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Ozet

Para politikast kararlarinin hisse senetlerinin fiyatlart tizerinde etkili olduguna dair
cok sayida calisma bulunmaktadir. Ancak Tirkiye’de beklenen ve beklenmeyen para
politikas: kararlarinin hisse senedi piyasasina iliskin bir herhangi bir ¢alisma mevcut
degildir. Bu amagla bu ¢aligmada Edelberg ve Marshall (1996) tarafindan analiz edilen
calismayr takiben para politikast faiz kararlari, beklenen ve beklenmeyen para
politikast kararlart seklinde ayristirilarak hisse senetleri fiyatlar1 tizerindeki etkileri
incelenmigtir. En kiigiik kareler yontemi ile yapilan analizden elde edilen bulgular hem
beklenen hem de beklenmeyen faiz kararlarinin hisse senetlerinin getirisini yakindan
etkiledigini gostermis, beklenmeyen faiz kararlarinin etkisi beklenene kiyasla daha
yiksek bulunmustur. Bu bulgu Tirkiye’de rasyonel bekleyisler hipotezinin hisse
senedi piyasasinda tam olarak gecerli olmadigini, insanlarin kismen de olsa rasyonel
karar verdiklerini ancak strprizler karsisinda ¢ok da yapacak birseyleri olmadigimi
gOstermigtir.

Anahtar Kelimeler: Beklenmeyen Para Politikasi, Beklenen Para Politikasi, Hisse Senedi
Piyasasy, EKK

JEL Kodlari: E52, G12, G18
Abstract

There are lots of studies accept that the monetary policy decisions have effects
on stock prices. But there is no any work on Turkish economy that focusing on
expected and unexpected monetary policy decisions on stock prices. In this regard,
following Edelberg and Marshall (1996) we decomposed monetary policy interest rate
decisions as expected and unexpected monetary policy decisions and investigated the
effect of them on stock prices. The findings from ordinatry least squares method
showed that both expected and unexpected interest rate decisions have closely
impacts on return of stocks. Moreover, the effects of the unexpected decisions have
greater impacts on the expected ones. This finding implies that the rational
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expectations hypothesis is not completely valid in stock markets and economic
agents’ decisions are only partly rational and they have nothing to do when there is
some surprises.
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Giris

Finansal piyasalar para politikast kararlarindan c¢ok hizli bir sekilde
etkilenme potansiyeline sahiptir. Bu nedenle finansal veriler, para politikasinin
anlik etkilerini gbzlemleyebilmek i¢in son derece 6nemlidir. Finansal veriler
icerisinde yer alan varlik fiyatlart gerek ekonominin parasal kesiminin
davransinin izlenmesi, gerekse de ekonominin reel kesiminde meydana gelen
degisimlerin izlenmesi agisindan oldukga yararlt bilgiler sunmaktadir. Varlik
fiyatlar1 arasinda hisse senedi fiyatlart genellikle en yakindan izlenebilen ve
ckonomik haberlere en hizli tepki veren verilerden olmasi sebebiyle bir¢ok
aragtirmaya konu olmustur.

Bernanke ve Kuttner (2005) para politikast kararlart ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliskiyi belirlerken beklenen politika davranislarinin yatirimeilarin
kararlarinda zaten yer aldiklarini belirtmislerdir. Bu nedenle yazarlar para
politikasinin etkisinin beklenen ve beklenmeyen olmak tizere ikiye ayrilarak
incelenmesinin, yatirim kararlarinin anlasilmasi agisindan 6nemli oldugunu
vurgulamislardir. Bredin ve digerleri (2007) tarafindan yapilan ¢alismada da
benzer bir yaklasim benimsenmis ve beklenmeyen politika degisikliklerinin
hem toplam hem de sektdrel hisse senedi serileri tizerinde 6énemli etkilerinin
oldugu tespit edilmistir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), para politikas: araglarinin
yatusira 2001 yiinda bagimsizligini kazandigi giinden bu yana yaptigt
aciklamalarla eckonomiye ge¢mise nazaran daha fazla yon vermektedir. Bu
amaca uygun olarak gerceklestirilen periyodik yayinlar, ekonomik birimlerin
beklentilerini sekillendirmede 6nemli rol oynamaktadir. TCMB her ne kadar
izledigi politikanin beklenen olmasmna OGzen gosterse de piyasadaki
beklentilerin gerceklesen degerlerden farklilik arz etmesi, beklenmeyen
politikalarin da ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Yapian calismalar,
beklenmeyen politikalarin ekonomi tizerinde tahrip edici etkisinin beklenen
politikalara nazaran daha fazla oldugunu géstermektedir.

TCMB'nin izledigi politikalarin para piyasasinin yaninda varlik piyasast
tzerinde de 6nemli etkileri vardir. Para politikasinin varlik piyasast tizerindeki
ctkisinin anlagilmast, ckonomi yOnetiminin basarisinin  anlastlabilmesi
actsindan son derece 6nemlidir. TCMB tarafindan alinan bir kararin etkisinin
varlik fiyatlarina yanstyabilme hizi, biyiikligl ve yont, politikanin bagarisinin
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bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Bu nedenle bu ¢alisma TCMB
tarafindan izlenen para politikasinin etkilerinin analiz edilebilmesi acisindan
son derece 6nemlidir.

Bu calismada TCMB’nin beklenen ve beklenmeyen para politikast
kararlarinin Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren hisse senetlerinin fiyatlart
tzerindeki etkileri incelenecektir. Para politikast soklart Para Politikast Kurulu
(PPK) toplantisinin hemen sonrasinda t¢ aylik Tirk lirast LIBOR gelecek
sozlesmelerindeki degisikliklerden tiiretilmistir. Orneklem dénemi Ocak 2005
— Aralik 2015 tarihlerini kapsamaktadir. Else edilen bulgular kiresel finansal
kriz dikkate alindiginda hisse senedi piyasasinin para politikasi soklarina
verdigi tepkide 6nemli degisiklikler ortaya ¢iktigini gostermistir.

1. Teorik Cergeve

Para politikasinin hisse senedi piyasast tizerindeki etkisini agiklamaya
iliskin ge¢misten bugiine cok sayida calisma yapilmis ve caligmalarda ¢ok
degisik modeller kullanilmistir. Bu ¢alismalari ¢esitli bicimlerde gruplandirmak
mumkundir. Ancak bizim calismamiz agisindan literaturdeki calismalarin iki
alt baglikta toplanmasinin daha uygun olacag diisintlmistir: para politikast
kararlarinin hisse senetlerinin getiri oranlart izerindeki etkisi ve beklenmeyen
(strpriz) para politikasi kararlarinin hisse senetlerinin getiri oranlari iizerindeki
etkisi.

1.1. Para Politikas1 Kararlarinin Hisse Senetlerinin Getiri Oranlari
Uzerindeki Etkisi

Para politikasi kararlarinin hisse senetlerinin getiri oranlart tizerindeki
etkisini inceleyen ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Cook ve Hahn (1989),
1974 ve 1979 yilari arasinda Fed’in federal fon oranlarinin oranlarinda
meydana gelen degisikliklerin hisse senetleri fiyatlart tizerindeki etkileri
incelemis, ¢alisma sonucunda iki degisken arasindaki iliskinin beklendigi gibi
negatif deger aldigt bulgusuna rastlamislardir. Bu durum merkez bankast
tarafindan politika faiz oram artinldiginda (azaltldiginda), hisse senedi
piyasasinda islem goren hisse senetlerinin fiyatlarinin dastiga (arttid)
anlamina gelmektedir. ayni 6rneklem dénemini kapsayan bir diger calisma
Roley ve Sellon (1995) tarafindan gergeklestirilmis ancak ¢alisma sonucunda
iki degisken arasindaki iliskinin daha zayif oldugu bulgusuna rastlanmistir.
Zayiflamanin gerekgesi olarak alternatif varliklardan tahvillerin getirisinin
daha yitksek olmasi g6sterilmistir.

Yukaridaki caligmalardan farklt olarak Fair (2006) konuyu tersten analiz
etmis ve para politikastnin ABD’de hisse senedi fiyatlarindaki etkisini
incelemistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular hisse senedi piyasasinda
meydana gelen hizli ve ani fiyat degisimlerinin {cte bir gibi bir oraninin para
politikasi kararlarindan etkilendigini g6stermistir. Radecki ve Reinhard (1994)
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tarafindan yapilan calismada da hisse senedi fiyatlari ile faiz oranlari arasindaki
iliskinin zayifladigi bulgusuna rastlanmistir. Bu bulgu her ne kadar para
politikasinin varlik piyasast tizerindeki etkisinin zayifladigi anlamina gelse de
iki piyasa arasinda bagin halen giiclii oldugu c¢alismada ayrica belirtilmistir.

Boyd, Jagannathan ve Hu (2001) tarafindan gerceklestirilen calismada
hisse senetlerinin sadece para politikasi kararlarina degil, aynt zamanda para
politikas1 kararlarina iliskin beklentilere de tepki verebilecegini iddia etmistit.
Bu amacla merkez bankalarinin para politikas: kararlarini etkileyebilecek
gelismeleri iyi haberler ve kotii haberler olarak ayri ayri ele almuslardir. Tyi
haber olarak issizlik oranlarinin dismesini, kéti haber olarak ise issizlik
oranlarinin  artmasini  kullanmuglardir. Buna gére ckonomide issizlik
oranlarinin dismesi, ilerleyen dénemdeki para politikasi toplantilarinda faiz
oranlarnin disme ihtimalini dogurmaktadir. Bu da faiz oranlarina iliskin
beklentileri degistirecegi icin hisse senedi piyasasini da etkileme ihtimali
mevcuttur. Bu nedenle yazarlar hisse senedi piyasasiun issizlik oraninin
aciklandigr gtinlerdeki degisimini incelemisler, ayrica faiz oranlarindaki
degisimin gerceklestigi glinlerdeki etkiyi de inceleyerek iki durumu
karsilastirmiglardir. 1962-1995 dénemini kapsayan analizden elde edilen
bulgular Amerikan ekonomisinde hisse senedi getirilerinin para politikast
kararlarindan daha fazla issizlikle ilgili haberlere tepki verdigi sonucuna
ulagmuslardir.

Rigobon ve Sack (2001) para politikasinin hisse senedi piyasast tizerindeki
etkisini incelerken ilk etapta vektor otoregresyon yontemini kullanmuslar,
ancak daha sonra iki degisken arasindaki iliskiyi i¢sellik problemi olabilecegi
gerekeesiyle farklt bir metodolojiyle (vaka calismasi yontemiyle) yeniden ele
almuglardir. Tahminlerden elde edilen bulgular, hisse senedi getirilerinin para
politikast kararlarinda ortaya ¢ikan faiz orant degisimlerine ters yonde tepki
verdigi sonucunu ortaya koymustur.

D’Amico ve Farka (2003) yukarida ifade edilen ¢alismalardan farkli olarak
para politikast kararlarinin aciklandigt andaki etkisini incelemislerdir. Bu
amagla gelecek piyasalarinda islem gbéren menkul kiymetlerin, para politikast
karar1 aciklanmadan 5 dakika 6nceki ve agtklandiktan bes dakika sonraki
fiyatlarini baz almiglardir. Bu iki fiyat arasindaki fark politika soku olarak
tanimlanmustir. Daha sonra ise bu sokun hisse senedi getirilerinin degisimini
incelemiglerdir. Calismadan elde edilen bulgular, para politikasi kararlarinin ilk
bes dakika icinde hisse senedi fiyatlarini yakindan etkiledigini, ancak etkinin
buyuklaginin diger ¢alismalardan elde edilen etkilerden gbrece daha kigiik
oldugunu gostermistir. Craine ve Martin (2003) tarafindan yapilan ¢alisma ise
hisse senetlerinin getirilerinde meydana gelen degisimi etkileyen faktorleri
daha genis vyelpazede ele almayt hedeflemistit. Calisma ik etapta
gozlemlenemeyen bilesenleri ele alan bir model olusturmus, modelin
aciklayamadigi hata terimlerinin para politikasi faiz kararlarina verdigi tepki
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anltk bazda Slgilmeye calistimistir. Bu uygulama ile yazarlar, hisse senedi
getirilerinde meydana gelen degisimin diger degiskenlerce agiklanamayan
kismi tizerinde faiz oranindaki degisimin ilk bir saat icerisindeki etkisini
Ol¢meye calismislardir. Elde edilen bulgular faiz orani kararlarindaki degisimin
ilk bir saat icinde hisse senetlerinin getirilerinin aciklanamayan kismini
aciklama kabiliyetine sahip oldugunu gostermistir. Andersson (2007)
tarafindan yapilan calismada ise giin ici veriler kullanilmis, ayrica Fed’in faiz
kararlarinin Euro Bélgesi’ndeki hisse senetlerinin getirileri tizerindeki etkisi ve
ECB’nin faiz kararlarinin Amerikan hisse senetlerinin getirileri tGzerindeki
etkileri de incelenmistir. Elde edilen bulgular Amerikan faiz kararlarinin hem
Amerika hem de Avrupa’daki hisse senetlerinin getirilerini etkiledigini, ancak
ECBnin  kararlarinin =~ Amerika’daki  hisse  senetlerinin  getirilerini
etkilemedigini tepit etmislerdir.

1.2. Beklenmeyen Para Politikas: Kararlarinin Hisse Senetlerinin Getiri
Oranlar1 Uzerindeki Etkisi

Yukarida da belirtilen ¢alismalarin temel odak noktasi, para politikasi
kararlari ile hisse senetleri fiyatlart arasindaki iliski olmustur. Ancak iletleyen
zamanda gerceklestirilen ¢alismalar beklenmeyen para politikast kararlarinin
etkilerinin hisse senetlerinin getirileri acisindan daha 6nemli olabilecegi
varsayimindan hareketle para politikast kararlarini beklenen ve beklenmeyen
olarak ayirmayt yeglemislerdir. Edelberg ve Marshall (1996) tarafindan
gerceklestirilen ¢alismada 6zellikle para politikasinin beklenmeyen etkilerine
odaklanilmistir. Yazatlar tarafindan olusturulan beklenti modeli, daha sonta
hisse senedi tepki fonksiyonuna entegre edilmis ve para politikasina iliskin
beklentilerin etkileri incelenmistir. Yazarlar calisgmada beklenmeyen para
politikast soklarinin beklenen soklara nazaran hisse senedi fiyatlar iizerinde
daha biyik etkiler yarattifim gostermistit. Bu sonug iki farkli bulguya
ulastlmasint saglamustir. Birincisi, beklenen politika degisikliklerinin de hisse
senedi piyasast Uzerinde etki yaratmasi, ikincisi ise beklenmeyen politikalarin
beklenen politikalardan daha ytliksek bir etkiye sahip olmasidir. Birinci etki
rasyonel bekleyisler hipotezinin hisse senedi piyasasinda tam olarak gecerli
olmadigint géstermistir. Bilindigi gibi rasyonel bekleyisler hipotezine gore
beklenen politika degisikliklerinin diger piyasalardaki degiskenlerin fiyatlart
tizerinde herhangi bir etkisinin olmamasi gerekmektedir. Oysa ki bu analiz, bir
politika beklenen dahi olsa diger piyasalar Uzerinde bir etki ortaya
cikarabildigini gostermistir. Ikincisi bulgu ise yine rasyonel bekleyisler
hipoteziyle iliskilidir. Bu ¢alismanin ardindan bircok calismada ekonomilerde
kismi rasyonel bekleyislerin gegerli oldugu kabul edilmeye baslanmistir.
Beklenmeyen politikalarin beklenen politikalardan daha ytiksek bir etkiye
sahip olmast, insanlarin kismen de olsa rasyonel karar verdiklerini ancak
surprizler karsisinda ¢ok da yapacak birseyleri olmadigini géstermistir.
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Kuttner (2001) de para politikast kararlarinin hisse senetlerinin getirileri
tzerindeki etkisini beklenen ve beklenmeyen para politikast kararlarina gore
farkllik gOsterebilecegini ifade etmis, beklenmeyen politika stirprizlerinin
gelecek faiz oranlarini, temettiileri ve getirileri daha keskin bir sekilde
etkileyecegini ifade etmistir. Kuttner (2001) tarafindan yapilan c¢alismanin
Edelberg ve Marshall (1996) tarafindan yapilan calismadan farki beklenen
politikalarda ortaya cikmaktadir. Onceki yazarlar hem beklenen hem de
beklenmeyen politikalarin varlik piyasast tizerinde etkili oldugu sonucuna
ulagtrlarken Kuttner (2001) beklenen politikalarin 6zellikle tahvil piyasasinda
etkisiz oldugu bulgusuna ulasmistir. Bu bulgu, rasyonel bekleyisler hipotezinin
gecerliligini tekrar 6ne ¢ikarmugtir.

Beklenen ve beklenmeyen para politikast kararlarinin etkilerine iliskin bir
diger calisma Bernanke ve Kuttner (2003) tarafindan yapdmustir. Yazarlar
diger calismalardan farkli olarak politika faiz oraninda meydana gelen
beklenmeyen degisimi gelecek sézlesmelerinin (future contracts) fiyatlarinda
meydana gelen degisimden tiretmislerdir. Gelecek sézlesmelerinin fiyati
merkez bankasinin politika faiz kararindan etkilendigi icin bu sézlesmenin
fiyatlarinda meydana gelecek bir degisiklik ekonomide faiz orani hedefinde
surpriz bir degisiklik yasandigi anlamina gelecektir. Yazarlar, hisse senedi
getirilerinin beklenen para politikasi, beklenmeyen para politikasi, issizlik
aciklamalari, ara dénem toplantilar ve yazili yayinlar arasinda en fazla
beklenmeyen para politikast  degisikliklerine tepki verdigi sonucuna
ulagmuglardir.

Ttrkiye ekonomisine iligkin calisma sayist az olmasina karsin, konu gesitli
acilardan ele alinmustir. Aktas ve dig. (2009) tarafindan vaka analizi yéntemi
kullanilarak Tirkiye tizerine yapilan ¢alismada 2004-2008 dénemi icin para
politikasinin 6, 12 ve 24 vadeli piyasa faizleri, IMKB 100 ve IMKB mali
endeksleri, bazt risk primi gostergeleri ve déviz kurlar Gzerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular para politikasinin hisse senedi
piyasalari izerinde negatif yonde etkili oldugu sonucuna ulagmistr.

Duran ve dig. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada ise para politikasinin
hisse senedi fiyatlart tzerindeki etkisi, hem esanlilik hem de dislanmig
degisken sorunlarini dikkate alabilen degisen oynakliga dayali GMM yontemi
ile Turkiye icin tahmin edilmis ve tahmin sonuclart vaka calismasindan elde
edilen sonuglar ile karsilastirilmistir. Bu yontemlerin ikisi de, patra politikast
soklarinin oynakliginin para politikast kurulu (PPK) kararinin agiklanmast ile
birlikte artmasina dayalidir. Sonuglar literatiirdeki bulgular ile tutarlt
bulunmustur: politika faizlerindeki artiglar, hisse senedi fiyatlarint sektorlere
gore degisen oranlarda diisiirmektedir. Ozellikle mali sektér endeksinin diger
sektorlere gore politika faizlerinden daha fazla etkilenmesinin nedeni bu
endekste yer alan firmalarin faize duyarliliklarinin diger firmalara gore daha
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yuksek olmasidir. Calisma Ttrkiye’de para politikasindan sermaye piyasalarina
bir aktarim oldugu konusunda oldukga gliglii bulgular sunmustur.

Duran ve dig. (2012) tarafindan yapilan bir diger c¢alisma ise Ttrkiye’de
para politikasi kararlarinin hisse senetlerinin ve hazine tahvillerinin getirileri
tzerindeki etkisi incelenmistir. Heteroskedastisite temelli GMM yonteminin
kullanildigt  calismadan elde edilen bulgular para politikast aktarim
mekanizmasinin gelismekte olan tlkelerdeki aktarim mekanizmalart ile
paralelik gosterdigini ifade etmistir.

Faiz koridoru dénemini ele alan tek ¢alisma Kigiikkocaoglu ve dig. (2013)
tarafindan yapidmistir. Bu calismada yazarlar Turkiye’deki para politikast
dénemini 2010 yiinda yasanan politika degisimini baz alarak geleneksel ve
geleneksel olmayan para politikast dénemleri olarak ikiye ayirmiglardir. 2010
yiindaki degisiklik 6ncesi dénemi ifade eden geleneksel para politikast
doneminde merkez bankast faiz kararlarinin gerek IMKB genel endeksi
gerekse de bireysel bankalarin hisse senetlerinin getirileri tizerinde etkili
oldugu sonucuna ulagsmuglardir. 2010 yilindaki degisimin sonrasindaki dénemi
ifade eden geleneksel olmayan para politikast doneminde ise para politikast
kararlari ile hisse senetlerinin getirileri arasindaki bagin koptuguna dair bulgu,
bu calismanin en ilging bulgusu olarak karsimiza ¢tkmaktadir. Yazarlar iliskide
meydana gelen zayiflamanin nedeni olarak para politikasi karar giinlerinin
disinda diger ginlerin de varlik piyasalari agisindan 6nemli giinler haline
dontstiiklerine dikkat cekmislerdir.

Yukarida ifade edilen calismalarin tamami, hisse senedi getirilerinde
meydana gelen degisimlerin aciklayicisi olarak para politikasi kurulu kararlarint
ve bu kararlarda alinan politika faizi degisikliklerini bagimsiz degisken olarak
kullanmaktadirlar. Oysa ki para politikast kararlarinin  beklenen ve
beklenmeyen para politikast kararlar1 olarak ayristirihp incelenmesi, Tiirkiye
ekonomisinde rasyonel bekleyisler hipotezinin gecerliliginin test edilmesine de
imkan verecektir. Bu amagla bu ¢alismada diger ¢alismalardan farkli olarak
TCMB’nin PPK toplantilarinda alinan politika faizi kararlart beklenen ve
beklenmeyen olarak iki parcaya ayristirilmis ve bu iki degiskenin hisse
senetlerinin getirileri tizerindeki etkileri incelenmistir. Bu nedenle ¢alismanin
literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurma potansiyeline sahip oldugu
gorismeltedir.

2. Veri Seti

Veriler Ocak 2005 — Aralik 2015 dénemini kapsamaktadir. Calisgmada
kullanilan beklenmeyen para politikasi soklarina iliskin veriler, Gi¢ aylik Ttrk
lirast LIBOR gelecek sozlesmelerinden tiiretilmistir. Eger PPK tarafindan
alinan faiz karart beklenen bir politika ise bu sézlesmelere iligkin getiri
oraninda herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Ancak PPK kararlarindan
hemen sonra bu sézlesmelerin getiri oraninda bir degisiklik meydana gelirse,
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PPK tarafindan alinan kararlarin beklenmeyen para politikast kararlart oldugu
soylenebilir. Hisse senetlerine iliskin olarak ise Borsa Istanbul (BIST) Tim
Endeksi , BIST 100 Endeksi ve alt sektotlerden hizmet endeksi, mali endeks,
sinai endeks, teknoloji endeksi ele alinmistir. Orneklem dénemi, toplam 132
adet faiz karar1 dénemini kapsamaktadur.

Calismada hisse senetlerinin getirisi, t zamaninda i sektOriine ait olan
endeks degerinin giiniin kapanisindaki degerinin dogal logaritmasinin birinci
farks alinarak hesaplanmustir. Denklem 1°de yer alan ry hisse senedinin PPK
toplant1 giintintin kapanisindaki getiri oranini, In dogal logaritmayz, S ise hisse
senetini temsil etmektedir.

7, = 100 * (InS; — InS;_;) 1)

Beklenmeyen faiz orant degisikliklerini elde edebilmek i¢in PPK toplantis
sonrasinda ortaya c¢ikabilecek faiz sokunun elde edilmesi gerekmektedir. Bu
faiz soku Aig' seklinde gosterilir.? Faiz sokunun elde edilmesinde yukarida da
belirtildigi gibi ii¢ aylik Tirk lirast LIBOR gelecek sozlesmelerinden
yararlamlmustir. Denklem 2’de ti¢ aylik Tirk lirast gelecek sézlesmelerinin faiz
oraninda meydana gelen degisimin, ay sonunda sona erecek olan sézlesmenin
ortik gelecek oraninda (f) (100 eksi sozlesmenin gelecekteki fiyatinda)
meydana gelen degisimden tiiretildigi ifade edilmektedir.

Ai = fi — fiq 2

Bu durumda beklenen para politikast soku, politika faiz oraninda meydana
gelen degisim ile Gi¢ ayhk Tirk lirast LIBOR gelecek sozlesmelerinin faiz
oraninda meydana gelen degisim arasindaki fark biciminde tanimlanabilir.
Denklem 3, beklenen para politikast sokuna (Aif) iliskin hesaplamanin nasil
yapildigint gostermektedir.

Aif = A, — At 3)

3. Yontem ve Model

Calismada Edelberg ve Marshall (1996) tarafindan yapilan calismayi
takiben kullanilacak model, hem beklenen (Aif) hem de beklenmeyen (Aiy)
para politikast soklarinin hisse senetlerinin getirileri (ry) Uzerindeki etkilerini

3 Literatiirde beklenen ve beklenmeyen faiz oraninin hesaplanmasina déntik ¢ok sayida
yontem mevcuttur. Her ne kadar farkli yontemler mevcut olsa da bu yontemlerden en ¢ok
kabul géreni Edelberg ve Marshall (1996) tarafindan gelistirilen yéntem olmus. Biz de
calismamuzda bu yaklasimi takiben adi gecen yazatlar tarafindan kullanilan yontemi benimsemis
bulunmaktay1z.
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incelemeye imkan vermektedir. Denklem 4’in sonunda yer alan hata terimi

(s¢) para politikasi kararlar1 disinda hisse senetlerinin getirileri tizerinde etkili
olan diger faktorleri vermektedir.

e = a + BAIf + SAi + & @)

En kigtk kareler (OLS) ile yapilan tahminden elde edilen bulgular hem
beklenen hem de beklenmeyen para politikast kararlarinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu gostermistir. Bu durum bizi beklenen ve beklenmeyen
para politikast kararlarinin hisse senetleri fiyatlari tizerinde etkili olmadigin
sonucuna gotirmistir. Ancak konunun teorik olarak ¢ok glicli olmast ve
literattirdeki ¢alismalarin iki degisken arasinda giicla iliskiler bulmus olmast
sebebiyle calismanin derinlestirilerek iletletilmesi karar verilmistir. Nitekim
Denklem 4 dikkate alinarak yapilan tahminden elde edilen bulgular, artiklarin
hem heteroskedastisite hem de seri korelasyon icerdigini, bu nedenle de elde
edilen katsayilarin  sapmali  oldugunu isaret etmistir. Ciplak gézle
incelendiginde verilerin kiiresel finansal kriz déneminde ug degerlere (outlier)
sahip oldugu gérilmistiir. Katsayilarin anlamsiz ¢itkmasinin olast bir nedeni
bu uc¢ degetler olabilecegi icin modele kiiresel finansal kriz kukla degiskeni
(GFC) eklenmis ve model yeniden tahmin edilmistir. Yeniden tahmin edilen
model Denklem 5’te sunulmustur. Anilan dénemde GFC degiskeni 1, diger
dénemlerde ise 0 degerini almistur.

Tablo 1: Hisse senedi getirisine iligkin OLS tahmin sonuglar

Degisken Model 1 (Esitlik 4)
a -0.21 (2.0)*
Aif -2.82 (-1.01)
Ai¥ 2.99 (1.05)
Diizeltilmis R? 0.32
Q(D) 49554k
Q(1) 11,2545
BPG F Testi 4.255%*
DW Testi 1.98%***

e Parantez icindeki degerler t-istatistik degerleridir.

o Q ve Q% degerleri sirastyla seri korelasyon ve ARCH-tipi
volatilite kiimelenmesine iliskin test degerlerdir.

e  BPG F testi degeri, heteroskedastisiteye iliskin
Breush-Pagan-Godfrey F testi degeridir.
DW ise Durbin Watson test sonucunu ifade etmektedir.

e FREXKye * sirastyla %1,%)5 ve %10 diizeyinde anlamliigy
vermektedir.
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1, = a + BAif + SAif + yGFC + & (5)

Tablo 2’den elde edilen degerler incelendiginde dizeltiimis R kare
degerinde 6nemli Slclide bir artis meydana geldigi gorillmektedir. Bu bulgu
modeldeki degiskenlerin modeli aciklama glclnin artt@  seklinde
yorumlanabilir. Ayrica hata terimlerinin heteroskedastisite ve seti korelasyon
problemlerinden kurtulduklar1 da goriilmektedir. Anlamhilik derecesi yiiksek
olan kukla degisken bir kenara birakildiginda modeldeki degiskenlerden
sadece bir tanesinin %10 dizeyinde anlamh oldugu géze c¢arpmaktadir:
beklenmeyen faiz orani degisiklikleri. Buna gbre beklenmeyen faiz oraninda
meydana gelecek %71’lik bir artis, hisse senetlerinin getirilerinin  %5.6
azalmasina neden olmaktadir. Beklenen faiz orant degisiklikleri ise istatistiksel
olarak anlamsiz tespit edilmistir. Beklenmeyen faiz orani degisikliklerinin
katsayisinin negatif deger almasi, PPK toplantisina iliskin faiz beklentileri ile
hisse senetlerinin fiyatlart arasinda ters yonli bir iliskinin  oldugunu
gOstermistir.

Tablo 2: Hisse senedi getirisine iliskin OLS tahmin sonuglar (Kiiresel Kriz
Dabhil)

Degisken Model 2 (Esitlik 5)
a -0.15 (1.55)
Aif -4.03 (-7.11)*
At -3.22 (1.41)
GFC -5.6 (6.48)***
Diizeltilmis R? 0.39
Q(1) 0.085
Q2(1) 0.214
BPG F Test 0.554
DW Testi 1.22

e Parantez icindeki degerler t-istatistik degerleridir.

o Q ve Q% degerleri sirastyla seri korelasyon ve ARCH-tipi
volatilite kiimelenmesine iliskin test degerlerdir.

e BPGF testi degeri, heteroskedastisiteye iliskin
Breush-Pagan-Godfrey F testi degeridir.
DW ise Durbin Watson test sonucunu ifade etmektedir.

o REEXKye * sirastyla %1,%5 ve %10 dizeyinde anlamliligs
vermektedir.
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Tahmin edilen model her ne kadar sadece beklenmeyen faiz orant
degisikliklerinin hisse senetlerinin fiyatlari tizerinde anlamli bir etkiye neden
oldugunu gostermis olsa da beklenen faiz orani degisikliklerinin de hisse
senetleri fiyatlar1 acisindan Onemli olduguna dair ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Bu nedenle calismamizda revizyona gidilmis ve kiresel
finansal krizin beklenen faiz degisiklikleri tizerinde etkili olup olmadigint test
etmek i¢cin Denklem 5’teki modelde yer alan beklenen faiz orani degisiklikleri
degiskeni ile kiiresel finansal kriz kukla degiskeni carpilarak yeni bir model
olusturulmustur. Benzer bir sekilde beklenmeyen faiz orant degiskeni de aym
sekilde carpilarak modele eklenmistit. Bu yeni model Denklem 6’da
sunulmustur.

e = a + (Be + yGFCO)AIE + (B* + yGFC)AY + yGFC + &, ©)

Tablo 3’ten elde edilen bulgular, ilging ve yeni sonuclar 6nermektedir.
Modelde diizeltilmis R kare degeri %55’in iizerine g¢tkmaktadir ve tim
degiskenler istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli ¢ikmaktadir. Bir diger
deyisle hisse senetleri fiyatlart hem beklenen hem de beklenmeyen para
politikast soklarina negatf yonli tepki vermektedir. Beklenen faiz oraninda
meydana gelecek %1’lik bir artis hisse senetlerinin getiri oranlarinin %2.99
azalmasina neden olmaktadir. Benzer bir sekilde beklenmeyen faiz
kararlarinin da hisse senetlerinin getiri oranlarint %06.55 azalttugi tespit
edilmistir. Bu bulgular Ttrkiye ekonomisine iligkin literatirdeki ¢aligmalarin
bulgulariyla benzerlik arz etmektedir (her ne kadar ¢alismalar para politikast
kararlarini beklenen ve beklenmeyen olarak ayristirmasa da elde edilen tepki
degerlerinin ortalamasinin literatiirdeki tepki degerlerinin ortalamasina yakin
seyrettigl gbzlemlenmistir).

Tablo 3: Hisse senedi getirisine iliskin OLS tahmin sonuglar1 (Kiiresel Kriz
Haric)

Degisken Model 3 (Esitlik 6)

a -0.12 (1.45)%*

Aif -2.99 (-3.11)%%*

Al -6.55 (2.22)%%*

GFC -5.34 (4.94)%%*

(B¢ + yGFC)Aif 13.92 (2.91)%*

(B* + yGFC)Ai} 12.20 (2.24)%*
Diizeltilmis R? 0.57
Q(1) 0.181
Q*(1) 0.225
BPG F Test 0.299
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DW Testi | 2.08%**

e DParantez icindeki degerler t-istatistik degerleridir.

e Q ve Q7 degerleri sirasiyla seri korelasyon ve ARCH-tipi
volatilite kiimelenmesine iliskin test degerlerdir.

e BPG T testi degeri, heteroskedastisiteye iligkin
Breush-Pagan-Godfrey F testi degeridir.
DW ise Durbin Watson test sonucunu ifade etmektedir

o RREXkye * sirastyla %1,%5 ve %10 duzeyinde anlamliligs
vermektedir.

Sonug

Finansal veriler icerisinde yer alan varlik fiyatlari gerek ekonominin parasal
kesiminin davranisinin izlenmesi, gerekse de ekonominin reel kesiminde
meydana gelen degisimlerin izlenmesi agisindan olduk¢a yararh bilgiler
sunmaktadir. Varlik fiyatlarini etkileme potansiyeline sahip ¢ok sayida
ckonomik degisken olsa da politika bazindaki degiskenlerin etkilerinin
incelenmesi, ekonominin yonetiminin anlasilabilmesi acisindan son derece
onemlidir. Bu amagla calismada Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast’nin
(TCMB) beklenen ve beklenmeyen para politikast kararlarinin  Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren hisse senetlerinin fiyatlart tizerindeki etkileri
incelenmistir.

Para politikas: kararlarinin hisse senetlerinin getiri oranlart tzerindeki
etkileri incelenirken degisik icerige sahip modeller kullanilmistir. Modellerin
cogu actklayict degisken olarak dogrudan politika faizini kullanmuslar, ancak
bu degiskenin tanimlanmasinda degisik frekans degerlerinden (giinliik, saatlik,
5 dakikalik vs) yararlanmislardir. Bizim ¢alismamizda ise frekans degerinden
ziyade aciklanan politika faizinin beklenen ve beklenmeyen politika faizi
olmak tUzere iki bilesene ayrilmast ve bu iki degiskenin etkisinin ayrt ayri
incelenmesi hedeflenmistir. Bu amagla ii¢ aylik Tirk lirast LIBOR gelecek
s6zlesmelerinden hareket edilerek beklenmeyen faiz orani serisi tiireilmistir.
Bu seriden hareket edilerek de beklenen faiz orant degiskeni elde edilmistir.

Calismada tahminler en kigik kareler (OLS) yontemi ile
gerceklestirilmistir. Toplam ¢ model olusturulmustur. Birinci modelde
beklenen ve beklenmeyen faiz orani degiskenlerinin hisse senetlerinin fiyatlart
tzerindeki etkileri incelenmistir. Elde edilen bulgular hem beklenen hem de
beklenmeyen para politikasi kararlarinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu
gOstermistir. Ancak konunun teorik olarak ¢ok giicli olmast ve literatiirdeki
calismalarin iki degisken arasinda giiclii iliskiler bulmus olmast sebebiyle
modele kukla degisken eklenmesi kararlastirlmistir. Nitekim veriler ¢iplak
gozle incelendiginde kiiresel finansal kriz déneminde u¢ degerlerin ortaya
ciktg gorilmistiir. Kiresel finansal kriz kukla degiskeni ile model yeniden
tahmin edildiginde modeldeki degiskenlerden sadece bir tanesinin %10
duiizeyinde anlamli oldugu gbze carpmustir: beklenmeyen faiz orant. Buna gore
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beklenmeyen faiz oraninda meydana gelecek %1’lik bir artisin, hisse
senetlerinin getirilerinin %5.6 azalmasina neden oldugu tespit edilmistir.
Beklenen faiz orani degisiklikleri ise istatistiksel olarak anlamsiz tespit
edilmistir. Beklenmeyen faiz orant degisikliklerinin katsayisinin negatif deger
almasi, PPK toplantisina iliskin faiz beklentileri ile hisse senetlerinin fiyatlart
arasinda ters yonli bir iliskinin oldugunu géstermistir.

Tahmin edilen model her ne kadar sadece beklenmeyen faiz orant
degisikliklerinin hisse senetlerinin fiyatlari tizerinde anlamlt bir etkiye neden
oldugunu gostermis olsa da beklenen faiz orani degisikliklerinin de hisse
senetleri fiyatlar1 agisindan Onemli olduguna dair ¢ok sayida calisma
bulundugundan calismada tekrar revizyona gidilmis ve kiiresel finansal krizin
beklenen faiz degisiklikleri tizerinde etkili olup olmadigint test etmek icin
modelde yer alan beklenen ve beklenmeyen faiz orani degiskenleri ile kiiresel
finansal kriz kukla degiskeni ayrt ayrt carpilarak yeni bir model
olusturulmustur. Elde edilen bulgular, tim degiskenler istatistiksel olarak
anlamli ¢iktiini géstermis, hisse senetleri fiyatlart ile hem beklenen hem de
beklenmeyen para politikast soklart arasinda negatif bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Son modelden elde edilen sonuglar iki farkli bulguya ulasilmasina imkan
saglamustir. Birincisi, beklenen politika degisikliklerinin de hisse senedi
piyasast Uzerinde etki yaratmast, ikincisi ise beklenmeyen politikalarin
beklenen politikalardan daha yiliksek bir etkiye sahip olmasidir. Birinci etki
rasyonel bekleyisler hipotezinin Tirkiye’de hisse senedi piyasasinda tam
olarak gecerli olmadigini géstermistir. Rasyonel bekleyisler hipotezine gore
beklenen politika degisikliklerinin diger piyasalardaki degiskenlerin fiyatlart
tizerinde herhangi bir etkisinin olmamasi gerekmektedir. Oysa ki bu analiz, bir
politika beklenen dahi olsa diger piyasalar Uzerinde bir etki ortaya
cikarabildigini gostermistir. Ikincisi bulgu ise yine rasyonel bekleyisler
hipoteziyle iligkilidir. Beklenmeyen politikalarin beklenen politikalardan daha
yuksek bir etkiye sahip olmasi, insanlarin kismen de olsa rasyonel karar
verdiklerini ancak stirprizler karsisinda cok da yapacak birseyleri olmadigint
gostermistir. Bu bulgularin Edeblerg ve Marshall (1996), Bernanke ve Kuttner
(2005) ve Bredin ve digerleri (2007) tarafindan yapilan carlismalarla benzer
Ozellikler gosterdiginin altt da ayrica ¢izilmelidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde hisse senedi piyasasi ve d6viz piyasasinda
meydana gelen dalgalanmalarin etkilerinin telafisinde politika faizi merkez
bankalar1 tarafindan yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Merkez bankalart
politika faizinde indirime giderken kademeli bir azalisa gitmekte ve bu azalisin
varlik piyasast Uzerindeki etkisi de kademeli olmaktadir. Varlik piyasasinda
meydana gelen olumsuz soklarda ise faiz oranlarindaki artis kararina iliskin
tarismalar oldukca sicaktir. Bir goris faiz artisin kademeli yapilmast
gerektigine yonelik fikre sahipken diger goris politika faizindeki artisin ani ve
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hizlh olmast gerektigi fikrine sahiptir. Yukaridaki verilerden hareketle
Turkiye’de merkez bankasinin politika faizinde beklenmeyen bir artisa
gitmesinin varlik piyasasi tizerinde daha etkili oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Bu bulgu bize politika 6nermesi olarak varlik piyasasindaki dalgalanmalarin
giderilmesinde TCMB’nin ani ve hizli artis yolunu tercih etmesinin daha
uygun oldugunu isaret etmektedit.
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