim1 hem de ipotege dayali menkul kiymet alimini igeren ek bir paket agiklamistir.
Beklenen iyilesme yeterli diizeyde gerceklesmeyince FED, Kasim 2010’da baslayip 2011 yaz
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donemine kadar siirecek olan 600 Milyon USD uzun vadeli tahvil satin alim paketinden olusan
LSAP2’yi yiirtirliige koymustur. Eyliil 2011°de ise 2012 Haziran ayina kadar siirecek olan siirecte
ise 3 yildan kisa vadeli tahvillerin 6-30 y1l vadeli tahviller ile degisimini igeren 400 Milyon USD’
lik “Operation Twist” paketini kamuoyu ile paylasmigtir. Makroekonomik verilerdeki
toparlanmalarin oldukga yavas gergeklesmesi nedeniyle Eyliil 2012°de aylik 85 Milyon USD’ lik
varlik alimimi iceren LSAP3’ii uygulamaya koymustur. Mayis 2013’de varlik alimlarinin 2013
sonuna dogru azaltilabilecegi ve 2014 yilinda sonlandirilabilecegi FED baskan1 Bernanke
tarafindan kamuoyuna duyurulmustur, Ekim 2014’e gelindiginde ise FED, ABD’nin ekonomik
performansindaki iyilesmeyi dikkate alarak LSAP3’1i bitirmistir.

Avrupa Merkez Bankasi ECB ise ilk uzun donemli refinansman operasyonunu (LTROT1)
300 milyon EUR’ luk alimlarla baglatmis olup LTRO1 programmin devaminda Haziran 2009°da
442 milyon EUR’ luk ek alimlarla devam etmistir. Aralik 2011°den Subat 2012’ye kadar ise 529
milyon EUR’ luk 3 yil vadeli refinansman operasyonunun ikincisi olan LTRO2 ‘yi baslatmis ve
2012 yili ortasina gelindiginde diger alinan dnlemlerle birlikte ECB’ nin toplam bilangosu 3,1
trilyon EUR’ya ulasmistir. ECB, ayrica Haziran 2014’de mevduatlara uygulanan faizi, tiikketimi
arttirmak i¢in — 0,10%’a indirmistir. S6z konusu diisiik faiz oranina ragmen gelismis tilkelerdeki
hanehalklar1 birikimlerinin 6nemli bir kismini kriz sonrasi banka mevduatlarina aktarmaistir.
(Sekil-20)

Sekil 20: Hanehalki Varhk Dagilin Sekil 21: MB Aktif Biiyiikliikleri
Kaynak : Allianz — - Kaynak:BIS

n of national currency
— Total asssts to GDP (hs)

4,000 ]

5
3000 40 3000
2000 30 W 2.000
1000 20 W 1000
0
2

N TN YR AT
007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018

Bl oo (oo llunnl o) JE
2007 2002 2002 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018
— Total Secures'  Central bank liquidity swaps Securiies® Forcign assets”
assets Lending” Other assets Lending® Other assats
g § Bank OfEngIa'vc" Bank of Japan (100 bn)

= 3 1 Per cent Bn of national currency  Per cent Bn of national currency
2

5 il 4,000

T0 3,000

5 50 2,000

= 1.000

o 1w

22 82

=
=1

288 828x
109

200 006 nn 1008 09 1010 bl 012 013 md

1 1 1 I I 1 [ 1 o
2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

5 1 1 1 1 1 1 1 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018
Securities’ Lencing® Other assets’ : Securities" Forsign assets®
Lending Cther assels

Bank deposism Securifies *arth America, Australia, lapan, Westem Europe
msurances and pensions Other Sources: National Central Bani

Ozellikle uzun siiredir diisiik biiyiime sorunu ile kars1 karsiya olan Japonya Merkez Bankas1
da daha da agresif davranarak tilke milli gelirinin %90’1na ulasan parasal genisleme programi
uygulamistir. Dort biiylik merkez bankasi ayni zamanda kriz boyunca diisiik faiz orani stratejisi
de uygulamis olup benzer sekilde gelismekte olan iilkeler de ekonomiyi canlandirmak, borglanma
maliyetlerini diisiirerek gerek tiikketim gerekse yatirimlari arttirmak amaciyla politika faizlerini
diistirmiislerdir. Diger bir ifade ile, merkez bankalar tahvil almi yaptiginda, yapay olarak bu
varliklarin arzini azaltarak tahvil fiyatlar yiikselmekte ve tahvilin faiz oranii azaltmaktadirlar.
Bu politika reel sektoriin bor¢glanma maliyetlerini azaltmak suretiyle sektore katki saglamaktadir.
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Sekil 22: Merkez Bankalar: Bilanco Bilyiikliigii Sekil 23: Politika Faiz Oranlar
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Aslinda Japonya, 2001 yilindan itibaren genislemeci para politikast uygulamakta olup BolJ,
bu yildan itibaren tahvil alimini aylik 0,4 trilyon Yen’den 1.4 trilyon Yen’e yiikseltmis ve bu
politikanin uzun donemli faiz oranlarimi diislirerek uzun donemli yatirimlar1 canlandiracagini
Ongormiistli. Program uygulamaya konulurken, ayni zamanda piyasayi siirekli likit tutarak ortaya
cikacak fazla likiditenin reel ekonomiye donecegini tahmin etmisti. Fakat programdan istenilen
fayda alinamamis ve sorunlu kredi oranlari yiiksek olan bankalarin giiglendirmesi ve boylece reel
sektore yonelik kredi mekanizmasinin daha iyi ¢alismasinin amacglandigi programdan yeterli
verim alinamamustir.

Biiyiik merkez bankalarinin kriz sonrast uygulamis olduklar politikalar temelde benzerlik
gosterse de bu bankalarin tarihi misyonlari ve gorev tanimlari ile ilgili bir takim farkliliklar olmasi
nedeniyle bazi ayrisan uygulamalar da s6z konusu olmustur. Ornegin sadece Avrupa ve Japonya
Merkez bankalar1 krizde negatif faiz uygulamasina gecmislerdir. ABD ve Ingiltere Merkez
bankalar1 ise bu uygulamaya gerek gormemislerdir. Merkez Bankalari arasindaki yaklagim
farkliliklarinin temelinde odaklanmis olduklari temel hedef gelmektedir. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) i¢in parasal ekonomideki dengenin saglanmasi ve korunmasi gorevi temel esas iken ABD
ve ABD Merkez Bankasi FED icin ise parasal piyasalardaki dengesizliklerin (fiyat istikrari)
onlenmesi ve giderilmesi kadar reel piyasalardaki istikrar (issizlik, biiylime) ve gelismeler de
yakindan takip edilmektedir.

Secilen politikalarda makro verilerdeki gelismeler temel alinmis olup tercih edilen
uygulamalar, hanehalklarmin varlik getirilerini de farkli oranlarda etkilemistir. Sekil-28’de
goriildiigii lizere 3 biiylik ekonomide hanehalk: varliklart arasinda en diisiik hisse senedi orani
Japonya’da bulunmaktadir. Nitekim kriz 6ncesi 2006’da Japonya’da Gini katsayisi 0,33 iken
2012 yilinda da bu oran sabit kalmis, parasal genislemede hisse senetlerinde yasanan varlik
balonu, sabit getirili varlik dagilimmin bu {iilkede fazla olmasindan dolay1 gelir dagiliminda
esitsizlik yaratmamastir.
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Sekil 24: 3 Biiyiik Ekonominin Hanehalki Varlik Kompozisyonu
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1969°da ilk Nobel iktisat 6diiliinii alan Tinbergen, merkez bankalarinin “tek politik ara¢la
tek bir politik hedefin gerceklestirilmesi gerektigini soyleyerek merkez bankalarinin asil gorevinin
fivat istikrar: oldugu, eger baska politikalar ile celismekte ise fiyat istikrarindan onlarla ¢elismek
pahasina vazgegilmemesi gerektigi” fikrini savunmaktadir. Buna karsilik ABD Merkez Bankasi
FED’in basi gektigi giiniimiiz baz1 merkez bankalar1 i¢in ise degisen sartlar altinda, ayni anda
birgok hedefi gergeklestirmek temel gorev olarak degerlendirilmektedir.

Kriz 6ncesinde 2001-2008 doneminde FED’in izledigi para politikasi ii¢ defa degismistir.
2001-2003 doneminde gosterge faiz oranimt  %6,5’den  %]1,1°e indirerek ekonomiyi
canlandirmaya c¢alisan FED, 2004-2006 arasinda enflasyon riskine karsilik politika faizini %5,25
diizeylerine ¢ikarmistir. 2007 yilinda baslayan dalgalanma siirecinde ise ligiincii defa politika
degisikligine gitmis, politika faiz oranlarin1 %0—0,25 diizeyine kadar tekrar disiirmiistiir (Sekil-
29). 15 Aralik 2015 tarihinden itibaren ise diizelen makro veriler neticesinden tekrar faiz artirrm
patikasina girmistir.

4. Global Kriz, Merkez Bankalar1 Politikalar1 ve Gelir Dagilimina Etkisi

Kiiresellesme uluslararasi sermayenin dolasimini olanakh kilarak uluslararasi sermayenin
yapisini degistirebilmekte ve uluslararasi risk paylasimim tesvik etmektedir. Ozellikle
dogrudan yabanci yatirnmlar ve portfoy akimlari ile artan finansal fon akisi, hem gelismekte
olan hem de gelismis iilke ekonomilerinde esitsizligi arttirmaktadir (Freeman 2010, aktaran
Noris vd. 2015).

Sekil 25: OECD Ulkeleri Gini Katsayisi (2007-2014)
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Kaynak: OECD

2008°’de yasanan son finansal kriz de benzer sekilde piyasalarda dengesiz bir para akisi
yaratmis olup bu durum iilkeleri ve hanehalklarmi farkli boyutlarda etkilemistir. Ozellikle
hisse senedi varliklan yiiksek olan iist gelir gruplar1 bu durumdan daha fazla kazanc elde
etmisler ve bu durum basta ABD olmak iizere baz iilkelerde hanehalklar1 arasindaki
finansal varlik esitsizligi arttirmistir.

Sekil 26: Gelir Gruplarina Gore Varhik Dagilim
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Kaynak: ECB,FED ve UK Office for National Statistics

Kiiresellesme, birgok avantajinin yan sira bir iilkede yasanan krizin diger diinya iilkelerini de
yayilma etkisi ile hizli bir sekilde etkilemektedir. Nitekim 1990’11 yillarin sonlarina dogru
yasanan Asya ve Rusya krizleri bir¢ok iilkeyi derinden etkilemistir. Benzer sekilde 2007-2008
yillarinda ABD’de yasanan finansal kriz de hizli bir sekilde diger diinya ekonomilerin makro ve
finansal dengelerinin bozulmasina yol agmuistir.

Amerikan ekonomisinde 2000’lerin basinda goriilen kiiresel likiditede meydana gelen
bollasma gayrimenkul piyasasinin cazibesini arttirmistir. Borsada 6zellikle teknoloji hisselerinde
zarara ugrayan yatirimcilar, hizla diisen faiz oranlarmin da etkisiyle yogun bir kredi talebi i¢ine
girmislerdir. Boylece FED, emlak fiyatlarinda 2000-2008 arasinda %100’ asan sert yiikselislerin
yasanmasinin temel nedeni olmus ve yogun bir sekilde bor¢lanmay1 tesvik etmistir.Yasanan
gelismeler karsisinda biitge ve cari agik riskinin artmasiyla beraber faizleri ¢alismanin 6n
sayfalarinda da belirtildigi iizere 2006 yilinda %5,25 diizeyine kadar ¢ikarmistir. Bu miidahale ev
fiyatlarindaki yiikselisi durdururken kredi borucu bulunan tiiketicilerin 6deyecekleri faiz
miktarin1 da yiikseltmistir. Bu durum 6nce bireylerin borglarini1 6demede 6nemli problemler
yasamalarina neden olmus, sonrasinda ise ¢ikilmaz bir hal alip hacizlerin hizli bir sekilde
yiikselmesine yol agmistir. Yine kriz 6ncesi mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlestirme
operasyonlar1 ve tiirev araglarda yasanan sert yiikselis ve denetimsizlik de krizin siddetini
arttirmistir.

The Wall Street Journal gazetesinin editorii Casey (2013), bir tilkenin borglarinin artiginin
diger bir iilkenin varliklarindaki artisa bagh oldugu belirterek, 2007-2008’de ABD konut

774



cliinans CONGRESS

IV. INTERNATIONAL CAUCASUS-CENTRAL ASIA FOREIGN TRADE AND LOGISTICS
@2018 .
September, 7-8, Didim/AYDIN

piyasasinda yasanan ¢okiisiin, kriz 6ncesinde Cin’de yasanan zenginlesme ve kriz oncesi bu
iilkede son 10 yilda yasanan hizli tasarruf artis1 oldugunu belirtmistir. Casey, ayrica Cin’den gelen
para akisi olmasaydi ABD’nin konut piyasasinin ¢okiisiine yol agacak normal otesi diisiik faiz
ortaminin asla gériilemeyecegini iddia etmistir. (http://news.cornell.edu)

FED, kriz donemi boyunca agiklamis oldugu parasal genisleme paketlerinin ilkine gerekce
olarak ayni zamanda2007 yilinda itibaren sirket karliliklarinda yasanan diisiisleri de gerekce
gostermis olup finansal olmayan sirketlerin karliliklari sekil-33°de verilmistir. Tabloda goriilecegi
tizere 2008 krizin de aslinda sirket karliliklar1 6nemli 6l¢iide bozulmamis uzun dénemli tarihi
ortalamalarmin 1-2 puan altinda kalmistir. Sirket karliliklarinda yasanan asil biiyiik gerileme ise
FED’in faizleri sert bir sekilde diisiirmeye basladigr 2001 yili olmustur. Bu degerlendirmeler
1s181inda FED politikalarini uygularken sirketlerden ziyade genel anlamda makro dengeleri 6zelde
ise hanehalkinin durumunu daha fazla dikkate almistir.

Sekil 27: ABD Finans-dis1 Sirket Karhiliklar:

Monfinancial Domestic Profits
Share of Gross Value Added of Nonfinancial Corporations
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Kaynak: Wells Fargo

Kriz donemindeki genislemeci para politikalarinin igsizligi azaltarak ortalama saatlik ticretleri
arttirtmast bu durumunun da gelir esitsizligini azaltmasi beklenebilir. Aymi sekilde bu
politikalarin 6zellikle vasifsiz issiz sayisini azaltmasmi bu grubunda diisiik gelir grubundaki
hanehalklarindan olustugunda hareketle, gelir dagiliminin daha dengeli olusmasi beklenebilir.
Yine, kriz doneminde uygulanan politikalar ABD’de tiim diinya tarafindan da yakin bir sekilde
takip edilen 10 yillik ABD tahvil faizlerinin hizli bir sekilde gerilemesini ve mortgage kredi
maliyetlerinin diismesini saglamigtir. Gorece daha alt gelir grubunda bulunan 35 yas alt1 geng
niifusun diisen faiz ortaminda, kredi maliyetleri azalmaktadir. Daha alt gelir gruplar1 lehine olan
bu durumun esitsizligi azaltici bir etkisinin muhtemel olmasina ragmen ¢alismada bahsedildigi
iizere yiliksek gelir gruplarinin finansal varliklarindaki yiiksek kazanglar diger kazanimlarin
etkilerini domine etmis ve realitede, kriz doneminde ABD igin Gini katsayr tam tersine
yiikselmistir.
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Sekil 28: ABD 10 Yilhik Tahvil Faiz Oram

Kaynak: Trading Economics

5. Literatiir

Domanski (2016), parasal genisleme programlarinin faiz oranlart ve hisse fiyatlarina
etkisini incelemis, diisen faiz oranlar1 ve dolayisiyla artan bono fiyatlarinin varlik esitsizliginde
g0z ard1 edilebilir diizeyde diisiik bir etkisinin oldugunu belirtmistir. Buna karsin hisse senedi
fiyatlarindaki artigin s6z konusu esitsizligin yiikselmesindeki ana faktor oldugunu vurgulamistir.
Son yillarda goriilen konut fiyatlarindaki diizelmenin ise bu negatif etkiyi kiiciik de olsa bir parca
azalttigini belirtmistir.

“Yine de kriz sonrast ev fiyatlarimin yiikselmesi daha az gelire sahip bireyler igin her ne
kadar geliri arttirict bir etki yaratiyorsa da hisse senedindeki artis cok daha dominant
bir role sahip oldugundan esitsizlik artmaktadir.”

Deutsche Bank (2016), yaymlamis oldugu raporda genislemeci para politikalarinin varlik
fiyat enflasyonu yaratarak ozellikle de hisse senedi fiyatlar tizerinden gelir dagilimina yonelik
direkt etkide bulundugunu belirtmistir.

“Bununla birlikte iilkeler arasindaki etkileri farkliliklar gostermektedir. Ornegin ABD,
Fransa ve Italya’da 2000 ve 2014 yillar: kiyaslandiginda gelir dagihmi esitsizligi
artarken, Almanya ve Ingiltere de aym seviyelerde kalmistir. Bunun nedeni, bu iilkelerde
hisse senedi yatirimi fazla olmayp genislemeci para politikalari, biiyiimeye yol agarak
issizligi azaltip maay gelirlerini arttirmis ve ayni zamanda borglanma maliyetlerini asagi
¢ekerek orta smifi daha olumlu etkilemigtir.”

Chen,Q vd. (2017), Ekim 2008-Haziran 2014 donemini inceledigi ¢alismasinda ABD’deki
parasal genislemenin yatirimer giivenini arttirmada ve hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesinde
daha kilit bir rol oynadigim belirtmis, ECB’nin att1g1 adimlarin ise hisse senedi piyasalarinda
gorece daha az etki biraktigini belirmistir.

“ FED politikalari, Cin,Sili ve Malezya gibi birkacg iilke disinda diger biitiin borsalarda
hisse fiyatlarim arttirict bir etki yaratmis olup ECB politikalart ise neredeyse biitiin tilke
borsalarinda fiyatlar: diigiiriicii bir etkiye neden olmugstur. FED'in en biiyiik etkisi
ozellikle BRIC iilkelerinden Brezilya tizerinde gozlenmis olup bu iilke digerlerine gore
FED’in para politikalarindan daha fazla etkilenmistir.”
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Alper,K vd. (2015), TCMB olarak Aralik 2002-Aralik 2014 donemini inceledikleri
calismalarinda FED ’in aktif biiyiikligiindeki %10’luk bir artisin Tirkiye’deki bankacilik
sektoriiniin dis borglarini %3 oraninda arttirdigimi gostermislerdir. S6z konusu oran, diinya
bankacilik sektorii i¢in %20 olarak hesaplanmistir. Hanehalki net varliklari, toplam hanehalki
varliklarindan yiikiimliiliiklerin ¢ikartilmasi ile hesaplanmakta olup yiikiimliiliikler ev ve diger
tiiketici kredilerinden olusmaktadir. Ozellikle kriz sonrasi tiiketici kredilerinde yillik %40’lar1
asan kredi biiylime oranlar1 goriilmesine ragmen bankalarin dis bor¢lanma yerine kaynak olarak
yurtigi mevduatlart kullanmig olduklar1 goriilmektedir. Nitekim 2000°li yillarin basinda
mevduatin krediye doniisiim oranlar1 %40’larde iken kriz 2014-2015 yillarinda %100°1 asmaistir.

Dis ticaret tarafinda ise Arslan ve Wijnbergen (1993), TL’deki deger kaybinin iilkenin
ihracati iizerinde biiylitiicii bir etki yarattigim belirtmis, Kale(2001) ise uzun donemde TL’deki
deger azalisiin dis ticareti diizelmeye yardimer oldugunu ifade etmistir.

6. Veri Seti ve Metodoloji

1.Boliim: Bu ¢aligmada ilk olarak gelir dagilimi esitsizligi tizerinde etki sahibi olabilecek temel
faktorler ABD i¢in incelenecektir.

Konut Fiyatlari: Alt gelir gruplarinda ev sahipligi oran1 diger finansal varliklara gore daha
yiiksek oldugu icin ve bu gelir grubunda aslan payin konut oldugu dikkate alindiginda konut
fiyatlarindaki artisin gelir dagilimi esitsizligini azaltarak Gini katsayisini olumlu etkileyip
etkilemedigi arastirilmistir. OECD’de ABD igin uzun dénemli yeterli veri bulunmadigindan U.S.
Bureau of the Census tarafindan yayimlanan 1991-2015 yillarina ait briit Gini endeksi ve US
Federal Housing Finance Agency tarafindan yayimlanan 1991-2015 yillar1 arasi konut fiyatlar
verileri kullanilmigtir.

Tabloda goriilecegi lizere konut fiyatlarinda 1990-2006 yillar1 arasinda sert bir yiikselis
olmus Gini katsayist buna ragmen ylikselmistir. 2006-2011 yillar1 arasinda konut piyasasinda
yasanan sert diisiise ragmen gelir dagilimi bozulmaya devam etmistir.2011 sonrasinda ise
ABD’de ev fiyatlar tekrar yiikselise gecerken bu kez Gini katsayis1 1990-2006 yillarinda yapmis
oldugu hareketin zitt1 yoniinde bir davranig gostererek azalmistir.2006’dan sonra ise farkli yonlere
dogru ayrisma yasanmustir. Nitekim gozlem sayisi az olmakla birlikte 1991-2015 verileri ile birim
kokiin goriilmedigi ikinci farklar alinarak yapilan ekonometrik analizde ev fiyatlarindan Gini
katsayma dogru herhangi bir nedensellik olmadig1 goriilmiistiir.
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Sekil 29: ABD Konut Fiyatlar: vs. Gini Katsayisi
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Sekil 30: Granger Nedensellik Analizi
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/30M17 Time: 0435
Sample: 1991 2015
Lags: 1
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
DIFZ_USHP does not Granger Cause DIFZ_USGINI 22 2.54640 01270

Yine de verilere kirilmasiz sekilde uzun dénemli bakildiginda her iki verinin uzun dénemli
trendinin aynm1 dogrultuda ve yiikseliste oldugu goriilmektedir. Bu veriler 1s1ginda konut
fiyatlarindaki artigin, 2001-2005 yillar1 arasindaki diisiik faiz ortamindan kaynakli ucuz
finansman maliyetlerine ragmen 6zellikle anapara bor¢lanma maliyetlerini arttirmasi nedeniyle
diisiik gelirli hanehalklarinin gelirlerinden taksitlere ayirdig1 pay artmakta, bu durum da alt gelir
gruplarindaki varlik birikimin negatif olmasina yani yiikiimliiliiklerin varliklardan fazla olmasina
neden olmaktadir. Nitekim ABD’de en alt %20’lik gelir grubunda ortalama varlik miktar1 2013
sonu verilerine gore -17.800 USD’dir.(US Census Bureau)

Hisse Senedi: ABD hisse senetlerinin performansini gorebilmek ig¢in S&P 500
endeksinin May1s-2007 / Mayis-2017 verileri alinmis olup grafikler grafigi ve tanimlayici

istatistikleri agagida verilmistir.

Sekil 31: S&P 500 Endeksi

Sekil 32: Tammlayici Istatistikler
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Sekil 33: Giinliik Getiriler

Return

Grafikler gostermektedir ki, kiiresel krizle miicadele kapsaminda uygulanan genislemeci para
politikalart ABD’de tahvil faizlerini diisiirerek yatirimcilarin risk istahini arttirmis ve ABD
borsasinda ¢ok ciddi yiikselisler yasanarak tarihi zirvelere ulagsmasina énemli katki yapmis ve
diinyada azalirken ABD ‘de yeni milyonerler yaratarak iilkede gelir dagilimi esitsizligini arttirici
yonde etkide bulunmustur (sekil-34).

Getirilerdeki oynakligin 6zellikle FED tarafindan agiklanan genisleme paketlerinin oldugu
donemlerde yasanmasi da dikkati ¢eken bir diger faktordiir. S&P 500 endeksi, QE1 (Quantitative
Easing) doneminde %42 , QE2’de %24, Operation Twist’te %20 , QE3’de ise %16
yiikselmistir.Her yiikselisten sonra bu déonemde sirasiyla %11, %14, %6’ lik diizeltme hareketi
yani satis gelse de bu diisiisler sinirli kalmistir.

Sekil 34: Milyoner Sayisi

Main gains Adults (thousand) with wealth
abowve USD 1 millien
Country 2014 2015 Chanage
United States 14, 753 15,656 903
China 1.187 1.333 152
United Kingdom 2,296 2. 364 (=11
Hong Kong SAR 101 107 -]
Worid 36, 122 33,717 —2 405

2. Boliim: Tiirkiye 6zelinde hanehalki varlik dagilimi incelenmis olup bunun i¢in mevduat,
tahvil, hisse senedi ve doviz sepeti getirileri 31.12.2003 itibariyle 100’e endekslenmis ve yatirim
araclar1 bazinda 2004-2017 getiri performansi asagida verilmistir. Mevduat i¢in TCMB 1 aylik
mevduat faiz oranlari bilesik faiz ile ilerletilmistir. Hisse senedi getirileri i¢gin BIST-100 endeksi,
doviz sepeti icin TCMB USD&EUR doéviz alis kurlar1 kullanilmistir. Tahvil igin ise kamu
borglanma araglar1 fonlarinin getirileri dikkate alinmistir.
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Sekil 35: Tiirkiye’de Yatirim Araclarimin Performanslari
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Bir sonraki asamada TCMB’den Tiirkiye hanehalki varhik dagilim alinmistir.

Sekil 36: Hanehalki Varhk Dagilimm - Tiirkiye

0316 03.17 Yuzde Dedgigime
Milyar TL YiUzde Pay MilyarTL Yizde Pay Degigim  Kafk (Puan)

Toplam Varhklar 9173 100 1056.1 100 15.1 15.1
TL Tasarruf Mevduah 438.1 47.8 487.0 461 11.2 53
YP Tasarruf Mevduah 2789 304 3229 306 15.8 4.8

- (Milyar ABD Dolan) 7.2 888 -8.4
Erymetfii M. Deposu 7.4 1.0 17.4 1.6 847 0.%

- (Milyar ABD Dolan) 33 438 458
Tahvil ve Bonolar 20.2 2.2 17.0 1.6 -15|9 -0.4

- Kamu 4.2 0.7 64 0.4 37 00

- Czel Sekisr 14.1 1.5 104 1.0 -24 .4 0.4
Yatnm Fonlan 84.1 9.2 102.9 9.7 22.3 2.0

Emeklilik Yat. Fon. 31.6 3.4 644 6.1 25.3 1.4

Diger Yat. Fon. 325 3.5 382 3.4 17.4 0.6
Hisse Senedi 459 5.0 50.%9 4.8 10.9 0.5
Repo 04 0.0 0.7 0.1 51.4 0.0
Dolasimdaki Para 40.2 4.4 57.3 54 42.6 1.9 Tum
Met: Mari-2017 doneminde dolagimoalki para, 20156- Anansal Hesaplar stafistided nde 201403 ifioanyla hanchallomn
elinde bulunan pay ledeyen donemde sakit kabul edilerek hesapkanmstr. yatlr]m
Kaynak: TCMB, SPK. MEE [Son Veri: 03.17) fonlarlnln

payi, toplam hanehalk: varliklar1 arasinda yaklasik %10’a ulagmis olup bu fonlarin kendi i¢indeki
varlik dagilimlari da hanehalki getirileri i¢in Onemlidir. Goriildiigli iizere emeklilik yatirim
fonlarinda tahvil (DIBS) yatirimi daha yiiksek olup buna karsilik yatirim fonlarinda hisse senedi

daha fazladir.

Sekil 37: EYF ve Yatirinm Fonlar1 Varlik Dagilimu - Tiirkiye

Borsa Ozel Sehtie Kamu Dug Yabanc
Mt Yarlik Crtakiik Ters Para Borglanma Borglanma Menlkul Dewvlet

Defjeri Payi REpo Plyasas: Araci oies Araglan Kiymet Tadrwlll D
Foa Tipd (L} (%) (%) (¥a) (¥a) (%) [%¥a) [ %a) (] (]
‘Yatnm Fanlan
Taplam 17300990037 24 48 7,50 1am 2382 1728 R 18 0,00 11,54
Emekiik Yatinm Fonlan
Taplam 476931018 19,68 6,59 1M an 782 a8 18 0,00 1323
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Emeklilik ve yatirnm fonlarindaki bu varhklar: da 4 ana yatirnm aracina dagittiktan sonra
2004-2016 yillan arasinda ortalama hanehalki getirileri asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Sekil 38: Yilhk Hanehalki Ortalama Varhk Getirileri - Tiirkiye

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—— Ort. Hanehalk: Varlik Getirisi

Yil

Gorildigii tizere krizin basladigi 2008 yilinda BIST-100 endeksinde %52°lik bir diisiis
yagsanmasina ragmen hanehalki finansal varlik getirisi %13,6 olarak gerceklesmistir. Bu pozitif
performansin temel nedeni olarak 2008°deki krizin etkisi ile doviz kurlarinda yasanan yiikselis
gosterilebilir. Dolayisiyla kurlardaki yiikselis Tiirkiye’deki hanehalkinin varliklarinda artig etkisi
yaratmakta olup 2009’dan itibaren kiiresel piyasalarda yasanan likidite bollugu 2009 yilinda
Borsa Istanbul’un %97 yiikselmesini saglamakla birlikte déviz kurlarinda TL’ye kars1 yasanan
gerileme, hanehalki ortalama getiri oraminin %12,8’de kalmasina neden olmustur. Ek parasal
genislemelerin devam ettigi 2010-2014 yillarinda ise daha dar bir bantta hareket eden hanehalki
ortalama getirisi, kurlarda goriilen yiikseligin etkisi ile son birka¢ yildir tekrar artis trendine
girmistir.

Yukarida verilen getiriler briit olup TUFE ile karsilastirilmis getiriler asagida sunulmustur.
12 yilin performans: incelendiginde hanehalklarinin 2010, 2011, 2014 yillarinda enflasyondan
daha az bir getiri elde ettigi goriilmekte olup 2007 ve 2015 yillarinda enflasyon ile ayni seviyede
getiri so6z konusudur. Diger kalan 8 yilda ise getirilerin enflasyonda yiiksek oldugu

goriilmektedir.

Sekil 39: Hanehalki Ortalama Varhk Getirileri ve TUFE
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Diinyada 6rnekleri olmakla beraber iilkemizde gelir gruplart bazinda hane halklarinin varlik
dagilimlar istatistiki olarak yayinlanmadigi icin bu hesaplamalar1 %20°lik 5 ayr1 gelir grubu i¢in
de detaylandirmak miimkiin olamamisgtir. S6z konusu verinin 6niimiizdeki donemlerden itibaren
yayimlanmaya baslamasi hane halklarinin gelir dagilimi ile ilgili daha saglikli sonuglar
iretilmesine yardime1 olacaktir.

3. Boliim: Son olarak, biiylik merkez bankalarinin genisletici para politikalar1 sonrasinda kendi
para birimleri degerlenen gelismekte olan tilkelerdeki dis ticaret performansi analiz edilmis olup
bunun i¢in Tiirkiye’nin dis ticaret a¢ig1 ve USD-TL arasindaki iligki incelenmistir. Bunun i¢in
ABD’de parasal genisleme programinin basladigi ve bitti tarihler olan Ocak-2009 ile Aralik-2014
tarihleri arasindaki aylik veriler kullanilmistir. Degiskenler arasinda uzun donemde bir
esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigin1 gormek amaciyla Johansen (1988) esbiitiinlesme analizi
yapilmis, iz istatistigi degerleri sekil-45’de sunulmustur. %5 giiven araliginda Tiirkiye’nin dig
ticaret ag181 ile USD-TL kuru arasinda bir esbiitiinlesme oldugu goriilmektedir.

Sekil-40: Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.227750 17.97288 15.49471 0.0207
Atmost1l 0.002028 0.140081 3.841466 0.7082

Trace testindicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level

Incelenen degiskenler arasinda kisa donemde bir nedensellik iligkisi olup olmadigini gdrmek
amaciyla, Granger (1987) nedensellik testi yapilmig ve elde edilen bulgular sekil-46’da
verilmistir. Sekil-41 incelendiginde, birim kokten arindirilmis doviz kuru ile dis ticaret acigi
verileri arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle,
doviz kuru olarak alinan dolar satis kuru, dis ticaret aciginin %1 anlamlilik seviyesinde
nedenselidir ve dis ticaret aciginda meydana gelen degisimleri agiklamada énemli bir faktordiir.
S6z konusu iligki logaritmalar1 alinmig, USD-TL kurlari ile agirliklandirilmis dis ticaret agigi
grafigi ile de sekil-42’de acikca goriilmektedir.

Sekil-41: Granger Nedensellik Analizi

Dependent variable: LOGDTF

Excluded Chi-sq df Prob.
LOGUSDTL 226.5282 2 0.0000
All 226.5282 2 0.0000

Dependent variable: LOGUSDTL

Excluded Chi-sq df Prob.
LOGDTF 2.616875 2 0.2702
All 2.616875 2 0.2702

782



cliinans CONGRESS

IV. INTERNATIONAL CAUCASUS-CENTRAL ASIA FOREIGN TRADE AND LOGISTICS
@2018 .
September, 7-8, Didim/AYDIN

Sekil-42: USD-TL Kuru ile Agirhklandirilmis Dis Ticaret A¢igi

Bubble plot with Log USD-TL weighting
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7. Sonug ve Genel Degerlendirme

Diinyanin 6nde gelen merkez bankalarinin ekonomilerindeki durgunlugu azaltmak igin
uygulamis olduklar1 parasal genisleme programlari, gelismekte olan iilkelerin para birimlerini
degerli kilarak ithalati cazip hale getirmis ve bu durum genel olarak s6z konusu iilkelerdeki dis
ticaret agigim arttirmistir. Tiirkiye de benzer sekilde bu durumdan 6zellikle 2012 yili sonuna
kadar negatif etkilenmis, 2013 yilindan itibaren FED’in parasal genislemeyi azaltacagiz sdylemi
sonrast USD-TL’deki yiikselis ile beraber iilkenin dis ticaret agiginda kismi toparlanma
goriilmistiir. Kisa vadede kur, dis ticaret agigimiz iizerinde etkili olmakla beraber uzun vadede
ise Ozellikle ihracat piyasasindaki yapisal doniisiimlere daha fazla odaklanilmasi halinde kurun
belirleyiciliginin azalmas1 miimkiin olabilecektir.

Para politika yapicilari enflasyon ve aktarim mekanizmalari iizerinde dolayl etkiye sahip
oldugu i¢in gelir dagilimi ile de yakindan ilgilenmektedir. Son kiiresel krizde gelismis tlkeler
tarafindan uygulanan genisleyici para politikalari, sermaye piyasalar1 kanaliyla gelir dagilimimni
farkli boyutlarda etkilemektedir. Likidite bollugu risk istahini biiyiitmekte, risk prim seviyesini
disiirerek hisse senedi fiyatlarinda yiikselis potansiyelini arttrmakta ve bu durum hisse
senetlerine ilgiyi arttirarak varlik fiyatlarinin yiikselmesine neden olmaktadir.

Ulkeler arasindaki finansal varlik kompozisyonlarindaki farkliliklarin da etkisi ile asir1
genislemeci para politikalari, likidite bollugu ve varlik balonlar yaratarak hane halki gelirleri
arasinda asimetrik farklihiklara neden olmustur. Ozellikle ABD makro verilerinde goriilen
iyilesme sonrasinda FED’in 4 trilyon USD’ ye ulasan bilango genisletme programina son vermesi
ile birlikte hanehalk: varliklarinda halen yiikselis goriilmekle birlikte biiyiime oran1 artik ivme
kaybetmeye baslamistir. Diger bir ifade ile geleneksel olmayan asir1 genislemeci para
politikalarinda sona gelinmis olup bu durumun varlik fiyatlarinda yaratmis oldugu pozitif etki
artik azalmaya baslamistir.

Kriz siiresince daha dengeli varlik portfoyiine sahip olan iilkeler varlik balonlari {izerinden

gelir dagiliminda bozucu bir etki yasamamis olup para politikalarinda normallesmeye doniilmesi
ile birlikte risk istah1 yiiksek olan iilkelerde daha dengeli bir gelir dagiliminin Sniimiizdeki
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donemlerde goriilmesi muhtemel olacaktir. Tiirkiye ozelinde ise iilkemizde hanehalki varlik
kompozisyonunda sabit getirili yatirim araglarinin biiyiik bir pay1 olmasi nedeniyle gelir dagilimi
esitsizligi, varlik fiyatlarindan kaynaklanan servet etkisinden ziyade istihdam piyasasi, biiylime
gibi makro verilerdeki gelismeler tarafindan sekillenecektir.
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