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Bu ¢aligmanin amaci varlik fiyatlari kanali igerisinde hisse senedi kanalinin Tiirkiye’de teori ile es deger
bir isleyis i¢inde olup olmadigini incelenmektedir. Bu baglamda 2002: Ocak — 2016: Ekim dénemine
iligkin veriler kullanarak tahmin edilen modelde Johansen es biitiinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme
Modeli kullanilmistir. Para arzi, faiz orani, hisse senedi fiyatlari, yatirim hacmi ve iiretim hacmi gibi
degigkenler kullanilarak, bu degiskenler arasindaki iliskiler incelenmistir. Bu anlamda etki-tepki
fonksiyonlarindan elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de modelin teori ile es deger bir sekilde isleyis
icinde oldugu ve para arzindaki artiglarin hisse senetlerindeki artig araciligr ile tretimi artirdigt
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OPERATION OF STOCK PRICE CHANNEL WITHIN THE ASSET PRICE
CHANNEL: THE TURKISH CASE

ABSTRACT

The main objective of this study is to examine whether the stock price channel in the operation of asset
price channel mechanism is equivalent to the theory in Turkey. This study was empirically examined
the asset price channel by using monthly data for 2002: January - 2016: October period for Turkey. The
estimation methodology consists of Johansen cointegration test and Vector Error Correction Model. The
variables such as money supply, interest rate, stock prices, investment volume and production volume
are used and the relations between these variables are examined. Obtained impulse-response functions
reveal the fact that there is equivalence between the theory and the Turkish case. Also, it is observed
that increases in money supply increased production through the increase in stocks.

Keywords: Asset Price Channel, Stock Price Channel, Johansen Cointegration Test, Vector Error
Correction Model
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1. GIRIiS

Para politikas: etki kanallarindan birisi olan varlik fiyatlar1 kanalinin teorik dayanagini
Modiglani’nin Yasam Boyu Gelir Hipotezi olusturmaktadir. Buna gore tiiketim harcamalarinin
diizeyini; beseri sermaye, reel sermaye ve finansal servetten olusan yasam boyu kaynaklar
belirlemektedir. Dolayisiyla para arzindaki degismeler; reel ve finansal varliklarin
fiyatlarindaki degismeler yoluyla bir servet etkisi meydana getirmektedir. Ortaya ¢ikan bu
servet etkisi de tiiketime (toplam talebe) yansimaktadir.

Varlik fiyatlarinda yasanan soklar sonucunda para politikast uygulamalari, yasanan bu soklart
baskilamada yeterli bir ara¢ olamamaktadir. Bu anlamda uygulanan en etkin politika esnek
enflasyon hedeflemesi olarak goriilmiistiir. Bu politika kapsaminda kisa dénemli para politikasi
yonetiminin kurgusunda merkez bankalarmin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 birlikte
gerceklesen tutarli bir hedef olarak gérmeleri gerekmektedir.

Esnek enflasyon hedeflemesi yaklasimi merkez bankalarmin aktif olarak para politikasina
uyum saglamasini, ayrica enflasyonist ve deflasyonist baskilar1 dengelemesini dikte etmektedir.
Merkez bankalar1 enflasyonist ve deflasyonist baskilara odaklanarak varlik fiyatlar1 hareketleri
vasitasiyla varlik fiyatlarinda yasanan soklarin zararli etkilerini baskilayabilirler. Kisaca
enflasyon hedeflemesi politikasinin temel avantaji politika yapicilarin varlik fiyatlarinin
dengesizligi durumunda faiz oranlarin1 ayarlayarak ekonomiye miidahale edilmesine sebep
olmaktadir. Varlik fiyatlar artis1 toplam talepteki diisiist tetikledigi i¢in, toplam talep lizerinde
gerceklesen enflasyon hedefi; faiz oranlarinin artmasi ve varlik fiyatlarmin artmasi ile
sonuglanacaktir.

Gelismekte olan lilkelerde yasanan finansal liberallesme ile yurt disindan sermaye akisinin
kapilart agilmigtir. Ancak finansal liberallesmenin etkin islemedigi donemlerde bazi problemler
ortaya cikabilir. Finansal liberallesme hiikiimetin giivenilirligini elde ederek yurtigindeki
alacakli ve borglulara ilave bir gii¢ verirse, varlik fiyatlarinin asir1 derecede artmasina ve devam
eden siiregte asirt borglanma ile balon etkisi yaratarak ekonomik soklara neden olacaktir.
Boylesi bir senaryo Amerika ve Japonya’y1 igeren Dogu Asya ve Latin Amerika’da yasanan
son bankacilik krizlerini oldukg¢a iyi karakterize etmis gibi goziikmektedir. Bu baglamda
1930°da yaganan biiylik buhrandan giintimiize kadar gelinen stirecte yerli krizlerin birgogunda
varlik fiyatlariin krizler ve ekonomi iizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugunu soylemek
yanlis olmayacaktir.

Toplam talepteki degisimler faiz oranlar1 hareketleri tarafindan (paranin degeri-borcun degeri),
ayn1 zamanda hisse senedi fiyatlari, déviz kurlari, konut ve arazi fiyatlar1 gibi diger fiyatlarin
hareketleri tarafindan belirlenir. Bu nedenle, varlik fiyati hareketleri onlarin gercek degerini
etkileyen temel sebeplere, ayn1 zamanda ortaya ¢ikan finansal sistemin likiditesine, yalnizca
yurtici genislemeci para politikast degil ayni zamanda kiiresel piyasalardan likidite bollugunun
ithalatina baglidir. Varlik fiyatlarmin degerindeki diisiis kreditorlerin servet pozisyonlarini ve
borglu bilango pozisyonlarini giigsiizlestirir. Sonug olarak, bankalarin kredi aktiviteleri azalir,
para arzi azalir, yatirim ve harcamalar diiser, faiz oranlari artar. Bu durumda faiz oranlarmdaki
artig1 paranin degeri ile risk priminin eklenmesi tetikleyecektir. Durgunlugun neden oldugu
baskilar kredi yiikiimliliiklerinin yerine getirilmesinde bor¢lunun gorevleri agisindan ahlaki
tehlike olasiligini artirir.

Merkez bankasi para arzini artirmak igin genigletici para politikast benimsediginde hem kredi
hem de para piyasasinda kisa vadeli/uzun vadeli faiz oranlar1 azalacaktir, tahvil ve diger
finansal varliklarin fiyatlar1 ise buna gore artacaktir. Artan varlik fiyatlar1 ekonomik
kuruluslarin finansal servetinde artis saglayacak ve servetin toplam miktar1 da buna gore
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artacaktir. Daha fazla para ile mal ve hizmet satin almak adina, toplam talep ve denge milli
geliri artacaktir. Finansal varliklar1 satin alma yoluyla sermaye piyasasina dahil olan para,
iiretilen sermayenin arz-talep iliskisini ve borg verilebilir kaynaklari, yiikselen varlik fiyatlarimi
ve yiikselen varlik miktarina neden olacaktir. Sonunda, toplam talep ve denge milli gelir diizeyi
artiracaktir. Ote yandan, azalan para arzi hem kredi piyasasinda kisa vadeli faiz oranlarim
artiracak hem de sermaye piyasasinda uzun vadeli faiz oranlarimi artiracaktir. Nihayetinde,
tahvil fiyatlar1 ve diger mali varliklarin fiyatlar1 diisecektir ancak verimlilik oranlari
yiikselecektir.

Varlik fiyatlarindaki degismeler farkli yollarla tiiketim ve yatirim kararlar1 {izerinde etkili
olarak ekonomideki toplam harcama miktarin1 degistirir. Genel olarak, varlik fiyatlarindaki
arttg toplam harcamalar1 arttiracaktir. Tersi durumda ise toplam harcamalarin azalacagini
sOyleyebiliriz. Varlik fiyatlarindaki degismeler ekonomik birimlerin servetlerini dogrudan
etkilerler. Ornegin, hisse senetlerinin % 30 deger kazanmasi durumunda, tasarruflarini bu
piyasada degerlendiren ekonomik birimlerin servetleri de ayni dlgiide artacaktir. Servette
yasanan bu artis bireyleri daha fazla mal ve hizmet satin almaya yonlendirecektir. Dolayisiyla
tiiketim artacak ve toplam harcamalar artacaktir. Varlik fiyatlarindaki degismeler ayn1 zamanda
toplam harcamalarin dort bileseninden biri olan yatirimlar iizerinde de etkili olabilecektir.
Ornegin, firmalar yeni yatirrmlarini finanse etmek igin hisse senedi ihrag etmek gibi bir yontemi
tercih edebilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi durumunda, firmalarin her bir
hisseden elde edecekleri fon miktar1 da artacaktir. Dolayistyla yatirim harcamalari artacaktir.
Varlik fiyatlarindaki degismeler banka kredilerine ulagim1 kolaylastirarak toplam harcamalari
etkileyecektir. Yiiksek hisse senedi fiyatlari ise firmalarin net degerlerini yilikseltecektir. Net
degerde yasanan bu artig, firmalarin daha az riskli yatirimlara yonelmelerine sebep olacak ve
finansal piyasalarda gozlenen ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarini azaltacaktir. Eksik bilgiye
bagli olarak ortaya ¢ikan bu durum banka kredilerinin artmasina neden olacaktir. Sonug olarak;
yatirimlar artacak, toplam talep ve iiretim diizeyi yiikselecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Parasal aktarim mekanizmas: igerisinde varlik fiyatlar1 kanalin detayli bir agiklama getiren
Mishkin (1996) para politikas: yapicilart tarafindan belirlenen aracin tipik olarak faiz orani
olarak kabul edilmesine ragmen para politikasinin ekonomiyi bor¢lanma araglarinin yani sira
diger varlik fiyatlar1 araciligiyla da etkileyecegini belirtmistir. Mishkin’e gore varlik fiyatlari,
menkul kiymet fiyatlari, emlak fiyatlar1 ve doviz kurlar1 olarak ii¢ kategoride incelenmektedir.
Tobin (1969) varlik fiyatlar1 kanalina hisse sentleri aracilifiyla bir agiklama getirmistir ve q
Teorisi olarak isimlendirdigi teorisinde hisse senedi fiyatlarindaki degismelere bagli olarak
firmalarin piyasa degerinde meydana gelen degisimlerin yatirim diizeyini etkileyebilecegini
belirtmistir.

Bernanke ve Gertler (1999) varlik fiyatlarindaki degiskenligi ele alarak merkez bankalarinin
parasal soklara kars1 nasil bir dnlem almasi gerektigi konusunda bir ¢alisma gercgeklestirerek
para politikasinin tek basina yeterli bir ara¢ olmadig1 sonucuna ulagmiglardir. Bu baglamda
merkez bankalarinin esnek enflasyon hedeflemesini de kullanmasi gerektigini savunarak,
ekonomik aktiviteye uygunluk gosteren bir enflasyon oraninin istikrarli bir makroekonomik
diizen sagladigini, bu durumun varlik fiyatlarinda gergeklesen artisa da engel olacagini
vurgulamiglardir. Bu yaklagim finansal soklari azaltmak i¢in uygun goriilmiistiir.

Para politikasinin varlik fiyatlarindaki roliinii detayli bir sekilde inceleyen Horatiu (2013)
Amerika ve Avrupa’daki bankacilik sistemi ve tiiketici kredisi talebini kiyaslayarak
Amerika’daki mortgage sisteminin ¢ogunlukla kredi yoluyla tercih edilmesi sebebiyle ev
fiyatlarindaki degisimin Euro bdlgesine gore kolaylikla degistigini agiklamigtir. Ayrica yine
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Amerika ve Avrupa’daki finansal servet tiiketimi {izerindeki farkliliklara deginen Horatiu
finansal servetin Amerika’da uzun doénemli bir yatirim araci olarak diisiiniildiigiinii ancak
Avrupa’da uzun donemli yatirim araci olarak bireysel emeklilik fonlarmnin tercih edildigini
vurgulamigtir. Bu ¢alisma sonucunda servet etkisi ve tiiketimin alt katmanlari arasinda giiclii
bir baglant1 oldugunu ortaya ¢tkmuistir.

Ivanov ve Lavrinovic 2003-2006 yillar1 arasinda yaptiklari incelemede ithalat oranlarinin
genislemesi sonucunda artan likidite etkisiyle kredilerde artis meydana geldigini ve bu kredi
genislemesinin de para arzini tetikledigini belirtmislerdir. Kredi oranlarindaki artis ve parasal
genisleme sonucunda finansal varliklarin talebinin artacagini belirterek bu durumun varlik
fiyatlariin artmasini tetikleyecegi konusunda hem fikir olmuslardir.

Cin ekonomisindeki parasal aktarim mekanizmasinda varlik fiyatlari kanalinin roliinii inceleyen
Hui (2013) varlik fiyatlarimi sermaye maliyeti etkisi, Tobin q teorisi, servet etkisi ve bilango
etkisi araciligiyla agiklamistir. Cin’deki tahvil fiyatlart tizerindeki ampirik ¢aligmasiyla varlik
fiyatlar1 piyasasina agiklik getiren Hui para politikasinin tahvil arz1 ve talebi lizerine etkisini
aciklamis ve M2 para arzi ve diger para politikas1 degiskenlerinin tahvil getirisi iizerine etkisini
aciklamistir. Bu aciklamalar sonucunda M2 para arzinin tahvil fiyatlar tizerinde daha fazla
etkiye sahip oldugunu ve tahvil piyasasinin reel ekonomiye etkisinin nispeten sinirli oldugunu
aciklamistir. Uzun donem tahvil getirisinin reel ekonomiye olan etkisinin kisa déonemli tahvil
getirisine gore daha fazla oldugu sonucuna ulagmistir.

Gelismekte olan iilkelerdeki varlik fiyatlar1 kanalim inceleyen Shah!, He, Shafi, Shah? (2015)
Johansen es biitiinlesme testi, VECM ve Granger nedensellik testleri araciligiyla Pakistan’daki
aktif varlik fiyatlar1 kanalin1 incelemislerdir. Bu ¢alismanin sonucunda es biitiinlesme analizi
yapilarak servet fiyatlari ve ¢ikti arasinda, ¢ikt1 ve faiz oranlari arasinda uzun dénemli negatif
bir iligki ortaya ¢ikarken, ¢ikti ve para arzi arasinda pozitif yonlii bir iligki ortaya ¢ikmustir.

Sterken, Haan, Chirinko (2004) 11 adet Avrupa Birligi iiyesi iilkenin, ayrica Japonya ve
Amerika Birlesik Devletleri’nin ekonomilerinde hisse senedi ve konut fiyatlarinda yasanan
soklar1 incelenmis olup burada bahsi gegen degiskenlerin etkileri Yapisal Vektor Oto Regresif
(SVAR) model araciligiyla degerlendirilmistir. Yapilan arastirmanin sonucunda kirilma
donemlerinde konut fiyatlarinda yasanan soklarin hisse senedi soklarina gore daha etkili oldugu
ve para politikasinin hisse senedi fiyat soklarina tepki verdigini ancak konut fiyatlar1 soklarina
tepki vermedigini gostermektedir

Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin incelenmesi yoluyla varlik fiyatlari kanali
cesitli yaklagimlar aracilifiyla agiklanmistir. Kasapoglu (2007) yaptig1 arastirma kapsaminda
hisse senedi fiyatlarindaki degismelerin ekonomiye etkisini; Tobin’in q teorisi, hanehalki
likidite etkisi, firma bilango etkisi ve servet etkisi basliklar1 altinda incelemistir. Bu baglamda
Tiirkiye ekonomisinde etkin olarak isleyen parasal aktarim kanallari vektor otoregresyon
modeli ile tespit edilmistir. Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 kanalmin ve kredi kanalinin
etkinligine yonelik istatistiksel olarak anlaml1 sonuclar elde edememistir.

Giliney ve Alacahan (2012) aktarim mekanizmasint; geleneksel faiz orani kanali, varlik fiyatlari
kanali, diger varlik fiyatlar1 kanali (doviz kuru kanali ve hisse senedi kanal1), kredi kanali ve
beklenti kanali araciligryla incelemislerdir. Varlik fiyatlar kanalini; hisse senedi kanali, konut
ve arazi fiyatlar kanali araciligiyla inceleyen Giiney ve Alacahan diger varlik fiyatlari kanalini
ise doviz kuru kanalr aracigiyla incelemistir.

Varlik fiyatlar1 kanalini Monetarist iktisat ve Keynesyen Iktisat 15181 altinda inceleyen Kati
(2014) yapilan VAR analizi sonucunda, para arzindaki degismelerin uzun doénemde, hisse
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senedi fiyatlar1 (BIST degiskeni) iizerindeki etkisini arttirdigini géstermis ve hisse senedi
fiyatlarindaki bu degisikligin etkisinin de en ¢ok yatirrm harcamalar1 aracihigiyla GSYIH
iizerinde etkili oldugunu gostermistir. Dolayistyla varlik fiyatlar1 kanalmin Tiirkiye’de
isledigini gostermistir.

Eroglu ve Eroglu (2012) parasal aktarim mekanizmasi kapsaminda varlik fiyatlar1 kanalinin
2008 krizini nasil kiiresel bir krize dontistiirdiigiinii incelemislerdir. Konut kredileri ve emlak
fiyatlarinin yiikselmeye baslamasindan sonra varlik fiyatlar1 kanalinin yayilan krizde etkili
olmaya baslamasina deginerek enflasyon baskisinin da bu yolla arttigini vurgulamislardir.

Aklan ve Nargelecekenler (2012) hisse senedi piyasasinda para politikasinin roliini
inceledikleri ¢alismalarinda Tiirkiye’de 1996-2012 yillar1 arasinda hisse senedi piyasasinin para
politikasi soklarina tepki gosterdigini ve Tiirkiye’de politika faiz degisikliklerinden en ¢ok
etkilenen sektoriin mali sektdr oldugunu agiklamislardir. S6z konusu tepkinin biiylikliigii, kisa
vadeli faiz oranlarinin para politikasi araci olarak kullanildigin 2002 sonrasi donemde daha
diisiik oldugu sonucuna ulagmislardir. S6z konusu bulguya gore, ilgili donemde TCMB para
politikasini fiyat istikrarini saglama yoniinde kullanmaktadir.

Ornek (2009) Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmas1 kanallarinin isleyisi konusunda VAR
modeli kapsaminda yaptig1 calismasinda hisse senedi fiyatlarinin Tiirkiye’de istatistiksel olarak
anlamli ¢tkmadig1 sonucuna ulasmustir. Icsel bir degisken olan varlik fiyatlar1 kanalini iceren
parasal aktarim mekanizmasi kayda deger bir ¢esitlilige sahiptir.

Varlik fiyatlar1 kanalinda yer alan kanallar sirasiyla hisse senedi kanali ve arazi ve konut
fiyatlart kanalidir. Bu c¢alismada varlik fiyatlar1 kanali igerisinde hisse senedi kanalinin
Tiirkiye’de teori ile es deger olup olmadigi incelenecektir.

3. HISSE SENEDi KANALI

1990’1arda finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile birlikte sermaye akimlarindaki liberallesme
sonucunda gelismekte olan ekonomiler ile gelismis iilkelerin etkilesimi artmis ve bu iilkelerin
uluslararast piyasalara dahil olmast siireci hizlanmistir. Ulkelerin karsilikli bagimliliklarinin
artmasi sonucunda hisse senedi piyasasinda yaganan oynakliklar artmig ve bu durumun kartopu
etkisi yaratarak yerel bazda yasanan krizlerin kiiresel boyutlara ulagmasini saglamistir. Bu
baglamda kiiresel boyutta gergeklesen hareketliliklerin hisse senedi piyasasinda da ayni sekilde
hassasiyet yasanmasina sebebiyet vermistir.

Para politikas1 kararlari hisse senedi fiyatlar1 lizerinden yatirimlari etkilemektedir. Hisse
senedinin temel degeri, gelecek donem elde edilecek temettii ddemelerinin bugiinkii degerine
esittir. Faiz oranlari diistiikge, bugiinkii degeri artacak ve hisse senedinin fiyati artacaktir. Buna
ek olarak, para politikasindaki bir genigleme tiiketicilerin ve firmalarin gelecek donemdeki
ekonomik bilyiimeye iligkin beklentilerini arttiracaktir. Ekonominin daha fazla biiyiimesi daha
yiiksek getiri ve kar olanaklarinin ortaya ¢tkmasi anlamina gelmektedir.

Para otoritelerinin 6ncelikli hedefleri arasinda fiyat istikrari, siirdiiriilebilir ve en yiiksek ¢ikti
ve istihdam diizeyi yer almaktadir. Bu siirecte temel politika araci olarak kullanilan kisa vadeli
faiz oranlar1 bahsi gecen degiskenler lizerinde dolayli bir etkiye sahip olmaktadir. Para
politikasinin dogrudan ve hizli etkisi finansal piyasalar iizerinde gozlemlenmektedir.
Geleneksel yaklagimda hisse senedi piyasasi varlik fiyatlari kanali icerisinde giicli bir etkiye
sahip olmakla birlikte esnek para politikalar1 hisse senedi fiyatlarindaki artislar aracilig: ile
ekonomide genisletici etkilere neden olmaktadir. Siki para politikalari ise tiiketim ve yatirim
harcamalarindaki azalmalarla ekonomik daralmaya neden olmaktadir.
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Para politikalarmin hisse senedi geri doniislerine yansidigi dogrudan etki, piyasa
katilimcilarmin gelecekteki gelir akimlarinin bugiinkii degerini belirlemede kullandiklar1 ve
biiyiik 6l¢lide piyasa faiz orani tarafindan belirlenen iskonto haddi tarafindan gergeklestirilir.
Bundan dolay1 merkez bankalarinin iskonto oranini etkileme yetenekleri para politikalartyla
diger piyasa faiz hadlerini etkilemelerine baglidir. Yatirimcilar bugiinkii geliri gelecekteki
gelire tercih ederler. Dolayisiyla, gelecekteki gelirin veri kabul edildigi kosullarda hisse
senetlerine fazla 6deme yapma egiliminde degildirler. Yatirimeilar diisiik belirsizligi tercih
ettiklerinden dolayi riskli aktifler i¢in daha yiliksek geri doniis talep ederler veya gelecekte
gerceklestirilmesi beklenen Odemeleri diisiik orandan iskonto ederler. Iskonto oram
yatirimeilarin gelecekteki dividant gelirlerine verdikleri agirlig1 yansitmaktadir. Diisiik iskonto
orani yatirimcilarin gelecekteki dividant gelirlerine yiiksek bir deger atfettikleri ve dolayisiyla
yiiksek hisse senedi fiyat1 anlamina gelir. Bugiinkii deger yaklagiminda hisse senedi fiyatlar
gelecekte elde edilmesi beklenen dividantlarin bugiinki degerini yansitmaktadir. Dolayistyla
hisse senedi fiyat degisiklikleri, dividantlardaki 6ngdriilen degisikliklerdeki ve/veya reel faiz
orani ile temsil edilen iskonto faktdriinii yansitmaktadir. Gelecege yonelik gelir akimi
bekleyisleri olumlu oldugunda hisse senedi fiyatlar1 yiikselir. Bu siiregte fiyat/kazang orani
yatirimetlarin hisse senetlerine ne kadar ddeme yapmalar1 gerektigini gosterir. Fiyat/kazang
orani arttik¢a, yatirrmeilarin 6demeleri ve gelecege yonelik kazang beklentileri artar (Aklan ve
Nargelegekenler, 2012, s. 108).

Monetarist diisiinceye gore ekonomideki para arzi azaldik¢a (M® |) bireyler umduklarindan
daha az paraya sahip olduklarini fark ederler ve dolayisiyla harcamalarini azaltmak durumunda
kalirlar. Bu durumdan yola c¢ikarak hisse senedi piyasasinda da bireyler hisse senedi
piyasasindaki harcamalarini kisacaklardir. Boylece hisse senedi talebi azalacak ve hisse senedi
fiyatlar1 diisecektir. Ancak Keynesyen diisiinceye gore ekonomideki faiz oranlar arttikca
insanlar tarafindan bono, hisse senedine goére cazip hale gelecektir. Boylece hisse senedi
fiyatlar1 diisecektir. Bu iki diisiincenin ortak olan iddiasi ise para arzindaki diisiisiin (M® |)
diisiik hisse senedi fiyatlarim1 (SP |), diisiik hisse senedi fiyatlarinin diigik yatirim
harcamalarimi (I | ) ve diisiik yatirim hacminin diisiik ¢iktiyr (Y]) tetikledigidir.

Gayrimenkuldeki ve hisse senedindeki diisiis, hanehalki servetini azaltarak harcamalarin
azalmasina neden olacaktir. Modern ekonomideki kisisel tiiketim GSYH’daki degisikliklerin
temel {reticisi oldugu ic¢in ekonomi iizerinde biiylik ¢arpimsal etkileri goriiliir. Mallar
satilmamis ve hisse senetlerinin piyasa degeri gilinlik olarak diisen sirketler, bankacilik
sektoriinde ve genis finansal piyasalarda yeni kaynaklar saglama konusunda yetersiz
kalacaklardir. Ayni zamanda, bankalar risk artigiyla birlikte kredi piyasasinda da risklerin artist
ile karsilasacaklardir. Sonug olarak ’krediye ihtiyaci olanlar i¢in kredi daha ulasilabilir’” olarak
kabul edilirken, bankalarin kredilerin 6denebilirligi konusunda daha dikkatli davranmalari
gerektigi sonucunu ortaya ¢ikaracaktir. Merkez bankasinin miidahalesi olmaksizin, uzun vadeli
faiz oranlarmimn artmasi ile hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarinin diismesi, yatirim ve
harcamalarin diismesi, hiikiimetin vergi gelirlerinin azalmasi, bor¢-alacak krizinin yasanmasi
gibi sorunlarin yasanmasina sebep olacaktir.

Varlik fiyatlar1 kanali icerisinde hisse senetleri kanalini igeren iki temel kanal vardir. S6z
konusu kanallardan ilki yatirim harcamalariyla ikincisi tiiketim harcamalariyla ilgilidir. Bunlar
sirastyla, yatirimin q teorisi ve servet etkisidir.

3.1.Tobin q Teorisi

Nobel odillii iktisatgr James Tobin’in William Brainard ile birlikte gelistirdigi yatirimin q
teorisi, yeni sermaye mallar1 alimmin saglayacagi getiri ile (ki bu firmanin piyasa degerinde
ortaya ¢ikan artigtir) sermayenin maliyetinin karsilastirilmasina dayanmaktadir. Herhangi bir t
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doneminde sermaye stokuna yapilan bir birimlik ilavenin t+1 donemi baginda firmanin piyasa
degerine yaptig1 katki, (PIMPK-Pkd) kadar, yani sermayenin marjinal iiriniiniin degerinden,
ilgili dénemde sermayede olusan yipranmayr gosteren amortisman tutarmin farki kadardir.
Buna karsilik bir birim sermaye malinin maliyeti, Pxi(1+r) yani sermaye malinin fiyati ile bunun
icin ddenen ya da hesaplanan faizin toplami kadardir. Bu ikisinin oran1 marjinal q olarak
adlandirilir.

Marjinal g= PIMPK-Px «d / Px«(1+1) (1)
(Marjinal g= Firmanin piyasa degerindeki artis / sermayenin maliyeti)

Tobin’in q teorisi basit¢e, bu oranin biri agmasi durumunda firmanin yeni yatirima girisecegini,
oranin bir olmas1 durumunda yalnizca yenileme yatirimlari ile yetinilecegini ve nihayet oranin
birden kii¢iik olmasi durumunda firmanin yeterince yenileme yatirimi yapamayacagini ve net
yatirimin negatif olacagini ifade etmektedir.

Ortalama q = firmanin borsadaki degeri / toplam sermaye maliyeti 2)

Olgege gore sabit getiri varsayimi altinda marjinal ve ortalama q esit olacaktir. Buna karsilik
Olcege gore artan getiri durumunda marjinal q ortalama q’yu asarken, dlgege gore azalan getiri
durumunda ortalama q marjinal q’dan biiyiik olacaktir.

Tobin’e gore q, sirketlerin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetine boliinmesi ile elde
edilmektedir. Eger elde edilen q degeri yiiksekse, sirketin piyasa fiyati sermaye yenileme
maliyetine gore daha yiiksektir. Bu da yeni fabrika ve techizata harcanacak sermayenin sirketin
piyasa fiyatina gére daha diisiik oldugu anlamina gelir. Boyle bir durumda sirketler hisse senedi
cikarirlar ve satin aldiklar tesis ve techizatin maliyetinden daha yiiksek bir fiyatla bunlar
satabilirler. Firmalar az miktarda hisse senedi ¢ikararak fazla miktarda yeni sermaye mali satin
alabilecekleri i¢in yatirim harcamalari artacaktir. Tersine q diisiikk oldugu zaman, firmalarin
piyasa degeri sermayenin maliyetine gore daha diisiik oldugu icin firmalar yeni yatirim mallari
satin almayacaklardir. q degeri diisiik oldugu zaman, sirketler yeni sermaye elde etmek
isterlerse bir bagka firmay: ucuz fiyattan satin alacaklar ve yeni sermaye edinmek yerine eski
sermayeyi kullanacaklardir. Boyle bir ortamda, yeni yatirim mallarinin satin alinmasi anlamina
gelen yatirim harcamalart ¢ok diisiik diizeyde kalacaktir. Tobin q teorisi, Biiyiikk Bunalim
doneminde yatirim harcamalarinin son derece diisiik diizeyde kalmasina tutarli bir agiklama
getirmektedir. S6z konusu donemde hisse senedi fiyatlar1 biiyiik diisiis gostermis ve 1933
yilindaki degerleri 1929 yilindaki degerlerinin yaklasik 1/10’na diismiistiir. Bu da q degerinin
goriilmemis 6l¢iide diigiik diizeye inmesine neden olmustur (Miskhin, 2000, s. 283-284).

Tobin q modelinin diigiim noktasi, hisse senetleri fiyatlari ve yatirim harcamalarinin arasinda
bir baglantinin var olmasidir. Ancak, para politikasi hisse senedi fiyatlarini nasil etkileyebilir?

Faiz oranlarini daha da diisiiren genislemeci para politikasi, hisse senetleri ile géreceli olarak
tahvilleri daha az cazip hale getirmekte ve fiyatlari artan hisse senetlerine kars1 artan bir taleple
sonug¢lanmaktadir. Bu durumun daha yiiksek hisse senedi fiyatlar1 ve daha yiiksek yatirim
harcamasina yol agmasi ile para politikasinin asagida belirtilen aktarim mekanizmasini ortaya
cikmistir:

M1t=P1t=>ql=11=Y"1 3)

Para arzindaki bir artig (M® 1), hisse senetleri fiyatlarinda bir artiga (Ps 1) yol agan genislemeci
para politikasini1 gosterirken, q arttiginda (q 1), yatirim artar (I 1); bu nedenle toplam talepte bir
artig ve ¢iktida (Y 1) yiikselmeye yol acar.
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Ayni mekanizmay1 elde etmenin bir diger yolu, firmalarin tahviller araciligiyla yalmzca
finansman yatirimlar1 yapmadiklari, ayn1 zamanda da 6z kaynaklari (adi hisse senetleri) ihrag
ederek de finansman yarattiklarini kabul etmektir. Hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde; ihrag
edilen her bir hissenin daha fazla fon tiretmesinden dolay: firmalar agisindan yatirimlarini
finanse etmek daha ucuz hale gelecektir. Boylece, hisse senedi fiyatlarindaki bir artig, yatirim
harcamalarinin artmasina yol agmaktadir. Bu nedenle, bu mekanizmanin alternatif tanim; hisse
senedi fiyatlarmi artiran (Ps 1) genislemeci para politikasinin (M* 1), sermaye maliyetini
diistirmesi (c|) ve boylece yatirim ve ¢ikti da yiikselmeye (I 1, Y 1) neden olmasidir (Miskhin,
2001, s. 62). Diger bir ifade ile:

Mt =Pt=cl=11=Y1 “)

q teorisi Neoklasik modelden oldukga farkli gibi goriinse de bu ikisi arasinda yakin bir iligki
vardir. Bu iliski sermayeden gelecekte beklenen karlarin yatirim kararlarinda 6nemli bir faktor
olmasindan kaynaklanmaktadir. Gelecekte beklenen karlarin yiikselmesi firmanin piyasa
degerini dolayistyla q’yu yiikseltecektir. Beklenen karlarin artmasi Neoklasik modelde de ayni
bi¢cimde arzulanan sermaye stokunu ve yatirimlart artiracaktir. Beklenen karlarin diismesi her
iki teoride de ayn1 sonucu vermekte ve yatirimlari azaltmaktadir.

3.2.Servet Etkisi Kanah

Varlik fiyatlarindaki degismeler sadece yatirim harcamalarini degistirerek toplam talebi ve
ciktiyr etkilemezler. Varlik fiyatlarindaki degismelerin énemli bir etkisi bireylerin tiikketim
harcamalar1 tizerinde hissedilebilir. Bu noktada anahtar kavram servet etkisidir. Finansal
servetteki bir artig bireylerin tiiketim harcamalarinin diismesine neden olarak bu harcamalarin
yatirimlara aktarilmasi ile sonuglanmaktadir. Bu ¢ercevede para politikasindaki degismeler
varlik fiyatlarinda meydana getirdikleri degisiklikler nedeniyle bireylerin finansal servetlerini
ve tiiketim harcamalarini etkilemektedir.

Varlik fiyatlar1 kanalinin teorik dayanagini Modiglani’'nin Yasam Boyu Gelir Hipotezi
olusturmaktadir. Hipoteze gore tiiketimi belirleyen etken bireylerin yagamlart boyunca elde
edecekleri toplam gelir ve servet dilizeyleri olarak goriilmektedir. Tiiketiciler calistiklari
donemde calismadiklart doneme gore daha yiiksek gelir elde ederler. Bu nedenle ¢alistiklar
donemde tasarruf yaparak caligmadiklart donemlerde, tiiketimin geliri asan kismini
tasarruflariyla finanse ederler. Bireylerin elde ettikleri gelirleri yasamlari boyunca tiiketime
yaymalarina tiiketim diizlestirmesi adi verilir. Tiikketim harcamalarmin diizeyini; beseri
sermaye, reel sermaye ve finansal varliklarin fiyatlarindaki degismeler yoluyla elde edilen
servet meydana getirmektedir. Ortaya ¢ikan bu servet etkisi de tiiketime (toplam talebe)
yansimaktadir. Para arzinin artmasi sonucu hisse senedi ve konut talebindeki artis bu varliklarin
fiyatlarini artirmaktadir. Varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan artis finansal ve reel servetin degerini
yiikseltmektedir. Reel ve finansal varliklara sahip bireyler, servetlerinin degerindeki artigtan
dolayz, tiiketim harcamalarini yiikseltebilirler. Bireylerin tiiketim harcamalarinin artmasi, reel
sektorii pozitif yonde etkiler. Ornegin; Otomobil talebinin artmasi, otomotiv sektoriindeki
iiretimi tesvik eder. Kisaca ifade etmek gerekirse, tiiketim harcamalarmin ve dolayistyla yatirim
harcamalarimin artmas: milli gelir artisina yol acar.

Para tabaninin genislemesi ve faiz oranlarindaki belirsiz degisim mevcut tiiketici kaynaklarinin
degerini degistirir. Bu durum isletmeleri ya da bireyleri nispeten daha zengin ya da fakir hale
getirmektedir. Buna gore, parasal bir genisleme ve faiz oranlarindaki bir diisis, reel sermaye
bileseninin artisini (gayrimenkuliin fiyatindaki artis araciligiyla) ve finansal sermayenin artigini
(hisse senedi ve tahvilin fiyatindaki artis araciligiyla) tetikler. Mekanizma disiik faiz
oranlarinin yatirimi cesaretlendirmesi temelleri iizerine kuruludur.
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Servetteki artig ya ilave yatirim ya ilave tiikketim olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Her ikisi i¢in de
bu biiyiimenin bir par¢asini kullanmak servet sahipleri tarafindan belirlenen ilave tiikketimin arz
seviyesinin ayarlanmasindan dolay: ilave yatirim iiretmesi ile sonuglanacaktir. Artan {iretim
kapasitesi, talebi artiracaktir. Ayn1 zamanda ilave her bir tiikketim ile servette bir degisim
yasayan her grubun tiiketiminin, marjinal zenginligine bagli oldugundan s6z etmek gerekiyor.
Tiiketim i¢in marjinal zenginlik harcanabilir gelirin ilave para biriminin tiiketimi ile
tanimlanabilir. Olmasi beklenen senaryo ise, faiz oranlari artisinin simetrik bir sekilde
onarilmasi ve ters bir etkiye sahip olacak olmasidir. Diisiik iicretler tiiketim ve yatirimin
seviyesinin diigmesine neden olacaktir (Horatiu, 2013, s. 448).

Buna gore parasal bir sok, finansal servetlerin degerini arttirip, sahiplerini zenginlestirir; bunlar
da tiiketim harcamalarini arttirip milli gelirin yiikselmesine yol acarlar. Bu kanalin etkin
olabilmesi i¢in finansal servetlerin toplumda ¢ok yaygin bir sekilde dagitilmis olmasi
gerekmektedir (Paya, 2013, s. 126).

Tiiketicilerin yasam boyu sahip olduklar1 kaynaklarin Onemli bir bileseni ise finansal
servetleridir. Bu finansal servetin en 6nemli bileseni ise hisse senetleridir. Hisse senedi fiyatlari
arttig1 zaman mevcut finansal servetin degeri artacak ve bu da tiiketicilerin sahip oldugu yasam
boyu kaynaklar1 arttiracaktir. Bunun sonucunda da tiiketim artacaktir. Geniglemeci bir para
politikasi hisse senetlerinin fiyatini arttirmaktadir. Bu durumu goz 6niine aldigimizda asagidaki
gibi yeni bir parasal aktarim mekanizmasi yazilabilmektedir:

M?® 1 = P 1 = servet 1 = tiikketim 1 = Y 1 (®)]

Modiglani yaptig1 arastirmalar sonucunda, bu mekanizmanin para politikasinin etkinligini
arttiran son derece giiglii bir mekanizma oldugu tespit edilmistir (Miskhin: 2000, s.285). Varlik
fiyatlar1 kanal1 servet kanal1 tarafindan yasam dongiisii/ siirekli gelir modeline gore tiiketimle
dogrudan baglantihidir. Varlik fiyatlarindaki oynaklik sebebiyle tiiketiciler kalici
degisikliklerden gegici degisiklikleri ayirmakta zorluk yasayabilirler. Varlik fiyatlar
hareketleri cogunlukla gegici olarak goriiliirse bu durumda varlik fiyatlarinin tiikketim {izerine
etkisi minimum olur. Eger servet direkt olarak fayda fonksiyonuna dahil edilerek tiiketimi
ikame edebilecek diizeye ulasirsa servetteki artiglar rasyonel tiiketicilerin daha az tiiketim
yapmasina ve bos vaktin artmasina sebep olabilir.

4. EKONOMETRIK ANALIZ

Calismamizin bu bsliimiinde 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz baz alinarak M1 (MO0' + TL ve
YP Vadesiz Mevduat) ve M2 (M1 + TL ve YP Vadeli Mevduat) para arzi ile faiz oranlari,
yatirim hacmi, hisse senedi fiyatlari, liretim diizeyi arasindaki 2002: Ocak — 2016: Ekim
donemlerinde gergeklesen nedensellik iligkisi ele alinacaktir. Ele alinan bu nedensellik iligkisi
kapsaminda dncelikle analizde kullanilacak degiskenlere ait duraganlik testi yapilacaktir. Bu
baglamda serilerin duraganlik analizi i¢in Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanmilmistir. Bu test esitlik 6’ da
gosterilmektedir.

AYt=PB1+p2t+5Y (t-1)+ai +ut (6)

Yapilan testlerde serilerin duragan olmamasi halinde farklart alinarak seriler duragan duruma
getirilecektir. Devam eden siiregte Johansen Es-Biitiinlesme Analizi yapilacaktir. Veriler

! M0 = Dolasimdaki para - Banka Kasalarindaki Para
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arasinda es biitiinlesme oldugu gozlemlendiginde ise Vektér Hata Diizeltme Modeli ile tahmin
edilmistir. VECM modeli esitlik 7°de gosterildigi sekilde ifade edilir.

1

-1
AX, =8+ 7,AX,, +QECT,, +¢,

¥

()

Tiirkiye modeli {izerinde yapilan ¢caligmalarla Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) araciligt
ile elde edilen bilgilerle degiskenler arasinda gerceklesen etki-tepki fonksiyonlar1 incelenmistir.

Yapilan ampirik analizde oncelikli olarak ¢alismada kullanilan veri seti ve degiskenler
hakkinda bilgi verilecek olup ilerleyen siirecte ise elde edilen ampirik bulgular {izerinde
durulacaktir. Son olarak elde edilen nedensellik iliskisinin analizi yapilacaktir.

Ampirik model Mishkin (2001) tarafindan 6zetlenen siirece gore belirlenmektedir. Bu siirece
gore, para politikasindaki genisleme, bir diger deyisle, para arzindaki artis faiz oranini
diistirmektedir. Diisen faiz oranin getiri oraninin diismesiyle birlikte portfylerdeki tahvillerin
pay1 azalirken hisse senetlerinin payini artiracaktir. Bu durumda hisse senedi fiyatlarinda artis
beklenmesi dogaldir. Artan hisse senedi fiyatlar1 ise daha yiiksek bir Tobin q degeri yaratacak
ve buna bagl olarak yatirim hacmi artacaktir. Artan yatirimlarin da daha yiiksek bir tiretim
diizeyi ile sonuglanmasi beklenmektedir.

M 1= il =>SP1=11= Y1 (8)

Bu etkilesim zincirinde M® para arzini, i faiz oranini, SP hisse senedi fiyatlarmi, I yatirim
hacmini ve Y iiretim hacmini ifade etmektedir.

Calismada kullanilan para arzi degiskeni TCMB tarafindan tanimlanan M1 ve M2 para arzi
arzlar ile faiz oranlari, hisse senedi fiyatlari, yatirirm hacmi ve liretim hacmi arasindaki iliski
ayr1 ayri ele almacaktir. Ote yandan faiz orani, bankacilik sistemi tarafindan acilan uzun vadeli
ticari kredilere uygun faiz oranidir. Hisse senedi fiyatlar: Borsa Istanbul 100 indeksi ile temsil
edilmektedir. Tiirkiye’de GSYTH ve unsurlar geyreklik bazda 6l¢iildiigii icin yatirrm hacmine
iligkin aylik frekansta veri bulunmamaktadir. Bu nedenle yatirim hacmini temsil etmek iizere
bankacilik sistemi (mevduat bankalari + kalkinma ve yatirim bankalari+katilim bankalari)
tarafindan 6zel sektore verilen kredi miktar1 kullanilmaktadir. Uretim miktar1 ise yine ayni
gerekceyle sanayi iiretim indeksi kullanilarak modele dahil edilmektedir.

Tahmin dénemi 2001 krizinin etkilerinden ve bu krizin neden oldugu yapisal kirilmalarmn yol
acacag1 sorunlardan kurtulabilmek amaciyla 2002: Ocak tarihinden baglamakta ve 2016: Ekim
verisiyle sona ermektedir. 2002 Ocak ve 2016: Ekim donemi arasindaki aylik bazdaki veriler
kullanilmaktadir. Mevcut veri tabaninin tamami, TCMB lizerinden elde edilirken sanayi liretim
indeksi ise inceleme doneminde indeksin hesaplama yontemi ve baz yili degisikliklerinin neden
oldugu giicliikler nedeniyle EUROSTAT veri tabanindan elde edilmis, takvim etkisi ve
mevsimlik dalgalanmalardan arimis sanayi tiretim indeksi degeridir.

4.1.Birim Kok Testi Sonuclari

Tiirkiye’de varlik fiyatlar1 kanallar1 arasindaki nedensellik iligkisinin incelenmesi kapsaminda
2002: Ocak- 2016: Ekim zaman dilimleri arasinda serilerin duraganligi aragtirtlirken literatiirde
en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi olan Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmistir.
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Tablo 1: Birim Kok Test Sonuclari

Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Test Sonuglart
McKinnon Kritik Degeri | Marjinal Anlam

Degisken Gecikme ADF %1 %35 %10 Diizeyi
LM(1) 1 2.16 3.47 2.88 2.58 0.22
ALM(1) 0 18.53 3.47 2.88 2.58 0.00
LM(2) 0 1.27* 4.01 3.44 3.14 0.89
ALM(2) 0 13.98 3.47 2.88 2.58 0.00
INT 3 2.92* 4.01 3.44 3.14 0.16
AINT 2 6.68 3.47 2.88 2.58 0.00
LBIST 1 2.06* 4.01 3.44 3.14 0.57
A LBIST 0 10.97 3.47 2.88 2.58 0.00
LINV 0 1.47* 4.01 3.44 3.14 0.84
A LINV 0 15.02 3.47 2.88 2.58 0.00
LY 0 2.83 4.01 3.44 3.14 0.19
ALY 0 16.11 3.47 2.88 2.58 0.00

Not : “’+’” ilgili serinin trend igerdigini gosterir.

Serilerin trend igermesi incelenen verilerin belirli donem araliklarinda artis ve azalis yoniinde
bir seyir icermesi anlamina gelmektedir. S6z konusu artig ve azaliglarin bulunmasi durumunda
regresyon analizi yapilamamaktadir. Boyle bir durumda serilerin duraganlastirilarak trendin
ortadan kaldirilmasi gerekmektedir.

Tablo 1’de yer alan degiskenlerden; M1 para arzi (Hanehalki ve firmalarin ellerindeki nakitler
ile vadesiz mevduatlar), M2 para arzi (M! + Vadeli Mevduatlar), INT (faiz), BIST (hisse
senedi), INV (yatirim) ve Y (iiretim) verilerinin logaritmasi almmustir. flgili tabloda yer alan
tim degiskenler diizey degerde anlamli degilken birinci farklar1 alindiginda anlamli hale
gelmislerdir. M2 para arzi, faiz, hisse senedi ve yatirim verileri diizeyde trend igerirken birinci
farklar1 alindiginda trend ortadan kalkmustir.

Gecikmeler Schwarz kriterine gore belirlenmistir. Tlgili tabloda gozlemlenen sonug araciligi ile
serimizin 1 dénem gecikmede duragan duruma geldigi gézlenmistir. Hata terimlerinin olasilik
degeri diizey degerde anlamli degilken birinci farklar1 alindiginda anlamli hale gelmistir.

4.2. Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

Hisse senedine etki eden kanallar1 iceren verilerden yola ¢ikilarak elde edilen modelde verilerin
diizey degerde birim kok icerdiginden ve birinci farklari alindigi takdirde aymi diizeyde
duraganlig tespit edildiginden dolay1 es-biitiinlesme iliskisine bakilabilir.

Tablo 2 ve Tablo 3’de ayr1 olarak sirastyla M1 ve M2 para arzlarinin; faiz oranlari, hisse senedi,
yatirim ve iretimle olan es biitiinlesme derecelerine bakilacaktir. Bu anlamda modelde
kullanilacak es-biitiinlesme testi i¢in Johansen Es- Biitlinlesme Testi uygulanacaktir. Aksi
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takdirde Philips-Perron testi uygulanmis olacakti. Modelde ikiden fazla degiskenin bulundugu
durumlarda birden fazla es-biitiinlestirici olma olasiliginin olustugu durumlarda Johansen Eg-
Biitiinlesme Testi kullanilir. Bahsi gecen test 6z deger ve 6z vektorlere dayanarak yapilan bir
testtir. Bu testi yapabilmek icin kullandigimiz degiskenlerin duraganlik derecelerinin ayn
diizeyde olmasi gerekmektedir. Duraganlik derecesi ayni olan degiskenleri Vektdr Hata
Diizeltme Modeli kullanarak tahmin etmek gerekir. Boylece es-biitiinlesik olma durumuna

bakilir.

Johansen Eg-Biitiinlesme Testi beraberinde 2 adet test iiretir.

1)Trace (iz) Testi

2)Maximum Eigenvalue (Maksimum Oz deger) Testi

Iz Testi modelimizde kag tane es biitiinlesik vektdr sayisinin var oldugunu gésterir.

Tablo 2: Johansen Es-Biitiinlesme Test Sonuclar1 (M1 Modeli)

Es Biitiinlesik Maksimum Oz

Vektor Sayist | Oz deger | Iz Testi | Olasilik Deger Testi Olasilik
0 0.186 78.03 0.01 35.58 0.003
1 0.114 42.44 0.15 21.02 0.28
2 0.066 21.42 0.33 11.78 0.57
3 0.053 9.65 0.31 9.47 0.25
4 0.001 0.18 0.67 0.18 0.67

Not: Olasilik deger sonuglarinin kritik degeri 0.05 olarak kabul edilmektedir.

Ho: Es biitiinlesme yoktur.

Hi: En az bir tane es biitiinlesme vardir.

Tabloda belirtilen kritik degerler %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu igin Ho reddedilerek
alternatif hipotez kabul edilmektedir. Elde edilen sonuglara gore gerek iz testi, gerekse
maksimum 0z deger testi M1 para arz1 i¢in elde edilen sonuglara gére M1 para arzi ile s6z
konusu bagimsiz degiskenler arasinda en az bir adet es-biitiinlesik vektor sayisinin varligini

gostermektedir.
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Tablo 3: Johansen Es-Biitiinlesme Test Sonuclar1 (M2 Modeli)

Es Biitiinlesik Maksimum Oz
Vektor Sayist | Ozdeger | 1z Testi | Olasilik Deger Testi Olasilik
0 0.185 77.12 0.01 35.34 0.03
1 0.113 41.77 0.17 20.65 0.30
2 0.065 21.12 0.35 11.56 0.59
3 0.053 9.56 0.32 9.42 0.25
4 0.01 0.14 0.71 0.14 0.71

Not: : Olasilik deger sonuglarinin kritik degeri 0.05 olarak kabul edilmektedir.

M2 para arz1 i¢in elde edilen sonuglara gére M2 para arzi ile ilgili bagimsiz degiskenler arasinda
en az bir adet es-biitiinlesik vektdr mevcuttur. Eg-Biitiinlesme testleri sonucunda yapilacak
islem Hata Diizeltme Modeli’dir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki olmasi
durumunda kullanilan Vektor Hata Diizeltme Modeli uzun donemli iliskiden sapmayi gosterir.
Bahsi gecen uzun donemli iligski degiskenlerin es biitliinlesik olmasi (cointegrasion) olarak ele
almir. Es biitiinlesik kavraminin olusmasi igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Duraganligin saglanmasi igin ise serilere fark islemi uygulanir. Hata terimlerinin bir gecikmeli
hali eklenen modelin diizey degerde duragan olmasi gerekmektedir. Hata terimlerinin katsayisi
-1 ile 0 aralig1 igerisinde olmalidir. Eger bu kisit saglanmazsa hata diizeltme modeli ¢alismryor
demektir.

Kullanilan degiskenler uzun donede dengeye gelirler ancak bu degiskenlerin farklarini
aldigimiz i¢in deger kayiplart yasanmustir ve bu deger kayiplar1 degisken iizerinde olumsuz etki
birakmaktadir. Bu etkilerden arinmak i¢in Hata Diizeltme modelleri olusturulmaktadir. Hata
diizeltme modelleri ile bu fark ortadan kaldirilmaktadir.

4.3. Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuclari

Duragan olmayan zaman serileri arasinda es-biitiinlesik vektor bulundugu i¢in Vektdr Hata
Diizeltme Modeli (VECM) tahmin edilerek degiskenler arasindaki etki-tepki fonksiyonlar1
incelenebilir. Asagidaki grafiklerde sirasiyla M1 ve M2 para arzi igin elde edilen etki-tepki
fonksiyonlarinin seyri goriilmektedir.

4.3.1. M1 Para Ara icin Etki-Tepki Fonksiyonlari
Asagidaki grafiklerde sirastyla M1 para arzi, kredi faiz oranlari, Borsa Istanbul 100 Indeksi,
yatirim hacmi ve {iretim hacminin birbirlerine olan tepkisi Tiirkiye verilerinden yararlanarak

grafiklere aktarilmistir. Incelenen grafikler araciligi ile Tiirkiye modeli ile teorinin uyumlu olup
olmadigi incelenecektir.
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Sekil 1: Kredi Faiz Oranlarinin M1 Para Arzina Tepkisi

Response of INT to LM1
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M1 para arzinin arttig1 durumda faiz oranlart azalacaktir ( M1 1 = i |). Bu durum kredi faiz
oranlarinin M1 para arzina tepkisi olarak ifade edilen grafikte kredi faiz oranlarinin sifir
degerinin altinda olmasi ile anlasilir. Teoride de M1 para arzinin artmasi durumunda emisyonda
olan paranin artmasi sonucunda paranin degeri olarak kabul edilen faiz oranlarinin diismesine
sebep olacaktir. Yani Tiirkiye’de kredi faiz oranlariin M1 para arzina olan tepkisi teori ile es
deger durumdadir.

Sekil 2: Borsa Istanbul 100 Indeksinin Kredi Faiz Oranlarma Tepkisi

Response of LBIST to INT
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M1 para arzinin artmasi ile azalan faiz oranlar1 hisse senedi fiyatlarinin artmasina sebep
olmustur (i | = SP 7). Diigen faiz oranlar1 getiri oranini azaltacak ve varliklarin degerini pozitif
yonde etkileyecektir. Faiz oranlarin diistiikge tahvilin getirisi azalacak ve yatirimeilar tahvilin
ikamesi olarak kabul gdren hisse senetlerine yonelecektir. Boyle bir durumda yatirimeilar faiz
oranlarinin diigmesi ile birlikte portféylerindeki tahvillerin payini azaltirken hisse senetlerinin
paymi artiracaklardir. Bu durumda hisse senedi fiyatlarinda artis beklenmesi dogaldir.
Dolayistyla teori ile Tiirkiye modeli es deger bir sekilde islemektedir.
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Sekil 3: Yatirrm Hacminin Borsa Istanbul 100 Indeksine Tepkisi

Response of LINV to LBIST

.04

.03

.02

014

.00

-01

Artan hisse senedi fiyatlar1 daha yiiksek bir Tobin q degeri yaratacak ve buna bagh olarak
yatirnm hacmi artacaktir (SP 1 = I 7). Tiirkiye modeli bu anlamda da teori ile es deger
durumdadir.

Sekil 4: Uretim Hacminin Yatirim Hacmi Oranlarina Tepkisi
Response of LY to LINV
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Artan yatirim oranlari {iretim oranlarmin da artmasini tetikleyecektir (I 1 = Y 1). Turkiye
verilerinden elde edilen grafiklerde de gozlemledigimiz tlizere teoride bahsedilen artis durumu
Tiirkiye’de de gozlenmistir. Yani teori ile es deger ilerleyen durum, aktarim kanalinin bu
kisminda da gecerliligini korumustur.

4.3.2. M2 Para Arz l¢in Etki-Tepki Fonksiyonlar

Ham verilerden elde edilen grafiklerden de gozlemleyecegimiz lizere M1 ve M2 para
arzlarinin aralarinda kiigiik farklar olugsa dahi degiskenlerin birbirlerine olan tepkisi es deger
ilerlemektedir.
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Sekil 5: Kredi Faiz Oranlarinin M2
Oranlaria Tepkisi

Response of INT to LM2

Sekil 6: Borsa 100 Indeksinin Kredi Faiz
Para Arzina Tepkisi

Response of LBIST to INT
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Sekil 7: Yatirim oranlarinin Borsa 100 Sekil 8: Uretim Hacminin Yatirim

Indeksine Tepkisi Oranlarina Tepkisi
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Tiirkiye’nin varlik fiyatlari verilerinden yola ¢ikilarak hisse senetlerinin, aktarim mekanizmast
araciligl ile biiylimeye olan etkisinin incelendigi modelde Tiirkiye’de varlik fiyatlari, teori ile
es deger ilerlemistir. Bu durum 2002: Ocak-2016: Ekim yillart arasinda varlik fiyatlarinin
Tiirkiye’de sorunsuz ve olmasi gereken seyirde isledigini gostermektedir. 2008 krizinin baz
alindig1 donem o6rnek gosterilerek bdylesi kirllma dénemlerinde yatirim yapmak isteyenler teori
bilgileri yardimi ile Tiirkiye’de varlik fiyatlar1 hareketlerinde hisse senetlerinin etkilerini
rahatlikla gézlemleyerek varliklar iizerinde teori bilgileri yardimryla kararlar alabilirler.

5. SONUC

Tiirkiye verileri yardimiyla varlik fiyatlari kanali igerisinde hisse senedi kanalinin 2002-2016
yillar1 arasindaki seyri incelenmistir. Varlik fiyatlar1 hareketlerinde yasanan aksakliklar
nedeniyle ortaya ¢ikan 2008 krizinin etkilerinin rahatlikla g6zlemlenebilmesi amactyla s6z
konusu yil araliklar igerisinde inceleme yapilmistir.

Vektor Hata Diizeltme Modeli ile gergeklestirilen analizde amag, bilinen teorik gergeve ile
Tiirkiye modelinin birbiri ile uyumlu olup olmadigini incelemektir. Yapilan bu gozlem iizerine
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gergeklestirilen ekonometrik analizde varlik fiyatlar: verilerinin birim kdk analizi yapilarak es-
biitiinlesme testleri yapilmustir.

Borsa Istanbul 100 Indeksine bakildiginda 2008 yili sonrasinda hisse senedinde artislar
gozlemlenmigtir. Kriz donemlerine duyarliligi ile tanman hisse senetleri, varlik piyasasi
hareketlerinin kirllma doénemi olarak bilinen 2008 yilinda da hassasiyet gostererek artig
gostermistir.

Yapilan analizler sonucunda para arzindaki bir artig faiz oranlarimi disilirecek ve faiz
oranlarindaki diisiis de hisse senedi fiyatlarini artiracaktir. Artan hisse senedi fiyatlar1 yatirimi
ve artan yatirimlar da iiretimi artiracaktr. M 1 =i | = SP1=11=Y 7).

M1 ve M2 para arzlan ile ayr olarak gerceklestirilen analizde etki-tepki fonksiyonlar
yardimiyla hisse senedi kanalinin teori ile es deger bir sekilde isledigi gdzlemlenmistir. Yani
Tiirkiye’de varlik fiyatlart kanali igerisinde hisse senedi kanali sorunsuz bir sekilde
islemektedir.

Diinya ekonomi tarihi i¢in biiyiik zararlara sebep olan kiiresel krizler, hanehalklar1 ve isletmeler
icin birer depresyon sebebi olustururken ekonomistler i¢in gozlem yapma firsati bulduklari
zamanlar olarak degerlendirilmelidir. Bdylesi zor zamanlarda daha fazla analiz yaparak
cikarimlarda bulunmak yatirim ve iiretim gibi kararlar1 alma noktasinda olan karar vericiler
acisindan birer kaynak niteligi tasimaktadir. Bu anlamda gelecekte yasanacak krizler sonucunda
daha akillica kararlar alinmasina destek niteligi tasimaktadir. Bu sebeple ekonomistler, kriz
donemlerini daha verimli gegirmek sureti ile daha fazla incelemeler yaparak karar vericilere
1s1k tutmak durumunda olacaktir.
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