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PARA POLITIiKASI SOKLARI HiSSE SENEDIi FiYATLARINI
ETKILER Mi? TURKIYE ORNEGI
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Ozet

Bu ¢alisma, para politikasi degisikliklerinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigi
konusu ile ilgilenmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi ¢ergevesinde, para politikasinin
ekonomiyi etkileme kanallarindan birisi de hisse senedi piyasasidir. Hisse senedi fiyatlar
ekonomide net gozlenebilen aktif fiyatlart arasindadwr ve parasal soklardan hemen ve
dogrudan etkilenmektedir. Calismada Tiirkiye deki para politikas: faizleri ile hisse senedi
fivatlar: arasindaki iliski yapisal VAR (SVAR) modeli ¢ercevesinde ele alinmaktadir.
Yapisal VAR modeli kurulurken bu iki degiskenin yanminda, enflasyon orant ve sanayi
tiretimi degiskenleri de dikkate alinmistir. Yapisal VAR modeli kisa ve uzun donem
kasitlarin dikkate aldigindan, oncelikle kisa ve uzun donem igin sadece para politikasi
faizleri ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iliski incelenmis, sonrasinda ise yine kisa ve
uzun doénem igin her dort degiskenin bir arada etkilesimleri belirlenmeye c¢alisilmistir.
Daraltici para politikast soku hem kisa hem de uzun dénemde baslangigta faiz oranim
arttiran gegici bir etkiye sahipken, hisse senedi fiyatlarimi azaltici bir etkiye neden
olmaktadir.
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DO MONETARY POLICY SHOCKS AFFECT STOCK PRICES?
TURKISH EXPERIENCE

Abstract

This study concerns with the relationship between the changes of monetary policy
and their effects on stock prices. Within the context of monetary transmission mechanism,
one of the channels that affects the economy is stock market. Stock market prices can be
clearly observed in an economy and they are directly affected from monetary shocks. This
paper focuses on the relationship between monetary policy interest rates and stock prices
in Turkey by the application of structural VAR (SVAR) model. In the construction of
structural VAR model, inflation rate and industrial production index are also taken into
consideration. Since the structural VAR model has short and long run constraints, initially
the relationship between both short and long run monetary policy interest rates and stock
prices are examined, then the interactions of these four variables are tried to be
determined. A contractionary monetary shock has a temporary effect that increase interest
rates in both the short run and the long run and then it also causes to decrease in stock
prices.

Keywords: Monetary Policy, Stock Market, Structural VAR Model

1. Giris

Para politikas1 soklarina hisse senedi piyasasinin verdigi tepki son yillarda hem
parasal hem de finansal iktisat¢ilarin biiyiik ilgisini ¢ekmektedir. Para politikasinin hisse
senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigi veya nasil etkiledigini tespit etmek 6zellikle merkez
bankalar1 i¢in 6nemlidir. Beklenmeyen para politikasi eylemleri faiz oranlarini etkileyerek
hisse senedi fiyatlarinin degismesine neden olur.

Parasal aktarim mekanizmasi ¢ergevesinde, para politikasinin ekonomiyi etkileme
kanallarindan birisi de hisse senedi piyasasidir. Hisse senedi fiyatlari ekonomide net
gozlenebilen aktif fiyatlar1 arasindadir ve parasal soklardan hemen ve dogrudan
etkilenmektedir. Parasal sokla birlikte ortaya ¢ikan faiz oranlarindaki degisiklikler, hisse
senedi fiyatlarint ve sonu¢ olarak hanehalkinin servetini etkiler. Hisse senedi fiyatlari,
servet etkisi kanaliyla tiiketimi etkiler ve Tobin’in Q etkisi' ile de yatirimlar iizerinde bir
etkide bulunur.

Bu calisma, para politikasi degisikliklerinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigi
konusu ile ilgilenmektedir. Calismada oncelikle teori ve literatiire bakilmakta, daha sonra
da hisse senedi piyasasini igeren aktarim mekanizmalarina yer verilmektedir. Para politikasi
faizleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ortaya koyan ekonometrik metodoloji

' J. Tobin, “A General Equilibrium Approach to Monetary Policy”, Journal of Money, Credit, and
Banking, 1, 1969, s. 15-29.
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kisaca agiklandiktan sonra ise Tirkiye’deki bu iliski yapist 1997: 01 - 2008: 07 aylik
verileri kullanilarak yapisal VAR (SVAR) modeli ¢ergevesinde ele alinmaktadir.

2. Para Politikasi ve Hisse Senedi Piyasasi: Teori ve Literatiire Bir Bakis

Bugiinkii deger veya iskonto edilmis nakit akim modeline gore, hisse senedi
fiyatlari, beklenen gelecekteki temettiilerin simdiki degerine esittir. Sabit iskonto orani (R)
varsayimi altinda hisse senedi fiyat1 asagidaki gibi gosterilebilir:

St = E¢ jzimj Dyyj |+ Eq (ﬁj St+k )]

S; hisse senedi fiyatmni, Dy j donem sonraki beklenen temettiilerin degerini, R ise
iskonto oranini gostermektedir. Et, t doneminde piyasa katilimcilart icin mevcut olan
bilgiye dayali kosullu beklentileri, K yatirimcinin zaman donemini (hisse senedini elde
tutma donemini) temsil etmektedir. K arttikga denklem 1’in sag tarafindaki ikinci terim
sifira esit olur. Boylece bugiinkii deger modelinin benzer bir versiyonuna ulasilir:

K 1 j
St = Eq ?(EJ Diyj @

j=1

Denklem 2, para politikasindaki bir degisikligin iki sekilde hisse senedi getirilerini
etkileyebildigini gosterir. Para politikasi, menkul kiymet getirilerinin belirlenmesinde
piyasa katilimcilarimin kullandigi iskonto oranini degistirerek veya gelecekteki iktisadi
faaliyete katilacak olan piyasa katilimcilarinin beklentilerini etkileyerek onemli bir rol
oynar. Daraltici para politikasi, iskonto oranini yiikseltir ve iktisadi faaliyetleri distiriir,
boylece hisse senedi fiyatlar1 da diiser. Burada iki 6nemli durum s6z konusudur. Birincisi,
piyasa katilimcilari tarafindan kullanilan iskonto orani piyasa faiz oranindan bagka bir sey
degildir. Ikincisi, Merkez bankasi piyasa faiz oranimm etkileyebilmektedir. Sonug olarak
hisse senedi piyasa katilimcilari parasal otoritenin stratejilerine dikkat etmek
zorundadirlar®,

Iktisat teorisi, para politikas1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimin
nedenleri ile ugragsmaktadir. Merkez bankasi cari ve beklenen gelecekteki reel faiz oranlart
iizerindeki etkileri vasitasiyla hem hanehalki tiiketiminin hem de isletme yatirim
kararlarmin zamanlamasin1 etkiler. Hisse senedi fiyatlarindaki degismeler, beklenen
gelecek temettiilerdeki degisiklikler, bir iskonto orani olarak kabul edilen beklenen gelecek
faiz oranindaki degisiklikler veya hisse senedi getirileri primindeki degisikliklerden dolay1
gerceklesmektedir. Eger mal piyasalarma monopollii rekabet hakimse, en azindan kisa
donemde karlar toplam talebi etkileyen faktorler tarafindan belirlenecektir. Ayrica karlarda
meydana gelen degisiklikler beklenen temettiileri etkiler. Para politikasi, 6zellikle siirpriz
politika eylemleri, sadece faiz orani kanaliyla hisse senedi fiyatlarini etkilemekle kalmaz,
ayn1 zamanda iktisadi birimlerin karsilagtiklari belirsizlik derecesini etkileyerek temettii ve

2 C. Ioannis - A. Kontonikas, “The Impact of Monetary Policy on Stock Prices”, Journal of Policy
Modeling, 30 (1), 2008, s. 34.
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hisse senedi getirileri primi iizerinde de etkilerde bulunur’. Bu nedenlerden dolay1 para
politikast yapma ve hisse senedi fiyat formasyonu arasinda biiyiik 6l¢iide kargilikli baglilik
vardir.

Son zamanlardaki ampirik ¢aligmalara bakildiginda, tiim degiskenler kargilikli bir
etkilesimi igerdigi i¢in vektor otoregresif yaklasimm (VAR) hakim oldugu goriilmektedir®.
Bu calismalarin hepsinde para politikast soklari ve hisse senedi fiyatlar1 iliskisi
bulunmaktadir. Geske ve Roll’ ile Kaul®, para politikasi ve hisse senedi getirileri arasindaki
karsilikli iliskileri model haline getiren iktisatcilardandir. Lastrapes’ ve Rapach®, uzun
donem kisitlarini kullanarak bir VAR modelinde parasal soklari teshis etmisler ve her iki
iktisat¢1 da hisse senedi piyasasi iizerinde parasal sokun giiglii etkileri oldugu sonucuna
ulasmuslardir. Onemli bir ¢alismada Rigobon ve Sack’, hisse senedi piyasasinda para
politikasinin etkisini analiz etmek igin, siirpriz bir faiz orani artisini izleyerek hisse senedi
fiyatlarinin biiyiik 6lgiide azaldigmi gormiislerdir. Bjornland ve Leitemo' ise federal fon
oranini 10 baz puan artiran bir para politikas1 sokundan dolay1 hisse senedi fiyatlariin %
1,5 diigtiigiinii gdzlemlemislerdir.

1970’1erin ilk yillarinda bircok makale, para arzi verilerini kullanarak gelecek
hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilecegini gostermektedir''. Bu ¢alismalarda, hisse
senedi getirilerinin para politikasindaki degisikliklerin arkasinda geciktigi acikca
goriilmektedir. Bernanke ve Blinder'?’in 1992 yilinda yaymladiklar1 makaleden itibaren

federal fon orani para politikasinin en yaygimn Olciisii olarak kullanilmaktadir. Ayrica

* H. C. Bjornland - K. Leitemo, “Identifying the Interdependence Between US Monetary Policy and
the Stock Market”, Norges Bank Working Paper, No.4, 2008, s. 2-3.

* Bakimz Lee (1992), Patelis (1997), Thorbecke (1997), Millard ve Wells (2003) ve Neri (2004).

> R. Geske — R. Roll, “The Fiscal and Monetary Linkage Between Stock Returns and Inflation”,
Journal of Finance, 38, 1983, s. 1-33.

® G. Kaul, “Stock Returns and Inflation: The Role of the Monetary Sector”, Journal of Financial
Economics, 18, 1987, s. 253-276.

7 W. D. Lastrapes, “International Evidence on Equity Prices, Interest Rates and Money”, Journal of
International Money and Finance, 17, 1998, s. 347-406.

8 D. E. Rapach, “Macro Shocks and Real Stock Prices”, Journal of Economics and Business, 53 (1),
2001, s. 5-26.

°R. Rigobon — B. Sack, “The Impact of Monetary Policy on Asset Prices”, Journal of Monetary
Economics, 51,2004, s. 1553-1575.

' H. C. Bjornland — K. Leitemo, “Identifying the Interdependence Between US Monetary Policy and
the Stock Market”, Bank of Finland Research Discussion Papers, No.17, 2005.

! Bakiniz, Sprinkel (1964), Homa ve Jaffee (1971), Hamburger ve Kochin (1972).

12 B. S. Bernanke — Alan S. Blinder, "The Federal Funds Rate and the Channels of Monetary
Transmission”, American Economic Review, 82 (4), 1992, s. 901-921.
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Krueger ve Kuttner" ile Owens ve Webb'* gibi iktisatcilarm, hisse senedi piyasasindaki
katilimeilarin gelecekteki muhtemel para politikasi eylemleri hakkinda mevcut bilgiyi etkin
bir sekilde bir araya getirerek gelecekteki federal fon oranlarini tahmin etmeye calistiklart
goriilmektedir. Conover, Jensen ve Johnson'’ ise, 16 endiistrilesmis iilke ile ilgili bir
calisma yaparak, yabanci hisse senedi getirilerinin hem de kendi iilkelerinin hem de
ABD’nin uyguladigi para politikasina tepki verdigini tesbit etmislerdir. Thorbecke'®,
ABD’de para politikas1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi belirlemek igin aylik
hisse senedi getirileri, iiretim artis1, enflasyon ve federal fon oranini igeren bir VAR analizi
ile para politikasi soklarinin bilyiik etkilere sahip oldugunu bulmustur. Ona gére, pozitif bir
parasal sok, reel hisse senedi fiyatlar iizerinde gegici bir pozitif etkiye sahiptir. Negatif bir
parasal sokta ise, federal fon oraninda % 1’lik beklenmeyen bir artig, hisse senedi
fiyatlarinda yaklasik olarak % 0,8’lik bir azalmaya sebep olmaktadir.

Patelis'’, para politikas1 ve hisse senedi piyasas1 arasindaki iliskiyi bulmak igin, iki
agiklayict degiskenden yararlanarak Fama ve French'®’in uzun dénem regresyon
metodolojisini kullanir. Bu agiklayici degisken serileri; para politikasi gostergeleri ve
finansal degiskenlerdir. Patelis, para politikasi gostergelerinin asir1 hisse senedi getirilerinin
6nemli dlcilide habercileri oldugunu ileri siirmektedir. Parasal gostergelerin bu tahmin giicii
icin olas1 bir agiklama, para politikasi aktarimmin kredi kanali’’ ve finansal yayilma
mekanizmas1® ile yapilabilir. Her iki teori de, makro ekonomik soklarin, sirketlerin
finansal durumlarina bagli olarak yayildigin1 kabul etmektedir. “Finansal yayilma
mekanizmasi, iktisadi birimlerin ddiing verme maliyetlerindeki endojen degisiklikler ve ig
ve dis finans arasindaki dagilma ile soklar1 sirketlerin bilancolarina yayar ve genisletir.
Kredi kanali ise, bir para politikast sokunun banka kredi arzin1 maliyetli hale getirerek ve
bu yiizden banka kredi arzini azaltarak bir banka 6diing verme kanali ve bilango kanali

13 Joel T. Krueger - Kenneth N. Kuttner, “The Fed Funds Futures Rate as a Predictor of Federal
Reserve Policy”, Journal of Futures Markets, 16 (8), 1996, s. 865-879.

'Y Raymond E. Owens - Roy H. Webb, “Using the Federal Funds Futures Market to Predict Monetary
Policy Actions”, Federal Reserve Bank of Richmond Economic Quarterly, No. 87/2, 2001.

15 C. Mitchell Conover - Gerald R. Jensen, - Robert R. Johnson, “Monetary Environments and
International Stock Returns”, Journal of Banking and Finance, 23 (9), 1999, s. 1357-1381.

'® Willem Thorbecke, “On Stock Market Returns and Monetary Policy”, The Journal of Finance, 52
(2), 1997, s. 651.

'7 A. D. Patelis, “Stock Return Predictability and the Role of Monetary Policy”, Journal of Finance,
52 (5), 1997, s. 1954-56.

8 E. F. Fama - K. R. French, “Business Conditions and Expected Returns on Stocks and Bonds”,
Journal of Financial Economics, 25, 1989, s. 23-49.

' B. S. Bernanke - M. Gertler, “Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission”, Journal of Economic Perspectives, 9, 1995, s. 27-48.

20 Steven M. Fazzari, Glenn R. Hubbard, - Bruce C. Petersen, “Financing Constraints and Corporate
Investment”, Brookings Papers on Economic Activity, 1, 1988, s. 141-206 ve B. S. Bernanke - M.
Gertler, “Agency Costs, Net Worth and Business Fluctuations”, American Economic Review, 79,
1989, s. 14-31.
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vasitastyla igler. Bu tiir bir diinyada, makro ekonomik soklara girketlerin cevaplari kosula
baglidir. Daraltic1 bir parasal donemde ortaya ¢ikan bir para politikast soku, rahat bir
parasal donemde ortaya ¢ikan para politikas: sokundan daha biiyiik etkilere sahiptir, ¢iinkii
sirketlerin finansal durumu, hem sirketin gelirini kotiilestirerek hem de banka kredi arzini

azaltarak bozulmaktadir?'.

Brunner®, Friedman® ve Friedman ve Schwartz** tarafindan gelistirilen parasal
portfdy modeli, parayi, yatirimcmin portfoylindeki diger aktiflerden biri olarak
gormektedir. Para arz1 soklari, parasal varliklar1 degisikliklere karsi yeniden diizenlerken
yatirimeilart para ve diger aktifler arasinda secim yapmaya sevkedecektir. Parasal soklari
teshis etmek i¢in farkli bir yaklasim yine Friedman ve Schwartz® tarafindan gelistirilmistir.
Friedman ve Schwartz, para politikasindaki egzojen degisiklikleri ve bu degisikliklere reel
degiskenlerin cevaplarini analiz etmek i¢in 1867-1960 donemi ile ilgili Federal Rezerv
demegleri ve diger tarihsel dokiimanlart kullanmislardir. Bulduklar1 sonuca gore, politika
degisiklikleri, reel iiretimde ve boylece sirketlerin nakit akimlarinda azalmaya sebep
oldugundan politika soklar1 sonucunda hisse senedi getirileri de azalacaktir.

Hisse senedi piyasasindaki hareketler, para politikasi kararlarini 6nemli bir sekilde
etkilemesine ragmen, hisse senedi piyasasina para politikasinin tepkisini 6lgmek giigtiir.
S6z konusu problem, politikanin hisse senedi piyasasina tepki gosterdigi anda hisse senedi
piyasasinin endojen bir sekilde para politikast kararlarina tepki gostermesinden
dogmaktadir®. Rigobon ve Sack, faiz oranlari ve hisse senedi fiyatlari arasindaki
nedenselligin her iki yonde de oldugunu ileri siirerler.

Ehrmann ve Fratzscher?’, 1994 ile 2003 yillar1 arasinda ABD’de para politikasina
menkul kiymet piyasalarinin tepkisini analiz etmislerdir. Calismalar1 &zellikle para
politikast aktariminin faiz orani kanali ve kredi kanalina odaklanmaktadir. Para politikas1
soklarinin hisse senedi getirileri lizerinde giiglii ve anlamli etkileri oldugunu bulmuslardir.
Ozellikle (i) degisiklikler beklenmediginde, (ii) para politikasi eylemi degistiginde, (iii)
federal fon orani hedefinde degisiklikler gergeklestiginde ve (iv) hisse senedi piyasa
volatilitesi yiiksek oldugunda, para politikas: soklarma hisse senedi getirilerinin daha giiglii

2L A. D. Patelis, Stock Return, agm., s. 1969.

2 K. Brunner, “Some Major Problems in Monetary Policy”, American Economic Review
Proceedings, 1961, s. 47-56.

2 Milton Friedman, “The Lag in Effect of Monetary Policy”, Journal of Political Economy, 1961, s.
447-466.

2% Milton Friedman - Anna J. Schwartz, “Money and Business Cycles”, Review of Economics and
Statistics, Supplement, 1963a, s. 32-64.

» Milton Friedman - Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960,
Princeton, N.J, Princeton University Press, 1963b.

% Roberto, Rigobon - Brian Sack, “Measuring The Reaction of Monetary Policy to The Stock
Market”, The Quarterly Journal of Economics, 118 (2), 2003, s. 639.

7 Michael, Ehrmann - Marcel Fratzscher, “Taking Stock: Monetary Policy Transmission to Equity
Markets”, Journal of Money, Credit and Banking, 36 (4), 2004, s. 720, 734.
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bir tepki verdigi goriilmektedir. Ayrica yine Ehrmann ve Fratzscher®™’a gore, talebi biiyiik
6lglide konjonktiirel olan veya faize duyarli mallar iireten sirketler, bir para politikasi
sokundan daha fazla etkilenirler. Benzer sekilde Thorbecke™’ye gore de, parasal soklar
biiyiik sirketlerden ziyade kiigiik sirketler {izerinde daha fazla etkide bulunmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezine gore, sadece para arzinda beklenmeyen degisiklikler
hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlarinin para arzindaki beklenmeyen
degisikliklere nasil reaksiyon verdigini acgiklamaya calisan farkli hipotezler vardir®.
Bunlardan birincisi, “beklenen enflasyon hipotezi”dir. Bu hipoteze gore, para stogunda
beklenmeyen bir artis, Fisher etkisine gore, piyasa katilimcilariin enflasyon beklentilerini
de arttirir. Faiz oranlarindaki artis sirketlerin iskonto edilmis nakit akimlarmin bugiinkii
degerini diistirdiigii icin hisse senedi fiyatlar1 da diisecektir. Fakat bu hipotez belirli
sinirlamalar altinda ger¢eklesmektedir. Piyasalar etkinse ve vergi soz konusu degilse bu
durumda beklenen enflasyondaki degisiklikler hisse senedi fiyatlarinda hicbir etkiye sahip
degildir. Ciinkii nominal nakit akimindaki beklenen artiglar, bu akimlarin iskonto
oranindaki artiglarin etkilerini dengelemektedir. Hisse senedi fiyatlarinin enflasyona karsi
negatif bir tepki verdigini kabul eden beklenen enflasyon hipotezi, hisse senedi fiyatlarinin
para arzinda beklenmeyen bir artisin ilanimi izleyerek diisecegini ileri silirmektedir.
Alternatif bir hipotez, “politika tahminleri hipotezi veya Keynesyen hipotezi”dir. Hipotezin
temelinde yapigskan bir fiyat modeli bulunmaktadir. Bu hipoteze gore, para arzindaki
beklenmeyen degisiklikler gelecekte para politikasinin piyasa anlayisini degistiren bir isaret
olarak dikkate almir. Degisikligin siirekli oldugu ve merkez bankasinin para arzi hedef
seviyesindeki beklenmeyen sapmalara cevabinin yavas oldugu farzedilirse, faiz oranlari,
kamuoyu, merkez bankasinin para arzindaki beklenmeyen artisi1 dengelemesi beklentisinden
dolay1 yiikselecektir. Yiiksek faiz oranlari iskonto edilmis nakit akimin bugiinkii degerini
azaltacagi icin hisse senedi fiyatlar: da azalacaktir. Dolayisiyla fiyat seviyesi kisa donemde
parasal bir soka cevap vermedigi i¢in faiz orani para piyasasini dengeye getirmek i¢in
ayarlanmak zorundadir. Pozitif bir para arz1 soku iktisadi birimleri sik1 bir para politikasi
beklemeye yoneltecek, bu ise faiz oranlarmi yiikseltecek ve hisse senedi fiyatlarni
diistirecektir. Son hipotez, “reel faaliyet hipotezi”dir. Bu hipoteze gore, para politikasi
aciklamalar1 gelecek para talebi ile ilgili bilgi saglamaktadir. Piyasa katilimcilar1 para
arzinda beklenmeyen bir artisin para talebinde siirekli bir artisin isareti oldugunu
diistinebilirler. Eger para talebi beklenen gelecekteki gelire bagli ise, bu takdirde para
talebindeki beklenmeyen bir artis gelecekteki {iretimin dnceden beklenenden daha yiiksek
olacagini gosterir. Beklenen nakit akimdaki artis da hisse senedi fiyatlarini arttirir. Boylece
bu hipotez, hisse senedi fiyatlarinin para arzinda beklenmeyen bir artisa tepki olarak
artacagin ileri siirmektedir’'.

28 Michael, Ehrmann - Marcel Fratzscher, Taking Stock, a.g.m., s. 721.

2 Willem Thorbecke, “On Stock Market Returns and Monetary Policy”, The Journal of Finance, 52
(2), 1997, s. 652.

39 R. W. Hafer, “The Response of Stock Prices to Changes in Weekly Money and the Discount Rate”,
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 1986, s. 6.

31 Bu ii¢ hipoteze ilaveten Cornell (1983), “risk primi hipotezi”ni 6nermektedir. Bu hipoteze gbre,
beklenmeyen bir para arzi artisi, toplam riskten kaginma arzusunu arttiracaktir. Yatirimcilar hisse
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Beklenmeyen para politikast soklarinin etkilerini gosteren Tablo 1’de ii¢ farkli
¢alisma yer almaktadir®”: Bernanke ve Kuttner™, Rigobon ve Sack®® ve Craine ve Martin®’.
Tablo 1’in son siitunundaki degerler, federal fon oranindaki % 1°lik siirpriz bir artisa hisse
senedi piyasa degerinin veya indeks getirisinin verdigi cevabi gosteren carpan degerleridir.
Daraltic1 bir para politikasi sokunun hisse senedi piyasasi {izerindeki bu ¢arpan etkisi -%
2,55 ve -% 6,81 aralig1 ile gosterilebilir.

Tablo 1: Federal Fon Oranindaki % 1’lik Siirpriz Bir Artisa Hisse Senedi Fiyatlarimin
Cevabi

Piyasa indeksi | Model Carpan
Bernanke ve Kuttner NSYE 1989-2002 | -2,55 ve -4,68
(2005)
Rigobon ve Sack (2004) NSYE 1994-2001 | -4,85ve -5,16
SP5000 1994-2001 | -5,78 ve -6,81
Craine ve Martin (2004) NSYE 1988-2001 | -2,80 ve -4,92

Kaynak: E. Challe - C. Giannitsarou, “Stock Prices and Monetary Policy Shocks: A
General Equilibrium Approach”, Conference on Research on Economic Theory and
Econometrics, 2008.

Sonug¢ olarak Tablo 1’de yer alan degerlere bakarak, federal fon oranindaki
0,25’lik bir baz puan artigin hisse senedi piyasasinda % 1’lik bir diismeye neden olacagini
sOylemek miimkiindiir.

3. Para Politikas1t Aktarim Mekanizmasi ve Hisse Senedi Piyasasi

Para politikas1 degisikliklerinin ekonomiye aktarimida hisse senedi piyasasinin
rolii son derece 6nemlidir. Genigletici para politikasi hisse senedi fiyatlarini arttirir. Yiiksek
hisse senedi fiyatlar tiiketicileri daha fazla harcamaya yonelterek hanehalklarinin servetini
arttirir. Ayrica yiiksek hisse senedi fiyatlari sermaye yatirimini artma yoniinde tesvik eder.
Her iki harcamadaki artis da ekonomiyi harekete gecirir. Genisletici para politikasi sadece
hisse senedi fiyatlarmi artirmakla kalmaz, ayni zamanda hem ekonomik ve finansal

senedi fiyatlarinin diismesine neden olan yiiksek bir risk primine ihtiya¢ duyacaklardir. Cornell’in bu
hipotezi, reel faaliyet hipotezi ile tamamen tutarsizdir.

32 E. Challe - C. Giannitsarou, “Stock Prices and Monetary Policy Shocks: A General Equilibrium
Approach”, Conference on Research on Economiic Theory and Econometrics, 2008, s. 5.

33 B. Bernanke - N. Kuttner, “What Explains the Stock Market’s Reaction to Federal Reserve Policy™,
Journal of Finance, 60 (3), 2005, s. 1221-1257.

3* Roberto Rigobon - Brian Sack, “The Impact of Monetary Policy on Asset Prices”, Journal of
Monetary Economics, 51, 2004, s. 1553-1575.

3% Roger Craine - Vance L. Martin, “Monetary Policy Shocks and Security Markets Responses”,
University of California, Berkeley Economics Working Paper, 2003.
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volatilitede bir azalma hem de finansal yatirimcilarin risk tasima kapasitelerinde bir artisa
yol agarak risk primlerini de diisiiriir. Bdylece genisletici bir para politikasi, tiiketicilere
hisse senedi portfoylerinde bir sermaye kazanci vererek, karsi karstya kaldiklar: riskleri de
azaltir.

Blanchard®®, hisse senedi piyasasmm reel degerinin, toplam talebin
belirlenmesinde, dolayisiyla fiyatlar genel seviyesi ve iiretimin tesbitinde hayati rol
oynadigi bir makro ekonomik model gelistirmistir. Para politikasindaki degisiklikler, faiz
orant ve karlarin gelecekteki yonii ile ilgili beklentileri degistirerek de hisse senedi
piyasasinin reel degerini etkiler. Hisse senedi piyasasindaki degisiklik ise hem tiikketim hem
de yatirim harcamasim degistirir *’. Chami, Cosimano ve Fullerkamp®®, geleneksel faiz
orani kanali ve kredi kanalinin Gtesinde para politikasinin hisse senedi piyasa kanalinin
varligindan s6z etmektedirler. Onlara gore, bir parasal genislemenin yol a¢tig1 enflasyon,
sirketlerin aktiflerinin reel degerini azaltir, bu ise hisse senedi getirileri ve hisse senedi
fiyatlarinin azalmasina yol agar.

Para politikasi, makro ekonomik degiskenleri ve enflasyonu, finansal piyasalar
araciligiyla etkilemektedir. Para arzindaki bir degisiklik, yatirimeilari hisse senedi
piyasasini yeniden degerlendirmeye yoneltir. Bir hisse senedinin degeri, iskonto edilmis
gelecekteki temettiilerin toplamu ile belirlendigi icin genisletici veya daraltict bir para
politikasi, iskonto orani kadar beklenen gelecek kazanclarla hisse senedi fiyatlarini
etkileyebilir. Degisen bir para politikast eylemi yatirimcilarin 6zel tiiketim harcamalarini,
servetlerini ve reel yatirrm harcamalarini degistirir. Boylece reel faaliyette ortaya g¢ikacak
bir degisiklik sonug olarak enflasyonu etkileyecektir. Sekil 1 bu siireci gostermektedir®’:

Para Politikas1

U

Hisse senedi piyasasi

[l

Reel faaliyet
(Tiiketim ve vatirim)

[l

Enflasyon

Sekil 1: Hisse Senedi Piyasa Kanali

3¢ 0. J. Blanchard, “Output, the Stock Market and Interest Rates”, American Economic Review, 71,
1981, s. 132-143.

37 Douglas W. McMillin. - G. S. Laumas, “The Impact of Anticipated and Unanticipated Policy
Actions on the Stock Market”, Applied Economics, 20, 1988, s. 377.

38 Ralph Chami, - Thomas F. Cosimano, - Connel Fullerkamp, “The Stock Market Channel of
Monetary Policy”, IMF Working Paper, No. 99/22, 1999.

39 Peter Sellin, “Monetary Policy and the Stock Market: Theory and Empirical Evidence”, Sveriges
Riksbank (Central Bank of Sweden) Working Paper, No. 72, 1998, s. 493.
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Para politikasindan etkilenen hisse senedi piyasa dalgalanmalar1 biitiin bir ekonomi
tizerinde onemli etkilere sahiptir. Hisse senedi piyasasini i¢eren aktarim mekanizmalari
soyle siralanabilir®:

3.1. Yatirnm Uzerinde Hisse Senedi Piyasa Etkileri

Tobin*"’in q teorisi, hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin ekonomiyi nasil
etkileyecegi ile ilgili onemli bir mekanizma saglar. Tobin’in q’su, firmanin piyasa
degerinin sermayenin yenileme maliyetine boliinmesi ile elde edilir. Eger q yiiksekse,
sirketin piyasa fiyat1 sermayenin yenileme maliyetine gore yiiksektir ve yeni fabrika ve
techizata harcanacak sermaye sirketin piyasa degerine gore ucuzdur. Boyle bir durumda
firma az sayida hisse senedi ¢ikarabilir ve fazla miktarda yeni sermaye mali alabilir.
Boylece yatirim harcamasi artar.

Tobin’in q modelinde dnemli olan, hisse senedi fiyatlari ve yatirim harcamalari
arasinda mevcut olan iliskidir. Faiz oranlarmi diisiiren genisletici bir para politikasi,
tahvillerin cazibesini hisse senedine oranla yitirmesine neden olur, hisse senedine olan talep
artar ve bdylece hisse senedi fiyatlar1 yiikselir. Bu durumda para politikast aktarim
mekanizmasi su sekilde islemektedir: Genisletici bir para politikasi hisse senedi fiyatlarini,
q’yu, yatirimlari, sonug olarak da iiretim ve toplam talebi arttirmaktadir.

Ayn1 mekanizmanin bir diger yolu, sirketlerin sadece tahviller yoluyla degil ayni
zamanda menkul kiymet ihra¢ ederek de yatirimi finanse etmeleri ile gergeklesir. Hisse
senedi fiyatlan arttiginda ¢ikarilan her bir hisse daha fazla fon saglayacagindan sirketlerin
yatirimlart finanse etmeleri daha ucuz olur. Boylece hisse senedi fiyatlarindaki bir artis
yatirim harcamasinda artisa yol agar*’.

3.2. Sirket Bilanco Etkileri

Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi probleminin varligi, hisse senedi fiyatlar
yoluyla isleyen diger bir aktarim mekanizmasini ortaya ¢ikarir. Bu mekanizma sik¢a “kredi
gOriisii” olarak ifade edilir ve sirketlerin bilangolar1 {izerinde hisse senedi fiyatlarinin
etkisiyle isler, bu yiizden bilango kanali olarak da tammlamir®. Sirketlerin net degeri ne
kadar diisiik olursa, bu sirketlere kredi verilmesinde ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri
de o kadar fazla olur. Para politikast su mekanizma ile sirketlerin bilangolarini ve toplam
harcamalar1 etkileyebilir: Hisse senedi fiyatlarmi arttiran genisletici bir para politikasi,
ahlaki tehlike ve ters secim problemlerini azaltarak sirketlerin net degerini arttirir ve
boylece krediler artar. Kredilerin artmasi yatirim harcamasini ve toplam harcamayi arttirir.

0 Frederic S. Mishkin, Monetary Policy Strategy, London, The MIT Press, 2007, s. 59.

*1'J. Tobin, “A General Equilibrium Approach to Monetary Policy”, Journal of Money, Credit, and
Banking, 1, 1969, s. 15-29

2 F. S. Mishkin, Monetary Policy Strategy, London, The MIT Press, 2007, s. 60.

P Arestis - M. Baddeley - McCombie, The New Monetary Policy, Edward Elgar, London, 2005,
s. 75.
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3.3 Hanehalki Likidite Etkileri

Parasal aktarim mekanizmasinin likidite etkisi, dayanikli tiitketim mallar1 ve konut
harcamalar1 yoluyla etkili olur. Daraltic1 bir para politikas1 banka kredilerini azaltir, bu ise
tilketicilerin dayanikli tilketim mali ve konut harcamalarinda azalmaya neden olur. Ayrica
faiz oranindaki yiikselme, tiiketicilerin nakit akimimi ve bilangolarmi olumsuz ydnde
etkileyecektir. Hem dayanikli tiiketim mallar1 hem de konut, kaliteleri ile ilgili eksik
bilgilenmeden dolayi likiditesi diisiik olan aktiflerdir. Tiiketiciler gelirlerindeki azalmanin
sonucu olarak, fon ihtiyaglarin1 karsilayabilmek icin sahip olduklar1 dayanikli tiiketim
mallar1 ve konutu gercek degerinin altinda satabileceklerdir. Diger taraftan tiiketiciler
finansal aktifleri ellerinde tutarlarsa, bu aktifler piyasa degerlerinden ve hizli bir sekilde
satilabilir ve sonugta istenilen nakite kavusulur. Bu nedenden dolay tiiketiciler finansal
sikint1 igine girme ihtimallerinin arttigin1 diisliniiyorlarsa, likiditesi yliksek finansal aktifleri
ellerinde tutmak isteyeceklerdir. Boylece tiiketicilerin finansal sikinti olasiligi diiser ve
dayanikli tiikketim mal1 ile konut satin almaya daha fazla istekli olurlar. Para politikasinin
aktarim mekanizmas1 kanali bu bilgiler 1s13imda su sekilde isleyecektir*: Genisletici bir
para politikasi hisse senedi fiyatlarini arttirir, finansal aktiflerin de degeri artar. Tiiketiciler
daha giivenli bir finansal pozisyonda olduklart i¢in bu mali sikinti olasiligini azaltir,
dayanikli tiiketim mali ve konut harcamalar1 artar ve sonu¢ olarak tiretim ve toplam
harcama yiikselir.

3.4. Hanehalki Servet Etkisi

Hayat boyu gelir modellerinde hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler
hanehalklarinin tiiketim tercihlerini etkiler, ¢linkii bu aktifler hanehalklarinin servetinin
onemli bir unsurudur®’. Hayat boyu gelir modeli, tiiketimin, tiiketicilerin hayatlar1 boyunca
sahip olduklar1 kaynaklarla belirlendigini sdyler. Bu kaynaklarin 6nemli bir belirleyicisi
tiketicilerin finansal servetleridir. Finansal servetin en temel unsuru ise hisse senetleridir.
Hisse senedi fiyatlarimi arttiran genisletici bir para politikast hanehalk: servetinin degerini
arttirir, bu da tiikketimin artmasina neden olur.

Son zamanlardaki tartigma ve arastirmalarin odagi tiikketim harcamasi tizerinde
hisse senedi degerlerinin servet etkisidir*®. Servet etkisine olan ilgi, bazi iktisatcilari,
merkez bankalarinin para politikast eyleminde hisse senedi fiyatlarini izlemesi veya

hedeflemesi onerisine yoneltir®’.

* F. S. Mishkin, Monetary, a.gk., s. 61.

4§, Neri, “Monetary Policy and Stock Prices: Theory and Evidence”, Banca D’Italia, No. 513,
2004, s. 7.

* Ludvigston ve Steindel (1999), servet etkisi ile ilgili Gnemli teorik ve ampirik kanitlar
sunmaktadirlar.

47 J. Tatom, “Stock Prices, Inflation and Monetary Policy”, Business Economics, 37 (4), 2002, s. 8.
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4. Vektor Otoregresif (VAR) Modelin Teshisi

Bu ¢alismada kisa donem ve uzun dénem kisitlar yardimiyla hisse senedi ve para
politikast soklarinin etkileri yapisal VAR modeli yardimiyla arastirilacaktir. VAR analizi
yaklagimi para politikalar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimi ortaya koymada
kullanigh bir aragtir. VAR modellerinin bu denli kullanilmasinin en 6nemi nedenlerinden
birisi finansal ve ekonomik zaman serilerinin dinamik davraniglarinin tanimlanabilmesi ve
kisa donemli 6nraporlamalarda kullanilabilmesidir. Reel hisse senedi ve para politikalari
arasindaki iligkiyi bulamak iizere kurulacak indirgenmis VAR modeli t=1,23,..,T i¢in

asagidaki gibi sunulabilir:
Zt :FO +FIZt,1 +Fzzt72 +"'+sztfk +Vt (3)

Burada Z;, m boyutlu endojen degiskenli siitun vektoriidiir. v, ise m boyutlu ve
Q kovaryans matrisiyle bagimsiz 6zdes dagilan hata terimidir*®. Calismada kurulacak
VAR modeli su degiskenlerden olugsmaktadir: tiiketici fiyat indeksinin logaritmasi (p),
sanayi iiretim indeksinin logaritmasi (y), hazine iskontolu ihaleleri bilesik faiz oranlar1 (i),
iretici fiyat indeksinin logaritmasi (c), IMKB Ulusal 100 endeksi kapanis fiyatinin
logaritmasi (s). Burada sanayi tiretim indeksi ve hisse senedi degiskenleri enflasyon orani
(p) ile deflete edilmistir. Dolayisiyla degiskenlerin reel degerleri ile galisma olanag1 s6z
konusudur®. Buna gore calismada bes degisken kullanildigindan Z ile tanimlanan siitun
vektorii 5x1 boyutlu olacaktir. Degiskenlerin siralamasini gosteren satir vektorii su sekilde
verilebilir: Z; = (yt,pt,ct,it,st). Indirgenmis VAR modeli bir hareketli ortalama siireci

olarak asagidaki gibi yazilabilir*:

Z¢ =B(L)vy (4)

0 .
Burada B(L)= > B jLJ gecikme operatorii matrisi, v; ise € kovaryans
=0
matrisiyle indirgenmis formun kalintilar vektoriidiir. Ilgili yapisal parametrelerin teshisi
ekonometride 6nemli bir problemdir. Yapisal model, yapisal soklarin ve B(L) elemanlari

iizerine konulan kisitlarin ortogonal olmasiyla bulunmaktadir. VAR modelinin ortogonal

*8 A. Weliwita - A. Ekanayake, “Demand for Money in Sri Lanka During the Post-1977 Period: A
Cointegration and Error Correction Analysis”, Applied Economics, 30, 1998, s. 1219-1229.

* H. C. Bjernland - K. Leitemo, “Identifying the Interdependence Between US Monetary Policy and
the Stock Market”, Bank of Finland Research Discussion Papers, No.17, 2005, s. 16.

0 W. J. Crowder, “The Interaction of Monetary Policy and Stock Returns”, The Journal of
Financial Research, 29 (4), 2006, s. 526.
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yapisal hatalar1 (v, ), &, olarak tanimlanan ekonomik soklarin bir dogrusal kombinasyonu
olarak yazilabilecegi i¢in asagidaki esitlige ulasilmaktadir®':

V¢ =Sgy (5)

Burada bes degiskenli VAR modeli ile bes ya(nsal sok teshis edilebilir. Tlk iki sok

calismanin ana catisini olugturan para politikasi soku E{VHJ ve reel hisse senedi fiyat soku
(a%P) dur. VAR modelinde kullanilan diger soklar ise su sekilde tanimlanabilir: iiretici fiyat
indeksi soku (atco), maliyet baskisi etkisine sahip enflasyon soku (gtCP) ve sanayi liretim

indeksi soku (82{ ) ’dur. Yapisal soklarin VAR modelindeki siralamalari

Y .CP .CO _MP _SP
St:(at 8t L8 HEr L& ) (6)

seklindedir. Dolayisiyla VAR modeli yapisal soklar cinsinden asagidaki gibi yazilabilir:

y gy
p ecp
C|= C(L) €co (7)
1 EMP
_S_ L Egp i
veya
Z, =C(L)g,. 3

Burada B(L)S=C(L) olarak tanimlanmaktadir. Eger S matrisi teshis edilirse, B(L) VAR
modelinin indirgenmis formundan tahmin edilebilir. Bu nedenle indirgenmis VAR
modelinden yapisal yorumlar yapabilmek i¢in S matrisi iizerine bazi kisitlarin konulmasi
gerekmektedir. S matrisinin teshisi €, ’lerin birim varyansla normallestirilmesine baglidir.
Cov(ge;) 'nin normallestirilmesi SS'=Q olmasi anlamma gelmektedir. Bes degiskenli bir
sistemde S’de elemanlar iizerine konulan 15 kisitlama anlamina gelir. Fakat S matrisi 25
elemandan olugmaktadir. Dolayisiyla farkli yeniliklerin ortogonalligini saglamak icin 10

kisitlamaya daha gereksinim vardir. Bu on kisitlamadan dokuzu S matrisi {izerine dogrudan
konulacak es zamanl kisitlardir. Kullanilan bu kisitlar Cholesky ayrigimi ile tutarhidir ve

>l E. Christiano - C. Evans, “The Effects of Monetary Policy Shocks: Evidence from the Flow of
Funds”, The Review of Economics and Statistics, 78 (1), 1996, s. 17.
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finansal soklarla para politikasi soklar1 goz ardi edilmektedir. Bunlara ek olarak C(L)
matrisinin uzun dénem ¢arpani olarak alinan bir kisitlamaya daha ihtiya¢ vardir.

Para politikas1 soklar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki ardigik siralama
S izerine konulan kisitlamalar1 icermektedir. Standart Cholesky kisitlamasinda,
makroekonomik degigskenler politika degiskenine es zamanli tepki gosterirken,
makroekonomik degiskenlerden gelen es zamanli etkilerin politika degiskenini etkilemedigi
varsayilmaktadir.

[y] (S;; 0 0 0 0 ey]|

p S21 S 0 0 0 fecp

¢|=BML)Sy Sy S; 0 0 |eco )
i Sa1 S42 S43 Saq Sys | emp
B |Ss1 Ssp Ss3 Ssq4 Sss | €sp |

S matrisinin ilk iki siitunu incelendiginde sanayi {iretim soku tiim degiskenleri
etkilemektedir. Ancak fiyat soku sanayi iiretimi degiskenini etkilemezken geriye kalan
diger degiskenleri etkiledigi goriilmektedir. Bu nedenle fiyat sokunun, fiyat baskisi soku
oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Oysa ki sanayi tiretimi soku hem talep hem de arz
soklar1 tarafindan baskiya ugrayacaktir. Denklem (9)’de de goriildiigii iizere finansal
degiskenin yeri sondadir. Finansal degiskenin para politikasi degiskeni lizerinde es zamanl
etkisinin olmadigim gostermek iizere S matrisinde Sy5 =0 olarak alinmaktadir. Tiim

kisitlamalar altinda S matrisinin kisa dénem i¢in Cholesky ayrisimi kullanilarak sistemin
teshisini yapmak miimkiindiir.

Blanchard ve Quah™ tarafindan ileri siiriilen yaklasima bir alternatif olarak
degiskenler iizerine konulan kisitlar es zamanli (kisa donem) yerine uzun dénem kisitlar
olarak alinabilir. Bu kisitlar basitge bir degiskenin uzun donemde diger degiskeni
etkilemedigini gdstermektedir. Dolayistyla ¢aligmada bu kisitlar denklem (4)’deki uzun
donem matrisi lizerine konulan sifir kisitlarini igermektedir. Yani para politikast ve hisse
senedi soklarinin uzun dénem tepkilerinin sifir oldugu varsayilmaktadir. Calismada uzun
donem kisit1 asagidaki gibi gosterilebilir:

B(1)S = C(1) (10)

o0 o0
Burada ) B; ve C(l)= > C;, B(L) ve C(L) ile tammlanan (5x5) boyutlu
j=0 =0
uzun donem matrislerdir. Uzun dénem kisit1 Cs4(1) =0 olmasimi varsaymaktadir. Denklem

(10)’u daha agik olarak yazmak gerekirse

32.0. J. Blanchard - D. Quah “The Dynamic Effects of Aggregate Demand and Supply Disturbances”,
American Economic Review, 79, 1989, s. 655-73.
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Bs1(1)S14 +Bs3(1)Sp4 + Bs3(1)S34 + Bsg (1)S44 + Bss(1)Ss4 =0 (1)
olacaktir. Bdylece para politikas1 sokunun hisse senedi lizerinde etkisi olmayacaktir.

VAR modelinin bireysel katsayilarin1 yorumlamak iktisadi olarak c¢ok gii¢
oldugundan etki-tepki fonksiyonu yardimiyla her bir degiskene uygulanan sokun etkileri
arastirilmaktadir. Varyans ayrigtirma fonksiyonu yardimiyla da sistemdeki her bir
degiskenin varyansinda bir degisme oldugunda, bu degismenin kaynag1 belirlenmektedir™.

5. Ampirik Bulgular

Para politikas: faizleri ile hisse senedi piyasalari arasindaki bagimlilik yapisini
ortaya koyarken kullanilacak veri grubu 1997: 01 — 2008: 07 aylik donemini
kapsamaktadir. Calismada kullanilan zaman serilerinden; enflasyonu gosteren tiiketici fiyat
indeksi (p), iiretici fiyat indeksi (c), hazine iskontolu ihaleleri bilesik faiz oranlari (i) Hazine
Miistesarligi web sitesinden, sanayi tretim indeksi (y) ve IMKB Ulusal 100 endeksi
kapanis fiyati (s) ise Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.

VAR modeli duraganlik kosuluna bagli oldugundan oncelikle degiskenlerin
duraganliklarinin analiz edilmesi gerekmektedir. Uygulanan Artirilmis (Genisletilmis)
Dickey-Fuller (ADF) ve Dickey-Fuller GLS (ADF-GLS) birim kok testleri sonucunda faiz
ve iiretici fiyat indekslerinin duragan, diger degiskenlerin ise duragan disi oldugu
belirlenmistir™*. Dolayisiyla faiz ve fiiretici fiyat indeksleri disindaki degiskenlerin
duraganligint saglamak i¢in degiskenlerin birinci farklari alinmistir. Birim kok testleri
sonucunda faiz (i) ve iretici fiyat indeksi (c) sifirmer dereceden integre I(0) bulunurken,
sanayi uretim indeksi (y), tiiketici fiyat indeksi (p) ve IMKB 100 indeksi (s) birinci
dereceden integre I(1) olarak bulunmustur. Yani ¢alismada kullanilacak degisken matrisi
Z = (Ayt,Apt,ct,it,Ast) seklinde gosterilebilir. Yapisal soklar cinsinden VAR modeli

Ay ey
Ap ecp
¢ |=CL) eco (12)
i EMP
| As | | €sp |
veya acik ifadesiyle

330. A. Onafowora, “Inflation in Developing Countries”, Applied Economics Letters, 3, 1996, s.
809-814.

> fstenildiginde test sonuglart verilebilir.

143



Yrd. Dog. Dr. Hiilya KANALICI AKAY* Aras. Gor. Mehmen NARGELECEKENLER

Ay S; 0 0 0T ey
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yazilabilir. VAR modeli tahmin edilirken dikkat edilmesi gereken en onemli
nokta kullanilacak gecikmenin uzunlugudur. Ger¢ek hayatta VAR modeline eklenecek
gecikmenin uzunlugu ¢ogu zaman bilinmediginden uygun bir yontem ile gecikmenin
belirlenmesi gerekmektedir. Ciinkii VAR modelinde gecikmeler gercekten uzun segilirlerse
parametreler gergekte olduklarindan daha yiiksek degerler alirlar. Yani agin
parametrelesme sorunu ortaya cikar’. VAR modelinin mertebesinin belirlenmesi igin
kullanilan en yaygin testler; olabilirlik oran testi (LR), Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz
bilgi kriteri (SIC)’dir. Bu testlerin yaninda 6zellikle paket programlar tarafindan sunulan;
Nihai 6ngorii hatas1 (Final Prediction Error, FPR) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ)’de
yer almaktadir. Calismada kurulan VAR modeli i¢in uygun gecikme sayisi (k), Akaike bilgi
kriteri (AIC), nihai 6ngorii hatasi (FPE) ve olabilirlik oranmi tanimlayan LR testi
yardimiyla belirlenmistir. Her ii¢ kriter VAR(3) modelinin uygun model oldugunu
gostermistir. Dolayistyla VAR(3) modeli tahmin edildikten sonra etki-tepki fonksiyonlar1
asagida verilmektedir.

5.1. Cholesky Ayristirmasi

Etki-tepki fonksiyonlar1 aniden ortaya ¢ikacak sok etkisine karsi ilgili
degiskenlerin bu soka gosterecegi tepkileri yansitmaktadir. Sekil 2 ve Sekil 3 ile verilen
etki-tepki fonksiyonlar1 kisa donem kisitli ve uzun dénem kisitlh VAR modelleri i¢in sadece
para politikast soklarin1 gdsteren faiz orani ile hisse senedi soklarini gosteren hisse senedi
fiyatlarina gore hesaplanmistir.

Oncelikle Sekil 2°de para politikasi soku hem faiz orani hem de hisse senedi fiyati
degiskenine uygulandiginda, o6zellikle ilk bes donemde faiz orani iizerinde pozitif yonli
etkili iken, bu etki giderek azalan bir yap1 sergilemesine ragmen yok olmamaktadir. Ancak
daraltic1 para politikas1 sokunun hisse senedi fiyati iizerinde azaltici etkisi vardir. Yaklasik
bir yillik donem sonunda hisse senedi fiyatlar1 dnceki ortalamasina donmektedir. Bu durum
para politikasi soklarinin faiz oranlarini belirlemede daha etkili oldugunu ortaya
koymaktadir.

S H R Seddighi - K. A. Lawyer - A. V. Katos, Econometrics: A Practical Approach, London,
Routledge Taylor and Francis Group, 2000, s. 300.
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Hisse senedi sokunun hem faiz oranina hem de hisse senedi fiyatina etkisi, para
politikast sokuna gore daha diisiiktiir. Fakat faiz oranini azaltict bir etkisi vardir ve bu etki
yok olmamaktadir. Hisse senedi fiyatlar tizerinde ise yaklasik bir yillik donemde oldukca
kiiciik pozitif etki gdstermesine ragmen bir yilin sonunda etki tamamen yok olmaktadir.
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3: Uzun Dénem Kisith VAR Modelinin Cholesky Ayristirmasina Gore Etki

Sekil 3°’de VAR modeline uzun dénem kisitlari uygulandiktan sonra hesaplanan

etki tepki fonksiyonunun davranisi gosterilmektedir. Hem para politikast sokunun faiz orani
ve hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkisi, hem de hisse senedi sokunun faiz orani ve hisse
senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi kisa donem kisit1 altinda hesaplanan VAR modelinin etki
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tepki fonksiyonu davranisindan énemli bir farklilik gostermemektedir. Sadece hisse senedi
sokunun faiz orani iizerindeki etkisi ilk 5 dénem pozitif iken bes déonem sonrasinda yok
olmayan bir negatif etkiye donmektedir.

5.2. Para Politikas1 Sokunun Etkisi

Caligmada, alternatif olarak diger makroekonomik degiskenlerin de dikkate
alindigi ve yukarida detayli agiklamasi verilen Cholesky ayrisimi uygulanmustir.
Calismanin ana odak noktasi para politikast ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesim
oldugundan, burada sadece para politikasi ve hisse senedi sokunun etkileri iizerinde
durulacaktir.

Sekil 4 ve Sekil 5 para politikasi sokunun; faiz orani, hisse senedi fiyati, enflasyon
orani ve sanayi iretimi iizerindeki etkilerini kisa ve uzun donem kisith VAR modelleri
cercevesinde gostermektedir. Sekil 4 incelendiginde beklendigi gibi daraltici para politikasi
soku gegici de olsa faiz oranini artirmaktadir. Bu davranis bigimi Sekil 5 ile tanimlanan
uzun donemde de aynen devam etmektedir.
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Daraltici para politikast soku, hisse senedi fiyatlarini baslangigta diisiiren bir etkiye
sahiptir. Ancak bu etki zamanla azalmakta ve yaklasik bir yil sonunda etki neredeyse yok
olmaktadir. Hisse senedi fiyatindaki bu diisiis, faiz oranlarinda goriilen artma nedeniyle
yatirimlarin faize kaymasina neden oldugundan tutarli bir durumdur. Daraltict para
politikas1 sokunun kisa ve uzun dénemde enflasyon oranimi artirict bir etkisi vardir. Ancak
bu etki yaklasik bes donem sonra azalmakta fakat tamamen yok olmamaktadir. Para
politikast sokunun sanayi tiretimi iizerindeki etkisi incelendiginde kisa donemde yaklagik
bes donem azaltici etkisi olmasina ragmen, bes donem sonunda etkisi goriilmemektedir. Bu
birka¢ donemlik etki uzun dénemde kendini daha fazla gostermekte ancak yine yaklasik 10
donem sonunda yok olmaktadir.

5.3. Hisse Senedi Sokunun Etkisi

Sekil 6 ve Sekil 7 hisse senedi sokunun; faiz orani, hisse senedi fiyati, enflasyon
orani ve sanayi iiretimi iizerindeki etkilerini kisa ve uzun donem kisith VAR modelleri
cergevesinde gostermektedir.

Sekil 6°’da hisse senedi sokunun kisa dénemde enflasyonu artirici bir etkiye sahip
oldugu etki tepki fonksiyonlarindan gézlenebilir. Ancak bu etki hizla azalmakta ve yaklagik
bir yil sonunda yok olmaktadir. Hisse senedi fiyatindaki artis servet etkisi ile tiiketimi
artiracak ve bu nedenle fiyatlar artacaktir. Dolayisiyla bulunan sonuglar tutarlidir. Yine
Sekil 6°da hisse senedi soku faiz orani iizerinde azaltic1 bir etkiye sahiptir. Ozellikle bes
doénem sonunda minimum diizeyine indikten sonra etkinin yok olmadigi gdzlenmektedir.
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Sekil 7°de ise hisse senedi sokunun uzun donemde faiz oram iizerindeki etkisi ilk
olarak artma yoniinde olmasina ragmen bes donem sonunda yine negatife donmektedir. Bu
azaltici etki uzun siire devam etmektedir. Sonugta hisse senedi soku kisa ve uzun donemde
faiz oranini azaltic1 bir etkiye sahiptir. Hisse senedi sokunun sanayi iiretimi tlizerindeki
etkisi kisa bir donem artma yoniindedir. Ancak yaklasik bir yillik donem sonunda etki
tamamen yok olmaktadir. Bu yap1 hem kisa hem de uzun dénemde aynidir.

Burada bulunan sonuglar, yukarida sadece para politikasi ve hisse senedi soklar1
icin hesaplanan yapisal VAR modelinden elde edilen sonuglar ile tutarlidir.



SONUC

Para politikasi hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesi i¢in énemli oldugu gibi, hisse
senedi piyasasi da para politikas1 egilimi i¢cin 6nemli bir bilgi kaynagidir. Baslangicta faiz
oranini arttiran bir para politikasi soku, hisse senedi fiyatlar1 lizerinde dogrudan ve anlamli
bir negatif etkiye sahiptir. Para politikas1 aktarim mekanizmasi vasitasiyla hisse senedi
fiyatlarindaki artis servet etkisi ile tiikketimi ve Tobin’in q etkisi ile yatirimi arttirir. Boylece
hem toplam talep hem de enflasyon etkilenmektedir. Bu yilizden para politikasinin en
onemli gostergeleri olan faiz oran1 kararlari finansal piyasa tarafindan agik¢a izlenmektedir.

Bernanke ve Kuttner’®’in belirttigi gibi, “baz1 iktisatcilar hisse senedi piyasasina,
politika yapicilarin cevap bulmayi istedikleri makro ekonomik volatilitenin bagimsiz bir
kaynagi olarak bakmaktadirlar. Para politikast degisikliklerine hisse senedi piyasalarinin
verdigi cevabi arastirmak, sadece hisse senedi piyasasi ile ilgili olmayacak ayni zamanda
para politikasinin idaresinin ve politika eylemleri ile eylemsizliginin iktisadi etkisinin daha
iyi anlagilmasina katkida bulunacaktir”.

Calismada para politikas: ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda onemli bir karsilikli
baglilik derecesi bulunmaktadir. Hisse senedi sokunun hem kisa dénem hem de uzun
donemde faiz oranini azaltici bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Para politikasi soku ise
kisa ve uzun dénemde enflasyon oranmi arttirirken sanayi iiretimini azaltmaktadir. Uzun
donemdeki etki kisa doneme gore daha fazla hissedilmektedir. Ayn1 sekilde daraltict para
politikast soku hem kisa hem de uzun dénemde baslangigta faiz oranini arttiran gegici bir
etkiye sahiptir ve para politikasi soku faiz oranindaki degisimin kaynagidir. Diger taraftan
daraltict para politikas1 sokunun beklendigi gibi hisse senedi fiyatlarin1 azaltic1 bir etkiye
neden oldugu goriilmektedir. Sonug olarak yapilan ampirik calisma, Tirkiye’de para
politikasinin hisse senedi piyasasi i¢in dnemli oldugu fikrini desteklemektedir.

%6 B. Bernanke - N. Kuttner, “What Explains the Stock Market’s Reaction to Federal Reserve Policy”,
Journal of Finance, 60 (3), 2005, s. 1221.
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