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Ozet

Finansal kriz sonrasinda para politikasi uygulamalarinin etkinligi
makroekonomik istikrarin saglanmasinin yani sira krizlerle miica-
delede daha 6nemli bir konu haline gelmistir. Parasal aktarim
mekanizmasi merkez bankalarinin para politikasi uygulamalari
dolayisiyla hasila ve enflasyonu etkileme siirecini ifade etmekte-
dir. Parasal aktarim mekanizmasi igerisinde birgok kanal bulun-
makla birlikte bizim galismamizin konusunu hisse senedi fiyatlari
kanall olusturmaktadir. Bu galismada Merkez Bankasinin ortiik
enflasyon hedeflemesine gegmis oldugu 2002 yilindan 2014 yili-
nin ikinci geyregine kadar gegen slirede Tiirkiye’de parasal akta-
rim mekanizmasinin hisse senedi fiyatlari kanalinin etkinligi aras-
tinlmistir. Galismanin sonucunda ilgili donemde hisse senedi fi-
yatlari kanalinin etkin bir sekilde galismadigi sonucuna ulasiimis-
tr.

Abstract

The effectiveness of monetary policy after the crisis has become
an increasingly important issues in dealing with the crisis as well
as achieving macroeconomic stability. Monetary transmission
mechanism refers to the process of monetary policy of central
bank affecting output and inflation. Although monetary trans-
mission mechanism constitutes many channels the subject of
our study is stock prices channel. In this study the effectiveness
of the stock price channel of monetary transmission mechanism
in Turkey was investigated since 2002 when central bank has im-
plemented implicit inflation targeting until the second quarter of
2014. As a result of the study, it is concluded that stock prices
channel does not operate effectively in the relevant period.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Varlik Fiyatlari
Kanall, Hisse Senedi Fiyatlari Kanali, VAR Analizi, Etki-Tepki Ana-
lizi.

Key Words: Monetary Transmission Mechanism, Asset Prices
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1. Girig

Politika yapicilar, hane halki ve firmalarin kararlarina ve fiyatlar genel seviyesine dogrudan etki
edememektedirler. Dolayisiyla da fiyatlar genel seviyesini dogrudan kontrol edememektedirler. Bu
nedenle politika yapicilarin, dncelikle gikti ve fiyatlar genel seviyesini kontrol edebilecek olan degis-
kenleri tespit etmeleri gerekmektedir. Tespit edilen bu degiskenlerin fiyatlar genel seviyesini hangi
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aktarim kanallari yolu ile etkileyeceklerinin iyi incelenmesi ve merkez bankalarinin uygulayacaklari
para politikalarini bu tespitlerine gore gerceklestirmeleri gerekmektedir (Onder, 2005).

2008 finansal krizi, para politikasi uygulamalarinin etkinliginin sorgulanmasina neden olmustur.
Kiresel finansal krizle birlikte hem gelismis hem de gelismekte olan lilke merkez bankalarinin fiyat
istikrari yaninda 6nemli bir diger hedefi finansal istikrar haline gelmistir. Ancak para politikasi uygu-
lamalarinin etkinligi makroekonomik istikrarin saglanmasinin yani sira krizlerle miicadelede merkez
bankalari icin dnemli de bir konu haline gelmistir.

Para politikasi belirleyicileri tarafindan uygulanan politikalarin ve alinan kararlarin ekonomi tize-
rinde ne tiir etkilerinin olacag), gerek ekonomistler ve gerekse de para politikasi belirleyicilerinin ken-
dileri tarafindan anlasilmaya calisilmistir. Bu konu 6zellikle son yillarda pek ¢ok galismanin konusu
olmustur. Bu etkilesim sisteminin tam manasiyla belirlenerek formiile edilebilmesinin miimkdin ol-
mamasi nedeniyle, bazi ekonomistler tarafindan parasal aktarim mekanizmasi “kara kutu” olarak
adlandiriimistir. Uygulanan para politikasinin ekonomiye olan etkisinin daha iyi tahmin edilebilmesi
ve politikalar araciliglyla ulasilmak istenen hedeflerin politika belirleyicileri tarafindan daha dogru se-
gilebilmesi ancak politika kararlari ile ekonomi arasindaki etkilesimin hangi yollarla oldugunun ve
farkli parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin ekonomi tizerinde nasil bir etki gosterdiklerinin be-
lirlenmesi ile miimkiin olabilmektedir (Onder, 2005).

Para politikasi etkili bir ara¢ olarak degerlendirilmekle birlikte beklenmedik ya da istenmedik
sonuglara da neden olabilmektedir. Para politikasinin uygulamalarinda basarili olabilmek, politika
yapicilarin dogru zamanlama yapabilmelerine ve aktarim mekanizmasinin hangi kanalinin ekono-
miyi ne derece etkiledigini anlayabilmelerine baglidir (Mishkin, 1995).

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi kararlarinda meydana gelen degisikliklerin fiyat ve
hasila diizeyleri Gizerindeki etki stirecidir. Burada para politikasi kararlarindaki degisiklik ile ifade edil-
mek istenen politika faiz oranlarindaki ya da nominal para stokundaki degisikliklerdir. Parasal akta-
rim mekanizmasindaki kanallar yoluyla bu degiskenlerle fiyat diizeyi, hasila diizeyi gibi degiskenler
arasinda bir etkilesim gerceklesmektedir (Ireland, 2005).

Tarihsel suireg incelendiginde parasal aktarim mekanizmalarina yonelik baskin 2 goris yer al-
maktadir; Keynesyen Goriis ve Parasalci Gors.

» Keynesyen Gorlis: Buyik Buhran ile beraber iktisadi diisincede devletlerin uygulamakta
olduklari mali politikalarin para politikalarina kiyasla ekonomik faaliyetleri etkilemekte daha
basarili olduklari goriisu agirlik kazanmistir. Keynes'in onclliginii yaptigi bu goris genel
olarak politika otoriteleri tarafindan da kabul gérmis ve enflasyon, issizlik gibi sorunlarin ¢6-
ziimiinde 1970’lere kadar basarili olmustur. Keynesyen goriste para politikasi sadece faiz
oranlarini etkileyebildigi siirece talep diizeyine bir etki saglayabilmektedir (TCMB, 2013).
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» Parasala Gorus: 1960’larda para politikasinin ekonomiler tizerindeki etkisinin yalnizca faiz
oranlariyla yatirnm harcamalari arasinda bulunan iliskiye dayandirilarak agiklanmasinin yan-
Iis oldugunu savunan Friedman’in 6nciilik ettigi “Parasalcilar”, faiz kanali disinda birgok ka-
nal tizerinden para politikasinin toplam talep lizerinde etkisi oldugunu 6ne stirmuslerdir.
Keynesyen goriisteki iktisatcilarin savunduklarinin aksine, ekonomik kararlar alinirken reel
faiz oranlarinin belirleyici oldugunu savunmuslardir (TCMB, 2013).

Calismamizin konusunu parasal aktarim mekanizmasinin hisse senedi fiyatlari kanal olustur-
maktadir. Calismamizin birinci bdlimiinde parasal aktarim mekanizmasi kanallari tanitilacaktir. ikinci
bélimiinde literatiir arastirmasi yer almaktadir. Ugiincii béliimiinde ekonometrik analiz yer almak-
tadr.

1. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallari

Literatlirde parasal aktarim mekanizmasi kanallari faiz kanali, déviz kuru kanali, varlik fiyatlari
kanali ile kredi kanali olarak yer almaktadir. Para politikasinda meydana gelen bir degisme oncelikle
faiz oranlarini, sonrasinda varlik fiyatlari ve déviz kurunu ve son olarak da beklentileri etkileyerek
fiyat ve hasila seviyesini etkilemektedir. Para politikasindaki uygulamalarin fiyat ve hasila diizeylerini
hangi kanallar yardimiyla etkilemekte oldugunun tespiti kadar bu kanallarin etkililik seviyelerinin de
incelenmesi olduk¢a 6nemlidir. Clinkli kanallarin etki giiciiniin belirlenmesi politika yapicilara yol
gosterecektir (Erdogan ve Yildirim, 2008).

1.1.Geleneksel Faiz Kanali

Faiz kanali parasal aktarim mekanizmalari igerisindeki geleneksel kanaldir. Faiz kanalinin isleyis
seklinde para politikasinin belirleyicisi parasal borglanmanin marjinal maliyetinde degisiklik yaparak
hem tlketicilerin tliketim kararlarini ve nakit akislarini hem de Ureticilerin harcama kararlarti ile yati-
rim kararlarini etkilemektedir. Nihayetinde toplam talebi etkilemektedir. Faiz kanalinin isleyisini bir
ornek yardimi ile agiklarsak eger, faiz oranlarindaki diisiis sermaye maliyetlerinde azalmaya neden
olarak yatirim harcamalarinda artisa neden olacaktir. Bu artis da toplam talepte canlanma saglaya-
rak Uretimde artisa neden olacaktir. Diger yandan faiz oranlarindaki diisiis sonucunda tiiketicilerdeki
tasarruf egilimi azalacak ve tiiketim harcamalarinda artisa neden olacaktir (TCMB, 2013)

1.2.D6viz Kuru Kanah

Parasal aktarim mekanizmalarindan olan déviz kuru kanali, para politikasi kararlarinda mey-
dana gelen bir degisimin ulusal para biriminin degerini ve bunun sonucunda da net ihracat diizeyini
etkileyerek fiyatlar genel diizeyini ve reel hasilay degistirme siirecini ifade etmektedir. Doviz kuru
kanalinin isleme sekli, ekonomilerin sahip olduklar disa agiklik seviyesine baglh bulunmaktadir. Glo-
bal ekonomi ile biitlinlesme siirecinin hizlanmasi, diger bir ifade ile disa agiklik seviyesinde meydana
gelen artis, déviz kuru kanalini daha da 6nemli hale getirmistir (Boughara, 2003).

Para politikasi kanallarinda meydana gelen bir degisiklik doviz kuru kanaliyla hem gelir seviyesini
hem de fiyatlardaki degisiklikler nedeniyle ithalat seviyesini etkilemektedir. Kisa vadeli faiz oranlari-
nin arttirlmasiyla ulusal para birimi degerlenmekte ve dolayisiyla déviz kuru diismektedir. Artan faiz
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oranlari ulusal para cinsi varliklarin getirisinde artis saglayacaktir. Bunun sonucu olarak yabanci ser-
maye girisinde artis saglanacaktir. Ulusal para biriminin degerlenmesiyle ihracat azalirken ithalat ar-
tacaktir. Net ihracattaki azalis ayni zamanda toplam talep seviyesinde dusts anlamina gelmektedir.

Ulusal para biriminin degerlenmesi sonucunda yabanci mal fiyatlarinda meydana gelen goreli
disus ekonomideki fiyatlar genel diizeyinde bir azalis da saglayabilmektedir. Bu daha ¢ok yurt ici
tlketimindeki yerel mal ve ithal mal agirliklarina bagh olarak, ekonomilerde farklilik gésterebilecek
bir sonugtur. Diger taraftan, iretiminde ¢ogunlukla ithal ara mallarini kullanan ekonomilerde ulusal
para biriminin deger kazanmasi girdi maliyetlerinin diismesine ve dolayisiyla Gretim maliyetlerinde
azalisa neden olabilmektedir. Sonug olarak, parasal bir sok sonrasinda déviz kurlarinda meydana ge-
len degisikliklerin hem reel sonuglart hem de nominal sonuglari olabilmektedir (Erdogan ve Yildirim,
2008).

1.3. Kredi Kanali

Finans piyasalari eksik rekabet kosullari altinda ¢alismaktadir. Finans piyasalarinda buyiik mik-
tarlarda bilgi akisi ve dolayisiyla islem maliyetleri bulunmaktadir. Bu gergekligin dogal bir sonucu ola-
rak da, piyasa aktorlerinin tam bilgiye sahip olduklari varsayimi 1970’lere gelindiginde ciddi elestiriler
almis ve piyasada tam bilginin olamayacagi varsayimi kabul edilmistir. Eksik bilgi modeli literatire
Akerlof'un limon araba modeli ile girmistir. Bu modelde Akerlof, alicilar ve saticilar arasinda bulunan
asimetrik bilginin piyasa dengesinin saglanmasini ne sekilde engelledigini gdstermektedir (Gir,
2003).

Akerlof'un limon araba modeli kalitenin belirsizligi esasina yani asimetrik bilgi akisina dayan-
maktadir. Bu modelde satisa sunulan ikinci el arabalarin kalitelerini arabalari satanlarin bildikleri fa-
kat alicilarin arabalarin kaliteleri hakkinda kapsamli bilgilerinin olmadiklari varsayllmaktadir. Boyle
bir durumda alicilar 6deyecekleri fiyati ortalama bir arabanin kalite diizeyine gore tahmin yaparak
belirlemek zorundadirlar. Bu fiyattan satis yapmaya razi olan saticilar ise, arabalari iyi kalitede olan
saticilar piyasanin disina itecek sekilde sadece kot kalitedeki arabalarin saticilari yani limon araba
saticilari olacaktir. Bu da kaliteli mal saticilari ile kalitesiz mal saticilari arasinda bulunan dissalliktan
kaynakl bir piyasa basarisizligidir (Akerlof, 1970).

Finans piyasalarinda gerceklesen islemlerde en dogru karari vermek isteyen taraflar birbirleri
hakkinda tam bilgiye sahip degillerdir. Birbirleri hakkindaki bilmek istedikleri her seyi bilememekte-
dirler. Finans piyasalarindaki 6nemli bir 6zellik olan bu asimetrik bilgi akisi sorunu, taraflar arasinda
bulunan bu eksik bilgiden kaynaklanmaktadir ve diger piyasalara benzer sekilde kredi piyasasinda da
asimetrik bilgi akisi sorunundan kaynaklanan iki ana sorun vardir. Bunlardan ilki ters se¢im sorunu
ve digeri ise ahlaki tehlike sorunudur (Okte, 2001).

Ters se¢im sorunu kredi s6zlesmesi yapilmadan dnce gergeklesmektedir. Bu sorun, krediyi ve-
renlerin kredi almak isteyenler hakkinda tam bilgiye sahip olamamalarindan, kredi almak isteyenler
hakkinda bilinmesi gereken tiim 6zellikleri bilememelerinden ortaya ¢ikmaktadir. Gergeklestiriimek
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bir bilgiye sahip olamamaktadir. Baska bir deyisle, bankalar kétii kredi ile iyi kredi risklerini birbirle-
rinden ayiramamaktadirlar. Ahlaki tehlike sorunu ise, bankalarin krediyi verdikten sonra kredi alan-
larin gergeklestirdikleri faaliyetleri gozleyememesinden kaynaklanmaktadir. Bu sorunun temel se-
bebi ise kredi alanlarin bu kredileri getirisi yliksek ama ayni zamanda riski de yiiksek olan projelerde
kullanmak isteme egiliminde olabilmeleridir (Mishkin, 1997).

Kredi piyasalarinda yasanan asimetrik bilgi sorunu siki para politikasi uygulanan donemlerde
daha da 6nemli hale gelmektedir. Bunun sonucunda i¢ ve dig finansman fonlari arasinda fark yani
dis finansman priminde artis gerceklesmektedir. Bu dis finansman priminin buyukligu, potansiyel
borglu durumda olanlarin maliyetleri ile bankalarin beklenen getirileri arasinda bulunan farki yon-
lendiren kredi piyasalarindaki eksikligi yansitmaktadir. Para politikasinda faiz oranlarini degistiren bir
operasyon, dis finansman primini de ayni yonde degistirmektedir. Boylece kredi kanalinda, para po-
litikasinin dis finansman primi Gizerinde sahip oldugu etki nedeniyle, reel faaliyetlere son etkisi daha
da artmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Kredi kanalinda, para politikasi ile dig finansman primi arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik iki
kanal mevcuttur. Bunlardan birincisi bilango kanalidir ve ikincisi de banka kredi kanalidir. Bilango ka-
nali, para politikasinda olasi bir degisikligin borglu tarafin likit varliklari, nakit akisi ve net degeri gibi
degiskenleri de icermekte olan gelir tablosu ve bilancosu tzerindeki etki potansiyelini vurgulamak-
tadir. Banka kredi kanali ise, kredi veren kurulus tarafindan saglanacak olan kredi Gizerinde para po-
litikasinin etkisini daha dar bir gergeveden incelemektedir (Bernanke ve Gertler, 1995). Bunlara ek
olarak, “hanehalki bilango etkileri”, “beklenmeyen fiyat diizeyi kanali” ve “nakit akisi kanali”’da bi-
lanco kanaliicerisinde degerlendirilmektedir (Mishkin, 1996).

1.4. Varlk Fiyatlan Kanah

Varlik fiyatlari kanalinda farkli tiirden varliklarin nispi fiyatlarinin ekonomik faaliyetlere etkisi in-
celenmektedir. Para politikasindaki degisiklikler sonucunda reel varliklarin ve finansal varliklarin nispi
fiyatlarinda degisimler gerceklesmesi sonucunda toplam talep ve Uretimde degismeler meydana
gelmektedir (Kosfeld, 2002).

Para politikasindaki degisiklikler gayrimenkul, hisse senedi ve bono gibi varliklarin fiyatlarini et-
kilemektedir. Varlik fiyatlarinda meydana gelen bir distis hanehalklari ve firmalarin borglarini 6de-
mekte zorlanmalarina neden olabilmekte ya da borglarini 6demelerinin zorlasacagini disinmele-
rine neden olabilmektedir. Bunun sonucunda borglanma ve harcamalarini azaltmaya giderek bilan-
colarini gliclendirmeye yonelik bir pozisyon segebilirler (Kasapoglu, 2007).

Merkez bankalarinca uygulanan para politikalarinin toplam talep Uzerine etkileri, varlik fiyatla-
rindaki degismelere ve bilangolarda olusan degismelere iktisadi birimlerin tepki vermesiyle daha da
giiclenebilmektedir. Ornek olarak faiz oranlarinda bir artis durumu ele alinirsa, bu durum sonucunda
varlik fiyatlari diismekte ve bilango pozisyonlari zayiflamaktadir. Baslangigta bu durum toplam ire-
tim seviyesinde ve dolayisiyla toplam gelirde bir azalisa neden olmaktadir. Ekonomik faaliyetlerde
meydana gelen bu durum sonucunda hanehalklarinin ve firmalarin nakit akislar zayiflamakta ve bu
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da onlarin finansal sikintilari karsisinda daha da savunmasiz hale gelmelerine neden olmaktadir. Bu
durum onlarin toplam tiketimlerinde ikincil bir azalma gerceklesmesine sebep olmaktadir (Kamin
ve digerleri, 1998).

Varlik fiyatlari kanallarindan biri olan hisse senedi fiyatlari kanalinda kabul géren 6nemli teori-
lerden biri Tobin’in g teorisidir. Bu teoride Tobin, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisiklik-
ler sonucunda, firmalarin piyasa degerlerinin degisecegini ve bu degisiklige bagl olarak da firmalarin
yatirnm diizeylerini degistirebileceklerini sdylemektedir. Tobin’in teorisinde bulunan g'nun degeri
hisse senedi fiyatlari yoluyla belirlenen firmanin piyasa degerinin, firmanin sahip oldugu fiziki serma-
yelerinin yenilenme maliyetlerine béliinmesi ile bulunmaktadir. Buradan elde edilen g degerinin
yuksekligi, firmalarin piyasa degerlerine kiyasla yeni techizat veya tiretim merkezi elde etmelerinin
maliyetlerinin cok daha diisiik seviyede oldugunu gdstermektedir. Boyle bir durumda firmalarin yeni
yatirmlar yapabilmeleri igin az miktarda hisse senedini piyasaya stirmeleri yeterli olmaktadir. Boy-
lece firmalar, yatirim harcamalarini artirmaktadir. Tam tersi durumda yani g'nun distik oldugu du-
rumda ise firmalarin yatirim harcamalarini gergeklestirebilmeleri icin daha yliksek miktarlarda hisse
senedini piyasaya stirmeleri gerekmektedir. Bu durumda ise firmalar yatirim harcamalarinda azal-
maya gitmektedirler. Hisse senedi kanali firmalarin yatinm kararlarini bu yollarla etkileyebilmektedir
(Mishkin, 1996).

Hisse senedi fiyatlari yoluyla isleyen bir bagka kanal da tiiketimde servet (refah) etkisidir. Servet
etkisi Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezine dayanmaktadir. Bu hipoteze gore tiiketim harca-
malarini; reel sermaye, finansal servet ve beseri sermayenin olusturdugu yasam boyunca elde edilen
kaynaklar belirlemektedir. Finansal servetlerin icerisinde ise hisse senetleri dnemli yere sahiptir. Uy-
gulanan para politikalari sonucunda hisse senetlerinin fiyatlarinin degismesi tiiketim kararlarini da
etkilemektedir. Bu etki; hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelen bir artis sonucunda finansal ser-
vet degerinde de artis meydana gelmesiyle gerceklesmektedir. Bu sayede tiiketicilerin yasam boyu
servetlerinde artis meydana gelmekte ve bunun sonucunda da tiiketim harcamalari artmaktadir
(Mishkin, 1996). Ancak buraya kadar bahsedilenler firmalarin hisse senetlerini finansman araci ola-
rak tercih etmesine ya da en azindan finansmanlarinin bir kismini hisse senedi izerinden saglamala-
rina baghdir. Firmalarin finansman olanaklari icin mevcut 3 teori bulunmaktadir: Modigliani ve Miller
teoremi, Dengeleme Kurami ve Finansal Hiyerarsi Teoremi.

isletmelerin sahip olduklari sermaye yapilarina yonelik temel tasi kabul edilebilecek ilk calisma
Modigliani ve Miller’in yaptigi ve literatiire M-M teoremi olarak gegen ¢alismadir. Bu alanda 1958
yilinda yaptiklari ilk galismalarinda, piyasalarin miikkemmel isledigi durumlarda, baska bir ifadeyle,
vergi, temsilci maliyetleri, iflas maliyetleri ve piyasa aksakliklarinin bulunmadigi durumlarda, sahip
olunan sermaye yapilarinin isletmelerin degerini etkilemedigi, isletme degerinin bor¢lanma miktari-
nin artinlmasiyla degistirilemeyecegini 6ne stirmislerdir (Modigliani ve Miller, 1958). Fakat 5 yil
sonra 1963 yilinda yayinladiklar ve ilk makalelerini diizelttikleri ikinci makalelerinde bor¢lanma so-
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nucu dogan faiz 6demelerinin vergi matrahini azaltmakta oldugunu ve daha az 6denen vergi sonra-
sinda sermayenin maliyetini azalttigi icin bor¢lanmanin, hisse senedi yoluyla 6z sermaye kullanimin-
dan daha avantajli oldugunu ileri siirmuglerdir (Modigliani ve Miller, 1963).

1999 yilina gelindiginde ise Brealey tarafindan ortaya atilan Dengeleme Kurami 6n plana ¢ik-
maktadir. isletmelerin bor¢lanma ile 6z sermaye kullanimi arasindaki secimi bu kurama gére, borg-
lanma faizinin sagladigi vergi tasarrufu ile finansal sikintilardan dogan maliyetler arasinda yer alan
bir denge noktasinda bulunmalidir. Yani isletmelerin bor¢lanmaya calisacaklari bu denge noktasi,
borglanma faizinin sagladigi vergi tasarrufu nedeniyle borglanmanin faydasi ile kredibilitedeki azalis-
lar nedeniyle borglanmanin neden oldugu zarar arasindaki farkin en gok oldugu noktadir. Bu amag
temelinde isletmeler, sahip olduklari kosullar dogrultusunda kendilerine bir hedef borclanma orani
belirlerler ve bu orani hedefleyerek borglanmalarini gergeklestirirler. Dengeleme Kurami ise, hedef-
lenen borg oranlarinin isletmeler arasinda farkliliklar gosterebilecegini kabul etmektedir. Mali agidan
glivenilir durumda olan, maddi duran varliklara sahip olan ve vergilendirilebilen karlari tasarruflarina
kiyasla yeterli 6lglide yiiksek olan isletmelerin hedefledikleri borglanma oranlari da yiiksek olmalidir.
Riskleri bulunan, sahip oldugu varliklari maddi olmayan ve karlari bulunmayan isletmeler ise finans-
manlarini 6z kaynaklarina dayandirmalilardir. Kurumlar vergisi 6deyen tiim isletmelerin borglanma-
larini olabildigince ¢ok gergeklestirmelerini Sneren Modigliani ve Miller kuraminin aksine dengeleme
kurami 6nceden belirlenmis bir denge noktasinda ve ilimli bir bor¢glanma orani 6nermektedir (Oku-
yan ve Tasgl, 2009)

Sermaye yapisina yonelik teoriler literatlirinde Myers ve Majluf tarafindan ortaya atilmis olan
Finansman Hiyerarsisi Teorisi en etkili olan teorilerden biridir. Finansman hiyerarsisi teorisine gére
isletmeler faaliyetlerinin finansmanini saglarken, éncelikle kendi i¢ kaynaklarindan yani dagitilmamis
karlarindan ve sermaye yedeklerinden faydalanmalidirlar. Bunlarin yetersiz oldugu durumlarda eger
ki dis kaynak kullanmalari gerekirse 6ncelikle yabanci kaynak kullanimini tercih etmelidirler. Yabanci
kaynak kullaniminin da yetersiz kaldigi durumlarda ise hisse senedi ihrag edilmesi yolu en son tercih
ettikleri yol olmalidir. Hisse senedi ihraci yolu ile finansman saglanmasi finansman hiyerarsisi teori-
sine gore nadiren kullanilan bir finansman saglama yolu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Sayman,
2012).

Varlik fiyatlari kanallarindan bir digeri olan konut fiyatlari kanalinda ise ekonomi para politika-
sindaki degisiklikler sonucunda konut fiyatlarinda gerceklesen degismeler ile iki farkli sekilde etkilen-
mektedir. Burada yine servet etkisi ve Tobin q teorisi gecerli kabul goriilmektedir. Servet etkisi bag-
laminda incelendiginde, uygulanan para politikalar sonucunda konut fiyatlarinda gerceklesen artis-
lar konut sahiplerinde refah artisi saglamaktadir. Konut sahiplerinin refah seviyelerinde gerceklesen
bu artislar sonrasinda, toplam hasila ve toplam talep seviyeleri tiiketim harcamalarindaki artislar se-
bebiyle etkilenmektedir. Konut fiyatlarindaki degismelerin ekonomiye diger bir etkisi ise Tobin q te-
orisi ile agiklanmaktadir. Bu teori cercevesinden incelendiginde yerine koyma maliyetlerindeki de-
gismelere kiyasla konut fiyatlarinda gerceklesen degismelerin, yatinm harcamalarini etkilemek su-
retiyle toplam talep ve toplam hasila seviyelerini etkiledigi gorilmektedir.(Mishkin, 1996)
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2. Literatiir Arastirmasi

Literatlirde parasal aktarim mekanizmasinin hisse senedi fiyatlari kanalina iliskin olarak bircok
¢alisma yer almaktadir. Bu ¢alismalardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Kearney (1996), yaptig ampirik ¢alismada bagimli degisken olarak 1977-1984 yil araliginda S&P
500 fiyat endeksini segmistir ve bu endeksin beklenmedik M1 ve M2 para arzi ile etkilesimini incele-
mistir. Calismasinda beklenmedik M1 ve M2 para arzi degerlerine her iki deger icin de beklentilerle
gerceklesen degerlerin logaritmalari arasindaki farki alarak ulasmistir. Kearney yaptigi bu ¢alismada
hisse senedi fiyatlarinin beklenmedik para arzi degisikliklerinden olumsuz etkilendigini ve bu etkinin
siddetinin FED'in izledigi o anki politika prosedtiriine bagl oldugunu géstermistir. Ayrica Kearney ¢a-
hismasinda, FED'in 6nceliklerinin piyasa aktorleri tarafindan iyi bilinmesi halinde, hisse senedi fiyatla-
rinin tepki kaynaklarinda da degismeler oldugunu sdylemistir. Buna 6rnek olarak FED'in dncelikli po-
litika olarak istihdam arttirici bir politika benimsemesi ve piyasa aktorleri tarafindan bunun bilinmesi
halinde, hisse senedi fiyatlarinin tepkisinin beklenmedik para arzi degisikliklerinden ¢ok beklenenin
disinda gergeklesen istihdam raporlarina yonelik olacagini belirtmistir. Buradan yola gikarak para po-
litikasinin hisse senedi fiyatlari tzerine etkisinin FED'in dnceliklerine gore degisiklik gosterdigini be-
lirtmistir.

Lastrapes (1998) ve Rapach (2001), her iki yazar da galismalarinda uzun dénem kisitlarini kul-
lanmislardir ve bu kisitlarla kurduklari VAR modellerinde parasal soklarin hisse senedi fiyatlar (ize-
rine etkilerini analiz etmiglerdir. Lastrapes savas sonrasi dénemde G-7 Ulkeleri ve Hollanda olmak
Uzere sekiz sanayilesmis Ulkeye ait uzun donem devlet tahvilleri, sanayi tretimi, hisse senetleri fiyat-
lariendeksi, M1 para arzi ve nominal degerleri enflasyondan arindirabilmek icin tiketici fiyat endeksi
verilerini kullanmistir. Ulkeler arasinda farkliliklar olmakla birlikte genellikle tiim dlkelerde 1960-
1994 arasi donemleri incelemistir. Rapach ise 1995'in ilk ceyreginden 1999’un ilk ceyregine kadar ki
donemde para arzi, tahvil, toplam harcama ve toplam arz soklarinin fiyat diizeyi, reel hisse senedi
fiyatlari, faiz orani ve reel gikti lzerine etkisini incelemistir. Her ikisi de yaptiklari ¢alismalar sonu-
cunda parasal soklarin hisse senedi piyasalari tizerinde glicli etkilerinin oldugu sonucuna varmislar-
dir.

Rigobon ve Sack (2004), the Dow Jones Industrial Avarage, the S&P 500, the Nasdaq ve the
Wilshire 5000 endekslerini kullanarak hisse senedi piyasasi lizerinde para politikasinin sahip oldugu
etkiyi analiz edebilmek amaciyla yaptiklari ¢alismada, beklenmedik bir faiz artisi sokunu izleyerek
hisse senedi fiyatlarinda biylk olclide azalis gerceklestigini gormuslerdir. Parasal soklarin hisse se-
nedi fiyatlarini gliclt sekilde etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Conover, Jensen ve Johnson (1999), sanayilesmis 16 Ulke ile ilgili yaptiklar bir calismada, ya-
banci Ulkelerdeki hisse senetleri getirilerinin hem ABD’nin gergeklestirdigi para politikasi uygulama-
larina hem de o tlkelerin kendi gerceklestirdikleri para politikasi uygulamalarina tepki verdiklerini
tespit etmislerdir.
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Neri (2002), G-7 lilkeleri ve ispanya’nin verilerini kullanarak hazirladigi ampirik calismada elde
ettigi bulgulara gore Fransa harig¢ tiim diger Uilkelerde parasal soklarin hisse senedi fiyatlari lizerinde
anlaml etkisi oldugunu tespit etmistir. Bu ¢alismada gergeklestirilen VAR analizi sonuglarina goére
tlim bu llkelerde parasal sokun hisse senedi fiyatlar Gizerine etkileri olmakla beraber bu etkiler de-
gisiklik gostermektedir. Etkilerdeki oynaklik disinda etkilerin genellikle kisa donemli oldugu da tespit
edilmistir.

Bernanke (2003), yaptigi calismada esnek para politikasi uygulamalarinin sadece hisse senedi
fiyatlarinda artis saglamakla kalmayip, ayni zamanda risk primlerini de dusirdiklerini belirtmistir.
Risk primlerinde gergeklesen bu diisis diger bir yandan da finansal ve ekonomik dalgalanmalarin
azalmasi anlamina gelmesi nedeniyle finansal yatinmcilarda risk alma kapasitelerini artirmaktadir.
Bu nedenle esnek para politikasi uygulamalari yatirimcilarin portféylerinde bulunan hisse senedi var-
liklarindan cari donemde sermaye getirisi elde etmelerini saglamakla kalmayip ayni zamanda finan-
sal ve ekonomik risk algilarini da diistirmektedir. Yatinnmcilarin risk algilarinda gerceklesen bu azalma
ise tasarruflarda azalmaya neden olmaktadir. Buradan da esnek para politikasi uygulamalarinin yal-
nizca hisse senedi fiyatlarinda yiikselise neden olmakla kalmayip ayni zamanda yatirimcilardaki risk
algisinda azalisa neden olmasi nedeniyle nem tasidigi anlasilmaktadir.

Kulhanek (2012), OECD (ilkelerinin verilerini kullanarak yaptigi ampirik galismada uzun do-
nemde hisse senedi fiyatlari kanalinin analize dahil edilen tiim Ulkelerde ekonomik aktivitede etkin
rolii oldugunu tespit etmislerdir. Ancak kisa donemde bu etki tilkeler arasinda gok buyiik farkliliklar
gostermektedir.

Literatlirde Turkiye'de hisse senedi fiyatlari kanalinin galismasinin arastiriimasina yonelik ¢ok
sayida 6nemli ampirik ¢alisma da bulunmaktadir. Bu galismalarda agirlikh goriis Turkiye'de hisse se-
nedi fiyatlari kanalinin etkin bir sekilde calismadigi goristddr.

Ornek (2009), geleneksel modele IMKB endeksini ekleyerek yapmis oldugu etki tepki analizinin
sonuglart incelendiginde Tiirkiye’de hisse senedi endekslerinin faiz oranindaki soklara karsi duyarsiz
olduklar gériilmektedir. Buradan IMKB endeksi tizerinde para politikasinin etkin bir roliiniin olma-
dig anlagilmaktadir. Ayni calismada IMKB endeksindeki bir standart sapmalik sokun reel tiretimde
anlamli bir tepki ile karsilik bulmadigi belirlenmistir. Ayni calismada yapilmis hisse senedi kanali var-
yans ayristirmalari ¢alismasina bakildiginda ise faiz oraninin iIMKB endeksi icerisindeki payi ortalama
olarak %5,33 gibi cok diisiik seviyedeki bir deger olarak belirlenmistir. Benzer sekilde reel tiretim
varyans arastirma sonuglari incelendiginde ise IMKB endeksinin reel tiretimdeki degisiklikleri agik-
lama giicii ortalama olarak %0,65 seviyesinde gerceklesmistir. Tim bu sonuglar dogrultusunda Tir-
kiye’de hisse senedi fiyatlari kanalinin etkin bir sekilde ¢alismadigi anlasilmistir.

Sezer (2003), yaptigi ampirik calisma sonucunda doviz kuruna ve faiz oranina verilen soklara
sanayi Uretim endeksinin glcli tepki verdigi ancak Turkiye'de hisse senedi piyasasinin yeterli di-
zeyde gelismislige sahip olmamasi nedeniyle Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlari kanalinin galismadig
tespit edilmistir.
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Kasapoglu (2007),iIMKB endeksindeki soka sistemdeki diger degiskenlerin gésterdikleri tepkileri
dlgen etki tepki fonksiyonu calismasinda, IMKB degiskenindeki bir standart sapma degerindeki soka
sistemde bulunan diger degiskenler icerisinde sadece para arzi degiskeni anlaml bir tepki vermistir.
Enflasyon degiskeninin ve sanayi retimi degiskeninin anlamli tepki vermemis olmasi ise, hisse se-
nedi fiyatlari kanalinin Tirkiye’de ¢alismadiginin gostergesidir. Hisse senedi fiyatlan kanalinin Tur-
kiye'de galismamasinin, hisse senedi piyasasinin Turkiye’de yeterli derinlige sahip olmamasi sebe-
biyle oldugu dustindlmektedir.

3. Turkiye’de Hanehalkinin Hisse Senedi Yatinmlan

BDDK’nin Aralik 2010 ve Aralik 2012 tarihli Finansal Piyasalar Raporlari ile TCMB’nin 2014 tarihli
Finansal istikrar Raporu incelendiginde 2003 - 2014 yillari arasinda hanehalki finansal varliklari ve
yukumlultkleri farkli kalemler altinda toplulastirilimis bir sekilde gorilebilmektedir. Bu raporlardaki
veriler 1si8inda hanehalki hisse senedi varliklarinin toplam varliklari igerisindeki pay1 2003 - 2014 yil-
lari arasindaki donem icin incelendiginde ¢ikan sonuglar Tablo-1'de gériilmektedir.

Tablo 1. Hanehalki Hisse Senedi Yatimlarinin Toplam Varliklari icerisindeki Payi (%)

Mil-
yar 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
TL
Hisse
Se- 9,2 12,4 158 15,7 175 108 245 326 30,0 37,7 385 371
nedi
Top.
Var- 156,0 190,7 216,3 256,0 281,8 353,8 4020 450,3 5143 572,0 6793 730,1
liklar
Oran
(%)

58 650 730 613 6,21 3,05 609 723 583 659 566 5,08

Kaynak: BDDK, Aralik 2010; BDDK, Aralik 2012; TCMB, 2014

BDDK tarafindan yapilmis olan Finansal Piyasalar Raporu (Aralik, 2010; Aralik, 2012) ve TCMB
tarafindan yapilmis olan Finansal istikrar Raporu (Mayis, 2014) detayl olarak incelendiginde Tiir-
kiye’de hanehalkinin hisse senedi varliklarinin toplam varliklari igerisinde ¢ok disiik bir paya sahip
oldugu goérilmektedir. Bu veriler 1siginda Tirkiye’de hisse senedi piyasasinin hanehalki tarafindan
yaygin olarak tercih edilmemesi nedeniyle yeterli derinlige ulasamadigi gorilmektedir. Yerli litera-
tlirde de hisse senedi fiyatlar kanalinin Tlrkiye’de etkin ¢alisan bir kanal olmadigi sonucuna ulasil-
masinin da nedeninin Tirkiye’de hisse senedi piyasasinin yeterli derinlige ulasamamasi oldugunu
distinmekteyiz. Calismamizin sonug bolimiinde buna yeniden deginecegiz.
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4, Ekonometrik Analiz

Ekonometrik Analiz basliginda dncelikle metodoloji ve veri seti tanitilacak sonra ampirik analiz
ve bulgulara yer verilecektir.

4.1. Metodoloji ve Veri Seti

Bu calismada hisse senedi fiyatlarindaki degisimin bir yandan hanehalki refahi diger yandan ya-
tinm harcamalari izerinden hasila seviyesi lizerinde bir etkisinin olup olmadig incelenecektir. Para-
sal Aktarim Mekanizmasinin Hisse Senedi Fiyatlari Kanali tizerine yapilan calismalarda vurgulandig
Uzere para politikasi uygulamalari sonucu degisen hisse senedi fiyatlari, bu hisseleri portféyiinde bu-
lunduran hanehalkinin servetinin artisina neden olarak tiiketim harcamalarinin artmasina ve niha-
yetinde hasila artisina yol agmaktadir.

Diger yandan Tobin g teorisine gore para politikasi uygulamalari sonucunda artan hisse senedi
fiyatlari, sermaye yenileme maliyetinin gérece ucuzlamasina neden olarak sirketlerin yatirmlarini
artmasini ve dolayisiyla hasilanin artmasini saglayacaktir.

Parasal aktarim mekanizmasi literatliri incelendiginde VAR analizi para politikasi aktarim me-
kanizmasi kanallarinin ekonomi Gizerindeki etkilerinin incelenmesinde tercih edilen bir metodoloji
oldugu gortlmektedir. VAR metodolojisi, politika yapicilarin uyguladiklari politikalarin igsel (endojen)
tepkiile dissal (eksojen) etkisini ayirt etmeye imkan vermektedir (Smets ve Wouters, 1999: 490). Di-
ger bir ifade ile para politikalarinin yol agtigi negatif bir soka karsilik ekonomik degiskenlerin vermis
olduklari tepkiler ve bu tepkilerin istatistiksel olarak anlamliligi VAR metodolojisi cercevesinde ince-
lenebilmektedir.

VAR analizi Sims (1972) tarafindan ortaya konus bir tahmin yontemidir. VAR analizi icerisinde
olusturulan esanli denklem sistemlerinde yer alan tiim seriler i¢sel olarak kabul edilmektedir. Ana-
lizde tiim degiskenlerin hem kendi hem de diger degiskenlerin gecmis degerleri yer almaktadir. Do-
layisiyla i¢sel olarak kabul edilen serilerin karsilikl etkilesimleri analiz edilebilmektedir. VAR analizin-
den elde edilen sonuglarin yorumlanmasi igin etki tepki analizi ve varyans ayristirma yontemlerinden
yararlanilabilmektedir.

Calismamizda para politikasi uygulamalarini temsil etmek (izere literatiirde yaygin olarak kulla-
nilan bankalararasi gecelik faiz oranlari kullanilmistir. Hisse senedi fiyatlarini temsil etmek tizere BIST
100 endeksi kullaniimistir. Hanehalki refah seviyesini temsil etmek Uzere sabit fiyatlarla hanehalki
tliketim harcamalari serisi ve yatirim harcamalarini temsil etmek lizere sabit fiyatlarla sabit sermaye
olusum orani serisi kullanilmistir. Son olarak hasilada ortaya ¢ikan degisimi temsil etmek Uzere sa-
nayi Uretim endeksi kullanilmistir.

incelenen veriler TCMB EVDS sisteminden elde edilmistir. Veriler ceyrek dénemliktir. inceleme
dénemi baslangic yili 6rtiik enflasyon hedeflemesinin basladigl 2002 yili olarak segilmistir. 2001 yi-
linda yasanan krizin ardindan gliclii ekonomiye gecis programi gergevesinde Merkez Bankasi, 2002
yilindan itibaren ise “ortiik enflasyon hedeflemesi” ile “agik enflasyon hedeflemesi rejimine” yakin-
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sama stratejisi benimsemistir. 2001 yilinda yasanan kriz ardindan enflasyon hedeflemesine gegil-
mesi para politikasinda 6nemli bir kirilma ortaya cikarmistir. Para politikasi ve kriz doneminde poli-
tika uygulamalarinin etkilerinde ciddi sapmalar ortaya cikabilmektedir. Dolayisiyla kirilma dénemi
sonrasi 2002Q1-2014Q2 doénemi analiz donemi olarak secilmistir. Tablo 2’de analizde kullanilacak
verilerin kisaltmalari goriilmektedir.

Tablo2. Analizde Kullanilan Seriler

GFO Bankalararasi Gecelik Faiz Orani

BIST BIST 100 Endeksi

SSO Sabit Sermaye Olusum Orani

TUK Yerli ve Yabancilarin Yurtici Tiketimleri
SUE Sanayi Uretim Endeksi

GFO serisinin sabit ve trend etkilerine sahip oldugu gortilms ve seri bu etkilerden arindirilmis-
tir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), 5 Nisan 2013 tarihinde Borsa istanbul (BIST) olarak
degistirilmistir. Bu tarihten dnce IMKB 100 Endeksi verileri analize dahil edilmistir. BIST serisinin lo-
garitmasi alinarak sabit ve trend etkilerinden arindiriimistir. SSO, TUK ve SUE serilerinin mevsimsellik
etkilerine sahip oldugu gérilmustir. TUK serisinin logaritmasi alinarak her bir seri Tramo/Seats yon-
temi ile mevsimsellikten arindiriimistir. Bu seriler ayrica sabit ve trend etkilerinden de arindinlmigtir.

4.2, Ampirik Analiz

Hisse senedi fiyatlar kanalinin etkinligi VAR metodolojisi ile arastirilacaktir. VAR metodolojisi
icerisinde etki tepki analizi ve varyans ayristirma analizi elde edilen sonuglarin yorumlanmasi igin
kullanilan araglardir. Ancak duragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte regresyon sorununa
yol actigi icin 6ncelikle serilerin duraganlig arastirilacak sonrasinda ise optimum gecikme uzunlugu-
nun tespit edilmesi igin LR testine bagvurulacaktir. Nihayetinde VAR analizinde elde edilecek etki
tepki analizi ile hisse senedi fiyatlari kanalinin etkinligi arastinlabilecektir.

Hisse senedi fiyatlari kanalinin igerisinde yer alan refah etkisi ve yatirnm etkilerine iliskin yapila-
cak VAR analizi siralamalari, Tablo 3 ve Tablo 4’de gorilmektedir.

Tablo 3. VAR Analizi Siralamasi (Refah Etkisi)

Para Politikasinda Hisse Senedi Fi- Hanehalki Refah Hasilada Or-
Ortaya Cikan Degi- yatlarindaki De- Seviyesindeki De- taya Cikan De-
- > oo > oo > oo
siklik gisim gisim gisim
GFO BIST TUK SUE
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Tablo 4. VAR Analizi Siralamasi (Yatirim Etkisi)

Para Politikasinda Hisse Senedi Fi- Yatinim stokla- Hasilada Or-

Ortaya Cikan Degi- yatlarindaki De- N rinda Ortaya Cikan taya Cikan
siklik gisim Degisim Degisim
GFO BIST SsO SUE

Tablo 3 ve Tablo 4’de VAR analizinde kullanilacak siralamalar yer almaktadir. VAR analizinden
once serilerin duraganlk durumlar aragtirilmistir. Serilerin birim kék durumuna iligkin ADF test so-
nuglari Tablo 5’de goriilmektedir.

Tablo 5. ADF Test Sonuglari

Degiskenler ADF Test Istatistigi Kritik Deger - % 1 Kritik Deger - % 5
GFO -1.398 -2.614 -1.947
BIST -2.641 -2.614 -1.947
TUK -2.395 -2.614 -1.947
SUE -2.607 -2.614 -1.947
SSO -2.499 -2.614 -1.947
Farki Alinan Serinin ADF Test Sonucu
DGFO -4.568 -2.614 -1.947

ADF Test sonuglari incelendiginde GFO serisinin seviyede duragan olmadigi ancak diger serilerin
duragan olduklar gérilmektedir. GFO serisinin birinci farki alindiginda serinin duraganhginin saglan-
dig1 gorilmektedir. Serilerin duraganlik durumlarinin arastirilmasinin ardindan VAR analizi iin opti-
mum gecikme seviyesi LR testi yardimi ile belirlenecektir. LR test sonuglari Tablo 6'da goriilmektedir.

Tablo 6. LR Test Sonuglari

Refah Etkisi Modeli icin LR Test Sonuglari

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 4.45e+11 38.17212 38.33271 38.23198
1 137.6086 2.91e+10* 35.44301* 36.24597* 35.74235*
2 17.65961 3.70e+10 35.66358 37.10891 36.20238
3 27.28766* 3.36e+10 35.52195 37.60965 36.30022
4 16.38207 4.17e+10 35.64799 38.37805 36.66573

Yatirim Etkisi Modeli icin LR Test Sonuglari

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 0.017155 7.286030 7.446622 7.345897
1 171.3137 0.000484 3.714298 4.517259* 4.013634*
2 31.53579* 0.000418* 3.549415* 4.994745 4.088219
3 11.65511 0.000619 3.896304 5.984003 4.674577
4 21.49546 0.000640 3.839720 6.569788 4.857462
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* Indicates lag order selected by the criterion

LR: Sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 6’daki sonuglar incelendiginde refah etkisi modeli i¢in uygun gecikmenin 1 oldugu gorul-
mektedir. Yatirim etkisi modeli icin de Schwarz bilgi kriterine dayanarak uygun gecikme 1 olarak se-
cilmistir. Uygun gecikmenin belirlenmesinin ardindan hisse senedifiyatlari kanalinin etkinliginin aras-
tinlmasi icin etki-tepki analizine basvurulacaktir.

4.3, Etki-Tepki Analizi

Hisse Senedi Fiyatlari Kanali Refah Etkisi Grafigi’nde ve Hisse Senedi Fiyatlari Kanali Yatirim Etkisi
Grafigi’nde gorildugi tizere faiz oranlarina verilen bir standart sapmalik sok karsisinda hisse senedi
fiyatlari tepki vermemektedir. Diger bir ifade ile daraltici bir para politikasi uygulamasi sonucunda
yikselen faiz oranlari hisse senedi fiyatlarini etkilememektedir. Yiikselen faiz oranlari karsisinda ti-
ketim ve yatirim azalmakta ve sonugta sanayi iretimi daralmaktadir. Ancak bu etki hisse senedi fi-
yatlari Gzerinden olusmamaktadir. Sonug olarak Tirkiye’de inceleme déneminde hisse senedi fiyat-
lar kanalinin calismadigl sonucuna ulagilmaktadir.
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Hisse Senedi Fiyatlari Kanali (Refah Etkisi)
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Hisse Senedi Fiyatlari Kanali (Yatirim Etkisi)
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4.4. Glivenilirlik Testi

VAR analizinden elde edilen sonuglarin glivenilirliginin arastirimasina ilk olarak otokorelasyon
sorunuile baslanmaktadir. Otokorelasyon sorununun varligi igin LM testiincelenmis ve biitiin olasilik
degerlerinin 0,05'ten bliyik oldugu gorilmistir. Dolayisiyla modelde otokorelasyon sorununun
mevcut olmadigl sonucuna ulasiimistir. Glvenilirligin arastiriimasinda ikinci olarak duraganlik testi
yapilmistir. Duraganlik testinde biitln koklerin birim ¢cember icerisinde oldugu gérilmistir. Sonug

olarak her iki model de duragan bir yapiya sahiptir. Grafikler ekte yer almaktadir.

Ugiincii bir analiz ise degisen varyansin arastiriimasina yoneliktir. Analiz sonucunda refah
etkisi icin elde edilen Ki-kare degerinin 91 ve olasilik degerinin de 0,187 ve yatirm etkisi icin Ki-kare
degerinin 80 ve olasilik degerinin de 0,454 oldugu sonucuna ulasiimistir. Elde edilen bulgulara gore
her iki tahmin modelinin de degisen varyansa sahip olmadigini 6ne siiren temel hipotez kabul edil-
mekte ve modellerde degisen varyans sorununun mevcut olmadig gériilmektedir. Son olarak nor-
mallik testi yapilmis ve refah etkisi modeli igin Ki-kare degerinin 13.1 oldugu ve Ortak olasilik degeri
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(Jointprobability) degerinin de 0,10 oldugu ve yatirim etkisi modeli igin Ki-kare degerinin 6.59 oldugu
ve Ortak olasilik degeri (Jointprobability) degerinin de 0,54 oldugu sonucuna ulasiimistir. Elde edilen
bu bulgulara gore hata terimlerinin normal dagildigini 6ne siiren temel hipotez kabul edilmektedir.
Sonug olarak her iki modelin de normal dagiimli oldugu sonucuna ulasiimistir.

5. Sonug

Parasal aktarim mekanizmasinin hisse senedi fiyatlari kanalinin etkinligi Turkiye ekonomisi 6ze-
linde Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesi stratejisine basladigi 2002 ve 2014 yillari arasindaki
doénem icin geyreklik verilerle arastirilmistir. Merkez bankasi, para politikasi uygulamalart ile bir yan-
dan Tobin q teorisi gergevesinde firmalarin sermaye yenileme maliyetlerini nispeten ucuzlatarak tl-
kenin yatinm stokunun artmasina yol agabilmektedir. Diger yandan hanehalkinin serveti icerisinde
hisse senetleri bir yatinm enstriimani olarak yer almaktadir. Calismamiz nihayetinde Tirkiye ekono-
misinde ilgili ddnemde hisse senedi fiyatlari kanalinin hem yatirim hem de refah etkisi tizerinden
etkin bir sekilde calismadigi sonucuna ulagilmistir.

Firmalar 6zellikle finansal derinligin mevcut olmadigi gelismekte olan ilkelerde ihtiya¢ duyduk-
lari fonlarin temininde borg¢lanma ve hisse senedi arzi ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Bor¢glanma,
firmalar igin hisse senedi arzina nispeten daha kiigiik bir maliyeti temsil etmektedir. Hisse senedi
piyasasinda mevcut olan asimetrik bilgi bor¢lanma maliyetlerini artirirken yeni hisse senediihraciise
firmalarin bu hisseleri degerlerinden yiiksek satacagi diistincesi ile diisiik degerlenmesine neden ol-
maktadir. Nihayetinde firmalarin fon kaynagi olarak hisse senedi piyasasini tercih etmemeleri ya da
nispeten daha az yararlanmalari ve fon kaynagi olarak banka kredilerini tercih etmeleri durumunda
hisse senedi fiyatlarindaki degisimler ekonominin gikti seviyesini etkilemeyecektir.

Diger taraftan hanehalki igin bir yatirnm araci olarak hisse senetlerinin nispeten daha az tercih
edilmeleri hisse senedi fiyatlarindaki artisin refah artisi vasitasiyla tiiketim Gzerinde bir etkisinin or-
taya glkmamasina neden olacaktir. Hanehalkinin hisse senetlerini riskli bulmalari, finansal okur ya-
zarlik oraninin diistik olmasi gibi sebepler bu duruma neden olabilir. Tlrkiye ekonomisi igin yukarida
sayllan nedenler hisse senedi fiyatlari kanalinin etkin sekilde isleyisini engelleyen faktorler olarak go-
rlebilir.
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