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ABSTRACT

The impact of monetary policy decisions on stock prices has always been
an important issue both for policy makers and financial investors. In this
context this study investigates the impact of monetary policy decisions on
the stock prices during the period of inflation targeting. We used Johansen
cointegration test and VAR/VEC methods in order to analyze the
relationships between various BIST stock indices, overnight interbank
interest rate, and USD-Turkish Lira exchange rate. Results demonstrate
that interest rate shocks impact stock prices negatively and this impact is
permanent.

ENFLASYON HEDEFLEMESI DONEMINDE PARA POLITiKASININ HiSSE
SENEDi ENDEKSLERi UZERINDEKI ETKISi: BiST UZERINE AMPIRIiK BiR

UYGULAMA®

Anahtar Kelimeler
Para Politikasi,

Hisse Senedi Piyasalari,
Hisse Senedi Endeksleri,
Enflasyon Hedeflemesi,
Parasal Aktarim Kanali.

JEL Siniflamasi
E52,G12,E44

OZET

Para politikasi kararlarinin hisse senedi piyasalari tzerindeki etkisi, hem
onemli bir parasal aktarim kanali olmasi agisindan politika yapicilarini hem
de finansal yatinmcilan yakindan ilgilendirmektedir. Bu baglamda
galismada, Turkiye’de ‘agik’ enflasyon hedeflemesi déneminde para
politikasi kararlarinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkileri incelenmistir.
Johansen egbutiinlesme testi ve VAR/VEC yontemleri yardimiyla gesitli BIST
hisse senedi fiyat endeksleri ile bankalararasi gecelik faiz orani ve Dolar-TL
kuru arasindaki iligskiler incelenmistir. Elde edilen bulgular faiz orani
soklarinin hisse senedi fiyatlarini negatif yonde etkiledigini ve bu etkilerin
kalic oldugunu gostermektedir.

1
Bu galisma, 2014 yilinda Pamukkale’de yapilmig olan 14. Ulusal Finans Sempozyumu’nda sunulan bildirinin

gozden gegirilmis halidir.
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1. GIRiS

Para politikasi kararlari ile hisse senedi ve diger finansal varlik fiyatlari arasindaki etkilesim,
politika yapicilarin, arastirmacilarin ve de yatirimcilarin yogun ilgisini c¢eken konular
arasinda yer almaktadir. Ozellikle gelismis sermaye piyasalarina sahip olan ve bireylerin
servetlerinin 6nemli bilesenlerinden birinin hisse senetleri oldugu ekonomilerde, para
politikasi degisikliklerinin ekonomiye aktariminda hisse senedi piyasalari énemli bir rol
oynayabilmektedir. Bu baglamda, hisse senedi piyasalarinin para politikasi kararlarindan
ne Olglide etkilendigi meselenin bir yonini olustururken, para politikasinin hisse senedi
piyasalarindaki gelismelere tepki vermesi gerekip gerekmedigi ve tepki vermesi
durumunda bu tepkinin derecesi konunun diger yénini olusturmaktadir. Hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen degisimler bireylerin servetleri lizerinde artis ya da azalisa
neden olurken bu durum, bireylerin tiketim harcamalarini ve isletmelerin yatirim
harcamalarini etkileyecektir. Bu baglamda, para politikasi kararlarinin hisse senedi fiyatlari
Uzerindeki etkisinin 6nemine bagl olarak hisse senedi piyasasi bir parasal aktarim kanali
olarak 6nem kazanmaktadir. Bu c¢ercevede para politikasi, ekonomik ve finansal
degiskenlerin volatilitesinin ve yatirimcilarin risk tasima kapasitelerinin (risk istahinin) ve
sonugta risk primlerinin degismesine de neden olabilir. Bu etkilerin siddeti ve nisbi 6nemi,
hisse senedi piyasalarinin gelismislik diizeyi ve para politikasinin hisse senedi piyasalarini
etkileyebilme derecesine gore farklilk gosterecektir. Para politikasinin hisse senedi
fiyatlarinda yol acgtigi degisikliklerin yol agtigi reel ekeonomik sonuglar ilgili literatiirde
genel olarak ‘g teoremi’ ve hane halki likidite ve servet etkisi olmak izere li¢ temel aktarim
kanali Gzerinden a<;|klanmaktad|r.2

2. TEORIK CERGEVE

2.1. Hisse Senedi Fiyatlarinin Yatinnmlar Uzerindeki Etkisi: g Teoremi

Tobin tarafindan gelistirilen ‘g yatirim teorisi’ para politikasinin hisse senedi fiyatlarinda
yol actigi degisimler araciligiyla ekonomi lGizerinde yaratacagi etkileri agiklamaktadir (Tobin,
1969). Tobin’in g yatinm teorisi, mevcut sermaye stokunun yenileme maliyetine kiyasla
firma degerinin yiiksek olmasi durumunda yeni sermaye mallarina olan talebin artacagini
ileri sirmektedir. Dolayisiyla yiksek hisse senedi fiyatlari firmalarin nisbeten daha az
saylda yeni hisse senedi ihra¢ ederek yatirimlarini finanse edebilmelerine imkan
taniyacaktir. Boylelikle artan yatirnm harcamalari toplam talebin ve giktinin yiikselmesine
yol acacaktir (Caballero, 1999). ilke olarak, bireylerin yatirim kararlari icin de ayni mantik
yurutilebilir (Boivin, Kiley ve Mishkin, 2011).

g yatinm teorisinin para politikasinin aktarim mekanizmasi agisindan Ima ettigi 6nemli
nokta, g ile yatirnm harcamalari arasindaki iliskidir. Monetarist yaklasima gore para arzinda
ekonomik birimlerin talep ettiklerinden daha yiksek oranl artislar sonucunda ekonomik
birimler harcamalarini arttirarak portfoylerindeki para miktarini azaltacaktir.

? Para politikasi ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiye dair ilgili teorik literatiirdeki gelismenin 6zeti igin bkz.:
Bordo ve Wheelock (2004), Wiedmann (2011).
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Bu portfoy dengelemesi slrecinde paranin ikdme edilebilecegi alternatif bir finansal varlik
da hisse senetleridir. Artan hisse senedi talebi hisse senedi fiyatlarinin da yiikselmesine yol
acacaktir. Keynesyen yaklasima gore de genisletici para politikalari sebebiyle disen faiz
oranlari, hisse senetlerini tahvillere kiyasla daha cazip hale getirerek artan hisse senedi
talebi hisse senedi fiyatlarinin ylikselmesine yol agacaktir (Mishkin, 2003).

2.2. Hane Halki Servet Etkisi

Modigliani (1971) tarafindan ileri sdrilen ikinci bir hisse senedi fiyati aktarim kanali,
ylkselen hisse senedi fiyatlarinin harcama egilimini arttirmasi sebebiyle, servetin tiiketim
harcamalari (zerindeki etkisi vasitasiyla islemektedir (Disyatat, 2005). Bu gorisin
gerisindeki temel disiince c¢ok-donemli (intertemporal) bir cercevede tiketicilerin
harcamalarini zaman iginde dlzginlestirme davranisi sergilemesidir. Bu ¢ercevede, hisse
senedi fiyatlarindaki kalici ylkselisler temelinde artan sirekli gelir, carl ve gelecekteki
tiketim harcamalarinin ve dolayisiyla da toplam mal ve hizmet talebinin artmasina yol
acacaktir (Wiedmann, 2011; Farmer, 2009).

Hane halklarinin bilango yapilarinin tiiketim harcamalari tizerindeki etkilerini merkeze alan
servet etkisi kanali, ABD hikimetlerince 1990’li yillara kadar kullanilmis olan Franco
Modigliani vd. tarafindan gelistirilmis MPS modelinin temelini olusturmustur (Modigliani,
1975; Ando 1974). Yasam donglisi modeline gore tiketim harcamalarini, tiiketicilerin
yasamlari siresince sahip olduklari veya elde ettikleri beseri ve fiziki sermaye, finansal
servet gibi kaynaklar belirlemektedir (Modigliani ve Brumberg, 1954). Finansal servetin
onemli bilesenlerinden olan hisse senedi fiyatlarinda para politikasi kaynakli degisimler
servet etkileri vasitasiyla tiiketim harcamalarini etkileyebilecektir.

2.3. Hane Halki Likidite Etkisi

Para politikasi soklari yarattigi likidite etkileri dolayisiyla hane halklarinin, o6zellikle
dayanikli tiketim mali ve konut harcamalar tzerinden reel ekonomik faaliyet diizeyini
etkileyebilir. Dayanikh tiiketim mallari ve konutlar likiditesi diisik olan varliklar oldugu icin,
hane halki gelirlerinin daralmasina yol acan soklar karsisinda, bu varliklari kisa bir sire
icerisinde gercek degerlerinin olduk¢a altinda fiyatlardan satmak durumunda kalarak
zarara ugrayacaktir. Dolayisiyla, tuketicilerin finansal sikinti ile karsilasma olasiliklarina
iliskin beklentileri ne dlglide gliclii olursa, gayrimenkul gibi likit olmayan varliklar yerine
likiditesi yuksek olan finansal varliklara yatirrm yapma egilimleri de o derece glli
olacaktir (Mishkin, 1977). Diger bir ifadeyle, daha yiiksek hisse senedi ve diger varhk
fiyatlari, tlketicilerin finansal sikinti yasama olasiligi beklentilerini zayiflatarak tiketicileri
portfoylerinde likiditesi daha yilksek olan varliklarin payini azaltmaya sevk edecektir.
Sonug olarak bu durum, dayanikli tiiketim mali harcamalarinin ve dolayisiyla toplam
talebin artmasina yol agacaktir. (Cassola ve Morana, 2002; Mishkin, 2007).

3. LITERATUR TARAMASI

Konuyla ilgili literatlir incelendiginde para politikasi soklarinin hisse senedi fiyatlari
Uzerinde, en azindan kisa donemde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu gozlemlenmektedir.
Ancak bu etkilerin, hangi aktarim kanallari araciligiyla gerceklestiginin tam olarak ayirt
edilmesi oldukga zordur.
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Hisse senedi fiyatlarini, para politikasi disinda etkileyen baska faktorlerin olmasi ve bu
faktorlerin para politikasi ile yakindan etkilesim icinde bulunmasi, para politikasi ve hisse
senedi fiyatlari arasindaki iliskinin net bir cerceveye oturtulmasini gliclestirmektedir.

FED'in izledigi politikalarin ex-ante ve ex-post hisse senedi getirileri Gzerinde 6nemli etkiler
yarattigini tespit eden Thorbecke (1997) bu etkilerin, kiiglk 6lgekli isletmeler igin daha
glcli oldugu sonucuna ulagmistir. Guo (2004) da ayni sonuca ulasmakla birlikte, olcek
blyuklGgline gore degisen asimetrik etkilerin 1970’li yillarda gecerli oldugunu, 1990’h
yillarda ise bu etkinin yok olduguna isaret eden bulgular elde etmistir. Chen (2007), Jansen
ve Tsai (2010) para politikasi soklarinin degisen piyasa kosullarina gore hisse senedi
piyasasi Uzerindeki asimetrik etkilerini ayri ayri incelemis, negatif parasal soklarin hisse
senedi fiyatlar Gzerinde asagl yonliu baskilar yarattigini ve fiyatlarin diisme egiliminde
oldugu doénemlerde getirilerin para politikasi degisikliklerine daha duyarli oldugunu
saptamistir. Parasal sikilastirma sonrasinda, yatirimcilarin hisse senetlerini daha riskli
araclar olarak gérmeleri nedeniyle hisse senedi talebinin degistigini ileri siiren Bernanke ve
Kuttner (2005), politika faiz oraninda beklenmeyen/ongorilmeyen 25 baz puanlik bir
degisimin genis kapsaml hisse senedi endekslerinin degerinde ortalama %1 puanlk bir
artisa yol actigini bulgulamistir. Enrmann ve Fratzcher (2009) benzer sekilde 50 ulusal hisse
senedi piyasasinin, ABD para politikasindan ne olgiide etkilendigini inceleyerek, ABD’de
faiz oranlarindaki 100 baz puanlik bir yiikselise, hisse senedi piyasalarinin ortalama %2.7
olmak (izere, %0 ile %5 arasinda degisen bir aralikta negatif yonde tepkiler verdigini
bulgulamistir. Gézlemlenen farkli tepkilerde ulusal makroekonomik politikalarin ve reel ve
finansal butlinlesme derecesinin rolini de arastiran yazarlar, 6zellikle uluslararasi
bitinlesme derecesinin aktarim siirecinin temel belirleyicilerinden biri oldugu sonucuna
varmistir. Conover, Jensen ve Johnson (1999), ABD disi 15 ulusal hisse senedi piyasasinin
ABD ve ulusal para politikalarindan etkilenme derecesini arastirdiklari ¢calismalarinda, hem
ABD hem de yurtici parasal genisleme donemlerinde hisse senedi getirilerinin genellikle
daha yuksek oldugunu ve getirilerdeki artislarin artan risk artisindan kaynaklanmadigini
saptamistir.

Heimonen (2010), Euro Bolgesi icin likidite artisinin zaman icinde hisse senedi getirileri
Gzerinde negatif bir etkiye yol actigini ve bu durumun temel nedeninin para arz
artislarinin enflasyon Uzerindeki pozitif etkisinden kaynaklandigini ileri sirmistir. Buna
gore likidite artisi, enflasyonun yiikselecegi yoniindeki beklentileri glglendirerek toplam
arzin diismesine yol agmakta, dolayisiyla daralan Gretim hacmi kar payl veriminin
azalmasina neden olarak hisse senedi fiyatlarinin diismesiyle sonuglanmaktadir. 13 OECD
Ulkesinde para politikasi degisikliklerinin, hem cari hem de beklenen getiriler tzerinde
anlamh etkiler yarattigini bulgulayan lonnidis ve Kontokinas (2008) bu sonucu para
politikasinin, hem iskonto orani hem de beklenen nakit akislari Gzerinde etkili oldugu
biciminde yorumlamistir.

Para politikasi ile varlik fiyatlari arasindaki iliski baglaminda énemli bir problem, bu iliskinin
niteliginin henliz tam olarak bilinemiyor olmasidir. Bu problem ekseninde, varlik
fiyatlarindaki duzensizlikler (misalignment) ve asiri yikselisler (bubble) karsisinda para
politikasinin ne yénde, ne zaman ve nasil tepki vermesi gerektigi konusunda tartismalar
devam etmektedir.
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Rigobon ve Sack (2003), ABD’de borsa endekslerindeki yikselislerin, politika faiz
oranlarinin arttirilmasi olasiligini artirdigini saptamis, D’Amico ve Farka (2011), FED’in hisse
senedi fiyat hareketlerine anlamli Olglide tepki verdigi, buna ek olarak parasal
stkilastirmanin hisse senedi fiyatlari lizerinde negatif etki yarattigi bulgularini elde etmistir.
Ancak Hayford ve Malliaris (2007), FED’in hisse senedi piyasalarindaki gelismelere 6nceden
tepki vermedigi ve daha ziyade denklestirici bir politika izledigi yoninde bulgular elde
etmistir. Bjornland ve Leitemo (2009), ABD ekonomisi icin politika faiz oraninda 100 baz
puanlik artisa yol agan bir para politikasi sokunun, reel hisse senedi fiyatlarinin cari
dénemde %7-9 oraninda dismesine neden oldugunu, diger taraftan ise reel hisse senedi
fiyatlarinin 100 baz puan artmasina yol agan bir piyasa sokunun faiz oraninin yaklasik 4 baz
puan artisa yol actigini bulgulamistir.

Berument ve Kutan (2007), IMKB 100, IMKB 50 ve iIMKB 30 endeksleri ile sanayi, mali ve
hizmet alt sektdr endekslerini 9 ile 24 aylik kisa vadelerle inceledikleri ¢alismalarinda
uyguladiklari VAR analizi sonucunda, para politikasinin gerek bilesik gerekse sektorel
endeks getirilerinin tahminleyeni oldugunu, para politikasi kararlarinin en ¢cok mali sektor
ve hizmet sektorli getirileri Gzerinde etkili oldugu sonucuna ulasmistir. Aktas ve dig.
(2008), 2001-2008 doénemini kapsayan calismalarinda, vadesine 6, 12 ve 24 ay kalan
menkul kiymetlerin beklenen para politikasi degisikliklerine tepki vermezken, para
politikasi soklarindan (beklenmeyen) etkilendiklerini 6te yandan menkul kiymetlerin
vadeleri uzadik¢a s6z konusu etkinin azaldigini bulmuslardir. Ayrica tahvil-bono faizleri
tizerinde gézlemlenen bu etkinin, IMKB 100 endeksi ve mali endeks lizerinde gériilmedigi
sonucuna varmistir. Duran, Ozli ve Unalmis (2010), 2005-2009 dénemi igin IMKB Tim,
iIMKB 100, IMKB 30 endeksleri ve sanayi, hizmet, ticaret, mali ve bilisim alt sektér
endekslerini konu aldiklari ¢alismalarinda, politika faizindeki artislarin, hisse senedi fiyat
endekslerini sektorlere gore degisen oranlarda negatif yonde etkiledigini ve mali sektor
endeksinin politika faizinden diger sektorlere kiyasla daha fazla etkilendigini bulgulamistir.
Yazarlar bu bulgunun finansal kuruluslarin faiz oranindaki degisimlere daha duyarli
olmasindan kaynaklandigi seklinde yorumlamistir. Demiralp ve Yilmaz (2010), 2002—2009
déneminde IMKB 100 endeksi ile gdsterge faizin para politikasi kararlarina verdigi tepkileri
incelemis ve gosterge faizin para politikasi beklentileri paralelinde hareket ettigini, ancak
iIMKB 100 endeksi igin benzer bir ¢ikarimin miimkiin olmadigl sonucuna ulasmistir. Sahin
(2011) ise IMKB 100 endeksi (izerine yaptigi vak’a calismasinda, para politikasi
sUrprizlerinin sektorel bazda farkhlik gostermekle birlikte hisse senedi fiyatlari izerinde
negatif etkisi oldugunu ve s6z konusu soklarin etkisinin piyasa belirsizliginin yukseldigi
doénemlerde arttigl sonucuna varmistir. Ayrica yazar yaptigl sektorel inceleme sonucunda,
bankacilik ve finans sektorliniin para politikasi soklarindan diger sektorlere kiyasla daha
cok etkilendigini bulgulamistir. Sari ve Malik (2011), 1987-2000 déneminde IMKB 100
endeksi tizerine gergeklestirdikleri calismalarinda yaptiklari VAR analizi sonucunda, 12 ayhk
yatirim ufku icin para arzi, fiyatlar genel seviyesi ve sanayi Gretimindeki artisin her birinin,
iIMKB 100 endeksi getirisinin tahmin hatasi varyansinin %3’iinden fazlasini agikladigini,
para politikasinin hisse senedi getirileri Gzerinde anlamli bir etkisi oldugunu tespit etmistir.
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Adanur-Aklan ve Nargelegekenler (2012), Haziran 1996—Mayis 2012 dénemi igin iMKB 100
endeksi ile mali ve sanayi alt sektor endekslerini kapsayan ¢alismalarinda, s6z konusu hisse
senedi endeksleri ve politika faiz oranlari arasinda tiim alt dénemler igin negatif yonli bir
iliski tespit etmistir. Ozetle, Turkiye izerine yapilan calismalar hisse senedi fiyatlarinin para
politikasi soklarina negatif bir tepki verdigini, verilen tepkilerin sektorel bazda farkliliklar
sergiledigini ve banka ve diger finansal kurulus hisse senedi fiyat veya fiyat endekslerinin
politika soklarindan daha fazla etkilendigini ortaya koymaktadir.

4. VERi VE METODOLOJi

Calismanin uygulama bolimiinde, Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimine gecilen 2006
ytlindan Mart 2014’e kadar olan dénemde para politikasi kararlarinin ve Dolar-TL doviz
kurunun cesitli hisse senedi fiyat endeksleri Uzerindeki etkileri VAR/VEC modeli
cercevesinde Johansen esbitiinlesme analizi ile incelenmistir. Bu dogrultuda, tahmin
edilen VAR/VEC modelleri ilgili hisse senedi fiyat endeksini, Dolar-TL déviz kurunu ve para
politikasi gostergesi olarak bankalararasi para piyasasi gecelik faiz orani olmak lzere (g
icsel degisken icermektedir. S6z konusu etkilerin degerlendirilmesinde, varyans ayristirma
ve etki—tepki fonksiyonu analiz yontemlerinden faydalanilimistir.

Calisma kapsaminda, alti hisse senedi fiyat endeksi incelenmistir: BIST Ulusal 100 Endeksi
(XU100), BIST Ulusal 30 Endeksi (XU030), BIST Ulusal Tim Endeksi (XUTUM), BIST Sanayi
Endeksi (XUSIN), BIST Mali Endeksi (XUMAL) ve BIST Banka Endeksi (XBANK). Dolar-TL
kuru olarak TCMB tarafindan agiklanan gosterge niteligindeki doviz alis ve satis kurlarinin
ortalamasi (USD) ve para politikasi gostergesi olarak da ilgili literattrde siklikla kullanilan
bankalararasi para piyasasi gecelik faiz oranlari (ON_INT) kullaniimistir. Tahminlerde, Ocak
2006—Mart 2014 donemine ait aylik veriler kullaniimistir.

5. AMPIRIK BULGULAR
5.1. Birim Kok Testleri ve VAR Model Tahminleri

Sabitli ve trendli model icin birim kok test sonuclari Tablo 1’de sunulmustur. Muhtemel
uzun-dénemli iliskilerin varligini tespit edebilmek icin degiskenlerin diizey degerleri
kullanilarak modeller tahmin edilmistir. Sonuglar incelendiginde, Genisletilmis Dickey—
Fuller (ADF), Phillips—Perron (PP) ve Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS) testlerinde
tiim serilerin diizey degerlerinde birim kdke sahip oldugu, birinci farklarinin ise birim kdke
duragan oldugu gorilmektedir. Sadece sabit terim igeren ve sabit terim ve trendi birlikte
icermeyen modeller icin sonuglarda herhangi bir degisiklik s6z konusu olmadigl icin
raporlanmamistir.
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Tablo 1: Birim Kok Testleri
(a) Diizey Degerler

ADF* pp KPSS™

t-ist. Olasihk t-ist. Olasihk LM-ist.
ON_INT -1.018411 0.9361 -1.021508 0.9356 0.192910
usD -2.265344 0.4484 -1.827674 0.6839 0.157382
XU030 -2.293062 0.4335 -2.360262 0.3979 0.101605
XU100 -2.158752 0.5067 -2.316535 0.4209 0.107269
XUTUM  -2.132660 0.5211 -2.299896 0.4298 0.107394
XUSIN -1.864155 0.6655 -2.206747 0.4803 0.142896
XUMAL -2.230648 0.4673 -2.328942 0.4143 0.104020
XBANK  -2.343102 0.4069 -2.413773 0.3703 0.083750

(b) Birinci Farklar

ADF pp KPSS

t-ist. Olasihk t-ist. Olasilik LM-ist.
ON_INT -4.592594 0.0018 -4.537828 0.0022 0.169030
usD -7.677130 0.0000 -7.565521 0.0000 0.050134
XU030 -9.961174 0.0000 -9.961174 0.0000 0.051839
XU100 -9.613105 0.0000 -9.611838 0.0000 0.058245
XUTUM -9.472683 0.0000 -9.470552 0.0000 0.059149
XUSIN -8.626815 0.0000 -8.677269 0.0000 0.060563
XUMAL -9.556872 0.0000 -9.556872 0.0000 0.056502

XBANK -9.803118 0.0000 -9.803118 0.0000 0.052252
* %1, %5 ve %10 icin asimptotik kritik degerler sirasiyla -4.0534, -3.4558 ve -3.1537'dir.
%1, %5 ve %10 icin asimptotik kritik degerler sirasiyla 0.216, 0.146 ve 0.119'dir.

Oncelikle her bir hisse senedi fiyat endeksi icin bir VAR modeli tahmin edilmistir. VAR
modelinin gecikme uzunlugunun belirlenmesinde gesitli bilgi kriterlerinden yararlaniimakla
birlikte tahmin edilen modelin hata terimlerinin otokorelasyonsuz ve sabit varyansl
olmasini saglayan en uygun gecikme uzunlugu kullaniimistir. Tahmin edilen VAR
modellerine ait 6zet bilgiler (gecikme uzunlugu, seri korelasyon LM testi ve White
heteroskedastisite test sonuglarl)) Tablo 2’de yer almaktadir. Sonuglar modellerin
varsayimlarinin saglandigini, tahmin edilen modellerin hata terimlerinin otokorelasyonsuz
ve sabit varyansli oldugunu géstermektedir.
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Tablo 2: VAR Model Tahminleri Diagnostik Test Sonuglari

] Seri Korelasyon Testi White Heteroskedastisite Testi
Endeks Gecikme . a Ki-Kare Test
Uzunlugu LM Test Ist. Olasilik ist. Olasihik

LM(2) 9.42 1715

XU030 2 LM(4) 9.61 .3831 73.27 4362
LM(8) 7.50 .5849
LM(2) 9.45 3971

XU100 2 LM(4) 9.66 .3787 72.21 4710
LM(8) 7.53 5819
LM(2) 10.40 3187

XUTUM 2 LM(4) 9.82 .3650 72.40 4646
LM(8) 7.33 .6032
LM(2) 9.99 3513

XUSIN 2 LM(4) 10.34 .3240 83.17 1732
LM(8) 8.85 4511
LM(2) 7.63 5717

XUMAL 2 LM(4) 8.45 .4898 77.51 .3075
LM(8) 7.73 5621
LM(2) 14.67 .1004

XBANK 4 LMm(4) 7.71 .5635 572.51° .1610
LM(8) 7.60 5750

a) Parantez igindeki degerler gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
b) Capraz terimleri de igeren White heteroskedastisite testi.

5.2. Esbiitiinlesme Testi ve VEC Model Tahminleri

Degiskenlerin diizey degerleri kullanilarak tahmin edilen VAR modellerinde degiskenler
arasindaki muhtemel uzun-dénem iliskilerini tespit etmek amaciyla Johansen
esbitliinlesme testi uygulanmistir. Sadece sabit terim iceren model igin Trace ve
Maksimum Eigenvalue test sonuglari Tablo 3’te sunulmustur. Esbitiinlesme testlerinde
her bir endeks i¢in tahmin edilen VAR modelinin gecikme uzunluklari kullaniimistir.
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Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Esbit. %5 Kritik Esbit. Mak-Eigen %5 Kritik
Vek. Tracelist. Deger Olasilik | Vek. ist. Deger  Olasilik
XU030 0*  27.12487 29.79707 0.0986 | 0** 21.39037 21.13162 0.0460
1 5.734492 15.49471 0.7266 1 4.253235 14.26460 0.8317
XU100 0*  29.55105 29.79707 0.0534 | 0** 23.32669 21.13162 0.0242
1 6.224360 15.49471 0.6690 1 4539253 14.26460 0.7985
XUTUM 0** 30.17189 29.79707 0.0453 | 0** 23,93986 21.13162 0.0196
1 6.232026 15.49471 0.6681 1 4.538014 14.26460 0.7986
XUSIN  0** 31.15616 29.79707 0.0347 | 0** 22.76470 21.13162 0.0292
1 8.391461 15.49471 0.4245 1 6.250876  14.26460 0.5812
XUMAL 0* 27.89506 29.79707 0.0816 | O** 22.10280 21.13162 0.0364
1 5.792258 15.49471  0.7199 1 3.918219 14.26460 0.8679
XBANK  0* 2897476 29.79707 0.0620 | 0** 21.39437 21.13162 0.0459
1 7.580395 15.49471  0.5113 1 5.354311 14.26460 0.6966
* ve ** seriler arasinda esbitiinlesme olmadigini ifade eden bos hipotezin sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik

seviyelerinde reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3’te yer alan test sonuglari incelendiginde Maksimum Eigenvalue testine gore tim
hisse senedi fiyat endeksleri ve XUTUM ile XUSIN endeksleri icin de Trace testine gore
Dolar-TL kuru ve faiz orani arasinda %5 anlamlilik seviyesinde bir adet esbitiinlesme
vektori oldugu gorilmektedir. Diger taraftan, XU030, XU100, XUMAL ve XBANK endeksleri
icin Trace testine gbére %10 anlamlilik seviyesinde yine bir adet esbiitiinlesme vektori
mevcuttur. Sonug olarak s6z konusu degiskenler arasinda analiz dénemi boyunca uzun-
donemli bir iliski oldugu anlasilmaktadir. Tahmin edilen VAR modellerine tespit edilen
esbitliinlesme esitlikleri de ilave edilerek her bir hisse senedi fiyat endeksi i¢in bir VEC
modeli tahmin edilmistir. Tablo 4’te egbiitlinlesme vektori tahminleri sunulmustur.
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Tablo 4: Normallestirilmis Esbiitiinlesme Vektori*

Endeks USD ON_INT Sabit
XU030 Katsayi  -0.686319 0.036086 -10.32928
Std. Hata  (0.31616) (0.01256)

t-istatistigi  [-2.17079] [ 2.87389]

XU100 Katsayr  -0.692843 0.040119 -10.13875
Std. Hata  (0.30763) (0.01221)
t-istatistigi  [-2.25219] [ 3.28475]

XUTUM Katsayr  -0.664640 0.041683 -10.18604
Std. Hata  (0.29110) (0.01156)
t-istatistigi  [-2.28319] [3.60422]

XUSIN Katsay  -0.696620 0.057265 -10.08512
Std. Hata  (0.35768) (0.01442)
t-istatistigi  [-1.94761] [3.97102]

XUMAL Katsayr  -0.469238 0.040803  -10.88135
Std. Hata  (0.30942) (0.01232)
t-istatistigi  [-1.51653] [3.31070]

XBANK Katsay  -0.559471 0.036936 -11.04123
Std. Hata ~ (0.29519) (0.01141)
t-istatistigi  [-1.89529] [ 3.23808]

* Esblttinlesme vektoru hisse senedi fiyat endeksi degiskenine gére normallestirilmistir.

Esbltinlesme esitliklerinin (uzun-dénem) katsayilari incelendiginde, Dolar-TL kurunun
katsayisi pozitif isaretli iken, faiz oraninin katsayisi beklendigi gibi negatif isaretlidir. Faiz
orani katsayilarinin t istatistikleri incelendiginde, timinin istatistiksel acidan anlamh
oldugu gorilmektedir. Kur degiskeni katsayilarinin da faiz oranina kiyasla daha disiik
seviyelerde olmak Uzere, yine anlamli oldugu séylenebilir.

Doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskinin anlamlili§ina ve yéniine dair ilgili
ampirik literatiirde elde edilen bulgular celiskilidir. Tirkiye Uzerine yapilan ¢alismalar
arasinda Berke (2012) negatif ve portfoy yaklasimini destekleyen bulgulara ulasmisken;
Ozcicek (1997) ve Ayvaz (2006) iki yonli bir nedensellik iliskisi tespit etmis; Elmas ve Bilen
(2010) ise kurlardaki degisimlerin hisse senedi fiyatlarindaki degisimin nedeni oldugu
sonucuna ulasmistir. Ozer, Kaya ve Ozer (2011) ise herhangi bir uzun-dénem ve
nedensellik iliskisinin varligini tesbit edememistir.

Bu calismada tahmin edilen VAR/VEC modelleri izerinden yapilan Granger nedensellik
testlerinde bitln endekslerin Dolar-TL kurunun Granger nedeni olmadigi temel hipotezi
reddedilirken, tersi s6z konusu degildir. Diger bir ifadeyle, hisse senedi fiyatlarindan déviz
kurlarina dogru bir nedensellik iliskisi oldugu gorilmektedir.
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5.3. Etki — Tepki Fonksiyonlari

Para politikasi degisikliklerinin hisse senedi fiyati endeksleri izerindeki etkilerini incelemek
amaciyla etki—tepki fonksiyonlarindan yararlanilmostir. Bu baglamda her bir endeksin,
doviz kuruna ve faiz oranina verilen bir standart sapmalik genellestirilmis soklara 36 ayhk
donem boyunca verdigi tepkiler Sekil 1’de sunulmustu

Sekil 1: Etki — Tepki Fonksiyonlari

(a) XU030’un Tepkisi (b) XU100’Gn Tepkisi
.10 10
.08+ 08
.06 06 -
.04 04
.02 .02+
.00 00
-.02 -.02
-.04+ -.04
-.06 T T T T T T T -.06 T T T T T T T
5 10 15 20 25 30 35 5 10 15 20 25 30 35
—— XU030 —— USD —— ON_INT —— XU100 —— USD —— ON_INT
(c) XUTUM'ln Tepkisi (d) XUSIN’In Tepkisi
.10 .08
.08 .06 4
.06 .04+
.04+ .02+
.02+ .00
.00 -.02+
-.02 -.04+
-.044 -.06 |
ST -.08 T T T T T T T
5 10 15 20 25 30 35 5 10 15 20 25 30 35
‘ —— XUTUM —— USD —— ON_INT ‘ —— XUSIN —— USD —— ON_INT
(e) XUMAL'in Tepkisi (f) XBANK’In Tepkisi
12 12
.08 084
.04 044
00 00
044 -.04+
-.08 T T T T T T T
-.08 T T T T T T T 5 10 15 20 25 30 35
5 10 15 20 25 30 35
—— XBANK —— USD —— ON_INT
—— XUMAL —— USD —— ON_INT
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Grafikler incelendiginde, tim hisse senedi fiyat endekslerinin kur ve faiz orani soklarina
benzer yonde ve biyiklikte tepki gosterdigi gorilmektedir. Bununla birlikte endekslerin
kur sokuna verdigi tepkiler kalict olmamakta ve vyaklasik 1-1.5 yil sonrasinda
sifirlanmaktadir. Faiz soklarinin etkisi ise kalici olmakta ve yine yaklasik 1-1.5 yil sonunda
soklara verilen tepkiler en ust seviyeye ulagmaktadir.

6. SONUC

Para politikasinin ne siirede, hangi buylklikte ve hangi kanallar Gzerinden ekonomik
blylme, istihdam, fiyatlar gibi makroekonomik degiskenler tzerinde etkili oldugunu
aciklayan parasal aktarim mekanizmasinin kanallarindan biri de hisse senedi fiyatlari
kanalidir. Bu ¢alismada da enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslandig 2006
yilindan giniimiize Tirkiye’de para politikasi degisikliklerinin gesitli hisse senedi fiyat
endeksleri Uzerindeki etkileri incelenmistir. Johansen esbitiinlesme analizi ve VAR/VEC
modelleri kullanilarak bu etkiler belirlenmeye ¢alisilmistir. Para politikasi gostergesi olarak
bankalararasi para piyasasi gecelik faiz oraninin yaninda doviz kurlariyla hisse senedi
fiyatlari arasindaki iliskiyi de inceleyebilmek amaciyla Dolar—TL kuru da model
tahminlerinde kullanilmistir.

Elde edilen bulgular bu ti¢ degisken arasinda uzun-dénemli bir iliski oldugunu géstermekte,
faiz orani ile endeksler arasinda ilgili literatiirde elde edilen sonuglari destekler nitelikte
istatistiksel agidan anlamli ve ters yonde iliski oldugu gorilmektedir. Etki—tepki fonksiyonu
sonuglarina gore faiz oranindaki soklarin endeksler Uzerindeki etkisinin buyik kismi
yaklasik 1.5 yil sonunda gergeklesmekte ve soklar kalici olmaktadir. Bununla birlikte, doviz
kuru sokunun etkisi ise kalici olmamakta ve yaklasik bir yillik bir slire sonunda bu etkiler
sifirlanmaktadir. Sonuc olarak, para politikasi kararlarinin hisse senedi fiyatlari Gzerinde
etkili oldugunu soylemek mimkiinddir.
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