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PARA POLITIKASI KARARLARININ BIST100’E ETKISINIiN YAPISAL
VAR MODELI ILE ANALIZI

‘e

STRUCTURAL VAR MODEL ANALYSIS OF THE IMPACT OF
MONETARY POLICY DECISIONS ON BIST100

Mortaza OJAGHLOU"
Ozge DEMIRKALE™

Oz

Bu ¢alisma Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast para politikasi kararlarimmin ve parasal degiskenlerin Borsa
Istanbul Uizerindeki uzun doénemli etkisini dlemeyi amaclamaktadir. Séz konusu amaca ulasabilmek i¢in HP
filter (Hodrick—Prescott) ve Uzun Donem (F matris) Yapisal VAR Modeli yontemlerinden yararlaniimustir.
Analiz 2005004 ve 2019003 dénemlerini kapsamaktadir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi para politikast
kararlarinin ve parasal degiskenlerin BIST100 lzerindeki etkisini 6lgebilmek icin M2 ve M3 para arzinin dahil
edildigi iki model kurulmustur. Calismada kullanilan degiskenler M>, M3 para arzi, enflasyon ve kisa dénem
faiz orani, doviz kuru, S&P500 ve GDP degerleridir. Uzun Donem Yapisal VAR modeli analize dahil edilen
degiskenlere verilen ani soklarin Borsa Istanbul 'u ne yéonde etkileyecegini gérmek amaciyla kullanmilmistir.
Analizden elde edilen ampirik bulgular déviz kuru, para arzi (M> ve M), enflasyon ve faiz oraninin BIST100
tizerinde ki etkilerinin kurulan iki modelde de negatif oldugu fakat GDP ve S&P etkisinin farklilik gésterdigi
sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi, Para Politikasi, BIST100, Uzun Dénem Yapisal VAR.

Abstract

This study aims to investigate the long-term impact of monetary policy decisions of the Central Bank of
Republic of Turkey and monetary variables on Borsa Istanbul. To achieve this goal HP (Hodrick—Prescott)
and long run (F matrix) of the Structured VAR (SVAR) model has been used in the study. The analysis covers
the periods 2005Q04 and 2019Q03. In order to measure the impact of monetary policy of the Central Bank
of the Republic of Turkey and monetary variables on BIST100, two models were applied which included the
money supply of M2 and M3. The variables used in the study were Mz, M3 money supply, inflation and short-
term interest rate, exchange rate, S&P500 and GDP values. The Long Run Structural VAR model was used to
see how the sudden shocks given to the variables - included in the analysis - would affect Borsa Istanbul.
Empirical findings from the analysis the conclusion reached that the effects of exchange rate, money supply
(M2 and Ms), inflation and interest rate on BIST100 were negative in both applied models, but the effects of
GDP and S&P were differed.
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EXTENDED ABSTRACT

Background: Monetary policy can be defined as actions undertaken by a nation's central bank to control
money supply to achieve macroeconomic goals such as price stability and promote sustainable economic
growth (reduce unemployment and balance of payment etc.) Empirical and theoretical studies show that short-
term constricting monetary policy shocks can have a negative effect on stock prices. The exchange rate has
potation to effect on inventory stock market. Many studies have documented that changing in the exchange
rate have the capacity to growth the volatility of the inventory prices, even as some different researchers
indicated the effect of exchange rate on average returns. However, markets and stock prices have a strong
respond to monetary policy decisions. in this study, we argue the role of the Central Bank of the Republic of
Turkey and monetary policy in the Istanbul stock market and evaluate whether change in money supplies (M3
and M2) have long run effect on price of BIST100 over the period 2005Q04 and 2019Q03.

Research Purpose: The aim of this study is to investigate the long-term effects of monetary policy decisions
of the Central Bank of the Republic of Turkey and monetary variables on the price of stock of Borsa Istanbul.
We follow the structural stochastic process model used to capture the linear interdependencies among multiple
time series called structural VAR modelling approach. The difference of this study is that we use level of time
series that it helps us to have data which has its long run features. For those goals we employed different type
of the econometrics method (short (S) and long term (F) - SVAR ...) and filters such as HP. Additionally, by
using the M2 and M3 money supply in different models, it is possible to interpret the real economy's response
to changes of different types of the money supply. The interaction between the real economy and monetary
policy is not clearly understood only by linear models and analyses. While S and F-matrix SVAR to dynamic
interaction help us to have clear understanding about subjects.

Methodology: We follow the structural stochastic process model of Structural Vector Autoregressions VAR
(short (S) and long term (F) — SVAR). To remove short-term fluctuations associated with the business cycle
and data-smoothing, we applied HP (Hodrick—Prescott).

Findings: In the study, the interaction of M2 and M3 money supply with other variables on BIST-100 was
analyzed by setting up two different models which includes M2 and M3 money supplies. The effect of short-
term interest rates, inflation, money supply in both models (both M2 and M3) on BIST-100 over all the periods
is negative. In the first model which includes M2, BIST100 responds positively to S&P but after 5. Period its
effect changed to negative. While in model includes M3 have positive effect till 6. period. The respond of the
BIST100 in both models to exchange rate after the 4. Period changed to negative and also IPI has positive
effect on BIST100 after 4. Period.

Conclusions: Two major conclusions can be drawn from our study. First, monetary policy seems to have an
important effect on BIST100. Second, the effects of money supply (M2 and M3), inflation and interest rate on
BIST100 generally were negative in both setting up models. while the effects of GDP, exchange rate and S&P
depend on period are both positive and negative.

142
Ojaghlou & Demirkale, 2020



Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2020, 5(12):141-155 Year:2020, 5(12):141-155

1. GIRIS

Para politikas1 vasitasiyla makroekonomik amagclar olan fiyat istikrarinin saglanmasi, ekonomik
bliylime, istihdam artis1, cari agigin giderilmesi hedeflenmektedir. Merkez bankalar1 belirlenen nihai
hedeflere ulagsma konusunda para politikasi araglarini kullanan sorumlu kuruluslardir. Kiresel kriz,
merkez bankalarinin fiyat istikrarina odaklanirken finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen
artisin/azalisin ve olusan riskin gz ardi1 edilmemesi gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Ozellikle yasanan
kiresel krizler gelismekte olan iilkelerde merkez bankalarinin uyguladigi para politikalart kararlar
hisse senedi fiyatlarim1 olumsuz etkileyebilmekte ve bu durum sermaye piyasalarina olan talebin
azaltmasina neden olabilmektedir.

Para politikas1 soklar1 dogrultusunda faiz oranlarinda meydana gelebilecek bir artig/azalis
piyasadaki katilimcilarin beklentilerini etkileyerek, yatirimlarmi farkli finansal varliklarda
degerlendirmek istemelerine bagli olarak hisse senedi fiyatlarinin diigmesine neden olabilmektedir.
Para arzinda meydana gelen yiikselisler enflasyona neden olabilmekte bu durum sermaye piyasalarini
olumsuz etkileyebilmektedir. Para politikas1 soklar1 karsisinda doviz kurunda meydana gelen artislar
hisse senedi getirilerine negatif etki yaratarak piyasalarin olumsuz tepki vermesine neden
olabilmektedir.

Ampirik ve teorik ¢alismalar gosteriyor ki kisa donemde daraltic1 para politikasi soklari hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde negatif bir etki yaratabilmektedir. Bununla birlikte hisse senedi fiyatlarinin
oynakligmin yiiksek oldugu piyasalar, para politikas1 kararlarina daha giiclii bir tepki vermektedir.
Bunun nedeni ise parasal soklarin hisse senedi piyasast ile giiclii iliskisinden dolay1 piyasalarin hemen
ve dogrudan tepki vermesinden kaynakli oldugu diistiniilmektedir.

Literatlrde, para politikasi kararlari ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen pek
cok calismaya rastlamak miimkiindiir. Bu ¢alismanin literatlirde yapilan diger ¢aligmalardan farki
asagidaki gibi siralanabilir:

a) Serilerin farki alindiginda veriler uzun dénem 6zelliklerini kaybedebilmektedir. Bu nedenle
bu ¢aligmada uygun metot (kisa ve uzun déonem SVAR ...) ve HP gibi filtreleri kullanarak bu
sorun giderilmeye ¢alisilmis boylece daha giivenilir sonuglar elde edilme olasilig1 artirilmistir.

b) M2 ve m3 para arzin1 farkli modellerde kullanarak reel ekonominin farkli para arzina
gosterdigi tepkiyi daha net yorumlama sansi elde edilmistir.

c) Reel ekonomi ile para politikasi arasinda etkilesim sadece lineer model ve analizler ile net
olarak anlasilamamaktadir. Bu nedenle biitiin veriler F-matris SVAR dinamik etkilesime tabii
tutularak analiz edilmistir.

Bu c¢alismanin amaci Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi para politikasi kararlarinin ve
parasal degiskenlerin Borsa Istanbul iizerindeki uzun donemli etkilerini Yapisal VAR yardimiyla
arastirmaktir. 2005Q04 ve 2019Q03 donemi verilerinin esas alindig1 ¢calismada M2, M3 para arzi,
enflasyon ve faiz orani, doviz kuru, S&P500 ve GDP degiskenleri kullanilmistir. Calismada ilk
olarak, teorik ¢ergeve ve para politikasi kararlarinin sermaye piyasalari tizerindeki etkilerini inceleyen
literatiirdeki calismalar incelenmistir. Calismanin dérdiincti béliimiinde ekonometrik yontem ve veri
seti tanimlanmis, besinci boliimde ise analizden elde edilen bulgular ile sonuglara yer verilmistir.

2. TEORIK CERCEVE

Para politikasi, ekonomik biiylimenin saglanmasi, fiyat istikrari, istihdamin artirilmasi ve 6demeler
dengesi gibi nihai hedeflere ulasma dogrultusunda merkez bankalarmin para politikas1 araglarini
kullanmas1 olarak tanimlanabilir. Merkez bankalar1 iilkelere gore farklilik gostermekle birlikte
belirlenen hedeflere ulagabilmek amaciyla cesitli para politikasi araglart kullanmaktadir. Para
politikalar1 buttin Glke ekonomilerinde makro biyukluklere etki ederek faaliyet hedefleri, ara hedefler
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ve nihai hedefler arasindaki iliskinin belirlenmesiyle birlikte makroekonomik istikrar politikalari ile
uyumluluk saglamaktadir (Lindsey ve Wallich, 1996: 508).

Merkez bankasi belirlemis oldugu nihai hedef dogrultusunda para politikasi araglarini dogru ve
etkin bir sekilde kullanmak durumundadir. Merkez bankalarinin para politikasi araglari dolayli ve
dolaysiz para politikasi araglar1 olmak {izere iki farkli grup altinda toplanabilir. Dolaysiz para
politikas1 araglar1 yasal diizenlemeler yoluyla gerceklestirilen para politikasi araglaridir. En ¢ok
kullanilan dolaysiz para politikalar1 araglari ise faiz oranlar1 ve bankalar i¢in tahsis edilen kredi
tavanlaridir. Dolayli para politikasi araglarinda ise agik piyasa islemleri, dOviz - efektif islemleri,
reeskont oranlar1 ve zorunlu karsiliklar agirlikli olarak kullanilmaktadir. Dolaysiz para politikasi
araclar faiz orani ya da kredi mevduatina etki ederken, dolayl politika araglari piyasada olusan arz
ve talep miktarina gore etkilesimde bulunmaktadir (Alexander vd. 1995).

Hisse senedinin yatinm degeri ile ekonomiyi etkilemesi Tobin Q yaklasimi olarak
tanimlanmaktadir. Buna gore hisse senetleri sermaye piyasalarinda islem gordiikce Q degeri
yiikselmektedir. Merkez bankalarinin parasal genisleme/parasal sikilastirma kararlar1 dogrultusunda
hisse senetlerine olan talep azalmakta bu durum hisse senedi fiyatlarinin negatif etkilenmesine yol
acmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan tilkelerin sermaye piyasalarin1 gelistirmeleri sayesinde hisse
senedi sahipliginde meydana gelecek artis Tobin Q oranini artiracak bunun sonucu olarak da yatirim
harcamalar artacaktir (Palley, 2001).

Parasal aktarim mekanizmasinin hisse senedi fiyatlar1 yoluyla igleyisini saglayan diger bir kanal
da Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezine dayanan tiiketim iizerindeki servet etkisidir. Bu
hipoteze gore tiiketim harcamalarinin belirleyicilerinden biri olan finansal servet igerisinde, hisse
senetleri 6nemli bir yere sahiptir. Merkez bankalarinin uyguladigi para politikalari sonucunda hisse
senetleri fiyatlarinda meydana gelen bir artig/azalis finansal servet degerinde bir artig/azalisa neden
olmaktadir. Hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelecek bir artig tiiketicinin finansal servetinin
degerinin artmasina neden olarak yasam boyu servetleri iizerinde pozitif bir etki yaratacaktir
(Mishkin, 1996).

3. LITERATUR

Literatlirde, para politikas: kararlari ile hisse senetleri fiyatlari arasindaki iliskiyi inceleyen pek ¢ok
calismaya rastlamak miimkiindiir. Bu ¢alismalardan bazilar1 agagidaki gibi 6zetlenmistir:

Cook ve Hahn (1989), 1974-1979 donemleri arasinda Amerika Merkez Bankasi’nin faiz
kararlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore Fed’in politika faiz orani kararlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda ters yonlii bir iligki
oldugu tespit edilmistir.

Conover vd. (1999), Ocak 1956 — Aralik 1995 donemleri arasinda Avusturya, Belgika, Kanada,
Finlandiya, Almanya, Fransa, irlanda, italya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, Giiney Afrika, Isveg,
Isvigre, Ingiltere ve ABD’nin hisse senedi piyasalarinin ABD ve ulusal para politikalarindan
etkilenme derecesini arastirmislardir. Calismadan elde edilen sonuglara gore hem ABD merkez
bankasinin hem de ulusal merkez bankalarinin parasal genisleme karari aldigi donemlerde hisse
senedi fiyatlariin pozitif tepki verdigi ve genellikle bu donemlerde getirilerin daha ytiksek oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Boyd vd. (2001), 1962-1995 donemleri arasinda ABD’de para politikasi kararlarinin hisse
senedi getirilerine yonelik tepkisini incelemislerdir. Yazarlar merkez bankasinin para politikasi
kararlarini etkileyebilecek gelismeleri issizlik oraninda meydana gelen degisimler tizerinden analiz
etmiglerdir. Buna gore igsizlik oraninin diismesi merkez bankasinin para politikasi toplantilarin da
faiz oranlarmi diistirme ihtimali dogurdugunu bu durumunda hisse senedi piyasasini etkileme
ihtimalinin olabilecegini ifade etmislerdir.
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Rigobon ve Sack (2002), ABD’de para politikasinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini
1994-2001 donemleri arasinda vaka ¢alismasi yontemiyle analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore para politikas1 kararlarinda ortaya c¢ikan faiz orani degisimlerine hisse senedi
getirilerinin ters yonde tepki verdigi sonucuna ulagsmislardir.

Flannery ve Protopapadakis (2002),1980-1996 yillari arasinda hisse senedi getirileri ile on yedi
farkli makroekonomik degisken arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonucuna gore para
arz1 ile hisse senedi getirileri arasinda bir iligski oldugu yoniindedir.

Lange vd. (2003), ABD’de ki para politikas1 degisikliklerinden hazine bonosu ve devlet tahvili
piyasalarinin etkilendigini gosteren bulgulara ulagmislardir.

Fair (2006), para politikas1 kararlarinin ABD’de ki hisse senedi fiyatlarindaki etkisini
incelemislerdir. Sonug, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen ani ve hizl fiyat degisikliklerinin
para politikasi kararlart ile iliskili olduguna ulasmislardir.

Andersson (2007), 1999-2006 yillar1 arasinda giin i¢i verileri kullanarak Fed’in faiz kararlarinin
EURO bolgesindeki hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini ve Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz
kararlarinin Amerikan hisse senetleri getirileri iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Analizden elde
edilen bulgular gére Avrupa Merkez Bankasi kararlar1 Amerika’daki hisse senetlerinin getirilerini
etkilemezken Fed’in faiz kararlarinin hem Amerikan hem de EURO boélgesindeki hisse senetlerinin
getirilerini etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Berument ve Kutan (2007), Turkiye igin para politikasinin varlik fiyatlari1 VAR analizi
yontemine dayanarak inceledikleri calismada para politikasinin gerek bilesik gerekse sektorel endeks
getirilerine etkisinin kisa vadeli oldugu sonucuna ulagmisglardir.

lonnidis ve Kontokinas (2008), 1972 — 2002 donemleri arasinda 13 OECD iilkesi igin para
politikas1 degisikliklerinin hisse senetlerinin hem cari hem de beklenen getirileri {izerinde anlamli
etkiler yarattig1 sonucuna ulagmislardir.

Duran vd. (2010), 2005-2009 dénemleri arasinda Tiirkiye i¢in para politikasinin hisse senetleri
fiyatlar1 tizerindeki etkisini GMM yontemi ile analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore politika
faizindeki artiglarin sektorlere gore degisen oranlarda hisse senedi fiyatlarmi diistirdiigli tespit
edilmistir. Demiralp ve Yilmaz (2010), ise 2002-2009 donemleri arasinda Tiirkiye’de para politikasi
beklentilerinin sermaye piyasalar tizerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismada, gosterge faizin para
politikalar1 kararlar ile paralel hareket ettigini ancak hisse senedi piyasasinda benzer bir sonug elde
edilemedigi yoniinde olmustur.

Sancar (2014), 2008 finansal krizi 6ncesi ve sonras1 13 OECD iilkesi (Yiiksek Gelir Grubunda
yer alan) ve 8 OECD iilkesinde (Orta Ust/Diisiik Orta Gelir Grubunda yer alan) para politikas1 ve
hisse senedi fiyat endeksi arasindaki iliskiyi dinamik panel regresyon modeli ile analiz etmistir.
Calismada kullanilan degiskenler hisse senedi fiyat endeksi, kisa vadeli faiz oranlart interbank gecelik
faiz oranlari, M1, M3 para arz1 biiylikliikleridir. Analizden elde edilen sonuglara gore, 2008 krizi
oncesi donemde yiiksek gelir grubu igerisinde yer alan 13 OECD {ilkesinde kisa vadeli faiz oranlar1
ile hisse senedi fiyat endeksi arasinda ve M1 para arz1 ile hisse senedi fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica M3 para arzindan hisse senedi fiyat endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. 2008 krizi sonras1 dénemde ise hisse senedi fiyat
endeksinden M3 para arzina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi saptanmustir. Orta Ust/Diisiik Orta
Gelir Grubunda yer alan 8 OECD ulkesi icin ise finansal kriz dncesinde hisse senedi fiyat endeksinden
M3 para arzina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmistir. Finansal kriz sonras1 donemde
ise M1 para arzindan hisse senedi fiyat endeksine dogru tek yonlii, M3 para arzindan hisse senedi
fiyat endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Suhaibu vd. (2017), 1979-2013 dénemleri arasinda 12 Afrika tlkesinin para politikalari ile
hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi panel VAR yoOntemini kullanarak analiz etmislerdir.
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Analizden elde edilen sonuglara gore faiz orani araciligi ile hisse senedi piyasalarinin para politikalari
kararlariyla eszamanli olarak pozitif tepki verdigi sonucuna ulagmiglardir.

Otsubo (2019), Japonya’da uygulanan geleneksel olmayan para politikalarinin makroekonomik
faktorlere etkisini VAR yontemini kullanarak 2001-2015 donemi igin arastirmistir. Analizden elde
edilen sonuclara gore para politikas1 kararlarinin hisse senetleri fiyatlarini olumlu yonde etkiledigi
sonucuna ulagmistir.

4. VERI SETi VE METODOLOJI

Calismada para politikasi kararlarinin BIST100 iizerindeki etkisini agiklamak amaciyla 2005Q04 ve
2019Q03 donemi i¢in yer verilen degiskenler M2, M3 para arzi, enflasyon ve faiz orani, doviz kuru,
S&P500 ve GDP rakamlaridir. Calismada kullanilan veri seti, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 web sitelerinden derlenmistir. Veriler mevsimsellikten arindirilmis ve
uzun donem ozelikleri igin HP fitleri kullanilmistur.

Sims (1980), tarafindan gelistirilen VAR modeli, degiskenler arasindaki karsilikli iliskileri
aciklamayan yarayan ekonometrik bir modeldir. VAR modelleri her denklemin sag tarafinda tiim
icsel degiskenlerin gecikmis degerlerinin yer aldig: sistemlerdir. VAR modelinin teorik yapisina
gore, modelde yer alan degiskenler i¢sel ve digsal ayrim gerektirmeden her bir degisken bir digerini
etkileyebilmekte ve bu degiskenler diger degiskenlerden ve modelde yer almayan faktorlerden de
etkilenebilmektedir. Sims (1986) ve Bernanke (1986) tarafindan gelistirilen Yapisal VAR modeli ise
VAR modelinden elde edilen tahmin sonuglarinin degiskenlerin siralanmasina bagli olmasindan
olusan olumsuzlar1 gidermek amaciyla gelistirilmistir. Sims ve Bernanke, modelde yer alan digsal
soklarin dogrusal bilesimi olan sistemdeki hata terimlerinin ayirt edilmesi tizerine kurulmus bir model
gelistirmislerdir. VAR modelinde sisteme uygulanan kisitlar Cholesky ayristirmasina gore yapildigi
icin sabittir. Ayrica VAR modelinde sistemde yer alan degiskenlere hicbir kisitlama eklenmez ve
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin katsayilar1 belirlenir. SVAR modelinde ise degisken
dinamiklerine kisitlamalar 6nceden konur ve digerleri dissal sok olarak kabul edilir (Pedroni, 2013:
184). Para politikas1 kararlarinin analiz edilmesi konusunda VAR modelleri yaygin olarak
Kullanilmaktadir. Ancak daha o6ncede bahsedildigi gibi VAR modeline dahil edilecek olan
degiskenlerin siralamast modelin sonuglari tizerinde degisiklikler olusmasina neden olabilmektedir.
Bu baglamda VAR tipi modellerden elde edilen sonuglar politika yapicilarinin kararlarinin olumsuz
etkilenmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada SVAR modelinin kullanilmasi iktisat
teorisi temelli varsayimlarin modelleme siirecine dahil edilebilmesine imkéan verdigi igin tercih
edilmistir. Basit bir SVAR modelinde denklem 1’deki gibi yazilabilir (Pfaff, 2008:4).

Xt = AO + Ale—l + -+ Apr—l + et (1)

Xi= n*1 boyutlu i¢sel degiskenli bir vektor,
Xt-1 = Bu degiskenlerin gecikmeli vektorti,

er= Hata terimi ve birbiriyle iliskisiz yapisal soklar.

SVAR modellerinde de etki tepki fonksiyonlar1 kullanilabilmektedir. Etki tepki analizi bir
degiskende meydana gelecek bir artisin o ve diger degiskenler Uzerindeki etkisini 6lgmeye yarayan
bir analiz olarak tanimlanabilir. Caligmada, para politikas1 karalarinda meydana gelecek bir standart
sok karsisinda analizde kullanilan degiskenlerin tepkisi 6l¢iilmeye calisilmigtir.

Rubio-Ramirez vd. (2010) gore Yapisal VAR (SVAR) modelinde iki donem (kisa ve uzun
donem) i¢in genellikle {i¢ tip matris lizerinde analiz yapilmaktadir. Birincisi, A-B Kisitlamalari (Kisa
Doénem), S Kisitlamalar1 (Kisa Donem) ve F Kisitlamalar1 (Uzun donem). Bu calismada parasal
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degiskenlerin Istanbul Borsasi iizerindeki uzun dénemli etkisi incelenmistir. Bundan dolay1 SVAR
kisa donem matrisi (A-B matrisleri) amacimiz dogrultusunda degildir. Ancak S ve F matrislerini elde
ederek analiz yapilacaktir. S kisa donem matrisi F taniiminda ihtiya¢ olduguna goére bu baglamda
analiz sonuglar1 tahmin edilmis ve ¢alismada yazilmistir. Yalniz {i¢ tip model veya matris arasinda
sOyle bir iligki mevcuttur:

A'e = B'u
e=Su
¢e=Fu

ve kisa donem S modeli asagidaki gibidir:

er=S"u (X)

Le=S'S’

(I-Ai—Az—....—Ap)tei=g'e= Fut

Ye =¢"'FF ¢ )

(2). denklem uzun donem kisitlamalar1 gostermektedir ve ¢: uzun dénem carpan, F ise
Y. momentlerin tahminidir ve ¢ ile A asagidaki gibi taninmaktadir:

p=(-Ai—Az—....— Ap)?
1 00 5, 0 0 9, 0 0
3*3 model igin:A=|y, 1 0|,B=|{0 t, Ojand F=|9, 9, O (3)
v, v; 1 0 0 1 9, S I

5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Ashley ve Verbrugge (2009) goére duragan olmayan seriler seviye olarak VAR etki-tepki
modellerinde giivenilir sonuglar sunmaktadir. Ayrica Peersman (2005), Riiffer ve Stracca (2006)
gore etki-tepki fonksiyonu (I (1)) duragan serileri yerine I (0) kullanimlardir. Bu nedenle SVAR'in
etki-tepki fonksiyonunun F uzun doénemli tringle matrisini tahmin etmek igin birim kok testi
yapilacaktir. Bu ama¢ dogrultusunda Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillip Perron (P-P)
testleri yapilmistir. Tablo 1'daki sonuglar, verilerin 1(0) ve I(1)’de duragan olduklarini
gostermektedir. Tablo 1’e gore enflasyon ve kismen BIST-100 seviye degerlerinde 1(0) duragan iken
diger seriler I(1) de duragan oldugu belirlenmistir.
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Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Variables ADF PP
Intercept | Intercept and Intercept Intercept and
trend trend
IP -0.60 -2.52 -0.45 -2.52
AIP -8.08*** | -8.01*%** -8.29%** -8.21%**
M2 5.28 1.61 10.00 2.64
AM2 -3.41** -10.46*** -7.92%** -10.47***
M3 4.88 2.37 9.77 2.20
AM3 -7.49%** | -9,08*** -7.69%** -10.12***
IT -1.56* -1.81 -3.71%** -3.41**
BIST-100 | -1.40 -3.81** -1.40 -3.40**
A BIST-100 | -7.03*** | -6.99*** -7.03%** -6.99***
S&P 500 0.54 -0.86 0.54 -0.86
AS&P 500 | -7.11*** | -7.24%** -7.14%** -7.24%**
EX 5.46 3.12 6.99 2.60
AEX 0.01 -5,38*** -6.08*** -6.99***
| -5.31*%** | -3,22* -4 81%** -3.14*

*HEFX ye * sirastyla %99, %95 ve %90 giivenlik araligini gostermektedir.

Literatiirde para arzi degiskeni olarak M2 ve M3 degiskenler kullanilmaktadir. Bu baglamda
caligmada iki farklt model kurarak M2 ve Ms para arzinin diger degiskenler ile BIST-100 lzerinde
etkilesimi analiz edilmistir. Birinci ve ikinci SVAR modeli ise (1) ve (2) modellerde gosterilmistir;

f (1 og((bist —100), log(IP),l 0g(EX), 7,1 09(S & P —500),10g(M,)) 1)

f (1 og((bist —100), log(IP),l1 0g(EX), 7,1 09(S & P —500),1 0g(M,)) 2

5.1. Birinci Uzun Dénem SVAR Modeli (M2):

SVAR sistemlerinde en dnemli asamalardan birisi gecikme uzunlugunun belirlenme asamasidir.
Veriler 2005Q04 ve 2019Q03 arasi oldugu i¢in gbézlem sayis1 100°’den az olmaktadir bu yilizden
Hannan-Quinn (HQ) diger kriterlere gore (AIC, SC) daha fazla 6nem gostermektedir. Tablo 2°de bu
kriterler degerini gérmekteyiz. AIC degerine gore optimum gecikme sayis1 U¢ iken, SC ve HQ
degerlerini gore bir olmustur. Bu nedenle M2 para arzi dahil olunan birinci model igin optimum
gecikme uzunlugu bir olarak belirlenmistir.

Tablo 2: Birinci Modelde Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag AIC SC HQ
0 —2.688809 —2.153442 —2.484938
1 —14.21168 —11.80253 +  —13.29426 *
2 —14.53457 —10.25164 —12.90360
3 —15.23972 * —9.083009 —12.89521

Birinci modelde bir optimum gecikme belirlenen SVAR sistemine ait (x) denklemindeki Kisa
donem S ve Uzun donem F {iggen matrisi asagidaki gibi hesaplanmistir.
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[ 0.02 -0.041 -0.054 -0.086 -0.008 0.016 0.012]
-0.015 0.051 0.019 0.005 -0.036 0.018 -0.039
-0.015 -0.011 0.013 -0.012 0.006 0.003 0.003
kisa — donem(s)matrisi =| 0.006 -0.03 -0.000 0.009 -0.035 -0.011 0.021
-0.057 0.002 0.000 0.010 0.019 0.009 -0.003
0.013 -0.010 -0.000 0.012 -0.004 0.025 0.010
1-1.251 0.958 0.349 -0.296 -0.159 0.047 0.850

[0.728 0 0 0 0
-0.40 -0.662 0 0 0
0.909 -0.268 0.51 O 0
Uzun — Dénem (f )Uggen — Matrisi =| 0.561 -0.251 0.040 0.21 0 0
0.371 -0.408 0.290 -0.05 0.089 0 0

042 -0.083 0.087 0.093 0.006 0.049 0

1-323 -6.44 133 -253 098 -0.81 149]

0
0
0

o O o o
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Sekil 1: M2 Para Arzi ve Diger Degiskenlere BIST100’tin Gosterdigi Tepkiler

BIST Responds to Inflation BIST Responds to IPI
12 12
.08 .08 -
.04 | .04 -
.00 .00
-.04 -.04
-.08 T T T T T T T T T -.08 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10
BIST Responds to Interest Rate BIST Responds to Exchange Rate
12 12
.08 .08 |
.04 4 .04 4
.00 .00
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 2 3 4 5 6 7 8 9 10
BIST-100 Responds to S&P BIST-100 Responds to M2
12
12
.08 -
.08 -
.04 -
.04
.00
.00
-.04
-.04
-.08 T T T T T T T T
2 3 4 5 6 7 8 9 10
-.08 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 1°de goriildiigii gibi M2 para arzi dahil oldugu modelde enflasyon oranimin BIST-100
tizerinde uzun dénemde tepkisinin negatif oldugu goriinmektedir. Ancak GDP etkisi 3. doneme kadar
negatif iken 4. dénemden itibaren pozitif etki birakmistir. Kisa dénem faiz oraninin BIST-100
Uzerindeki etkisi ele alinan tiim donemlerde negatiftir. Elde etigimiz bu sonuglar Bjernland ve
Leitemo (2005) ve Alshogeathri (2011) ¢alismalari ile benzerlik géstermektedir. Literatlirde déviz
kurunun sermaye piyasasi Uzerindeki ektisi ile ilgili farkli goriisler mevcuttur. Ornegin, Soenen ve
Henniger (1988) calismasinda, déviz kurunun sermaye piyasasi Uzerindeki etkisini negatif bulurken,
Franck ve Young (1972) ve Bhattacharya ve Mukherjee (2003) anlamli bir iliskiye rastlamamustir.
Bu ¢alismada ise 4. doneme kadar zayif bir iliski gorulirken 5. dénemden sonra negatif bir etki
biraktig1 gozlemlenmistir. BIST-100, S&P’a 5. doneme kadar tepkisi pozitif iken 6. donemden sonra
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sifir denge degerine dogru yaklagmaktadir. Etki tepki analizi sonuglarina gore M2 para arzinin
istatistiksel olarak etkisinin zayif olmakla birlikte negatif bir etki biraktigi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3’e gore olusturulan birinci uzun dénem SVAR (F matris) modelinde otokorolasyon
olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 3: SVAR, LM (serial correlation) Testi ve VAR Residual Heteroskedasticity Testi

LM (Autocorrelation) Heteroskedasticity
Gecikme LRE* Rao F 7’
1 81.79(0.089) 1.88 (0.09) 849.24 (0.40)
2 62.75 (0.09) 1.34(0.10)
3 53.70(0.3) 1.11(0.3)

5.2. Ikinci Uzun Dénem SVAR Modeli (M)
Ikinci SVAR modelinde M3 para arzini dahil ederek asagidaki gibi belirlenmistir.

f (1 og((bist —100), log(IP),l 0g(EX), 7,1 09(S & P —500),1 0g(M,))

Daha 6ncede belirtildigi gibi Uzere VAR modellerinde gecikme uzunlugu 6nem arz etmektedir.
Birinci modelde oldugu gibi Hannan-Quinn (HQ) ve SC diger kriterlere gére optimum gecikme sayisi
bir olarak ACI kritik degerlerine gore 3 olarak belirlenmistir. Tablo 4’te bu kriterlerin degerini
gOrmekteyiz. Bu nedenle M3 para arz1 dahil edildigi 2. model igin optimum gecikme uzunlugu tekrar
bir olarak belirlenmistir.

Tablo 4: ikinci Modelde Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag AIC SC HQ

0 —1.681859 —1.414176 —1.579924
1 —13.88064 —11.73918 * —13.06516 *
2 —13.97076 —9.955513 —12.44173
3 —14.13925 * —8.250216 —11.89667

[ 0.021 -0.030 -0.049 -0.093 -0.016 0.0129 0.008 |
0.000 0.047 0.026 0.010 -0.020 0.006 -0.053
-0.019 -0.006 0.010 -0.013 0.003 0.005 0.005
KISA— DONEM (S) — MATRISi =| 0.000 -0.024 -0.003 0.002 -0.046 -0.015 0.017
-0.053 0.022 -0.005 0.009 0.016 0.014 0.002
0.012 -0.011 -0.000 0.008 -0.016 0.024 0.008
1-0.675 1.43 0.536 -0.366 -0.499 0.006 0.787
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[0.892 0 0 0 0 0 0
-1.239 -1.202 O 0 0 0 0
0.719 -0.587 0.505 0 0 0 0
Uzun — Doénem (f )Uggen — Matrisi =| 0.296 -0.582 0.045 0.224 0 0 0
-0.258 -1.042 0.337 -0.022 0.120 O 0
0.389 -0.190 0.083 0.093 -0.007 0.051 O
|-8.821 -8.871 0.931 -2.898 0.370 -0.42 1.93|

Sekil 2: M3 Para Arz1 ve Diger Degiskenlere BIST100’{in Gosterdigi Tepkiler

Ojaghlou & Demirkale, 2020
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M3 para arzinin dahil edildigi modelde birinci modelde elde edilen sonuglara benzer olarak
enflasyon oraninin BIST100 {izerinde uzun dénemde tepkisinin negatif oldugu goriilmektedir. GDP
etkisi ise 3. doneme kadar negatif iken 4. donemden itibaren pozitif tepki gostermektedir. Kisa donem
faiz oraninin BIST100 iizerindeki etkisi tim donemler boyunca negatiftir. Bu baglamda BIST100
iizerinde doviz kuru, para arzi ve enflasyon ve faiz oraninin etkisinin birinci ve ikinci modelde ¢ok
farkli olmadigi fakat GDP ve S&P etkisinin farklilik gostererek daha etkin oldugu sdylenebilir (Sekil
2).

Tablo 4: SVAR, LM (serial correlation) Testi ve VAR Residual Heteroskedasticity Testi

LM (Autocorrelation) Heteroskedasticity
Lag LRE* Rao F 7’
1 74.73(0.029) 1.6 (0.02) 414.98 (0.20)
2 55.72 (0.24) 1.15(0.24)
3 60.19(0.2) 1.26(0.13)

* Edgeworth genislemesi diizeltilmis olabilirlik oran istatistigi.

Tablo 4’e gore olusturulan ikinci uzun donem SVAR (F matris) modelinde otokorolasyon
olmadig1 goriilmektedir.

6. SONUC

Bu calismada 2005Q04 ve 2019Q03 doénemi i¢in para politikast kararlarinin uzun dénemde Borsa
Istanbul iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu baglamda Uzun Dénem Yapisal VAR metodu ile Mz,
M3 para arz1, enflasyon ve faiz orani, doviz kuru, S&P500 ve GDP ve Borsa istanbul arasindaki
iligkiler etki-tepki fonksiyonu ile belirlenmeye calisgilmistir. Gerek ulusal gerekse uluslararasi
literatlirde merkez bankalarinin para politikast kararlarinin hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkisini
inceleyen bircok calismaya rastlamak miimkiindiir. Calismanin literatiirde yapilan diger
calismalardan farki, degiskenleri HP filter ve verilerin dogal (seviyesi) 6zellikleri ile dinamik uzun
donem seriler arasindaki etkilesimin test edilmesidir.

Merkez bankalarinin uyguladig: para politikasi kararlar1 gelismis ve gelismekte olan iilkelere
gore farklilik gostermekle birlikte tilkenin makroekonomik degerleri iizerinde ve finansal sisteminde
onemli bir etkiye sahiptir. Parasal soklar hisse senedi fiyatlarinin oynakliginin yiiksek oldugu
ulkelerde sermaye piyasalarini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu durum yatirimecinin yatirimlarini
farkl1 finansal varliklarda degerlendirmek istemelerine bagli olarak piyasalarin negatif yonde
etkilenmesine neden olabilmektedir. Bununla birlikte para arzinda meydana gelen yiikselisler
iilkelerin enflasyon ve faiz orami gibi makroekonomik faktorleri Uzerinde de negatif bir etki
yaratabilmektedir. Yiiksek faiz ve enflasyon orani iilkenin para biriminin doviz karsisindaki degerini
disiirmekte yiikselen doviz kurlar1 yatirimcinin yatirnm algisinin degismesine bagli olarak hisse
senedi fiyatlarinin diigmesine neden olabilmektedir.

Literatiirde para arzi degiskeni olarak M2 ve M3 degiskenleri kullanilmaktadir. Bu baglamda
calismada iki farkli model kurularak M2 ve M3 para arzinin diger degiskenler ile BIST-100 Uzerinde
etkilesimi analiz edilmistir. M2 ve M3 para arzinin dahil edildigi iki modelde de enflasyon oraninin
BIST-100 iizerinde uzun donemde tepkisinin negatif oldugu bulgusu saptanmigtir. Kurulan iki
modelde kisa donem faiz oranlarmin ise BIST-100 Uzerindeki etkisi analiz edilen tim dénemler
boyunca negatiftir. Elde etigimiz bu sonuglar Bjernland ve Leitemo (2005) ve Alshogeathri (2011),
Soenen ve Henniger (1988) ¢alismalari ile benzerlik gostermektedir. Bu baglamda d6viz kuru, para
arzi (M2 ve Ms) enflasyon ve faiz orani gibi BIST100 tzerinde etkilerinin kurulan iki modelde de
negatif oldugu sonucuna ulagilmistir.
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M2 para arzinin dahil edildigi birinci modelde BIST100, S&P’a 5. déneme kadar pozitif tepki
gosterirken 6. donemden itibaren sifir denge degerine dogru yaklastig1 goriilmektedir. Ikinci modelde
ise BIST-100, S&P’a 6. doneme kadar pozitif tepki gosterirken bu dénemden itibaren negatif degerler
aldig1 sonucuna ulasilmistir. Ancak GDP etkisi kurulan iki modelde de 3. déneme kadar negatif iken
bu dénemden itibaren pozitif degerler almakla birlikte birinci modelde GDP etkisinin daha gicli
oldugu bulgusu elde edilmistir. Bunun nedeni ise m2 ve m3 3. dénemden itibaren BIST’e olusan
talepten dolay1 negatif tepki vermesi ile baslamistir. BIST {izerinde olusan talep 4. donemden sonra
tiretim ile BIST arasinda dogrusal bir etkilesim olusturarak beklentileri ylikseltmistir. Enflasyon ve
faiz oran1 5. ve 6. donemden sonra BIST’e negatif ancak azalan negatif tepki gostermeye zemin
hazirlamigtir. 6. donemden itibaren BIST in daha 6nemli hale gelmesi ile birlikte BIST ile S&P
arasinda etkilesim azalmistir. Bu baglamda, BIST ile para arzlar1 degiskenleri arasinda éncul ve gicli
bir etkilesim oldugu tespit edilmistir.

Arastirma 6nemli katkilara sahip olsa da bazi kisitlar olmadan ¢alismay1 ylirtitmek miimkiin
degildir. Para arz1 serileri TCMB 2005 de mevcut oldugu i¢in ¢alismanin analiz déneminin 2005 y1lt
olarak se¢ilmesi bir kisittir. Yasanan krizler dikkate alinarak analiz doneminin genisletilmesi, merkez
bankast para politikalarinin kriz donemlerinde piyasalari nasil etkilediginin karsilastiriimali
analizinin yapilmasi aragtirmacilar i¢in dnemli bir firsat sunan kisitlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Analiz ve metot kisitlamalarindan dolay1 genellikle serilerin seviyesindeki ozellikleri ile
kullanilmamaktadir. Serilerin farki alindiginda veriler uzun dénem 0Ozelliklerini kaybedebilmektedir.
Bu nedenle arastirmacilar i¢in duruma uygun metot (NARDL, uzun donem SVAR ve BVAR...) ve
HP gibi filtrelerini kullanilarak analizler yaparak daha saglikli sonuglar elde etme firsat1 olacaktir.

KAYNAKCA

Alexander, W.E., Balino, T.J.T. & Enoch, C. (1995). The Adoption of Indirect Instruments of
Monetary Policy. IMF Caligma Tebligi. 126.

Alshogeathri, M.A.M. (2011). Macroeconomic Determinants of the Stock Market Movements:
Empirical Evidence from the Saudi Stock Market. Ph.D thesis, Kansas State University.
Ashley, R. A., & Verbrugge, R.J. (2009). To Difference or Not to Difference: A Monte Carlo
Investigation of Inference in Vector Autoregression Models. International Journal of Data

Analysis Techniques and Strategies, 1(3), 242-274.

Andersson, M. (2007). Using Intraday Data to Gauge Financial Market Responses to FED and ECB
Monetary Policy Decisions, ECB Working Paper, No. 726.

Bernanke, B. S. (1986). Alternative Explanations of the Money-Income Correlation. Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, Elsevier, 25(1), 49-99.

Berument, H.& Kutan, A.M. (2007). Para Politikas1 Kararlarinin Hisse Senedi Piyasas1 Uzerine Etk
isi: TUrkiye Uygulamasi. Scientific Journal of Administrive Development. (5), 117-144.
Bjegrnland, H. & Leitemo, K. (2005). Identifying the Interdependence Between US Monetary Policy

and The Stock Market. Journal of Monetary Economics, 56(2), 275-282.

Boyd, J.H., Jagannathan, R. & Hu, J. (2001). The Stock Market’s Reaction to Unemployment News:
Why Bad News Is Usually Good for Stocks, NBER Working Paper 8092.

Bhattacharya, B., & Mukherjee, J. (2003). Casual Relationship between Stock Market and Exchange
Rate, Foreign Exchange Reserves and Value of Trade Balance. Presented in 5th Annual
Conference on Money and Finance in India

Conover, C. M., Jensen, G.R. & Johnson, R. R. (1999). Monetary Environments and International
Stock Returns. Journal of Banking and Finance. 9 (23), 1357-1381.

Cook, T. & Hahn, T. (1989). The effect of Changes in The Federal Funds Rate Target on Market
Interest Rates in The 1970s. Journal of Monetary Economics, 24(3), 331-351.

Demiralp, S. &Yilmaz, K. (2010). Para Politikas1 Beklentierinin Sermaye Piyasalar1 Uzerindeki
Etkisi. TUSIAD, Kog University Economic Research Forum Working Paper Series.

154
Ojaghlou & Demirkale, 2020


https://econpapers.repec.org/RAS/pbj2.htm
https://econpapers.repec.org/article/eeemoneco/

Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2020, 5(12):141-155 Year:2020, 5(12):141-155

Duran, M., Ozlii, P. & Unalmus, D. (2010) TCMB Faiz Kararlarinin Hisse Senedi Piyasalar1 Uzerine
Etkisi, Central Bank Review, 10(2).

Fair, R.C. (2006). Events That Shook the Market, The Journal of Business 75(2).

Flannery, M. J., & Protopapadakis A.A. (2002). Macroeconomic Factors Do Influence Aggregate
Stock Returns. The Review of Financial Studies. 15(3), 751-782.

Franck, P., & Young., A. (1972). Stock Price Reaction of Multinational Firms to Exchange
Realignments. Financial Management, 1(3), 66-73.

lonnidis, C.&Kontokinas, A. (2008). The Impact of Monetary Policy on Stock Prices, Journal of Po
licy Modeling. 1(30), 33-53.

Lange, Joe, Sack, Brian & William Whitesell, (2003). Anticipations of Monetary Policy in Financial
Markets, Journal of Money, Credit, and Banking, 35: 889-9009.

Lindsey, D.E. & Wallich, H.C. (1996). The New Palgrave A Dictionary of Economics. Machmillan,
(3), 508.

Mishkin, F.S. (1996). The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy,
National Bureau of Economic Research, Working Paper 5464.

Otsubo, K. P. (2019). The Effects of Unconventional Monetary Policy in Japan: New Evidence From
Time-Varying Parameter VAR Analysis. The Singapore Economic Review (In progress), 1-31.

Palley, T.I. (2001). The Stock Market and Investment: Another Look at the MicroFoundations of Q
Theory. Cambridge Journal of Economics, Volume 25.

Peersman, G. (2005). What Caused the Early Millennium Slowdown? Evidence Based on
Autoregressions. Journal of Applied Econometrics, (20), 185-207.

Pedroni, P. (2013). Structural Panel VARs, Econometrics, (2), 80-206.

Pfaff, B. (2008). VAR, SVAR and SVEC Models: Implementation within R Package vars. Journal of
Statistical Software, 27(4), 1-32.

Rigobon, R. & Sack, B. (2002). The Impact of Monetary Policy on Asset Prices. Finance and
Economics Discussion Series 2002-4. Board of Governors of the Federal Reserve System.

Rubio-Ramirez, J., Waggoner, D. & T. Zha, T. (2010). Structural Vector Autoregressions: Theory of
Identification and Algorithms for Inference. Review of Economic Studies 77 (2): 665-696.

Ruffer, R., & Stracca, L. (2006). What Is Global Excess Liquidity, And Does It Matter? ECB Working
Paper Series, No. 696.

Sancar, C. (2014). 2008 Finansal Kriz Oncesi ve Sonrasinda Hisse Senedi Fiyat Endeksleri ve Para
Politikas1 Arasindaki Iliski: OECD Ulkelerinde Bir Uygulama. Doktora Tezi. Indnii
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dal1

Sims, C.A. (1980). Macroeconomics and Reality. Econometrica: Journal of the Econometric Society,
48(1), 1-48.

Sims, C.A. (1986). Are Forecasting Models Usable for Policy Analysis?. Quarterly Review, (Win),
2-16.

Soenen, L.A., & Henniger, E.S. (1988), An analysis of exchange rates and stock prices: The US
experience between 1980 and 1986. Akron Business and Economic Review, 19(4), 7-16.
Suhaibu, 1., Harvey, S.K., & Amidu, M. (2017). The impact of monetary policy on stock market
performance: Evidence from twelve (12) African countries. Research in International Business

and Finance 42, 1372-1382.

155
Ojaghlou & Demirkale, 2020



