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Ozet

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de 2001:05-2005:12 dénemi igin Para Arzi (M1), Faiz Oranlart
ve Hisse Senedi Fiyatlar arasindaki dinamik iliskiler incelenmistir. Bu amagla, bir Standart
VAR Modeli altinda, Granger Nedensellik Testi ile degiskenler arasindaki nedensellik iligki-
lerinin yonii belirlenmeye ¢alisilmig, Para Arzi’ ndan Hisse Senedi Fiyatlari’ na dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Standart VAR modeli yardimiyla elde edilen Etki-
Tepki Analizi ve Varyans Ayrimlastirma Analizi sonuglar1 da, nedensellik iligkisini destekle-
mektedir. Bu sonuglara gore; Hisse Senedi Fiyatlar1” nin, Merkez Bankas1’ nin para politikast
ayarlamasi i¢in bir gésterge olarak kullanilabilecegini sdylemek miimkiindjiir.

Anahtar Kelimeler: Para Arz1 (M1), Faiz Oranlari, Hisse Senedi Fiyatlari, Standart VAR
Modeli, Granger Nedensellik Testi, Etki-Tepki Analizi, Varyans Ayrimlastirma Analizi.

Abstract

In this study, the dynamic relationships among Money Supply (M1), Interest Rates and
Stock Exchange Prices have been researched over the period 2001:05-2005:12 in Turkey. For
this purpose, the direction of causality relationships among variables has been tried to deter-
mine by the Granger Causality Test of a Standart VAR Model, and a causality relationship deter-
mined as one-sided to Stock Exchange Prices from Money Supply (M1) has been obtained. Re-
sults of the Impulse-Response and the Variance Decomposition Analysis obtained by means
of the Standart VAR Model have supported this causality relationship also. According to
these results, it is possible to say that the Stock Exchange Prices might be used as an indicator
for Central Bank’s monetary policy adjustment.
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GIRIS

Hisse senedi fiyatlari ile basta para arzi ve faiz oranlar1 olmak tizere ¢e-
sitli makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesi uzun
zamandan beri, iktisatgilarin ve politika yapicilarinin ilgisini ¢eken bir konu
olmustur (Cheung ve Ng, 1998, 281 — 296, Goodhart ve Hofmann 2000, 1-
33, Goodhart ve Hofmann, 2001, 1-33, Jones ve Uri, 1987, 321 — 325, Mak
ve Cheung, 1992, 253-260, Mukherjee ve Naka, 1995, 223 — 237, Verma ve
Ozuna, 2005, 73-87, Wong, Khan ve Du, 2005, 1-26). Bu baglamda 6zellik-
le, hisse senedi piyasasimin diizeyinin, merkez bankalarinca para politikasi-
nin uyumlastirilmasinda bir gosterge olarak kullanilip kullanilamayacagi,
daha genel bir ifadeyle para politikasinin olusturulmasinda varlik fiyatlarinin
bir roliiniin olup olmadig1 ve para politikasinin hisse senedi fiyatlarini belir-
lemede bir etkisinin olmasinin yatirimeilar agisindan da yatirim kararlarina
esas olusturmasi itibariyla; para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki ne-
densel iliskilerin yoniiniin belirlenmesi son derece 6nem arz etmektedir.

Para arzindaki degismelerin, hisse senedi fiyatlari iizerinde olasi etkile-
rini onceden kestirmek zordur. Genisleyici bir para politikas1 uygulamasi,
ekonomiyi canlandirmasi ve halkin elinde tuttuklari nakit akimlarinin mikta-
rini1 artiracagl i¢in, basta hisse senedi olmak iizere finansal varliklarin tale-
binde bir artig yaratir. Bu sekilde artan menkul kiymet talebi gergeklestigi
anda, hisse senedi fiyatlarinin artmasi olasidir. Ayrica, para arzindaki degis-
meler faiz oranlar1 ve fiyatlar {izerinde etki yaratarak da hisse senedi fiyatla-
rini etkileyebilir. Clinkii para talebi sabitken, para arzi degismeleri faiz oran-
larimi degistirerek hem nakit hem de hisse senedi tutmanin firsat maliyetini
etkiler. Para arzindaki artislar, enflasyon oraniyla dogru yonlii iligki icerisin-
de oldugundan, para arzindaki bir artis, hisse senedi talebini azaltarak, hisse
senedi fiyatlarinin diismesine neden olabilir (Wong, Khan ve Du, 2005, 1-
26). Artan faiz ve enflasyon orani, sirket karlar {izerinde olumsuz etki yara-
tarak, hisse senetlerinin getirilerinin azalmasma ve dolayisiyla hem elde
hisse senedi tutulmasini hem de yenilerinin satin alinmasini daha az ¢ekici
hale getirererek; hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olacaktir. Bunun-
la birlikte, konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarda bir¢ok arastirmaci para arzi
degismelerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde yaratacagi olumlu etkinin,
olumsuz etkiden daha baskin olacagimi ve hisse senedi fiyatlarmin artmasim
saglayacagini iddia etmektedirler (Wong, Khan ve Du, 2005, 1-26).
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Hisse senedi fiyatlar ile para arzi ve faiz oranlar1 arasindaki dinamik
iliskileri aragtirmaya calistigimiz bu ¢alisma su sekilde diizenlenmistir: Ca-
ligmanin ampirik analiz boliimiinde oncelikle ¢aligmada kullanilan degisken-
ler tamitilmigtir. Birim kok testleri yardimiyla hisse senedi fiyatlari, para arzi
ve faiz oranlar1 degiskenlerinin duragan olup olmadiklar1 belirlenmis ve
esbiitiinlesme analizi ile, sozkonusu degiskenlerin uzun dénem birlikte degi-
simleri incelenmistir. Ayrica bir Standart VAR modeli yardimiyla, degisken-
ler arasindaki nedensellik iliskilerinin varli§i ve yonii belirlenmeye calisil-
mis, sdzkonusu nedenselllik iligkilerini desteklemek amaciyla bu Standart
VAR modelinin Etki-Tepki ve Varyans Ayrimlagtirma analizi sonuglarina da
yer verilmistir. Caligmanin sonug bdliimiinde ise elde edilen bulgularin genel
bir degerlendirmesi sunulmustur.

Ampirik Analiz

Bu boliimde Tiirkiye’ de para arzi, faiz oranlari ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki dinamik iligkileri belirlemek amaciyla tahmin edilen bir Standart
VAR modelinin Granger Nedensellik Testi, Etki-Tepki Analizi ve Varyans
Ayrimlagtirma Analizi sonuglari incelenmistir.

Veri

Calismada Tiirkiye’ de 2001:05-2005:12 donemi i¢in aylik M1 (Para
Arz1) [M1], Faiz Oranlar [FAIZ] ve IMKB100 Hisse Senedi Kapanis Fiyat-
lar1 [IMKB] serileri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’ndan elde edil-
mistir. Calismadaki ekonometrik analizlerin gergeklestirilmesinde Eviews
5.1 programi kullanilmistir.

Birim Kok Testleri ve Esbiitiinlesme Analizi

Calismada kullanilan degiskenlere ait para arzi, faiz oranlar1 ve hisse
senedi fiyatlar serilerinin Sekil 1’ de verilen logaritmik degisim degerlerinin
kartezyen grafikleri, serilerin duraganliklariin gorsel bir degerlendirmesini
sunmaktadir.
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Sekil 1: Logaritmik Degisimli Serilerin Kartezyen Grafikleri

Sekil 1 incelendiginde, LM1°de belirgin bir trend oldugunu, LFAIZ ve
LIMKB serilerinin duragan olmadiklarini sdylemek miimkiindiir. Bu gorsel

degerlendirmeye ek olarak logaritmik degisimli serilerin duraganlik durum-

larinin bir degerlendirmesini sunmak amaciyla, Tablo 1’ de sonuglari verilen
ADF (Gelistirilmis Dickey Fuller), PP (Phillips-Perron) ve KPSS (Kwiat-
kowski-Phillips-Schmidt-Shin) Birim Kok testleri de incelenmistir.

Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglart’

Degiskenler ADF PP KPSS

LM1 -4,093213* -4,208037* 0,071382%*
(s,t:0,0112) (5,t:0,0082) (s,t:0,14600)

LFAIZ -1,116063 (s:0,7063) | -1,249432 (s:0,6466) | 0,875454 (5:0,46300)

DLFAIZ -4,202226" (5:0,0016) | -4,233361" (5:0,0014) | 0,213276* (5:0,46300)

LIMKB -0,011646 (s:0,9532) | 0,639678 (5:0,9896) 0,838271 (5:0,46300)

DLIMKB -8,472610" (5:0,0000) | -8,711999" (5:0,0000) | 0,281647* (s:0,46300)

Logaritmik degisimli birinci farklar1 alinmis Faiz Oranlart serisi i¢in (DLFAIZ) ve Logaritmik
degisimli birinci farklar1 alinmis Hisse Senedi Fiyatlart serisi igin (DLIMKB) gosterimleri

kullanilmustir.
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*. %S5 anlam diizeyinde ADF ve PP testleri i¢in “Hy: Seri bir birim kdke sahiptir” hipo-
tezinin reddedildigini, KPSS testi i¢in “Hy: Seri duragandir” hipotezinin reddedilemedigini
gosterir. Parantez i¢inde verilen degerler ise sirasiyla birim kok testlerinde s:sabitli, t:trendli
test denklemlerinin kullanildigini, ADF ve PP i¢in p degerlerini KPSS i¢in kritik degerleri
gostermektedir.

Tablo 1 incelendiginde logaritmik degisimli M1 serisinin duragan,
FAIZ ve IMKB serilerinin duragan olmadigi goriilmektedir. Ayrica,
DLFAIZ ve DLIMKB serilerinin ADF PP ve KPSS Birim Kok Testi sonug-
lar1 ise, birinci farklar alinmis logaritmik degisimli s6z konusu bu serilerin
duraganliginin bir kanitin1 sunmaktadir. Sekil 2’ de verilen DLFAIZ ve
DLIMKB serilerinin duraganligi kartezyen grafiklerinde de gézlemlenebil-
mektedir.
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Sekil 2: DLFAIZ ve DLIMKB Serilerinin Kartezyen Grafikleri

ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testleri sonuglari ile ilgili olarak yapilan
genel bir degerlendirmeye gore LM1 serisinin I (0), LFAIZ ve LIMKB seri-
lerinin ise I (1) olduklar1 sOylenebilir. Bu durumda bir baglangi¢ Standart
VAR modeli uygulanarak, kullanilacak Standart VAR modelinin gecikme
derecesi belirlenmistir. VAR yaklasiminda, sistemdeki her degiskene diger
tiim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak igsel degis-
ken gibi davranilmaktadir. Bir VAR modelinin genel ifadesi;

V=4y,+...tAy_,+Bx +¢g (1)
seklindedir. Burada, ye: Icsel degiskenlerin bir k vektoriidiir.
X: Digsal degiskenlerin bir d vektoriidiir.

A,.....A, ve B tahmin edilen katsayi matrisleridir.
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£,: Anlik (contemporaneously) iliskili olabilen gézlemlerin bir vekto-

rudiir. (&, ler kendi gecikmeli degerleriyle ve esitligin sag tarafindaki tiim

degiskenlerle iliskisizdir.) (Tiirky1lmaz, Ozer ve Kutlu, yayinda) Para arzi,
faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 degiskenleri bir VAR sisteminde birlik-
te degerlendirildiginde ve digsal degisken olarak sadece bir sabitin alindigi
VAR (1) modeli asagidaki gibi ifade edilebilmektedir’.

LM1 1t—ai 1LM 1 t_1+alzLFAIZt_1+a13LIMKBt_1+c1+ 81; (2)
LFAIZZt=a21LM 1 t_l+322LFAIZI_1+323LIMKBH+02+ 82[ (3)
LIMKB3t:a3 ILM 1 [_1+a32LFAIZt_1+a33LIMKBt_1+c3+ S3t (4)

Burada aj;’ler ve c;’ler tahmin edilebilen parametrelerdir.

Standart VAR modeli ile ilgili bu kisa teorik bilginin ardindan Standart
VAR modeli gecikme derecesi se¢im kriterleri de Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Standart VAR Modeli Gecikme Derecesi Se¢im Kriterleri

Lag Logl LR FPE AlC el HCQ
0 55.06176 A, 1.08e-05 2. 366444 -2.244794 -2.321330
1 205.9918 2798728 2.60e-08 -5.954172 -8.467575 -8.773718
2 227 7e0E 31.88570 1.68e-08"  -9.395205 -5.54B6ETT  -0.0824147
& 2309187 4.880772 222e08 H.132669 -7 816176 -8.681535
4 233.97965 4313120 3.00e-08 -8.8627 1 -7 281270 -8.278237
5 240.6935 3.544888 3.50e-05 -5.7507595 -5.812406 -8.036930
B 2506279 11.289039 362e-08 -5.801268 -5.489931 -7.944113
7 260.7999 1017193 3.85e-08 -5.854540 B5.178255 -7.862044
g 281.9398 18.257187 261e-08 H.406353 H.365121 -5.278518
9 292 5956 7822457 3.05e-08 8. 486165 -5.079984 -8.222989
10 2958.4355 3.391761 4 55e-05 H.337975 -5.56R550 -7.939452
1 323.5989 11.43788 3.80e-08 -10.07268 -5.936600 -8.538819
12 3408972 5.408570 5.88e-08 -10.43624%  -5.935214 -5.7670M1

Tablo 2’ de FPE, SC ve HQ bilgi kriterlerine® gére 2 gecikme derecesi-
nin uygun oldugu goriilmektedir®. Secilen soz konusu gecikme derecesi,
Standart VAR modelinin gecikme derecesi olarak kullanilmistir.

Ornek VAR modeli tiim igsel degiskenlerin 1 gecikmeli degerlerini igerir. i¢sel degiskenler;
logaritmik diizey degerleri ile sistemde yeralmaktadir.

Kriterler; LR:Olabilirlik Oran1 Test Kriteri(Likelihood ratio test criteria), FPE:Son Tahmin
Hatas1 Test Kriteri(Final Prediction Error Criteria), AIC: Akaike Bilgi Kriteri(Akaike Infor-
mation Criteria), SC: Schwarz Bilgi Kriteri(Schwarz Information Criteria), HQ: Hannan-Quin
Bilgi Kriteri(Hannan-Quin Information Criteria).

Kriterlere gore segilen 2 gecikmeli VAR modelinin Seri Korelasyon LM Testi, Degisen Var-
yanslilik ve Normallik Testi sonuglar1 EK-1’ de verilmistir.
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Bu durumda Standart VAR (2) modeli yardimiyla Para Arzi, Faiz Oran-
lar1 ve Hisse Senedi Fiyatlar1 arasindaki dinamik iliskiler incelenmistir.

Standart VAR (2) Modelinin Granger Nedensellik Testi,
Etki-Tepki ve Varyans Ayrimlastirma Analizleri

Bu boliimde dncelikle LM1, LFAIZ ve LIMKB degiskenleri arasindaki
nedensellik iligkilerinin belirlenmesi amaciyla Standart VAR (2) modelinin
Granger Nedensellik Testi sonuglar1 incelenmis ve sdz konusu test sonuglari
Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Standart VAR (2) Modeli Granger Nedensellik/Blok
Digsallik Wald Testi Sonuglari

Bagimli Degisken: LM1

x Serbestlik P
Derecesi
LFAIZ 2,054247 2 0,3580
LIMKB 1,082732 2 0,5820

Bagimli Degisken: LFAIZ

¥’ Serbestlik p
Derecesi
LM1 3,905511 2 0,1419
LIMKB 3,629645 2 0,1629

Bagimli Degisken: LIMKB

x Serbestlik P
Derecesi
LM1 7,242725 2 0,0267
LFAIZ 2,476144 2 0,2899

Tablo 3’ den gorildiigii gibi sadece LM1’ den LIMKB’ ye dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Buna gore, para arzinin hisse
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senedi fiyatlariin Granger nedeni oldugunu sdylemek miimkiindiir. S6z
konusu bulguya ek olarak, LM1 ve LIMKB arasindaki dinamik iligkileri
incelemek amaciyla Standart VAR (2) modelinin Etki-Tepki Analizi ve Var-
yans Ayrimlastirma Analizi sonuglar1 da degerlendirilmistir.

Sekil 3°de LM1 ve LIMKB serileri i¢in Standart VAR (2) modelinin
Etki-Tepki Analizi grafikleri verilmistir.

Response of Lhil to LiMEB
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Sekil 3. Etki-Tepki Analizi Grafikleri

Sekil 3’deki birinci grafik LIMKB’ deki bir standart sapmalik soka
LM1” in tepkisini gostermektedir. Tiim donemler dikkate alindiginda,
LIMKB’ nin LM1 iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini soylemek
miimkiindiir. Benzer sekilde, ikinci grafik ise, LM1” deki bir standart sapma-
lik sokun LIMKB iizerindeki etkisini gdstermektedir. Grafigin genel bir
degerlendirmesi olarak, LM1’ in LIMKB iizerinde anlamli ve siirekli bir
etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Etki-Tepki Analizi grafikleriyle
ilgili olarak yapilan bu degerlendirmeler, LM1 ve LIMKB arasinda sz ko-
nusu olan nedensellik iligkisini de destekler niteliktedir.
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Degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin incelenmesinde, Etki-Tepki
Analizi’nden sonra Varyans Ayrimlastirma Analizi sonuglar da ele alinmig-
tir. Sekil 4> de LM1 ve LIMKB serileri i¢in Standart VAR (2) modelinin
Varyans Ayrimlagtirma Analizi grafikleri verilmistir.

Percent Uil warance due to LIMEB

T T T T T T T T
1 2 3 i 3 [ 7 -] a 1]

Percent LIMEB variance dus to Ll
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1 2 3 4 ] |3 7 g El {1}

Sekil 4. Varyans Ayrimlastirma Analizi Grafikleri

Birinci grafikten goriilecegi gibi, LM1’ in varyansindaki degisim ince-
lendiginde, hangi donem agisindan bakilirsa bakilsin bu degisime
LIMKB’nin bir katkisinin olmadig1 goriilmektedir. Sekil 4’ deki ikinci grafik
ise, LIMKB’ nin varyansindaki degismede LM1’ in payini gostermektedir.
Grafikten, tiim donemler i¢in LIMKB’ nin varyansindaki degisimde LM1’ in
onemli bir etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Dénem sayisi arttikea,
LIMKB’ de meydana gelen degismede LM1’ in agirhigi artan bir sekilde
devam etmektedir.
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Sonuc ve Oneriler

Calismada Tiirkiye’ de 2001:05-2005:12 donemi i¢in Para Arzi1 (M1),
Faiz Oranlar1 ve Hisse Senedi Fiyatlar1 arasindaki dinamik iliskiler incelen-
meye caligilmigtir. Tiim degiskenlerin logaritmik degisimleri elde edilmistir.
Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) ve Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri yardimiyla, serilerin dura-
ganlig1 kontrol edilmis ve LM1 serisinin I (0), LFAIZ ve LIMKB serilerinin
ise I (1) oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonuca gore, degiskenler arasinda-
ki dinamik iligkiler bir Standart VAR yapisi altinda incelenmistir. Secilen
Standart VAR (2) modelinin Granger Nedensellik Testi sonuglari, LM1’ den
LIMKB’ ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligim gdstermek-
tedir. Bir bagka ifadeyle, Para Arz1’ nin Hisse Senedi Fiyatlar1’ nin Granger
nedeni oldugunu sdylemek miimkiindiir. Nedensellik analizine ek olarak,
Standart VAR (2) modeli yardimiyla elde edilen Etki-Tepki Analizi ve Var-
yans Ayrimlastirma Analizi sonuglart da LM1’ den LIMKB’ ye dogru tek
yonlii olarak belirlenen nedensellik iliskisini destekler nitelikte bulgular
sunmaktadir. Bu sonuglara gore, Hisse Senedi Fiyatlar’ nin Merkez Banka-
s1” nin para politikasini uyumlastirmak i¢in bir gosterge olarak kullanilabile-
cegi sdylenebilir. Ayrica, ¢alismada elde edilen nedensellik bulgulari, hisse
senedi yatirimcilar tarafindan, yatirnm yaparken gozoniinde tutulmasi gere-
ken bir bilgi niteligi tasimaktadir.
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EK-1: Standart VAR (2) Modelinin Seri Korelasyon LM Testi,
Degisen Varyanshhik ve Normallik Testi Sonuclar:

WAR Residual Serial Correlation L.
HO: no serial correlation at lag order h
Date: D502/07  Time: 15:44
Sarmple: 2001805 2005012

Included observations: 54

Lags Lh-Stat Prob
1 4204212 0.8975
2 5.080885 0.8272
3 16.13240 0.0642
4 8.9583344 0.4388
5 10.475936 03131
B 1637155 0.9960
7 5.839362 0.7559
g 8.80B569 0.4553
a 8.165282 05176
10 9.1859766 0.4199
1 8.523421 0.4537
12 7.991609 0.5350

WAR Residual Heteroskedasticity Tests: Mo Cross Terms (only levels and squares)
Drate: 05416007 Time: 1910

Sample: 200105 2005812

Included observations: 54

Joint test:

Chi-sg df Prab.

5479735 72 01437
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WAR Residual Marmality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HOD: residuals are multivariate normal
Date: 050207 Time: 15:45

Sample: 2001005 2005812

Included observations: 54

Component  Skewness Chi-sg df Prob.
1 -0.118566 0126522 1 0.7221
2 -0.128905 0.149549 1 0.6990
5 0.256781 0593431 1 0.4411
Jaint 0.569501 3 0.8328
Component Kurtosis Chi-sg df Frob.
1 2108333 1.7885208 1 0.1811
2 20658705 1.951450 1 01624
3 3.142760 0.045856 1 0.8304
Joint 3.786214 3 0.2855
Component  Jargue-Bera df Prab.
1 1.915430 2 0.3538
2 2.100999 2 0.3498
g 0.639266 2 0.7264

Joint 4.655714 a 0.5837






