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BY Hisse senedi piyasasindaki hareketlilikler makro iktisadi yap1 iizerinde 6nemli etkiler
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Bu arastirma ile Tiirkiye’deki parasal eylemlerin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisi
ampirik ve teorik agidan ele alinmistir. Ampirik ¢alisma i¢in 1998C3-2020C1 dénemini
kapsayan geyreklik bir veri setinden faydalamlnustir. Ote yandan para politikasinin
etkilerinin dogrusal olmadigi, mevcut iktisadi rejimin yapisma goére farklilastig
iktisatgilar tarafindan Biiyiik Buhrandan bu yana one siiriilmektedir. Bu nedenle para
politikasmnin hisse senedi getirisi tizerindeki rejimsel etkisi Markov Rejim Degisimi
Modeli kullanarak incelenmis ve TCMB parasal eylemlerinin boga piyasasinda daha
etkin olduguna dair kanitlar elde edilmistir.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

Fluctuations in the stock market create significant effects on the macroeconomic structure. For
this reason, the volatility in stock markets is considered as an important indicator of stability. The
monetary policy, which has the advantages of fast and easy implementation, is primarily preferred
economic policy tool in response to instabilities. Therefore, shedding light on the impact of monetary
policy on stock markets is of vital importance. This effect is vitally important in two respects. First,
monetary policy developers are be able to develop effective policy formulas only if they know the
response of stock market to monetary instruments. Secondly, accurate estimation of the reaction of asset
prices to monetary policy will help to make effective investment decisions by reducing uncertainties in
the market.

Research Questions

According to the monetary transmission mechanism, there is a negative relationship between
stock market and monetary actions. On the other hand, it has been argued by economists since Great
Depression that the effects of monetary policy are not linear and differ according to the structure of the
current economic regime. This effect is named as asymmetric effects of monetary policy. It arises due
to reasons such as asymmetric information, financial constraints and firm size. These constraints are
caused by asymmetric information and are more binding in the bear market, where firms' net worth is
lower. The size of the firms is another factor that deepens this effect. Large firms are less affected by
contractionary monetary policies. Because large firms can meet their funding needs through capital
markets without being affected by the rise in external financing premiums. However, contractionary
policies for small firms are more binding in bear regimes. As a result all of these reasons, monetary
policy creates regime-dependent asymmetric effects. This research has aimed to shed light on the
asymmetric impact of monetary policy on stock markets, which is described as the effects of monetary
actions differing according to prevailing market regimes, namely bull and bear.

Literature Review

Empirical findings are in accordance with the traditional view which asserts that expansionary
monetary policy raises stock prices by increasing the future cash flow or by reducing the discount rate
at which these cash flows are capitalized. However, studies in the literature have generally been
conducted using linear methods. On the other hand, the existence of different regimes in the stock market
and the cyclical movements in stock prices are frequently emphasized in the literature. For this reason,
information about the relationship between monetary policy and stock market can be enriched by
analyzing non-linear estimation methods. With these types of studies, some questions such as "Is the
effect of monetary policy on the stock market asymmetric?" and "Are the effects of monetary policy on
bear and bull markets different from each other?" can be answered. This study contributes to the

literature in terms of making regime analysis.
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Methodology

There is no consensus on the distinction between two stock market regimes, namely bull market
and bear market. In addition to this there is no consensus on the definition of bull or bear market in the
literature. In this context, to investigate the asymmetric effect of monetary policy on stock regimes,
these regimes should be separated. Markov Regime Switching Model is successfully able to predict the
turning points of stock market and separate it into bull and bear markets. For this reason asymmetric
effects of monetary policy on stock market return are investigated in this research by employing Markov
Regime Switching Model. For the empirical study, a quarterly data set covering the period 1998Q3-
2020Q1 was used.

Results and Conclusions

Regime-dependent effects of monetary policy on stock returns were examined using Markov
Regime Switching Model and it has obtained evidence that monetary actions of CBRT are more
effective in the bull market. High levels of debt dollarization in Turkey are one of the possible causes
of this result. According to this research, it can be said that counter-cyclical monetary policy is generally
implemented to ensure financial stability in Turkey. In other words, expansionary monetary policy is
applied in the bear market and contractionary monetary policy in the bull market. As a result of
expansionary policy in bear market, liquidity increases in terms of local currency. This policy action
makes financial/credit constraints less binding. However, falling interest rates cause capital outflow,
affecting firms' foreign currency debt. Consequently, the effectiveness of the expansionary monetary
policy implemented in the bear market is decreasing. This not a surprising result for Turkey who needs
high level of foreign capital to ensure economic growth.
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1. GIRIS

Iktisat yazini incelendiginde para politikasinin gesitli makro iktisadi etkileri iizerinde ¢ok sayida
teorik ve ampirik caligma yapilmistir ancak analizlerde genel olarak dogrusal yontemler tercih
edilmistir. Dogrusallik varsayimi: modellemenin kolaylastirilmasi acisindan avantajlara sahiptir. Ote
yandan dogrusal modeller iktisadi serilerin degisken dogasi sebebiyle gergekeilikten uzak
olabilmektedirler. Para politikasinin etkilerinin dogrusal olup olmadigi, bir bagka deyisle iktisadi
dongiilerin farkli agsamalarindaki etkisinin benzer olup olmadigi uzun siiredir tartigilmaktadir. Bu ise
para politikasmin asimetrik etkileri olarak isimlendirilmektedir. Ornegin para politikasinin etkinliginin,
iktisadi genisleme donemlerinde daha fazla oldugu 1930’lu yillarda Keynes ve Pigou tarafindan iddia
edilmis, 1960’larda ise iktisadi daralma siirecinde uygulanan parasal eylemlerin daha etkin oldugu 6ne
siiriilmiistiir (Garcia ve Schaller, 2002). Keynes "Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi" isimli
eserinde, parasal eylemlerin efektif talebi arttirmak i¢in yeterli olmadigini, bir baska deyisle iktisadi
daralma doneminde etkinsiz oldugunu iddia etmektedir. Bunun nedeni olarak ise fiyatlarin asag1 yonlii
kat1, yukar1 yonlii esnek olmasini gostermektedir. Bu isleyis iktisat yazininda “ipi ¢ekme (pushing on a
string)” teorisi ile isimlendirilmektedir. Bu teori Barnichon, Matthes ve Sablik (2017) tarafindan bir
benzetmeyle agiklanmistir:

“Bir ucunda para politikasi diger ucunda ise ekonomik aktivite olan bir ip oldugunu varsayalim.

Ekonomi enflasyonist bir siirece girdiginde, ekonomiyi sogutmak amaciyla siki para politikast

uygulamak, fiyat istikrarini saglamak icin ekonominin bagl oldugu ipin para politikasi

tarafindan ¢ekilmesine benzemektedir ve ise yarar bir politikadir. Ote yandan yavaglamakta
olan bir ekonomiyi canlandirmak icin genisletici para politikast uygulamak ise ipi itmeye benzer
ve ¢ok etkili degildir.”

Aksine, parasal eylemlerin ekonomik daralma donemlerinde daha etkin oldugunu iddia eden
iktisat¢ilar da mevcuttur. Bunun arkasinda yatan sebeplerden birisi ise, kati nominal {icret ve fiyatlar
nedeniyle toplam arz egrisinin seklinin digbiikey olmasidir (Lenz, 1997). Genel olarak bakildiginda,
para politikas1 asimetrisi lizerine yapilmig olan ¢ok sayida arastirma, parasal eylemlerin etkilerinin
iilkelere ve uygulandigi doneme gore farkli sonuglar meydana getirdigini, dogrusal olmadigini bir bagka

deyisle de asimetrik oldugunu gostermektedir (Ergeg, 2009; Thoma, 1994).

Para politikas1 uygulamalar1 gesitli avantajlari olmasi sebebiyle ekonomik istikrarsizliklara
miidahale de ilk tercih edilen iktisat politikasi enstriimanidir. Biirokratik siiregler gerektirmemesi,
hizlica uygulanabilmesi, kolayca takip edilebilmesi bu avantajlar arasindadir (Bartels, 1985). Para
politikasi, 6zellikle son yillarda hizla biiyliyen yiikselen piyasa ekonomilerinde arzu edilen makro
iktisadi hedeflere erismek icin siklikla kullanilmaktadir. Hisse senedi piyasasindaki hareketlilikler de
makro iktisadi yap1 iizerinde Onemli etkiler meydana getirebilmektedir. Bu nedenle borsalardaki
oynaklik bir finansal istikrar gostergesi olarak kabul gormektedir. Ciinkii borsalardaki yiiksek

oynakligin sonucunda reel sektdr ve para piyasasit olumsuz etkilenebilmektedir. Bu durumda ise,
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) finansal istikrarsizlig azaltict 6nlemlere bagvurmaktadir
(Atis ve Erer, 2018). Bu baglamda para politikas1 gelistirme siirecinde, ekonomik istikrarin
saglanabilmesi amaciyla, hisse senedi piyasasi da dikkate alinmaktadir. I¢sel 6zellikleri ve eksiklikleri
nedeniyle, gelisen piyasa ekonomilerindeki hisse senedi piyasalar1 para politikalarindaki
degisikliklerden yiiksek boyutta etkilenebilmektedirler (Guo vd., 2013). Bu nedenle, hisse senedi
piyasasindaki yiiksek oynaklik sebebiyle ortaya ¢ikan finansal istikrarsizligin ve bunun reel sektorde
olusturabilecegi olumsuz etkilerin 6niine gecilebilmesi igin para politikasinin borsa iizerindeki etkisinin
anlasilmas1 biiyiik 6énem tagmmaktadir. Bu anlayis iki agidan 6nemlidir. ilk olarak, para politikasi
gelistiricileri ancak ve ancak hisse senedi piyasasinin parasal enstriimanlara verdigi tepkiyi bilmeleri
durumunda etkin politika formiilleri gelistirebileceklerdir. Ikinci olarak, bu tepkinin bilinmesinin,
finansal piyasa katilimcilar agisindan da birtakim faydalar1 bulunmaktadir. Varlik fiyatlarinin para
politikasina verdigi reaksiyonun dogru bir sekilde tahminlenmesi, piyasadaki belirsizlikleri azaltarak
etkin yatinm kararlar1 verilmesine ve uygun risk yonetimi stratejilerinin belirlenmesine yardimeci

olabilecektir (Rigobon ve Sack, 2004).

Bu aragtirma, hisse senedi piyasasi-para politikasi iligkisine derinlik kazandiracak bir sorunun
cevabini aramaktadir. Bu soru; “Para politikasinin hisse senedi piyasasinin Boga ve Ay1 evrelerindeki
etkisi ayn1 midir?” seklindedir. Bu sorunun sorulmasinin sebebi ise, hisse senedi fiyatlarindaki bu
etkilerin zamana ve piyasa dongiilerine gore biiyiik dlgiide farklilik gdsterebilmesidir. Ornegin, finansal
piyasalarda bilgi asimetrisinin olmasi, finansal araci kurumlarin bazi sahislara ya da firmalara borg
vermekte daha isteksiz olmalarina neden olarak finansal bir kisit ortaya ¢gikarmaktadir (Chen, 2007).
Sonug olarak finansal araci kurum, potansiyel karli projeleri reddetmek zorunda kalabilecektir, bu da
daha fazla bor¢lanma i¢in teminat gérevi goren varliklara yapilan yatirimlari azaltacaktir. Buna ilave
olarak firmalarin net degeri ay1 piyasasinda azalmaktadir. Boyle donemlerde ise likiditedeki daralma
daha yiiksek boyutlara ulasabilmektedir. Dolayisiyla, baglayict finans kisiti, para politikasinin
etkilerinin ay1 piyasalarinda daha biiyiilk oldugunu, bir baska deyisle para politikasinin asimetrik

etkilerinin mevcut olabilecegini géstermektedir (Bui, 2015).

Literatiirde para politikasi-hisse senedi piyasasi iliskisi iizerine yapilmis ¢ok sayida ¢aligma
mevcuttur. Ancak 6zellikle Tiirkiye lizerine yapilan arastirmalarda, parasal eylemlerin ortaya ¢ikarmig
oldugu etkilerin asimetrik olup olmadigi konusundaki ¢alismalar gerekli ilgiyi heniiz gormemistir.
Literatiirdeki galigmalar genel olarak VAR modeli ve GMM modeli gibi dogrusal zaman serisi analizi
yontemlerini kullanmiglardir (Rigobon ve Sack (2003); Thorbecke (1997)). Oysa para politikasinin
etkilerinin simetrik/dogrusal olmadigi, mevcut iktisadi rejimin yapisi ve uygulanan politikanin sekline
gore farklilastig iktisatgilar tarafindan Biiyliik Buhrandan bu yana 6ne siiriilmektedir (Lo ve Piger,
2005). Parasal eylemlerin tiiketim, yatirim, tretim ve issizlik gibi makro ekonomik gostergelerdeki
asimetrik etkilerinin aragtirildig1 ¢ok sayida ¢alisma mevcut olmakla birlikte, varlik fiyatlar1 tizerindeki

asimetrik etkiyi arastiran calismalar da mevcuttur. Ornegin Cover (1992), Thoma (1994), Rhee ve Rich
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(1995), Karras (1996a) ve Karras (1996b) parasal soklarinin milli gelir tizerindeki asimetrik etkisini
Chen (2007) para politikasinin hisse senedi getirisi izerindeki asimetrik etkisini, Balke, Brown ve Yiicel
(2002) ise para politikasinin petrol fiyatlari tizerindeki asimetrik etkisini ¢alismiglardir. Bu arastirma
ise, BIST100 endeksini ayi/boga piyasasi rejimlerine ayirarak ve TCMB’nin uygulamis oldugu para
politikasi eylemlerinin her bir rejim i¢in ortaya ¢ikarmis oldugu etkileri ortaya koyarak literatiire katkida
bulunmay1 amaglamaktadir. Ayrica MRDM rejim gegis olasiliklar1 degerlendirilerek, para politikasinin

rejimler arasi gecis lizerindeki etkisi degerlendirilecektir.

Yukarida agiklanan ifadelere ek olarak, Gokalp (2016)‘e gore Tiirkiye’de parasal aktarim
mekanizmasinin varlik fiyatlari kanal tizerine ¢ok sayida ¢aligsma yapilmistir ancak bu ¢aligmalar 2010
yil1 Oncesini baz almislardir. 2010 y1l1 itibariyle yiirilirliige giren yeni para politikasi enstriimanlarinin
etkisinin incelenmesi de biiyiikk 6nem tagimaktadir. Bu ¢aligma literatiire rejimsel analiz yapilmasinin
yani sira, s6z konusu déonemde uygulanmaya baslamis olan yeni parasal enstriimanlarin farkli borsa
rejimlerindeki etkisinin ortaya konmasi agisindan da katki yapmaktadir. Calismanin izleyen bolimiini
olusturmak igin derin bir literatiir taramasi yapilmistir ve literatiire katki yapan secilmis c¢aligmalar
Ozetlenmigtir. Sonraki bdliimde ise c¢aligmanin teorik ¢ergevesi ortaya konulmaktadir. Son olarak

arastirmada kullanilmis olan veri seti ile yontem tanitilarak aragtirma bulgularina yer verilecektir.

2. LITERATUR

Finansal iktisat¢ilar uzun bir siire boyunca para politikasinin reel bir etkisinin olup olmadigini
tartismislardir. Ancak paranin notr olmadigi ve reel etkiler meydana getirebildigi iddias1 glinlimiizde
genel olarak kabul edilmektedir (Paya, 2013). Literatiirde para politikasinin ¢esitli makro iktisadi
biiyiikliikler tizerindeki etkilerini arastiran sayisiz ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin bir boliimiinii
ise, para politikasinin hisse senedi fiyatlar1 ve getirisi lizerindeki etkileri lizerine yapilan galismalar
olusturmaktadir. Bu ¢alismalar ise, genel olarak Parasal Aktarim Mekanizmasina (PAM) siklikla atifta
bulunmaktadir. PAM, para politikasinin etkilerinin 6l¢iilmesi i¢in gergeklestirilen arastirmalarda
genellikle bir “kara kutu” olarak nitelendirilmektedir (Bernanke ve Gertler, 1995). Bu benzetmenin
yapilmasinin gesitli nedenleri mevcuttur. ik olarak, PAM cesitli kanallarla farkli iktisadi biiyiikliikleri
ve farkli piyasalari, farkli hizlarda ve farkli biiyiikliikklerde etkileyebilmektedir (Loayza vd., 2002).
Ikinci olarak PAM’1n ¢alisma prensibi net bir sekilde bilinmemektedir (Kasapoglu, 2007). Son olarak
ise, PAM’1n biiyiikk 6nem tasiyan bilgilere haiz olmasi 6ne siiriilebilir. PAM hakkindaki bilgilerin
derinlestirilmesi énemlidir ¢ilinkii bu bilgiler 15181nda etkin iktisat politikast gelistirilebilecek, politika
degisiklikleri i¢in en uygun zaman bilinebilecek ve merkez bankalarinin karar alma siirecindeki kisitlar

elimine edilebilecektir (Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002).

Yukarida kisaca agiklanmis amaglarla Rozeff (1974), parasal biiyiime oranlarindaki artigin hisse
senedi getirisini artirdig1 sonucuna ulagmistir. Davidson ve Froyen (1982) ise finansal piyasalar i¢in en

kullanigh bilginin aylik faiz oranlar1 oldugunu, faiz oranlarindaki artisin 6 ya da 9 aylik donemlerde
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hisse senedi getirisini azalttig1 sonucuna ulasmislardir. Ote yandan Rogalski ve Vinso (1977) gecmis
donem parasal biiyiikliiklerindeki degisimin, hisse senedi piyasasinda higbir tahmin giicii olmadiginm
iddia etmektedir. Buna ilave olarak Gali ve Gambetti (2015) parasal sikilasma politikasinin sonucunda
hisse senedi fiyatlarinda diisiis yasandigini1 6ne siirerek geleneksel bakis acis1 ile ¢elisen bulgular elde

etmislerdir.

Ancak literatiir genel olarak degerlendirildiginde, ampirik bulgularin geleneksel bakisa uygun
oldugu goriilmektedir. Geleneksel bakis agisina gore genisletici para politikasi, hisse senedi fiyatlarim
gelecekteki nakit akisini arttirarak ya da bu nakit akiglarinin aktiflestirildigi iskonto oranini azaltarak
artirmaktadir. Bu bulgulardan birisi de Thorbecke (1997) tarafindan VAR modeli kullanilarak elde
edilmistir. Rigobon ve Sack (2003) ise para politikasinin hisse senedi piyasasini etkiledigi gibi hisse
senedi piyasasindaki hareketliliklerin de para politikasi uygulamasini etkilediginin altin1 gizerek igsellik
sorununun ortaya ¢ikabilecegini iddia etmistir. Bu sorunu agmak igin ise degisen varyansa dayali
genellestirilmis momentler (GMM) yontemini tercih etmistir. Bu ¢aligmay1 6zel kilan bir bagka neden
ise, caligmada hisse senedi piyasasindaki hareketliliklerin, para politikas1 uygulamasinin belirleyicisi
olarak ele alinmig olmasidir. Aragtirma sonucunda, hisse senedi fiyatlarindaki artigin beraberinde siki
para politikasi getirdigine dair bulgular elde etmislerdir. Rigobon ve Sack (2004) ise 6nceki ¢aligmasina
nazaran farkli bir modelle birlikte ayn1 ampirik yontemi, i¢sellik sorunundan kaginmak i¢in kullanmustir.
Bu ¢alismada para politikast bagimsiz degisken olarak, hisse senedi fiyatlar ise bagimli degisken olarak
ele alinmistir. Bir baska deyisle parasal biiyiikliikler hisse senedi piyasasi hareketliliklerinin belirleyicisi
olarak diislinlilmiistiir. Yazarlara gore, para politikasi kurulu (PPK) toplantilarinin yapildig: tarihler ile
olusturulan kukla degisken yardimiyla tahminlenen En Kiiciik Kareler (EKK) modelleri, vaka ¢aligmasi
olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢aligmada ise vaka ¢aligmasina farkli bir agidan bakilarak, PPK toplanti
tarihlerinden farkli tarihler de kiyaslama amaciyla kukla degisken ile modellenerek tahminleme
yapilmistir. Sonuglar, kisa vadeli faiz oranlarindaki artisin hisse senedi fiyatlarinda diisiise ve getiri
egrisinde yukar1 yonlii bir kaymaya yol a¢tigin1 géstermektedir. loannidis ve Kontonikas (2008) ise,
hisse senedi getirilerinin normal olmayan dagilimini hesaba katarak literatiire katki yapmislardir.

Yazarlar incelenen iilkelerin %80’inde genel goriisiin gegerli oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Buraya kadar 6zetlenmis olan c¢alismalar GMM, EKK, etki tepki analizi gibi dogrusal
yontemler kullanilarak yapilmislardir. Ote yandan hisse senedi piyasasindaki farkli rejimlerin varligi ve
hisse senedi fiyatlarindaki dongiisel hareketler literatiirde siklikla vurgulanmaktadir. Bu nedenle
dogrusal olmayan tahmin yontemleriyle analiz yapilmasiyla para politikasi hisse senedi piyasast iligkisi
hakkindaki bilgiler zenginlesebilecektir. Bu tipteki ¢alismalarla “Para politikasinin hisse senedi piyasasi
iizerindeki etkisi asimetrik midir?”” ve “Para politikasinin ay1 ve boga piyasalarinda meydana getirdigi
etki birbirlerinden farkli midir?” sorularina cevap aranmaktadir. Napolitano (2006) da bu sorulara cevap
aramaktadir. Yazar Avrupa Merkez Bankasi’min (AMB) uyguladig1 politikalarin ay1 piyasasinda daha

etkin oldugu sonucuna markov rejim degisim otoregresif modeli ile ulagmistir. Caligmay1 literatiirdeki
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benzerlerinden ayiran en biiyiik farki ise, sonuglarin {ilke biiytikligii ve endiistri portfoyii farkliliklarina
gore degerlendirilmis olmasidir. Bulgulara gore para politikasi, biiylik iilkelerin endiistri portfoylerinde
daha biiyiik etki yaratmaktadir. Chen (2007) ise MRDM ve EKK yontemlerini es zamanli uygulamis ve
sonuclar arasinda karsilastirma yapmistir. Calismanin 6zel yani ise; M2 parasal biiylikligi, cesitli
iskonto oranlari, politika faizi ve VAR tabanli para politikasi gostergesi ile vaka c¢aligmasinin
kullanilmis olmasidir. Boylelikle parasal eylemlerin her yoniiyle modele aktarilmasi amaglanmistir. Faiz
orani biiyiikliiklerinin hisse senedi piyasasini tahminlemede etkin oldugu, sonuglarin geleneksel goriis
ile uyumlu oldugu ve para politikasinin etkisinin ay1 piyasasinda daha biiyiik olduguna dair bulgular
elde edilmistir. Jansen ve Tsai (2010) ise, firmanin dis borg kapasitesi, net kar marji, yatirrmin getiri
orani ve Tobin q orani gibi degiskenler kullanmisg, firma diizeyinde analiz yaparak literatiire katkida
bulunmuslardir. ABD’de PPK toplantilarinin kukla degisken ile modele dahil edildigi arastirmada,
beklenmeyen para politikasi soklarinin ay1 piyasasinda negatif ve daha biiyiik oldugu saptanmustir. Chen
(2013) ise konuk agirlama hizmetleri sektorii 6zelinde galisarak havayolu, kumar, otel, seyahat ve
eglence sektorlerindeki hisse senedi getirisi serilerini MRDM ile incelemistir. Arastirma sonucunda para
politikasinin ay1 ve boga piyasalarinda asimetrik etkiler meydana getirdigi sonucuna ulagmistir. Borsa
ve para politikasi arasindaki iligkinin para arzi, doviz kuru, faiz orani ve merkez bankasi rezerv
oranindan kaynaklandiginin altin1 gizerek literatiire katki saglayan Guo vd. (2013), msvar—egarch
modeli ile yaptigi tahminlemede, para politikas1 degisikliklerinin hisse senedi fiyati oynakliginm
artirdifint ve para politikasinin hisse senedi piyasasi lizerinde asimetrik etkileri oldugunu iddia
etmektedirler. Han vd., (2014), gelisen piyasa ekonomilerinde para politikasinin sadece ay1 piyasasinda
istatistiksel olarak anlamli bir etki meydana getirdigini ve bu etkinin beklenmeyen para politikasi soklar

kaynakli oldugunu vurgulayarak literatiirde farklilasmislardur.

Tiirkiye i¢in yapilmis olan arastirmalar incelendiginde de genellikle EKK dogrusal yontemler
ile calisildig1 goze ¢arpmaktadir. Aktas vd. (2009) Tiirkiye ekonomisinde PAM’in faiz kanalinin
calistigina ancak varlik kanalinin ¢alismadigina dair bulgular elde etmislerdir. Bir baska deyisle
yazarlara gore para politikas1 siirprizlerinin, borsa lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etKisi
bulunamamustir. Parasal eylemler ile hisse senedi piyasasi iligkisine dair benzer bulgular, bir bagka
dogrusal tahmin yontemi olan EKK ile Demiralp ve Yilmaz (2010) tarafindan elde edilmistir. Bir bagka
deyisle etkin piyasa hipotezi Tiirkiye igin gegerlidir. Duran vd., (2010)’a gore siki para politikasi uzun
donem faiz oranlarin etkileyebilecegi gibi, risk primlerinde meydana gelen degisiklikler de uzun vadeli
faizleri etkileyebilmektedir. Bu noktada bu iki etkinin birbirinden ayirilmasi anlamli analiz
yapilabilmesi agisindan gereklidir. Bu nedenle ¢alismada vaka galismasindan faydalanilmigtir. Ayrica
degisen oynakliga dayali GMM yontemiyle de tahminleme yapilarak sonuglar karsilastirilmigtir. Vaka
calismasi, PPK kararlarinin alindigi giin igerisindeki hisse senedi fiyat hareketlerini, degisen oynakliga
dayali GMM ise PPK toplantis1 giinii ile bir giin Oncesindeki fiyat degisimlerini bir arada

kullanmaktadir. Her iki yontemle de geleneksel goriisii destekleyen sonuglar elde etmislerdir. Sahin
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(2011) de Tiirkiye’de parasal eylemlerin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkilerini vaka ¢alismasiyla
Olgmiistiir. Ancak hem IMKB100 endeksi diizeyinde hem de Jansen ve Tsai (2010) ile paralel olarak
firma diizeyinde veri kullanarak literatiirde farklilagmistir. Calismada beklenen ve beklenmeyen para
politikasi soklarinin asimetrik etkileri ile bu etkinin firmalarin yer aldigi sektore, ayrica firmalarin
icerisinde bulundugu finansal pozisyona gore gesitlilik gosterip gostermedigi incelenmistir. Elde edilen
bulgular IMKB100 diizeyinde para politikast siirprizlerinin hisse senedi fiyatlarini diislirdiigiinii, firma
boyutunda ise sektorlere 6zgii sonuglarla karsilagildigini gostermektedir. Ayrica firmanin igerisinde
bulundugu finansal pozisyonun, para politikasinin hisse senedi piyasasinda meydana getirdigi etkideki
roliiniin sinirli oldugu sonucuna ulasilmistir. Yildirrm ve Mirasyedioglu (2015), parasal eylemlerin
toplam iiretimde meydana getirdigi degisimi dolayli olarak hisse senedi fiyatlarindaki ve yatirim
stoklarindaki degisimle agiklamistir ve Tiirkiye’de varlik fiyatlart kanalinin etkin bir sekilde ¢alismadigi
sonucuna ulagmistir. Ozdemir ve Otluoglu (2015), TCMB’nin enflasyon hedeflemesi yaptig1 donemde
para politikas1 kararlarmin Borsa Istanbul’da yarattig1 etkiyi inceleyerek, faiz oran1 soklarinin hisse
senedi fiyatlarini kalic1 bir sekilde diislirdiigiinii gostermislerdir. Literatiirdeki ¢alismalar para politikasi
gostergesi olarak M1, M2 ve M3 gibi parasal biiyiikliikler ile g¢esitli faiz oranlarin1 kullanmiglardir.
Gokalp (2016) para politikas1 gostergesi olarak faiz koridoru siir degerlerini kullanarak literatiirde
kendisine farkli bir yer kazandirmistir. Vaka ¢alismasi ve GMM tahmincisiyle yapilan analizde, faiz
koridorunun iist sinirinda gergeklestirilen siki para politikasinin ve faiz koridorunun alt sinirinda
gerceklestirilen gevsek para politikasinin geleneksel goriise uygun tepki verdigine dair bulgular elde
edilmistir. Literatiirdeki diger calismalardan oldukca farkli olarak Dinamik Stokastik Genel Denge
modelini kullanan Kaya (2018), para politikas ile hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iligkisini

sorgulamistir ve ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagmaistir.

Para politikasi ile hisse senedi piyasasi iliskisini inceleyen ve dogrusal olmayan tahmin
yontemleri tercih etmis olan ¢aligmalara 6rnek olarak Altintas ve Yacouba (2018) ile Kaya ve Soybilgen
(2019) gosterilebilir. Her iki caligmada da dogrusal olmayan otoregresif dagitilmis gecikme (NARDL)
modeli kullanilmigstir. Altintag ve Yacouba (2018) para politikasi ile hisse senedi piyasasi arasinda hem
uzun hem de kisa donemde istatistiksel olarak anlaml1 asimetrik etkinin mevcut oldugunu iddia ederken,
Kaya ve Soybilgen (2019) bu asimetrik etkinin sadece kisa donemde gegerli oldugunu 6ne siirmektedir.
Yapilan literatiir taramasinda Borsa Istanbul icin rejimsel analiz yapan oldukca az sayida calisma
mevcuttur. Bu ¢alismalardan Aktas vd., (2018), TCMB ile birlikte Amerikan, Avrupa, Rusya, Hindistan
ve Brezilya merkez bankalarinin parasal eylemlerinin, BIST100 endeksi oynakligindaki asimetrik etkisi
incelemigler ve tiim merkez bankalarinin politikalarinin ay1 piyasasinda BIST100 endeksi oynakligini
artirdigi sonucuna ulagmislardir. Boga piyasasinda ise sadece Amerikan Merkez Bankasi ve AMB
tarafindan uygulanan parasal kararlarin BIST100 endeksi oynakligini artirdig1 gézlemlenmistir. Atis ve

Erer (2018) ise para politikasinin ay1 ve boga piyasalarindaki asimetrik etkisini MRDM modeli ile 2002-
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2016 donemi igin incelemistir. Arastirma bulgular1 para politikasi kararlarinin asimetrik ve boga

piyasasinda daha etkin oldugunu gdstermektedir.

3. TEORIK CERCEVE

Merkez bankalarimin  parasal eylemleri, ¢esitli kanallarla varlik fiyatlarim1 da
etkileyebilmektedir. PAM’1n kanallarindan birisi olan geleneksel faiz orani kanalina gore sadece iki
varlik bulunmaktadir. Bu varliklar ise para ve tahvildir ve sadece iki varligin yer aldig1 bir ekonomik
sistem varsayiminin ger¢ekgiligi elestirilmektedir. Bu nedenle Monetaristler PAM’1n reel etkilerini, reel
servet ve hisse senedi fiyatlari gibi varliklarm fiyatlarrm da g6z Oniinde bulundurarak

degerlendirmektedirler (Mishkin, 1996).

PAM’1n monetarist kanali olarak isimlendirilen varlik kanali, faiz oran1 degisimleri yerine varlik
fiyatlarindaki nispi degisimlerin direkt etkisi lizerinde durmaktadir. Buradaki amag, para politikasi
degisikliginin neden oldugu portfoy degisimlerinin, varlik fiyati degisikliklerine sebep olacagi ve bunun
da reel etkilerinin olabilecegidir. Clinkii yatirnmcilarin portfoylerindeki varliklar birbirlerinin eksik
ikamesi niteligindedir ve yatinmcilar piyasa hareketlerine bakarak portféylerini degistirme
egilimindedirler. Bu goriise gore faiz oraninin, diger varliklara nazaran 6zel bir etkisi yoktur (Kuttner
ve Mosser, 2002). PAM agisindan 6nem tastyan ve varlik fiyatlarini kapsayan iki mekanizma mevcuttur:

Bunlar, yatirimin Tobin q teorisi ve servetin tiiketim iizerindeki etkisidir (Mishkin, 1996).

Servet kanali, Ando ve Modigliani (1963) “Tiiketimin Yasam Dongiisii Modeli” iizerine
kurulmustur. Bu modele gore tiikketim cari gelire gore degil servete bagli olarak sekillenmektedir. Yasam
dongiisii yaklasimina gore, paranin tiiketime olan etkisi su mekanizma ile ortaya ¢ikmaktadir: Daraltic
para politikasiyla ylikselen faiz oranlari; hisse senetleri, tahvil ve konut gibi varliklarin fiyatlarinin
azalmasina yol agmaktadir. Bunun sonucunda hane halklarinin toplam serveti azalmakta, dolayisiyla
tilketimleri de azalmaktadir (Kuttner ve Mosser, 2002). Tiiketim harcamalar1 bireylerin Omiirleri
boyunca kazanmis olduklari finansal servetleri, beseri ve reel sermayeleri tarafindan belirlenmektedir.
Buna gore, tiikketim harcamalarinin asil kaynagi cari gelir degil, yasam boyu gelir olmaktadir (Claus ve
Grimes, 2003). Servetin bir unsuru olan finansal servet ise, genellikle hisse senetlerinden olusmaktadir
(Mishkin, 1996). Faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda negatif yonlii iliski vardir. Ornek olarak,
faizler yiikseldiginde sermayenin marjinal maliyeti yiikseleceginden, yatirim harcamalar azalacaktir.
Bu ise, firmalarin getirileri izerinde olumsuz etki yaratarak, firmalarin sermaye piyasasindaki degerini
diistirecektir. Aksine parasal gevseme yasandiginda, hane halklar1 ve firmalar toplam harcamalarim
arttirarak, hisse senedi fiyatlarinin ylikselmesine yol acacaklardir. Hisse senedi degerlerinin yiikselmesi
ise, ekonomik birimlerin finansal servetlerinin, yasam boyu gelirlerinin ve tiiketimlerinin artmasina yol

agmaktadir (Mishkin, 1996).
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Varlik kanalinin bir diger kolu ise Tobin q teorisi ile agiklanmaktadir. Tobin q teorisine gore,
firmalarin sermaye piyasasi degerleri ile yatirim harcamalari, dolayisiyla da toplam {iretim arasinda
dogru yonlii iliski mevcuttur (Tobin, 1969). Tobin q teorisi, parasal eylemlerin reel ekonomiyi hisse
senedi fiyatlartyla etkileyebildigi bir mekanizma 6nermektedir ve bu isleyis geleneksel faiz orani
kanalindan farklidir. James Tobin’e gore “q” degeri firmanin piyasa degerinin, firmanin yenileme
maliyetinin degerine boliinmesiyle elde edilmektedir. Firmanin alacagi yatirim karari, q degerine gore
belirlenecektir. Tobin q degerinin 1’den biiyiik olmasi, firmanin etkin oldugunu ve yatirimin rasyonel
oldugunu ifade etmektedir. Faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki negatif iliski sonucunda,
genisletici para politikast firmanin piyasa degerini ylikseltecektir. Bu mekanizma su sekilde
aciklanmaktadir (Mishkin, 1996): Para arz1 arttirildiginda, hane halklar tutmak istediginden daha fazla
nakit bulundurdugu i¢in harcamalarini arttirarak, tuttuklari para miktarini azaltmaya calisacaklardir. Bu
harcamalarin bir kismi hisse senedi alimi igin kullanilacagindan, hisse senedi talebi artis1 sonucu hisse
senedi fiyatlar1 da yiikselecektir. Sonraki asamada Tobin q degeri de yiikselerek, firmanin nispi sermaye
yenileme maliyetinin diigmesine neden olacaktir. Bu durumda, rasyonel davranacak olan firma, yatirimi

gergeklestirecektir.

Buraya kadar olan agiklamalar para politikasiyla hisse senedi fiyatlar1 arasindaki dogrusal
iligkiyi aciklamaktadir. Para politikasinin hisse senedi piyasasinin farkli rejimlerindeki dogrusal
olmayan asimetrik etkileri asimetrik bilgi, finansal kisitlar ve firma boyutu gibi nedenlerle ortaya
cikmaktadir. Finansal piyasalardaki asimetrik bilgi, kredi kisitlamalarina yol agmaktadir. Bu kisztlar,
firmalarin net degerinin diisiik oldugu daralma rejimlerinde daha baglayici olabilmektedirler. Bu
durumda, daraltici para politikasinin yatirimda iki etkisi ortaya ¢ikacaktir. Bunlar, sermaye maliyetinin
ylikselmesi neticesinde yatirimdaki diisiis ve likiditenin daralmasi sonucu yatirim talebinin diismesi
seklinde Ozetlenebilirler. Sonug olarak, daralma donemlerindeki parasal soklarin piyasalar tizerindeki

etkisi daha giiclii ve asimetrik olacaktir (Garcia ve Schaller, 2002).

Kredi piyasasindaki kisitlamalar i¢in ortaya atilan teoriler, parasal eylemlerin etkinliginin
daralma donemlerinde, genisleme donemlerinde oldugundan daha etkili oldugunu iddia etmektedirler.
Buna gore, finansal piyasalardaki asimetrik bilgi, finansal aracilik maliyetlerini yiikselterek firmalarin
dis finansman primini arttirmaktadir. Buna ilave olarak aracilik maliyetleri ile firmalarin net degeri
arasinda negatif yonlil iliski mevcuttur. Firmalarin net degeri ise konjonktiir yanlis1 bir degiskendir.
Buna gore firmalarin aracilik maliyetleri daralma rejiminde yiikselmekte, genisleme rejiminde ise
azalmaktadir. Firma bilangolarimin kuvvetli oldugu genisleme rejimindeki fon gereksinimi, firma
dagitilmamis karlarindan giderilebilmektedir. Boyle zamanlarda dis finansman primleri yiiksek degildir.
Bu ag¢indan, finansman primleri {izerinde etki yaratan parasal soklarin, genisleme rejimlerindeki etkisi
olduk¢a simirli kalmaktadir. Diger taraftan nakit akisinin diisik ve firmalarin dis finansmana
bagimliliginm yiiksek oldugu daralma rejimlerinde, para politikasinin daha kuvvetli bir etki meydana

getirmesi daha muhtemeldir. Siki para politikas1 faizlerin artmasina neden olarak firma bilangolarim
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bozmakta ve yiiksek dis finansman primiyle firmalarin maliyetlerini daha da yiikseltmektedir (Kakes,
1998). Buna ek olarak daraltic1 para politikast sonucu yiikselen faizler ve iflas riski, bankalarin bazi
firmalara bor¢ vermekte daha isteksiz davranmalarina yol acabilmektedir ve firmalar {izerindeki
asimetrik etkiyi siddetlendirmektedir. Bu kosullarda kredi kisitlar1 baglayicidir ve toplam hasilada
diisiise neden olacaktir (Florio, 2004).

Firmalarin biiyiikligii bu etkiyi derinlestiren bir diger etmendir. Kredi arzindaki daralmalar
genis hacimli firmalart daha disiikk diizeyde etkilemektedir. Ciinkii genis hacimli firmalar fon
ihtiyaglarini, sermaye piyasalar1 aracilig ile dig finansman primlerindeki yiikselisten etkilenmeksizin
arttirabilmektedirler. Ancak kiicliik firmalar i¢in kredi kisitlari daralma rejimlerinde, genisleme
rejimindekinden daha baglayici olmaktadir (Shen, 2000). Fon maliyetindeki artiglar, kiigiik firmalarin
yatirim harcamalarin1 azaltmalarina neden olmaktadir. Ozet olarak para politikasmin etkililigi,

ekonominin igerisinde bulundugu dongiisel hareketlere gore degismektedir (Florio, 2004).

Kredi temelli para politikas1 asimetrisinin agiklamasi (Kakes, 1998) tarafindan Sekil 1 ile
yapilmistir. Sekil 1’in dikey ekseninde fon maliyetini gosteren faiz orani ( 1), yatay ekseninde ise yatirim

(1) yer almaktadir.

Sekil 1. Finansal Hizlandiran

r S2

r'l-

W o I b 1
Kaynak: Kakes (1998)

Buna gore, D firmalarin yatirnim fonu talebini, S1 ve S2 ise fon arzim1 gostermektedir. Firmalar
W yatinm diizeyine kadar r faiz orani ile fon talep edebilmektedirler. Bu diizeye kadar firma dis
finansman primi 6demek zorunda degildir veya finansmanini i¢ kaynaklarindan saglayabilmektedir.

Firma, W diizeyinin {izerindeki yatirim seviyelerinde dis finansman primi ddeyerek daha yiiksek faiz
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oranlarina katlanmak zorundadir. Di1s finansman primi ise, yatirim diizeyi ile biiyliyen yatirimdaki
beklenen riske bagli olarak artmaktadir. Denge yatirim diizeyinde toplam yatirimlar I* seviyesinde olup,
tam rekabetci sermaye piyasasini ifade eden ve dis finansman priminin olmadig1 yatirim diizeyi olan Ip
seviyesinin altindadir. Daraltici bir para politikasi, faiz oranlarinda artisa neden olarak fon arzi egrisinin
iceriye dogru S1 diizeyinden S2 diizeyine kaymasina neden olacaktir. Daha yiiksek orandaki faiz
oranlari, bor¢lananlarin temerriit riskini arttiracagindan, dis finansman primi 6nceki diizeyinden daha
biiyiilk bir oranda olacaktir. Sonug olarak S2 egrisi S1 egrisinden daha dik konuma gelecektir.
Dolayistyla parasal sikilastirmanin etkisi, dis finansman priminin artis etkisi ile biiyiimiistiir. Ozetle
kredi sistemi, parasal soklarin etkilerini bor¢lanan firmalarin net degeri, teminatlar1 ve kredi kisitlart
arasindaki etkilesim vasitasiyla devamli kilan ve bu etkileri arttiran bir yayillma mekanizmasi islevi

gormektedir (Kaufmann, 2002).

4. VERI VE YONTEM

Bu calismada, MRDM yontemi yardimiyla “para politikasinin hisse senedi piyasasi tizerindeki
etkileri asimetrik midir?” sorusuna yanit aranmistir. MRDM, dogrusal tahmin yontemlerinin aksine
dogrusal olmayan ve asimetrik degiskenlerin arastirilmasi i¢in daha uygun niteliktedir (Garcia ve
Schaller, 2002). MRDM ile rejimsel analizlerin yapilabilmesi miimkiin kilinmistir. Ancak, boga piyasasi
ve ay1 piyasast gibi hisse senedi piyasasi rejimlerinin ayrimlarina dair herhangi bir fikir birligi
kurulamamustir ve literatiirde genel kabul gérmiis birer boga ya da ay1 piyasasi tanimi mevcut degildir
(Jiang, 2018). Bu baglamda, para politikasinin hisse senedi rejimlerindeki asimetrik etkisinin
arastirilabilmesi i¢in, bu rejimlerin birbirinden ayirilmasi gerekmektedir. MRDM ise, ekonomik
rejimlerin doniim noktalarimi basariyla tahminleyerek, iizerinde galisilan donemi genisleme ve daralma
rejimlerine ayirabilmektedir (Karabiyik, 2020). Ayrica MRDM hisse senedi piyasasi iizerinde yapilan
tahminlemelerde diger modellere nazaran avantajlhidir. Clinkit MRDM, ay1 ve boga piyasalar1 arasindaki
gecislerde yer alan es hareketliligi yakalayarak ve ortiik ortak faktorii ¢ikararak hisse senedi piyasasinin

hareketlerini daha kesin bir sekilde temsil etmektedir (Jiang, 2018).

Hamilton (1989) tarafindan gelistirilmis olan MRDM, birinci dereceden markov zinciri olan
stokastik bir durum degiskeni olan “S,” vasitasiyla rejimler arasinda ayrim yapabilmektedir. Durum
degiskeni S; gdzlemlenememektedir. Ayrica ay1 ve boga piyasalari i¢in S; = 0 veya S, = 1 degerlerini

almaktadir. MRDM Denklem 1 ile gosterilmektedir:
Yt = CZlSt + a, (1 - St) + [alst + az(l - St)]&‘t 5 8t~N(0,62) (1)

Denklem 1’de yer alan Y; ifadesi hisse senedi getirisini ifade etmektedir ve durum degiskeni S;
vasitasiyla ay1 ve boga piyasasi rejimlerine ayirilmaktadir. Birinci derece markov zinciri tarafindan

sekillendirilen rejim gecis olasiliklar asagidaki denklemler ile elde edilmektedir:
P(Stlyt—lJSt—l = P(St|St_1) Olmak uzere (2)
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Poo=P(s¢=1ls;-1=1)=p 3)
Poy =P(s¢=0ls;y =1) =1-p 4)
Pyp =P(s;=0|s;-1 =0)=¢q ()
Py =P(sg=1ls;-1=0)=1—¢q (6)

Denklem 3, 4, 5 ve 6’da verilmis olan P;; kosullu olasilik degerleri, “i”” rejiminden sonra gegerli
olacak olan rejimin “j” rejimi olmas1 olasihgim vermektedir. Ornegin P, olasiligi, 1 rejiminden 0
rejimine gegis olasiligini, P;4 ise 1 rejiminin devam etme olasiligim1 vermektedir. Bunlar rejim gegis

olasiliklar olarak adlandirilmistir ve asagidaki matris ile gdsterilmektedirler:

bij =

(Poo P01) @

P10 P11

Tirkiye’de para politikasinin BIST100 getirisi lizerindeki asimetrik etkisinin incelenmesi
amaciyla kurulan ekonometrik modelde kullanilmig olan veriler 1998C3-2020C1 dénemini

kapsamaktadir ve Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Veri Tanimlamalari

DEGISKEN  DEGISKEN TANIMI VERIi KAYNAGI

BIST | BIST100 Endeksi www.investingtr.com
GETIRI | BIST100 Hisse Senedi Getirisi GETIRi=log(BISTt/BISTt-1)
FAizZ | Bankalar aras1 Gecelik Faiz Orani OECD

TUFE | Tiiketici Fiyat Endeksi OECD

URETIM | Sanayi Uretim Endeksi OECD

BUYUME | Ekonomik Biiyiime OECD

1998C3-2020C1 CEYREKLIK VERI SETI, HER BiR DEGISKEN iCIN 87 GOZLEM. \
Literatiirde para politikasinin temsil edilmesi amaciyla genellikle M1, M2 ve M3 gibi parasal
biiyiikliiklerle birlikte bir takim faiz oranlar tercih edilmistir. Ancak parasal biiyiikliiklerin parasal
gosterge olarak modellenmesi bazi sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Bunlardan ilki, her para
politikasi degisikliginin, parasal biiyiikliikleri etkileyemeyebilecegi gergegidir. Bununla birlikte, farkli
parasal biyikliikler farkli yonlere dogru hareket ederek parasal durus hakkinda celiski
yaratabilmektedirler. Sonug olarak, parasal gostergelerin kullanilmasi, parasal eylemlerin eksik veya
hatali yorumlanmasina yol agabilmektedir (Florio, 2004; Garcia ve Schaller, 2002). Tiim bunlar dikkate
alindiginda, politika faizlerinin parasal biiyiikliikklerden daha tutarli oldugu one siiriilmektedir (Garcia
ve Schaller, 2002; Ravn ve Sola, 2004). Ayrica, merkez bankalarinin iktisadi istikrarsizliklara politika
faizini kullanarak ivedilikle miidahale etmesi, politika faizinin parasal durus i¢in daha iyi bir temsilci
oldugunu gostermektedir (Garcia ve Schaller, 2002). Buna ilave olarak, merkez bankas1 miidahalelerinin
onemli bolimii politika faizi degisiklikleriyle yapilmaktadir (Ravn ve Sola, 2004). Bunlar vb.
sebeplerle, politika faizinin para politikas1 gostergesi olarak kullanimi literatiirde olduk¢a yaygindir
(Hoppner vd., 2008; Lenz, 1997). Para politikas1 gostergesi olarak faiz oraninin kullanilmasinin bir
baska avantaji, parasal biiytiikliiklere gére daha hizli ve daha basit bir sekilde 6lgiilmesidir (Mishkin,
2005). Bu nedenlerle bu ¢alismada, para politikasi gostergesi olarak OECD veri tabanindan elde edilmis
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olan bankalar arasi gecelik faiz orani kullanilmistir. Tiirkiye’de para politikasi ile hisse senedi getirisinin
genel seyri Sekil 2°de gosterilmektedir. Sekil 2 dikkatle incelendiginde, Tiirkiye’de para politikasi ile

hisse senedi getirisi arasindaki iliski PAM ile tutarli olarak negatif yonliidiir.

Sekil 2. Turkiye Ekonomisinde Faiz ve Hisse Senedi Getirisi
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Kaynak: OECD

Para politikasinin hisse senedi getirisi iizerindeki asimetrik etkilerinin 6l¢iilmesi amaciyla ise,
hisse senedi fiyatlar1 vasitasiyla hesaplanmis olan hisse senedi getirisi serisi kullanilmistir. BIST100
hisse senedi fiyatlar serisi “investingtr” web sitesinden elde edilmistir ve hisse senedi getirisi Denklem

8 kullanilarak hesaplanmustir.
Getiri = log (2%) (8)
DPt-1

Ayrica, ihmal edilmis degisken sorunundan kaginmak i¢in TUFE, URETIM ve BUYUME
degiskenleri modele kontrol degiskeni olarak eklenmistir. S6z konusu degiskenler OECD veri
tabanindan elde edilmistir. Modelde kullanilan tiim serilerin mevsimsel diizeltmesi yapilmistir. Ayrica
GETIRI ve BUYUME serileri haricindeki degiskenlerin tamani dogal logaritmalar1 alinarak

kullanilmagtir.

5. BULGULAR

Duragan olmayan serilerin kullanildigi ekonometrik modeller, yaniltic1 analiz bulgularinin elde
edilmesine yol agmaktadir ve bu durum sahte regresyon olarak ifade edilmektedir (Granger ve Newbold,
1974). Bu sorundan kaginmak amaciyla, serilere birim kdk testi uygulanmalidir. Bu nedenle bu ¢alisma
kapsaminda kullanilan veriler i¢in duraganlik sinamast ilk olarak geleneksel bir birim kdk testi olan
Dickey ve Fuller (1979, 1981) ADF testi ile yapilmistir. Ancak, zaman serilerinde meydana gelen

yapisal kirilmalar, ortalama ve varyans1 zaman boyunca sabit olan yeni bir rejim olugturabilmektedir.
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Gergekte duragan olabilen bu serilerde uygulanan geleneksel birim kok testleri, serilerin birim kok
icerdigine dair bulgular sunabilmektedir. Bu olgu sahte birim kdk olarak isimlendirilmektedir. Sahte
birim kdk sorunundan kacinmak i¢in yapisal kirilmalara izin veren birim kok testleri de kullanilmalidir
(Perron, 1989). Bu amagla bu ¢alismada yapisal kirilmalari hesaba katan Zivot ve Andrews (2002) “ZA”
birim kok testi de uygulanmistir. Birim kok test bulgular1 Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo 2. Birim Kok Test Bulgulari

ADF ZA
DEGISKENLER Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
GETIRI -9,33%** - -9,58%** -
FAIZ -1,79 0,00%** -3,24 -10,33***
TUFE -3,01%** - -9,97%** -
URETIM -9,12%** - -9,66%** -
BUYUME -7 AT - -9,58%** -

(*** %1 anlamlilik diizeyini, ** %5 anlamlilik diizeyini, * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir)
Her iki teste gore de Faiz degiskeni haricindeki serilerin tamami diizeyde duragandir. Faiz
degiskeni ise birinci farki alinarak duraganlastirilabilmektedir. Ayrica modellenecek olan FAIZ ve
GETIRI serilerinin dogrusalliklarinin smanmas: igin Broock vd., (1996) BDS bagimsizlik testi

kullanilmistir. Test sonuglar1 Tablo 3’te gdsterilmektedir.

Tablo 3. BDS Testi Sonuglari

GETIRI

BOYUT BDS Istatistigi Std. Hata z- Istatistigi Olasilik
2 0.163122 0.004631 35.22645 0.0000
3 0.282481 0.007407 38.13780 0.0000
4 0.361653 0.008872 40.76332 0.0000
5 0.416666 0.009299 44.80521 0.0000
6 0.451291 0.009018 50.04385 0.0000
FAIZ

BOYUT BDS Iistatistigi Std. Hata z- Istatistigi Olasilik
2 0.182968 0.010774 16.98262 0.0000
3 0.316262 0.017293 18.28834 0.0000
4 0.409224 0.020805 19.66963 0.0000
5 0.476901 0.021912 21.76447 0.0000
6 0.521653 0.021356 24.42651 0.0000

Her iki degisken i¢in elde edilen BDS test bulgularina gore, serilerin dogrusal yapida oldugunu
ifade eden bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bir baska deyisle seriler dogrusal
degillerdir ve dogrusal olmayan yontemlerle modellenebilmektedirler. Bu sebeple bu calismada, para
politikasi ile hisse senedi getirisi arasindaki iliski MRDM ile modellenmistir. Ampirik analizde

kullanilan MRDM Denklem 9’da sunulmustur.

1 BUYUME, + [1o(1 — s¢) + y5¢]ee ©)
MRDM yoénteminde kullanilan degiskenler, rejime gore degisen veya degismeyen nitelikte

modellenebilmektedir. Denklem 9’da goriilebilecegi iizere, para politikasinin hisse senedi getirisi

lizerindeki asimetrik etkisinin &lgiilmesi amaciyla, sadece FAIZ degiskeni rejim degisim ozelligine

sahiptir. Bir baska deyisle, FAIZ degiskeni igin elde edilecek olan tahmin katsayis1, durum degiskeni
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s.’yi icermektedir. TUFE, URETIM ve BUYUME degiskenleri modele, rejim degisim &zellikleri
olmadan kontrol degiskeni olarak eklenmislerdir. Caligma kapsaminda tahminlenmis olan MRDM

bulgular1 Tablo 4 ile gosterilmektedir.

Tablo 4. MRDM Bulgulari

GETIRI PARAMETRE KATSAYI STD. HATA OLASILIK
BUYUME U 0,07 0,02 0,00
TUFE ¢ -0,18 0,05 0,00
URETIM o -1,66 0,19

| AYI PIYASASI |
FAIZ Bo -1,56 0,53 0,00
SABIT TERIM ag -1,43 0,10 0,00

[ BOGA PiYASASI |
FAiZ B -2,07 0,48 0,00
SABIT TERIM a, 1,55 0,10 0,00

Modelde yer alan sabit terim katsayilann ag ve a4, bagimhi degiskenin hisse senedi getirisi
olmas1 nedeniyle, ay1 ve boga piyasalarindaki ortalama getiri hakkinda bilgi vermektedir. Buna gore
BIST100 yatirimcilart Boga piyasasinda iken ortalama %1,55 (@) kazang elde etmisler ve ay1
piyasasinda ise ortalama %1,43 (a,) zarara ugramislardir. Bulgular TUFE ile GETIRI arasinda ters
yonlil iliski oldugunu gostermektedir ve Choudhry (2001) ile tutarlidir. Buna gore yatirimcilarin reel
servetleri enflasyon nedeniyle kiiciilmektedir ve PAM’da agiklandigi {izere hisse senedi getirileri
iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. MRDM tahmini ile elde edilmis olan BUYUME degiskeni
katsayisina gore ekonomik biiylimedeki artig reel serveti arttirarak hisse senedi getirisini olumlu yonde
etkilemektedir. Mauro (2003) da bu goriisii desteklemektedir. Hisse senedi fiyatlari, gelecekteki
temettiilerin bugiinkii 1skonto edilmis degerini yansitmaktadir ve temettii artis1 konjonktiir yanlis1 bir
degiskendir. TUFE ve BUYUME serileri istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlaml1 bulunmuslardir. Ote
yandan Kandir (2008)’e paralel olarak URETIM degiskeni ile GETIRI arasinda anlamli iliski
saptanamamustir. Tiirk hisse senedi piyasasinin finansal kaynaklar1 reel sektore aktarmaktaki basarisi

tizerine yapilan degerlendirmeler g6z oniine alindiginda, elde edilen bu sonug sasirtict degildir.

Para politikasinin hisse senedi getirisi lizerindeki asimetrik etkilerini 6l¢en S, ve S, katsayilari
incelendiginde, para politikasinin PAM’da agiklanan teoriler ile tutarli olarak, hisse senedi getirisi
iizerinde negatif etki meydana getirdigi goriilmektedir. Buna ilave olarak, bulgulara gdre bu etki

asimetriktir ve parasal eylemlerin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisi boga piyasasinda daha biiyiiktiir.

Bir rejimin izleyen donemde devam etmesi ya da bir rejimden bir baska rejime gecilmesi
iizerindeki etkisi rejim gecis olasiliklar ile ifade edilmektedir. Rejim gecis olasiliklar1 Tablo %’te

sunulmaktadir.

Tablo 5. Rejim Gegis Olasiliklar1 Matrisi

P=[P00 P01]=[0,34 066
Pio P11 0,39 0,61
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Rejim gegis olasilik degerlerine gére ay1 piyasasindayken, ayi piyasasinin izleyen donemde de
devam etme olasilig1 %34, ay1 piyasasindan boga piyasasina gecis olasilig1 ise %66’dir. Boga piyasasi
kosullar1 gegerliyken ise, boga piyasasmin izleyen dénemde de devam etme olasiligi %61, boga
piyasasindan ay1 piyasasina gegis olasiligi ise %39°dur. Bulgulara gore her iki rejim igin de kalicilik s6z
konusu degildir. Ancak boga piyasasinin tekrar boga piyasasi ile devam etmesi olasilig1 veya ay1
piyasasindan boga piyasasina gec¢is olasiliginin gorece yiiksek olmasi Tirkiye Ekonomisinin

dinamizmine isaret etmektedir. Sekil 3’te ise filtrelenmis rejim olasiliklar1 gosterilmektedir.

Sekil 3. Filtrelenmis Rejim Olasiliklar (St=0)
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Sekilde yer alan yatay eksen zamani (yillarin son iki hanesini), dikey eksen hisse senedi
piyasasinin rejim olasilik degerlerini gostermektedir. Rejim olasiliginin 0 olmasi s6z konusu tarihte
gecerli olan rejimin ay1 piyasast oldugunu, 1 olmasi ise gecerli rejimin boga piyasasi oldugunu ifade
etmektedir. 1998-2020 donemini yansitan sekle gore her iki piyasa da kalicilik gostermemekte, rejimler

periyodik olarak degismektedir.

6. SONUC

Ekonomik istikrarin saglanabilmesi igin, hisse senedi piyasas1 da dikkate alimmalidir. igsel
ozellikleri ve eksiklikleri nedeniyle, gelisen piyasa ekonomilerindeki hisse senedi piyasalar1 para
politikalarindaki degisikliklerden yiiksek boyutta etkilenebilmektedirler. Bu nedenle, hisse senedi
piyasasindaki yiiksek oynaklik sebebiyle ortaya ¢ikan finansal istikrarsizligin ve bunun reel sektdrde
olusturabilecegi olumsuz etkilerin dniine gegilebilmesi igin para politikasinin borsa iizerindeki etkisinin

anlagilmasi biiylik 6nem tasimaktadir.

Bu arastirma ile Tiirkiye’de para politikasinin hisse senedi getirisi lizerindeki dogrusal olmayan
etkileri aragtirilmigtir. Bu amagla 1998C3-2020C1 donemini kapsayan bir veri seti ile MRDM yo6ntemi
kullanilmistir. Arastirma bulgularina gore Tiirkiye’de para politikasinin hisse senedi getirisi {izerinde
asimetrik etkisi mevcuttur. Arastirma bulgular1 boga piyasasinda uygulanmis olan parasal soklarin daha
etkin oldugunu gostermektedir. Ancak soz konusu iligki para politikasinin hisse senedi piyasasi

tizerindeki asimetrik etkisine dair ortaya atilan genel goris ile ¢elismektedir. Genel goriise gore para
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politikasinin etkileri, finansal kisitlarin daha baglayict oldugu ay1 piyasasinda daha biiyiiktiir. Ancak
genel goriis, sanayilesmis ekonomiler {izerinde yapilan arastirmalar sonucunda sekillenmektedir. Bu
calisma kapsaminda, Tiirkiye’deki s6z konusu ¢eliskili etkinin muhtemel sebeplerinden birisinin, son
zamanlarda giindemden diismeyen reel sektoriin yiiklii bor¢ dolarizasyonu oldugu diistiniilmektedir.
Yiiksek bor¢ dolarizasyonunun varliginda uygulanmakta olan parasal soklar sermaye hareketlerini
etkileyerek, sanayilesmis ekonomiler ile karsilastirildiginda ters yonde asimetrik etki meydana
getirebilmektedirler. Sekil 2°den de goriilebilecegi lizere, Tiirkiye’de finansal istikrarin saglanabilmesi
icin genel olarak dongii karsiti para politikasi uygulanmaktadir. Bir baska deyisle ay1 piyasasi
genisletici, boga piyasasi ise daraltici para politikas1 uygulamalariyla yumusatilmaya calisilmaktadir.
Ancak finansal kisitlarin daha baglayici oldugu ayi piyasasinda uygulanan gevsek para politikasiyla TL
cinsinden likidite bollagsa da diisen faiz oranlar1 sermaye ¢ikisina neden olarak firmalarin yabanci para
cinsinden borglarini etkilemektedir. Sonug olarak, firmalarin déviz borglar lizerindeki etki vasitasiyla
firma bilangolar kétiilesmekte, hisse senedi getirileri azalmakta ve ay1 piyasasinda uygulanmakta olan
genisletici para politikasinin etkinligi azalmaktadir. Bu arastirma bulgulari, biiyiimek i¢in yiiksek dig

kaynak ihtiyaci duyan Tiirkiye Ekonomisi i¢in sasirtici nitelikte degildir.
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