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Ozet

Para politikasinin temel amaci genellikle makroekonomik degiskenler (¢ikti,
istihdam, enflasyon) iizerinden tamimlanmaktadwr. Ancak para politikas1 araglarinin
bu degiskenler iizerindeki etkileri dolaylidir. Para politikalarimin dogrudan etkisi fi-
nansal piyasalar iizerinde goriilmektedir. Para politikalari ile aktif fiyatlar: arasindaki
iligkilerin ortaya konulmasi, aktarim mekanizmasinin igleyisini anlama bakinindan
gereklidir. Calismada para politikalari ile en onemli finansal piyasa tiirlerinden bir
tanesi olan hisse senedi piyasas: arasindaki iliskiler, biitiinciil (U100) ve alt sektor-
ler itibariyle (Mali ve Sinai) incelenmistir. Calismanin bulgularina gore, Tiirkiye’de
1996M06-2012MO05 ddneminde hisse senedi piyasasi para politikasi soklarina tepki
gostermistir. Elde edilen bulgulara gére, 1996M06-2012MO05 dénemi icin Tiirkiye’ de
politika faiz degisikliklerinden en ¢ok etkilenen sektor mali sektordiir. S6z konusu tep-
kinin biiyiikliigii, kisa vadeli faiz oranlarinin para politikast aract olarak kullanildig
2002 sonrasi dénemde daha diisiiktiir. S6z konusu bulguya gore, ilgili donemde TCMB
para politikalarint fiyat istikrarini saglama yoniinde kullanmaktadir.
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THE ROLE OF MONETARY POLICY ON THE STOCK MAR-
KETS: EVIDENCE FROM TURKEY

Abstract

The main objective of monetary policy is usually defined by the macroecono-
mic variables such as output, employment, inflation. However, the effects of monetary
policy instruments on these variables are indirect. The direct effects of monetary poli-
cies are observed on the financial markets. Definition of the relationship between as-
set prices and monetary policies are essential for understanding the operation of the
transmission mechanism. In the study, the relationships between monetary policy and
the stock market, which is one of the most important types of financial, were examined
as aggregate (ISE100) and sub-sectors (Financial and Industrial). According to the
findings of the study showed that the stock market reaction to monetary policy shocks
for 1996M06-2012M0S5 periods in Turkey. According to the findings, for the period
2002M02-2012M05 financial sector is the sector most affected by changes in interest
rate policy in Turkey. The magnitude of the response is smaller which in post-2002
period short-term interest rates is used as a monetary policy instrument. According to
our findings, the Central Bank uses monetary policy to ensure price stability.

Keywords: Monetary Policy Interest Rates, Stock Market, VAR Model.
JEL Classification: E52, E58

1. Giris

Gelismis lilkelerde ve gelismekte olan iilkelerin bir kisminda enflasyonun is-
tikrar kazanmasiyla birlikte merkez bankalar1 dikkatlerini finansal piyasalara ve ku-
rumlara yoneltmistir. Merkez bankasi politikalarinda finansal istikrara verilen onemin
artmasinda, 1980’11 yillarin basindan itibaren finansal piyasalarin hizli gelisiminin
yant sira deregiilasyon ve 0zellestirme 6nemli bir etkendir. Bu siirecte hisse senetle-
rinin Oncelikle gelismis iilkelerde reel servet unsuru olarak dnemi artmistir. Finansal
piyasalarin deregiilasyonu ve globalizasyonunun bir sonucu olarak iilkelerarasinda
iktisadi karsilikli bagimliligin artmasi, bir yandan belirsizligi arttirirken diger yandan
hisse senedi piyasasinda volatilitenin yiikselmesine neden olmustur.

Finansal piyasalar ve ekonomik aktivite arasindaki iliskinin temeli, biiyiik bu-
nalim dénemine kadar uzanir. 1930’lu yillarda biiyiik 6lciide Fisher (1933)"in etki-
siyle asir1 bor¢luluk krizleri, finansal sistemde ¢ikti daralmasimin en 6nemli sebebi
olarak gosterilmistir. Finansal piyasalarin reel ekonomik aktivite acisindan tasidigi
onem, Keynesyen yaklasimda para politikalarinin reel ekonomiye aktariminda faiz
haddi cercevesinde ele alinmustir. Ilerleyen siirecte tam bilgi ve tam rekabet varsaymm-
larina baglh olarak? finansal sistemin konumunu tartismali duruma gelmistir. Ancak

' 1. Fisher, “The Debt Deflation Theory of Great Depression”, Econometrica, 1(4), 1933, s.
337-357.

2 E Modigliani- M. H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment”, The American Economic Review, 48(3), 1958, s. 261-297.
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1970°1i yillarda gerek eksik bilgi literatiiriindeki® gelismeler, gerekse kredi piyasasi
isleyisinin anlasilmasi, finansal kurumlarin roliinii 6ne ¢ikarmistir. Borglular ile kre-
ditorler arasindaki eksik enformasyon iligkisi bankalarin firma yatirnmlar1 hakkinda
tam bilgi sahibi olmalarint engeller. Bu aksaklik bir yandan kaynaklarin etkin dagili-
min Onlerken diger yandan yatirimlarin azalmasina neden olur.

Para politikasinin amaci enflasyon ve reel ¢ikti gibi makroekonomik degisken-
ler iizerinden tanimlandiginda, para politikasi araglar1 bu degiskenleri dolayli olarak
ve belli bir gecikme ile etkilemektedir. Diger taraftan finansal piyasalar ise yeni bil-
giye daha hizli reaksiyon gostermektedir. Dolayisiyla para politikas: degisikliklerinin
dogrudan etkilerinin tanimlanmasinda ve aktarim mekanizmasinin anlasilmasinda fi-
nansal degiskenlerin 6nemi artmaktadir.

Bu calisma, para politikas1 degisikliklerinin hisse senedi piyasasini nasil et-
kiledigi tlizerinde durulmaktadir. Calismada oncelikle literatiir kisaca agiklanmakta,
daha sonra da para politikasi faizleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi orta-
ya koyan ekonometrik metodoloji ve model tanimlanmaktadir. Tiirkiye’deki bu iligki
yapist 1991MO1-2011M11 aylik verileri kullanilarak VAR modeli ¢ercevesinde ele
alimmaktadir. Bu calismanin daha 6nce yapilmis diger calismalarindan farklilii ve
dolayistyla literatiire temel katkisi, TCMB 'nin enflasyon hedeflemesi rejimine gectigi
2002 sonras1 (2002M2-2011M11) donem ig¢in para politikas1 araglarini fiyat istikra-
rin1 saglama ve siirdiirmenin yaninda finansal istikrar1 da gozetip gozetmedigi ortaya
konulmustur.

2. Literatiire Bir Bakis

Para politikalar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiye yonelik gecmis
literatiir agirlikli olarak parasal portfolyo (monetary portfolio) yaklasimina dayan-
maktadir®. Bu yaklasima gore, bir yatirime1 denge pozisyonuna, portfoyiinde parayi
da igeren bir grup aktif bulundurdugunda ulagir. Bu siirecte iki husus 6ne ¢ikmak-
tadir. Bunlardan birincisi, aktif fiyatlarinin para politikalarina belli bir gecikme ile
reaksiyon gostermesidir. Bu husus etkin piyasalar yaklasimi ile catismaktadir. Etkin
piyasalar yaklasiminda para politikast degisikliklerinin tamami cari donem hisse se-
nedi fiyatlarina yansitilir. Para politikasi degisiklikleri ile ilgili ulasilabilir tiim bilgiyi
kullanarak kar maksimizasyonuna yonelen yatirimcilar rekabet¢i bir denge olusturur.
Ikincisi ise para arzi artisinin dayanikli mallarm fiyatlarin1 dayanikli olmayan mallara
gore daha fazla yiikseltmesidir. Bu durumda dayanikli olmayan mallara yonelik talep
artacagindan ¢ikt1 iizerinde olumlu etkiler meydana gelmektedir®. Rozeff (1974)’iin

3 G. A. Akerlof, “The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mecha-
nism”, The Quarterly Journal of Economics, 84(3), 1970, s. 488-500.

K. Brunner, “Some Major Problems in Monetary Theory”, The American Economic Re-
view, 51(2), 1961, s. 47-56; M. Friedman, “The Lag in Effect of Monetary Policy”, Jour-
nal of Political Economy, 69(5), 1961, s. 447-466; M. Friedman-A. J. Schwartz, “Money
and Business Cycles”, The Review of Economics and Statistics, 45(1), 1963, s. 32-64.

> M. S. Rozeff, “Money and Stock Prices: Market Efficiency and the Lag in the Effect of
Monetary Policy”, Journal of Financial Economics, Vol. 1, No. 3, 1974, s. 245-302.
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calismasinda elde edilen sonuglar etkin piyasalar yaklasimina uygundur. Buna gore,
para politikast degisikliklerinin hisse senedi piyasasi iizerinde gecikmeli etkileri bu-
lunmamaktadir®.

Hisse senedi piyasalarindaki gelismelerin para politikalarini yonlendirici etkisi
konusunda bir¢cok 6rnek bulmak miimkiindiir. Hisse senedi piyasasinin reel ekonomi
tizerindeki etkileri giiniimiizde daha belirgin duruma gelmistir. Finansal piyasalarin
artan entegrasyonu ve reel ekonomi ile artan baglantilar1 para otoritelerini politikalari-
n1 yiiriitiirken hisse senedi fiyat degisimlerini takip etmeye yonlendirmistir. Bu siirec-
te aktif fiyatlarinin para politikalarinin formiilasyonundaki yeri ve 6nemi konusunda
onemli bir literatiir gelismistir’.

Aktif fiyat1 degisimlerinin merkez bankalarinin faiz kararlar {izerindeki et-
kileri literatiirde genellikle para politikas1 kurallar1 cercevesinde incelenmektedir®.
So6z konusu iligskinin diger cephesini ise aktif fiyatlarinin para politikas1 degisimle-
rine reaksiyonu teskil etmektedir. Para otoriteleri agisindan aktif fiyatlarmin politi-
ka araclarina reaksiyonu, etkin politika kararlarinin alinmas1 bakimindan 6nemlidir.
Para politikasi aktarimimin 6nemli bir kismu, kisa vadeli faiz oranlarinin aktif fiyatlari
iizerindeki etkileri vasitasiyla islemektedir. Ornegin uzun vadeli faiz oranlarinin his-
se senedi fiyatlarim etkilemesi 6zel sektoriin bor¢lanma maliyetlerine yansidig: gibi
servet degisimlerine de neden olarak reel ekonomik aktiviteye tesir etmektedir. Aktif
fiyatlarinin para politikasindaki degisimlere reaksiyonu finansal piyasa katilimcilar
acisindan onemlidir. Dolayisiyla, aktif fiyatlarinin para politikalarindaki degisimlere
reaksiyonunun belirlenmesi, etkin yatirim kararlarinin alinmasi ve risk yonetim stra-
tejilerinin olusturulmasi icin gereklidir.

Para otoritelerinin oncelikli hedefi, fiyat istikrarini saglamak ve siirdiiriilebi-
lir en yiiksek ¢ikti ve istihdam diizeyine ulagsmaktir. Bu siirecte temel politika araci
olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarinin bu temel degiskenler {izerindeki etkileri
dolaylidir. Para politikalarinin en dogrudan ve hizli etkisi finansal piyasalar lizerinde
goriilmektedir. Geleneksel yaklasimda hisse senedi piyasasi, aktarim mekanizmasimin

Giinlimiizde yatirnmcilarin diisiik degerli hisseleri satin alarak yiiksek fiyattan sattiklar
kosullarda etkin piyasa yaklasiminin saglanmasi giictiir. Ciinkii bu kosullarda fiyatlar hisse
senetleri ve /veya piyasa ile ilgili ulagilabilir bilgileri tam olarak yansitmayacaktir. Diger
bir deyisle, fiyatlar kar amaglayan yatirimcilar tarafindan manipule edildikce, piyasadaki
ulagilabilir tiim bilgiyi yansitmas: miimkiin olmayacaktir.

A. Greenspan, “The Challenge of Central Banking in a Democratic Society”, Speech at
the Institute for Public Policy Research, Washington D C, 1996; M. Gertler-M. Good-
friend-O. Issing- L. Spaventa, “Asset Prices and Monetary Policy: Four Views”, Switzer-
land: Bank for International Settlements, 1998; S. G. Cecchetti-H. Genberg-J. Lipsky-S.
B. Wadhwani, “Asset Prices and Central Bank Policy”, The Geneva Report on the World
Economy, 2,2000. S6z konusu caligmalar aktif fiyatlarina hangi sartlarda miidahale edile-
cegi konusunda birbirlerinden farklilagsmaktadir.

S. Shiratsuka, “Asset Price Fluctuation and Price Indices”, Monetary and Economic Stu-
dies, 17(3), 1999, s. 103-128; M. Jovanovic-T. Zimmermann, “Stock Market Uncertainty
and Monetary Policy Reaction Functions of the Federal Reserve Bank”, Ruhr Economic
Papers, 77, 2008.
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onemli bir bilesenini tegkil etmektedir. Buna gore esnek para politikalari hisse sene-
di fiyatlarindaki artiglar vasitasiyla ekonomide genisletici etkilere neden olmaktadir.
Diger taraftan siki para politikalari ise tiikketim ve yatirim harcamalarindaki azalma
vasitastyla ekonomide daralmaya neden olmaktadir.

Hisse senetlerinin toplam talep lizerindeki etkileri dort temel kanal vasitasiyla
gerceklesir; Birincisi, Tobin (1978)° tarafindan 6ne siiriilen, yiikselen hisse senedi
fiyatlarinin sermaye maliyeti lizerindeki etkisidir. Buna gore hisse senedi fiyatlari
yiikseldiginde, firmanin degeri sermaye yenileme maliyetine gore artmaktadir. Bu
stirecte firmalar yatirimlarinin finansmanin1 daha az hisse senedi ihra¢ ederek ger-
ceklestirirler. Bu, bir yandan yatirim harcamalarini diger yandan ise toplam talep ve
cikt1 diizeyini arttirir. Ikinci kanal, servetin tiiketim iizerindeki etkisi vasitasiyla isle-
mektedir. Aktif fiyatlarindaki yiikselisler servet ve siirekli gelir iizerinde artisa neden
olmaktadir. Tiiketimin diizlegtirildigi donemleraras1 bir cergevede servet etkisi, cari
ve gelecek donem tiiketimini etkileyerek toplam talep ve ¢ikti diizeyini arttirmakta-
dir. Ugiinciisii, aktif fiyatlarinin tiiketimi nakit akimi vasitasiyla etkiledigi kanaldir.
Bu siirecte tiiketiciler dayanikli tiiketim mallarina ve konuta yonelik harcamalarini
arttirirlar. Dordiincii kanal ise bilangolar: iyilesen firmalarin yatirimlarn iizerindeki
etkileri vasitasiyla islemektedir. Kredi piyasalarindaki asimetrik enformasyon nede-
niyle firmalarin bor¢lanma olanaklar1 teminatlarinin degerine baglidir. Teminatlarin
degeri yiikseldiginde bor¢clanma ve yatirim olanaklari artar. Bu donemde kredilerin bir
kismu aktif satin alimina yoneldiginde kendi kendini besleyen bir siire¢ baglar ve aktif
fiyatlarinda yeni artiglar meydana gelir!?. Bu siire¢ Bernanke ve Gertler (1989)!! ve
Kiyotaki ve Moore (1997)!2’1n calismalarinda finansal hizlandiran olarak tanimlanr.

Para politikalarinin hisse senedi geri doniiglerine yansidigi en dogrudan etki,
piyasa katilimcilarinin gelecekteki gelir akimlarmin bugiinkii degerini belirlemede
kullandiklar1 ve biiyiik 6lciide piyasa faiz oram tarafindan belirlenen iskonto haddi ta-
rafindan gerceklestirilir. Bundan dolay1r merkez bankalarinin iskonto oranini etkileme
yetenekleri para politikalariyla diger piyasa faiz hadlerini etkilemelerine baghdir!3.
Yatirimcilar bugtinkii geliri gelecekteki gelire tercih ederler. Dolayisiyla, gelecekteki
gelirin veri oldugu kosullarda hisse senetlerine fazla 6deme yapma egiliminde degil-
lerdir. Yatirimcilar diisiik belirsizligi tercih ettiklerinden riskli aktifler i¢in daha yiik-
sek geri doniis talep ederler veya gelecekte gerceklesmesi beklenen 6demeleri diisiik
orandan iskonto ederler. Iskonto orani yatirimcilarin gelecekteki dividant gelirlerine

J. Tobin, “Monetary Policy and the Economy: The Transmission Mechanism”, Southern
Economic Journal, 44(3), 1978, s. 421-431.

10" N. Cassola-C. Morana, “Monetary Policy and the Stock Market in the Euro Area”, ECB
Working Papers, 119, 2002.

B. Bernanke-M. L. Gertler, “Agency Costs, Net Worth, and Business Fluctuations”, Amer-
ican Economic Review, 79(1), 1989, s.14-31.

12" N. Kiyotaki-J. Moore, “Credit Cycles”, Journal of Political Economy, 105(2), 1997, s.
211-248.

W. I. Crowder, “The Interaction of Monetary Policy and Stock Returns”, Journal of Fi-
nancial Research, 29(4), 2006, s. 523-535.

11

13
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verdikleri agirlig1 yansitmaktadir. Diisiik iskonto orani yatirimcilarin gelecekteki divi-
dant gelirlerine yiiksek bir deger atfettikleri ve dolayisiyla yiiksek hisse senedi fiyati
anlamina gelir'4,

Bugiinkii deger yaklasiminda hisse senedi fiyatlar1 gelecekte elde edilmesi
beklenen dividantlarin bugiinkii degerini yansitmaktadir. Dolayisiyla hisse senedi fi-
yat degisiklikleri, dividantlardaki ongoriilen degisiklikleri ve/veya reel faiz orani ile
temsil edilen iskonto faktoriinii yansitmaktadir. Gelecege yonelik gelir akimi bekle-
yisleri olumlu oldugunda hisse senedi fiyatlar1 yiikselir. Bu siirecte fiyat/kazang oram
yatirnmcilarin hisse senetlerine ne kadar 6deme yapmalar1 gerektigini gosterir. Fiyat/
kazang orani arttik¢a, yatirrmcilarin 6demeleri ve gelecege yonelik kazang beklenti-
leri artar.

Hisse senedi fiyatlar teorik olarak gelecekte gerceklesmesi beklenen net nakit
akimlarmin bugiinkii degerine esittir. Dolayisiyla pozitif parasal soklar hisse senedi
geri doniislerini arttirir. Bunun nedeni, esnek para politikalarinin gelecekteki nakit
akimlarin arttirmasi veya iskonto faktoriinii diigiirmesidir.

Bernanke (2003)!>’e gore esnek para politikalar1 sadece hisse senedi fiyatla-
rimn1 yiikseltmekle kalmayip, ayrica risk primini de diistirmektedir. Risk primindeki
diisiis diger yandan, ekonomik ve finansal volatilitenin azalmas1 anlamina geldigin-
den finansal yatirimcilarin risk alma kapasiteleri artmaktadir. Dolayisiyla esnek para
politikalar1 sadece cari donemde yatirimcilarin hisse senedi portfoylerinden sermaye
kazanci elde etmelerine neden olmaz ayrica ekonomik ve finansal risk algilarini da
disiirtir. Risk algisindaki azalma ise tasarruflarin azalmasina neden olur. Bu noktadan
hareketle, esnek para politikalar1 sadece hisse senedi fiyatlarini yiikseltmekle kalma-
y1p, risk algisinda da azalmaya neden olmasi1 bakimindan 6nem tagir.

Esnek para politikalar1 kisa donemde ekonomi iizerinde genisletici etkiler ya-
ratirken, uzun donemde ise hisse senedi getirilerini enflasyon oranindaki yiikselme
nedeniyle olumsuz etkiler. Goodfriend (2003)'®’e gore, 1980 6ncesinde para politi-
kas1 makroekonomi ve finansal piyasa istikrarsizliginin 6nemli bir kaynagiydi ki bu
stire¢ hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki negatif iligskiyi agiklamaktadir.
Enflasyon oranindaki yiikselme, hisse senedi getirilerini iki nedenle baskilar; Bun-
lardan birincisi, uzun vadeli faiz oranlarinin enflasyon oranindaki artisa bagli olarak
yiikselmesidir. Ikincisi ise enflasyon oranim diisiirmeye yonelik olarak uzun dénemde
uygulanan siki para politikalar1 nedeniyle ekonomik aktivitedeki daralmanin cari ve
gelecek donem isletme kazanglarim diisiirmesidir!”.

14" N. S. Balke-M. E. Wohar, “Explaining Stock Price Movements: Is There a Case for Funda-
mentals?”, Federal Reserve Bank of Dallas, 2001, s. 22-34.

B. Bernanke,“Monetary Policy and Stock Market: Some Empirical Results”, The Federal
Reserve Board, Widener University, Pennsylvania, 2003.

15

16 M. Goodfriend, “Interest Rate Policy Should Not React Directly to Asset Prices” in Asset
Price Bubbles: The Implications for Monetary, Regulatory, and International Poli-
cies. (eds. William C. Hunter, George G. Kaufman, and Michael Pomerleano) Cambridge,
MA: MIT Press, 2003, s. 445-457.

17" Lastrapes (1998)’in calismasinda para arzi soklarmnin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
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Uygulanan esnek para politikalarinin neden oldugu enflasyonist baskilar, uzun
donemde nedeniyle faiz oranlarmin yiikseltilmesini gerektirir. Faiz oranlarinin yiik-
seltilmesinin finansal istikrarsizlig1 arttirmasi birka¢ nedenden kaynaklanir. Bu ne-
denler su sekilde siralabilir; 1) Yiiksek faiz finansal piyasalarda ters se¢im problemini
arttirarak kreditorlerin riskli yatirimeilara 6diing vermelerine neden olur. S6z konu-
su kosullarda kreditorler riskli yatirim projelerine sahip yatirimcilar birbirlerinden
aywramadiklarinda yiiksek faize ragmen kredi arzlarimi daraltirlar (kredi tayinlamasi).
Dolayisiyla, 6diing fon talebinin yiiksek oldugu sartlarda dahi, yiiksek faiz oranlari pi-
yasa dengesini saglayamayacaktir. Bu siirecte faiz oraninda meydana gelen ilave artis-
lar sadece kredi arzini daraltacak ve 6diing fon talebinde yeni artiglara neden olacaktir.
Faiz oranlarinda meydana gelen ilave artislarin hem kredi arzim1 daraltmas: hem de
odiing fon talebinde yeni artislara neden olmasina bagli olarak, piyasa dengesi yiiksek
faiz oranlarinda dahi saglanamayacaktir. 2) Iskonto faktoriindeki yiikselmenin neden
oldugu nakit akimlarindaki azalma, banka dis1 kuruluglarin bilango yapilarini zayif-
latarak ahlaki risk problemini arttirir. 3) Faiz oranlarindaki yiikselme, vade uyumsuz-
luguna sahip banka bilancolarini negatif yonde etkiler. Faiz oranindaki yiikselme s6z
konusu kosullarda uzun vade yapisina sahip aktiflerin degerini kisa vade yapisina sa-
hip yiikiimliiliiklerin degerindeki artistan daha fazla azalttigindan dogrudan dogruya
net servet azalmasina neden olur!8.

Bernanke (2003)’e gore, onemli biiyiikliikteki para politikast degisimleri hisse
senedi piyasasi iizerinde etki olusturmaktadir. Buna gore, para politikalarindaki kiigiik
degisikliklerin hisse senedi piyasasi iizerinde 6nemli etkileri olmamaktadir. Ornegin,
para politikasi faizlerindeki 25 baz puanlik artis, hisse senedi fiyatlarin1 %1’den daha
az oranda etkilemektedir. Ayrica siki para politikalar hisse senedi fiyatlarini reel faiz
oranlarindaki yiikselme veya beklenen getiri oranindaki azalma yerine risk primindeki
artis vasitasiyla diisiirmektedir. Hisse senetlerine yonelik risk primi, makroekonomik
riskin arttig1 veya iktisadi birimlerin gelirlerinde ve servetlerinde azalma oldugunda
artmaktadir!®. Dolayisiyla bu cercevede ele alindiginda siki para politikalari hisse se-
nedi fiyatlarim1 ekonomik daralma nedeniyle diisiirtir.

etkileri incelenmistir. Buna gore esnek para arzi soklar1 hisse senedi fiyatlarimi yiikselt-
mekte ve faiz haddini kisa donemde diisiirmektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki kisa do-
nemli degiskenligin 6nemli bir kismi1 para arzi soklar tarafindan agiklanmaktadir. Rapach
(2001)’in ¢calismasinda ise parasal soklarin yani1 sira parasal olmayan toplam arz ve toplam
talep soklarinin da hisse senedi fiyat dalgalanmalari iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.
Rapach’in calismasinda daha uzun donemli analizler yapildiginda toplam arz goklarinin
hisse senedi fiyat degiskenliginin yaklasik olarak %50’ sini agikladigi tespit edilmistir. Bu-
nun anlami, ekonominin uzun vadeli verimliliginin hisse senedi fiyatlarindaki degiskenli-
gin en temel belirleyicisi oldugudur.

18 E Mishkin, “The Causes and Propogation of Financial Instability: Lessons for Policymak-

ers”, Federal Reserve Bank of Kansas City Proceedings, 1997, s. 55-96.

Ornegin, resesyon siireci hisse senetlerine yonelik risk primini iki yoldan etkilemektedir;
1. Resesyon donemlerinde makroekonominin volatilitesi artmaktadir. S6z konusu kosullar-
da hisse senetleri riskli yatirim araglart durumuna gelmektedir. 2. Resesyon dénemlerinde
finansal yatinnmcilarin gelirleri ve servetleri azalmaktadir. Dolayisiyla iki durum bir arada
ele alindiginda, yatirimcilarin hisse senedi satin almak icin talep ettikleri ilave getiri, reses-
yon donemlerinde artmaktadir (Bernanke, 2003).
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Genel olarak degerlendirildiginde, hisse senedi fiyatlarmi etkileyen ti¢ faktor
bulunmaktadir; 1) Cari veya gelecek donem gelir akimlarinin artacagi (azalacagi) yo-
niindeki beklentiler, hisse senedi fiyatlarini yiikseltir (diisiiriir). 2) Cari veya gelecek
donem reel kisa vadeli faiz oranlarmimn yiiksek (diisiik) olacag: yoniindeki bilgiler,
hisse senedi fiyatlarm azaltir (arttirir). 3) Yatirnmcilar: daha yiiksek risk primi talep
etmeye yonlendiren bilgiler, hisse senedi fiyatlarini diisiiriir.

Merkez bankasinin para politikasi uygulamalar: hisse senedi fiyatlarini sadece
yatirnmcilarin getiri, kisa donem faiz oranlar1 veya hisse senetlerinin risk yapist ile il-
gili bekleyisleri degistiginde etkilemektedir. Buradaki temel husus merkez bankasinin
politika uygulamalarindan yatirrmcilarin hangi tiir bekleyislerinin en fazla etkilendi-
gidir2°,

3. Metodoloji ve Model

Hisse senedi piyasast makroekonomik volatilitenin kaynagi olarak goriildii-
giinde, bu piyasaya para politikasi araclariyla miidahale geregi ortaya ¢ikmaktadir.
Bu nedenle para politikas1 degisimleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki baglanti ile
ilgili kantitatif tahminler yapilmasi gereklidir.

Hisse senedi fiyatlarinin para politikas1 degisimlerine reaksiyonunun tahmin
edilmesinde birkag¢ giicliik bulunmaktadir. Bunlardan ilki, kisa vadeli faiz oranlari-
nin hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerden esanli bir sekilde etkilenmesidir. S6z
konusu durum bir i¢sellik problemine neden olmaktadir. Digeri ise, ekonominin ge-
nel durumu ile ilgili bilgi iceren degiskenlerin, hem kisa vadeli faiz oranlarin1 hem
de aktif fiyatlarin1 etkilemesidir?!. Rigobon ve Sack’m (2004) calismalarinda, kisa
vadeli faiz oranlarindaki artisin hisse senedi fiyatlar1 iizerine negatif etkileri tespit
edilmigtir.

Kholodilin vd. (2008)??’in ¢alismalarinda hisse senedi piyasasinin para poli-
tikas1 soklarina reaksiyonu Rigobon ve Sack, (2004) temeline dayanan bir yaklasim
cercevesinde incelenmigtir. Kholodin vd. (2008)’in ¢alismalarinda para politikalarinin
hisse senedi kazanglari iizerindeki etkileri endiistri bazli bir yaklasim cercevesinde

20 Bu konu, Campbell ve Amber (1993)’in ¢alismalarinda istatistiksel ongorii tahmin (sta-

tistical forecasting) modeli ¢gercevesinde incelenmistir. S6z konusu calismada yatirimeila-
rin hangi tiir bekleyislerinin para politikas: kararlarindan en fazla etkilendigi hususu 6ne
cikarilmistir. Bu calismay: baz alarak gelistirdigi calismasinda Bernanke (2003) ise para
politikas1 faizleri yiikseltildiginde yatirimcilarin en fazla risk primi degisikliklerine tep-
ki gosterdigini tespit etmistir. Dolayisiyla, uygulanan esnek veya siki para politikalar1 en
fazla risk primi iizerine tesir ederek hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Giirkaynak vd.
(2005)’e gore ise para politikas1 kararlarinin finansal piyasalara yansimasi gelecekte uygu-
lanacak politikalara yonelik bekleyisler vasitasiyla gerceklesmektedir.

21 R. Rigobon-B. Sack, “The Impact of Monetary on Asset Prices”, Journal of Monetary

Economics, 51(8), 2004, s. 1553-1575.

K. A. Kholodilin-A. Montagnoli-O. Napolitano-B. Siliverstovs, “Assessing the Impact of
The ECB’s Monetary Policy on The Stock Markets: A Sectoral View”, KOF Working
Papers, 213, 2008.

22

110



incelenmigtir. Calismada Avrupa Merkez Bankasi’nin para politikas: aracindaki degi-
sikliklerin euro bolgesi hisse senedi piyasalarini istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Angeloni ve Ehrmann (2003)23 tarafindan Euro bol-
gesi icin yapilan diger bir calismada da benzer sonuglara ulasiimistir.

Gregoriou vd. (2009)?* calismalarinda ise Ingiliz Merkez Bankasi'nin bekle-
nen ve beklenmeyen faiz kararlarinin hisse senedi geri doniisleri lizerindeki etkileri
incelenmistir. Buna gore, beklenen ve beklenmeyen para politikas: degisikliklerinin
genel ve sektorel diizeyde hisse senedi geri doniisleri lizerine anlamh etkilerinin ol-
dugu tespit edilmistir.

Para politikasi faiz degisikliklerinin finansal piyasalar iizerindeki etkilerinin
incelendigi Tiirkiye’ye yonelik bazi calismalarda soz konusu degiskenler arasindaki
iligkiler arastirilmistir. Ornegin Berument ve Kutan (2007)>’nin calismalarinda ise
Tiirkiye’de 1980 sonrasinda para politikalarinin sektorel diizeyde hisse senedi geri
doniisleri lizerindeki etkileri incelenmistir. Buna gore para politikalarinin en giiclii
etkisi mali ve hizmetler sektorii lizerinde goriilmiistiir.

Aktas vd. (2008)%’nin calismalarinda politika faiz degisimlerinden en fazla
etkilenen degiskenler tahvil ve bono faizleri olarak tespit edilirken, hisse senedi fi-
yatlariin para politikasindaki siirpriz degisikliklere istatistiksel olarak anlamli tepki
vermedigi bulunmustur.

Kanalic1 Akay ve Nargelecekenler (2009)27°da ise hem kisa, hem de uzun do-
nemde para politikas1 soklarinin hisse senedi fiyatlarim azaltici, faiz orani ise artirici
bir etkisi oldugunu bulunmustur.

Calismada politika faiz kararlariin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisi
arastirilirken Vektor otoregresyon (VAR) modeli kullanilacaktir. Vektor otoregresyon
(VAR) modeli ¢ok degisenli zaman serileri modellerinin analizi i¢in ¢ok kolay ve kul-
lanigh analiz yontemlerinden birisidir. VAR modelleri tek degisenli otoregresif mo-
dellerin bir dinamik ¢ok degisenli uzantis1 olarak tanimlanabilir. VAR modellerinin
bu denli kullanilmasinin en dnemi nedenlerinden birisi finansal ve ekonomik zaman
serilerinin dinamik davranislarinin tanimlanabilmesi ve kisa donemli 6nraporlamalar-

23 I. Angeloni-M. Ehrmann, “Monetary Policy Transmission in the Euro Area: Early Evi-
dence”, Economic Policy, 18(37),2003, s. 469-501.

24 A. Gregoriou-A. Kontonikas-R. MacDonald-A. Montagnoli, “Monetary Policy Shocks
and Stock Returns: Evidence from the British Market” Financial Markets and Portfolio
Management, 23(4), 2009, s. 401-410.

25

H. Berument-A. Kutan, “The Stock Market Channel of Monetary Policy in Emerging Mar-
kets: Evidence from the Istanbul Stock Exchange”, Scientific Journal of Administrative
Development. 5, 2007, s. 117-144.

26 7. Aktas-H. Alp-R. Giirkaynak-M. Kesyireli-M. Orak, “Tiirkiye’de Para Politikasmin Ak-
tarimi: Para Politikasinin Mali Piyasalara Etkisi”, TCMB Calisma Tebligi, 08/11, 2008.

H. Kanalic1 Akay-M. Nargelecekenler, “Para Politikas1 Soklar1 Hisse Senedi Fiyatlarini
Etkiler mi? Tiirkiye Ornegi”, Marmara Universitesi IIBF Dergisi, 27(2),2009, s. 129-
152.
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da kullanilabilmesidir. Nitekim para politikas1 soklarinin etkisini ortaya koyan Ber-
nanke ve Blinder (1992)28, Christiano vd. (1994)2°, Thorbecke (1997)3°, Normandin
ve Phaneuf (2004)3! ve Berument ve Kutan (2007) gibi calismalar VAR modelini
kullanmislardir.

Politika faiz oranlari ile hisse senedi piyasasi verileri arasindaki iliskiyi aras-
tirmak icin kurulacak VAR modeli genel olarak t =1,2,3,..., T i¢in asagidaki gibi su-
nulabilir:

X, =V¥,+¥ X, +¥, X, ,+..+¥, X, , +¢ (1)

Burada X, , m endojen degiskenli siitun vektoriidiir. Calismada iki degisken
oldugundan m=2 olacaktir. €, ise m boyutlu ve A Kkovaryans matrisiyle 6zdes ba-
gimsiz normal dagilmaktadir32, X, endojen degiskeninin kovaryans duragan oldugu
varsayildigindan, vektor otoregresif modeli tanimlayan Denklem (1) sonsuz dereceli
vektor hareketli ortalama modeli bicimde yazilabilir:

X, =¢,+11e,_ +11,¢ ,+... (2)
Burada ¢, 'nin A varyans-kovaryans matrisi simetrik ve pozitiftir. €, 'nin alt

ticgensel formda ayristirilmasina Cholesky ayristirmasi denir. Dolayistyla Denklem
(2) asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

X, = PP, +11,PP ¢, ,+T1,PP ¢, , +...

=L+l +T,v0, ,+.. 3)

Burada PP'=A, T, =TLP v, =P”¢, ve E(v,v))=1.Denklem (3), en-
dojen vektor X, ’nin v, ile tanimlanan ortogonal yenilik teriminin bir fonksiyonu
oldugunu gostermektedir. Burada tanimlanan v, . hem varyans ayrigtirma hem de
etki-tepki fonksiyonlariin analizlerinde kullanilmaktadir.

28 B. Bernanke-A. Blinder, “The Federal Funds Rate and the Channels of Monetary Trans-
mission”, American Economic Review, 82(4), 1992, s. 901-921.

29 L. Christiano-M. Eichenbaum-C. Evans, “The Effects of Monetary Policy Shocks: Some
Evidence from the Flow of Funds”, National Bureau of Economic Research Working
Paper, 4699, 1994,

W. Thorbecke, “On Stock Market Returns and Monetary Policy”, Journal of Finance,
52(2), 1997, s. 635-654.

M. Normandin-L. Phaneuf, “Monetary Policy Shocks: Testing Identification Conditions
Under Time-Varying Conditional Volatility”, Journal of Monetary Economics, 51(6),
2004, s. 1217-1243.

32 A. Weliwita-E. M. Ekanayake, “Demand for Money in Sri Lanka during the Post-1977 Pe-
riod: A Cointegration and Error Correction Analysis”, Applied Economics, 30(9), 1998,
s. 1219-1229.

30
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VAR modelinin tahmin edilmesi neticesinde, elde edilen parametreleri yorum-
lamak yerine, sistemin tahmininden elde edilen artiklarin analizine ge¢ilerek, gelece-
ge yonelik yorumlar yapilabilir®3. Modelde yer alan degiskenlerin hata terimlerinde
meydana gelecek soklarin, diger degiskenler iizerindeki etkisi, Impulse-Response
(Etki-Tepki) fonksiyonlart ile dl¢iilmektedir. Modelin tahmini ile belirlenen ve 6ngo-
rii hata varyansini 6lcen Variance Decomposition (Varyans Ayristirmast), artiklarin
analizinde kullanilan bir diger tekniktir. S6zii edilen teknik yardimi ile soklarin degis-
kenler iizerindeki etkileri goriilmiis olacaktir. Bir degiskenin hata teriminde meydana
gelecek sokun diger degiskenler tarafindan agiklanma orani hesaplanarak, degiskenler
arasindaki iktisadi iligkiler daha 1yi aciklanabilecektir. Eger bir degiskenin hata teri-
mine iligkin sok, diger degiskenin ileriye yonelik tahmin hatasi varyansin aciklayabi-
liyor ise, ilgili degisken i¢sel olarak degerlendirilebilir3*.

4. Veri ve Ampirik Bulgular

Politika faiz kararlarinin hisse senedi piyasalar iizerindeki etkilerini arastir-
mak icin kullanilacak veriler su sekilde tanimlanmaktadir. Para politikasi faiz oranini
tanimlamak iizere bir hafta vadeli repo faiz oranlar1 kullanilmistir. Repo faiz oram
verilerinin eksik oldugu donemler i¢in golge (proxy) degisken olarak gecelik bankala-
rarasi bor¢ alma faizleri (interbank faiz oranlar1) kullanilmistir. Hisse senedi piyasasi
verileri ise IMKB Ulusal 100, Ulusal Mali ve Ulusal Sinai endekslerinin giin sonu ka-
panis fiyatlarinin logaritmasi alinmis ardindan Hodrick-Prescott (HP) uygulanmastir.

Hisse senedi piyasasinin temel gostergesi olan IMKB Ulusal 100 indeksi ka-
panis verilerine Ocak 1986°dan itibaren ulasilabilmektedir. Ancak Ulusal Mali ve
Ulusal Sinai indekslerinin kapanis verilerine Ocak 1991°den, Ulusal Hizmet endeksi-
nin kapanis verilerine Ocak 1997 ve son olarak Ulusal Teknoloji indeksinin kapanis
verilerine ise Temmuz 2000°den sonra ulagilabilmektedir. Politika faiz oranlarinin ilk
verilerine Nisan 1986 yilinda ulasilabilmektedir. Calisma doneminin Ocak 1991°den
baslamasinin nedeni Ulusal Mali ve Ulusal Sinai indekslerinin Ocak 1991°den itiba-
ren alinabilmesidir. Bu nedenle Ulusal Hizmet ve Ulusal Teknoloji indeksleri ¢caligma-
dan ¢ikarilmigtir. Tiim verilerin bitis donemi Mayis 2012°dir.

Bir haftalik repo faiz orani verilerine Haziran 1996’dan ulasilabildiginden ca-
lisma, Haziran 1996-Mayis 2012 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak yapil-
mustir. Ilgili verilere iligkin temel bilgiler Tablo 1°de gosterilmektedir.

3 R Tar1-H. Bozkurt, “Tiirkiye’de Istikrasiz Biiytimenin VAR Modelleri ile Analizi”, Is-
tanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1 4, 2006, s.
12-28.

34 W. Enders, Applied Econometric Time Series, New York: John Wiley & Sons, Inc, 2004.
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Tablo 1: Betimsel Istatistikler

FAIZ U100 MALI SINAI

Ortalama 36.80120 -0.000349 0.000955 -0.000239
Medyan 22.00000 0.011646 0.021096 0.013147
Maksimum 145.8900 0.779235 0.771185 0.745711
Minimum 5.750000 -0.668432 -0.706426 -0.626635
S. Sapma. 28.92492 0.233738 0.257078 0.224517
Carpikhk 0.757995 0.040213 -0.122673 -0.130932
Basiklik 2.609848 4.288011 3.628330 4.544290
G. Sayis1 (N) 192 192 192 192

Orn. Bas. Donemi 1996M06 1996M06 1996M06 1996M06

Tablo 1 incelendiginde ilk olarak géze carpan durum, hisse senedi endeksle-
rinden en yiiksek standart sapmanin MALI indekste oldugu ikinci en yiiksek standart
sapmanin ise Ulusal 100 indeksinde oldugudur. Bu durum hisse senedi piyasasinin
degiskenliginin en fazla MALI piyasalarda yasandigim ortaya koymaktadir.

4.1. Birim Kok Testleri

Ik olarak politika faiz oram ve hisse senedi piyasa verilerine Dickey Fuller
(ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim kok testleri uygulanmis bulunan sonuglar Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclari

ADF (k) PP
FAIZ -6.9307%(2) -6.5641°
U100 -5.56372(12) 3.9016°
MALI -4.80672 (3) -3.8903 P
SINAI -5.7945 @ (10) 3.9171°P

Not: ADF birim kok Testi Seviiktekin ve Nargelecekenler (2010)’da verilen ardisik siire¢ yak-
lasimia gore uygulanmistir. 2 %1 diizeyinde anlamlidir. ® %35 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2 incelendiginde ADF birim kok testleri tiim seriler i¢in duragan-digilig
gosteren sifir hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde red ederken, PP birim kok testi
%5 diizeyinde red etmektedir. Diger bir ifadeyle calismada kullanmilan seriler hem
ADF hem de PP birim kok testlerine gore (en azindan) %35 te duragandir. Dolayisiyla
calismanin bundan sonraki kisminda basta korelasyon analizi olmak iizere Vektor oto-
regresif (VAR) modeller gibi duraganligi temel alan analizler uygulanabilir.
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4.2. Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

Calismada kullanilan hisse senedi endeksleri ile para politikas1 faiz oranla-
1 arasidaki iligskinin yonii ve derecesini gosteren korelasyon katsayilari, Tablo 3’te
verilmektedir. Tablo 3, li¢ kisimda olusturulmustur. Bunlardan ilki 6rneklemin tiimii
olan 1996M06-2012M035, ikincisi 2002 dncesini iceren 1996M06-2002M01 ve ii¢iin-
clisii 2002 sonrasmi igeren 2002M02-2012M05°dir. Bu ayrima gidilmesinin temel
nedeni, 2002 sonrast donemde Merkez Bankasi’nin temel politika araci olarak kisa
vadeli faiz oranini kullanmasinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini ortaya koy-
maktir®>. Boylece 2002 6ncesi ve 2002 sonrasinda politika faizlerinin hisse senedi
piyasast lizerindeki etkisi daha acik bir sekilde ortaya konmus olacaktir.

Tablo 3: Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

. U100 MALI SINAI
DONEMLER

(Prob.) (Prob.) (Prob.)
_ 1996M06-2012M05 -0.1628" -0.1396 ¢ -0.1769°
<Zt (N=192) (0.0240) (0.0535) (0.0141)
g 1996M06-2002M1 -0.52894 -0.4903 @ -0.5682 4
N (N=133) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

e

§ 2002M02-2012M05 -0.29302 -0.31042 -0.2170°
(N=118) (0.0010) (0.0005) (0.0155)

Not: TCMB’nin ilk faiz karar1 20.02.2002°de alindifi i¢in caligmanm ikinci doénemi
2002M2’°den baslamistir. Parantez igerisindeki degerler marjinal anlamlilik diizeylerini goster-
mektedir. # %1 diizeyinde anlamlidir. ® %5 diizeyinde anlamlidir. ¢ %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3’teki tiim ¢apraz korelasyon katsayilari incelendiginde, hisse senedi pi-
yasasini tanimlayan hisse senedi endeksleri ile politika faiz oranlar1 arasinda tiim do-
nemler i¢in negatif iliski oldugu goriilmektedir. Nedenselligin yoniinii gostermemekle
birlikte korelasyon analizi, politika faiz oranlarindaki artis (azalis) ile hisse senedi
piyasasinda azalig (artig) iligkisini ortaya koymaktadir. Bu noktada bugiinkii deger
analizi iizerinden hareket edildiginde, hisse senetlerinin gercek degeri gelecekteki na-
kit akimlarinin bugiinkii degerine esittir. Merkez bankasinin faiz oranim yiikseltmesi,
bir yandan bor¢lanma maliyetlerini arttirirken diger yandan iskonto faktoriinii yiik-
seltmektedir. Dolayisiyla bu analizden hareket edildiginde, faiz artiglar1 (azaliglari)
karsisinda hisse senedi fiyatlarinin diismesi (yiikselmesi) beklenir.

35 24.01.2001 tarih, 4651 sayili Kanununa gore: “Bankanin temel amaci fiyat istikrarini sag-

lamaktir. Banka, fiyat istikrarini saglamak icin uygulayacagi para politikasint ve kullana-
cag1 para politikas: araglarin1 dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarin1 saglama
amaci ile celisgmemek kaydiyla Hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarin1 destekler”
(www.tcmb.gov.tr). Dolayisiyla TCMB alacagi faiz kararlari ile oncelikle fiyat istikrarini
saglamak ve siirdiirmek, daha sonra ise piyasa yapiciligina destekte bulunmaktadir. Bu
cercevede ilk faiz karar1 20.02.2002 tarihinde alinmig ve gecelik bor¢ alma faiz oranlari
59’dan 57’ye diisiiriilmiistiir.
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Tablo 3’te ortaya c¢ikan bir diger 6nemli husus, 1996M06-2002M01 donemi
icin elde edilen katsayilarin hem 1996M06-2012MO0S5, hem de 2002M02-2012M05
donemlerine gore mutlak degerce daha biiyiik ve istatistiksel olarak daha anlamli ol-
masidir. Bu sonu¢ TCMB’nin 2002 sonras1 donemde enflasyon hedeflemesine gectik-
ten sonra fiyat istikrarina agirlik verdigini ortaya koymaktadir. Fakat 2002 sonras1 do-
nemde hesaplanan korelasyon katsayilart 2002 6ncesine gore (mutlak degerce) daha
kiiciik ve istatistiksel olarak anlamlidir. Diger bir ifadeyle TCMB her ne kadar birincil
hedef olarak fiyat istikrarini saglama yoniinde davransa da, finansal istikrar1 da ikincil
olarak gozetmeye devam ettigini gostermektedir.

Son olarak Tablo 3’te hesaplanan korelasyon katsayilari incelendiginde, 2002
sonras1 donemde (mutlak degerce) en yiiksek katsaymin MALI sektorde oldugu
goriilmektedir. Yani 2002 sonrast donemde TCMB nin faiz degisiklerinden en ¢ok
MALLI sektor etkilenmektedir.

4.3. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Para politikasi faiz kararlarinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini ortaya
koymak i¢in VAR modeli tahmin edilecektir. VAR modellerinde 1991M01-2011M11
doneminde finansal krizlerin etkilerini dikkate alabilmek i¢in iki kukla degisken kul-
lamilmustir. Diger bir ifadeyle, 2000 Kasim ve 2001 Subat donemlerinde 1, diger do-
nemlerde O degeri alan kukla degiskenler kullanilmigtir.
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Sekil 1: Hisse Senedi Endekslerinin Politika Faiz Soklarina Tepkileri

VAR modelinde dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus, kullanilacak ge-
cikmenin uzunlugudur. Gergek hayatta VAR modeline eklenecek gecikmenin uzun-
lugu bilinmediginden uygun bir yontem ile gecikmenin belirlenmesi gerekmektedir.
Ciinkii VAR modelinde gecikmeler olmasi gerekenden uzun secilirlerse, parametreler
gercekte olduklarindan daha yiiksek degerler alirlar. Yani asir1 parametrelesme sorunu
ortaya cikar3%. Olmas1 gerekenden kisa secildiginde ise, modelde bir spesifikasyon

36 H. R. Seddighi-K. A. Lawyer-A. V. Katos, Econometrics: A Practical Approach, Lon-
don: Routledge Taylor and Francis Group, 2000.
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hatas1 yapilmis olacaktir. Calismada gecikme uzunlugu belirlenirken; LR (Likelihood
Ratio Test) FPE (Final Prediction Error) ve AIC (Akaike Information Criteria) kriter-
lert kullanilmistir. Ayrica tahmin edilen VAR modelinin hatalar1 degisen varyans ve
serisel korelasyon problemi i¢erdiginden, 6ncelikle VAR modelinin kovaryans matrisi
Den Haan ve Levin (1997) VARHAC yaklasimiyla bu problemlere kars1 beyazlatilmig
ve daha sonra VAR modeli yeniden tahmin edilmigtir. VAR model tahminleri ve eko-
nometrik testlerin sonuglar1 EK I’de Tablo 5 ve Tablo 6’da verilmektedir.

Etki-tepki fonksiyonlari, politika faiz oranlarinda meydana gelecek bir stan-
dart sapmalik soka karsilik hisse senedi piyasasinin tepkisini yansitmaktadir. Sekil
I’in ilk siitunu 1996M06-2002M01, ikinci siitunu ise 2002M2-2012MO0S5 donemi i¢in
etki-tepki sonuglarini grafiksel olarak gostermektedir. Sekil 1’de gosterilen kesikli
cizgiler Monte Carlo yardimiyla 500 tekrar sonucunda elde edilen * 2 standart hata
giiven araliklaridir3’.

Sekil 1’de ilk dikkati ¢ceken durum, hisse senedi piyasast endekslerinin tama-
minin baslangicta politika soklarina negatif yonlii tepki gostermesidir. Bu durum ko-
relasyon analizini destekler niteliktedir. Sekil 1°de dikkati ¢ceken 6nemli sonuclardan
birisi, 2002 6ncesinde politika faiz degisiklerinin hisse senedi piyasasi ilizerindeki et-
kisinin biiyiik bir boliimii yaklasik dort donem (ay) sonra azalirken, 2002 sonrasinda
etkinin daha uzun siirdiigii goriilmektedir.

Ayrica Sekil 1’de ortaya ¢ikan bir diger 6nemli durum, politika soklarinin en-
deksler iizerindeki etkisi 2002 6ncesinde daha fazla olsa da, U100, MALI ve SINAI
endeksleri lizerinde yaklagik olarak ayni siddette sahiptir. Fakat 2002 sonrasinda du-
rum farklilagsmigtir. 2002 sonrasinda TCMB’nin endeksler iizerindeki etkisi gorece
2002’ye gore daha diisiiktiir. Fakat TCMB, 2002 sonras1 icin MALI sektor iizerinde
U100 ve SINATI’ye gore daha fazla etkili olmaktadir. Bu sonug¢ 2002 sonrasinda alinan
politika faiz degisiklerinin, MALI sektorii daha fazla etkiledigini ortaya koymaktadir.

4.3. Varyans Ayristirma Fonksiyonlari

Varyans ayristirma bir degiskenin varyansinda bir degisme oldugunda, bu de-
gismenin kaynagmin ne kadarinn ilgili degisken, ne kadarinin ise diger degisken-
lerden kaynaklandigini ortaya koymak i¢in dnemli bir aractir. Diger bir ifadeyle var-
yans ayristirmasi, hisse senedi piyasasinda meydana gelen degismenin ne kadarimin
kendisinden, ne kadarinin politika faiz kararlarindan kaynaklandiginm belirlemektedir.
Tablo 4, icin her bir degiskenin varyansinda meydana gelen degismenin kaynagini
gostermektedir’®.

37 U100, MALI ve SINAI degiskenleri icin tahmin edilen VAR modellerinde 2002 sonrasin-
da bir yapisal degisme gosterip gostermedigini belirlemek adina Chow testi uygulanmastir.
Chow testi her li¢ model icin de sifir hipotezini red edememistir. Yani 2002 yilindan sonra,
2002 y1l1 dncesine gore bir yapisal degisme sdzkonusu degildir.

38 Istenildiginde 24 donem (ay) icin detayli sonuglar verilebilir.
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Tablo 4: Varyans Ayristirmasi Sonuclari

1996M06-2002M01 2002M2-2012M05

Donem S. Hata U100 FAIZ S. Hata U100 FAIZ
1 17.08 84.81 15.19 0.84 97.24 2.76

2 18.16 84.41 15.59 0.92 97.18 2.82

3 19.00 84.39 15.61 2.03 96.90 3.10

4 19.41 84.06 15.94 2.80 95.09 491

5 19.46 84.06 15.94 3.34 95.09 491

10 19.57 84.00 16.00 3.67 93.30 6.70
15 19.57 84.00 16.00 3.71 92.83 7.17
20 19.57 84.00 16.00 3.72 92.78 7.22
Dénem S. Hata MALI FAIZ S. Hata MALI FAIZ
1 16.99 86.10 13.90 0.85 95.56 4.44

2 18.24 83.82 16.18 1.49 95.65 4.35

3 18.94 83.41 16.59 3.16 95.60 4.60

4 19.26 82.79 17.21 3.85 93.23 6.77

5 19.32 82.80 17.20 4.22 93.18 6.82

10 19.37 82.73 17.27 4.76 91.59 8.41
15 19.38 82.73 17.27 4.80 91.18 8.82
20 19.38 82.73 17.27 4.83 91.13 8.87
Donem S. Hata SINAI FAIZ S. Hata SINAI FAIZ
1 16.93 82.91 17.09 0.84 99.65 0.35

2 18.01 83.22 16.78 0.94 99.22 0.78

3 18.79 83.24 16.76 1.66 98.28 1.72

4 19.30 83.12 16.88 2.38 97.23 2.77

5 19.33 83.11 16.89 2.88 97.23 2.71

10 19.48 83.08 16.92 3.16 95.75 4.25
15 19.49 83.08 16.92 3.18 95.45 4.55
20 19.49 83.08 16.92 3.19 95.43 4.57

Tablo 4’iin ilk kisminda U100 degiskeninin varyansinda meydana gelen degis-
menin kendisi ve diger degiskenler tarafindan ac¢iklanma orani verilmektedir. Buna
gore, Tablo 4’iin ilk siitununda 1996M06-2002M01 donemi i¢in hesaplanan varyans
ayristirma sonuglari, 1. donemde U100 serisinin varyansinda meydana gelen degis-
menin %84.81’inin kendisi tarafindan, %15.19’unun politika faizleri tarafindan acik-
landigin1 ortaya koymaktadir. Bu durum sonraki donemler icin de yaklasik olarak
aynidir. Yani U100’iin varyansinda meydana gelen degismenin 20. donem sonunda
yaklasik %84.00’li kendisi tarafindan, %16.00’s1 politika faizleri tarafindan aciklan-
maktadir. Ancak 2002M2-2012MO05 donemi i¢in elde edilen sonuglar incelendiginde
durumun farklilastig1 goriilmektedir. 1. donemde U100 serisinin varyansinda mey-
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dana gelen degismenin %97.24’iiniin kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Bu oran
20. dénem sonunda %92.78 e kadar diismektedir. 1. donemde politika faizleri %2.76
aciklama verirken, 20. donem sonunda bu oran %7.22’ye kadar ¢ikmaktadir.

Tablo 4’iin ikinci kisminda 1996M06-2002M01 donemi i¢in hesaplanan var-
yans ayristirma sonuclari, 1. donemde MALI serisinin varyansinda meydana gelen
degismenin %86.10’unun kendisi tarafindan, %13.90’min politika faizleri tarafindan
aciklandigini ortaya koymaktadir. 20. donem sonunda %382.73’ii kendisi tarafindan
9%17.27’s1 politika faizleri tarafindan agiklanmaktadir. 2002M2-2012M05 donemi
icin elde edilen sonuglara gore ise 1. donemde MALI serisinin varyansinda meydana
gelen degismenin %95.56’s1 kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bu oran 20. donem
sonunda %91.13’e diismektedir. 1. donemde politika faizleri %4.44 agiklama verir-
ken, 20. donem sonunda bu oran %8.87’ye kadar ¢cikmaktadr.

Tablo 4’lin son kisminda 1996M06-2002M01 donemi icin hesaplanan varyans
ayristirma sonuglari, 1. donemde SINALI serisinin varyansinda meydana gelen degis-
menin %82.91’inin kendisi tarafindan, %17.09 unun politika faizleri tarafindan agik-
landigint ortaya koymaktadir. 20. donem sonunda bu oran, U100 ve MALI endeks-
lerinden farkli olarak %83.08’e artmigtir. 20. donem sonunda %16.92’si ise politika
faizleri tarafindan aciklanmaktadir. 2002M2-2012M05 donemi icin elde edilen so-
nuglara gore ise 1. donemde SINAI serisinin varyansinda meydana gelen degismenin
%99.65’11 kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Bu oran 20. donem sonunda %95.43’e
diismektedir. 1. donemde politika faizleri %0.35 aciklama verirken, 20. ddnem sonun-
da bu oran %4.57’ye kadar ¢ikmaktadir.

Genel olarak varyans ayristirma fonksiyonu 2002 6ncesinde hisse senedi piya-
sasina gelen soklarin %16’sinin politika faizleri tarafindan aciklanabildigini, bu etki
tic endeks icin karsilastirildiginda, en fazla MALI sektore yaptigi goriilmektedir. 2002
sonrasinda durum biraz farkli olmakla beraber, sonuclar benzerdir. Yani, TCMB nin
enflasyon hedeflemesine gectigi 2002 sonrasinda hisse senedi piyasasinin varyansin-
da meydana gelen degisimin kaynag biiyiik cogunlukta kendisidir. Yani 2002 sonra-
sinda politika faiz degisimlerinin etkisi olduk¢a azalmaktadir. Yine de goriilen etkiler
incelendiginde MALI endekste politika faizlerinin etkisi, U100 ve SINAI'ye gore
daha fazladir. Diger bir ifadeyle 2002 oncesi ve 2002 sonrasinda politika faiz degi-
simlerinden en fazla MALI sektor etkilenmektedir.

Elde edilen bulgular, Berument ve Kutan (2007)’nin 1986M02-2001M10 ve
Kanalic1 Akay ve Nargelecekenler (2009)’un 1997M1-2008M07 dénemleri i¢in po-
litika faizlerinin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini ortaya koyan calismalarini
destekler niteliktedir. Buna ilaveten analiz 2002 sonras1 i¢in genigletilmis ve 2002
sonrast donemde politika faiz degisikliklerinin MALI sektorii daha fazla etkiledigi
ortaya konulmustur.

5. Sonug¢

Para politikast uygulamalar1 acisindan bakildiginda, hem 2001 krizi hem de
2008 kiiresel krizi saglam bir finansal sistemin dnemini ortaya koymustur. S6z konu-
su siiregcte Merkez Bankasi’nin politika faizlerini kullanarak sadece fiyat istikrarini
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hedeflemesinin yeterli olmadigi, bunun yan: sira finansal istikrarin da gozetilmesi
gerektigi giindeme gelmistir. Bu ¢ercevede ele alindiginda, 2002 sonrasinda temel po-
litika araci1 olarak kullanilan politika faiz kararlarinin hisse senedi piyasasi lizerindeki
etkileri merkezi bir 6neme sahip olmustur.

Hisse senedi piyasasinda yatirimcilar, kararlarim verirlerken bir¢ok gosterge-
ye gore hareket etmektedirler. Bu gostergelerden bir tanesi, politika faiz kararlaridir.
TCMB, 2002 sonrast donemde politika faiz kararlarimi belirlerken fiyat istikrarimi
temel hedef olarak almistir. Calismanin bulgularma gore, para politikas1 faizlerinin,
fiyat istikrar1 hedefiyle uyumlu olmak kaydiyla finansal istikrarin saglanmasinda po-
litika araci olarak kullanilabilecegi sonucuna ulagilmistir. Bulunan sonuglar 2002 6n-
cesi ve sonrasinda TCMB’nin politika faiz degigimlerinden en fazla MALI sektoriin
etkilendigini ortaya koymustur.
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EK I: VAR MODELLERI TAHMIN SONUCLARI

Tablo 5: 1996M06-2002M01 Donemi Tahmin Sonuglar:

U100 MALI SINAI
FAIZ(-1) 0.001306 0.001784 0.000797
(0.00095) (0.00096) (0.00095)
[1.37771] [1.85729] [0.83957]
FAIZ(-2) 0.000563 0.000863 0.000317
(0.00097) (0.00098) (0.00095)
[0.58092] [0.87882] [0.33430]
U100(-1) 0.193964 0.159834 0.174381
(0.13393) (0.12871) (0.13436)
[1.44828] [1.24183] [1.29784]
U100(-2) 0.014392 -0.044908 0.010591
(0.13347) (0.12671) (0.13674)
[0.10783] [-0.35442] [0.07745]
C 0.000190 -0.001679 0.001011
(0.01568) (0.01556) (0.01559)
[0.01213] [-0.10792] [0.06482]
D00 0.167991 0.191531 0.147034
(0.12681) (0.12985) (0.12609)
[1.32478] [1.47503] [1.16611]
D01
-0.107689 -0.114206 -0.117485
(0.16106) (0.16158) (0.16311)
[-0.66861] [-0.70680] [-0.72029]
R-kare 0.10 0.12 0.07
SSR 0.951 1.064 0.938
Log-Olabilirlik 48.675 49.553 49.12
AIC -1.226 -1.182 -1.239
SIC -0.997 -0.961 -1.010
DegisenVaryans
Ki-kare 29.988 31.522 23.002
Prob. 0.466 0.390 0.815
Otokorelasyon
LM(1) 4.529 4.387 3.895
Prob. 0.339 0.356 0.420
LM(5) 7.419 6.864 6.731
Prob. 0.115 0.143 0.151
LM(10) 1.074 1.136 1.803
Prob. 0.898 0.889 0.772

Not: () icerisindeki degerler standart hatalari, [] icerisindeki degerler ise t-istatistiklerini gos-
termektedir.
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Tablo 6: 2002M02-2012M0S Donemi Tahmin Sonuglar:

U100 MALI SINAI
FAIZ(-1) 0.000990 -0.001960 0.004891
(0.00789) (0.00915) (0.00704)
[0.12549] [-0.21412] [0.69452]
FAIZ(-2) -0.004707 -0.004800 -0.009345
(0.00840) (0.00983) (0.00750)
[-0.56008] [-0.48852] [-1.24631]
FAIZ(-3) -0.010402 -0.012829 -0.006296
(0.00852) (0.00997) (0.00769)
[-1.22054] [-1.28691] [-0.81856]
FAIZ(-4) 0.004619 0.008186 0.002432
(0.00496) (0.00615) (0.00463)
[0.93150] [1.33137] [0.52472]
FAIZ(-5) -0.002042 -0.003324 -0.001101
(0.00313) (0.00356) (0.00300)
[-0.65191] [-0.93238] [-0.36654]
FAIZ(-6) 0.000385 5.47E-05 0.001189
(0.00272) (0.00304) (0.00262)
[0.14168] [0.01797] [0.45451]
FAIZ(-7) -0.003465 -0.003814 -0.002117
(0.00199) (0.00193) (0.00207)
[-1.74258] [-1.97254] [-1.02198]
U100(-1) 0.132738 -0.163220 -0.056037
(0.09614) (0.09655) (0.09501)
[-1.38065] [-1.69055] [-0.58982]
U100(-2) 0.002768 -0.012603 0.044085
(0.09713) (0.16489) (0.09846)
[0.02850] [-0.07644] [0.44774]
U100(-3) 0.075660 0.030285 0.121150
(0.21180) (0.37519) (0.15609)
[0.35723] [0.08072] [0.77613]
U100(-4) -0.084440 0.078634 -0.333159
(0.34592) (0.48902) (0.29140)
[-0.24410] [0.16080] [-1.14330]
U100(-5) -0.024742 -0.341199 0.315636
(0.41624) (0.55555) (0.35359)
[-0.05944] [-0.61416] [0.89265]
U100(-6) 0.267082 0.412777 0.081243
(0.41582) (0.52725) (0.36181)
[0.64230] [0.78288] [0.22455]
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U100(-7)

C
R-kare
SSR
Log-Olabilirlik
AIC
SIC
DegisenVaryans
Ki-kare
Prob.
Otokorelasyon
LM(1)
Prob.
LM(5)
Prob.
LM(10)
Prob.

-0.527481
(0.31271)
[-1.68680]

-0.043081
(0.01940)
[-2.22059]

0.11
0.575
157.229
-2.294
-1.953

91.077
0.280

4.774
0.311
8.728
0.068
2.449
0.654

-0.672054
(0.38039)
[-1.76677]

-0.053953
(0.02148)
[-2.51194]

0.13
0.777
138.546
-1.993
-1.651

96.007
0.174

3.398
0.493
7.933
0.094
2.496
0.645

-0.415059
(0.27825)
[-1.49165]

-0.030332
(0.01750)
[-1.73369]

0.08
0.469
169.787
-2.496
-2.155

89.799
0.312

5.294
0.258
4.258
0.372
2.313
0.678

Not: () icerisindeki degerler standart hatalari, [] icerisindeki degerler ise t-istatistiklerini gos-

termektedir.
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