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“PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI KAPSAMINDA PARA
MIKTARININ BiST-30 ENDEKSINDE iSLEM GOREN MENKUL
KIYMET GETIRILERI UZERINDEKI ETKIiSININ VEKTOR

OTOREGRESYON MODELI KULLANILARAK BELiRLENMESI”
ERKAN SEVINC

Para politikasinin reel ekonomik aktivite tizerindeki etkileri ¢esitli kanallar
yoluyla ortaya cikmaktadir. Para politikasinin cesitli kanallar {izerinden reel
ekonomik aktiviteyi etkilemesi ise parasal aktarim mekanizmasi olarak tanimlanir.
Merkez bankalari tarafindan kullanilan parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 temel
olarak geleneksel faiz kanali, doviz kuru kanali, diger varlik kanali, kredi kanali ve
beklentiler kanali olmak iizere siniflandirilabilir.

Bu calismada amaclanan; merkez bankasinin para politikasinda yaptiklari
degisiklerle faiz oranlarindaki degisimin varlik fiyatlar1 iizerinde daha cok hangi
vadeli faiz oranlar tizerinden etkili oldugunun belirlenmesi ve bunun iizerine varlik
fiyatlarinda ortaya c¢ikan bu degisimin diger aktarim kanallari ile birlikte reel
ekonomik faaliyet seviyesi iizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Bu dogrultuda
oncelikle Borsa Istanbul 30 (BIST-30) endeksinde islem goren menkul kiymetler
tizerinde Tirkiye’nin iki, bes ve on yillik Tiirk liras1 gosterge faiz oranlariin etkileri
vektor otoregressif modeli (VAR) ile arastirilmistir. Cikan sonuglar dogrultusunda
BIST-30 endeksi, tiiketici fiyat endeksi, reel efektif doviz kuru, banka kredileri ve iki
yillik gosterge faiz oraninin reel ekonomik ¢ikti diizeyi olan sanayi iiretimi endeksi
tizerindeki etkisi vector hata diizeltme modeli (VECM) ile belirlenmistir.

Sonug olarak; BIST-30 endeksinde islem goren menkul kiymetler iizerinde
Tiirkiye’nin iki yillik faiz oraninin daha fazla menkul kiymet iizerinde anlaml bir
etkiye sahip oldugu ve reel ekonomik cikti diizeyindeki degisimlerde ise sadece
BIST-30 endeksinin nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmustir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim, Vektor Otoregresyon Modeli, Borsa Istanbul,

Merkez Bankasi.
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ABSTRACT

“DETERMINATION THE EFFECT OF MONEY SUPPLY
WITHIN THE MONETARY TRANSMISSION MECHANISM
OVER SECURITIES’ RETURN TRADED IN ISE-30 INDEX BY
USING VECTOR AUTOREGRESSION MODELS”
ERKAN SEVINC

Monetary policy affects real economic activity through the various
channels. The affect of monetary policy over real economic activity through the
various channels discribed as monetary transmission mechanism. Monetary
transmission mechanism used by monetary authorities in determining the relationship
between real economy and monetary targets are fundamentally classified as
traditional interest rate channel, other asset prices channel, expectations channel and
credit channel.

The aim of this study is to determinate the which tenor of interest rates have
more affect over the asset prices and investigate this effect which is accour with
other monetary transmission channels over reel economic activity level. According to
this aim, firstly relation between securities which is traded in Istanbul Stock
Exchange 30 (ISE-30) index, and Turkish lira bond’s benchmark rates in different
tenors which is two years, five years and ten years have been analyzed by using
vector autoregression models (VAR). Following the results obtained from VAR
models, the efect of ISE-30, consumer price index, reel efective exchange rate, bank
loans and Turkish lira two years benchmark rate over industrial production have been
determined by using vector error correction model (VECM).

The results indicate that Turkish lira two year benchmark rate has
significant impact on most of securities in ISE-30 index and there is a causal
relationship only between the ISE-30 index and real economic output level.
Keywords: Monetary Transmission, Vector Autoregression Model, Istanbul Stock

Exchange, Central Bank.
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ONSOZ

Para politikasi kararlarinin ekonomiyi hangi kanallar {izerinden etkilediginin
dogru olarak belirlenmesi merkez bankalarinin daha etkin bir para politikasi
uygulayabilmeleri ve makroekonomik faktorlerdeki degisimleri kontrol edebilmeleri
icin 6nem tagimaktadir. Ancak para politikasi kararlarinin parasal aktarim
mekanizmasi kanallar tizerinden ekonomiyi nasil ve ne yonde etkiledigi konusunda
iktisatgilar tarafindan ortaya atilmis ortak bir goriis bulunmaktadir. Bunun sebebi ise
tilkelerin gelismislik seviyelerine bagli olarak para politikalar1 karsisinda para
aktarim mekanizmasinin farkli tepkiler vermesi ile aliman kararlarin ve
uygulamalarin iilke ekonomileri iizerinde 6nceden Ongoriilemeyen sonuglar ortaya
cikarmasidir.

Bu calismada para politikas1 karar1 olarak uygulanan faiz oranlarinin varlik
fiyatlar1 iizerindeki etkisi VAR(p) modelleri ile modellenecek olup; c¢ikan sonug
dogrultusunda VECM(p) kullanilarak varlik fiyatlarimin ekonomik cikt1 diizeyi
tizerinde etkisinin olup olmadig: analiz edilecektir.

Bu amag¢ dogrultusunda 01/04/2009-31/03/2016 tarihleri arasinda BIST-30
endeksinde islem goren menkul kiymetler ile Tirkiye'nin iki, bes ve on yillik
gosterge faiz oranlarmin giinliik frekanstaki degerleri ve yine ayn1 donemde BIST-30
endeksinin, sanayi iiretimi endeksinin, banka kredilerinin, tiiketici fiyat endeksinin,
reel efektif doviz kurunun ve Tiirkiye'nin iki yillik gOsterge faiz oranimin aylik

frekanstaki verileri arastirma kapsamina dahil edilmistir.
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GIRIS

Merkez bankalar1 ekonomik istikrarin saglanmasi ve bunun siirdiiriilmesi
icin para politikas1 araglarin1 kullanmaktadirlar. Kiiresel finansal krizin 2008 yilinin
son ceyreginde tiim diinyayr etkisi altina almis olmasi ile beklenmedik sorunlar
ortaya ¢cikmistir. Bu sorunlarla bag edebilmek icin merkez bankalar1 para politikasi
araglari ile alisilmisin disinda daha ¢ok 6n planda yer almislardir.

Para politikasi araclari ile ekonomideki para miktar1 degistirilerek belirlenen
istikrar hedefine ulagmak amaclanmaktadir. Bu amaca ulasabilmek icin finansal ve
reel sektorler arasindaki iliskinin belirlenmesi ve para politikas1 araglariin reel
ekonomiyi hangi kanallar aracilig: ile hangi oranda etkilediginin ortaya konulmasi
onem tasimaktadir. Para miktarindaki degisimlerin ve kisa vadeli faiz oranlarim
belirlemede kullanilan zorunlu karsilik oranlari, reeskont oranlar1 ve agik piyasa
islemleri basta olmak {izere para politikas1 araclarinin istihdam, gelir ve fiyatlar genel
diizeyi gibi makroekonomik degiskenler tizerinde hangi kanallar aracilig ile ne kadar
bir biiyiikliikte etki yarattig1 parasal aktarim mekanizmasi ile ortaya konulmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini yani para politikalarinin
ekonomiyi hangi kanallar araciligi ile ne Olgiide etkiledigini ortaya koyacak
calismalar 1980’li yillardan sonra hiz kazanmistir. Merkez bankalar1 1970’11 yillar
oncesinde para politikas1 araclarimi siirdiiriilebilir bir biiyiime ve tam istihdam
hedeflerine ulasmada destekleyici bir unsur olarak kullanirken, 1970’1i yillarda petrol
krizi ile birlikte baglayan yiiksek enflasyon siireci sonrasinda fiyat istikrarimi
saglamada temel ara¢ olarak kullanmaya baslamislardir. Yine bu donemde merkez
bankalarinin uyguladiklar1 bu politikalarin, ekonomi {izerinde hangi kanallar
tizerinden ve ne Ol¢iide bir etki gosterdigini ortaya koymak, uygulanan politikalarin
belirlenen hedefleri gerceklestirmede yardimci olup olmadiginmi belirlemede onemli
bir hal almistir.

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine yonelik olarak geleneksel
yaklasim ve modern yaklasim olmak iizere farkli yaklasimlar yer almaktadir.

Geleneksel yaklasim icinde yer alan klasik goriisiin 1929 yilindaki buhram

1



aciklayamamasi ile keynesyen yaklasim o©n plana c¢ikmis; ancak keynesyen
yaklasimda 1970’1i yillardaki petrol krizini agiklama konusunda basarisiz olmustur.
Daha sonra ise modern yaklagim i¢inde monetarist goriis agirlik kazanmistir.

Klasik iktisat¢ilar, kisa vadede para arzindaki bir de8isime iiretimin tepki
vermeyecegini ve bunun ekonomideki mal ve hizmetlerin fiyatlarini arttiracagini
sOylemektedirler. Bir diger ifade ile kisa vadede para arzinda olan degisimin
harcamalar iizerinde dogrudan etki yaratmasi fiyatlar genel diizeyini etkilemekte ve
bu da para arz1 ve gayri safi yurt ici hasila arasinda dogrudan ve giiclii bir iliskinin
varligin ortaya cikarmaktadir.

Keynesyen teoride para arzindaki degisikliklerden dogrudan olarak faiz
oranlan etkilenmekte ve boylece parasal aktarim mekanizmasi faiz kanali {izerinden
reel ekonomiyi etkilemektedir. Faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler
ekonomik faaliyetleri dolayli veya karmasik bir yapi i¢cinde yatinm harcamalari
tizerinden yonlendirmektedir. Para dis1 alternatif finansman kaynaklarimi birbirinin
tam ikamesi olarak varsayan keynesyen teoriye elestiriler getirilmis ve parasal
aktarim mekanizmasinm1 agiklamada yetersiz kaldigi sOylenerek monetarist
yaklagimda yeni bir aktarim mekanizmasi ileri siiriilmiistiir.

Monetarist yaklagimda para arzinin makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkisi kisa ve uzun donemde degismekte ve para arzindaki degisim, kisa donemde
ekonomideki fiyatlar genel diizeyi ve toplam ¢ikti miktarim1 etkilerken, uzun
donemde sadece fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir. Bu da para arzi ile
makroekonomik biiyiikliikler arasinda dogrudan ve giiclii bir iliskinin varligini ortaya
koymaktadir. Nitekim finansal piyasalarda olusan asimetrik bilgi sorunu ve kredi geri
O0denmeme riskinin giderek artmasi ile birlikte sadece faiz kanali, para politikasi
uygulayicilarinin  aldigr kararlarin ekonomi iizerindeki etkilerini agiklamada da
yetersiz kalmistir. Dolayist ile 1960’11 yillarda monetarist olarak adlandirilan basta
Milton Friedman olmak {iizere bir grup iktisatct para arzindaki degisiklikler
ekonomiyi sadece faiz oranlar1 kanali izerinden degil kredi hacmi kanali, déviz kuru
kanali, varlik fiyatlar1 kanali ve beklenti kanali ile de etkilemekte oldugunu

sOylemislerdir.



Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi lilkeler arasinda farklilik
gostermekte olup; iilkelerin yiiksek kur geciskenligi, banka ve sirketlerin
bilancolarindaki kur ve vade uyumsuzlugu gibi finansal 6zellikleri, uygulanan para
politikalar1 karsisinda para aktarim mekanizmasinin farkli tepkiler vermesine neden
olmaktadir.

Bu calismada amaclanan; ekonomideki parasal genisleme ve sikilastirmalar
sonucu para miktarinda olan degisikliklerin parasal aktarim kanallarindan varlik
fiyatlar1 iizerinde bir etkisinin olup olmadiginin arastirilmasidir. Bu amag
dogrultusunda; para miktarindaki ve buna bagli olarak faiz oranlarindaki
degisikliklerin Borsa Istanbul 30 endeksinde islem goren menkul kiymet getirileri
tizerinde ve sonrasinda ekonomik cikti diizeyi iizerinde bir etkisinin olup olmadigi
vektor otoregresyon modeli kullanilarak belirlenecektir.

Bu dogrultuda birinci boliimde; para ve para miktar1 teorisine, para arzina
ve merkez bankalarinin ekonomideki para miktarin1 kontrol etmelerini saglayan para
politikas1 araclarina deginilecektir. ikinci boliimde parasal aktarim mekanizmasinin
tanimi, onemi, parasal aktarim mekanizmasi kanallarina iliskin teorik bilgilere yer
verilecek olup, iiglincti bolimde arastirmada kullanilacak olan finansal zaman serisi
niteligindeki verilerin 6zelliklerinin analizinde kullanilan istatistiki yontemlere ve
parasal aktarim mekanizmasinin etkilerinin arastirilmasinda kullanilan vektor
otoregresif modellere deginilecektir. Dordiincii ve son boliimde ise ilk {ic boliimde
anlatilan teorik bilgiler dogrultusunda zaman serisi niteligindeki verilerin analizi
yapilacak olup; menkul kiymetler iizerinde hangi vadeli faiz oraninin etkili oldugu
ortaya konulacak ve daha sonra bu dogrultuda parasal aktarim mekanizmasi
kapsaminda aktarim kanallarindan varlik kanali ve diger kanallarin birlikte ekonomik
cikti diizeyi olarak alinan sanayi iiretimi iizerindeki etkileri vektor hata diizeltme

modelleri ile analiz edilecektir.



BiRINCi BOLUM
PARANIN TANIMI, PARA TALEBI ve TEORISIi, PARA
POLITIKASI ve PARA ARZI

1.1. Paramin Tanmm, Nitelikleri ve Islevleri:

1.1.1. Paranin Tanim ve Nitelikleri:

Paranin zaman igerisinde gecirdigi hizli degisim sabit ve degismeyen bir
para tantmi yapilmasini zorlastirmakla birlikte paranin nitelik ve anlamini belirlemek
icin ilk caglara kadar gitmek gerekmektedir. Ancak para kisaca; mallarin
degisiminde genel olarak kabul edilen herhangi bir sey olarak tanimlanmaktadir.'
Tarihsel gelisim siiresince toplumlar ¢ok degisik varliklar1 para olarak
kullanmislardir. Onceleri bir malin veya hizmetin bedelini 6demek icin dogrudan
tilketilebilen tiikketim mallart ile dogrudan tiiketilemeyen mallar para olarak
kullanilmis, daha sonralar1 ise cesitli madenlerden ve kagittan yapilmig paralar
kullanilmaya baslanmistir.

Bir miibadele olarak kullanilan paranin degeri evrensel olmayip sosyal
cevreye baghdir, yani paranin degeri nispidir.2 Dolayis1 ile degeri sosyal cevre
tarafindan belirlenen ve o cevre tarafindan kullanilacak olan bir malin para olarak
kullanilmas1 yoniinde toplumsal bir mutabakatin saglanmasi i¢in para olarak
kullanilacak olan o malin baz1 6zelliklere sahip olmasi1 gerekmektedir.

Bir malin para olarak kullanilabilmesi ve kendinden beklenen faydayi
saglamasi i¢in asagidaki ozellikleri tagimasi gerekmektedir.3

- Para olarak kullanilan fiziki varliklarin homojen olmasi ve tiimiiniin

ayni maddi degeri temsil etmesi gerekir.

! Irving Fisher, The Purchasing Power of Money, MacMillan Company, New York, 1912, s. 8
2 Ali Ozguven, iktisat Bilimine Giris, Filiz Kitabevi, 8. Baski, Istanbul, 2005, s. 309
3 Merih Paya, Makro iktisat, Filiz Kitabevi, 2. Baski, istanbul, 2001, s. 106



- Para olarak kullanilan fiziki varliklar taklit edilemeyecek nitelikte
olmalidir.

- Parasal varliklar bozulmamali ve tasinmaya elverisli olmalidir.

- Para ticarete konu olan mallarin en kii¢iik birimindeki miibadelesini
miimkiin kilacak bicimde bdliinebilir olmalidir.

- Para olarak kullamilacak fiziki varliklar, zaman igerisinde Onemli

deger kaybina ugramamalidir.

1.1.2. Paranin islevleri:

Onceki baghk altinda anlatilan ve para olarak kabul edilen malin
kendisinden bazi islevlere sahip olmasi beklenmektedir. Buna gore bir para miibadele
araclt olma, hesap birimi olma ve servet saklama araci olma islevlerini yerine

getirmelidir.*
1.1.2.1. Miibadele Araci Olmasi:

Paranin miibadele araci olmasi islevini yerine getirmesi ile mal ve
hizmetlerin alinmasinda veya satilmasinda harcanan zaman kayb1 ortadan
kalkmaktadir. Paranin bulunmadigi ekonomilerde, alis-veris sirasinda mallar mallarla
degistirilmekte oldugu i¢in belli bir mali temin etmek isteyen kisi, elinde bu maldan
olan ve ayn1 zamanda malin degisimi sirasinda kendine sunulacak olan mala ihtiyaci
olan birisini bulmak zorunda kalacaktir. Paranin olmadig1 ekonomilerdeki bu durum

zaman ve emek kaybina neden olmaktadir.’

4 Lawrence Abbott, Economics and Modern World, 2. Baski, New York, Brase & World, 1967, ss.
317-318
° Paya, Makro iktisat, s. 106



Paranin kullanildig1 ekonomilerde ise alim veya satim islemlerinde her iki
tarafinda ayni1 zamanh olarak ihtiyaglarinin uyusmasina gerek yoktur. Ciinkii para,
mallar arasinda yer alarak, miibadele araci olarak gorevini yerine getirir.®

Miibadele olarak kullanilacak olan paranin sahip olmasi gereken ozellikleri
belirtmistik. Bu 6zellikleri tasiyan ve miibadele araci olarak kabul edilen paranin
miktart miibadele icin gerekli goriinen miktar Ol¢iisiinii agmamali veya tam tersine
gerekli para miktarindan az olmamalidir. Ozetle miibadele hacmi ile para miktar

arasinda uygunluk bulunmalidir, aksi takdirde paranin degeri degisecektir.’

1.1.2.2. Hesap Birimi Olmasi:

Hesap birimi mal ve hizmetin degerini belirlemede, mal varligim ve
kredilerini hesaplamada yararli olmakta, mal ve hizmetlerin fiyatlarim1 6l¢mektedir.®
Boylece ¢esitli mal ve hizmetlerin degerlerini karsilastirma imkani dogar.

Eger ekonomide paranin kullanilmadig: ve sadece A,B,C gibi ii¢c adet malin
tiretildigi bir durumun oldugu diisiiniiliirse A malinin B ve C cinsinden, B malinin C
cinsinden degerinin ifade edilecegi ii¢ farkli fiyat olacaktir. Burada diger mallarinda
birbiri cinsinden ifadesi ile her mal iki kere fiyatlanmis olarak karsimiza cikacagi
icin toplam alti adet fiyat olusacaktir. Ancak olusacak fiyatlardan ikiser fiyat
birbirinin tersten ifade edilmesinden baska bir sey olmadigindan dolayr aslinda
birbirinin aynisidir. Ekonomiye D gibi yeni bir mal eklendiginde ise bu durumda
D’nin A, B ve C cinsinden ii¢ farkli fiyati daha olacaktir. Boylece her yeni mal
eklendiginde malin kendisi hari¢ ekonomideki mevcutta, mal sayist kadar fiyat

meydana gelmektedir.” Bu durumu asagidaki sekilde formiiliize edebiliriz."”

® {lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, 9. Baski, Istanbul, Agustos 2009,
s. 12

" Ozgiiven, iktisat Bilimine Giris, s. 310

8 Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, s. 11

9 Paya, Makro Iktisat, ss. 106-107

10 Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, s. 12



1
T=—nn-1
5 (n—1)

T = Fiyat adedi

n = Ekonomideki mal miktari

Ornek verecek olursak 1000 adet mal ¢esidinin bulundugu bir ekonomide
499,500 adet fiyat olusacaktir. Eger bu 1000 adet iiriinden para olarak kullanilmak
tizere birini se¢ip, ekonomideki diger mallar1 bu mal cinsinden ifade edersek o zaman
olusacak fiyat sayis1 499,500 adet yerine 999 adet olacaktir. Dolayisi ile hesap birimi

olarak paranin kullanilmasi, gereksiz hesaplamalardan kurtarmaktadir.
1.1.2.3. Servet Saklama Araci Olmasi:

Paranin bir diger islevi ise servet saklama araci yani deger saklama araci
olmas1 niteligidir. Ekonomide paranin bulunmadigi durumda iiretici ve tiiketici
konumundaki herkes varliklarin1 veya tasarruflarini fiziki varlik olarak tutmak
durumunda kalacaktir ki, bu bakimdan bireylerin tasarrufu yatirim niteligi tasiyacak
ve tasarruflar yatirimlara esit olacaktir.''

Para haricindeki tahvil, hisse senedi, konut, arsa, tasit gibi araclarin satin
alinmast bir diger servet saklama araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak bu
tiirden servet saklama araglarinin likiditeye doniismesi yani paraya c¢evrilmesi her
zaman kisa zaman icinde miimkiin olmayabilir. Dolayis1 ile paranin olmadig:
durumlarda insanlar para harici araglan alarak tasarruf yapmak istemeyebilir.
Tasarruf yapma araglarindaki sinirlhi sayidaki imkan tasarruf cazibesini azaltir, bu da
yatirim diizeyini simirlar. Paranin servet saklama araci olmasi ile yatirimcilar
tasarruflarim1  fiziki varlik olarak tutmak zorunda kalmayacaktir. Bdylece
ekonomideki tasarruf diizeyi daha verimli yatirnmlara aktarilabilecek, verimsiz

yatirimlar ise otomatik olarak devre dis1 kalacaktir.

" Paya, Makro Iktisat, s. 107



1.2. Para Talebi ve Para Talebi Teorisi:

Para talebi teorisi, mikro ve makro diizeyde kisilerin ve ekonominin ne
miktarda ve neden para tutmak istedigini arastirarak, tutulan bu para miktarindaki
degismelerin mikro ve makro diizeydeki ekonomik sonuglarini ortaya koymaya
calismaktadir.

Para talebi teorisi geleneksel yaklasim ve modern yaklagim olmak iizere iki

farkli yaklasim altinda incelenmektedir.

1.2.1. Geleneksel Yaklasim:

Geleneksel yaklasimda para talebi teorisi klasik miktar teorisi ve keynesyen
likidite tercihi teorisi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Geleneksel yaklasim kapsaminda 1929 yilindaki diinya buhranina kadar
ekonomik sorunlarin tanimlanmasinda klasik miktar teorisi 6n planda yer alirken bu
teori buhran doneminde Onemini yitirerek yerini keynesin miktar teorisine

birakmustir.

1.2.1.1. Klasik Miktar Teorisi:

Miktar teorisi para degeri ile miktar1 arasindaki iligkiyi ortaya koymaya
calismakta olup; tarihi, para miktar1 ile mallar arasinda bir dengenin olmasini ileri
siiren eski Yunanlilara kadar uzanmaktadir. Ancak 16.yy’da daha agik bir sekilde
Jean Bodin tarafindan ele alinmis olup; daha sonralar1 Richard Cantillon ve David
Hume; klasik ekonomide David Ricardo, Stan Mill gibi iktisat¢ilar ve nihayetinde
Irving Fisher, A. Marshall, Keynes ve Schumpeter miktar terosine cesitli yonlerden

katkilarda bulunmuglardir.'?

12 C)zgiiven, iktisat Bilimine Giris, s. 335



Uzun mazisi siiresince farkli yorumlara konu olan miktar teorisi 1929 diinya
buhranina kadar parasal tahlillere temel olusturmustur. Tiim farkli yorumlarina
karsin miktar teorisi iki farkli noktada 6zetlenebilir.'?

1- Para miktarindaki degismeler, toplam harcamalarda degismelere,

2- Toplam harcamalardaki degismeler ise fiyatlarda degismelere neden olur.

Kisaca miktar teorisi, tiim diger sartlar sabitken para degerinin ve satin alma
giiciiniin para miktariyla ters yonlii olarak degistigini aciklar.'* Buna gore paranin
degeri ile miktar1 arasinda ters oranti, para miktar ile fiyatlar arasinda ise dogru
orantt bulunmaktadir. Yani para miktar1 arttiginda paranin degeri diismekte ve
fiyatlar yiikselmekte, para miktar1 azaldiginda ise paranin degeri yiikselmekte
dolayisi ile fiyatlar diismektedir.

Miktar teorisinin gecerli olabilmesi, yani para hacmi ile fiyatlar arasinda
ayn1 oranda bir degisim olabilmesi i¢in asagidaki iki varsayimin gergeklesiyor olmasi
gerekmektedir. 15

1- Para, sadece i¢ ve dis ticarette kullanilmak iizere talep edilmekte ve biitiin
gelirler harcanmaktadir. Iddihar soz konusu degildir. Para yalmz islem amaci ile
kullanilmakta ve paranin tedaviil hiz1 sabit kabul edilmektedir.

2- Ekonomide daima tam istihdam vardir ve para miktarindaki degismeler

iretim seviyesi ve istihdam diizeyine etki etmez.

1.2.1.1.1. Fisher’in Miktar Teorisi:

Irving Fisher, miktar teorisine kaydi paray1 da ilave ederek daha modern
seklini vermis, boylece fiyatlar ile para miktar1 arasindaki iliski miibadele denklemi
veya fisher denklemi olarak ifade edilmistir. 1911°de Fisher tarafindan miktar
teorisinin modern seklinin olusturulmasi ile iki 6nemli konu daha tamamlanmis

olmaktadir. Bunlardan ilki; teorinin ampirik 6l¢iim ve dogrulamalara cevap verebilir

'3 Paya, Makro iktisat, s. 120

'* Thomas M. Humprey, “Fisher and Wicksell on the Quantity Theory”, Federal Reserve Bank of
Richmond Economic Quarterly, Cilt: 83, No: 4, s. 71

15 C)zgiiven, iktisat Bilimine Giris, s. 356



bir bigimde kesin olarak sunulmasidir. Oyleki; teorinin kendisinin Fisher tarafindan
istatiksel veri analizine uygun hale getirilmesi ile teorinin dogrulugu acikca
gosterilebilecektir. Digeri ise, John Locke, David Hume, Richard Cantillon, David
Ricardo, John Wheatley ve diger eski miktar teorisyenlerinin caligmalarinda sikca
istii kapali birakilan ve kesinlikle teorinin temeli olan karsilikli iliskili bes 6nerme
olarak adlandirilan konular1 ayrintili olarak aciklamasidir. Bahsi gecen bu bes konu;
i) Para ve fiyatlarin esit orantililifi, ii) Paradan fiyatlara dogru nedensellik, iii)
Paranin kisa ve uzun dénemde yansizligi, iv) Para arz ve talebinin bagimsizligi, v)
Goreceli fiyat/mutlak fiyat ikili karsitlig: istikrarli bir tam istthdamdaki ekonomide
goreceli fiyat hareketlerinin reel sorunlara ve mutlak fiyatlarin parasal sorunlara yol
acacagini ifade eder.'®

Paranin isvelini sadece miibadele gereksinimini karsilamakla sinirlayan

Fisher’in ¢ikis noktasi olan miibadele denklemi asagidaki sekilde yazilabilir."”
MV =" pQ

p = Ekonomideki ortalama fiyat diizeyi

Q = Ekonomide ticarete konu olan toplam mal miktar1 (T olarak da ifade
edilmektedir)

M = Ekonomide dolasimda olan ortalama para miktar1

V = Paranin dolanim hiz1

Paranin dolagim hizi E/M seklinde hesaplanir. E belirli bir ekonomideki
mallar i¢in harcanan miktar1 ifade ederken, M yine belli bir ekonomide dolasimda
olan para miktarini ifade etmektedir.

Fisher denkleminin bilesenleri i¢in uzun donemde, ticaret hacminin,
ekonomideki is giiciiniin niteligi ve miktarinida iceren gercek is giicii, sermaye stoku
ve teknoloji diizeyi ile tam kapasitede oldugu belirlenmektedir. Gergek is giicii ve
islem hacminin diizeyi, ekonomide degiskenlerin birbirini etkiledigi gecis donemleri
hari¢, denklemdeki diger degiskenlerden bagimsizdirlar. Ayni sekilde paranin

dolasim hiz1 ise kuramsal nedenler ve aliskanliklar tarafindan belirlenmektedir.

' Humprey, “Fisher and Wicksell on the Quantity Theory”, ss. 72-73
7 Fisher, The Purchasing Power of Money, s. 26
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Ticaret hacmi ve paranin dolastm hizi birbirinden ve denklemdeki diger
degiskenlerden bagimsiz oldugundan dolay: fiyatlar diizeyindeki degismeler para
stokundaki degismelerden olmak zorundadir.'®

Ekonomideki ortalama fiyat diizeyi, ticarete konu olan mal miktar1 ile
paranin dolasim hizi sabitken para miktarindan, para miktan ile ticarete konu olan
mal miktar1 sabitken paranin dolagim hizindan ve para miktar1 ile paranin dolasim
hiz1 sabitken ise ticarete konu olan mal miktarindan etkilenmektedir. " Ozetle
ekonomideki fiyatlar; dolasimda olan toplam para miktarindan, paranin dolasim
hizindan ve ekonomide ticarete konu olan toplam mal miktarindan etkilenmektedir
ve bu durum miktar teorisinin temelidir.*’

Miktar teorisi daha sonralar1 yine Fisher tarafindan ic¢ine kaydi paraninda
eklenmesi ile genisletilmistir. Buna gore Fisher’in miibadele denklemi asagidaki

halini a‘dmlstlr.21
MV+MV =) pQ=PT

M = Ekonomide dolasan toplam para miktari
V = Paranin dolagim hiz1

M’ = Ekonomideki toplam kayd1 para miktari
V’ = Ekonomideki paydi paranin dolasim hizi
P = Ekonomideki fiyatlar genel diizeyi

T = Ticarete konu olan toplam mal miktari

Miktar teorisinde, belirli bir ekonomide yer alan insanlarin talep ettikleri
para miktarinin acikca gelirin bir fonksiyonu oldugu ve faiz oranlarindaki degisimin
para talebi {lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sodylenmektedir. > Para

miktarindaki degisimin fiyatlar genel diizeyindeki degisime etkisinin ayn1 oranda

'® Humprey, “Fisher and Wicksell on the Quantity Theory”, s. 73
19 Fisher, The Purchasing Power of Money, s. 150
YA.e., s. 29
ZIA.g.e, s. 48
22 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 7. Baski,
Pearson-The Addison Wesley, 2004, USA, s. 519
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olmast ise kisa vadede paranin dolasim hizinin (V) ve ticarete konu olan mal ve
hizmetlerin toplam miktarinin (Q veya T) sabit oldugu varsayimi altinda
miimkiindiir. >

Paranin dolasim hizinin sabit kabul edilmesi ekonomideki aliskanliklara ve
kuramsal nedenlere baglanmaktadir. Ornegin bir ekonomide cek ve benzeri araclarin
para yerine kullammminin yayginlasmasi halinde paraya olan talep azalacak, ayni
miktarda para ile daha ¢ok is yapabilme olanagi dogacaktir, yani paranin dolanim
hiz1 artacaktir. Aym sekilde elektronik bankaciligin gelismesi de para talebinin
diismesine neden olacaktir. Elektronik bankaciligin gelismesi, cek ve benzeri
araclarin kullaniminin ekonomik faktorler ve bireyler arasinda yayginlagsmast gibi
aligkanliklar ve kurumsal yapilar, kisa siirelerde 6nemli degisimlere konu olmadiklari
diisiincesi ile paranin dolanim hizi (V) sabit kabul edilmektedir.**

Fisher dahil tiim klasik ekonomistler yine kisa donemde miibadele
denklemindeki ticarete konu olan toplam mal miktari(T) nin sabit olarak alinmasi
gerektigini ekonominin tam istihdamda olmasi ile bagdastirmakta olup; iicret ve
fiyatlarin degisebilecegini soylemektedirler.”” Soyleki; belirli bir ekonomide ticarete
konu olan mal ve hizmetlerin reel miktar1 o ekonomideki calisma arzusu, cari
teknolojik diizey ve iilkenin kaynak donanimi tarafindan belirlenmektedir. Ekonomi
tam istihdamda oldugu icin kisa vadede bunlarin degismeyecegi beklentisi
bulunmaktadir. Bundan hareketle de miibadele denklemindeki ticarete konu olan mal
miktar1 (T) sabit kabul edilir.

Her ne kadar uzun siire varligmm siirdiirmiis ve parasal tahlillere temel
olusturmus temel bir yapilasma olsa da miktar teorisine bir takim elestiriler
getirilmektedir. Bu elestiriler kisaca sunlardan olusmaktadir.”®

I- Dolagim hiz1 sabit kabul edilemez. Bu hiz iilkeden iilkeye, hatta bir
tilkenin bir sinifindan obiiriine degisebilir ve dolasim hizi yiikselirse buna bagh

olarak para miktar1 artmadan fiyatlar genel seviyesi yiikselebilir.

2 Fisher, The Purchasing Power of Money, ss. 31-32
* Paya, Makro iktisat, s. 121
2 Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, s. 519
26 Ozgiiven, iktisat Bilimine Giris, s. 341
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2- Her iilkenin tam istihdamda olmas1 miimkiin degildir. Zamanimizda eksik
istthdamda bulunan iilkeler vardir ve bu bakimdan iiretim miktar1 sabit kabul
edilemez.

3- Farkli yollarla bir iilkeye gelen veya bir iilkeden ¢ikan para oldugu i¢in o
ilkedeki para miktarini kesinlikle belirlemek miimkiin degildir.

4- Kisilerin yanlarinda bulundurduklari para iizerine, yani para talebi
konusuna deginilmemis olup; bu para talebi harcamalar1 kismaktadir.

5- Parast o6dendigi halde alinmayan mallar veya tam tersi Odemesi

yapilmadig1 halde alinan mallarin oldugu durumlarin sayis1 az degildir.
1.2.1.1.2. Cambridge Miktar Teorisi:

Cambridge Miktar Teorisi, basta Alfred Marshall olmak iizere pek cok
geleneksel iktisat¢inin mensubu oldugu Cambridge Universitesi’nin adim tasiyan bu
miktar teorisine, Marshall ve Pigou biiyiik katkida bulunmuslardir.

Cambridge miktar teorisi denklemini Fisher’in miibadele denkleminden
tiiretmek miimkiindiir. Buna gore oncelikle miibadele denkleminde toplam para
miktarin1 asagidaki sekilde ifade edebiliriz.

1
M=—P
v 0

Bu denklemde 1/V yerine Cambridge k’s1 olarak bilinen kiiciik k’y1
kullandigimizda Cambridge denklemi elde edilecektir.”’
M =kPQ
M = Ekonomideki her tiirlii para miktari
k = Halkin gelirinden elinde tutmak istedigi para miktari, yani reel para talebi
P = Ekonomideki fiyatlar genel diizeyi
Q = Belli bir donemde satin alinmak istenen toplam mal veya hizmet miktari
Cambridge miktar teorisine gore para hacmi ve mal arzi ayn1 kalmak {izere,

halkin para talebinin artmasi, yani daha ¢ok para tutmak istemeleri durumunda

YA.e., s. 344
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harcamalar azalacag: icin fiyatlar genel seviyesi diiser, yatirimlar azalir ve sonug
olarak milli gelir artig1 sinirlanir. Buna karsilik halkin para talebinin diismesi yani
yanlarinda daha az para bulundurmak istemeleri durumunda harcamalar artacagi icin
fiyatlar genel seviyesi yiikselir, yatirimlar artar ve milli gelir olumlu yonde etkilenir.
Fisher ve Cambridge denklemleri her ne kadar birbirlerinden tiiretilmis gibi
goriinseler de aralarinda onemli farkliliklar bulunmaktadir. Fisher’in denklemi para
talebini herhangi bir anda ekonomide devam eden ticaret hacmine baglamaktadir.
Cambridge denkleminin ¢ikis noktasi ise mikro icerikli bir soru olmakta olup;
bireylerin tutmak istedikleri para miktarin1 arastirmaktadir. Boylece servet, faiz
oranlari, gelecekle ilgili bekleyisler gibi potansiyel olarak biitiin unsurlar para
talebini etkilemektedir. Buna gore Fisher’in denklemi para tutma mecburiyetinden,

Cambridge denklemi ise para tutma arzusunda sz etmektedir.*®

1.2.1.2. Keynes’in Miktar Teorisi (Likidite Tercihi Teorisi):

Keynes para talebi teorisini, likidite tercihi teorisi olarak adlandirmakta
olup; bu teori 1936 yilinda ‘Istihdam ve Paranin Genel Teorisi’ ile baslamaktadir.”’
Likidite tercihi teorisi ile klasik miktar teorisinin aksine paranin dolasim hizinin sabit
oldugu varsayimi terkedilmis, yerine faiz oranlarinin 6nemini vurgulayan bir model
kurulmugtur. Bu teoriye gore insanlarin bireysel olarak para tutmalarinin arkasinda
islem motifi, ihtiyat motifi ve spekiilasyon motifi bulunmaktadir.™

Teoride spekiilasyon motifinden s6z edilmesi ile birlikte, toplam para talebi
asagidaki fonksiyonel iliski ile ifade edilebilir hale gelmistir.>'

M, =kPy+L(r)

My = Toplam para talebi
r = Piyasa faiz oram

y = Milli gelir

*¥ Paya, Makro iktisat, s. 122
* John Maynard Keynes, The General Theory of Employment Interest and Money, 1935
30 Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, s. 521
3! Paya, Makro iktisat, s. 124
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Paranin elde tutulma istegi

Fiyatlar genel diizeyi

Keynes’e gore kisilerin algiladiklari normal bir faiz orami diizeyi olup,
piyasa faizi normal faiz olarak kabul edilen bu faiz oram etrafinda degismektedir.
Normal olarak tanimlanan bu faiz oram diizeyi gozlemler sonucunda olusmaktadir.
Insanlarin servetlerini ya para olarak tutacak ya da tiimiinii tahvil olarak tutacaklari
sifir opsiyonlu bir durum s6z konusudur.*® Buna gore faiz normal olarak belirlenen
faiz oranlarinin altina indiginde, tahvil fiyati normal diizeyinin iizerine ¢ikacak ve
tahvile olan talep azalacaktir. Boyle bir durumda faiz oranlarinin tekrar normal
olarak belirlenen faiz oram1 seviyesine gelecegi yani tahvil fiyatlarinin diisecegi
beklentisi olusmaktadir. Bu beklenti dogrultusunda ise tahvil yatirnmlar1 ertelenmekte
ve tasarruflar beklentinin gerceklesmesi halinde olusabilecek kaybi Onlemek icin
nakit olarak tutulmaktadir.”

Para talebi ve faizler ters yonlii bir iliski i¢inde bulunmaktadir. Ayn sekilde
degisken olarak kabul edilen paranin dolanim hiz1 (k)’da faiz oranlarindaki degisimle
ters yonlii bir iliski icindedir.** Buna karsilik para arzi ise belli bir donem boyunca

faiz oranindan bagimsiz olarak sabittir.*

PA.e., ss. 125-126
33 Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, s. 443
* Paya, Makro iktisat, ss. 125-126
3 Ozgiiven, iktisat Bilimine Giris, s. 332
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Sekil 1.1. Likidite Tercihi

Faiz Oram M, M M,
@ 4+ L L L,

I

Ip

»

Para Arz;/Talebi
(M)

Keynes’e gore likidite tercihi egrisi (L) ile para arzi (M) dogrusunun
kesistigi yerdeki faiz orani (i) piyasa faiz oranimi belirleyecektir. Ancak likidite
tercihi egrisi bazi nedenlerle yukar1 veya asagr yonlii hareket edebilmektedir.
Olumsuz beklentilerle bireylerin ellerinde para tutma istekleri artarsa yani para talebi
artarsa likidite tercihi egrisi saga kayacak (L;) ve para arzinin sabit oldugu durumda
faiz oranlan yiikselecektir (i;). Eger finansal istikrar1 saglayacak otorite konumunda
olan merkez bankasi faizlerin yukar1 gitmesini istemiyorsa ve faizleri asagl ¢cekmek
isterse bu durumda para politikas: araclarin1 kullanarak para arzini yani piyasadaki
para miktarim1 artirarak (M) faizleri tekrar eski seviyesine (i) getirecektir. Tersi
durumda yani olumlu beklentilerin olmasi durumunda bireylerin ellerinde para tutma
istekleri azaldigindan, azalan para talebi dolayisi ile likidite tercihi egrisi sola
kayacak (L,) ve para arzi yine sabit tutulursa faiz oranlart diisecektir (iy). Bu
durumda eger merkez bankasi faizlerin diismesini istemiyorsa faizleri yukar1 tasimak
icin para politikasi araclarim1 kullanarak para arzini yani piyasadaki para miktarini
azaltarak veya diger bir tabirle kisarak (M), faizlerin yiikselerek tekrar eski

seviyesine (i) gelmesini saglar.
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Belli bir noktadan sonra toplam para talebi egrisi para arzi eksenine paralel
bir hal almaktadir. Ciinkii bireyler tarafindan kafalarinda belirlenen normal faiz
diizeyi etrafinda hareket eden faizlerin diisebilecegi bir alt nokta bulunmaktadir.
Nitekim kimse faiz getirmeyen bir tahvile yatinm yapmak istemeyecektir. *°
Dolayisiyla tahvil ihra¢ etmek icin diisiikte olsa bir faiz 6demek gerekmektedir.
Faizlerin diistiigi bu seviyeden sonra para arzindaki artis veya azalis yonlii
degismeler piyasa faiz oranini degistirmeyecek ve likidite tuzagi denilen durum
ortaya cikacaktir. Para talebinin faiz esnekliinin tam olmamasi anlamina gelen
likidite tuzag1 sorunu depresyonist donemlerde gozlenmekte ve para politikalarinin
etkinligini tamamen ortadan kaldirmaktadir. Bunun nedeni bu donemlerde para
arzinda ortaya cikan artiglarin dogrudan dogruya atil ankeslere yonlendirilmesi ve
boylece faiz oranlarinda herhangi bir degisikligin gerceklesmemesidir.”” Dolayist ile
Keynes’e gore genisletici para politikast depresyonist donemlerde etkili degildir.
Depresyonist etkileri kaldirmak icin ekonomiyi toplam talebi arttirmak sureti ile
uyarmak gerekmektedir. Bu dogrultuda kamu harcamalar1 ve vergisel diizenlemeler

gibi maliye politikas: araclar tavsiye edilir.*®

1.2.2. Modern Yaklasimlar:

1970 yilindaki petrol krizini aciklayamamas: ile keynesyen yaklagim gozden
diismiis yerine modern yaklagimlar 6n plana ¢ikmistir. Buna gore; monetarist ve yeni

klasik gibi yaklagimlar modern yaklasimlar arasinda yer almaktadir.

1.2.2.1. Monetarist Yaklasim:

Monetaristler para arzi ve para talebini etkileyen faktorlerin bagimsiz

oldugunu ve para arzindaki degisikliklerin para talebine yansidigin1 savunmuslardir.

3% Paya, Makro iktisat, s. 127
37 Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Istanbul, 2005, s. 166
38
A.e,s. 164
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Monetarist goriis, Friedman’in Onciiliik ettigi calisma ile ortaya cikmis olup
Friedman’a gore miktar teorisi éncelikle bir para talebi teorisidir.*’

Keynes’in aksine ekonomik faktorleri etkilemede para politikasi
uygulamalar etkinliginin daha yiiksek oldugunu diisiinmektediler. Para politikas1
karalariin etkinligi konusunda keynesyen iktisat¢cilardan ayrilan monetaristler para
arz1  ile ekonomik faaliyet hacminin etkilesim siirecini de farkli
degerlendirmektedirler. Keynesci  goriisiin  ekonomideki para  miktarinin
belirlenmesinde etkili oldugu donemde ekonomilerde sabit kur sistemi hakim olup,
sabit kur 1ile genisletici para politikalarinin olumsuz sonucglart bir Olgiide
engellenebilmekteydi. Sabit kur sisteminin terk edilmesi ile bu durum ortadan
kalkinca para miktarinin ekonomik faktorler iizerindeki onemini 6n plana ¢ikaran
yaklasimlara ilgi artmaya baglamistir. Nitekim finansal sistemlerdeki liberallesme ve
globallesme ile birlikte parasal kontrol imkanlar1 azalinca para miktarindaki
degismelerin ekonomik faktorler iizerindeki etkileri artik gdz ardi edilemez bir hal
almistir. Buna dayali olarak 6n plana c¢ikan monetarist yaklasimda para arzinin
toplam talebin belirlenmesinde 6nemli oldugu goriisii 6ne siiriilmektedirler.

Toplam para arzi ile nominal gelir arasinda da dogru yonlii bir iligki oldugu

sOylenmekte olup; Friedman’in para talebi denklemi asagidaki gibi gtjsterilir.40

MT;I AL A A A At Y
My/P = Gergek para talebi
Y, = Friedman’in diizenli gelir olarak bilinen servet 6l¢iisii
rm = Paranin beklenen getirisi
Iy = Tahvilin beklenen getirisi
Ie = Hisse senedinin beklenen getirisi
n° = Beklenen enflasyon orani

Denklemin altinda gortinen isaretler hemen {istlerinde yer alan degiskenlerin
toplam para talebi ile hangi yonde iligkili oldugunu gostermektedir. Goriildiigi gibi

nominal para arz1 arttiginda milli gelir artmaktadir.

3 Milton Friedman, The Quantity Theory of Money, University Chicago Press, USA, 1956, s. 3
40 Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, s. 529
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Friedman parayr liikks mal olarak tamimlamakta ve artan reel gelirle
kendisine olan talep artis gostermektedir. Bu para talebindeki artis reel gelir artig
hizinin {izerinde olmaktadir. Buda uzun donemde paranin dolanim hizinin diistiigiinii
gostermektedir. Artan para talebi ile paranin nakit olarak tutulmasi durumunda bir
takim maliyetler ortaya ¢ikmaktadir. Bu maliyetlerden birisi faiz gelirinden mahrum
kalmak digeri ise eger iilkede enflasyon varsa paranin durdugu yerde alim giiciiniin
azalmasidir.”!

Monetarist yaklasimda Friedman’a gore paranin talebini belirleyen unsurlar
sunlaurdlr;42

- Toplam Mal Varligi: Toplam mal varhigi birgok aktif ¢esidinden
olusmakta olup uygulamada toplam mal varliginin kullanilmast ¢ok pratik
olmamaktadir. Dolayisi ile mal varliginin bir endeksi olarak gelir kullanilabilir. Para
talebi analizinde gelirin incelenmesinde en kolay siire¢ ise mal varligina sahip
birimin elinde bulundurdugu para disindaki tiim kalan varlik sekillerinin getirileri ile
ilgilenmektedir. Friedman, para stoklarini gelir kavrami olarak belli ulusal gelir
muhasebelerine gore kullanmak yerine hane halkinin hayat siiresi boyunca
bekledikleri ortalama gelir olarak tamimlanan siirekli gelir kavramimi kullanmaktadir.
Cari gelir, mal varlig: yerine kullanilan siirekli gelirin hem altinda hem de iistiinde
olabilir ve Y, ile gosterilir.

- Beseri ve Beseri Olmayan Mal Varligi Sekilleri: Beseri olmayan
mallar yani fiziksel mal varliklar1 alinabilir veya satilabilirlerken; beseri olan mal
varliklar1 yani fiziksel olmayan varliklar ise alimip satilamaz. Fiziksel mal
varliklarinin portféy i¢inde sinirsiz ikame olanagi varken kisiler beseri servetlerini
kolayca ayarlayamazlar. Soyle ki; kisinin yapabilecegi sey kendi egitimi i¢in yatirim
yaparak gelecekteki gelirini ve beseri servetinin bugiinkii degerini arttirmaktir.
Kisilerin beseri serveti, fiziksel mal varligindan daha az likit olmasi sebebi ile beseri
mal varliginin fiziksel mal varligina oram arttifinda, bunu telafi etmek ic¢in para

talebinde bir artis olacaktir. Bu oran1 Friedman “W” olarak tanimlamaktadir.

! Paya, Makro iktisat, s. 131
2 Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, ss. 419-420
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- Paranin  Getirisi: Paramin nakit veya vadesiz mevduat olarak
tanimlanmast durumunda nominal hasila orani sifir veya c¢ok diisiiktiir. Bazen
paranin sagladigi hasilat negatif de olabilir. Friedman para tanimi icine vadeli
mevduatlar1 da kattigindan, paranin birim bagsina toplam nominal hasilasi, biitiin
vadeli mevduatlarin sagladig: faiz oram olarak tanimlanmistir.

- Paranin Reel Degeri: Paranin reel degeri herhangi bir zamanda paranin
satin aldigr mallar olarak tanimlanabilir ve paranin satin alma giiclinii fiyat diizeyi
belirlemektedir. Fiyat diizeyi degistigi zaman para tutmanin maliyeti degisecek ve
ellerinde para tutanlar fiyatlardaki diisiis kadar gelir elde edecekken, fiyatlar arttigi
zaman paranin getirisi negatife donecek ve elde tutma maliyeti artacaktir.

- Bonolarin Sagladigi Gelir: Para talebini etkileyen bir diger degisken
bonolardan elde edilen gelirdir. Bonolardan beklenen getiri oranlar1 artarsa para
talebi bundan negatif yonde etkilenecektir.

- Hisse Senetlerinin Sagladigi Gelir: Friedman hisse senetlerini bonolar
gibi diisiinmiis ve para talebi ile arasindaki iliskinin bononun beklenen getirisi ile
para talebi arasindaki iligki ile ayn1 yonde oldugunu varsaymustir.

- Fiyatlarda Beklenen Degismeler (Enflasyonun Etkisi): Enflasyon
paranin tutma maliyetini etkilemekte olup; bu da para talebine etki etmektedir.
Enflasyonist ekonomilerde para tutuldugu durumda durdugu yerde deger
kaybedecegi i¢cin halkin nakit ankes talebi azalacaktir. Bu da paranin dolanim hizini
yiikseltecektir.

- Zevkler: Zevkler herhangi bir malin talebini etkiler. Burada
aciklanacak olan ve para talebi ile ilgili olarak sorulacak soru zevklerin anlaminin ne
oldugudur. Eger kisinin para karsisinda davranisi degisirse, nakit ankesleri elde
tutma davraniglarinda toplu degisme olabilecektir. Davraniglarda degisiklik olmasa
bile, gelir dagiliminda kayma olarak gelir daha az para tutmak isteyen gruplara
yeniden dagitilabilecektir. Bu gibi kamu harcamalar1 6zel sektore gore genislerse
paranin dolasim hizi artabilir. Ciinkii kamu sektoriinde paranin dolasim hizi 6zel
sektoriinkinden daha yiiksek olabilmektedir. Eger girisimcilerin bekledikleri kar

oranlarn yiikselirse, yatirim projeleri i¢in fon talebi artar ve nakit ankes talebi azalir.
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1.2.2.2. Yeni Klasik Para Talebi:

Yeni klasik para talebi teorisi Rasyonel Bekleyisler Teorisi’ni
benimsemektedir.” 1970’1i yillarda ortaya ¢ikan temel ekonomik sorunlar karsisinda
keynesyen politikalarin basarisiz olmasi sebebi ile ortaya ¢ikmis olup; izlenen iktisat
politikalarina getirdikleri yeni elestirilerle monetaristlerden daha ileri bir asamada
bulunmaktadirlar.

Yeni Klasik Iktisadin dayandign rasyonel beklentiler teorisine gore
toplumun bekledigi enflasyon ile cari enflasyon arasinda bir fark olabilmekte; ancak
bu tesadiif sonucu olmaktadir. Dolayisi ile izlenen istikrar politikasi toplum agisindan
stirpriz olmadik¢a, ekonomi lizerinden reel sonuclar meydana getirmesi zor bir
durumdur. Toplam talebi yonlendiren para ve maliye politikalar1 kisa donemde dahi
tiretim ve istthdam iizerinde herhangi bir etkide bulunmamaktadir. Buna gore iiretim
ve istihdam istikrar saglamayr amaclayan iktisat politikalarinin higbir yarar
bulmamaktadir. Sonu¢ olarak teorik bireylerin istikrar saglamasi icin istikrar

politikalarini izlemeye gerek yoktur.

1.3. Para Politikas1 Tamimi ve Araclar:

Merkez bankalar1 para politikalar1 toplantilarinda belirledikleri amaclar
dogrultusunda, bu amaclara ulagsmak i¢in para politikasi araglarini kullanmaktadirlar.
Bu baglik altinda para politikast tantmina ve kullanilan para politikas1 araglarina

deginilecektir.

1.3.1. Para Politikas1 Tanimai:

Para ve maliye politikalar1 ile ekonomik faaliyetler belirlenen hedefler
dogrultusunda kontrol edilmekte olup; maliye politikalarinin etkisi daha uzun

vadede, para politikalarinin etkisi ise kisa vadede goriinmektedir. Ekonomistlerin

4 Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, s. 423
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bircogu kisa donemde para politikasinin ekonomiyi belirgin bir sekilde etkiledigine
inanmaktadirlar. ** Para politikalar1, genel olarak ekonomideki para miktarinin
genisletilmesi veya sikilagtirllmasi, {iilkelerin merkez bankalar1 tarafindan
uygulanmaktadir.

Para politikasina iliskin yapilan bazi tanimlamalar asagida yer almaktadir.*’

1- Para politikasi, bir ekonomide para yaratilmasi, para miktar1 ve degerini
degistiren ilkeler ve kararlar biitiiniidiir.

2- Para politikasi, iilkenin kalkinmasi dogrultusunda iiretim ile miktari
arasinda denge saglamaya calisan bir politikadir.

3- Para politikasi, para arzi ile para talebi arasinda denge kurmak igin
gerekli araclar uygulayan bir politikadir.

4- Para politikasi, merkez bankasinin iilkenin kosullarina gore para ve kredi
mekanizmalarinin ¢alismasini denetleyen bir politikadir.

Goriildiigti gibi para politikasi, iilkede para miktari ile arz1 arasinda iliskiyi
kurarak iilkenin kalkinmasi dogrultusunda finansal istikrarin saglanmasinda merkez
bankalar1 tarafindan kullanilan politikalar biitiiniidiir. Para politikas1 1970’li yillar
oncesinde siirdiiriilebilir biiylime ve tam istihdam hedeflerine ulasilmasinda diger
politikalar1 destekleyici bir unsur olarak kullanilmakla birlikte 1970°li yillarda
yasanan petrol kriziyle ekonomilerin yiiksek enflasyonla tanismalar1 sonrasinda fiyat
istikrarnin saglanmasim temel amac edinen bir hal almistir. Ozellikle son yillarda
ilke ekonomilerinde, ekonomik hayatin isleyisi acisindan paranin 6nemli bir faktor
olarak kabul edilmesi, hiikiimetlerin genel politikas1 igerisinde para politikasinin
onemini daha da artirmustir.*® Bu baglamda para politikasinin amaclar1 arasinda; dis

ticareti dengelemek, finansal piyasalarda istikrar saglamak ve yatirimlarin artmasini

“ Ben S. Bernanke ve Mark Gertler, “Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission”, Journal of Economic Perspectives, Cilt: 9, Say1: 4, Sonbahar, 1995, s. 27
* Ozgiiven, iktisat Bilimine Giris, s. 353
46 Thomas Mayer, James S. Duesenberry, Robert S. Allber, Money Banking and Economy,
Dordiincii Baski, New York & London: W.W.Norton & Compony Inc., 1990, s. 355
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temin edecek ortami yaratarak ekonomik biiyiimeye katkida bulunmak da sayilmaya
baslanmistir.*’

Hem maliye hem de para politikasi iktisat politikalarinin birer pargasi olup;
iktisat politikalarinin baglica amaglarini sunlar olusturmaktadir;*®

- Tam istihdama ulagmak

- Uretimi arttirmak

- Fiyat istikrarin1 korumak

- Odemeler dengesini diizenlemek

- Gelir ve servet dagilimini diizeltmek

1.3.2. Para Politikas1 Araclari:

Merkez bankalarinin para politikalari dogrultusunda belirledikleri amaglara
ulasmak icin kullandiklar1 araglara para politikas1 araclari denilmektedir. Merkez
bankalar1 politika aracglarini kullanarak ekonomideki para ¢carpanini dolayisi ile para
tabanmin1  degistirerek para arzim1 ve faiz oranlarin1 makroekonomik amaclar
dogrultusunda degistirmeye calisir.

Para miktar1 azalirsa para ile miibadele edilecek mal ve hizmetler artacak
ama fiyatlar diisecektir. Tam tersi durumda para miktar1 artarsa para ile miibadele
edilecek mal ve hizmetler azalacak ama fiyatlar artacaktir. Bunun i¢in para miktar
merkez bankalarimin elinde bir denge unsuru olarak yer almaktadir. Para politikasinin
ozellikle az gelismis iilkelerde basarili olabilmesi i¢in iki durum s6z konusudur.
Bunlardan birincisi, para arzindaki degismelerin piyasa faiz oranlarini ne olciide
etkileyecegidir. Eger talep siirekli artiyorsa faiz oranlarin1 diisiirmek kolay degildir.
Ciinkii talep iiretimi uyaracak iiretim veya yatirimlart arttirmak i¢in de kredi talebi
artacak ve bu da kredi faiz oranlarini yiikseltecektir. Diger durum ise faiz oranlar
diigse bile yatirimlarin artip artmayacaginin belirlenememesidir. Eger yatirimin

karlilig1 diisiikse, iktisadi, sosyal dengesizlikler ve istikrarsizliklar varsa, birde giiven

7 Benjamin M. Friedman, “Monetary Policy”, National Bureau of Economic Research, Working
Paper 8057, Cambridge, Ekim, 2000, s. 1
8 Vural Savas, Politik iktisat, Beta Basim Yayim Evi, [stanbul 1998, s. 38
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unsuru zayiflamigsa yatirrmlar azalir. Yatirimlar azalmasa bile, yatirimlarin
planlanmas1 ve uygulamaya konulmas1 zaman alacaktir. Yatirimlar1 azaltan bir diger
faktdr de para arzimin kisilmasi sonucunda toplam talep hacminin daralmasidir.*
Para miktarindaki degisikliklerle ekonomik faaliyetlerin etkilenmesi ve
para politikas1 amaclarina ulagilmas1 amaciyla genel ve 6zel olmak iizere iki grup

para politikasi1 araglar kullaniimaktadir.™
1.3.2.1. Para Politikasimin Genel Araclari:

Genel olarak agik piyasa islemleri, reeskont politikast ve zorunlu karsilik
oranlart olmak iizere iic tane Onemli para politikasi araci vardir. ! Acik piyasa
islemleri ve reeskont politikasi ile parasal tabanin biiyiikliigiinii etkilemeye calisan
merkez bankalari, zorunlu karsiliklar politikas1 ile de para carpaninin biiyiikliigiinii

etkilemeye calismaktadir.”
1.3.2.1.1. Acik Piyasa Islemleri:

Merkez bankalarinin dolasimdaki para miktarini azaltip cogaltmak igin
hazine bonosu ve tahvilleri ile 6zel sektore ait bazi tahvil ve senetleri alip satmasi
islemidir. Dolasimdaki rezerv paranin degismesi, kaydi para hacmini de ayni yonde
etkileyerek toplam para stokunun degismesine neden olacaktir. Acik piyasa islemleri
hem defansif hem de ofansif amaclarla yapilir. Eger para tabani istenmeyen miktarda
cevresel faktorler nedeni ile degisime wugruyorsa merkez bankasinin bunu
dengelemek icin yaptig1 islemlere defansif islemler, herhangi bir tehdit unsuru

olmadan merkez bankasinin kendi istegi ile parasal tabanm1 degistirmesi

¥ Ozgiiven, iktisat Bilimine Giris, ss. 353-354
0 Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, s. 353
T Ae., s. 353
52 Orhan ve Erdogan, Para Politikasi, Avci Yayinevi, [stanbul, 2005, s. 71
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amaclaniyorsa bu amac¢ dogrultusunda yaptigi islemlere ofansif islemler
denilmektedir.”

Acik piyasa islemleri ile ekonomide yer alan finansal kurumlarin
rezervlerinde degisiklik yapilmasi ile toplam rezerv hacmindeki daralma veya
genisleme sonucunda kisa vadeli faiz oranlarinda degisme gozlenmektedir. Merkez
bankasinin genisletici agik piyasa islemleri sonucu piyasada meydana gelen para
miktarindaki artis ile faiz oranlarinda asagi yonlii baski olusurken, sikilastirici agik
piyasa islemleri sonucu piyasada meydana gelen para miktarindaki azalis ile faiz
oranlarinda yukar1 yonlii baski olusur.

Acik piyasa islemlerinin sagladig: avantajlart sdyle s1ralayalbiliriz.54

- Ac¢ik piyasa islemleri merkez bankalarinin kontroliinde uygulanir ve
dolayis1 ile merkez bankalar1 acik piyasa islemlerini kullanarak piyasa islem
hacminin tamamini kontrol edebilir.

- Acik piyasa islemleri hem kisa vadeli menkul kiymetlerin almip
satilmasina hem de tahvil alig satis1 ile yapilabildigi i¢in bu islemler hem para hem
de sermaye piyasalarinda geceklestirilebilir.

- Esnek bir yap1 Ozelligine sahip oldugu i¢in acik piyasa islemleri net
sonuclarin elde edilmesini saglar. Ekonominin rezerv gereksinimleri dogrultusunda
islem hacmi ve siiresi degistirilebilir.

- Acik piyasa iglemlerinin degistirilmesi ve yapilacak bir hata sonucunda
islemlerin yiiriitiilmesinde derhal geri donme sansi1 vardir.

- Acgik piyasa islemlerini uygulamak daha kolaydir. Bu islemlerin
gerceklestirilmesinde yonetsel gecikmeler miimkiin degildir.

Acik piyasa islemlerinde devlet i¢ borclanma senetleri kullanilarak repo,
ters repo, kesin alim ve kesin satim yontemleri siklikla kullanilabilmektedir. Ters
repo isleminde merkez bankasi, portfoylindeki kiymetleri, agik piyasa islemleri
yapmaya yetkili kuruluslara, ilerideki bir tarihte simdiden belirlenen fiyat iizerinden
geri almak taahhiidiiyle satar. Isleme taraf kurulus ise islem vadesi geldiginde bu

isleme konu kiymeti merkez bankasina satmayi taahhiit eder. Repo isleminde merkez

33 Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, s. 353
% Orhan ve Erdogan, Para Politikasi, s. 73
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bankasi, acik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslardan, ilerideki bir tarihte
simdiden belirlenen fiyat iizerinden geri satmak taahhiidiiyle kiymet satin alir. isleme
taraf kurulus da islem vadesinde bu isleme konu kiymeti satin almay1 taahhiit eder.
Kesin alim isleminde, tedaviilde bulunan kiymetlerin, islem tarihinde belirlenmis
fiyat iizerinden islem valdriinde merkez bankasinca acik piyasa islemi yapmaya
yetkili kuruluslardan satin alinir. Kesin satim isleminde ise agik piyasa islemleri
portfoyiindeki mevcut kiymetlerin, islem tarihinde belirlenmis fiyat {izerinden islem
valoriinde merkez bankasinca acik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslara
satilir. > Dolayis1 ile likidite sikisikligi oldugunda ve likidite artisina gidilmek
istendiginde repo ve dogrudan alim yoOntemleri kullanilarak piyasaya merkez
bankalarinca likidite saglanabilirken, tersi durumda likidite bollugu oldugunda ve
likidite sikisikligina gidilmek istendiginde ters repo ve dogrudan satim yontemleri

kullanilarak piyasadaki likidite merkez bankalarinda azaltilmaktadir.

1.3.2.1.2. Reeskont Politikasi:

Reeskont, bankalarca iskonto edilmis bir senedin merkez bankasinca iskonto
edilmesidir. Reeskont uygulamasi para ve menkul kiymet piyasalarinin gelismedigi
1980’11 yillar oncesinde merkez bankalarinin en onemli para politikas1 araclarindan
biri durumundaydi. Ancak piyasalarin gelismesi sonucunda agik piyasa islemlerinin
etkilenmesi ve modern merkez bankaciligi anlayisi nedeni ile reeskont uygulamasi
cok fazla aktif olarak kullamlan bir para politikasi aract olmaktan ¢ikmustir.”

Reeskont faizi uygulamasinda merkez bankalar1 reeskont faizlerini
yiikselterek, yani kisa vadeli piyasalarda faizleri yiikselterek uzun vadeli piyasalarin
faizini etkileyebilir. Bu cercevede; para piyasalarinda diisen faizlerin sermaye

piyasalarina yansimasi beklentilere baglidir. Ornegin piyasa faizlerinin diisiiriilmesi

33 TCMB, Tiirk Liras1 islemleri Uygulama Talimati, Piyasalar Genel Miidiirliigii, Mart 2015, ss.
22-24
3 Timur Onder, Para Politikasi: Amaclari, Araclan ve Tiirkiye Uygulamasi, TCMB, Uzmanlik
Tezi, Ankara, 2005, s. 80
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enflasyonist uygulamalarin baslangici olarak kabul edilir. Bu durumda uzun vadeli
kagt talebi daralir ve faizler yiikselir.”’

Para miktarinda bir genisleme hedeflendigi zaman ise merkez bankasi
uyguladigi reeskont oranmimi diisiirmekte ve bu durumda, ticari bankalar merkez
bankasindan bor¢lanma konusunda tesvik edilmis olmaktadir. Ticari bankalarin
merkez bankasindan bor¢lanmalari ile ekonomideki para miktar1 artmis olur. Para
miktarinda bir sikilagsmaya gidilmek istendiginde ise merkez bankasi reeskont oranini
yiikseltir. Reeskont oraninin yiikselmesi ticari bankalarin merkez bankasindan
bor¢lanmalar1 iizerinde caydirict bir etki yapacagindan bor¢clanma azalir ve
dolayisiyla ekonomideki para miktart azalmis olur.

Monetarist iktisat¢ilara gore reeskont mekanizmasi gereksiz olup; merkez
bankalarinin istedigi yonde banka rezervlerinin degistirilmesi ve dolayisiyla
ekonomideki para miktarinin degistirilmesi icin agik piyasa islemleri yeterlidir ve

reeskont politikasindan tiimiiyle vazgecilmesi 6nerilmektedir.”

1.3.2.1.3. Zorunlu Karsihiklar:

Bankalar elinde bulundurdugu mevduatin merkez bankalarinca belirlenen
zorunlu karsilik orani kadar kismini merkez bankasinda tutmak durumundadirlar.
Bununla merkez bankalari, bankalarin kaydi para yaratmaya hazir fonlarim
azaltmasiyla, ekonomideki para miktarim azaltmayr amaglamaktadir. * Zorunlu
karsilik oranlan yiikseldiginde bankalarin topladiklari mevduatlarinin kullanilabilir
yani krediye doniisen kismi azalacak bu da bankalarin fonlama maliyetini dolayis1 ile
verecekleri kredilerin oranlarini arttiracaktir. Artan zorunlu karsilik oranlan ile
toplanan fonlarin merkez bankalarinda tutulmasi zorunlu olan kisminin artmasi ile
kredi maliyetlerinin artmasi sonucu kullandirilan kredi oranindaki azalisa baglh
olarak ekonomideki para arzi azalis gosterecektir. Bu yoniiyle zorunlu karsilik

oranlarinda yapilan kiicilk boyutlu ayarlamalar para arzi iizerinde ve dolayisiyla

57 Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2002, s.164
38 Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, ss. 355-356
39 Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, s. 164
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piyasa faiz oranlart iizerinde Onemli degisikliklere yol agabilecegi icin merkez
bankalar1 zorunlu karsilik oranlarini sik araliklarla ayarlamazlar.60

Zorunlu karsilik oranlarinin etkileri asagidaki sekilde ozetlenebilir;®!

- Zorunlu karsilik oraninin degistirilmesi tiim banka sistemini etkidigi i¢in
bunun bazi sakincali yonleri olabilmektedir. Eger kaydi para yaratimi birkag biiyiik
bankanin kontrolii altindaysa ve is hacminin fazlaca yogun olmadig kiiciik yorelerde
para darhig c¢ekiliyorsa, karsilik oranlarinin yiikseltilmesi buralardaki yerel
bankalarin zaten kit olan para yaratma olanaklarini daha da kisitlar.

- Para piyasasinda ¢alisan ve zorunlu karsilik ayirma yiikiimliiliigii olmayan
banka dis1 mali aracilar, zorunlu karsilik oranlarindaki artislar karsisinda imtiyazl
duruma gecerler.

- Zorunlu karsiliklar politikasi, esnek bir politika araci degildir. Yani
zorunlu karsilik oraninda yapilan degisikliklerde kiiciik Olgekli para ayarlamalari
yapilamaz. Ciinkii karsilik oranlarinda yapilacak kiiciik bir degisikligin para stoku
tizerindeki etkisi biiyiik olabilir.

- Zorunlu karsilik oraninin arttirilmasi, ellerinde asir1 rezerv (parasal taban)
bulunmayan bazi bankalari, portfoylerindeki kiymetli evraklart satma durumuyla
kars1 karsiya birakabilir.

- Zorunlu Kkarsiliklarin yiikselmesi durumunda bankalarin ek karsilik
saglama islemleri, belli bir zaman alabilir ve bu gecikme beklenen etkinin daha sonra

ortaya ¢ikmasina neden olabilir.
1.3.2.2. Para Politikasinin Ozel Araclar:

Para politikasinin genel araglar1 gibi ekonominin tiimii lizerinde degilde
belirlenen piyasalar iizerinde, merkez bankalarinin para politikasi kararlarinin yasal
diizenlemelerle veya beklenti yonetimi ile uygulanmasina imkan veren araglardir.

Para politikasinin 6zel araglarim dokuz madde altinda toplayabiliriz.®*

% Orhan ve Erdogan, Para Politikasu, s. 77
ol Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, s. 357
62 A.e., ss. 360-364
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1.3.2.2.1. Farkhlastirilmis Reeskont Orani:

Farklilagtirilmis reeskont orani banka bazinda reeskont kotalar1 belirlenmesi
temeline dayanmaktadir. Reeskont oraninin farklilastirilmasi bankalarin amaclarina,
risk durumlarina ve likidite ihtiyaclarina baglh olarak yapilmakta olup; belirlenen bu
kotalar sayesinde bazi bankalarin reeskont penceresinden daha fazla yararlanabilmesi
ve dolayisiyla belirlenen sektorlerin desteklenmesi saglanmaktadir. Bu tiir ayricalikli
para politikasinin olumlu sonug verebilmesi i¢in ticari bankalarin merkez bankasina

getirdikleri senet miktarlarinin biiyiik rakamlara ulagsmas1 gerekmektedir.

1.3.2.2.2. Ticari Banka Kredilerinin, Miktar, Vade ve Faiz

Oranlar Acisindan Selektif Kontrolii:

Merkez bankalar ticari bankalarin ¢esitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak
acacaklar kredilere miktar, vade ve faiz oranlar1 iizerinden bir takim sinirlamalar
getirebilir. Bu sinirlamalar sadece bir sektorii tesvik etmek veya engellemek amacini

degil ayn1 zamanda parasal genislemeyi yonetmek amacini da tasimaktadir.

1.3.2.2.3. Bankalar ve Banka Disi Mali Araclara, Belli
Miktarda Devlet Tahvili, Hazine Bonosu Satin Alma

Zorunlulugunun Getirilmesi:

Merkez bankalari ticari bankalar1 ve banka dis1 finansal aracilan ellerindeki
fonlarin belli bir orani ile bazi tahvil ve bonolar1 satin almaya zorlayabilir. Eger
piyasa faiz oranlar1 bu gibi aktiflerin faiz oranlarindan yiiksekse bu yolla normal
piyasa faiz oranlarindan daha diisiik faizle bir kisim fonlar kamu sektoriine aktarilmig
olur. Hiikiimet tahvil ve bono satarak ticari bankalardan ucuza saglandigi bu fonlari

ekonomik kalkinmada Oncelikli olan faaliyetlerin finansmaninda kullanabilir.
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1.3.2.2.4. Finansal Aracillarin Portfoylerinin Yeniden

Diizenlenmesi:

Merkez bankasi ticari banka ve banka dis1 finansal kurumlarin portféyiinde
bulunduracaklar1 kiymetlerin bir kismina diizenleme getirebilir. Boylece, finansal
kuruluglarin ellerinde bulunan fonlarin ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilecek

sektorlere aktarilmasi saglanir.

1.3.2.2.5. Tiiketici Kredilerinin Kontrolii:

Konut ve apartman dairesi dahil olmak iizere cesitli dayanikhi tiiketim
mallarinin taksitli alimlarinda miisteriler tarafindan pesin olarak édenecek minimum
para miktarini, vadesini ve bu amacgla verilen kredileri degistirerek s6z konusu
mallara kars1 olan talep merkez bankalar1 tarafindan tesvik edebilir veya

kisitlanabilir.

1.3.2.2.6. Hisse Senedi ve Tahvil Alimmma Yonelik Kredi

Kontrolii:

Hisse senedi ve tahvillerin taksitle satin alinmasi durumunda otoriteler bazi
senetlerin satin aliminda ne kadar pesin ddeme yapacagini belirleyebilir. Boylece
kisisel tasarruflarin yonetilebilecegi bazi faaliyet ve alanlar kisitlanirken, bazilari

ozendirilmektedir.

1.3.2.2.7. Merkez Bankas’min Moral Takviyesi ve

Beklentileri Etkilemesi:

Merkez bankasinin bu politikasina agik agiz politikast da denilmektedir.

Burada merkez bankasi, banka ve banka dis1 finansal aracilarin genel olarak
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davraniglarin1 degistirmesi igin siirekli iletisim politikas1 ile goriislerini aktararak

ikna giictinii kullanmaktadir.
1.3.2.2.8. iletisim ve Resmi Olmayan Ogiitler:

Merkez bankas1 goriislerini paylasirken basin yolunu kullanmak yerine
firmalarla yapacagi goriismelerde veya toplantilarda verecegi tavsiyelerle onlarin

goriis ve bekleyislerini degistirmeye calisir.

1.3.2.2.9. Bos Konusma Politikasi:

Merkez bankalar1 sahip olduklar bilgileri ¢ogunlukla gizli tutarlar. Ancak
zaman zaman merkez bankalari sahip olduklar1 bu bilgileri iyimser senaryolar
dahilinde halka aktarabilirler. Merkez bankalarinin bu tiir davraniglarina bos

konusma denilmekte olup; cogu zaman ekonominin istikrar1 i¢in yapilmaktadir.
1.4. Para Miktar1 Tanim ve Belirlenmesi:

Para miktarinin belirlenmesinde hangi biiyiikliigiin kullanilmas: gerektigi
konusunda iktisatcilar arasinda goriis ayriliklart mevcut olup; ¢cogunlukla M1 ya da
M2 degiskenleri kullanilmakla birlikte rezerv para, parasal taban ve Merkez Bankasi
parasi gibi degiskenler de kullamlmaktadir.®®

Para miktariin en dar igeriklisi olan M1 para miktar1 piyasada belirli bir
anda elde tutulmak istenen 6deme araci niteligi olup; hi¢ tartisilamayacak kadar
kesin ve tam likit olan 6deme araclarini ifade etmektedir. Dolagimdaki para ve
vadesiz mevduatlarin toplamindan olusan M1 para miktar1 tanimi en yaygin ve en

eski para miktari kavramudir.**

% Orhan ve Erdogan, Para Politikasi, s. 26
% Paya, Makro iktisat, s. 113
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Dar kapsamli para miktar1 tanimi diger para benzeri biiyiikliikleri icermedigi
icin daha genis kapsamli bir para tanimi olusturulmast geregi dogmus ve M1 para
miktarinin  kapsami genisletilmistir. Buna gore M2 para miktar1 tanimi
olusturulmustur. M2 para miktar1 dar kapsamli M1 para miktarinin igerdigi
biiytikliiklere ek olarak 6ddeme araci niteligi daha diisiik olan vadeli mevduatlar da
para miktar1 tanimina dahil etmektedir. Buna ilave olarak para miktarinin en genis
anlamda tanimini iceren M3 para miktar1 bulunmaktadir.® Ancak Milton Friedman
ve Anna Schawartz’in yaptiklar1 ¢alismada ekonomik faaliyet diizeyinin M1 para
tanima gore M2 para tanimina daha duyarlt oldugu bulunmus ve M2’nin para miktari
tanimu olarak tanimlanmasi daha sonraki yapilan ¢caligmalarla pekistirilmistir.66

Ekonomideki para miktarinin veya arzinin belirlenmesinde, parasal tabanda
yapilan degisikliklerin para arz1 {izerinde yaratacagi etkilerin ne olacaginin merkezi
otorite tarafindan belirlenmesi gerekmektedir. Parasal tabanda yapilan degisikliklerin
para arzi lizerindeki etkisi para ¢arpami kadar olmaktadir. Buna gore para arzi ile
parasal taban arasindaki iliski asagidaki sekilde gosterilebilir.”’

M =mxMB
M = Para arz1 (miktar)

m = Para ¢arpani
MB = Parasal taban

Bankacilik sistemindeki toplam rezerv miktar1 (R) zorunlu karsilik olarak
tutulan rezervler (RR) ile fazla rezervlerin (ER) toplamindan olugsmaktadir.

R=RR+ER

Ticari bankalarin tuttuklar karsilik miktarinin otoritenin belirledigi tutardan
daha fazlasi olmasi durumunda fazla rezerv olusmakta olup; bu durum karim
maksimize etmek isteyen bir firma olma ozelligi ile bagdasmiyor goriinmektedir.
Ancak ticari bankalar ellerindeki fazla rezervleri getirileri gibi riskleride yiiksek olan

yiiksek getirili varliklara yatirmak istemezler. Bu durumda fazla rezerv olusabilir ve

% TCMB, Biilten, Say1:31, Eyliil, 2013, s. 5
% Edward Nelson, “Milton Friedman and U.S. Monetary History: 1961-2006”, Working Paper 2007-
002B, Federal Reserve Bank of Saint Louis, Ocak, 2007, ss. 33-34; Parasiz, Para Banka ve
Finansal Piyasalar, s. 18
67 Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, s. 375
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bankalar bunun bir kismin likiditesi ytiksek, riski ve getirisi diisiik hazine bonolari
gibi varliklara ya‘urabilirler.68

Zorunlu karsilik olarak tutulan rezerv ise (RR) bankanin toplam
mevduatinin (D) otorite tarafindan belirlenen oranin (r) bir kat1 kadardir.

RR=rxD

bu denklemden elde edilen zorunlu karsilik olarak tutulan rezerv miktarini
(RR) bir 6nceki denklemde yerine yazarsak asagidaki denklem elde edilir.

R=(rxD)+ER

Parasal taban vadesiz mevduat (C) ile rezervlerin toplamina esittir. Buna
gore;

MB=C+R ve

MB=C+(rxD)+ ER

Yazilabilir. Dolagimdaki paralarin ve fazla rezervlerin vadesiz mevduatlara
oraniyla ayni oranda degisecegi ve oranlarinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Yani;

¢ ={C/D} ve e={ER/D} dir.

Yukaridaki denklemde C yerine cxD ve ER yerine exD yazildiginda
asagidaki denklik elde edilir.

MB =(cxXD)+(rxD)+(exD)

MB=(c+r+e)xD

1

=—XMB
(c+r+e)

M2 para arz1 asagidaki gibi ifade edilir.”

M2=C+D+T+ MMF

C = Dolagimdaki para
D = Vadesiz mevduat
T = Vadeli mevduat

MMF = para piyasasi araclar1 bor¢lanmalari
Dolagimdaki paralarin ve fazla rezervlerin vadesiz mevduatlara oraniyla

ayni oranda degisecegi ve oranlarinin sabit oldugu varsayiminin yaninda vadeli

o8 Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, s. 347
69 Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, s. 393
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mevduatin ve para piyasasi bor¢lanma araclarinin vadesiz mevduata oranlarinin sabit
oldugu varsayilmaktadir. Yani;

t= {T/D} ve mm= {MMF/D} dir.

Bu varsayim dogrultusunda M2 para arzi denkleminde T yerine txD, MMF
yerine mmxD ve C yerine cxD koyabiliriz.

M2=D+(cxXD)+(tXD)+(mmxD)

M2=(Q+c+t+mm)xD

D yerine yukardaki denklemler c¢Oziimlerinden elde edilen

= ﬁxMB acilimi eklendiginde asagidaki sonu¢ denklemine ulagilmaktadir.
ct+r+e

_ltct+t+mm
r+e+c

M2 XMB

Burada; en basta belirtilen M =mXxMB denkleminden para carpaninin (m)

_l+c+t+mm
r+e+tc

m

oldugu goriilmektedir. Buna gére M2 para arzi ile vadeli mevduat oranmi ve
para piyasalarindan bor¢lanma oranlar1 aym yonlii bir iliski icinde iken; zorunlu
karsilik orani, fazla karsilik oran1 ve dolagimdaki para oram ile ters yonlii bir iliski
icindedir. Para arzinin dolagimdaki para ile ters yonlii iliski i¢inde olmasinin nedeni
azalan dolasimdaki para ile para vadesiz mevduata dogru hareket etmesi ve bu
durumun vadesiz mevduat denklemde olmasa da toplamda para arzimi azaltict bir

etkiye neden olacak olmasidir.”

0 A.e., $.394
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IKiNCi BOLUM
PARASAL AKTARIM MEKANiZMASININ TANIMI, ONEMI ve
PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI KANALLARI

2.1. Parasal Aktarim Mekanizmasimin Tanin ve Onemi:

Giintimiizde merkez bankalar: fiyat istikrarini saglayarak siirdiirmek ve reel
ekonomiyi etkilemek icin para politikast araclarim kullanmaktadirlar ve para
politikas1 araglarina yonelik alinan kararlarin enflasyon ve reel ekonomi iizerindeki
etkisi parasal aktarim mekanizmasi1 aracilifiyla gerceklesmektedir. Dolayisiyla
parasal aktarim mekanizmasi merkez bankalarinin para politikasina iligkin aldiklari
kararlarin reel ekonomiyi ve fiyatlar1 hangi kanallar iizerinden hangi siireli
gecikmeyle ve hangi 6lciide etkiledigini ifade etmektedir.'

Bir ekonomi denge durumundayken para politikasinda yapilan degisikliklere
bagl olarak ortaya cikan talep veya arz fazlasinin veya agiginin toplam harcamalara
olan etkisi parasal aktarim mekanizmasi ile incelenmektedir. Para politikasinda
meydana gelen soklarin yani degisikliklerin ekonomi {iizerinde basitce dort gercek
etkisi bulunmaktadir.”

1- Para politikasinda beklenmeyen bir daralma faiz oram iizerinde gecici
etkilere sahip olmasina ragmen, parasal sikilagtirma reel gayri safi yurti¢i hasila
(GSYIH) ve fiyatlar genel seviyesinde kalic1 diisiisler yaratmaktadir.

2- Nihai talep parasal sikilastirmanin ilk etkilerini azaltmakta; ancak hemen
sonrasinda kisa siirede hizli bir sekilde kademeli olarak diisiis gostermektedir.
Toplam talepteki bu degisim gecikmeli olarak iiretimi etkileyecektir.

3- Nihai talepteki sert diisiisler dayanikli ve dayanikli olmayan tiiketici mali

harcamalar1 ile konut yatirimlarinin azalmasina neden olmaktadir.

' Vedat Cengiz,“Parasal Aktarim Mekanizmasi Isleyisi ve Ampirik Bulgular”, Erciyes Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 33, Temmuz-Aralik, 2009, s. 226

?Ben S. Bernanke ve Mark Gertler, “Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission”, Journal of Economic Perspectives, Cilt: 9, Say1: 4, Sonbahar, 1995, ss. 29-30
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4- Parasal sikilagtirmaya cevap olarak en son sabit isletme yatirnmlar
azalmaktadir. Ancak bu azalma dayanikl tikketim mali harcamalarindaki azalmanin
ardindan belirli bir gecikmeyle gerceklesmektedir.

Bunlardan hareketle parasal aktarim mekanizmasi para politikasi
kararlarinin toplam talebi, enflasyon beklentilerini ve enflasyon oramini etkileme
siireci olarak tanimlanabilir.’

Parasal aktarim mekanizmasinda iki farkli temel goriis bulunmaktadir. Bu
goriislerden birincisi para goriisii digeri ise kredi goriisiidiir.* Para goriisii olarak
adlandirilan birinci goriis para miktarindaki azalmanin reel getirlyi arttiracagi
Oongoriisiine dayanmaktadir. Fonlama maliyetini yiikselten bu durum projelerin
karhliklarim diisiirecegi icin yatirimlari azaltacaktir. Dolayisiyla para goriisiinde
para politikas1 reel ekonomiyi faiz oranlar1 ve sermaye maliyeti iizerinden
etkilemektedir. Diger goriis olan kredi goriisii reel faiz oranlarindaki degisimin
yatinmlar tizerindeki etkisine dayandigi icin para goriisii ile benzer yonleri
bulunmaktadir. Kredi goriisiinde iki ayrim s6z konusu olup; bunlardan birisi banka
kredi kanali, digeri ise bilanco kanalidir. Banka kredi kanalinda banka kredilerinin
niteligi ve bankalarin finansal yap: icerisindeki yeri iizerinde durulmakta olup;
bankalar finansal piyasalarda var olan asimetrik bilgi problemlerine karsi sahip
olduklar bilgi avantaji ile parasal aktarim mekanizmasinda 6n plana ¢ikmaktadirlar.
Uygulanan para politikas1 dogrultusunda degisen reel faiz oranlar1 firma karliliklarini
ve dolayisi ile bankalarin verdikleri kredi miktarini degistirmektedir. Ornegin;
daraltic1 para politikasi ile artan reel faiz oranlart firma karliliklarini diisiirerek kredi
risklerini arttirmakta dolayisiyla bankalarin bu firmalara verdikleri kredi miktari
azalmaktadir. Kredi goriisiinde diger kredi kanalinin yaninda yer alan bilango
kanalinda ise para politikasinin borglanan firmanin net degeri ve giivenirligi
tizerindeki etkisi 6n plana ¢ikmaktadir. Buna gore net degeri yliksek olan firmalarin

kredi bulma maliyeti diigmekte ve kullandig1 kredi miktar1 artmaktadir. Sikilastirict

3 Thorrarinn G. Petursson, “The Transmission Mechanism of Monetary Policy”, Central Bank of
Islands Monetary Bulletin, Say:: 4, 2001, s. 62

* Stephen G. Cecchetti, “Distinguishing Theories of the Monetary Transmission Mechanism”, Federal
Reserve Bank of Saint Louis Review, Mayis-Haziran, 1995, s. 85
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para politikast uygulandiginda artan faiz oranlar ile firmalarin fonlama maliyeti
artacagi, hisse senedi fiyatlar1 diisecegi icin firmalarin net degeri de azalacaktir.
Firmalarin net degerinin diismesi, kredi verenlerin faizlere ilave olarak bir finansman
primi talep etmelerini beraberinde getirecektir. Bununla birlikte kullandirilan kredi
miktar1 ve buna baglh olarak yatirim harcamalariyla birlikte toplam talepte azalma
olacaktir.

Para politikasinda yapilan degisikliklerin ekonomiye aktariminin
saglanmasinda paranin, faiz oranlarinin, doviz kurlarinin, diger varlik fiyatlarinin,
kredilerin ve bankalarin roliiniin ne oldugu ve degisikliklerin agirlik olarak hangi
kanal veya kanallar lizerinden ekonomiye aktarildigi, toplam talebi, fiyatlar1 hangi
Olciide ve ne kadar bir gecikme ile etkiledigi konusunda goriis farliliklarinin ortaya
cikmasindaki 6nemli bir neden; parasal aktarim mekanizmasinin etki giiciiniin
ekonominin biiylikliigline, finansal gelismislik diizeyine, uluslararas1 mal ve sermaye
ticaretine acikligina, iilkelerin yiiksek kur geciskenligine, banka ve sirketlerin
bilancolarindaki kur ve vade uyumsuzluguna gére ekonominin yapisal 6zelliklerine
bagl olarak iilkeden iilkeye hatta ayni iilkede donemden doneme gore farklilik

.. . 5
gosteriyor olmasidir.

2.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Kanallari:

Bahsedildigi ilizere merkez bankalar1 tarafindan alinan para politikasi
kararlar1 reel ekonomiyi cesitli kanallar iizerinden etkilemektedir ve bu parasal
aktarim kanallarinin hepsi birbiriyle baglantilidir. Parasal aktarim siirecinde yer alan
aktarim mekanizmalar faiz oranlari, para ve kredi biiyiikliikleri, doviz kuru ve diger
varlik fiyatlar1 gibi bir takim temel degiskenlerin incelenmesi ile ortaya konulmaya
calistimaktadir.® Son yillarda bunlarin disinda beklentiler kanali da ayr1 bir kanal

olarak diger kanallarin calismasini etkileyen bir kanal olarak dikkate alinmaktadir.

3 Gabe J. De Bondt, “Monetary Transmission in Six EU-Countries: An Introduction and Overview”,
DNB Research Memorandum, Say1: 527, 1997, s. 1
% Ahmet Kerem Ozdemir, “Parasal Aktarim Mekanizmasinda Banka Kredi Kanalinin Yeri: Tiirkiye
Uzerine Bir Inceleme”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali, Finans Bilim Dali, Istanbul, 2012, s. 66
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Beklenti kanalinda para politikasinda herhangi bir degisiklik olmadan degisikligin
olabilecegi beklentisi ile ekonomi iizerinde degisikliklerin olmasi s6z konusudur.”

Bu baslik altinda parasal aktarim mekanizmasi kanali olarak teoride siklikla
bahsedilen faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali ve

beklenti kanalina yer verilecektir.®

2.2.1. Faiz Kanali:

Para goriisii olarak da adlandirilan faiz kanali parasal aktarim
mekanizmasinin en eski parasal aktarim kanallr arasinda yer almakta olup son yarim
yiizyildir iktisat literatiiriinde rastlanan standart bir parasal aktarim mekanizmasi
kanalidir. Faiz kanalinin isleyisi Keynesyen para politikas1 yaklagimina dayanmakta
olup; geleneksel Keynesyen goriisiin faiz orami ile yatinm harcamalar1 arasinda
kurdugu iliskiyi IS-LM analizi ¢ercevesinde agiklamaktadir.’

Faiz kanalinin isleyisini su sekilde ortaya koyabiliriz.10

1- Merkez Bankasi devlet tahvili satmak suretiyle para arzim
degistirmektedir.

2- Para arzindaki degismelere bagl olarak faiz oranlar1 degismektedir.

3- Faiz oranlarinin degismesi toplam talepte degismelere neden olmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasindaki geleneksel Keynesyen ISLM goriiste
parasal genislemenin etkisini sematik gosterimle karakterize edecek olursak

asagidaki sekilde karakterize edilebilir."’
MT=il=1T=y 7

7 Stefan Norrbin, “What Have We Learned From Empirical Tests of the Monetary Transmission
Effect?”, Sveriges Riksbank Working Papers, Aralik, 2000, s. 11

¥ Cengiz, “Parasal Aktarim Mekanizmasi Isleyisi ve Ampirik Bulgular”, s. 228

? Frederic S. Mishkin, “The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy”,
Working Paper 5464, National Bureau of Economic Research, Subat, 1996, Cambridge, s. 2

' Ben Bernanke, “Monetary Policy Transmission: Through Money or Credit?”, Business Review,
Federal Reserve Bank of Philadelphia, Kasim-Aralik, 1988, s. 3; Ben Bernanke, “Credit in the
Macroeconomy”, Quarterly Review, Federal Reserve Bank of New York, flkbahar, 1992-1993, s. 55
" Mishkin, “The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy”, s. 2
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Buna gore M para arzini, i, faiz oranini, I yatirimlari, Y yatirim ve tiikketim
harcamalarini temsil etmektedir. izlenen genislemeci para politikasi ile para arzinda
meydana gelen bir artis likidite tercihi teorisi dogrultusunda faiz oranlarinda diisiis
yaratmaktadir. Artan para arzi faiz oranlarinin diismesine yol agmakta bu da sermaye
maliyetini diisirmektedir. Diisen faiz oranlan ile azalan sermaye maliyetleri
yatinmlara harcanan miktar1 arttirmaktir. Yatirim harcamalarini takiben yatirim ve
tiilketim harcamalarinda artis meydana gelecektir.

Sikilastirict para politikasinin izlenmesi halinde ise tam tersi olarak faiz
oranlar1 artacaktir. Artan faiz oranlar1 sermaye maliyetini yiikselttigi icin
yatirnmlarda diisiis meydana gelecektir. Yatirimlarin diismesinden dolayr toplam

hasila ve cikt1 diizeyinde azalma olacaktir.

Ml=iT=1l=v]

Her ne kadar Keynes orijinal teorisinde faiz orani kanalinin temelde
isletmelerin yatirnm harcamalarina iligkin kararlar1 araciligr ile isledigini
vurgulamigsa da daha sonra yapilan aragtirmalar faiz oranlarinin tiiketicilerin konut
ve dayanikli tiiketim mali harcamalan iizerinde de etkili oldugunu tanimlamislardir.
Bundan dolay1 parasal aktarim mekanizmasinda faiz kanalinin yukaridaki sematize
edilen gosteriminde I ile gosterilen yatirimlar; konut ve tiiketim harcamalarini ifade
etmektedir.'

Faiz kanal1 aktarim mekanizmasinin ikinci asamasi olan faizlerdeki diisiisiin
yatinmlar1 arttirmasi aslinda sermaye maliyeti ile ilgilidir. Reel faiz oranlarinin
diismesi ile firmalarin sermaye maliyetleri azalir ve yeni yatinmlardan elde
edebilecekleri kar1 artar. Artan kar miktar1 da firmalar1 yatirim yapmaya tesvik
etmekte dolayisiyla yatirimlar artmaktadir.

Faiz kanal1 aktarim mekanizmasinda reel ve nominal faiz oranlarin1 ayirmak
Oonem tasimaktadir. Nitekim firmalarin yatinm harcamalari ile hane halkinin
dayanikli tiikketim mali ve konut harcamalarinda belirleyici olan nominal faizler degil

reel faizlerdir. Reel faiz oranlarinin merkez bankalarinin yapmis olduklar1 politika

"2 Frederic S. Mishkin, “Symposium on the Monetary Transmission Mechanism”, Journal of
Economic Perspectives, Cilt: 9, Say1: 4, Sonbahar, 1995, s. 4
39



degisikliginden etkilenmesi diger bir ifade ile parasal aktarim mekanizmasinda faiz
kanalinin etkin bir sekilde caligabilmesi i¢in kisa donemde ekonomideki fiyatlarin
esnek olmamasi yani kisa donemde fiyatlarin yapiskan olmasi gerekmektedir."?

Para politikas1 kararlar1 reel ekonomiyi faiz kanali {izerinden etkilerken
asagidaki dort varsayimda bulunulmaktadur.*

I-  Merkez bankasi parasal tabani kontrol etmektedir.

2-  Kisa donemde iicret ve fiyat yapiskanligi s6z konusu olup; merkez
bankasi1 para politikas1 degisiklikleri ile kisa vadeli nominal faiz oranlariyla birlikte
reel faiz oranlarini etkileyebilir.

3-  Para politikas1 kararlart sonucu degistirilen kisa vadeli reel faiz
oranlar1 hane halklarinin ve isletmelerin harcama kararlarinda etkili olan uzun vadeli
faiz oranlarini etkilemektedir.

4-  Para politikasindaki degisliklerin faiz oranina duyarli harcamalarda
neden oldugu degisimler ile toplam c¢ikti diizeyinde gozlemlenen degisimler
birbirleriyle uyum icinde olmalidir.

Rasyonel bir sekilde beklenen enflasyon orani ayni oranda artmazsa
nominal faiz orani artis1 reel faiz oraninda yaklasik ayni oranda artisa neden olur.”
Diger bir degisle uzun vadeli faiz oranlarinin gelecekte beklenen kisa vadeli faiz
oranlarinin ortalamasina esit oldugunu 6ne siiren bekleyisler hipotezine gore kisa
vadeli reel faiz oranlarinda meydana gelen diisiisler uzun vadeli reel faiz oraninin da
diismesine neden olacaktir. Genisletici para politikas1 (M ) gelecekte beklenen genel
fiyatlar diizeyinin ( P°) ve dolayisi ile beklenen enflasyon oranlarinin (7¢) artmasina
yol acarak reel faiz orammnin ( i =(i—x°) diismesine neden olacaktir.
Deflasyonist donemlerde nominal faiz oranlarimin sifir diizeylerinde seyretmesi
durumunda bile reel faiz oranlar1 harcamalarn etkileyerek para politikasinin

ekonomiyi canlandirici yonde etkiler yaratabilecegi One siiriilmektedir. Parasal

** Mishkin, “The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy”, s. 3; John B.
Taylor, “The Monetay Transmission Mechanism An Empirical Framework”, Journal of Economic
Perspectives, Cilt: 9, Say1: 4, Sonbahar, 1995, s. 14

4 Glenn R. Hubbard, “Is There a Credit Channel for Monetary Policy”’, Review, Federal Reserve
Bank of Saint Louis, Mayis-Haziran, 1995, s. 64

' Taylor, “The Monetay Transmission Mechanism An Empirical Framework™, s. 14
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genislemenin gelecekte fiyat ve enflasyon beklentileri tizerindeki etkileri de
diistintildiigiinde faiz kanali ilizerinden isleyisi asagida genisletilmis bir sekilde
sematize edilebilir.'®

MT=P T2 T=oil>1T=y T

Daraltic1 para politikast uygulandiginda gelecekte beklenen fiyatlar genel
diizeyinin ve beklenen enflasyon oraninin diismesi beklenmektedir. Bu durum reel
faiz oranlarinin artmasina neden olacaktir. Artan reel faiz oranlar1 da harcamalar
olumsuz yonde etkileyerek ekonomideki toplam talep ve ¢ikti diizeyinin azalmasina
neden olacaktir.

Ml=pPl=arl=si Tyl

Faiz kanali aktarim mekanizmasina iligskin olarak yapilan arastirmalarda bir
takim elestiriler getirilmistir.'’

1- Finansal aracilardan herhangi birisi aktarim mekanizmasinda herhangi
bir gorevde yer almamakta, sadece kisa vadeli tasarruflari uzun vadeli yatirim
sermayesine doniistiirmektedirler.

2- Para talebi kapsaminda kisa vadeli veya yatirimlarla iligkili olarak uzun
vadeli olmak iizere tek bir faizden bahsedilmektedir. Ancak merkez bankasi kisa
vadeli faiz oranlarim1 kontrol etmeye calisirken; isletmeler yatirim kararlarint uzun
vadeli faizlere bakarak vermektedirler.

3- Faiz oranlarinin bazi harcama kalemlerini etkilemedeki zaman boyutunun
farkli olmasi, harcamalar tizerindeki etkisinin saptanmasimi gii¢lestirmektedir. Soyle
ki; parasal soklar sonucu hazine bonolarinin faiz oranlarinin tekrar trende donmesi 8-
9 ay almakta iken, parasal soklarin sabit igletme yatirimlarina etkisi ise 6-24 ay
arasindaki donemde ortaya ¢ikmaktadir. Siki para politikast uygulamasinin ardindan
stoklar 3-4 ay boyunca yiikselmekte ve faiz oranlarimin sert diisiise gectigi

donemlerde ise azalmaya baslamaktadir.

' Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, 7™ edition,
Pearson-The Addison Wesley, 2004, USA, s.617
17 Allan H. Meltzer, “Monetary, Credit and (Other) Transmissions Processes: A Monetarist
Perspective”, Journal of Economic Perspectives, Cilt: 9, Say1: 4, Sonbahar, 1995, s. 52; Bernanke ve
Gertler, “Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy Transmission”, ss. 33-34
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4- Yatirrm yapma olanagi olarak sadece para ve sabit faizli tahvil ile sinirl
kalmasi. Nitekim parasal biiyiikliiklerdeki degisiklikler sadece tahvil faiz oranlart ile
degil faize duyarli pek ¢ok diger finansal araclarla da reel ekonomiyi etkilemektedir.

Monetaristler (parasalci iktisat¢ilar) tarafindan, para politikasinin etkilerini
analiz eden ISLM modeline dayanan faiz kanalina getirilen yukaridaki elestirilerle
sadece bir varlik fiyatinin degil, diger nispi varlik fiyatlar1 ve reel varlik transferleri

kanallarinin da ekonomi iizerinde etkilerinin oldugu goriisii 6ne siiriilmektedir.

2.2.2. Varlik Fiyatlar1 Kanali:

Parasal aktarim mekanizmasi ile 1lgili olarak parasalci iktisatcilar geleneksel
faiz oram1 kanalinda, keynescilerin yaptigi parasal aktarim mekanizmasi
caligmalarinda finansal aktifleri temsilen sadece tahvil faiz oranlarim dikkate
almalart elestirisini getirmektedirler. Buna gore, parasalci iktiasatgilarin goriisiinde
parasal aktarma mekanizmasinda aktarim kanallarindan birisi olan varlik fiyatlarim
iceren ii¢ kanal bulunmaktadir. Bunlar, hisse senetleri fiyatlar1 kanali, gayrimenkul

fiyatlari kanal ve doéviz kuru kanalidir.'®

2.2.2.1. Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanali:

Para politikas1 kararlarinin reel ekonomiye hisse senedi fiyatlar1 kanali ile
aktarimi gelismis sermaye piyasalarina sahip olan ekonomilerde 6nemli bir aktarim
mekanizmas1 kanali olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Para politikast kararlarn
dogrultusunda parasal genisleme uygulandifinda hisse senetleri fiyatlar
yiikselmektedir. Yiikselen hisse senedi fiyatlar1 da hane halki harcamalar1 ve
firmalarin yatinnm kararlarin1 etkileyerek reel ekonomide toplam hasila ve cikti
diizeyini arttirmaktadir.

Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen para politikasi1 kararlarina dayali

degisiklikler yatirimlar {izerindeki etki (Tobin’in q Teoremi), bilango iizerindeki etki,

18 A.gm.,s. 1
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hane halki serveti iizerindeki etki ve hane halki likiditesi tizerindeki etki olmak tizere

dort farkli aktarim kanali tizerinden ekonomiyi etkilemektedir."

2.2.2.1.1. Tobin’in q Teoremi:

Para politikas1 kararlarinin hisse senedi fiyatlarindaki degisimler {izerinden
reel ekonomide yaratacak oldugu etkiler, hisse senedi fiyatlarinin yatirim iizerindeki
etkisini aciklayan q teoremi ile ifade edilmis olup; q teoremi hisse senedi fiyatlari
kanali icerisinde kabul goren Onemli bir aktarim mekanizmasi olarak karsimiza
cikmaktadir.”

Tobin tarafindan gelistirilen q teorisinde hisse senedi fiyatlari ile yatirimlar
arasinda bir bag kurulmakta olup; q degeri firmalarin piyasa degerinin sermayenin
yenileme maliyetine orani olarak tanimlanmaktadir. Buna gore q degeri yiiksekse
firmalarin piyasa degerinin sermayenin yenileme maliyetine oranla daha yiiksek
oldugu s(jylenmektedir.21 Boylece q degeri yiiksek olan firmalar daha az miktarda
yeni hisse senedi ihra¢ ederek daha fazla miktarda yeni sermaye satin
alabileceklerdir. Yeni sermaye mallarinin alinmasi ile de firmalarin yatirim
harcamalar artacaktir.

q degerinin diisik olmasi durumunda ise firmalarin piyasa degerinin
sermaye yenileme maliyetine gore daha diisiik oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durumda firmalar sermayelerini biiytitmek isterse, yeni sermaye mallar1 almak yerine
bir bagka firmay1 diisiik fiyattan satin almaya calismay1 tercih etmek isteyecekleri
icin yatinm harcamalan diisiik kalacaktir.

Buna gore genisleyen para arzinin (M) oldugu ekonomilerde eninde
sonunda borsada iglem goren hisse senetlerinin degeri (P.) ylikselmekte, boylece bu
hisse senetlerinin borsa degeri, yeniden {iiretim degerinin iizerinde cikmaktadir.

Dolayisiyla buradan da anlasilacagi gibi yatirim ortaminin yaratilmasi i¢in q degeri

19 Mishkin, “The Transmission Mechanism and The Role of Asset Prices in Monetary Policy”, s. 1
20 Cengiz, “Parasal Aktarim Mekanizmasi Isleyisi ve Amprik Bulgular”, s. 231
2l James Tobin, “Commercial Banks as Creators Of Money”, Journal of Money, Credit and
Banking, Ohio State Universitesi Yayinlari, Cilt: 1, Say1: 1, Subat, 19609, s. 21
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birin lizerinde (q>1) olmalidir.”* Firmanmn hisse senedinin degerinin yiikselmesi ile
firmanin piyasa degerinin sermaye yenileme maliyetine olan oram (q) artmakta, q
degerindeki artista yeni yatirimlari (I) tegvik ederek yatirimlar1 arttirmakta ve yatirim
harcamalarindaki artista ekonomideki toplam hasila ve c¢ikt1 diizeyini (Y)
arttirmaktadir.

Parasal genislemenin oldugu durumdaki bu aktarim kanali asagidaki sekilde
sematize edilebilir.”

MT=P T=g¢T=1T=Y T

Genisleyici bir para politikast durumunda artan para arzindan dolay1 hane
halkinin elindeki para miktar1 tutmak istedigi para miktarindan fazla olacaktir. Bu
durumda yani talep fazlasi paranin olmasi halinde hane halki bu fazla paray1 hisse
senedi yatirnmlarinda kullanacak ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlart artis
gosterecektir. Daha cok Keynesci yaklasima uygun olarak yapilan aciklamada ise
genisleyici para politikasinin uygulanmast durumunda faiz oranlarindaki diisiise
bagli olarak diisen tahvil getirileri ilgili hisse senedi getirilerine gére daha az cazip
olmakta ve buda hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir.**

Parasal sikilagtirma oldugunda borsada islem goren hisse senetlerinin degeri
diismektedir. Boyle bir durumda hisse senetlerinin borsa degeri, yeniden iiretim
degerinin altina inmekte yani firmanin piyasa degerinin sermaye yenileme oranina
olan orani azalmaktadir. q oran1 denilen bu orandaki azalis yeni yatirim yapilmasini
engelleyerek ekonomideki toplam hasila ve c¢ikti diizeyinin diismesine neden

olmaktadir.

Ml=sPl=sgl=1l=syd

*2 Merih Paya, Makro Iktisat, Filiz Kitabevi, 2. Baski, Istanbul, 2001, s. 402
2 Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, s. 620
24 Mishkin, “The Transmission Mechanism and The Role of Asset Prices in Monetary Policy”, ss. 6-7
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2.2.2.1.2. Hane Halki Servet EtKisi:

Hisse senedi fiyatlar tizerinden gerceklesen parasal aktarim mekanizmasi
icin alternatif bir kanal da hisse senedi fiyatlarinin servet diizeyini etkilemesi sonucu
tiikketim harcamalarindaki degisimin oldugu kanaldir. Servet etkisi ilk olarak Albert
Ando ve Franco Modigliani tarafindan ele alinmis olup; Modigliani’nin Yasam
Boyu Gelir hipotezinden hareket eder.”> Yagam boyu gelir modelinde tiiketicilerin
tiketim harcamalarin1 yasam boyu gelire bagli olarak herhangi bir yasta
degistirecekleri belirtilmistir.*

Tiiketicilerin yasam boyu sahip olduklar1 kaynaklarin énemli bir bileseni
finansal servetleri, finansal servetlerinin en Oonemli bileseni ise hisse senetleridir.
Hisse senetlerinin fiyatlar yiikseldiginde kisilerin sahip olduklar1 finansal servetide
artis gostermektedir. Dolayisi ile yasam boyu gelir seviyesi yiikselen kisiler artan
gelirlerine paralel olarak tiiketim harcamalarim arttiracaklardir.

Buna gore parasal genislemenin (M) oldugu durumda hisse senedi
fiyatlarindaki (Ps) artigla birlikte hane halki serveti artis gosterir. Buna bagli olarak
tiikketimler (C) artmaktadir. Artan tiikketimle birlikte ise ekonomideki toplam hasila ve
cikti diizeyi (Y) artig gostermektedir. Parasal genislemenin oldugu durumda hisse
senedi fiyatlarindaki artisin reel ekonomiye etkisinin hane halki serveti iizerinden

oldugu durum asagidaki sekilde sematize edilebilir.”’

M T= P. T= Hane Halki Serveti T=C T=v T

Parasal sikilagtirma olmast durumunda ise hisse senedi fiyatlarindaki
diistisle birlikte hane halki servetinde gerileme olacaktir. Diisen hane halki serveti
yapilan tiiketim miktarini, bu da reel ekonomideki toplam hasila ve ¢ikt1 seviyesini

azaltacaktir.

Ml= P l= Hane Halki Servetid=Cl=Y |

» Albert Ando ve Franco Modigliani, “The “Life Cycle” Hypothesis of Saving: Aggregate
Implications and Tests”, The American Economic Review, American Economic Association, Cilt:
53, Say1: 1, Boliim: 1, Mart, 1963, ss. 55-84
26 Franco Modigliani, “Life Cycle, Individual Thrift and The Wealth of Nations”, Economic Sciences,
1985, s. 153
2 Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, s. 621
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2.2.2.1.3. Hane Halki Likidite Etkisi:

Hane halki likidite etkisi yaklagimi tiiketicilerin harcama istegi iizerindeki
etkisi yoluyla ekonomiyi etkilemektedir. Buna gore para politikas1 kararlar ile
olusan likidite etkileri sonucunda hane halklarinin dayanikli tilketim mali ve konut
harcamalar iizerinden reel ekonomi etkilenebilmektedir. Dayanikli tiiketim mallari
ve konutlar tasimakta olduklari ©zelliklere baghh olarak piyasadaki asimetrik
enformasyonunda etkisi ile likit olmayan varliklar olarak karsimiza cikmaktadir.
Likiditesi diisiik olan bu varliklarin herhangi bir parasal sikilastirma ortaminda hizl
bir sekilde degerinde satilmasi olduk¢a zor olup; satilmak zorunda kalinilan bu
varliklar diisiik fiyatlardan satilarak hane halklarinin biiyiik 6l¢iide zarara ugramasina
sebep verebilir. Dolayisiyla eger hane halki finansal sikintiya girme olasiliginin
yiiksek oldugunu diisiiniiyorsa likit olmayan dayanikli tiiketim mallar1 ve konut,
gayrimenkul yerine daha likit olan finansal varliklara yoneleceklerdir.

Hane halklarinin finansal varliklarimin borglarina orami fazla oldukga
finansal sikintiya diisme olasiliklarinin diisiik oldugu tahmin edilecek ve buda hane
halklarim1 dayanikli tiikketim mali ve konut satin almaya tesvik edecektir. Ciinkii
parasal genislemenin (M) oldugu bir ekonomide hisse senedi fiyatlart (P)
yiikselecektir. Yiikselen hisse senedi fiyatlar ile hane halklarinin ellerindeki finansal
varliklarin degeri artacaktir. Finansal varliklarinin degerinin artmasi ile finansal
sikintiya diisme olasilifinda azalma goren hane halklar1 dayanikli tiikketim mal1 ve
konut satin almaya yonelecek bu da toplam c¢ikti ve hasila diizeyini (Y)
yiikseltecektir. Bu hane halki likidite etkisi parasal aktarim mekanizmas1 asagidaki
sekilde sematize edilebilir.?®

M T= P T= Finansal Varliklar T= Finansal Sikinti Olma Olasthg1 {=>

Dayanikh Tiiketim Mali ve Konut Harcamalar1 T=Y T

Parasal sikilagtirmanin oldugu bir ekonomide hisse senedi fiyatlar1 artan faiz
oranlar1 sebebi ile diisecektir. Hisse senedi fiyatlarinin diismesi ile hane halklarinin

ellerindeki finansal varliklarin degeri azalacak, dolayisiyla finansal sikintiya diisme

2 A.e.,s. 624
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olasiliklar1 artmis olacaktir. Finansal sikintiya diisme olasiligi artan hane halki,
dayanikli tiiketim mali ve konut harcamalarmi kisacak olup; bunun sonucunda

toplam ¢ikt1 ve hasila diizeyi azalacaktir.

M = P l=> Finansal Varliklar |= Finansal Sikinti Olma Olasthg T=
Dayanikh Tiiketim Mali ve Konut Harcamalari {=Y |

2.2.2.1.4. Bilan¢o EtKkisi:

Para politikas1  kararlar1  firmalarin  bilangolarin1 ~ farkli  yollarla
etkileyebilmekte olup; bunlardan bir tanesi de para politikas1 degisikliklerinin hisse
senedi fiyatlarin1 etkilemesi yoluyla firmanin net degerini degistirmesi ile
olmaktadir. Kredi piyasasinda yer alan asimetrik bilgi problemi karsisinda para
politikalar1 kararlar1 icin hisse senetleri iizerinden calisan bagka bir para aktarim
mekanizmast sunmaktadirki; bu firmalarin bilangolarinda bulunan hisse senedi
fiyatlarim etkilemektedir. Firmalarin net degeri ne kadar diisiikse, bu firmalarin kredi
almasinda ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarinin ortaya ¢ikmasi olasiligida bir o
kadar fazladir. Ciinkii diisiik net degere sahip firmalarda firma sahiplerinin firmadaki
paylariin degeri azalacagi i¢in daha riskli yatinmlara girme durumlan s6z konusu
olabilecektir. Riskli yatirimlar sonucunda alinan kredilerin geri ddenmeme olasilig1
artacagl i¢in diisiik net degere sahip firmalara kredi verilmemesi veya verilen
kredilerin miktarinin azaltilmasi s6z konusu olmaktadir.”

Para politikas1 karar1 sonucu ekonomide genislemeci bir parasal politika
uygulanirsa yani para arz1 (M) arttirilirsa hisse senedi fiyatlari (Pg) artis gosterecektir.
Artan hisse senedi fiyatlar1 firma bilangolarinda firmalarin sahip olduklar1 hisse
senedi varliklarinin degerini, bu da firmanin net degerini (NW) arttiracaktir. Artan
net deger ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarimi azaltarak firmalarin kredi

alabilecekleri tutarlar1 (L) arttiracaktir. Artan kredi miktar1 ile yatirimlar (1),

* Frederic S. Mishkin, “The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy”, ss.
10-11
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yatinmlara baglh olarakta reel ekonomideki toplam cikti ve hasila diizeyi (Y)

artacaktir. Bu durum asagidaki gibi sematize edilebilir.*
M T= P. T= NW T= Ters Secim | , Ahlaki Tehlike |= LT=71T=v T

Sikilagtirict bir para politikasinin uygulanmasi1 durumunda ise azalan para
miktarina bagl olarak hisse senedi fiyatlar1 diisiis gosterecektir. Diisen hisse senedi
fiyatlar1 firmalarin net degerini diisiirerek ters se¢im ve ahlaki tehlike riskini
arttiracaktir. Bu durumda firmalarin finansal piyasalardan saglayacaklar1 kredi
miktar1 azalacak ve azalan kredi miktarina bagl olarak yapacaklari yatirimlari
gerileyecektir. Yatirimlardaki diisiiste ekonomideki toplam hasila ve ¢ikti diizeyini
diistirecektir.

M l= P l= NW l= Ters Secim T , Ahlaki Tehlike T= L= Il=v ]

2.2.2.2. Gayrimenkul Fiyatlar1 Kanali:

Parasal aktarim mekanizmasinda 6nemli bir rol oynayan diger bir varlik
fiyat1 kanali da gayrimenkul fiyatlaridir. Gayrimenkul fiyatlarinda meydana gelen
degismeler konut harcamalarin1 ve hane halki servet diizeyini etkileyerek toplam
talebin degismesine yol agmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin
toplam talebe olan etkilerini agiklayan Tobin'in q teorisi ve servet etkisi, gayrimenkul
fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler ile bunlarin harcamalara olan etkisini
aciklamakta kullanilmaktadir. Gayrimenkul yatirimlarinda Tobin’nin q’su konut
fiyatlarimin, konutlarin yenileme veya marjinal maliyetlerine oran1 olarak
tamimlanmaktadir.”’ Buna gore parasal bir genisleme ile para arzindaki (M) artisa
bagli olarak diisen faiz oranlarina (i) bagh olarak gayrimenkul kredi maliyetleri
diiser. Diisen kredi maliyetleri de gayrimenkul fiyatlarimi (Py,) arttirmaktadir. Yiiksek
gayrimenkul fiyatlar1 sonucu konut yapim maliyetleri dikkate alindiginda konut

yapimi oldukc¢a karli bir hale gelmektedir. Bu baglamda konut harcamalar1 (H)

30 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, s. 622
3! Donald G. Jud ve Daniel T. Winker, “The Q theory of Housing Investment”, Journal of Real
Estate Finance and Economics, Cilt: 27, Say1: 3, 2003, s. 381
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artmaktadir. Artan konut harcamalar da toplam hasila ve c¢ikti diizeyini (Y)

arttirmaktadir.** Bu durum asagidaki sekilde sematize edilebilir.

MT=ilsP T>HT=YT

Parasal sikilagtirmanin oldugu durumda ise artan faiz oranlarina bagh olarak
diisen gayrimenkul fiyatlar1 konut yapiminin cazibesini yitirmesine neden olacaktir.
Azalan konut harcamalar1 ise ekonomideki toplam hasila ve cikti diizeyini
azaltacaktir.

Ml=iT=PloHIsY !

Gayrimenkul fiyatlarindaki degisimlerin hane halki serveti lizerinden reel
ekonomiye etkisinde ise artan para arzina baglh olarak diisen faiz oranlar1 sonucu
gayrimenkul konut fiyatlarinin yiikselmesi ile hane halklarinin servetlerinde artis
etkisi olur. Bu da hane halklarinin tiikketim harcamalarini arttirir. Artan tiikketim
harcamalarina baglh olarakta ekonomideki toplam hasila ve cikti diizeyi artar. Bu

durum asagidaki sekilde sematize edilebilir.

MT=il=aPTowT=CcT=y T

Tersi bir durumda yani parasal sikilastirmanin oldugu durumda ise azalan
para arz1 ile birlikte artan faiz oranlar1 gayrimenkul ve konut fiyatlarini1 diisiirecektir.
Buda hane halki servetinde azalmaya neden olacaktir. Azalan hane halki serveti
tiketim harcamalarin1 ve reel ekonomideki toplam hasila ve c¢ikti diizeyini

diistirecektir.

Ml=iT=oPlaowil=scl=ayd

Gayrimenkul fiyatlarindaki degisimlerin firmalarin bilancolar1 {izerinden
reel ekonomiye etkisi ise kredilendirme siirecinde gayrimenkullerin teminat olarak
gosterilmesine bagli olarak ortaya cikmaktadir. Buna gore parasal genislemenin
oldugu durumda artan para arzina baghh olarak diisen faiz oranlar1 sonucu
gayrimenkul veya konut fiyatlarinin artmasi ile giiclenen teminat yapilari ile daha

fazla kredi (L) alinabilmekte boylece yatirimlar ve buna bagl olarak ekonomideki

32 Frederic S. Mishkin, “The Transmission Mechanism and The Role of Asset Prices in Monetary
Policy”, s.5
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toplam hasila ve cikti diizeyi artmaktadir. Bu durum asagidaki sekilde sematize
edilebilir.
MT=il=>PT=LT=>1T=27 7

Parasal sikilagtirmanin oldugu durumda gayrimenkul fiyatlarinin bilango
tizerinden etkisinde Oncelikle azalan para arzi karsisinda, artan reel faiz oranlar
gayrimenkul veya konut fiyatlarin1 diisiirecektir. Azalan gayrimenkul ve konut
fiyatlar ile firmalarin teminat olarak gosterecekleri aktiflerinin degerini diisiirecek,
bu da alabilecekleri kredi miktarin1 olumsuz etkileyecektir. Daha az alinan kredi
miktar1 ile Once yatinmlar ve bunu takiben toplam hasila ve c¢ikti diizeyi

gerileyecektir.

Ml=iT=oPl=aLi=rl=yl

2.2.2.3. Doviz Kuru Kanali:

Doviz kuru parasal aktarim mekanizmasi icinde anahtar bir degisken olarak
yer almakta olup; para politikas1 doviz kurlarint ve buna baglh olarak net ihracati
nasil etkiledigi sorusu sorulabilmektedir.*

Do6viz kuru kanali esnek doviz kuru rejiminin uygulandigi disa agik
ekonomilerde uygulanabilmektedir. Dolayis1 ile iilke ekonomilerinin disa aciklik
dereceleri arttik¢a para politikalarinin doviz kurlan tizerindeki etkisi artmakta, bu da
doviz kuru kanalinin etkinligini arttirmaktadir.®* Ozellikle Bretton Woods sisteminin
1970 yillarinda iilkelerin paralarimi serbest dalgalanmaya birakmasi ile cokmesi ve
sonrasinda 1990’l1 yillarda iilkelerarasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile
yasanan kiiresellesme siireci, para politikas1 kararlarinin net ihracat ve reel ekonomi
tizerindeki etkilerinde doviz kuru kanalinin 6nemini daha da arttirmistir. Gelismekte

olan iilke ekonomilerinde bono, hisse senedi gibi sermaye piyasalar1 ve gayrimenkul

33 Taylor, “The Monetay Transmission Mechanism An Empirical Framework”, s. 15
34 Mishkin, “The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy”, s. 5; Frederic S.
Mishkin, “The Transmission Mechanism and The Role of Asset Prices in Monetary Policy”, Working
Paper 8617, National Bureau of Economic Research, Aralik, 2001, Cambridge, s. 7
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piyasalari, gelismis lilke ekonomilerine gore tam olarak gelismemis oldugu icin
doviz kuru kanali para politikalarindan etkilenen en 6nemli varlik fiyati kanali olarak
parasal aktarim mekanizmasinin aktarim kanallarindan birisi olarak karsimiza
cikmaktadir.”® Déviz kurlan iizerinden baslica iki aktarim mekanizmasi s6z konusu
olup; bunlardan birisi doviz kurlarinin net ihracat tizerindeki etkisi, digeri ise doviz
kurlarinin bilangolar iizerindeki etkisidir.*

Para politikas1 aktarim mekanizmasindaki doviz kuru kanali temel olarak
doviz kurunun net ihracata etkisi lizerinden calismaktadir. Doviz kuru kanali aktarim
mekanizmasinin ¢alismasi sirasinda kanal lizerinde ayrica faiz oranlarinin etkisi de
bulunmaktadir.”’

Buna gore para politikas1 kararlari sonucunun doviz kuru kanalinin ihracata
etkisi iizerinden ekonomideki toplam hasilaya olan etkisi asagidaki gibi sematize
edilebilir.*®

MT=ilsElsNX Ty T

Para arzinda (M) yapilacak olan bir genisleme iilke i¢indeki reel faiz
oranlarini (i) diistirecektir. Diisen faiz oranlar1 ile yabanci para varliklara yatirim
yerli para varliklara yapilan yatirimdan daha cazip hale gelecektir. Boylece iilkeden
sermaye ¢ikisi olur ve yabanci paraya olan talebin artmasi ile yerli para yabanci para
karsisinda deger (E) kaybeder yani doviz kuru yukar1 yonli hareket edecektir. Yerli
paranin deger kaybetmesi ile yerli mallar yabanci mallar karsisinda daha ucuz hale
geldigi i¢in ihracatta artig, ithalatta ise azalma olur ve bunu takiben net ihracat
rakami artar. Artan net ihracat ise toplam hasila ve ¢iktinin (Y) yiikselmesine yol
acar.

Ml=i T ET=NX =1

Para arzinda (M) yapilacak olan bir sikilastirma iilke icindeki reel faiz

oranlarin (i;) arttiracaktir. Artan faiz oranlar ile yerli para varliklara yatirnm yabanci

> Ozgiir Kasapoglu, “Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye icin Uygulama”, Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Subat, 2007, Ankara, s.17
36 Frederic S. Mishkin, “The Transmission Mechanism and The Role of Asset Prices in Monetary
Policy”, s.7
37 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, s. 618
¥ A.e.s.618
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para varliklara yapilan yatirnmdan daha cazip hale gelecektir. Boylece iilkeye
sermaye girisi olur ve yerli paraya olan talebin artmasi ile yerli para yabanci para
karsisinda deger (E) kazanir yani doviz kuru diisecektir. Yerli paranin deger
kazanmas1 yerli mallar1 yabanci mallar karsisinda daha ucuz hale getirdigi icin
ithalatta artig, ihracatta ise kisilma olur ve bunu takiben net ihracat rakami azalir.
Azalan net ihracat ise ekonomideki toplam hasila ve ¢iktinin seviyesinin azalmasina
neden olur.

Kurlardaki degisimler finansal veya finansal olmayan firmalar arasindan
ozellikle yabanci para birimi cinsinden borcu olanlarin iizerinde de -etkisini
gostermektedir. Finansal olmayan hane halklar1 ve isletmeler yabanci para birimi
cinsinden borg¢larin tutar1 fazla ise genisletici bir para politikas1 ile para arzindaki
artis (M) iilkedeki reel faiz oranlarinin (i) asagi gelmesi sonucu ulusal paranin deger
kaybetmesi (E) 1ile sahip olduklar1 yabanci para birimi cinsinden borg
yiikiimliiliklerinde artis yasanacaktir. Eger yabanci para birimi cinsinden alinan
borglar karsiliginda yabanci para varlik yaratilmamigsa kurlardaki degisim firmanin
net degerini (NW) ve bor¢/varlik oranini etkileyerek bilancoda bozulmaya neden
olacaktir. Bilancoda goriilen bu bozulma ters se¢cim ve ahlaki risk problemlerini
arttirarak alinan kredilerde (L) diisiise neden olacak ve kredilerdeki diisiisle birlikte
yatirimlar (I) azalacaktir. Ekonomideki yatirimlarin azalmasi ile toplam hasila ve
cikti diizeyi (Y) azalacaktir.” Sadece bu bilanco yapisina sahip iilkelerde parasal
genisleme diger parasal genislemelerdeki durumdan farkli olarak ekonomideki
toplam hasila ve ¢ikt1 iizerinde negatif etkiye sahiptir.*

Para politikas1 kararlart sonucunun doviz kuru kanalinin bilangolara etkisi

iizerinden toplam hasilaya olan etkisi asagidaki gibi sematize edilebilir.*!

MT=ilsElsNWils Lisilsyl

¥ Steven Kamin, Philip Turner, ve Jozef Van’t Dack, “The Transmission Mechanism of
MonetaryPolicy in Emerging Market Economies: an overview”, Working Paper, Bank for
International Settlements, Ocak, 1997, s. 53
40 Prederic S. Mishkin, “The Transmission Mechanism and The Role of Asset Prices in Monetary
Policy”, s. 7-8
4 A.e., s.8
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Sikilastirict para politikast uygulanmasi durumunda reel faiz oralarimin
yukar1 gelmesi sonucu ulusal paranin deger kazanmasi ile firmalar sahip olduklari
yabancit para birimi cinsinden bor¢ yiikiimliiliklerinde azalig yasayacaklardir.
Boylece firmalarin net varlik degerleri artis gostererek daha kuvvetli bir bilango
yapist ortaya cikacaktir. Bu durum bankalardan alinabilecek kredi miktarinin
artmasina dolayisiyla yatirimlarin artmasina yol acacaktir. Artan yatirnmlarda

ekonomideki toplam hasila ve ¢ikt1 diizeyini arttiracaktir.

Ml=i T ET=NW I LT 1177

Doviz kuru kanalinda doviz kurlarindaki degisimlerin finansal kuruluslarin
bilancolar1 iizerine etkisi ise hane halki ve sirketlerin, parasal genislemeyle artan para
arzina (M) paralel diisen reel faiz oranlariyla, yerel para birimindeki deger kaybina
(E) bagh olarak artan bor¢ yiikleri nedeni ile finansal kuruluslara borglarini
O0deyemez hale gelmesi seklinde olmaktadir. Bu durumda finansal kuruluslarin
alacaklarim tahsil edemez duruma gelmesi ile varliklarinin net degerlerinde (NWy)
diisiisler yasanmaktadir. Bozulan bilanco dengesi ile finansal kurumlarin
kullandirdiklar1 kredi miktarlar1 (L) azalmakta ve buna bagli olarak ekonomideki
yatirimlar (I) gerilemektedir. Gerileyen yatirimlar ise ekonomideki toplam hasila ve

cikt1 diizeyini (Y) diistirecektir. Bu durum asagidaki sekilde sematize edilebilir.
MT=iloEl=aNw L1yl

Parasal sikilastirmayla azalan para arzina paralel yiikselen reel faiz
oranlariyla yerel para birimindeki deger kazancina bagli olarak artan bor¢ yiikleri
nedeni ile finansal kuruluslara bor¢clarin1 6deyebilir hale gelmesi seklinde olmaktadir.
Bu durumda finansal kuruluslarin alacaklarimi tahsil etmesinde bir sikinti olmaz ve
boylece varliklarinin net degerlerinde (NWjy) artislar yasanmaktadir. Diizelen bilango
dengesi ile finansal kurumlarin kullandirdiklart kredi miktarlar1 artmakta ve buna
bagli olarak ekonomideki yatirimlar genislemektedir. Artan yatirimlar ise
ekonomideki toplam hasila ve c¢ikti diizeyini arttiracaktir. Bu durum asagidaki

sekilde sematize edilebilir

Ml=iTET=NW, T L1177
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2.2.3. Kredi Kanali:

Geleneksel faiz kanali ve diger varlik kanalinin, parasal aktarim
mekanizmas1 kapsaminda para politikast kararlarmin reel ekonomi {iizerindeki
etkilerini aciklamada yetersiz kaldigina iliskin goriislerin artmasi ile birlikte yeni
parasal aktarim kanallar1 arayist icine girilmistir. 19701 yillarin sonuna dogru
ozellikle 198011 yillarda asimetrik bilgi ve diger piyasa aksakliklarina dayanan
sorunlart da dikkate alan aktarim mekanizmasi kanali olarak kredi aktarim kanali
goriisii ortaya ¢ikmistir. Her ne kadar diger aktarim kanallarinin eksikliklerinin var
oldugu ileri siiriilerek ortaya ciksa da, kredi kanal1 aktarim mekanizmas1 geleneksel
para aktarim mekanizmalarindan ayri olarak kendi basina bagimsiz alternatif bir
aktarim mekanizmasi olarak diisﬁnﬁlmemelidir.42

Kredi kanali yaklasiminda para politikasi kararlar1 hem faiz orani seviyesini
hem de dis kaynak primini etkilemektedir.* Dis kaynak priminin miktar1 borg
verenlerin bekledikleri getiri orani ile muhtemel bor¢lularin maliyeti arasindaki
farkin belirlendigi kredi piyasalarindaki sorunlari yansitmaktadir. Kredi goriisiine
gore piyasa faiz oranlarinda degisime neden olan para politikast degisiklikleri dig
kaynak primini de aym1 yonde degistirmektedir. Dis kaynak priminin ilave etkisi ile
para politikas1 kararlarinin bor¢clanma maliyeti iizerindeki etkisi ve buna bagh
olarakta reel harcamalar ve reel ekonomik aktivite tizerindeki etkileri belirgin bir
sekilde artmaktadir.**

Parasal aktarim mekanizmasi olarak kredi kanali, banka kredi kanali ve
bilango kanali olmak iizere iki ana baslhik altinda incelenebilir.*’ Diger bir ifade ile
kredi kanalinda para politikas: kararlar1 ekonomiyi banka kredi kanali ve bilanco

kanali olmak {iizere iki kanal iizerinden etkilemektedir. Banka kredi kanali para

** Bernanke ve Gertler, “Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission”, s. 28
* Stilianos Fountas ve Agapitos Papagapitos, “The Monetary Transmission Mechanism Evidence and
Implications for European Monetary Union”, National University of Ireland, Working Paper, No:
35, Galway, Haziran, 1999, s. 399
“ Bernanke ve Gertler, “Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission”, s. 28-29
45 Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, s. 621
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politikasinin kredi kurulusu tarafindan saglanacak kredi iizerindeki etkisini daha dar
bir ¢cerceveden incelemekte olup; bankaya bagimli firmalara verilen banka kredi
arzim  etkiledigi kanaldir. Banka kredileri bankalarin pasif tarafindaki
kaynaklarindaki degisim ile ayn1 yonde ve tutarda hareket edecegi i¢in bankanin
yiikiimliiliklerinin tutar1 toplam mal ve hizmet talebini belirlemede ©6nemli bir
goreve sahiptir. ** Bilanco kanali ise para politikasindaki degisikliklerin, borg
alanlarin net degeri, nakit akislari, likit varliklar1 gibi degiskenleri iceren bilanco ve
finansal raporlar iizerindeki olasi etkisini ortaya koyarak bilan¢olarda meydana gelen

47 Firmalarm

degisimlerin kredi talepleri iizerindeki etkiyi barindirmaktadir.
bilangolarindaki varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki fark olan firmanin net degeri ne
kadar yiiksek olursa kredi alma maliyeti de o kadar diisiik olacaktir. Buna bagh
olarak firmalarin net degeri yiikseldik¢e daha uygun kosullarda daha fazla kredi
kullanabileceklerdir.

Banka kredi kanalinda yatirimlarin ve harcamalarin i¢ kaynak disinda dig
kaynak ile finanse edilmesi halinde ister bankadan isterse banka dis1 kurumlardan
kaynak saglanmis olsun, asimetrik bilgi problemi nedeniyle bu saglanan kaynaklarin
maliyeti kiiclik ve orta boylu firma gruplar1 ve hane halki i¢in biiyiik ve taninmig
firmalara gore daha yiiksek olmaktadir. Biiyiikk ve taninmis firmalarin tahvil ve hisse
senedi piyasalar1 araciligi ile piyasalardan dogrudan bor¢lanmasi miimkiindiir. Ancak
bu durum kiiciik ve orta boylu firma gruplar1 ve hane halklar1 i¢in olduk¢a zordur.
Asimetrik enformasyondan dolayr piyasada menkul kiymet ihra¢ ederek kaynak
saglayamayan kiiciik ve orta olcekli firmalar ve hane halklar1 banka kredilerine
bagimhi hale gelmektedir. Bankalarca riskli algilanmalar1 halinde ise bu firmalarin

dis kaynak primleri artarak kredi tayinlanmasina maruz kalmaktadirlar.*®

“° Ben S. Bernanke ve Alan S. Blinder, “Credit, Money and Aggregate Demand: Is It Money or
Credit, or Both, or Neither?”, The American Economic Review, American Economic Association,
Cilt: 78, Say1: 2, Mayis, 1988, s. 435
7 Adam B. Ashcraft ve Murillo Campello, “Firm Balance Sheets and Monetary Policy Transmission”,
Journal of Monetary Economics, Cilt:54, USA, 2007, s. 1516; Ben S. Bernanke ve Mark Gertler,
“Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy Transmission”, s. 35
* Cengiz, “Parasal Aktarim Mekanizmas: Isleyisi ve Amprik Bulgular”, s. 236
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2.2.3.1. Bilanco Kanal:

Kredi kanalinin ekonomiyi etkileyen kanallarindan biri olan bilanco kanali,
para politikas1 kararlarinin  firmalarin = finansal durumlarina gore firmalarin
tizerlerindeki etkisini agiklamaktadir. Bilan¢o kanali, bankalardan kredi almis olan
firmalarin uygulanan para politikas1 sonucu bilancolarindaki degisimden dolay: kredi
alma yeteneklerinin degismesi yoluyla islemektedir.*’ Merkezi otorite tarafinda para
politikasinda yapilan degisiklik hem hane halkinin toplam harcamalarinda meydana
gelen degisiklik vasitasi ile dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mali {ireten firmalarin
satiglarina, hem de faiz oranlarinda ve kredilerde meydana gelen degisim sebebi ile
bu firmalarin bilancolarina aktarilmaktadir. Firmalarin net degerleri diistiikce borg
verenlerin firmalara yonelik bor¢ verme islemlerinde ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemleri ile karsilagsma ihtimalleri yiikselmektedir. Diisiik net degere sahip olmak
firmalarin talep ettikleri krediler i¢in daha az teminat verebiliyor olmalar1 anlamina
gelmektedir. Bu durumda ters se¢cim olasiligi ylikselerek yatirim harcamalarinin
finansman1 icin alinabilecek kredilerde bir diisiis meydana gelmektedir. Bununla
birlikte ahlaki se¢im sorunu ile de karsi karsiya kalinarak firmalarin sahiplerinin
riskli projelere yatirm yapmast olasiligi da artis goOsterecektir. Riskli yatirim
projelerine girilmesi ile kredilerin geri 6denmeme olasilig1 artacagl i¢cin bu durum
firmalarin aldig1 kredilerde ve dolayisiyla yatirimlarinda azalmaya neden olacaktir.

Parasal genislemenin oldugu durumda artan para arz1 (M) ile diisen faizler
hisse senedi fiyatlarim (Ps) artiracaktir. Firmalarin ellerinde bulunan hisse senedi
fiyatlarinin artmasi ile firmalarin net degerleri artis gosterecektir. Artan net degerler
ters se¢cim ve ahlaki se¢cim riskini diisiirecek dolayisi ile firmalarin finansal
piyasalardan sagladiklar1 kredi miktar1 (L) artacaktir. Kredi miktarindaki artis ile
firmalarin yatirnmlar1 ve artan yatirnmlar sonucunda reel ekonomideki toplam hasila

ve ¢ikt1 seviyeleri (Y) artacaktir. Bu durum asagidaki sekilde gt)sterilebilir.50

4 Emre Alpan Inan, “Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kredi Kanali ve Tiirkiye”, Bankacilar
Dergisi, Say1: 39, 2001, s. 4
0 Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, s. 622
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M T= P T= Ters Secim | , Ahlaki Tehlike = L T=1T=v T

Parasal sikilastirmanin oldugu durumda ise diisen para arzina bagl olarak
hisse senedi fiyatlar1 geriler. Hisse senedi fiyatlarinin gerilemesi ile firmalarin net
degerlerinde azalma olacak ve bu durumda ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlarini
giindeme getirecektir. Artan ters secim ve ahlaki tehlikeden dolayi firmalarin finansal
piyasalardan sagladiklar1 kredi miktarinda ve dolayis1 ile yatirimlarinda azalma
olusacaktir. Azalan yatirilar ise reel ekonomideki toplam hasila ve ¢ikt1 diizeyini
olumsuz etkileyecektir.

M 1= P l= Ters Secim T, Ahlaki Tehlike T= LI=I1l=v |

2.2.3.2. Banka Kredi Kanali:

Banka kredi kanali bankalarin finansal sistem iizerinde Onemli bir rol
oynadig1 goriisiine dayanmaktadir. Ciinkii bankalar kredi piyasasindaki asimetrik
bilgi problemini ¢ozmek igin en uygun finansal kurumlardir.’' Bankalarin finansal
piyasalar icinde Onemli bir role sahip olmasinin nedeni ise bor¢clanma talebinde
bulunan belirli kesimlerin sadece bankalar araciligi ile kredi piyasalarindan borg
bulabilmekte oluslaridir. Bu durum daha cok kiiciik ve orta dlgekli firmalar icin
gecerlidir. Biiylik ve bilinir firmalar tahvil ve hisse senedi piyasalar1 araciligi ile
kredi piyasalarindan dogrudan borclanabilirken; kiiciik ve orta olgekli firmalar
genelde bu imkanlardan faydalanamazlar. Ciinkii tasarruf sahibi hane halklarinin bu
firmalar hakkinda bilgi saglamasi ve degerlendirme yapmasi olduk¢ca zor ve
maliyetlidir.

Buna baglhh olarak finansal yap1 i¢inde bor¢ bulmak isteyen bazi
bor¢lanicilarin  banka kredileri haricinde kredi piyasalarindan dogrudan
bor¢clanamamalarindan dolay1r banka kredilerindeki daralmayla birlikte bu borg
bulmak isteyenlerde yeteri kadar fonlama saglayamayacak ve yatirim ve tiikketim

harcamalarini kismak zorunda kalacaktir.

> Mishkin, “The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy”, s. 9
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Parasal genisleme oldugu durumda artan para arzi (M) banka rezervlerini ve
banka mevduatlarm artiracaktir. Banka mevduatlarindaki artigla  birlikte
kullandirilan kredi miktar1 da artacaktir. Piyasada yer alan aktorlerin kullandiklar
kredi miktarinda (L) artigla birlikte yatinmlar (I) artacaktir. Artan yatirimlara bagh
olarak reel ekonomideki toplam hasila ve ¢ikti miktar1 (Y) artacaktir. Bu durum
asagidaki sekilde sematize edilebilir.”?

M T= Banka Mevduat1 T= LT=1T=v T

Parasal sikilagtirmanin oldugu durumda ise para arzindaki azalis banka
rezervlerini ve banka mevduatlarini azaltacaktir. Banka mevduatlarindaki diisiisle
birlikte kullandirilan kredi miktarinda azalma meydana gelecektir. Piyasada yer alan
aktorlerin kullandiklar1 kredi miktarinda yasanan diisiis yapilan yatirrmlart olumsuz
etkileyecek, bunun sonucunda da reel ekonomideki toplam hasila ve c¢ikti miktari

azalacaktir. Parasal sikilastirmanin oldugu bu durum asagidaki sekilde gosterilebilir.

M 1= Banka Mevdua = Ll=1l=Y !

2.2.4. Beklenti Kanali:

Gelecekteki ekonomik olaylar ve olast kosullar hakkinda tam bir 6ngdriiniin
bulunmadigr durumlarda ekonomi uygulayicilarinin gelecege yonelik kararlarina
iliskin olarak beklentiler olugsabilmektedir. Dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasi
kanallarindan olan beklentiler kanalinin isleyisi 0zel sektoriin, para politikasinin
gelecekteki durumu ve ekonomik degiskenlerle 1ilgili olan beklentilerinin
yonlendirilmesine ve para politikasinin giivenirligi, merkez bankasinin bagimsizligi
ve para politikasi uygulamalarindaki seffaflik gibi prensiplere dayanmaktadir. ™
Ornegin merkez bankasinin siki para politikast uygulayacagina iliskin olusan
beklentiler, faizlerdeki yiikselmeye bagl olarak hisse senedi fiyatlarinin diigmesine

neden olmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki diisiis hane halkinin serveti ve firmanin

> Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, s. 621
%3 Suat Oktar, Nadir Eroglu ve [lhan Eroglu, “2008 Global Finans Krizi, Parasal Aktarim Kanallar1 ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) Deneysel Politika Cabalar1”, Marmara
Universitesi iktisadi idari Bilimler Dergisi, Cilt: 35, Say1: 2, s. 10
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net degerini azaltmaktadir. Azalan hane halki serveti sonucu tiiketim diisecegi i¢in
firmalar yatirim harcamalarini diistirecektir. Son olarak ise diisen yatirirm harcamalari
ile iiretim harcamalar1 diisecektir.”*

Eger beklentiler merkezi otorite tarafindan istenilen yonde ve Olgiide
yonlendirilemiyorsa o zaman faiz degisikligi kararlarinin etkisi zayif kalacaktir.
Bilindigi iizere faiz oranlari, doviz kurlarin1 ve hisse senedi fiyatlarini, hane
halklarinin ve firmalarin harcamalarin1 etkilemekte ve neticede toplam talepte
meydana gelen degisimler ise toplam arzdaki degisimlerle birlikte toplam hasila ve
cikt1 seviyesinde degismelere neden olur.

Buna gore merkez bankasinin parasal genisleme uygulayacagina dair
beklentilerin (M°) oldugu durumda beklenti kanali asagidaki sekilde sematize
edilebilir.

M*° T=i l= P T= Hane Halki Serveti T,NW T=C T, T= v T

Parasal sikilagtirmanin olacagi beklentisinin oldugu durumda ise artan faiz
oranlar hisse senedi fiyatlarin1 asag1 cekecek buda hane halki servetini ve firmalarin
net degerini olumsuz yonde etkileyecektir. Diisen hane halki serveti ve firmalarin net
degeri ile tiikketim ve yatirnm harcamalar1 diisecek buna bagl olarakta toplam hasila

ve ¢ikt1 diizeyi gerileyecektir.

M l= i T= P d= Hane Halki Serveti L, N\W l=cCc l,1l=v ]

4 Norrbin, “What Have We Learned From Empirical Tests of the Monetary Transmission Effect?”,
s. 10
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL ZAMAN SERiSi OZELLIKLERI ve PARASAL
AKTARIM MEKANiIZMASININ ETKIiLERININ
ARASTIRILMASINDA KULLANILAN VEKTOR
OTOREGRESIF MODEL

3.1. Finansal Zaman Serilerinin Dagilimi ve Duraganhk:

3.1.1. Normal Dagilim Varsayimu:

Normal dagilim; istatistikte ornekleme teorisinde ana kiitle parametrelerinin
tahmini, regresyon analizi gibi cok degiskenli istatistik yontemlerde testlerin
dayandig1 cok onemli bir varsayimdir. Istatistikte siirekli rassal degisken olasilik
dagilimlar i¢inde en ¢ok kullanilan dagilimlardan biridir.

Gauss tarafindan gelistirildigi icin Gauss Dagilimi ve seklinden dolay1
Can Egrisi ad1 ile istatistikte yer alan normal dagilima uygun olabilmesi icin bir
degiskenin - o ve + oo arasindaki tiim degerleri alabilmesi yani siirekli bir degisken
olmasi, standart sapmasinin sifirdan biiyiik olmasi, belli bir ortalama etrafinda - o ve
+ 00’ a dogru gittikge yogunlugu azalan degerlerle simetrik olarak dagilim gostermesi
ve belli bir yiikseklige sahip olmas1 gerekmektedir.

Belli bir ortalamasi ve sifirdan biiyiik standart sapmasi olan teo arasindaki
tim degerleri alabilen siirekli degiskenin olusturdugu normal dagilimin olasilik
yogunluk fonksiyonu;'

f(x)= b o v 120°
270’

—o<x<4oo igin —oco< ff<+oo ve 0<0° <+oo

seklinde ifade edilir.(e = 2,71828; 7 = 3,14159)

' Paul Newbold, isletme ve iktisat icin Istatistik, Ceviren: Umit Senesen, 4. Basku., istanbul,
Literatiir Yayincilik, Ekim, 2001, s. 211
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Siirekli degiskenin olusturdugu dagilimin fonksiyonu belirlendikten sonra
degiskenin belirli degerler arasinda olma olasiligi, bu fonksiyonun olusturdugu
egrinin altinda kalan egri alan1 hesaplanarak bulunabilir. Egrinin altinda kalan toplam
alan, degiskenin - o ve + oo arasinda alacag tiim degerlerin olasiliklar1 toplam
oldugu icin 1’e esittir.” Buna gore normal dagilim yogunluk fonksiyonunun altindaki

alan su sekilde bulunabilir;

fx)= T#e_(x_”)znazdx =1 ; —oco< i<+ ve 0<0’ <+oo
Varyans: sifirdan biiyiik olan, belli bir ortalama etrafinda simetrik olarak
teo’a dogru yogunlugu azalan degerlerle dagilan ve belli bir basikliga sahip olan bir
siirekli degiskenin olasilik dagiliminin normal dagilima uygun oldugu bilinmekle
birlikte, bir siirekli degiskenin olasilik dagiliminin simetrik veya basik olup olmadigi

aritmetik ortalamadan farklarla hesaplanan iigiincii ve dordiincii dereceden

momentlere dayanan a, ve a, degerleriyle arastirilir. Uglincii dereceden moment

ayn1 dereceden standart sapmaya boliinerek a, degeri yani serinin dagiliminin
asimetrisi (skewness degeri) hesaplanir. Dordiincii dereceden momentin aym
dereceden standart sapmaya boliinmesiyle a, degeri yani dagilimin basiklig

(kurtosis degeri) elde edilir. Serinin dagilimina normal dagilim diyebilmemiz igin
asimetri Olciisiiniin (skewness degerinin) O (sifir) olmasi, basikliginin (kurtosis
degerinin) ise 3 olmasi gerekir.’

Buna gore too arasinda degerler alabilen bir siirekli degiskenin olasilik
dagiliminin asimetrisini (carpikligini) 6lcmede kullanilan skewness ol¢iisii su sekilde

hesaplanmaktadir;®

S:lz”: X, —X

n i=1 S

Skewness katsayis1 sifirdan biiyiik oldugunda yani pozitif (+) deger

aldiginda seri saga carpiktir. Saga carpik serilerde ortalamadan diisiik degerlerde

2
A.e.,s. 214

3 Gyne A. Holton, Value at Risk: Theory and Practice, USA, Academic Press; Elsevier Science,

2003, ss. 110-111

4 Quantitive Micro Software, Eviews 7 User’s Guide I, USA, Nisan, 2010, s. 317
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toplanan degerlerin sayisi, ortalamadan biiyilk degerlerde toplanan degerlerin
sayisindan daha fazladir. Skewness katsayisi sifirdan kii¢iik oldugunda yani negatif
(-) deger aldiginda seri sola carpiktir. Sola carpik seride ise ortalamadan biiyiik
degerlerde toplanan degerlerin sayisi, ortalamadan diisiik degerlerde toplanan

degerlerin sayisindan fazladir.

Sekil 3.1. Seride Carpiklik
f(x) &

f(maks) [-=-=""""""m- =g

Saga Carpik/Seri Sola Carpik

Seri (-)

v

Xi

Basiklik 6l¢iisii olan kurtosis katsayist ise su sekilde hesaplanmaktadir;’

4

1 &G X, —x

K=z

Serinin basiklik katsayis1 3’den biiylik oldugunda; sivri (leptokurtic) seri,
3’den kiiciikk oldugunda; basik (playkurtic) seri, 3 oldugunda ise; normal
(mesokurtic) seri olarak adlandirilmaktadir. Basiklik, serinin degerlerinde her iki
uctaki degerlere gore ortalama etrafinda nasil bir toplanma oldugunu gosterdigi i¢in
sivri serilerde degerlerin daha cok ortalama deger etrafinda toplandiklari, basik
serilerde ise degerlerin ortalama etrafinda ¢ok fazla yogunlasmadigi ve her iki uca

dogru yayilma gosterdikleri anlagilir.

SAe.,s. 318
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Sekil 3.2. Basikliklarina Gore Seri Tipleri
f(x) &

> Sivri Seri

Normal Seri

Basik Seri

Xi
Kaynak: Neyran Orhunbilge, Tanimsal Istatistik Olasihk ve Olasilik
Dagilimlari, Istanbul, Avciol Basim Yayin, 2000, s. 138

Bu anlatilanlar dogrultusunda, normal dagilima sahip siirekli rassal
degiskenlerin normal dagilim yogunluk fonksiyonunun sekli, Sekil 3.3.’de oldugu
gibi gosterilebilip normal dagilim 6zellikleri su sekilde siralanabilir;

1-  Aritmetik ortalama etrafindaki iki uca dogru olan dagilimi ortalamaya
gore simetriktir. Asimetri Olciisii (skewness katsayist) 0°dir.

2-  Normal dagilim egrisinin belli bir basikligi vardir. Basiklik Olciisii
(kurtosis katsayis1) 3’diir.

3-  Egri altindaki —o ve +c arasinda kalan alan degiskenlerin tiim
degerlerinin olasiliklarinin toplami oldugu i¢in bu alanin toplami 1’e esittir.

4-  Standart sapmasi sifirdan biiytiktiir.

5-  Ortalamanin oldugu degerde normal dagilim egrisi maksimum

yiikseklige ulagir.
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Sekil 3.3. Normal Dagilim Yogunluk Fonksiyonu
f(x) Ar

fmaks

- X;
-00 X +o0

Kaynak: Neyran Orhunbilge, Tanimsal Istatistik Olasihk ve Olasilik
Dagilimlari, Istanbul, Avciol basim Yayin, 2000, s. 211

Stirekli rassal degiskenlerin normal dagilip dagilmadigina, carpiklik ve
basiklik Olgiilerinin degerlerine bakarak karar verilebilecegi gibi istatistik paket
programlarinda bulunan Jarque-Bera(JB), Kolmogorov-Smirnov, Ki-Kare, Normallik
testleri ve Shapiro-Wilks testlerine veya Quantile-Quantile(QQ) grafigine bakarak da
bir karara varilabilmektedir. Bu testlerden herhangi birinin uygulayici tarafindan
kullanilmasi ile normallik arastirmas: yapilabilir.

Jarque-Bera test istatistigi degeri asagidaki sekilde hesaplanir;®

(K—3)2j

Jarque — Bera = nZMig2y
6 4

n = Gozlem sayisi
m = Serinin olusturulmasinda tahmin edilen katsayilarin sayisi
S = Serinin carpiklikolciisii (Skewness)
K = Serinin basiklik 6l¢iisii (Kurtosis)
Jarque-Bera test istatistigi Ki-kare dagilimmma uygun olup; serbestlik
derecesi ise ikidir. Jarque-Bera testinde sifir hipotezi serinin dagiliminin normal

dagilima uygun oldugunu sdylemektedir.’

6
A.e., s. 318

” Erkan Seving, “Makroekonomik Degiskenlerin, BIST-30 Endeksinde Islem Goren Hisse Senedi

Getirileri Uzerindeki Etkilerinin Arbitraj Fiyatlama Modeli Kullanarak Belirlenmesi”, Istanbul

Universitesi isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt:43, Say1:2, 2014, s. 282
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Serinin dagiliminin asimetrik olup olmadigi icin;

H,;S=0 Serinin Verileri Simetrik Dagilmaktadir.

H,;S#0 Serinin Verileri Simetrik Dagilmamaktadir.

Serinin dagiliminin basik olup olmadig: icin;

H,;K=(a, —3)=0 Basiklik Normal Dagilima Uymaktadir.

H,;K=(a, —3) #0 Basiklik Normal Dagilima Uymamaktadir.

Normal dagilimda carpikligin O (sifir), basikligin 3 oldugu hatirlanirsa
formiilde goriildiigii gibi normal dagilimin olmasi durumunda Jarque-Bera testinin
degerinin sifir ¢ikmasi gerekmektedir. Dolayisiyla diisiik Jarque-Bera degeri ve
belirledigimiz anlamlilik diizeyine gore yiiksek olasilik degeri sifir hipotezinin red
edilemedigini yani normal dagilim oldugunu, yiiksek Jarque-Bera degeri ve
belirledigimiz anlamlilik diizeyine gore diisiik olasilik degeri sifir hipotezinin red
edilmesi gerektigini yani normal dagilim olmadigin1 gosterir.

Iki serinin siklik derecelerini karsilastirmak icin kullamlan Quantile-
Quantile (QQ) grafigi, bir serinin normal dagilim gibi herhangi teorik bir dagilimla
karsilagtirilmasina verdigi imkanla, serinin o dagilima uygun olarak dagilip
dagilmadiginmi gosterir. Buna gore eger QQ grafigi dogrusal bir ¢izgi halinde cikarsa
iki dagilimin birbirine uydugu soylenebilir. Normal dagilimla karsilastirilan bir
serinin QQ grafigi; grafigin iist tarafinda sola dogru bir kivrim yapip, alt tarafinda
sag yone dogru bir kivrim yapiyorsa normal dagilimla karsilastirilan serinin
dagiliminin sivri ve kalin kuyruklu bir dagilim 6zelligine sahip oldugu soylenirken,
tist tarafta saga dogru, alt tarafta ise sola dogru bir kivrim yapiyorsa o zaman serinin
normal dagilima gore basik ve ince kuyruk bir dagilim gosterdigi sdylenir.

Farkli degiskenlerden olusan seriler icin farkli standart sapma ve farkli
ortalama degerleri olacagi i¢in gerekli olan olasilik degerini verecek olan yogunluk
fonksiyonunun altindaki alanin kolayca hesaplanabilmesi amaciyla her normal
dagilim, daha once de belirtildigi gibi, ortalamanin O, varyansin 1 oldugu yeni bir
normal dagilima doniistiiriiliir. Ortalamanin 0, varyansin 1 oldugu dagilima Standart
Normal Dagilim denilir.® Normal dagilimi standart normal dagilima doniistiirmek

i¢in x; degerlerinin ortalamadan farklar1 alinip standart sapmaya boliinerek z degerleri

8 Holton, Value at Risk: Theory and Practice, s. 134

65



(z= xl’;’u ) elde edilir.” Boylece bulunan z degerlerine karsilik gelen olasilik

degerleri standart normal dagilim tablosu yardimiyla bulunabilir.

Analize tabi olacak siirekli degiskenlerin normal dagilmamasi durumunda,
normal dagilim varsayiminda bulunan modelin veya yontemin kullanilmasi ile
verilerin normal dagilima kiyasla dagilimlarinin sahip oldugu basikligin ve/veya
carpikligin degerine gore elde edilen sonuclar, verilerin normal dagilmalar
durumunda elde edilen sonuglardan farkli olacaktir. Simdiye kadar yapilan
caligmalara dayanarak arastirmamizda da kullanilacak olan menkul kiymet serilerinin
normal dagilima yakin ancak sivri ve kalin kuyruklu bir dagilim izledigine dair
akademik cevrelerce goriis birligine varilmstir.'’ Nitekim finansal verilerin normal
dagiliyor olmasi beklenmedik bir durumdur.'' Dolayisiyla menkul kiymet gibi
finansal veriler ile ilgili yapilan ¢aligmalarda verilerin normal dagilmasinin gerektigi
durumlarda veriler ya normal dagilima doniistiirme yollar1 ile normal dagilima
donustiirilmeye calisilarak ya da normal dagilmasa da verilerin normal dagildig:
varsayiminda bulunularak c¢alismalar yapilmaktadir. Ancak finansal c¢aligmalar,
geleneksel varsayim olarak, getirilerin normal dagldiklarin1  varsayarak

yapilmaktadir. 12

3.1.2. Zaman Serilerinde Duraganhk:

Zaman serilerinin analizinde, verilerin duraganligi yapilan istatistiki
testlerden elde edilen sonuclarin dogru ¢ikmasi acisindan onemlidir. Her ne kadar
serilerin duraganliginin 6nemli oldugu sdylense de genellikle zaman serilerine ait
veriler trend etkisi, konjonktiirel etki, arizi ve mevsimsel etkiler gibi bir takim etkiler

sebebiyle duraganhik ozelliklerini kaybetmektedirler. Zaman serisi niteligindeki

? Neyran Orhunbilge, Tammsal istatistik Olasihk ve Olasilik Dagihmlar, istanbul, Avciol Basim
Yayin, 2000, s. 213

10 yavuz Tezeller, Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Pazar Etkinligi, Istanbul, Tktisadi Arastirmalar
Vakf1 Yayinlari, Aralik 2005, ss. 68-69; Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance,
Ikinci Baski, Cambridge-UK, Cambridge University Press, 2008, s. 162

1 Brooks, Introductory Econometrics for Finance, 2008, s. 294

12 Ruey S. Tsay, Analysis of Financial Time Series: Financial Econometrics, USA, John
Willey&Sons, 2002, s. 11
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verilerinin zamandaki degisime bagli olmadan belirli bir ortalama deger etrafinda
hareket etmesi ve varyansinin yine zamandaki degisime bagli olarak degismemesi bu
zaman serisinin duragan ozellikte bir yapiya sahip oldugu sonucunu vermektedir.
Ozetlemek gerekirse zaman serisinin duraganligs; ilgili zaman serisinin herhangi bir
trend etkisine sahip olmamasi olarakta tanimlanabilmektedir."?

Duragan olmayan bir seride trendin ortadan kaldirilmasi icin yani duragan
seri haline getirilebilmesi i¢in serinin degerlerinin logaritmik doniisiimii, karekok
doniigiimii gibi doniisiimler yardimi ile duraganliklari saglanmaya calisilir. Eger
doniigiimlerle duraganlik saglanamiyorsa serinin kendi degerlerinin veya yapilmis
olan doniisim degerlerinin farklarinin alinmasi yontemiyle seride duraganlik
saglanmaya calisilir. Seride ilk farklarin alinmasi ( I(1) ) ile duraganlik saglanmissa
buna birinci dereceden biitiinlesik (duragan olmayan) seri denilir. Seride ilk farklarin
alinmasiyla duraganlik saglanamamissa, ikinci farklarin alinmasit ( I(2) ) yoluna
gidilir. ikinci farklarin alinmasiyla da duraganhik saglanamadiysa iiciincii, dordiincii
gibi farklar alinarak seride duraganlik saglanmaya calisilir. d kadar farkin alinmasi
ile duraganlik saglaniyorsa serinin d. dereceden biitiinlesik oldugu sdylenir ve I(d)
seklinde gosterimi yapilabilir.

Yo =Y~ Yia

Genel olarak serinin duraganligini anlamada belirlenen gecikme igin
otokorelasyon katsayilarini, kismi otokorelasyon katsayilarint ve bunlara iliskin Q
istatistigi degeri ile olasilik degerlerini (p-degerini) gosteren korelogramlarla birlikte

Q istatistigi ve birim kok testleri kullanilmaktadir.

3.1.2.1. Korelogram ve Q Istatistigi:

Otokorelasyon katsayis1 serinin y; donemindeki degerinin,bir 6nceki donem
degeri olan y.; degeri ile veya iki donem Onceki degeri olan y;, degeri veya k donem

onceki degeri olan y.x degeri ile aralarinda olan iliskinin giiciinii gostermektedir.

" Erkan Seving, “Tiirkiye’de Cari Acik ve Biitce Acig1 Arasindaki Iliskinin Nedensellik Analizi”,
Bankacilar Dergisi, Say1: 96, 2016, s. 87
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Ana Kkiitleye iliskin veriler genelde bilinemedigi igin otokorelasyon
formiiliinde 6rnek degerlerinden elde edilen ortalamalar kullanilarak 6rnek degerleri

icin otokorelasyon katsayilari elde edilir. Buna gore 6rnek otokorelasyon katsayist;

> 0 =N~ )

t=k+1
Z (yr - 3))2
t=1

formiiliiyle bulunmaktadir."

P =

Tesadiifi verilerde otokorelasyon katsayilarinin 6rnekleme dagiliminin
ortalamasi sifir, standart sapmasi l/ Jn olan normal dagilima yaklasmakta oldugu
bilinmektedir."

Bir zaman serisinin gecmis donem degerlerinin birbirinden bagimsiz olmasi
yani serinin degerleri arasinda otokorelasyonun olmamasi veya iki-iic gecikme'® gibi
kisa gecikmelerden sonra azalarak sifira yaklasmasi serinin duraganligim

gostermektedir. k donemlik kaydirma ile hesaplanan otokorelasyon katsayilarinin
belirlenen giiven diizeyine gore *z, ,2(1/ Jn) araliginda olmasi otokorelasyon

katsayilarinin  sifira ¢ok yakin degerler aldigim dolayisiyla otokorelasyonun
olmadigin1 gosterir. Serinin degerleri arasindaki otokorelasyon katsayilarinin sifir

olup olmadigina iligkin hipotez su sekilde yazilir.

Ho; p, =0 Seride Otokorelasyon (Bagimlilik) Yoktur.

H,; p, #0 Seride Otokorelasyon (Bagimlilik) Vardir.

Otokorelasyon Kkatsayilarinin sifirdan anlamli bir sekilde farkli olup
olmadig1 hipotezini test etmek i¢in Box ve Pierce tarafindan gelistirilen ve Ki-Kare
testine dayanan Q istatistigi kullanilabilir. Q istatistiginin modelin hatalar1 arasindaki

otokorelasyonun testinde daha dogru sonuglar verdigi bilinmektedir."”

14 Isil Akgiil, Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modelleri, Istanbul, Der Yayinlari, 2003, s. 13
15 Neyran Orhunbilge, Zaman Serileri Analizi Tahmin ve Fiyat indeksleri, istanbul, Avciol Basim
Yayin-Tun¢ Matbaacilik, 1999, s. 137

' Ae., s. 140

" A.e.,s. 143
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Q degerinin 24 donemlik gecikmenin otokorelasyonuna bagli olarak
hesaplanmasinin uygun oldugu ifade edilmektedir.'® Ancak uygulamada en az 12
olmak iizere hatta miimkiinse 24 ve 36 donemlik gecikmeler icin hesaplanan
otokorelasyon katsayilari iizerinden hesaplanmaktadlr.19 Bununla birlikte Q istatistigi
su sekilde hesaplanmakta ve test edilmektedir.

Q istatistigi test istatistik degeri;*
kA2

0= nzpj
j=1

n = Serinin veri sayisi
k = En cok kaydirilan donem sayisi

A

P, = Ornek otokorelasyon katsayilart

Q istatistigi degerinin hesaplanmasi, Ljung ve Box tarafindan gelistirilme
amaciyla degistirilmis ve bir ¢ok paket program tarafindan Q istatistiginin
hesaplanmasinda Ljung ve Box’1n gelistirdigi Q istatistigi formiilii kullanilmaktadir.

Buna gore Ljung ve Box’1n Q istatistigi;*'

A2

k pi
Q,p =n(n+ 2);—’1 _ 7

n = Serinin veri sayisi

p;= Ornek otokorelasyon katsayisi

k = En cok kaydirilan donem sayisi
J = Hesaplanan otokorelasyon katsayis1 sayisi

Kritik deger olan Q istatistigi tablo degeri ise; belirlenen giiven diizeyindeki
serbestlik derecesine karsilik gelen deger olarak Ki-Kare tablosundan bulunur.
Q istatistigi genelde modelin hatalarina uygulandigindan hatalar icin yapilan Q
istatistigi testlerinde serbestlik derecesi (f); kaydirilan donem sayisindan (k),

modeldeki parametre sayisini (m) gosteren otoregressif (p) ve hareketli ortalama (q)

¥ G.EP. Box, D.A. Pierce, “Distribution of Residual Autocorrelations in Autoregressive-Integrated
Moving Average Time Series Models”, Journal of American Statistical Association, Cilt: 65, No:
332, Aralik, 1970, s. 1510
19 Orhunbilge, Zaman Serileri Analizi Tahmin ve Fiyat indeksleri, s. 143
20

A.e., s. 143
2 Quantitive Micro Software, Eviews 7 User’s Guide I, s. 336
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derecesinin ¢ikarilmasiyla ( f = k — (p+q) ) bulunur. Serinin kendisi i¢in yapilan
Q testlerinde ise serbestlik derecesi, heniiz model belli olmadig1 icin, kaydirilan
dénem sayisindan bir cikartilarak (f = k-1) bulunur.?? Eger modelde sabit terim
kullanilmigsa, sabit terimin de modelin parametre sayisi olarak hesaba alinmasi
gerekmektedir.23

Hpy hipotezinin red edilip edilemeyecegine iliskin karar1 verebilmek i¢in Ki-
Kare ( X?) tablosundan bulunan Q istatistigi kritik (tablo) degeri ile Q test istatistigi

degeri karsilagtirilir.

Sekil 3.4. Ki-Kare Dagiliminda, Ki-Kare Kritik Degerine Gore Hy Hipotezinin
Red Edilme ve Edilememe Alani

HyRed Edilemez

v

2
X,

0<X j s 1se belirlenen giiven diizeyinde Ho hipotezi red edilemez ve

serinin degerleri arasindaki otokorelasyon katsayilarinin sifirdan anlamli bir sekilde

farkli olmadig1 yani serinin degerleri arasinda otokorelasyon olmadigi soylenirken;

0>X Z ; oldugunda belirlenen giiven diizeyinde Ho hipotezi red edilir ve serinin

degerleri arasindaki otokorelasyon katsayilarinin sifirdan anlamh bir sekilde farkli
oldugu yani serinin degerleri arasinda otokorelasyon oldugu sdylenir.

Q istatistiginin disinda korelogramda yer alan olasilik degerinin/degerlerinin
belirledigimiz  anlamlhilik  diizeyinden yiiksek olmasi bize otokorelasyon
katsayilarinin sifirdan anlamli bir sekilde farkli olmadigin1 yani otokorelasyon
katsayilarinin sifira yakin degerler aldigin1 séylemektedir.

Karar verici i¢in ana hipotezin red edilmesi asir1 6nem tasiyorsa giiven

diizeyinin miimkiin oldugunca yiiksek, dolayisiyla anlamlilik seviyesinin miimkiin

2 Orhunbilge, Zaman Serileri Analizi Tahmin ve Fiyat indeksleri, s. 143
23
A.e., s. 160
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oldugunca diisiik tutulmasi gerekmektedir. Ekonomik analizlerde ise %5 ve %1
anlamlilik diizeyleri siklikla kullanilan anlamlilik diizeyleridir.*

Gecmis degerler arasinda otokorelasyonun olmamasi serinin duragan
oldugunu belirlemenin yaninda serinin rassal yiirliylise sahip oldugunu ve pazarin

zay1f tiirde etkin oldugunu belirlemede 6nemli bir gostergedir.

3.1.2.2. Birim Kok Testleri:

Korelogram ve Q istatistigine bakmanin yan1 sira zaman serisi niteligindeki
verilerin duraganliginin ortaya konulmasinda seride birim kokiin mevcut olup
olmadigini sdyleyen birim kok testleri de kullanilabilmektedir. Birim kok testleri
serinin rassal yiirliyiis gosterip gostermedigini ortaya ¢ikarmakta ve buna gore de
serinin  duraganliginin  belirlenmesinde kullanilan  testlerdir. Zaman serisi
niteligindeki serilerde birim kok testlerine 1979°da Dickey ve Fuller (DF)’in yaptigi
caligmalarla baslanmistir. » Birim kok testi, hata terimlerinin ortalamasi sifir,
varyansinin sabit ve hata terimleri arasinda otokorelasyonun olmadigi varsayimi
dogrultusunda basit olarak birinci dereceden otoregressif modelin kurulmasina
dayanmaktadir;

Y= te,

Ancak uygulama sirasinda, hesaplama ve yorumlamada sagladig kolaylik

b

nedeni ile her iki taraftan y, |’ in ¢ikarilmasiyla elde edilen regresyon denklemi
kullanilir.

V=Y =W yate

Ay, =(@—-Dy,_, +e,

Ayz = l//yz—l +ez

24 Neyran Orhunbilge, Ornekleme Yoéntemleri ve Hipotez Testleri, 2. Baski., Istanbul, Avciol Basim
Yayin, 2000, s. 134; Neyran Orhunbilge, Uygulamali Regresyon ve Korelasyon Analizi, 2. Baski,
Istanbul, 1.U. Basim Yayin, 2002, s. 36

» David A. Dickey, Wayne A. Fuller, “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
with a Unit Root”, Journal of American Statistical Association, Cilt: 74, No: 336, Haziran, 1979,

s. 427
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Birim kok testi uygulamasinda kullamilan birinci dereceden olusturulan
otoregressif regresyon denklemi yukarida verilmistir. Buna gore denklemde yer alan

v katsayisina iliskin olarak y =0 katsay1 testinin yaparak aynm1 zamanda ¢ =1

katsayi testi yapilmis olmaktadir.*®

Ho; w =0 (¢ =1) Seri Duragan Yapida Degildir. (Birim Kok Icermektedir.)

H;; w #0 (¢ <1) Seri Duragan Yapidadir. (Birim Kok Icermemektedir.)

Hatalarin biitiiniiyle rassal oldugu varsayimi dogrultusunda Hy hipotezinin
red edilememesiyle yukaridaki fark denkleminden hatalarin biitiiniiyle rassal oldugu
goriilir. T H, hipotezinin red edilememesi hatalarin rassal oldugunu ortaya
cikarmanin yaninda ayni zamanda serinin birinci farklara gore duragan bir seri
oldugu, serinin kendisinin ise duragan olmadigi (birinci dereceden biitiinlesik bir seri
oldugu) sonucunu ortaya ¢ikarir.

Dickey ve Fuller, ilk kurduklari birim kok testi modelin hata terimlerinin
arasinda otokorelasyon olmadigi varsayimina dayanmasindan dolay1r hata
terimlerinin otokorelasyona sahip oldugunda bunlarin modellenebilmelerine imkan
vermedigi icin bunlari da modelleyebilmek adina, 1981 yilinda hatalar arasindaki
otokorelasyonu kaldirmaya yetecek sayida k gecikme kadar degiskeni modele
ekleyerek testlerini genisletmislerdir.28 Genigletilmis Dickey ve Fuller (ADF) testi;

Ay, =yy,_, + iaiAy,_i +e,

i1

seklini almistir. Genisletilmis Dickey ve Fuller testi, Dickey-Fuller testi icin
de gecerli olmak iizere, denkleme sabit bir katsayinin ve trend etkisinin veya sadece
sabit bir katsaymnin dahil edilmesiyle de yapilabilir. Sabit ve trend etkisinin
eklenmesi durumunda Genisletilmis Dickey ve Fuller denklemi su sekilde gosterilir;

k
Ay, =B, + B, T+yy, , + ZaiAyl_i +e,
i1
Duraganligin belirlenmesinde kullanilan diger bir test ise 1988 yilinda

gelistirilen Phillips ve Perron (PP) testleridir. Zaman serileriyle kurulan regresyon

26 Brooks, Introductory Econometrics for Finance, s. 327
? Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, 4 edition, The McGraw-Hill, 2004, ss. 719-718
28 Brooks, Introductory Econometrics for Finance, ss. 328-329
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denklemlerinin hatalarinin ortalamasi sifir varsayimi ve bunlarin sabit varyansa sahip
olmast varsayimi olsa da uygulamada hata terimlerinin varyansinin sabit olmasi
varsayiminin gerceklesmesi oldukca zor bir durumdur. Bu durumu g6z 6niine alarak
kurulan PP testi, ADF testine benzemekle birlikte hata kareleri {izerinde ADF testine
gore daha esnek varsayimlara sahip olup, hatalar arasinda otokorelasyon olmamasi
gerektigi ve hatalarin varyansinin sabit olmasi gerektigi varsayiminda bulunmayarak
ADF testinin varsayimlarim1 biraz daha genisletmistir. PP testi de ADF testi gibi
regresyon denklemine sadece sabit veya sabitle birlikte trend degiskenlerinin
eklenmesi ile de yapilabilir.

Iki testin yapilmasinda E-Views paket programinda verilen %1, %5 ve %10
icin MacKinnon’in test istatistifine gore hesaplanan kritik degerler ve yine
MacKinnon’1n test istatistigine gore hesaplanan test istatistik degeri kullanilmaktadir.
Buna gore hesaplanan bu deger %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde verilen
kritik degerlerden say1 degeri olarak kiiciik, mutlak deger olarak biiyiik ise veya test
istatistik degerinin verilen olasilik degeri, belirledigimiz giiven diizeyine karsilik
gelen anlamlilik diizeyinden kiiciik ise Hy hipotezi red edilir ve seri de birim kok

g D < U
olmadig yani serinin duragan oldugu soylenir.”

3.2. Zaman Serilerinde Tahmin Modelleri:

3.2.1. Vektor Otoregresif (VAR) Model Tanimi ve Kullanima:

Vektor otoregressif modeller modellenmek istenen her bir degiskenin kendi
gecikmeli degeri ve modeldeki diger tiim degiskenlerin gecikmeli degerlerini dikkate
alarak sonuclar iireten ¢ok boyutlu dogrusal bir modeldir.

Para politikalarinin ekonomi iizerinde oldukca giiclii etkiye sahip oldugu
1950-1960’11 yillarda mevcut teoriler iliskileri destekleyecek yeterlilikteydi.30 Ancak

1970’1i yillarda yasanan makro ekonomik karmasa biiyiik olcekli ekonometrik

2 Gujarati, Basic Econometrics, ss. 720-721; Quantitive Micro Software, Eviews 7 User’s Guide II,
s. 381

3 Christopher A. Sims, “Interpreting the Macroeconomic Time Series Facts: The Effects of Monetary
Policy”, European Economic Review, Cilt: 36, No: 5, 1991, s. 976
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modellerin olusturulmasi, bu modellerin tahmini, kullanim1 ve degerlendirmesi gibi
dort faktorden ibaret olan makroekonomik modellerin giivenilirligini azaltt.”' Makro
ekonomik faktorler arasindaki iliskiler ve bunlarin birbirlerinden etkilesiminin giin
gectikce karmagik bir hale gelmesi bir ¢ok makroekonomik faktoriin tek faktorlii
denklemler yerine esanli denklem sistemlerinin kullanilmasimi gerekli hale
getirmistir. Esanli denklem sistemlerinde ise degiskenler arasindaki ¢ok yonlii
iliskinin bu degiskenlerin bagimli ve bagimsiz olarak belirlenmesinde zorluklar
ortaya cikarmakta olup; bu tiir belirlenme problemlerini ortadan kaldirmak i¢in ise
bir takim kisitlamalara gidilmektedir. Sims ise bu tiir modelleri kisitlama igermesi
acisindan elestirmekte ve degiskenler arasinda esanlilik varsa i¢sel ve digsal degisken
ayrimi yapilmaksizin tiim degiskenlerin modelde esit bir sekilde ve i¢sel degisken
olarak alinmasini s(jylernektedir.32 Sims’in bu yaklasimini takiben VAR modellerinin
gelisimi hiz kazanmis ve ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri inceleyen
standart modeller olmuslardir.

Parasal aktarim mekanizmasi kapsaminda para politikasinin reel ekonomi
tizerindeki etkileri konusunda yapilan caligmalarin tamamina yakininda diger yapisal
modeller kadar Onemli varsayimlarda bulunmadigindan dolayr VAR modelleri
siklikla kullanilmaktadir.

iki degiskenli (k=2) VAR modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir.”

Yie = :310 +1811)71z—1 +"'+ﬁlpylt—p +&, Yy, Ty, Te,

Vor = Bog + B Vo Foet By Yoy H O Yy et O,y ey,

VAR modeli gecikme sayisi p’ye gore p’ninci dereceden VAR modeli
VAR(p) olarak gosterilmektedir. Yukaridaki modelde p gecikme sayisinin bir
oldugunu diisiiniirsek VAR(1) modeli asagidaki halini almaktadir.

Y = 1810 +ﬁ11ylt—l +a,y,., e,

Yor = ﬁzo +1821y2t—1 +0, ), e,

Bu denklem daha genel bir ifadeyle su sekilde yazﬂabilir.3 4

3 James H. Stock ve Mark W. Watson, “Vector Autoregressions”, Journal of Economic
Perspectives, Cilt: 15 No: 4, Illkbahar, 2001, s. 102

32 Christopher A. Sims, “Macroeconomics and Reality”’, Econometrica, Cilt: 48, No: 1, Ocak, 1980,
s. 15

33 Brooks, Introductory Econometrics for Finance, s. 290

74



v, =B+Ay_  +AYy ,+..+ Ay, te

Burada Aj’ler kxk kadar katsayilar matrisini, B’lar kx1 kadar olan sabit

terimleri, e, ise hata terimlerini temsil etmektedir. B, ve f,, katsayilari modelde

degiskenin kendi gecikmelerinin etkisini gosterirken; ¢, ve &,, katsayilar ise

modelde diger degiskenin gecikmelerinin etkilerini gostermektedir. Verilen

denklemlerde y, ve y,, degiskenlerinin duragan oldugu, e, ve e, ile ifade edilen

hata terimlerinin ise degerleri arasinda otokorelasyonun olmadigi, varyansinin sabit
ve ortalamasinin sifir oldugu varsayllmaktadlr.35 Ortalamanin sifir, varyansin sabit,
degerlerin arasinda otokorelasyonun olmamasi Beyaz Giiriiltii Siireci (White Noise)
olarak tanimlanmaktadir.

Tahmin edilen modellerin degiskenleri arasindaki iliskilerin anlasilmasinda
modeldeki katsayilarin dogrudan yorumlanmasi genellikle oldukga zor bir durumdur.
Bunun i¢in olusturulan modellerin yaninda degiskenler arasindaki iliskilerin
yorumlanabilmesi icin farkli istatistiki yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemler
arasinda oncelikle etki tepki analizi ve varyans ayristirmasi yer almaktadur.*

VAR modellerinin baz1 avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Buna gore
VAR modelinin sagladig1 avantajlar1 soyle s1ralayabiliriz.37

1) Ekonomistlerin modelde yer verecekleri degiskenlerin i¢sel mi veya
digsal m1 olup olmadigi konusunda herhangi bir endise tasimalarina gerek
bulunmamaktadir.

2) Modeldeki her bir denklem en kiiciik kareler yontemi kullanilarak tahmin
edilebilecedi icin VAR modelleri tahmin yapmay1 basit bir hale getirmektedir.

3) Bir cok durumda VAR modelleri ile elde edilen tahminler diger karmasik
esanli denklem modellerinden elde edilen tahminlere gore daha iyi sonuclar

vermektedir.

3* Jack Johnston ve John Dinardo, Econometric Methods, Dordiincii Baski, McGraw-Hill, Ekim,
1996, s. 287

35 Walter Enders, Applied Econometrics Time Series, Dordiincii Baski, USA, John Wiley&Sons
Inc., 2015, s. 285

3% Helmut Liitkepohl ve Pentti Saikonen, “Impulse Response Analysis in Infinite Order Cointegrated
Vector Autoregressive Processes”, Journal of Econometrics, Cilt: 81, No: 1, 1997, s. 128

37 Dimitrios Asteriou ve Stephen G. Hall, Applied Econometrics: A Modern Approach, Revised
Edition, Palgrave Macmillian, New York, 2007, s. 380
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Bununla birlikte VAR modellerinin dezavantajlar1 olarak modele getirilen
elestirileri de soyle siralayabiliriz.™®

1) Ampirik calismalarda elde edilen bazi etki-tepki fonksiyonlarinin
arastirmacilarin on kabulleri veya Onciilleri ile uymamasi literatiirde siklikla ifade
edilmekte ve Ozellikle politika faiz oranindaki yiikselis ile Olgiilen daraltici para
politikasinin genel fiyat seviyesinde artisa yol agma egilimi olarak ifade edilen fiyat
bilmecesi problemini aciklamada arastirmacilar ciddi zorluklar yagsamaktadirlar.

2) Para politikasinin dl¢iimiinde kullanilan VAR modellerinin biiyiik bir
kisminin ileriye doniik degiskenler icermiyor olmasi bu modellere getirilen diger bir
elestiridir. Nitekim uygulamada merkez bankalar1 para politikasi kararlarin1 alirken
farkli tiirden ¢ok fazla bilgiden faydalanmaktadir. Para politikas1 genellikle gelecekte
beklenen ekonomik gelismelere ve kosullara bugiinden tepki verecegi i¢cin VAR
modelleri politika degisikligi sonrasinda reel c¢ikti diizeyinin ve enflasyonun seyrinde
meydana gelen degisimlerin nedeni olarak para politikasi kararlarin1 gosterebilir.

3) VAR modellerinde tiim degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir ve
duragan degillerse degiskenlerin farki alinarak duraganlik saglanmalidir.

4) VAR modelleri herhangi bir teorik cerceveye dayanmamasi nedeniyle
model tahmininde belirlenecek parametreler {izerine herhangi bir kisit
konulamamaktadir. Dolayisiyla iliskinin yoniiniin belirlenmesi gerekmekte ve bu da
nedensellik analizleri ile yapilmaktadir.

5) Yine teorik cerceveye dayanmamast nedeniyle VAR modellerindeki
katsayilarinin yorumlanmasinda bazi sorunlar ortaya c¢ikmaktadir. Bu sorunlarin
¢cOziimil icin ise etki tepki fonksiyonlar1 kullanilmaktadir.

6) VAR modellerinde kullanilan degiskenlerin gecikme uzunlugunun
belirlenmesine iligkin sorunlarin ortaya ¢ikmasi, getirilen diger bir elestiridir. Eger
orneklem boyutu yeterli biiyiikliikte degilse tahmin edilebilir parametrelerin sayisi
serbestlik derecesini yok etmekte, bu da tahmin sorunlarina yol agmaktadir. Eger

gecikme uzunlugu ¢ok kisa olursa da bu durumda da yanlis belirginlestirme sorunu

3% Ahmet Kerem Ozdemir, “Parasal Aktarim Mekanizmasinda Banka Kredi Kanalinin Yeri: Tiirkiye
Uzerine Bir Inceleme”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimleri Enstitiisii, Isletme Anabilim Dal,
Finans Bilim Dali, Yayinlanmamis Doktora Tezi, [stanbul, 2012, ss. 40-42; Asteriou ve Hall, Applied
Econometrics: A Modern Approach, s. 381; Brooks, Introductory Econometrics for Finance, ss.
291-292
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ortaya cikmaktadir. Dolayisiyla VAR gecikme uzunlugunun dogru belirlenmesi

Onem tasimaktadir.

3.2.1.1. En Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi:

Finans teorisi VAR modelleri i¢in en uygun gecikme uzunlugunun ne
olmas1 gerektigi ve sistemdeki degiskenlerin sistemin calisabilmesi ic¢in ne kadar
gecikme ile alinmasi gerektigi konusunda cok az bir goriis sunmaktadir. >
Dolayisiyla bundan bagimsiz olarak VAR modellerinin olusturulabilmesi amaciyla
model icin en uygun gecikme uzunlugunun ortaya c¢ikartilmasi gerekmektedir. En
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi icin bazi kriterler kullanilmaktadir ve en
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde kullanilan bu kriterler ayn1 zamanda
tahmin edilen modelin hata terimlerindeki otokorelasyonu ortadan kaldirmak igin
gerekli olan gecikme sayisinin belirlenmesini saglamaktadir. Veri kaybina ve tahmin
edilecek parametre sayisinin artmasina yol agmasi nedenleriyle VAR modellerinde
cok uzun gecikmelerin kullamlmast tavsiye edilmemektedir.*

Uygulamada model i¢in en uygun gecikme degerinin ortaya ¢ikarilmasi i¢in
Schwarz bilgi kriteri, Akaike bilgi kriteri ve Hanna-Quinn bilgi kriteri degerleri
siklikla kullanilmaktadir.

Buna gore Akaike, Schwarz ve Hanna-Quinn bilgi kriterleri;

2

AIC =In(o )+ 2"
n

2

SIC =In(o )+ Inn
n

HQ =1In(c?) 2, (In(n))
n

39 Brooks, Introductory Econometrics for Finance, s.293
40 Ozdemir, “Parasal Aktarim Mekanizmasinda Banka Kredi Kanalinin Yeri: Tiirkiye Uzerine Bir
Inceleme”, s. 304
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AIC = Akaike bilgi kriteri
SIC = Schwarz bilgi kriteri

HQ = Hannan-Quinn bilgi kriteri

m = Parametre sayisi

n = Gozlem sayisi

A2

o = Hatalarin varyansi. (Hata ortalamalart sifir oldugu i¢in hatalarin kareleri

toplaminin serbestlik derecesine boliinmesiyle elde edilmektedir. Dolayisiyla hata

2 2
B p - alls < e
karelerinin ortalamasi elde edilmektedir. o = Z

—)

t=m-1 (l’l - m)
seklinde hesaplanabilir.41

Schwarz ve Akaike bilgi kriterlerinden say1 degeri olarak en kiigiik degeri
veren model en uygun gecikme degeri olarak secilmelidir. Ciinkii ¢ikan degerin
kiiciilmesi formiilde yer alan hatalarin varyansi degerinin, bizimde amacimiz

dogrultusunda, kii¢iilmesi ile miimkiin olacaktir.

Bu kriterlere ek olarak olabilirlik oran1 (LR) ve son tahmin hatas1 degerleri
(FPE) de kullanilmaktadir. LR testi yaklasimu X ° (ki-kare) testine dayanmakta olup
model hatalarinin normal dagildig1 varsayimina dayanmaktadir ki finansal verilerin

normal dagiliyor olmasi beklenmedik bir durum oldugu daha 6nce belirtilmisti.

3.2.1.2. VAR Modellerinde Degiskenlerin Siralanmasi:

Analize tabi tutulacak veriler arasinda igsel ve dissal degisken ayrimi
sorununu ortadan kaldirdigi icin VAR modelleri ekonometrik tahmin modelleri
arasinda siklikla kullamlan model olarak karsimiza ¢ikmaktadir. icsel degiskenler

modelde hem kendi soklarina hem de diger degiskenlerden kaynaklanan soklara

4 Brooks, Introductory Econometrics for Finance, s. 233
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tepki verirken; digsal degiskenler sadece kendinden kaynakli soklara tepki verip
diger degiskenlerden kaynaklanan soklara tepki vermemektedir ve ekonometrik
modellerde degiskenler genelde dissaldan icsele dogru siralanmaktadir.*? VAR gibi
bazi ekonometrik modeller icin i¢sellik digsallik ayriminin yapilmasinin gerekli
olmadigr bu siralamanin yapilmasinda Granger ve Sims ve digerleri istatistiki
yontem olarak nedensellik testleriyle testlerin yapilmasii Onermektedir. * Test
sonuglarina gore siralama en az etkileyen ve en ¢ok etkilenen degiskenden baslamak
lizere yapllabilmektedir.44

Bu siralama nedensellik testleri sonucuna gore yapilabilecegi gibi literatiirde
yer alan caligmalar ve ekonomi teorisinden hareketle bilgi beceri ve tecriibelere

dayandirilarak gerceklestirilebilir.

3.2.1.3. Granger Nedensellik Testi:

Nedensellik testi olarak Granger’in 1969 yilinda gelistirmis oldugu Granger
nedensellik testi kullanilabilir. Ciinkii belli bir trend veya mevsimsel etki gibi biitiin
deterministik etkilerden arindirilarak duragan hale getirilmis zaman serisi
niteligindeki serilerin birbirleri arasindaki nedensellik iliskisinin agiga ¢ikarilmasinda
kullanilan en uygun yontem granger nedensellik testidir. Bu testle ayni zamanda
degiskenin bugiinkii degeriyle diger degiskenlerin gec¢misteki degerleri arasinda
korelasyon iligkisinin varlig1 arastirilir.*

Arastirma kapsamina alinan zaman serisi verilerinin duragan ozellik
gosterdikleri varsayimina dayali olarak hareket eden Granger nedensellik testinde, y;
degiskeninin tahmin edilen degeri x; degiskeninin gecmisteki degerlerinin
kullanilmas1 durumda, x; degiskenin ge¢misteki degerlerinin kullanilmadigr duruma

kiyasla daha basarili olmasi durumunda x; degiskeninin, y; degiskeninin granger

** Ozdemir, “Parasal Aktarim Mekanizmasinda Banka Kredi Kanalinim Yeri: Tiirkiye Uzerine Bir
Inceleme”, s. 297

“ E. Philip Howrrey, “Evaluation of Econemetric Model: Chapter: The Role of Time Series Analysis
in Econometric Model Evaluation”, edited by Jan Kmenta ve James B. Ramsey, Elsevier Academic
Press, Ocak, 1980, s. 297

“ Dilek Tokel, “Para Politikas: ve Faiz Kararlar1 Arasindaki Tliski: Teorik ve Uygulamal1 Yaklagim”,
Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Bankacilik Anabilim Dali,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, [stanbul, 2011, s. 131

45 Brooks, Introductory Econometrics for Finance, s. 298
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nedeni oldugu sonucu ortaya cikmaktadir. Ayni tanimlama y’degiskeninin x
degiskeninin granger nedeni oldugu durum icin de yapilabilir.*°
Y: ve x; gibi iki tane degiskenden olusan bir granger nedensellik testinin

yapilmasi asagida verilen modellerin test edilmesine dayanmaktad1r.47

n m
yt = al +Zﬁi'xr—i +Z¢jyr—j +elr
i=1 Jj=1

n m
X =4, +Zl/li'xt—i + zejyr—j ey,
i1 =]

Buna gore olusturulan modellere iliskin olarak belirtilen hipotezlerin test

edilmesi gerekmektedir.

I.Denklemde;
H O;Z B =0
i=1

Hl;iﬁi #0
i=1

II.Denklemde;
Hy;:Y 6,=0
j=l

Hl;iﬂj #0

J=1

Yukaridaki verilen hipotezlerin test edilmesi sonucunda elde edilen

sonuclara gore asagida verilen dort adet farkli durumdan s6z edilmektedir.*®

- Olusturulan birinci denklemdeki gecikmeli x degiskenine ait degerler,
grupca istatistiki olarak sifirdan farklidir (birinci denkleme iligkin kurulan Hy

hipotezi verilen anlamlilik seviyesinde red edilir) ve olusturulan ikinci denklemdeki

46 Gujarati, Basic Econometrics, s. 698

" Asteriou ve Hall, Applied Econometrics: A Modern Approach, s. 281

* C.W.J. Granger, “Investigating Causal Relation by Econometric Models and Cross-Spectral
Methods”, Econometrica, Cilt: 37, No:3, Agustos 1969, ss. 424-438.
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gecikmeli y degiskenine ait degerler istatistiki olarak sifirdan farkli degildir (ikinci
denkleme iligkin kurulan Hy hipotezi verilen anlamlilik seviyesinde red edilemez).
Bu durumda x;, y;’nin nedeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

- Olusturulan ikinci denklemdeki gecikmeli y degiskenine ait degerler,
grupca istatistiki olarak sifirdan farklidir (ikinci denkleme iliskin kurulan Hy hipotezi
verilen anlamlilik seviyesinde red edilir) ve olusturulan birinci denklemdeki
gecikmeli x degiskenine ait degerler istatistiki olarak sifirdan farkli degildir (birinci
denkleme iligskin kurulan Hy hipotezi verilen anlamlilik seviyesinde red edilemez).
Bu durumda y;, x;’nin nedeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

- Olusturulan birinci ve ikinci denklemlerdeki x ve y degiskenine ait
degerler setinin tamami, istatistiki olarak sifirdan farklidir (birinci ve ikinci
denklemlere iliskin kurulan Hy hipotezi verilen anlamlilik seviyesinde red edilir). Bu
durumda x, ve y; degiskenleri arasinda karsilikli olarak ¢ift tarafli nedensellik oldugu
sonucu karsimiza ¢ikmaktadir.

- Olusturulan birinci ve ikinci denklemlerdeki x ve y degiskenine ait
degerler setinin tiimii, istatistiki olarak sifirdan farkli degildir (birinci ve ikinci
denklemlere iliskin kurulan Hp hipotezi verilen anlamlilik seviyesinde red edilemez).
Bu durumda x; ve y; degiskenlerinin birbirinden bagimsiz oldugu sonucu karsimiza

cikmaktadir.

3.2.1.4. Etki Tepki Analizi:

Etki tepki analizi VAR modelindeki denklemlerin vektor hareketli ortalama
denklemlerine doniistiiriilmesi sonucu ortaya c¢ikan denklemlerle yapilmaktadir. Etki
tepki analizi ile VAR yontemi ile modellenen degiskenlerin birinin hatalarinda
meydana gelen sokun VAR modeli i¢inde yer alan diger degiskenler iizerindeki etkisi
ortaya cikarilmakta ve izlenmektedir.® Etki tepki fonksiyonu asagidaki sekilde

modellenebilir.>

4 Brooks, Introductory Econometrics for Finance, s. 299; Enders, Applied Econometrics Time
Series, s. 294
0 Enders, Applied Econometrics Time Series, s. 295
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Vi :lu+iAiet—i
i=0

Buna gore degiskenin birinin hatasinda gelecekte meydana gelebilecek
soklarin diger degiskenler {iizerindeki etkisinin ne olabilecegi hakkinda goriis
bildirilebilmektedir. Olusturulan VAR modeli k adet degisken iceriyorsa k? adet

kadar etki tepki analizi yapabilecek fonksiyon ortaya ¢ikacaktir.”’

3.2.1.5. Varyans Ayristirmasi:

VAR modellerinin yorumlanmasinda kullanilan diger onemli araglardan
birisi de varyans ayristirmasi yontemidir. Varyans ayristirmasi bagimli degiskenin
kendi soklarindan kaynakli hareketlerini ve diger degiskenden kaynakl
hareketlerinin oranimi vermektedir. > Béylece varyans ayristirmasi bize her bir
degiskenin 6ngorii hata varyansinin hangi oranda kendi soklarindan ve hangi oranda
diger degiskenlerden kaynaklandigim sdylemektedir. Etki tepki analizi VAR modeli
icindeki herhangi bir deg§iskene uygulanan sokun belli bir zaman siiresince diger
degiskenler iizerindeki etkilerini gosterirken, varyans ayristirmasi belli bir donem
boyunca degiskenlerdeki degisimlerin diger degiskenler iizerindeki etkisini yiizdesel
olarak vermektedir.

Kisaca, ongorii hata varyansi ayrigtirmasi bir serideki degisimin kendine ait
soklardan m1 yoksa modelde yer alan diger degiskenlere ait soklardan mu
kaynaklandiginin oransal olarak ifade edilmesidir. Eger ongorii hata varyansindaki
degisimi hi¢ bir degisken agiklayamiyor ve sadece kendi degiskeninde meydana
gelen soklarla acgiklaniyorsa o zaman bu degisken digsal degisken olarak

gruplanabilir.”

St Brooks, Introductory Econometrics for Finance, s. 299
2 A.e., s. 300
33 Enders, Applied Econometrics Time Series, s. 302
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3.2.2. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM):

VAR modelinde kullanilan degiskenler bir veya daha fazla dereceden
esbiitiinlesik ise o zaman duragan olmayan verilerin neden olacagi sahte regresyon
ile kars1 karstya kalinabilmekte olup; duragan olmayan serilerin esbiitiinlesme iligkisi
icinde olma olasilig da yiiksektir.”* iki veya daha fazla ekonomik degiskenin uzun
donemde beraber hareket ediyor olmasi degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
oldugunu ortaya koymaktadir. Diger bir ifade ile ekonomik degiskenlerin duragan
olmamalarinin yan1 swra aym fark derecesinde duragan hale gelmeleri bu
degiskenlerin esbiitiinlesik seriler oldugu gosterir.

Duragan ozellik gosteren degiskenlerin modellenmesi disinda, duragan
olmayan ve aym zamanda aralarinda es biitiinlesme iligkisininde olmadigi
degiskenler arasindaki iligkilerin ortaya c¢ikarilmast icinde VAR modelleri
kullanilabilmektedir. Bunun yaninda duragan olmayan fakat aralarinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu degiskenler arasindaki iligkilerin ortaya c¢ikarilmasi i¢in ise vektor
hata diizeltme modelinin (VECM) kullanilmas: daha uygundur.”

VECM(p) asagidaki sekilde gésterilebilir.56

Ay, =Ty +T\Ay,_ +..+T _Ay_ . +e,

T,=—(A

i tetA), (=12,..,p-1)
y, = degisken (k adet)
IT- kxr matrisini

r = esbiitiinlesme denklemlerinin rank derecesi

p = gecikme sayisi

e, = hata terimleri

Degiskenlerin farklar1 alinarak duragan hale getirilmesi sadece degiskelerin

gecmis donemlerde maruz kaldigi soklarin etkilerini yok etmemekte ayni zamanda

3% Johnston ve Dinardo, Econometric Methods, s. 301

> Nilgiin Cil Yavuz, “Tiirkiye’de ihracat ve iktisadi Biiyiime Arasinda Nedensellik Analizi”, Sosyal
Siyaset Konferanslar1 Dergisi, Say1: 49, No: 1, 2005, s. 964

% Helmut Liitkepohl, New Introduction to Multiple Time Series Analysis, Germany, Springer,
2005, s. 248-249.
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donemler arasinda bu soklar disinda olusabilecek uzun donemli iliskilerinde
kaybolmasina yol ag¢maktadir. Dogrudan fark alma yontemine gidilerek
duraganlastirilmis degiskelerin serileri kullanilarak olusturulan modellerde ise uzun
donemli iligkiler ortaya konulamamaktadir. Dolayisiyla degiskenlerin farklari
aliarak duragan hale getirilerek VAR modelinde kullanilmas1 olas1 bir egbiitiinlesme
iliskisinin ihmal edilmesine bu da modelin kurulmasinda spesifikasyon problemine
neden olmaktadir. Nitekim degiskenlerin ilk farklarinin kullanilmasi uzun donem
iligkisini ortadan kaldiracagindan, VAR modeli ancak degiskenler arasindaki kisa
donem 1iligkilerini gosterebilir hale gelmektedir. Ancak VEC modeli duragan
olmayan serilerle calisma imkani1 verdiginden granger nedensellik testi ile tespiti
miimkiin olmayan degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkisini aciga
cikartacaktir. 7 Ozetle VEC modeli aralarinda esbiitiinlesme 1iligkisi bulunan ve
duragan olmayan degiskenlerin kullanildig1 bir VAR modelidir.

Duragan oOzellikte olmayan ekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli
iliski olup olmadiginin ortaya cikarilmast yani degiskenlerin esbiitiinlesik olup
olmadiginin belirlenmesinde bazi testler uygulanmaktadir. Bu testlerden Engle-
Granger esbiitiinlesme testi ve Johansen esbiitiinlesme testleri siklikla
kullanilmaktadir.*® Calisma kapsaminda kullanilacak olan Johansen egbiitiinlesme

testine yer verilecektir.

3.2.2.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi:

Esbiitiinlesme analizi ile iki veya daha fazla serinin birbileri ile arasinda
olmast muhtemel olan uzun dénemli bir iliskinin var oldugu veya olmadiginin
sonucu ortaya cikarilmakta olup; eger seriler ayni gecikme seviyesinde
duraganlasiyorsa seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. N adet

degisken icin sadece n-1 adet esbiitiinlesik vektdr ortaya ¢ikmaktadir.” Degiskenler

57 Yavuz, “Tiirkiye’de Thracat ve iktisadi Biiyiime Arasinda Nedensellik Analizi”, s. 964

%% Robert F. Engle ve C.W.J. Granger, “Cointegration and Error Correction: Representation,
Estimation, and Testing”, Econometrica, Cilt: 55, Sayt: 2, Mart, 1987, ss. 251-276; Soren Johansen,
“Statistical Analysis of Cointegraion Vectors”, Journal of Economic Dynamics and Control,

Cilt: 12, 1988, ss. 231-254

3 Enders, Applied Econometrics Time Series, s. 319
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arasindaki esbiitiinlesme iliskisini ortaya ¢ikarmaya yarayan testlerden bir tanesi de
Johansen esbiitiinlesme testidir.
Johansen esbiitiinlesme testi yapilirken bu testin ortaya koydugu iki test
istatistik degeri dikkate alinmaktadir. Buna gére;*
g A
Ayaee 1) ==T D In(1-A,)
i=r+1

Ve

A (r,r+1)=-T1n(1- /A1r+1)

max

Formiillerde r; esbiitiinlesik oldugu soylenen denklem sayisini
gostermektedir ve hesaplanan bu test istatistik degerleri kritik degerlerle

karsilastirilarak asagida kurulan hipotezler test edilmektedir.®’

Hp; =0 Seriler Arasinda Esbiitiinlesme 1liskisi Yoktur.
H;;0<r<g Seriler Arasinda Esbiitiinlesme Iliskisi Vardir.

g; veriler arasinda egbiitiinlesme iliskisi olmasinin muhtemel oldugunun
distintildiigi degiskenlerin sayisin1 gostermekte olup; verilen hipotezlerdeki Hy
hipotezi degiskenlerin arasinda esbiitiinlesme denkleminin var olmadigim
belirtmektedir. Bu dogrultuda hesaplanan test istatistik degerleri belirlenen anlamlilik
seviyesinde kritik degerden kiiciikse Hy hipotezi red edilememektedir. Hy hipotezinin
red edilemedigi durumda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna
varilmaktadir. Tam tersi durumda yani hesaplanan test istatistik degerleri belirlenen
anlamlilik seviyesinde kritik degerden biiylikse ozaman Hy hipotezi red edilecektir.

Hy hipotezinin red edilmesi ile de seriler arasinda esbiitiinlesme oldugu sodylenir.

60 Brooks, Introductory Econometrics for Finance, s. 351
1 A.e., s. 352
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DORDUNCU BOLUM
PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI KAPSAMINDA PARA
MIKTARININ BiST-30 ENDEKSINDE iSLEM GOREN MENKUL
KIYMET GETIiRILERiI UZERINDEKI ETKiSININ VEKTOR
OTOREGRESYON MODELi KULLANILARAK
BELIiRLENMESI

4.1. Arastirmanin Konusu, Amaci, Kapsam ve Kisitlari:

4.1.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci:

Merkez bankalarinin para politikast uygulamalar1 reel ekonomileri parasal
aktarim kanallar {izerinden etkilemektedir. Gelisen ekonomik sistemle birlikte para
politikasinin reel ekonomiyi etkileyebilme kabiliyeti ©6zellikle 1980°li yillardan
itibaren artan bir sekilde incelenmeye baslanmis ve parasal aktarim mekanizmanin
calismasina iliskin olarak yapilan ¢alisma sayisi gittikce artis gostermistir. Yapilan
calismalara ragmen bu para politikas1 kararlarinin ekonomiyi hangi parasal aktarim
kanallar1 lizerinden, hangi yollarla etkiledigi konusunda goriis birligine
vartlamamaktadir.

Daha o©ncede bahsedildigi gibi parasal aktarim mekanizmasinin reel
ekonomiyi etkilemesinde iki temel goriis bulunmaktadir. Bu goriislerden bir tanesi
para goriisii veya geleneksel faiz kanali diye de literatiirde yer bulan keynesyen
goriis; digeri ise parasalci goriistiir. Keynesyen goriiste parasal aktarim mekanizmasi
faiz kanal1 iizerinden ekonomiyi etkilemekte olup; para politikasindaki degisiklikler
once faiz oranlarmm degistirmekte, faiz oranlarindaki degisimlerde yatirimlar
dolayisiyla cikti diizeyini degistirmektedir. Parasalc1 goriiste ise; para ve tahvilin
yam sira diger varliklarin da ekonomik faaliyetler {izerinde etkisinin oldugu
soylenmektedir. Yani para politikasindaki degisikler ekonomiyi sadece faiz oranlari
tizerinden degil bunun yaninda varlik fiyatlari, doviz kuru, krediler kanallar

uzerinden de etkilemektedir.
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Merkez bankalar1 para politikas: kararlar ile bankalarin fonlama ihtiyacin
karsilamakta kullandigi faiz oranlarimi degistirme yoluna gitmesi ile kisa ve uzun
vadeli faiz oranlarim etkileyerek politika degisikligini aktarim kanallar1 yoluyla reel
kesime aktarmaktadir. Ekonomideki cikti diizeyinin daha cok uzun vadeli faiz
oranlarina bagl oldugu, dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasini incelerken kisa
vadeli ve uzun vadeli faiz oranlar birlikte dikkate alinmalidir.

Bu baglamda bu c¢alisma ile amaclanan; merkez bankasinin para
politikasinda yaptiklar1 degisikliklerle faiz oranlarindaki degisimin varlik fiyatlar
tizerinde daha ¢ok hangi vadeli faiz oranlar iizerinden etkili oldugunun belirlenmesi
ve bunun iizerine varlik fiyatlarinda ortaya c¢ikan bu degisimin diger aktarim
kanallar1 ile birlikte reel ekonomik faaliyet seviyesi iizerindeki etkisinin ortaya

konulmasidir.

4.1.2. Arastirmanin Kapsam ve Kisitlari:

Arastirmanin kapsami, arastirmanin amaci dogrultusunda giinliik ve aylik
olmak {iizere iki farkli veri gurubunu kapsamaktadir. Buna gore birinci grupta varlik
fiyatlarini temsilen Borsa Istanbul (BIST)’da Borsa istanbul-30 endeksi kapsaminda
islem goren menkul kiymetler ve goOsterge tahvil oranlarmin giinliik degerleri
alinmuis; ikinci grupta ise reel ekonomik aktiviteyi temsilen sanayi iiretimi endeksi ve
merkez bankasinin reel ekonomik aktiviteyi etkilemek i¢in aldigi para politikasi
kararlarinin etkisinin aktarildigi aktarim kanallar1 olarak BIST-30 endeksi, doviz
kuru, enflasyon, krediler ve birinci grupta varlik fiyatlar1 olarak alinan menkul
kiymetler iizerinde daha fazla etkisi oldugu belirlenen gosterge tahvil faiz oraninin
aylik degerleri alinmstir.

Veri donemi olarak 2008 krizi sonrasinda krizin etkilerinin olmadigi 2009
yilinin dordiincii ay1 baslangic olmak tizere 2016 yilinin iigiincii ay1 sonu alinmustir.

BIST’te islem goren menkul kiymetlerden endeksler olusturulmaktadir. Bu
endeksler icinde yer alan BIST-30, BIST-50 ve BIST-100 endeksleri takvim yili
icinde 4 defa (Ocak-Subat-Mart, Nisan-Mayis-Haziran, Temmuz-Agustos-Eyliil ve

Ekim-Kasim-Aralik donemlerinde) yani 3’er aylik periyotlarda degerlemeye tabi
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tutulmakta ve buna gore giincellenmektedir. Olusturulan bu endekslerden BIST Tiim
endeksi, BIST-100 endeksini, BIST-100 endeksi, BIST-50 endeksini ve BIST-50
endeksi, BIST-30 endeksini kapsamaktadir.

Tablo 4.1. Endekslerin Piyasa Degerleri ve Islem Hacimleri

islem Piyasa BIST Tiim'e BiST-.S)().
. . . Olan Oranlar | Endeksinin
Endeksler Hacml pegerl (Piyasa Oram
(Milyon TL) | (Milyon TL) Degeri) (Islem Hacmi)
BiST-30 Endeksi 215,235 417,657 0.68 1.00
BiST-50 Endeksi 243,249 464,951 0.76 0.88
BiST-100 Endeksi 267,832 526,144 0.86 0.80
BIST Tiim Endeksi 284,801 610,225 1.00 0.76

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu, Borsa Trendleri Raporu, Ocak-Mart 2016

Tablo 4.1.’de goriildiigii gibi BIST Tiim endeksinin piyasa degeri 610
milyar TL ve islem hacmi 284 milyar TL dir. BIST-30 endeksini olusturan menkul
kiymetlerin piyasa degeri BIST Tiim endeksi piyasa degeri icinde %68’lik bir orana
sahiptir. BIST-100 ve BIST-50 endekslerinin piyasa degerinin BIST Tiim endeksi
icindeki pay1 sirasiyla %86 ve %76’dir. BIST-30 endeksinin islem hacminin BIST-
100 endeksi ve BIST-50 endeksleri islem hacimleri i¢indeki payz ise sirasiyla %80 ve
%88’dir. BIST-30 endeksinin diger endekslerin piyasa degerlerinin biiyiik bir
oranina sahip olmasi, BIST-30 endeksinin pazari temsil etme giiciiniin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Nitekim bu endeks borsada islem géren menkul kiymetler
arasindan piyasa degerleri ve islem hacimleri yiiksek olanlardan, sektorii temsil
yetenegi iyl oldugu diisiiniillen menkul kiymetlerden olusturulmaktadir. 3’er aylik
donemler halinde yapilan gozden gecirme sonucunda 25. sira ve yukarisinda bulunan
menkul kiymetler endeksin kapsaminda islem gérmeye dahil edilirken, 35. sira ve
asagisinda bulunan menkul kiymetler endeksin kapsamindan disar1 ¢ikarilmaktadir.
Siirekli olarak menkul kiymetler icin devam ettirilen bu degerleme ile BIST-30
endeksi piyasa iizerinde olan temsil yetenegini siirdiirmektedir. Bu bakimdan
arastirmanin  birinci kisminda varlik fiyatlarim temsilen BIST-30 endeksinde
arastirmanin veri aralif1 siiresince devamli siireyle islem gormekte olan menkul

kiymetler aragtirmanin kapsamina dahil edilmistir.
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Para politikas1 kararlart sonucunda kisa ve uzun vadeli faiz oranlarindaki
degisimin menkul kiymet fiyatlarina ve sonrasinda reel ekonomik faaliyetlere olan
etkisini gorebilmek icin piyasada en ¢ok kullanilan 2 yillik, 5 yillik ve 10 yillik
gosterge tahvil faiz oranlar1 arastirma kapsamina alinmastir.

Ikinci asamada kullamlmak iizere para politikast kararlarinin ekonomi
tizerindeki etkisini gorebilmek icin ekonomik aktiviteyi temsilen alinan sanayi
tiretimi endeksi, parasal aktarim kanallar1 olan kredi kanalim1 temsilen bankalarin
kredi miktarlari, doviz kuru kanalim1 temsilen reel efektif doviz kuru, varlik fiyati
kanalin1 temsilen BIST-30 endeksi, faiz kanalin1 temsilen birinci asamada karar
verilen iki yil vadeli gosterge tahvil faiz oram ve enflasyon olarak tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) arastirma kapsamina dahil edilmistir.

Buna gore aragtirmada kullanilacak birinci grup giinliik frekanstaki verilerin

isimleri Tablo 4.2.’de verilmistir.

Tablo 4.2. Birinci Grup Giinliik Frekanstaki Veriler

Veri Adi Veri Kodu Veri Ad1 Veri Kodu
Akbank AKBNK Turkcell TCELL
Eregli Demir Celik EREGL Tiirk Hava Yollar1 THYAO
Garanti Bankas1 GARAN Tiirk Telekom TTKOM
Halk Bankas1 HALKB Tiiprag TUPRS
Is Bankas1 ISCTR Vakiflar Bankasi VAKBN
Ko¢ Holding KCHOL Yap: ve Kredi Bankasi YKBNK
Karademir KRDMD 2 Yillik Tiirkiye Gosterge Faizi | FAIZDTR2Y
Petkim PETKM 5 Yillik Tiirkiye Gosterge Faizi | FAIZDTRSY
Sabanci Holding SAHOL 10 Yillik Tiirkiye Gosterge Faizi | FAIZDTR10Y
Sise Cam SISE

Arastirmanin birinci asamasinda BIST-30 kapsaminda siirekli olarak islem

goren 16 adet menkul kiymet ve faiz oranini temsilen 3 farkli vadede islem goren

Tiirkiye’nin gosterge tahvil faiz oranlari alinmastir.

Arastirmada kullamilacak ikinci grup aylik frekanstaki veriler ise Tablo

4.3.’te verilmektedir.
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Tablo 4.3. Ikinci Grup Aylik Frekanstaki Veriler

Veri Ad1 Veri Kodu || Veri Adi Veri Kodu
Sanayi Uretimi Endeksi | SUE Borsa Istanbul 30 Endeksi BiST30
Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE 2 Yillik Tiirkiye Gosterge Faizi | FAIZMTR2Y
Banka Kredi Hacmi KRD 5 Yillik Tiirkiye Gosterge Faizi | FAIZMTRSY
Reel Efektif Doviz Kuru | REDK 10 Yillik Tiirkiye Gosterge Faizi | FAIZMTRI10Y

Sonu¢ olarak arastirmanin kapsami; 01.04.2009-31.03.2016 tarihleri
arasinda yedi yillik siirede BIST-30 endeksinde siirekli olarak islem goren menkul
kiymetler ile Tiirkiye’nin iki, bes ve on yillik gosterge tahvilleri faizlerinin giinliik
degerleri alinarak aralarindaki iliskinin ortaya cikarilmasi ve bunu takiben cikan
sonu¢ dogrultusunda yine aymi donemde parasal aktarim kanallarinin ekonomik
faaliyetler tlizerindeki etkisinin belirlenmesi i¢in sanayi iiretim endeksi lizerinde
BIST-30 endeksinin, banka kredilerinin, reel efektif doviz kurunun, tiiketici fiyat
endeksinin ve faizin etkisinin belirlenmesi icin bu degerlerin aylik verilerinin

alinmasi seklinde belirlenmistir.

4.2. Arastirmada Kullamlacak Yontem ve Modelin

Belirlenmesi:

Belirlenen ama¢ dogrultusunda finansal veriler arasindaki iliskilerin ortaya
cikarilmasinda finansal serilerin duraganlik yapilann da dikkate alinarak vektor
otoregresyon modeli (VAR) ve bu modelin bir tiirevi olan vektor hata diizeltme
modeli (VECM) kullanilacaktir. Ugiincii  boliimde belirtildigi iizere VAR
modellerinin uygulanabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmekte olup;
duragan olmayan serilerin duragan hale getirilmeye calisilmasi sadece degiskenlerin
gecmis donemlerde maruz kaldigi soklarin etkilerini yok etmemekte, ayn1 zamanda
donemler arasinda bu soklar disinda olusabilecek uzun donemli iliskilerin de
kaybolmasina yol ag¢maktadir. Dolayisiyla duragan olmayan ve aralarinda
esbiitiinlesme iligkisi olan serilerin modellenmesinde VEC modellerin kullanilmas1
daha uygun olacagi i¢in bu tiir finansal verilerin modellenmesinde VEC modeli

kullanilacaktir.
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Bu modellerden elde edilen sonuclarin dogrudan yorumlanmasinin giig
oldugu iicilincii boliimde belirtilmis olup; yorumlanabilmesi icin bazi istatistiki
analizlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen VAR/VEC modellerinin
daha kolay yorumlanabilmesi amaciyla kurulan bu modelleri takiben varyans
ayristirmast ve etki tepki analizlerinden faydalanilacaktir.

Belirlenen model ve yontemlerin uygulanmasi agsamasinda Microsoft Excel

ve E-Views 7.0 bilgisayar programlari birlikte kullanilacaktir.

4.3. Verilerin Toplanmasi:

Arastirmanin kapsami dahilinde veri aralig1 giinliik frekansta belirlenen
degiskenlerden analize tabi tutulacak BIST-30 endeksi kapsaminda 01.04.2009-
31.03.2016 tarihleri arasinda islem goren 16 menkul kiymetin 1763 adet giinliik
diizeltilmis kapanis fiyatlar1 ve Tiirkiye’nin TL cinsinden iki, bes ve on yillik
gosterge tahvil faizlerinin giinliik son gecen degerleri alinmistir. Menkul kiymet
fiyatlariin birim degerlerinden arindirihp ayni diizeye getirilmesi i¢in dogal
logaritmal1 degerleri elde edilmistir.”

Yine arastirmanin kapsami dahilinde belirlenen ancak veri araligi aylik
frekansta olan sanayi iiretimi, tiiketici fiyat endeksi, banka kredileri, BIST-30
endeksi ve Tiirkiye’nin TL cinsinde iki, bes ve on yillik gosterge faiz oranlarinin
ilgili aydaki degerleri alimmistir. Aym sekilde faiz oranlar1 hari¢ diger degiskenlerin
birim degerlerinden arindirilip ayni diizeye getirilmesi i¢in dogal logaritmali
degerleri elde edilmistir. Verilerin aylik olmasi nedeniyle mevsimsel etki gdzlenen
sanayi liretimi endeksi ve tiiketici fiyat endeksi verileri e-views istatistik programi

yardimiyla Census X11 yontemi kullanilarak mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmus

" Belirlenen tarihler arasinda, bazi menkul kiymetler ¢esitli sebeplerden dolay1 bazi giinlerde borsada
gecici olarak isleme kapatildigi icin bu giinlere iliskin verilere ulasilamamistir. Bu durumda ise en son
giiniin diizeltilmis kapanis fiyat1 isleme kapali olan giiniin kapanis fiyat1 olarak alinmistir. Menkul
kiymet fiyatlari, BIST-30 endeksi degerleri ve faiz oranlar1 bloomberg veri saglayicisindan temin
edilmistir.

91



olup; bu seriler icin mevsimsellikten arindirilmis veri seti arastirmaya dahil

edilmistir.”

4.4. Verilerin Analizi:

Arastirmada kullanmilmak iizere toplanan veriler bir takim istatistiki
analizlere tabi tutulacaktir. Bu analizlerden birisi verilerin normal dagilim gosterip
gostermediginin analizi olup; digeri ise zaman serisi niteligindeki verilerin analizinde
istatistiki testlerin sonuclarinin dogru c¢ikmast ve uygulanacak modellerin se¢imi

acisindan 6nemli olan duraganlik yapilarinin analizidir.

4.4.1. Normal Dagilim Varsayiminin Incelenmesi:

Istatistiki calismalarda cogunlukla oOrnekleme teorisinde ana kiitle
parametrelerinin tahmininde, regresyon analizleri ve zaman serilerinde otokorelasyon
analizi gibi istatistikte kullanilan pek ¢ok teknigin ve bu calismalara iliskin yapilacak
hipotez testlerinin gegerli ve giivenilir sonuclar vermesi ac¢isindan onemli olan ve
siklikla kullanilan istatiksel bir dagilimdir.

Sifirdan biiyiik standart sapmaya sahip, belli bir ortalama etrafinda e’ a
dogru simetrik olarak dagilan ve belli bir basikliga sahip olan serilerin normal
dagilim gosterdigi sdylenmektedir. Buna gore arastirmada kullanilacak zaman
serilerine iligkin olarak tamimsal istatistik degerleri Tablo 4.4. ve Tablo 4.5.de,

histogramlar1 Ek 2’de verilmistir.

™ Sanayi iiretimi endeksi, tiiketici fiyat endeksi, banka kredileri verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankast’nin sundugu elektronik veri dagitim sistemi (EVDS) sistemi iizerinden elde edilmistir.
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Tablo 4.4.Arastirma Kapsamindaki Giinliik Verilere Ait Tanimsal Istatistik Degerler

Jarque-
Berra
. Test
) Veri Standart | Carpikhk Basikhik | Istatistik

Veri Ismi Sayis1 | Ortalama | Sapma | (Skewness) | (Kurtosis) Degeri Olasihik
AKBNK 1763 0.8633 0.0676 -0.9269 4.9509 532.0211 | 0.0000%**
EREGL 1763 0.3994 0.1415 0.4194 2.4400 74.7073 | 0.0000%**
GARAN 1763 0.8605 0.0922 -1.6408 7.5524  [2313.4997 | 0.0000%***
HALKB 1763 0.6941 0.0883 -0.7010 3.7201 182.5036 | 0.0000***
ISCTR 1763 5.0398 0.9806 -0.2104 3.5696 36.8418 | 0.0000%**
KCHOL 1763 0.8719 0.1840 -0.8439 3.3462 218.0675 | 0.0000***
KRDMD 1763 -0.0574 0.2209 0.0967 2.0154 73.9593 | 0.0000%**
PETKM 1763 0.2311 0.1551 -0.2787 3.0748 23.2378 | 0.0000%**
SAHOL 1763 0.8893 0.1089 -0.8147 3.6426 225.3578 | 0.0000***
SISE 1763 0.3040 0.1790 -1.0784 3.3386 350.1260 | 0.0000%**
TCELL 1763 1.0206 0.0668 -0.0402 2.1453 54.1408 | 0.0000%**
THYAO 1763 0.6370 0.2523 -0.4447 2.2777 96.4401 | 0.0000%**
TTKOM 1763 0.8040 0.0758 -0.7132 2.7089 155.6961 | 0.0000%**
TUPRS 1763 1.6248 0.1472 -0.6109 3.8703 165.2889 | 0.0000***
VAKBN 1763 0.5956 0.1030 -1.0349 5.5611 796.5299 | 0.0000%**
YKBNK 1763 0.5987 0.0947 -0.7767 3.8909 235.5716 | 0.0000***
FAIZDTR2Y 1763 8.9531 1.5482 -0.0271 3.2954 6.6280 |0.0364**
FAIZDTRSY 1763 9.3412 1.5927 0.4572 4.3848 202.2950 | 0.0000%**
FAIZDTRI10Y | 1763 9.5184 1.5042 0.7432 5.1630 505.9855 | 0.0000%**

*##% :0.01 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml1
*%:0.05 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml
*:0.10 anlamhlik diizeyi i¢in anlamli

Normal dagilimin 6zelliklerinden birisi olan serinin belli bir ortalama

etrafinda simetrik dagilim gosterip gostermedigine carpiklik (skewness) Olciisiiniin

sifirdan biiyiik veya kiiciik olup olmadigina bakilarak karar verilir. Eger bu ¢arpiklik

Olciisti sifirdan biiyiikse serinin saga carpik oldugu, sifirdan kiiciikse serinin sola

carpik oldugu, sifirsa serinin simetrik oldugu soylenmektedir. Tablo 4.4.’de

goriildiigii gibi 15 tane verinin serisinin carpiklik degeri negatif (-) ¢iktig1 icin, sola

carpik oldugu goriilmektedir. Geriye kalan 4 tane verinin serisinin ise, carpiklik

degeri pozitif (+) ciktigi i¢in, saga carpik oldugu goriilmektedir. Yine normal

dagilimin ozelliklerinden birisi olan basikligin goriilebilmesi icin basiklik (kurtosis)

Olciistiniin iicten biiyilk olup olmadigina bakilir. Tablo 4.4.’de yer alan basiklik
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Olciilerine bakildiginda 14 tane veriye ait serilerin dagilimin sivri uclu oldugu; 5 tane
serinin dagilimin ise basik oldugu goriilmektedir.

Normal dagilima uygun olup olmadigim istatistiki olarak test eden Jarque-
Bera (JB) testinde ise, Jarque-Bera degerleri normal dagilim oldugunda sifir degerini
vermektedir. JB testinde asagidaki hipotezler test edilmekteydi;

Serinin dagiliminin asimetrik olup olmadigi icin;

H,;S=0 Serinin Verileri Simetrik Dagilmaktadir.
H,;S#0 Serinin Verileri Simetrik Dagilmamaktadir.
Serinin dagiliminin basik olup olmadigi i¢in;
H,;K=(a, —3)=0 Basiklik Normal Dagilima Uymaktadir.
H,;K=(a, —3) #0 Basiklik Normal Dagilima Uymamaktadir.

Buna gore serilere iliskin Jarque-Bera test istatistigi degerleri yiiksek
degerler almaktadir ve 18 seri i¢in olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinden, bir
seri icin %35 anlamlilik diizeyinden diisiiktiir. Dolayisiyla serilerin normal dagildigin
sOyleyen Hj hipotezinin tiim getiri serileri i¢in %5 anlamlilik diizeyinde red edildigi

yani higbir serinin normal dagilmadig1 goriilmektedir.

Tablo 4.5. Arastirma Kapsamindaki Aylik Verilere Ait Tanimsal Istatistik Degerleri

Jarque-
Berra
) Test
Veri Standart | Carpikhk | Basikhk | Istatistik
Veri ismi Sayis1 | Ortalama | Sapma | (Skewness) | (Kurtosis) Degeri Olasihik
BiST30 84 11.3022 0.2093 -0.9496 3.8975 15.4434 | 0.0004%*:
SUESA 84 47126 0.1047 -0.6718 2.8062 6.4491 | 0.0398**
TUFESA 84 5.3504 0.1566 0.0274 1.7904 5.1317 |0.0769*
KRD 84 20.3762 0.4942 -0.2553 1.8716 5.3692 |0.0682*
REDK 84 4.6752 0.0710 0.0677 2.5663 0.7223 | 0.6969
FAIZMTR2Y 84 8.9319 1.5380 -0.0268 3.4275 0.6497 |0.7226
FAIZMTRSY 84 9.3237 1.4850 0.1389 3.9599 3.4950 [0.1742
FAIZMTR10Y 84 9.4855 1.3996 0.3921 4.5704 10.7843 | 0.0046%*:*

*#*% 1 0.01 anlamhilik diizeyi i¢in anlamli
*%:0.05 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml
*:0.10 anlamhilik diizeyi i¢in anlaml
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Tablo 4.5.’te yer alan degiskenlere ait verilerin dagilimlarina baktigimizda 4
tane serinin carpiklik degerinin negatif (-) oldugu yani sola ¢arpik oldugu, 4 tane
serinin c¢arpiklik degerinin ise pozitif (+) oldugu yani saga carpik oldugu
goriilmektedir. Basiklik ol¢iilerine baktigimizda ise 4 serinin basik, geriye kalan 4
serinin ise sivri dagilima sahip oldugu sonucu ortaya cikmaktadir. Jarque-Bera test
istatistigi degerlerinin olasiligina bakildiginda serilerin normal dagildigini sdyleyen
sifir hipotezi 2 tane seri i¢in %1 anlamlilik seviyesinde 1 tane seri i¢in %35 anlamlilik
seviyesinde, 2 tane seri i¢in %10 anlamlilik seviyesinde red edilmektedir. Yani bu
seriler ilgili anlamlilik seviyelerinde normal dagilim gostermemektedirler. REDK,
FAIZMTR2Y ve FAIZMTRSY serilerinin normal dagilim oldugunu sdyleyen Hg
hipotezi %10 anlamlilik seviyesinde bile red edilememektedir. Dolayis1 ile bu ii¢
degiskene ait serilerin dagiliminin normal dagilima uygun dagilim gosterdigi

sOylenir.

4.4.2. Duraganhk Yapisimn Incelenmesi:

Zaman serilerinin analizinde verilerin duraganhigi, yapilan istatistiki
testlerden elde edilen sonuclarin dogru ¢ikmasi veya kullanilacak yOntemlerin
belirlenmesi acisindan ©Onemlidir. Her ne kadar serilerin duraganliginin onemli
oldugu soylense de genellikle zaman serilerine ait veriler trend etkisi, konjonktiirel
etki, arizi ve mevsimsel etkiler gibi bir takim etkiler sebebiyle duraganlik
ozelliklerini kaybetmektedirler. Zaman serisi niteligindeki verilerinin zamandaki
degisime bagli olmadan belirli bir ortalama deger etrafinda hareket etmesi ve
varyansinin yine zamandaki degisime bagli olarak degismemesi durumunda bu
zaman serisinin duragan ozellikte bir yapiya sahip oldugu soylenir.

Arastirmanin kapsaminda belirlenmis olan degiskenlere iligkin serilerin
duraganlik yapilarinin analizinin, arastirma kapsamindaki getiri serilerine daha dnce
anlatilan ve hata kareleri iizerinde farkli varsayimlara sahip ADF ve PP testleri
yardimiyla yapilmasi planlanmistir. Duraganlik testleri, olusturulacak olan regresyon
denklemlerine sabit ve trend etkisi ilave edilmeden yapilabilmekte oldugu gibi

yalnizca sabit veya sabit ve trend etkilerinin beraber dahil edilmesiyle de
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yapilabilmekte oldugu belirtilmisti. Ancak finansal zaman serilerinin sifirdan
baslamasi olasilig1 cok diisiik olup hemen hemen finansal zaman serilerinin hepsinin
belli bir sabit degerden basliyor olmasi ve bir trend igeriyor olmasi nedenleriyle
testler sabit terimin ve trendin eklenmesi ile de tekrarlanmistir. Bulunan ADF ve PP
test istatistik degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri icin MacKinnon kritik
degerleri ile karsilastirilmigtir. Buna gore hesaplanan bu deger %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyelerinde verilen kritik degerlerden say1 degeri olarak kiiciik veya test
istatistik degerinin verilen olasilik degeri, belirledigimiz giiven seviyesine karsilik
gelen anlamlilik diizeyinden kiigiik ise Hy hipotezi red edilir ve seride birim kok
olmadig1 yani serinin duragan oldugu soylenir. Duraganlik testlerinde Hy hipotezi

asagidaki gibi kurulmaktadir;

Ho; ¥ =0 (¢ =1) Seri Duragan Yapida Degildir. (Birim Kok Icermektedir.)
H;; w #0 (¢ <1) Seri Duragan Yapidadir. (Birim Kok Icermemektedir.)

Duragan olmayan serileri duragan hale getirmek icin serinin kendi degerleri
arasindaki farklarin hesaplanmasi veya karekok, logaritma, iistel ve benzeri
doniisiimlere tabi tutulmus degerleri arasindaki farklarin hesaplanmasi yontemleri
uygulamada karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore fark alinarak duragan hale getirilmis
seri kaginci farki alinarak duragan hale getirildiyse o dereceden biitiinlesik seri olarak
adlandirilmaktadir. Ornegin e@er bir seri birinci farklari almarak duragan hale
geliyorsa bu seri birinci dereceden biitiinlesik seri olarak tanimlanir ve I(1) olarak
gosterilir.

Giinliik frekansta aragtirmaya tabi olacak verilerin diizey degerlerine iliskin
ADF ve PP duraganlik analizi program sonuclart Ek 3 ve Ek 4’te verilmis olup;
sonuglar Tablo 4.6. ve Tablo 4.7.”de toplu olarak goriilebilir.
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Tablo 4.6. Arastirma Kapsamina Giren Giinliik Verilere Yapilan Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit Terim ve Trend Sabit Terim iceren Sabit Terim ve Trend
Icermeyen Model Model Iceren Model
.. . | Augmented Augmented Augmented
Veri Ismi Dickey- Dickey- Dickey-
Fuller Test Fuller Test Fuller Test
Istatistigi Istatistigi Istatistigi
Degeri Olasiik Degeri Olasiik Degeri Olasihk
AKBNK 0.447819 | 0.8108 -4.587951 | 0.0001*** | -4.493124 | 0.00]15%%**
EREGL 0.869425 | 0.8970 -2.250305 | 0.1887 -2.711435 | 0.2320
GARAN 0.708953 | 0.8683 -5.210299 | 0.0000*** | -5.126103 | 0.0001%%**
HALKB 0.485932 | 0.8200 -4.234336 | 0.0006*** | -3.734045 | 0.0204**
ISCTR 0.306183 | 0.7742 -3.780226 | 0.0032** | -3.423186 | 0.0486**
KCHOL 1.796646 | 0.9830 -3.127821 | 0.0248** | -4.314934 | 0.0030%**
KRDMD -2.591561 | 0.0093***| -2.230075 | 0.1957 -2.536415 | 0.3103
PETKM 0.959548 | 0.9110 -2.014148 | 0.2808 -3.480409 | 0.0418**
SAHOL 0.918614 | 0.9048 -4.025795 | 0.0013*** | -4.525846 | 0.0014***
SISE 0.372945 | 0.7919 -2.816635 | 0.0561%* -3.263332 | 0.0728*
TCELL 0.328142 | 0.7801 -2.640856 | 0.0850* -3.472186 | 0.0427**
THYAO 1.094617 | 0.9293 -2.831744 | 0.0540* -2.380531 | 0.3896
TTKOM 0.409890 | 0.8014 -3.064206 | 0.0295*%* | -2.901635 | 0.1621
TUPRS 1.744055 | 0.9808 -2.491934 | 0.1176 -3.729287 | 0.0207**
VAKBN 0.493541 | 0.8218 -4.779978 | 0.0001*** | -4.571741 | 0.001 [***
YKBNK 0.335326 | 0.7820 -3.839465 | 0.0026%** | -3.552248 | 0.0343**
FAIZDTR2Y | -1.198605 | 0.2116 -3.150353 | 0.0232** | -3.222541 | 0.0803*
FAIZDTRSY | -1.519456 | 0.1208 -3.639566 | 0.0052*** | -3.238509 | 0.0773*
FAIZDTRI10Y | -1.593081 | 0.1048 -3.911824 | 0.0020%** | -3.414173 | 0.0498**
##% 1 0.01 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml1
*%:0.05 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml
*:0.10 anlamlilik diizeyi i¢in anlamli

Tablo 4.6.°ya bakildiginda sabit icermeyen modele gore yapilan ADF
duraganlik testinde KRDMD degiskeni harig tiim veri setleri i¢in birim kok oldugunu
soyleyen Hy hipotezi %1,%5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde red edilememistir.
Ancak sabit terim icermeyerek kurulan duraganlik analizi dogru bir sonug
vermeyecektir. Nitekim finansal verilerin sifirdan bashiyor olmadiklart ve bir sabit
terim igeriyor olduklart serilerin grafiklerine bakildiginda goriilmektedir. Dolayisiyla
yapilan duraganlik testlerinde sabit terim iceren model ve sabit terim ve trendi

birlikte iceren modellere iligskin yapilan duraganlik testi sonuclar1 degerlendirilmistir.
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Buna gore Tablo 4.6.’da sabit terim ve trend iceren modele gore yapilan
ADF duraganlik testi sonuglarina bakildiginda %10 anlamlilik seviyesine gore
yapilan testte EREGL, KRDMD, THYAO, TTKOM degiskenleri hari¢ diger tiim
degiskenler i¢in birim kok oldugu soylenen Hy hipotezi red edilmektedir. Bu
degiskenlerden sabit terim igceren modele gore yapilan ADF duraganlik testi
sonuglarina bakildiginda ise %10 anlamlilik seviyesinde THYAO, %5 anlamlilik
seviyesinde TTKOM degiskenleri i¢in birim kok oldugunu séyleyen Hy hipotezi red
edilmekte iken; %10 anlamlilik seviyesinde EREGL, KRDMD, PETKM ve TUPRS

degiskenlerine ait veri serileri i¢in red edilememektedir.

Tablo 4.7. Arastirma Kapsamina Giren Giinliik Verilere Yapilan Phillips-Perron
(PP) Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Terim ve Trend | Sabit Terim iceren | Sabit Terim ve Trend
Icermeyen Model Model Iceren Model
. Phillips- Phillips- Phillips-
Veri Ismi Perron Perron Perron
. Test Test Test
Istatistigi Istatistigi Istatistigi
Degeri Olasihik Degeri Olasihik Degeri Olasihk
AKBNK 0.591649 | 0.8441 -4.469121 | 0.0002*** | -4.337941 | 0.0028***
EREGL 0.891960 | 0.9006 -2.246355| 0.1900 -2.69828 | 0.2374
GARAN 0.834895 | 0.8912 -5.326822 | 0.0000*** | -5.114981 | 0.0001%***
HALKB 0.509219 | 0.8255 -4.237069 | 0.0006*** | -3.720816 | 0.0212*%*
ISCTR 0.336744 | 0.7824 -3.766306 | 0.0033*** | -3.386533 | 0.0535%*
KCHOL 1.828299 | 0.9842 -3.15957 | 0.0226** |-4.305127 | 0.0031***
KRDMD -2.629111 | 0.0083*** | -2.247144 | 0.1898 -2.449869 | 0.3534
PETKM 1.053600 | 0.9241 -2.006852 | 0.2840 -3.418333 | 0.0492%**
SAHOL 1.026351 | 0.9204 -4.08187 | 0.0011*** | -4.461742 | 0.0017***
SISE 0.421617 | 0.8043 -2.857683 | 0.0507* -3.232098 | 0.0785*
TCELL 0.401864 | 0.7994 -2.470288 | 0.1230 -3.279456 | 0.0700*
THYAO 0.998233 | 0.9165 -2.786204 | 0.0604* -2.412427| 0.3728
TTKOM 0.491327 | 0.8213 -2.980934 | 0.0369** |-2.782951 | 0.2038
TUPRS 2.052626 | 0.9909 -2.518367] 0.1112 -3.569287 | 0.0327%**
VAKBN 0.451511 | 0.8117 -4.761611 | 0.0001*** | -4.584036 | 0.0011***
YKBNK 0.332855 | 0.7814 -3.841893 | 0.0026*** | -3.556845 | 0.0339*%*
FAIZDTR2Y |-1.105876| 0.2444 -3.341227| 0.0133** | -3.389045 | 0.0531%*
FAIZDTRSY |[-1.483549 | 0.1292 -3.643075| 0.0051*** |-3.260721 | 0.0732*
FAIZDTRI10Y | -1.558076 | 0.1122 -3.903506 | 0.0021*** | -3.43133 | 0.0476**
*#*% 1 0.01 anlamhilik diizeyi i¢in anlamli
*%:0.05 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml
*:0.10 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml
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Tablo 4.7.°de PP duraganlik testi sonuglarinda sabit ve trend iceren
modellerle yapilan testlerde EREGL, KRDMD, THYAO, TTKOM degiskenlerine ait
test sonucunda serilerin birim kok igerdigini yani duragan olmadiginmi belirten Hy
hipotezi %10 anlamlilik seviyesinde red edilememistir. Yani bu degiskenlere ait
serilerin duragan olamadig1 sdylenir. Diger degiskenlerin test sonucunda ise serilerin
birim koke sahip oldugunu yani duragan olmadigim sdyleyen Hp hipotezi %10
anlamlilik seviyesinde red edilmektedir. Sadece sabit terim iceren modelle yapilan
duraganhik analizinde ise PP test istatistigi sonuclarina gore serilerin duragan
olmadigin1 soyleyen Hp hipotezi %10 anlamlilik seviyesinde EREGL, KRDMD,
PETKM, TCELL ve TUPRS degiskenlerine ait seriler i¢in red edilememektedir.

Sonug olarak sadece sabit terim iceren ve sabit terim ve trendi birlikte iceren
modellerle yapilan ADF ve PP testlerinde her iki modele gore de %10 anlamlilik
seviyesinde Hy hipotezi red edilemeyen EREGL ve KRDMD degiskenlerine iliskin
veri serilerinin duragan olmadigi; diger degiskenlere iliskin serilerin ise yine ayni
anlamlilik seviyesinde yapilan test sonucunda duragan oldugu sonucuna varilmistir.

Giinliik frekansta aragtirmaya tabi olacak verilerin birinci farklarina iliskin
yapilan ADF ve PP duraganlik analizi program sonuclart Ek 5 ve Ek 6’da verilmis
olup; sonuglar Tablo 4.8. ve Tablo 4.9.’da toplu olarak goriilebilir.
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Tablo 4.8. Arastirma Kapsamina Giren Giinliik Verilerin Birinci Farklarina Yapilan
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Sabit Terim ve Trend Sabit Terim iceren Sabit Terim ve Trend
Icermeyen Model Model Iceren Model
TS Augmented Augmented Augmented
Veri Ismi Dickey- Dickey- Dickey-
Fuller Test Fuller Test Fuller Test
Istatistigi Istatistigi Istatistigi
Degeri Olasihk Degeri Olasihk Degeri Olasihk

AKBNK -43.36742 | 0.0001#** | -43.36748 | 0.0001*** | -43.3742 | 0.0000%***
EREGL -40.72741 | 0.0000%** | -40.78106 | 0.0000*** | -40.78225 | 0.0000%***
GARAN -44.0182 0.0001*** | -44.04473 | 0.0001*** | -44.10474 | 0.0000%**
HALKB -40.92614 | 0.0000%** | -40.93229 | 0.0000*** | -41.01091 | 0.0000%***
ISCTR -43.49053 | 0.0001*** | -43.49251 | 0.0001*** | -43.5403 | 0.0000%**
KCHOL -40.88988 | 0.0000*** | -41.01473 | 0.0000*** | -41.05328 | 0.0000%***
KRDMD -44.15863 | 0.0001*** | -44.21965 | 0.0001*** | -44.2433 | 0.0000%**
PETKM -42.75124 | 0.0001#** | -42.89364 | 0.0000*** | -42.88891 | 0.0000%***
SAHOL -43.17003 | 0.0001*** | -43.24685 | 0.0000*** | -43.24591 | 0.0000%***
SISE -41.19269 | 0.0000%** | -41.27396 | 0.0000%** | -41.29433 | 0.0000%***
TCELL -43.23882 | 0.0001*** | -43.23327 | 0.0000%** | -43.22374 | 0.0000%***
THYAO -40.98235 | 0.0000%** | -41.08859 | 0.0000*** | -41.15211 | 0.0000%***
TTKOM -42.70723 | 0.0001#** | -42.70675 | 0.0000%** | -42.71804 | 0.0000%***
TUPRS -39.83937 | 0.0000%** | -39.91084 | 0.0000*** | -39.91431 | 0.0000%***
VAKBN -40.25715 | 0.0000%** | -40.28229 | 0.0000*** | -40.3282 | 0.0000%***
YKBNK -41.87918 | 0.0000%** | -41.88684 | 0.0000*** | -41.92212 | 0.0000%***
FAIZDTR2Y | -21.26518 | 0.0000*** | -21.26654 | 0.0000*** | -40.02587 | 0.0000%**
FAIZDTRSY | -27.35851 | 0.0000*** | -27.35851 | 0.0000*** | -27.42055 | 0.0000%**
FAIZDTRI10Y | -42.10345 | 0.0001*** | -42.11498 | 0.0000*** | -42.19855 | 0.0000%**
*##% :0.01 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml1
**:0.05 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml
*:0.10 anlamlilik diizeyi i¢in anlamli

Tablo 4.8.’de serilerin birinci farklarina iliskin olarak sabit terim icermeyen,
sadece sabit terimden olusan ve hem sabit terim hem de trend etkisinden olusacak
sekilde yapilan ADF duraganlik testi sonuglarina bakildiginda tiim degiskenler icin
%1 anlamlilik seviyesinde serilerin duragan olmadigim1 soyleyen Hy hipotezi red

edilmistir. Yani %1 anlamlilik seviyesinde birinci dereceden fark serileri duragandir.
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Tablo 4.9. Arastirma Kapsamina Giren Giinliik Verilerin Birinci Farklarina
Yapilan Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Sabit Terim ve Trend Sabit Terim iceren Sabit Terim ve Trend
Icermeyen Model Model Iceren Model
Veri ismi Phillips- Phillips- Phillips-
Perron Perron Perron
. Test . Test . Test
Istatistigi Istatistigi Istatistigi
Degeri Olasihk Degeri Olasihk Degeri Olasihk

AKBNK -43.92173 | 0.0001***| -43.95167 | 0.0001***| -44.01042 | 0.0000%***
EREGL -40.71034 | 0.0000*** | -40.76723 | 0.0000*** | -40.76628 | 0.0000%***
GARAN -44.23487 | 0.0001*** | -44.30648 | 0.0001*** | -44.48375 | 0.0000%***
HALKB -40.42626 | 0.0000*** | -40.93782 | 0.0000%** | -41.04442 | 0.0000%***
ISCTR -43.449946 | 0.0001*** | -43.5033 | 0.0001*** | -43.57131 | 0.0000%**
KCHOL -40.87745 | 0.0000*** | -41.0118 | 0.0000%** | -41.05514 | 0.0000%***
KRDMD -44.16892 | 0.0001***| -44.23414 | 0.0001*** | -44.27306 | 0.0000%***
PETKM -42.77635 | 0.0001*** | -42.97058 | 0.0000%** | -42.97107 | 0.0000%***
SAHOL -43.32089 | 0.0001*** | -43.37618 | 0.0001*** | -43.44955 | 0.0000%***
SISE -41.21416 | 0.0000%** | -41.33796 | 0.0000*** | -41.36901 | 0.0000%***
TCELL -43.46623 | 0.0001***| -43.4888 | 0.0001***| -43.48052 | 0.0000%***
THYAO -41.04303 | 0.0000#** | -41.12591 | 0.0000*** | -41.17405 | 0.0000%***
TTKOM -42.87946 | 0.0001***| -42.91075 | 0.0000%** | -42.93541 | 0.0000%***
TUPRS -40.0306 | 0.0000%** | -40.31259 | 0.0000*** | -40.36388 | 0.0000%***
VAKBN -40.29178 | 0.0000#** | -40.31479 | 0.0000%** | -40.37769 | 0.0000%***
YKBNK -41.87917 | 0.0000*** | -41.88749 | 0.0000%** | -41.92691 | 0.0000%***
FAIZDTR2Y | -40.72577 | 0.0000*%** | -40.71866 | 0.0000*** | -40.72032 | 0.0000%**
FAIZDTRSY | -40.70456 | 0.0000*** | -40.6775 | 0.0000*** | -40.74696 | 0.0000%**
FAIZDTRI10Y | -42.13096 | 0.0001*** | -42.14075 | 0.0000*** | -42.21432 | 0.0000%**
*#%% 1 0.01 anlamhilik diizeyi i¢in anlamli
*%:0.05 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml
*:0.10 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml

Aym sekilde Tablo 4.9.’da serilerin birinci farklarina iligkin olarak sabit
terim icermeyen, sadece sabit terimden olusan ve hem sabit terim hem de trend
etkisinden olusacak sekilde yapilan PP duraganlik testi sonuglarina bakildiginda tiim
degiskenler i¢in %1 anlamlilik seviyesinde serilerin duragan olmadigim sdyleyen Hj
hipotezi red edilmistir. Yani %1 anlamlilik seviyesinde birinci dereceden fark serileri

duragandir sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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Aylik frekansta arastirmaya tabi olacak verilerin diizey degerlerine iliskin
ADF ve PP duraganlik analizi program sonuclart Ek 7 ve Ek 8’de verilmis olup;
sonuglar Tablo 4.10. ve Tablo 4.11.’de toplu olarak goriilebilir.

Tablo 4.10. Arastirma Kapsamina Giren Aylik Verilere Yapilan Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit Terim ve Sabit Terim Iceren | Sabit Terim ve Trend
Trend Icermeyen .
Model Iceren Model
Model
Veri Ismi
Augmented Augmented Augmented
Dickey- Dickey- Dickey-
Fuller Test Fuller Test Fuller Test
Istatistigi Istatistigi Istatistigi

Degeri | Olasihk | Degeri Olasihik Degeri Olasihk
BiST30 1.389902 | 0.9580 | -3.347372 | 0.0158** | -3.865898 | 0.0179*%*
SUESA 2.506510 | 0.9969 -2.2747 0.1826 -3.661172 | 0.0308**
TUFESA 11.22307 | 1.0000 | -0.546695 | 0.8756 -3.11115 | 0.1106
KRD 1.153575 | 0.9348 | -2.68036 | 0.0817%* 0.126380 | 0.9971
REDK -0.433497 | 0.5236 | -1.735655 | 0.4097 -2.999188 | 0.1388
FAIZDTR2Y | -0.930520 | 0.3107 | -3.114319 | 0.0293 -3.052669 | 0.1247
FAIZDTRS5Y -1.135 0.2315 -3.21704 | 0.0224 -2.890938 | 0.1708
FAIZDTRI10Y |-1.210348 0.2057 | -3.423998 | 0.0128 -2.98965 | 0.1414
*##% 1 0.01 anlamhlik diizeyi i¢in anlamli
*%:0.05 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml
*:0.10 anlamlilik diizeyi i¢in anlamlh

Tablo 4.10.’da verilen ADF test sonuclarina bakildiginda sabit terim igeren
modeller ile yapilan duraganlik testinde serilerin duragan olmadigim sdyleyen Hy
hipotezi %5 anlamhilik diizeyinde BIST-30 degiskenine ait veri serisi igin, %10
anlamlilik seviyesinde ise KRD degiskenine ait veri serisi icin red edilmektedir.
Sabit terim ve trend iceren modellerle yapilan duraganhik testi sonuclarina
bakildiginda ise serilerin duragan olmadigim1 sdyleyen Hy hipotezi %5 anlamlilik
seviyesinde BIST-30 degiskeni ve SUESA degiskeni serileri icin red edilmistir.
Ancak %1 anlamlilik seviyesinde serilerin duragan olmadigini sdyleyen Hy hipotezi
tim seriler i¢in red edilememektedir. Dolayisiyla tiim serilerin %1 anlamlilik

seviyesinde duragan olmadiklari sonucuna ulagilmaktadir.
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Tablo 4.11. Arastirma Kapsamina Giren Aylik Verilere Yapilan Phillips-Perron
(PP) Birim Kok Testi Sonuglart

Sabit Terim ve Sabit Terim iceren | Sabit Terim ve Trend
Trend Icermeyen .
Model Iceren Model
Model
Veri Ismi
Phillips- Phillips- Phillips-
Perron Perron Perron
. Test Test Test
Istatistigi Istatistigi Istatistigi
Degeri | Olasihk | Degeri | Olasihk Degeri Olasiik
BiST30 1.509362 | 0.9669 [-3.412669 | 0.0132** | -3.857249 | 0.0183**
SUESA 2.829686 | 0.9988 |-2.895385| 0.0502* | -3.523624 | 0.0179**
TUFESA 12.02624 | 1.0000 |-0.564555| 0.8718 -3.11115 | 0.1106
KRD 8.909331 | 1.0000 |-2.193733 | 0.2101 -0.358537 | 0.9876
REDK -0.401068 | 0.5363 | -1.548527 | 0.5042 -2.792869 | 0.2041
FAIZDTR2Y |-0.931491| 0.3103 |-3.160909 | 0.0260 -3.073135 | 0.1196
FAIZDTRSY |[-1.117723| 0.2377 |-3.240621 | 0.0211 -2.890938 | 0.1708
FAIZDTRI10Y | -1.20422 | 0.2077 |-3.423998 | 0.0128 -2.98965 | 0.1414
##% :0.01 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml1
*%:0.05 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml
*:0.10 anlamlilik diizeyi i¢in anlamli

Tablo 4.11.’de verilen PP test sonuglarina bakildiginda sabit terim iceren
modeller ile yapilan duraganlik testinde serilerin duragan olmadigim sdyleyen Hy
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde BIST-30 degiskenine ait veri serisi icin, %10
anlamlilik seviyesinde ise SUESA degiskenine ait veri serisi icin red edilmektedir.
Sabit terim ve trend igceren modellerle yapilan duraganlik testi sonuglarina
bakildiginda ise serilerin duragan olmadigimi sdyleyen Hy hipotezi %5 anlamlilik
seviyesinde BIST-30 degiskeni ve SUESA degiskeni serileri icin red edilmistir.
Ancak %1 anlamlilik seviyesinde serilerin duragan olmadigini sdyleyen Hy hipotezi
tim seriler i¢cin red edilememektedir. Dolayisiyla tiim serilerin %1 anlamlilik
seviyesinde duragan olmadiklari sonucuna ulagilmaktadir.

Aylik frekansta arastirmaya tabi olacak verilerin birinci fark degerlerine
iliskin ADF ve PP duraganlik analizi program sonuclar1 Ek 9 ve Ek 10’da verilmis
olup; sonuglar Tablo 4.12. ve Tablo 4.13.”de toplu olarak goriilebilir.
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Tablo 4.12. Arastirma Kapsamina Giren Aylik Verilerin Birinci Farklarina Yapilan
Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Sabit Terim ve Trend Sabit Terim iceren Sabit Terim ve Trend
Icermeyen Model Model Iceren Model
Veri Ismi
Augmented Augmented Augmented
Dickey- Dickey- Dickey-
Fuller Test Fuller Test Fuller Test
Istatistigi Istatistigi Istatistigi
Degeri Olasihk Degeri Olasihk Degeri Olasihk
BiST30 -8.704308 | 0.0000*** | -8.830179 | 0.0000%**| -8.8859 0.0000%**
SUESA -24.15497 | 0.0000*** | -10.14361 | 0.0000*** | -7.842743 | 0.0000%***
TUFESA -1.286853 | 0.1813 -7.974473 | 0.0000*** | -7.929085 | 0.0000%***
KRD -7.686395 | 0.0000*** | -2.804774 | 0.0621* -7.509171 | 0.0000%**
REDK -7.406603 | 0.0000*** | -7.378377 | 0.0000*** | -7.334684 | 0.0000%***
FAIZDTR2Y | -7.792231 | 0.0000*** | -7.760382 | 0.0000*** | -7.825393 | 0.0000%**
FAIZDTRSY | -8.240305 | 0.0000*** | -8.227208 | 0.0000*** | -8.374225 | 0.0000%**
FAIZDTRI10Y | -8.697689 | 0.0000*** | -8.696625 | 0.0000*** | -8.916224 | 0.0000***
##% 1 0.01 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml1
*%:0.05 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml
*:0.10 anlamlilik diizeyi i¢in anlamli

Tablo 4.12.”ye bakildiginda aylik frekanstaki verilere sadece sabit terimden

olusan ve hem sabit terim hem de trend etkisinden olusacak modeller kullanilarak

yapilan ADF duraganlik analizi sonuglarinda serilerin duragan olmadigin1 séyleyen

Hy hipotezi KRD degiskeni icin sadece sabit terim icererek kurulan modele gore

yapilan duraganlik analizinde %10 anlamlilik seviyesinde red edilmisken, diger tiim

seriler i¢in %1 anlamlilik seviyesinde red edilmistir.

Tablo 4.13.”e bakildiginda aylik frekanstaki verilerin birimci derece farki

alinmis verilerine sadece sabit terim iceren ve hem sabit hem de trend igeren

modeller kullanilarak yapilan PP duraganlik analizi sonuglarinda serilerin duragan

olmadigin1 sdyleyen Hj hipotezi tiim degiskenlere ait seriler i¢cin %1 anlamlilik

seviyesinde red edilmistir.
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Tablo 4.13. Arastirma Kapsamina Giren Aylik Verilerin Birinci Farklarina
Yapilan Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Sabit Terim ve Trend | Sabit Terim iceren Sabit Terim ve Trend
Icermeyen Model Model Iceren Model
Veri ismi
Phillips- Phillips- Phillips-
Perron Perron Perron
Test Test Test
Istatistigi Istatistigi Istatistigi
Degeri Olasihk Degeri Olasihk Degeri Olasihk
BiST30 -8.725533 | 0.0000*** | -8.867472 | 0.0000*** | -8.935064 | 0.0000%**
SUESA -26.01253 | 0.0000*** | -30.03322 | 0.0001*** | -43.84227 | 0.0001***
TUFESA -4.109608 | 0.0001*** | -7.889756 | 0.0000*** | -7.837682 | 0.0000%**
KRD -3.195439 | 0.0017*** | -7.313505 | 0.0000*** | -7.572551 | 0.0000%**
REDK -7.406603 | 0.0000*** |-7.391971 | 0.0000*** | -7.348889 | 0.0000***
FAIZDTR2Y |[-7.694595| 0.0000*** |-7.659603 | 0.0000*** |-7.733626 | 0.0000%**
FAIZDTRSY |[-8.233284 | 0.0000*** | -8.220672 | 0.0000*** | -8.351697 | 0.0000%**
FAIZDTRI10Y | -8.696916 | 0.0000*** | -8.696127 | 0.0000*** | -8.91313 | 0.0000***
*##% 1 0.01 anlamhlik diizeyi i¢in anlamli
*%:0.05 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml
*:0.10 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml

Aylik frekanstaki verilere iligkin olarak yapilan duraganhik analizinde
goriildiigii gibi tim seriler diizey degerlerinde %1 anlamlilik seviyesindeki testlerde
duragan degilken, birinci farklar1 alindiginda yine ayni anlamlilik seviyesinde
duragan hale gelmektedirler. Bu durum bu seriler arasinda bir esbiitiinlesme durumu

olmasi olasiligini 6n plana ¢ikarmaktadir.

4.5. VAR Modelleri ile Verilerin Modellenmesi:

BIST-30 endeksinde islem goriip arastirma kapsamina giren 16 menkul
kiymetten EREGL ve KRDMD kodlu menkul kiymetlerine ait seriler hari¢ 14’iiniin
ve bu menkul kiymetlerle aralarindaki iliskinin ortaya konulacag: faiz oranlari olarak
belirlenen Tiirkiye nin Tiirk liras1 cinsinden iki, bes ve on yillik gosterge tahvillerine
iliskin giinliik veri setlerinin %10 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu sonucuna
varilmistir. Duragan serilerin arasindaki iligkilerin modellenmesinde VAR modelinin
daha uygun oldugu belirtilmektedir. Dolayis1 ile bu iligkilerin ortaya konulmasinda

VAR modelleri kullanilacaktir. EREGL ve KRDMD kodlu menkul kiymetlerin
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modellemelerinde bu degiskenlere ait birinci farklarinin serileri kullanilacaktir. Tablo
4.8. ve Tablo 4.9.°da da goriildiigii iizere bu seriler birinci farklari alindiginda
duragan olmadiklarim1 soyleyen Hp hipotezi %1 anlamlilik seviyesinde red
edilmektedir. Yani fark serileri %1 anlamlilik seviyesinde duragan hale
gelmektedirler.

VAR modellerinin kurulmasindan once degiskenler arasindaki iliskilerin
ortaya cikarilmasi icin granger nedensellik analizi yapilacaktir. Iki degiskenli bir

granger nedensellik modeli asagidaki gibi kurulmaktaydi;

m

n
Y =4 +216ixt—i +Z¢jyt—j te,
i=1 =

n m
X =4, +Zl//i'xt—i +zejyr—j ey,
=1

i=1

Granger nedensellik testinde kullanilacak uygun gecikme seviyelerinin
belirlenmesi icin VAR modelinde de kullanilan gecikme kriteri testi kullanilacaktir.
Buna gore 12 gecikmeye kadar yapilan testlere iliskin program ¢iktilar1 Ek 11°de ve

sonuglar Tablo 4.14.’te 6zet olarak verilmistir.
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Tablo 4.14. Giinliik Veri Seti I¢in Olusturulacak VAR (p) Modeli Optimal
Gecikme Uzunlugu

Secim Kriterleri*
Bagimh Degisken LR FPE AIC SC HQ
AKBNK 12 4 4 2 2
D(EREGL) 12 4 4 2 2
GARAN 12 3 3 2 2
HALKB 12 3 3 2 2
ISCTR 12 4 4 2 2
KCHOL 12 4 4 2 2
D(KRDMD) 11 4 4 2 2
PETKM 12 3 3 2 2
SAHOL 12 4 4 2 2
SISE 12 3 3 2 2
TCELL 11 3 3 2 2
THYAO 12 4 4 2 2
TTKOM 12 3 3 2 2
TUPRS 9 3 3 2 2
VAKBN 12 4 4 2 2
YKBNK 12 4 4 2 2
* : Her kriterin altinda ilgili se¢im kriterinin gosterdigi optimal gecikme
uzunlugu belirtilmektedir.
LR: Olabilirlik oran test istatistigi (0.05 anlamlilik seviyesi)
FPE: Son tahmin hatasi
AIC: Akaike bilgi kriteri
SC: Schwarz bilgi kriteri
HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo 4.14.te kurulacak modellerin gecikme uzunluklar1 verilmis olup;
kriterler farkli gecikme degerlerini isaret etmektedir. VAR modellerinde gecikme
uzunlugunun uzun olmasinin veri kaybmna ve tahmin edilecek parametre sayisinin
artmasina yol acacagi i¢in tavsiye edilmedigi daha Once sOylenmisti. Buna gore
secim kriterlerinin farkli optimal gecikme degerlerini gosterdigi durumlarda, modelin
hatalar1 arasindaki otokorelasyonu kaldiracak gecikme uzunlugu birden baslanarak
deneme yoluyla bulunmaya calisilmis olup; gecikme uzunlugu olarak son tahmin
hatas1 ve akaike bilgi kriterlerinin isaret ettigi optimal gecikme degerlerinin amaca
daha ¢ok hizmet ettigi bulgulanmistir. Dolayisiyla optimal gecikme degeri olarak bu
iki kriterin gosterdigi gecikme degerleri kullanilmistir.

Bu gecikme degerleri kullanilarak yapilan granger nedensellik testinden

elde edilen sonuglar Tablo 4.15.’de verilmistir.
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Tablo 4.15. Menkul Kiymet ve Faiz Oranlar1 Arasindaki Granger Nedensellik

Testi Sonuclari

Gecikme | . F-T.esf Olasihik

. . Uzunlugu IStat,IStl.k Degeri
Ho Hipotezi Degeri
FAIZDTR2Y, AKBNK'in granger nedeni degildir. 4 3.45880 | 0.0080%%*%*
AKBNK, FAIZDTR2Y 'nin granger nedeni degildir. 2.21666 |0.0650*
FAIZDTRSY, AKBNK'in granger nedeni degildir. 4 2.24464 |0.0621*
AKBNK, FAIZDTRS5Y 'nin granger nedeni degildir. 5.25921 |0.0003***
FAIZDTRI10Y, AKBNK'n granger nedeni degildir. 4 1.23737 0.2930
AKBNK, FAIZDTR10Y 'nin granger nedeni degildir. 3.32201 |0.0101**
D(FAIZDTR2Y), D(EREGL)nin granger nedeni degildir. 4 5.38931 | 0.0003***
D(EREGL), D(FAIZDTR2Y)'nin granger nedeni degildir. 1.14670 | 0.3328
D(FAIZDTRSY), D(EREGL)'nin granger nedeni degildir. 4 2.72125 | 0.0282*
D(EREGL), D(FAIZDTRS5Y)'nin granger nedeni degildir. 2.08027 |0.0810%**
D(FAIZDTR10Y), D(EREGL)'nin granger nedeni degildir. 4 1.90046 |0.1078
D(EREGL), D(FAIZDTR10Y)'nin granger nedeni degildir. 1.42324 10.2238
FAIZDTR2Y, GARAN'nin granger nedeni degildir. 3 0.45651 |0.7127
GARAN, FAIZDTR2Y 'nin granger nedeni degildir. 1.52757 |0.2054
FAIZDTRSY, GARAN'nin granger nedeni degildir. 3 2.37004 |0.0688*
GARAN, FAIZDTRS5Y 'nin granger nedeni degildir. 3.36934 | 0.0179**
FAIZDTRI10Y, GARAN'in granger nedeni degildir. 3 1.35046 | 0.2563
GARAN, FAIZDTR10Y 'nin granger nedeni degildir. 2.42361 |0.0641*
FAIZDTR2Y, HALKB'nin granger nedeni degildir. 3 3.17170 |0.0234**
HALKB, FAIZDTR2Y nin granger nedeni degildir. 2.22071 |0.0839*
FAIZDTRSY, HALKB'nin granger nedeni degildir. 3 3.48353 | 0.0153**
HALKB, FAIZDTRS5Y nin granger nedeni degildir. 6.80742 | 0.0001***
FAIZDTR10Y, HALKB'nin granger nedeni degildir. 3 2.86705 |0.0354**
HALKB, FAIZDTR10Y 'nin granger nedeni degildir. 8.03424 | 0.0000%**
FAIZDTR2Y, ISCTR'nin granger nedeni degildir. 4 4.37116 | 0.0016%*%**
ISCTR, FAIZDTR2Y 'nin granger nedeni degildir. 1.06247 | 0.3736
FAIZDTRSY, ISCTR'nin granger nedeni degildir. 4 3.23760 | 0.0117**
ISCTR, FAIZDTRSY 'nin granger nedeni degildir. 2.32837 | 0.0542*
FAIZDTRI10Y, ISCTR'nin granger nedeni degildir. 4 1.18828 |0.3140
ISCTR, FAIZDTR10Y 'nin granger nedeni degildir. 1.13340 |0.3390
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Tablo 4.15. Devam

FAIZDTR2Y, KCHOL'nin granger nedeni degildir. 4 4.74288 | 0.0008*%**
KCHOL, FAIZDTR2Y nin granger nedeni degildir. 1.97432 | 0.0959*
FAIZDTRSY, KCHOL'nin granger nedeni degildir. 4 3.66726 | 0.0056%***
KCHOL, FAIZDTRS5Y 'nin granger nedeni degildir. 2.62850 | 0.0330**
FAIZDTRI10Y, KCHOL'nin granger nedeni degildir. 4 1.17830 | 0.3184
KCHOL, FAIZDTR10Y 'nin granger nedeni degildir. 1.95011 |0.0997*
D(FAIZDTR2Y), D(KRDMD)'nin granger nedeni degildir. 4 3.48395 | 0.0077%***
D(KRDMD), D(FAIZDTR2Y)'nin granger nedeni degildir. 1.76962 |0.1323
D(FAIZDTRSY), D(KRDMD)'nin granger nedeni degildir. 4 1.69220 | 0.1492
D(KRDMD), D(FAIZDTRS5Y)'nin granger nedeni degildir. 1.60243 | 0.1711
D(FAIZDTR10Y), D(KRDMD)'nin granger nedeni degildir. 4 1.28513 | 0.2736
D(KRDMD), D(FAIZDTR10Y)'nin granger nedeni degildir. 0.87265 |0.4795
FAIZDTR2Y, PETKM'in granger nedeni degildir. 3 0.45905 | 0.7109
PETKM, FAIZDTR2Y 'nin granger nedeni degildir. 2.51964 | 0.0564*
FAIZDTRSY, PETKM'in granger nedeni degildir. 3 0.57894 | 0.6289
PETKM, FAIZDTRSY 'nin granger nedeni degildir. 1.07699 |0.3577
FAIZDTRI10Y, PETKM'nin granger nedeni degildir. 3 0.92534 | 0.4277
PETKM, FAIZDTR10Y"'nin granger nedeni degildir. 0.57991 0.6282
FAIZDTR2Y, SAHOL'nin granger nedeni degildir. 4 4.12445 | 0.0025%*%*
SAHOL, FAIZDTR2Y 'nin granger nedeni degildir. 1.65916 | 0.1569
FAIZDTRSY, SAHOL'nin granger nedeni degildir. 4 4.16704 | 0.0023*%*%*
SAHOL, FAIZDTRSY 'nin granger nedeni degildir. 2.18701 | 0.0682*
FAIZDTRI10Y, SAHOLnin granger nedeni degildir. 4 2.98259 | 0.0181**
SAHOL, FAIZDTR10Y 'nin granger nedeni degildir. 0.55890 | 0.6925
FAIZDTR2Y, SISE'nin granger nedeni degildir. 4 2.59631 |0.0348**
SISE, FAIZDTR2Y 'nin granger nedeni degildir. 1.05560 |0.3771
FAIZDTRSY, SISE'nin granger nedeni degildir. 4 1.98970 | 0.0936*
SISE, FAIZDTRS5Y 'nin granger nedeni degildir. 1.04497 | 0.3825
FAIZDTRI10Y, SISE'nin granger nedeni degildir. 4 0.95946 | 0.4287
SISE, FAIZDTR10Y'nin granger nedeni degildir. 0.56622 |0.6872
FAIZDTR2Y, TCELL'nin granger nedeni degildir. 3 1.34018 | 0.2596
TCELL, FAIZDTR2Y 'nin granger nedeni degildir. 1.56626 | 0.1956
FAIZDTRSY, TCELL'nin granger nedeni degildir. 3 2.03253 | 0.1074
TCELL, FAIZDTRS5Y 'nin granger nedeni degildir. 2.96913 |0.0308**
FAIZDTR10Y, TCELL'nin granger nedeni degildir. 3 1.64046 | 0.1781
TCELL, FAIZDTR10Y"'nin granger nedeni degildir. 1.13482 | 0.3337
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Tablo 4.15. Devam

FAIZDTR2Y, THYAO'nun granger nedeni degildir. 4 2.67285 | 0.0306**
THYAO, FAIZDTR2Y 'nin granger nedeni degildir. 1.88251 | 0.1109
FAIZDTRSY, THYAO'nun granger nedeni degildir. 4 0.72632 | 0.5739
THYAO, FAIZDTRSY 'nin granger nedeni degildir. 1.09886 | 0.3555
FAIZDTR10Y, THYAO'nun granger nedeni degildir. 4 0.18243 | 0.9476
THYAOQO, FAIZDTR10Y'nin granger nedeni degildir. 0.80184 | 0.5239
FAIZDTR2Y, TTKOM'in granger nedeni degildir. 3 0.80611 |0.4904
TTKOM, FAIZDTR2Y 'nin granger nedeni degildir. 1.86069 |0.1342
FAIZDTRSY, TTKOM'nin granger nedeni degildir. 3 3.05945 | 0.0273**
TTKOM, FAIZDTRS5Y 'nin granger nedeni degildir. 2.12111 |0.0956*
FAIZDTRI10Y, TTKOM'nin granger nedeni degildir. 3 2.49224 |0.0585*
TTKOM, FAIZDTR10Y 'nin granger nedeni degildir. 0.70224 | 0.5507
FAIZDTR2Y, TUPRS'nin granger nedeni degildir. 3 0.26593 | 0.8500
TUPRS, FAIZDTR2Y 'nin granger nedeni degildir. 2.18395 | 0.0880*
FAIZDTRSY, TUPRS'nin granger nedeni degildir. 3 0.20107 | 0.8957
TUPRS, FAIZDTRSY 'nin granger nedeni degildir. 0.68262 | 0.5627
FAIZDTR10Y, TUPRS'nin granger nedeni degildir. 3 0.28793 |0.8342
TUPRS, FAIZDTR10Y 'nin granger nedeni degildir. 1.02353 | 0.3811
FAIZDTR2Y, VAKBN'nin granger nedeni degildir. 4 4.96606 | 0.0006%***
VAKBN, FAIZDTR2Y 'nin granger nedeni degildir. 4.27220 | 0.0019%*%**
FAIZDTRSY, VAKBN'nin granger nedeni degildir. 4 2.03363 | 0.0873*
VAKBN, FAIZDTRS5Y 'nin granger nedeni degildir. 6.87907 | 0.0000%**
FAIZDTRI10Y, VAKBN'in granger nedeni degildir. 4 0.85264 |0.4918
VAKBN, FAIZDTR10Y 'nin granger nedeni degildir. 4.85908 | 0.0007***
FAIZDTR2Y, YKBNK'nin granger nedeni degildir. 4 3.36487 | 0.0094%*%*
YKBNK, FAIZDTR2Y 'nin granger nedeni degildir. 1.71602 |0.1438
FAIZDTRSY, YKBNK'nin granger nedeni degildir. 4 2.57688 | 0.0359**
YKBNK, FAIZDTRS5Y 'nin granger nedeni degildir. 4.29548 | 0.0018***
FAIZDTRI10Y, YKBNK'nin granger nedeni degildir. 4 0.61385 | 0.6527
YKBNK, FAIZDTR10Y'nin granger nedeni degildir. 1.98965 |0.0936*
##% :0.01 anlamlih diizeyi i¢in anlaml

**:0.05 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml

*:0.10 anlamlilik diizeyi i¢in anlamli

Tablo 4.15.°te yer alan granger nedensellik testi sonuglarina bakildiginda
Tiirkiye’nin TL cinsinden 2 yillik gosterge faiz oraninin %10 anlamlilik seviyesinde
11 adet menkul kiymetin, %5 anlamlilik seviyesinde 11 adet menkul kiymetin, %1

anlamlilik seviyesinde 8 adet menkul kiymetin granger nedeni oldugu goriilmektedir.

110



Yine aym tabloda Tiirkiye’nin TL cinsinden 5 yillik gosterge faiz oraninin %10
anlamlilik seviyesinde 11 adet menkul kiymetin, %5 anlamlilik seviyesinde 6 adet
menkul kiymetin, %1 anlamlilik seviyesinde ise 2 adet menkul kiymetin granger
nedeni oldugu goriilmektedir. Aymi sekilde Tiirkiye’nin TL cinsinden 10 yillik
gosterge faiz oraninin %10 anlamlilik seviyesinde 3 adet menkul kiymetin, %5
anlamlilik seviyesinde ise 2 adet menkul kiymetin granger nedeni oldugu %1
anlamlilik seviyesinde ise herhangi bir menkul kiymetin granger nedeni olmadigi
goriilmektedir.

Nedensellik analizinden sonra Tablo 4.14.’te belirlenen optimal gecikme
uzunluklarina gore her bir menkul kiymet bagimli degisken olarak alinarak VAR(p)
modelleri kurulmustur. Modelleri kurduktan sonra kurulan bu modellerin uygunlugu
test edilmistir. Bunun i¢in Oncelikle kurulan modellerin otoregresif ters koklerinin
dagilimina bakilacak, sonrasinda ise kurulan modelin hatalar1 arasinda otokorelasyon
olmadigina bakilacaktir.

Buna gore yukarida da bahsedildigi gibi, bu asamada gerceklestirilmesi
gereken ilk test otoregresif ters koklerin dagilimidir. Grafik 4.1.’de goriildiigii gibi
farkli gecikme seviyelerinde kurulan modellerin hepsine ait otoregresif kokler
grafiklerinde tim koklerin birim ¢ember iginde yer aldigi, birim ¢ember disinda
herhangi bir kokiin olmadigi tespit edilmistir. Yani kurulan modeller istikrar
kosulunu saglamaktadir.

Kurulan modellerin uygunlugunu test eden diger bir testte modellerin
hatalar1 arasindaki otokorelasyonun olmadigin1 gosteren otokorelasyon testi olup;

test sonuglar1 Tablo 4.15te verilmistir. Buna gore hipotez asagidaki gibidir;

Hy ; Hata Terimlerinde Otokorelasyon Y oktur

H, ; Hata Terimlerinde Otokorelasyon Vardir.
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Grafik 4.1. VAR(p) Modelleri AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim
Cember Icerisindeki Konumu
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Grafik 4.1. Devami
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Tablo 4.16. Kurulan VAR(p) Modellerinin Hata Terimlerinin Otokorelasyon Testi

AKBNK D(EREGL) GARAN HALK
Gecikme | LM-Ist. Olasihik LM-Ist. Olasihik LM-Ist. Olasihk LM-Ist. Olasihik
1 25.24115 | 0.0657* | 20.10968 |0.2153 28.97833 | 0.0241%* | 28.17276 | 0.0301%*
2 27.58500 | 0.0354** | 22.33263 | 0.1328 18.24327 | 0.3098 21.06663 | 0.1760
3 25.54659 | 0.0608* | 20.59025 |0.1948 31.95605 | 0.0101%* | 21.24959 | 0.1691
4 23.69474 | 0.0964* | 24.63995 | 0.0764* 19.27616 | 0.2546 18.66872 | 0.2862
5 17.25806 | 0.3691 19.01948 |0.2677 15.68374 | 0.4752 25.02392 | 0.0694*
ISCTR KCHOL D(KRDMD) PEKTM
Gecikme | LM-ist. | Olasihk | LM-ist. Olasilik LM-ist. | Olasihk | LM-ist. | Olasihk
1 26.09672 | 0.0527* 25.88662 | 0.0556* 16.32988 | 0.4302 22.84925 | 0.1178
2 16.88946 | 0.3928 27.06963 | 0.0407%* 20.61617 |0.0201%* | 12.23578 | 0.7276
3 20.79855 | 0.1864 22.94620 | 0.1152 15.59858 | 0.4813 21.79176 | 0.1500
4 23.35278 | 0.1046 22.12295 | 0.1393 20.95833 | 0.1801 24.90164 | 0.0716*
5 17.29845 | 0.3665 21.99103 | 0.1435 247081 |0.0751% 17.01815 | 0.3844
SAHOL SISE TCELL THYAO
Gecikme | LM-ist. | Olasihk | LM-ist. Olasiik LM-ist. | Olasihk | LM-ist. Olasiik
1 26.32283 | 0.0497** | 23.50425 | 0.1009 22.24330 | 0.1355 28.14022 | 0.0304**
2 23.67587 | 0.0968* 23.87992 | 0.0922* 2047510 | 0.1996 18.50013 | 0.2954
3 20.58051 | 0.1952 29.92265 | 0.0184+* 31.69691 | 0.0109%* | 24.98436 | 0.0701%*
4 21.53229 | 0.1589 22.50980 | 0.1275 15.62961 | 0.4791 24.00421 | 0.0894*
5 24.20424 | 0.0851% 16.90696 | 0.3916 17.63866 | 0.3455 16.59270 | 0.4124
TTKOM TUPRS VAKBN YKBNK
Gecikme | LM-ist. | Olasihk | LM-ist. Olasiik LM-ist. | Olasihk | LM-ist. Olasiik
1 19.56139 | 0.2406 21.52524 | 0.1592 25.19672 | 0.0664 2647521 | 0.0477%*
2 15.10265 | 0.5171 18.19115 | 0.3128 22.71181 | 0.1217 14.93516 | 0.5294
3 26.19125 | 0.0514* 26.48180 | 0.0476%* 18.99127 | 0.2691 23.23350 | 0.1076
4 12.29341 | 0.7235 16.49574 | 0.4189 21.32583 | 0.1663 24.13793 | 0.0865*
5 15.67372 | 0.4760 24.09655 | 0.0874 19.46837 | 0.2451 16.89507 | 0.3924

*#%% 1 0.01 anlamhilik diizeyi i¢in anlamli
*%:0.05 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml
*:0.10 anlamlilik diizeyi i¢in anlamlh

Hatalar arasindaki

otokorelasyon testi

sonuglarina bakildiginda %1

anlamlilik seviyesinde hata terimlerinin aralarinda otokorelasyon bulunmadigini 6ne

siiren Hy hipotezi tiim menkul kiymetlere iliskin olarak kurulan VAR(p) modelleri

icin red edilememistir. Yani tahmin edilen modellerin hata terimleri arasinda

otokorelasyon olmadig1 sonucuna varilmistir.
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Kurulan VAR(p) modellerinin uygunlugu belirlendikten sonra bu
modellerde yer alan degiskenler arasindaki iligkiler ortaya konulacaktir. Ancak daha
once de belirtildigi gibi VAR(p) modellerinden elde edilen parametre ve katsayilarin
dogrudan yorumlanmasi olduk¢a zordur. Dolayisiyla olusturulan modellerin
yorumlanmasinda degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri ve belli bir donem
boyunca bir degiskende meydana gelen oransal degismenin kendisinden ve modelde
yer alan degiskenlerden hangisinden, hangi miktarda kaynaklandigini gosteren
varyans ayrigtirmast yontemi ve degiskenlerin birinin hata terimlerinde meydana
gelecek bir birimlik standart sapma sokunun modelde yer alan diger degiskenlere
olan etkisinin 0l¢iildiigii yontem olan etki tepki analizi kullanilmaktadir.

Bu dogrultuda oncelikle degiskenler arasindaki etkilesimi ve belli bir donem
boyunca bir degiskenin tahmin hata varyansinin hangi oranda diger degiskenlerin
bilesenlerinden kaynaklandigini gosteren ve degiskenler arasindaki iligkilerin ortaya
konulmasina yardimci olan varyans ayristirmast yontemi kullanilacaktir. Varyans
ayristirmast belli bir donem boyunca bir degiskende meydana gelen oransal bir
degismenin kendisinden ve sistemde yer alan degiskenlerden hangi oranda
kaynaklandigim gormede arastirmacilara yardimer olmaktadir.

Buna gore bagimli degisken olarak alinan menkul kiymetlerin tahmin hata
varyansinin iki, bes ve on yillik gosterge faiz oranlar1 degiskenlerinin hata
varyanslarinda meydana gelen degisimlerinden hangi oranda etkilendigini gosteren
varyans ayristirmast yontemi Tablo 4.17.de 180 giinliik gecikmeye kadar

Ozetlenmistir.
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Tablo 4.17. Menkul Kiymetlerin Kendilerine ve Tiirkiye’nin TL Cinsinden Gosterge
Tahvil Faiz Oranlarina Gére Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Varyans " Standart | Degiskenin
Ayristirmasi Donem .. | FAIZDTR2Y | FAIZDTRSY | FAIZDTR10Y
Yapilan Degisken Hata Kendisi
1 0.0224 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000
6 0.0518 99.0295 0.6141 0.2399 0.1165
12 0.0698 98.3034 1.2102 0.3625 0.1238
24 0.0893 97.3219 2.0074 0.5852 0.0855
AKBNK 48 0.1062 95.3526 3.4956 1.0655 0.0863
60 0.1104 94.3645 4.2280 1.2983 0.1092
90 0.1161 92.1413 59112 1.7733 0.1742
120 0.1188 90.4314 7.2821 2.0662 0.2204
150 0.1204 89.2168 8.3227 22158 0.2447
180 0.1213 88.3869 9.0790 2.2792 0.2548
1 0.0196 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000
6 0.0198 98.6245 1.0101 0.1396 0.2258
12 0.0198 98.6027 1.0138 0.1401 0.2434
24 0.0198 98.5741 1.0233 0.1436 0.2590
D(EREGL) 48 0.0198 98.5371 1.0400 0.1539 0.2690
60 0.0198 98.5237 1.0470 0.1585 0.2708
90 0.0198 98.4994 1.0612 0.1666 0.2729
120 0.0198 98.4843 1.0714 0.1707 0.2736
150 0.0198 98.4748 1.0787 0.1727 0.2739
180 0.0198 98.4689 1.0837 0.1735 0.2740
1 0.0228 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000
6 0.0511 99.2382 0.0811 0.4886 0.1921
12 0.0687 98.9583 0.1806 0.7443 0.1168
24 0.0890 98.1224 0.4083 1.3038 0.1656
GARAN 48 0.1091 95.6376 1.0175 2.7331 0.6118
60 0.1148 94.3064 1.3705 3.4825 0.8406
90 0.1237 91.3627 2.2914 5.0863 1.2596
120 0.1285 89.2013 3.1710 6.1463 1.4814
150 0.1313 87.7187 3.9491 6.7488 1.5834
180 0.1330 86.7145 4.6061 7.0561 1.6233
1 0.0239 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000
6 0.0573 99.0396 0.6987 0.0814 0.1804
12 0.0771 98.0834 1.2304 0.4467 0.2396
24 0.1002 96.1186 2.0715 1.5324 0.2776
HALKB 48 0.1244 92.8097 3.4305 3.5025 0.2574
60 0.1319 91.6190 3.9632 4.1777 0.2402
90 0.1442 89.6576 4.9546 5.1783 0.2094
120 0.1514 88.5872 5.6026 5.6165 0.1937
150 0.1559 87.9810 6.0340 5.7986 0.1865
180 0.1586 87.6238 6.3259 5.8662 0.1841
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Tablo 4.17. Devam

Varyans

Aynstirmasi | Donem | Standart | Degiskenin | o4y rpoy | FAIZDTRSY | FAIZDTR10Y
Yapilan Degisken Hata Kendisi
1| 0.0200 | 100.0000 | _ 0.0000 0.0000 0.0000
6 | 00494 | 982814 1.0893 0.2304 0.3989
12 | 00685 | 97.4008 2.0534 0.2084 0.3374
24 | 00915 | 963037 3.3071 0.1874 0.2018
SCTR 48 | 0.1156 | 937848 5.6848 0.2541 0.2762
60 | 0.1228 | 924149 6.8981 0.3300 0.3570
90 | 0.1343 | 89.0583 9.8351 0.5834 0.5232
120 | 0.1408 | 86.1325 12,4164 0.8350 0.6161
150 | 0.1448 | 83.7976 14.5203 1.0240 0.6582
180 | 0.1473 | 82.0351 16.1490 1.1434 0.6725
1| 00193 | 100.0000 |  0.0000 0.0000 0.0000
6 | 00480 | 98.4044 0.8323 0.5074 0.2560
12 | 00678 | 97.7221 1.1517 0.8836 0.2427
24 | 00933 | 973933 0.9465 15196 0.1406
b oL 48 | 0.1248 | 96.4616 0.5654 2.8021 0.1709
60 | 0.1361 | 95.8410 0.5244 3.3994 0.2352
90 | 0.1578 | 942429 0.7359 46219 0.3993
120 | 0.1739 | 92.8242 12116 5.4453 0.5190
150 | 0.1864 | 91.6381 1.8105 5.9578 0.5937
180 | 0.1966 | 90.6454 2.4582 6.2595 0.6369
1 | 00238 | 100.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
6 | 00240 | 987830 0.6019 0.2704 0.3446
12 | 00240 | 987746 0.6057 0.2739 0.3458
24 | 0.0240 | 987586 0.6126 0.2814 0.3473
48 | 00240 | 987347 0.6246 0.2916 0.3492
D(KRDMD) 60 | 00240 | 987258 0.6297 0.2949 0.3497
90 | 0.0240 | 987098 0.6398 0.2998 0.3505
120 | 00240 | 98.6999 0.6470 0.3022 0.3509
150 | 0.0240 | 98.6937 0.6521 0.3032 0.3510
180 | 00240 | 98.6897 0.6556 0.3036 03511
1| 00187 | 100.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
6 | 00448 | 99.4507 0.0044 0.0145 0.5304
12 | 00630 | 99.3053 0.0059 0.0102 0.6786
24 | 00878 | 99.1113 0.0344 0.0072 0.8471
PETKM 48 | 0.1211 | 98.6959 0.1768 0.0443 1.0830
60 | 01338 | 984551 0.2845 0.0821 1.1783
90 | 0.1594 | 977717 0.6370 0.2140 13773
120 | 0.1795 | 970118 1.0758 0.3755 15369
150 | 0.1961 | 962194 1.5654 0.5468 1.6684
180 | 02103 | 95.4265 2.0783 0.7168 1.7784
1| 0.0200 | 100.0000 | _ 0.0000 0.0000 0.0000
6 | 00482 | 98.0704 12597 0.6668 0.0031
12 | 00665 | 97.059 1.6789 1.2586 0.0029
24 | 00893 | 95.9603 1.6098 2.4109 0.0190
48 | 01150 | 937712 12141 4.8559 0.1589
SAHOL
60 | 0.1234 | 926232 1.0680 6.0448 0.2640
90 | 0.1379 | 89.9100 0.8638 8.6700 0.5562
120 | 0.1471 | 87.6572 0.8118 10.7044 0.8266
150 | 0.1533 | 859163 0.8375 12,2017 1.0445
180 | 0.1576 | 84.6163 0.8977 13.2766 12093
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Tablo 4.17. Devam

Varyans

Aynstirmasi | Donem | Standart | Degiskenin | o4y rpoy | FAIZDTRSY | FAIZDTR10Y
Yapilan Degisken Hata Kendisi
1| 00213 | 100.0000 |  0.0000 0.0000 0.0000
6 | 00518 | 992591 0.0320 0.6795 0.0294
12 | 00723 | 99.0439 0.0301 0.8694 0.0566
24 | 0.0998 | 985493 0.0174 1.1396 0.2937
GISE 48 | 0.1350 | 973189 0.0304 17373 0.9134
60 | 0.1479 | 96.7305 0.0488 2.0388 11819
90 | 0.1728 | 955223 0.1044 2.6915 1.6817
120 | 0.1909 | 94.6783 0.1580 3.1651 1.9987
150 | 02046 | 94.1010 0.2043 3.4904 22044
180 | 02153 | 93.7008 0.2434 3.7127 23431
1| 00177 | 100.0000 |  0.0000 0.0000 0.0000
6 | 00420 | 993557 0.1313 0.4183 0.0947
12 | 0.0580 | 99.2840 0.1736 0.4866 0.0558
24 | 00781 | 99.1535 0.2147 0.5677 0.0641
b 48 | 01010 | 98.6759 0.2757 0.8158 0.2326
60 | 0.1083 | 983838 0.3055 0.9807 0.3301
90 | 0.1204 | 97.6146 0.3847 1.4498 0.5509
120 | 0.1275 | 96.8800 0.4719 1.9218 0.7263
150 | 0.1317 | 962380 0.5648 23379 0.8593
180 | 0.1344 | 95.7086 0.6593 2.6755 0.9566
1| 00226 | 100.0000 |  0.0000 0.0000 0.0000
6 | 00562 | 99.4673 0.3205 0.0198 0.1924
12 | 0079 | 99.0934 0.6531 0.0363 0.2172
24 | 0.1118 | 987468 0.9870 0.1063 0.1600
48 | 0.1548 | 98.1743 1.4839 0.2492 0.0926
THYAO 60 | 0.1711 | 97.9039 1.7159 0.3039 0.0763
90 | 0.2033 | 972789 22713 0.3956 0.0542
120 | 02274 | 967245 2.7887 0.4435 0.0433
150 | 02462 | 962343 3.2626 0.4660 0.0371
180 | 0.2610 | 95.8024 3.6907 0.4737 0.0332
1| 00181 | 100.0000 |  0.0000 0.0000 0.0000
6 | 00421 | 992004 0.1482 0.5452 0.0163
12 | 00575 | 98.7885 0.2542 0.8719 0.0854
24 | 00765 | 977152 0.4362 15322 0.3164
TTKOM 48 | 00972 | 95.1286 0.8640 3.1224 0.8850
60 | 01036 | 937712 1.1110 3.9639 1.1538
9 | 0.1144 | 90.6105 17896 5.8995 17005
120 | 0.1207 | 88.0324 2.5021 7.3996 2.0659
150 | 0.1247 | 86.0659 3.1963 8.4476 2.2902
180 | 0.1272 | 846113 3.8368 9.1333 24186
1| 00203 | 100.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
6 | 00517 | 99.8660 0.0017 0.1197 0.0126
12 | 00725 | 99.7304 0.0075 0.2449 0.0172
24 | 00998 | 99.4007 0.0472 0.5235 0.0285
TUPRS 48 | 0.1340 | 98.6496 0.1982 1.0938 0.0584
60 | 0.1463 | 98.2844 0.2930 1.3481 0.0745
90 | 01697 | 97.4818 0.5502 1.8571 0.1109
120 | 0.1865 | 96.8494 0.8084 22037 0.1384
150 | 0.1992 | 96.3594 1.0522 24311 0.1573
180 | 02091 | 95.9766 1.2760 2.5778 0.1696
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Tablo 4.17. Devam

Varyans " Standart | Degiskenin
Ayristirmasi Dénem .. | FAIZDTR2Y | FAIZDTRSY | FAIZDTR10Y
Yapilan Degisken Hata Kendisi
1 0.0233 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000
6 0.0591 98.5916 0.8505 0.1076 0.4503
12 0.0827 97.9678 1.5366 0.0950 0.4006
24 0.1103 97.5400 2.1504 0.0648 0.2449
VAKBN 48 0.1380 96.7330 2.9919 0.0487 0.2264
60 0.1457 96.3059 3.3749 0.0532 0.2660
90 0.1568 95.2563 4.2786 0.0964 0.3688
120 0.1622 94.2951 5.0927 0.1696 0.4426
150 0.1649 93.4666 5.7959 0.2485 0.4890
180 0.1665 92.7864 6.3801 0.3172 0.5164
1 0.0219 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000
6 0.0542 98.6843 0.6849 0.2658 0.3650
12 0.0760 98.0038 1.2882 0.2758 0.4321
24 0.1023 97.3643 1.9725 0.2857 0.3775
YKBNK 48 0.1300 96.2619 3.1376 0.3204 0.2802
60 0.1382 95.6995 3.7072 0.3410 0.2523
90 0.1509 94.3361 5.0643 0.3864 0.2132
120 0.1577 93.1359 6.2548 0.4140 0.1952
150 0.1616 92.1566 7.2322 0.4252 0.1860
180 0.1639 91.3984 7.9945 0.4262 0.1809

Tablo 4.17.’de varyans ayristirmas:1 sonuglarinda goriildiigii gibi her bir
menkul kiymetin orta ve uzun vadede varyans tahmininde temel kaynagini olusturan
soklarin kendi soklarindan kaynaklandigir goriilmektedir. AKBNK kodlu menkul
kiymetin varyansi iizerinde FAIZDTR2Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi
artarak 180 donem sonra %9.08’e, FAIZDTRSY degiskeninde olan degisimlerin
etkisi artarak 180 donem sonra %2.28’e, FAIZDTRIOY degiskeninde olan
degisimlerin artarak baslayan etkisi ise 24 ve 48. donemlerde azalmis sonra artarak
180 donem sonra %0.25 e gelmistir. D(EREGL) kodlu menkul kiymetin varyansi
tizerinde FAIZDTR2Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi %1.01’den baslamis ve
180 donem sonra %1.08’e, FAIZDTRS5Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi 180
donem sonra %0.17’ye, FAIZDTR10Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi ise 180
donem sonra %0.27’ye gelmistir. GARAN kodlu menkul kiymetin varyansi {izerinde
FAIZDTR2Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi artarak 180 donem sonra
%4.60’a, FAIZDTRSY degiskeninde olan degisimlerin etkisi artarak 180 donem
sonra %7.05’e, FAIZDTR10Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi ise artarak 180

donem sonra %1.62’ye gelmistir. HALK kodlu menkul kiymetin varyansi iizerinde
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FAIZDTR2Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi artarak 180 ddnem sonra
%6.33’e, FAIZDTRSY degiskeninde olan degisimlerin etkisi artarak 180 donem
sonra %5.87 ye, FAIZDTR10Y degiskeninde olan degisimlerin artarak baslayan
etkisi ise 24 doneme kadar %0.27’ye gelmis daha sonra daha sonra bu degisken de
meydana gelen soklar etkisi tamamlanmis ve azalarak 180 donem sonra %0.18 e
gelmistir.  ISCTR  kodlu menkul kiymetin varyans1 iizerinde FAIZDTR2Y
degiskeninde olan degisimlerin etkisi artarak 180 donem sonra %16.15e,
FAIZDTRSY degiskeninde olan degisimlerin etkisi artarak 180 donem sonra
%1.14’e, FAIZDTR10Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi ise artarak 180 donem
sonra %0.67’ye gelmistir. KCHOL kodlu menkul kiymetin varyansi {izerinde
FAIZDTR2Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi 12. doneme kadar artis gostermis
sonra 60. doneme kadar azalmis ve daha sonra artarak 180 donem sonra %?2.45’e,
FAIZDTRSY degiskeninde olan degisimlerin etkisi artarak 180 donem sonra
%6.26’ya, FAIZDTRI10Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi azalarak baslamis ve
bu azalan etki 40. donemden sonra tekrar artisa gecerek 180 donem sonra %0.64’e
gelmistir. D(KRDMD) kodlu menkul kiymetin varyansi iizerinde FAIZDTR2Y
degiskeninde olan degisimlerin etkisi 180 donem sonra %0.66’ya, FAIZDTRSY
degiskeninde olan degisimlerin etkisi 180 donem sonra %0.30’a, FAIZDTR10Y
degiskeninde olan degisimlerin etkisi 180 donem sonra %0.35’e gelmistir. PETKM
kodlu menkul kiymetin varyansi iizerinde FAIZDTR2Y degiskeninde olan
degisimlerin etkisi artarak 180 donem sonra %?2.08’e, FAIZDTRSY degiskeninde
olan degisimlerin etkisi artarak 180 donem sonra %0.72’ye, FAIZDTRI0Y
degiskeninde olan degisimlerin etkisi artarak 180 donem sonra %1.78’e gelmistir.
SAHOL kodlu menkul kiymetin varyansi iizerinde FAIZDTR2Y degiskeninde olan
degisimlerin etkisi 12. donemde %1.67 olarak tamamlanmis ve bu donemden sonra
azalarak 180 donem sonra %0.90’a, FAIZDTRSY degiskeninde olan degisimlerin
etkisi artarak 180 donem sonra %13.28’e, FAIZDTRI10Y degiskeninde olan
degisimlerin etkisi artarak 180 donem sonra %1.21°e gelmistir. SISE kodlu menkul
kiymetin varyansi iizerinde FAIZDTR2Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi
artarak 180 donem sonra %0.24’e, FAIZDTRSY degiskeninde olan degisimlerin
etkisi artarak 180 donem sonra %3.71’e, FAIZDTRI0Y degiskeninde olan
degisimlerin etkisi artarak 180 donem sonra %?2.34’e gelmistir. TCELL kodlu
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menkul kiymetin varyans: ilizerinde FAIZDTR2Y degiskeninde olan degisimlerin
etkisi artarak 180 donem sonra %0.66’ya, FAIZDTRS5Y degiskeninde olan
degisimlerin etkisi artarak 180 donem sonra %2.68’e, FAIZDTRI10Y degiskeninde
olan degisimlerin etkisi artarak 180 donem sonra %0.96’ya gelmistir. THYAO kodlu
menkul kiymetin varyans: iizerinde FAIZDTR2Y degiskeninde olan degisimlerin
etkisi artarak 180 donem sonra %3.69’a, FAIZDTRSY degiskeninde olan
degisimlerin etkisi artarak 180 donem sonra %0.47’ye, FAIZDTR10Y degiskeninde
olan degisimlerin artarak baslayan etkisi 12. Donemde %0.22 ile tamamlanmis ve
sonra azalarak 180 donem sonra %0.03’e gelmistir. TTKOM kodlu menkul kiymetin
varyansi iizerinde FAIZDTR2Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi artarak 180
donem sonra %3.84’e, FAIZDTRSY degiskeninde olan degisimlerin etkisi artarak
180 donem sonra %9.13’e, FAIZDTRI10Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi ise
artarak 180 donem sonra %?2.42’ye gelmistir. TUPRS kodlu menkul kiymetin
varyansi iizerinde FAIZDTR2Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi artarak 180
donem sonra %1.28’e, FAIZDTRSY degiskeninde olan degisimlerin etkisi artarak
180 donem sonra %2.58’e, FAIZDTR10Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi
artarak 180 donem sonra %0.17°ye gelmistir. VAKBN kodlu menkul kiymetin
varyans! iizerinde FAIZDTR2Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi artarak 180
donem sonra %6.38’e, FAIZDTRSY degiskeninde olan degisimlerin etkisi artarak
180 donem sonra %0.32’ye, FAIZDTR10Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi
once artarak 6. donem sonunda %0.45’e gelmis, sonra etkisini tamamlayarak 48.
doneme kadar azalan bir etki ile %0.23’e gelmis daha sonra etkisini tekrar arttirmaya
baslamis ve artarak 180 donem sonra %0.52’ye gelmistir. YKBNK kodlu menkul
kiymetin varyansi iizerinde FAIZDTR2Y degiskeninde olan degisimlerin etkisi
artarak 180 donem sonra %7.99’a, FAIZDTRSY degiskeninde olan degisimlerin
etkisi artarak 180 donem sonra %0.43’e, FAIZDTRIOY degiskeninde olan
degisimlerin artarak baslayan etkisi ise 12. donemde %0.43’e gelerek tamamlanmis
daha sonra azalarak 180 donem sonra %0.18’e gelmistir.

Menkul kiymetlerin 6 donemlik siirede kendileri disindaki degisiminin
temel kaynagina bakildiginda Tiirkiye’nin TL cinsi iki yillik gosterge tahvilinin faiz
orant 10 adet menkul kiymetin varyans degisimlerinin temel kaynagim

olusturmaktadir. Tiirkiye’nin TL cinsi 5 yillik gosterge tahvilinin faiz orani ise 5 adet
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menkul kiymetin varyans degisimlerinin temel kaynagini olusturmaktadir.
Tiirkiye’nin TL cinsi 10 yillik gosterge tahvilinin faiz orani ise 1 adet menkul
kiymetin varyans degisimlerinin temel kaynagini olusturmaktadir.

Menkul kiymetlerin 180 donemlik siirede kendileri disindaki degisiminin
temel kaynagina bakildiginda Tiirkiye’nin TL cinsi 2 yillik gosterge tahvilinin faiz
orani 9 adet menkul kiymetin varyans degisimlerinin temel kaynagim
olusturmaktadir. Tiirkiye’'nin TL cinsi 5 yillik gosterge tahvilinin faiz orani ise 7 adet
menkul kiymetin varyans degisimlerinin temel kaynagimi olusturmaktadir.
Tiirkiye’nin TL cinsi 10 yillik gosterge tahvilinin faiz orani ise herhangi bir menkul
kiymetin varyans degisimlerinin temel kaynagini olusturmamaktadir.

Ozetlenecek olursa goriildiigii gibi menkul kiymetlerin iizerindeki faiz
oranlarimin etkisi en c¢ok iki ve bes yillik faiz oranlarindaki degismelerden
kaynaklanmakta olup; menkul kiymetlerin varyansinin degisimi iizerinde on yillik
faizin varyansinda meydana gelen soklarin etkisi yok denecek kadar azdir.

Varyans ayristirmasindan sonra bu menkul kiymetlerin parasal soklari
temsil eden faiz oranlarinda meydana gelen bir standart sapmalik soka verdigi
tepkinin yOniiniin belirlenmesi i¢in etki tepki fonksiyonlarimin grafiklerine
bakilacaktir. Buna gore etki tepki fonksiyonlar1 grafikleri Grafik 4.2, Grafik 4.3. ve
Grafik 4.4.’te verilmis olup; her bir degisken icin etki tepki fonksiyonu grafiklerinde
yer alan dikey eksen ilgili degiskenin faiz oranlarinda olan meydana gelen soklara
olan tepkinin sayisal olarak diizeyini ve yOniinii, yatay eksen ise faiz oranlarinda
meydana gelen sok sonrasinda gecen donem siiresini gdstermektedir.

Grafik 4.2.’de arastirma kapsamindaki menkul kiymetlerin Tiirkiye’nin TL
cinsinden iki yillik gosterge tahvil faiz oranindaki soklara verdigi tepkiler
gosterilmektedir. Buna gore iki yillik gosterge faiz oraninda olacak bir standart
sapmalik soka AKBNK, D(EREGL), GARAN, HALKB, ISCTR, D(KRDMD),
TCELL,THYAO, TTKOM, VAKBN, YKBNK kodlu menkul kiymetler negatif tepki
vermektedirler. Bu tepki AKBNK icin 75 giine kadar, D(EREGL) i¢in 5 giine kadar,
GARAN icin 125 giine kadar, HALKB i¢in 60 giine kadar, ISCTR icin 110 giine
kadar, D(KRDMD) icin 5 giine kadar, TCELL i¢in 50 giine kadar, THYAO i¢in 115
giine kadar, TTKOM icin 155 giine kadar, VAKBNK icin 45 giine kadar, YKBNK

icin 80 giine kadar artarak devam etmis ve sonrasinda azalmaya baglamistir.
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KCHOL, SAHOL, SISE kodlu menkul kiymetler ise iki yillik gosterge faiz
oranindaki soklara Once negatif sonra sirasiyla 40, 65, 45 giin sonra pozitif tepki
vermeye baslamaktadirlar. PETKM ve TUPRS kodlu menkul kiymetler ise iki yillik
faiz oranindaki soklara PETKM 180 giine kadar artarak pozitif, TUPRS 100 giine

kadar artarak sonrasinda ise sabit tepki vermektedirler.
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Grafik 4.2. Menkul Kiymetlerin Tiirkiye’nin TL Cinsi 2 Yillik Gosterge Tahvili Faiz
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Grafik 4.2. Devami
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Grafik 4.3.’de arastirma kapsamindaki menkul kiymetlerin Tiirkiye’nin TL
cinsinden bes yillik gosterge tahvil faiz oranindaki soklara verdigi tepkiler
gosterilmektedir. Buna gore bes yillik gosterge faiz oraninda olacak bir standart
sapmalik soka AKBNK, GARAN, HALKB, ISCTR, KCHOL, SAHOL, SISE,
TCELL, TTKOM, TUPRS, VAKBN, YKBNK kodlu menkul kiymetler negatif tepki
vermektedirler. Bu tepki AKBNK ic¢in 70 giine kadar, GARAN i¢in 60 giine kadar,
HALKB i¢in 60 giine kadar, ISCTR i¢in 60 giine kadar, TCELL i¢in 55 giine kadar,
TTKOM i¢in 60 giine kadar, TUPRS i¢in 50 giine kadar, VAKBNK icin 5 giine
kadar, YKBNK i¢in 5 giine kadar artarak devam etmis ve sonrasinda azalmaya
baslamistir. PETKM, D(EREGL), D(KRDMD) once soklara dnce negatif tepki
vermis sonra pozitif tepki vermeye baslamistir. THY AO ise bes yillik faiz soklarina

kars1 pozitif tepki vermektedir.
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Grafik 4.3. Menkul Kiymetlerin Tiirkiye’nin TL Cinsi 5 Yillik Gosterge Tahvili Faiz
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Grafik 4.3. Devami

SAHOL'lin FAIZDTR5Y'ye Etkisi

.030

.025 |

.020 -

.015 |

.010 |

.005 |

.000

-.005 -

-.010

.020

25 50 75 100 125 150 175

TCELL'in FAIZDTR5Y'ye Tepkisi

.015 -

.010 |

.005 |

.000

-.005

.020

25 50 75 100 125 150 175

TTKOMun FAIZDTR5Y'ye Tepkisi

.015 -

.010 |

.005 |

.000

-.005

25 50 75 100 125 150 175

VAKBN'nin FAIZDTRS5Y'ye Tepkisi

.030

.025 |

.020 |

.015 |

.010 |

.005 |

.000

-.005 -

25 50 75 100 125

150 175

SISE'nin FAIZDTR5Y'ye Tepkisi

.025

.020

0154

0104

.005

.000

-.005

.030

25 50 75 100 125 150 175

THYAO'nun FAIZDTR5Y'ye Tepkisi

.025 4

.020

0154

0104

.005

.000

-.005 |

-.010

.025

25 50 75 100 125 150

175

TUPRS'nin FAIZDTR5Y'ye Tepkisi

.020 4

.015

.010 |

.005 -

.000

-.005

25 50 75

100

125

150

175

YKBNK'nin FAIZDTR5Y'ye Tepkisi

.030

.025

.020 4

.015

.010

.005

.000

-.005 -

-.010

25 50 75 100 125 150 175

128



Grafik 4.4.’de arastirma kapsamindaki menkul kiymetlerin Tiirkiye’nin TL
cinsinden on yillik gosterge tahvil faiz oramindaki soklara verdigi tepkiler
gosterilmektedir. Buna gore bes yillik gosterge faiz oraninda olacak bir standart
sapmalik soka SAHOL, TTKOM ve TUPRS negatif tepki vermislerdir. AKBNK,
GARAN, ISCTR, SISE, TCELL ve VAKBNK o6nce pozitif sonra sirastyla 30, 10,20,
20, 5 ve 15 giin sonra negatif tepki vermeye baslamislardir. Etki daha sonra 6nce
sabit kalmis sonra ise azalmistir. D(EREGL), HALKB, D(KRDMD), THYAO ve
YKBNK ise pozitif tepki vermislerdir. Verilen bu pozitif tepki ¢ok kisa siirmiis ve

bes giinliik bir donemden sonra azalarak ortadan kaybolmustur.
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Grafik 4.4. Menkul Kiymetlerin Tiirkiye’nin TL Cinsi 10 Yillik Gosterge Tahvili Faiz
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Grafik 4.4. Devami
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Etki tepki fonksiyonlarindan elde edilen sonuclara bakildiginda iki yillik
gosterge faiz oranlarindaki bir standart sapmalik soka menkul kiymetlerin onbir
tanesini negatif, iki tane menkul kiymet ise pozitif tepki, diger kalan ii¢ tane menkul
kiymet ise Once negatif sonra pozitif tepki vermektedir. Bes yillik gosterge faiz
oranlarindaki bir standart sapmalik soka menkul kiymetlerin oniki tanesi negatif
tepki verirken, ii¢ tanesi once negatif sonra pozitif tepki vermis, bir tanesi ise sadece
pozitif tepki vermistir. On yillik gosterge faiz oranlarindaki bir standart sapmalik
soka ise menkul kiymetlerin onii¢ tanesi ilk soka pozitif yonde tepki vermis daha
sonra bu onbir kiymetten sekiz tanesi negatif tepki vermeye baglamistir. Sadece ii¢
adet menkul kiymet on yillik gosterge faizlerde meydana gelen soklara negatif tepki
vermistir. Iki yillik gosterge faiz oranlarindaki soklara menkul kiymetlerin verdigi
tepkiler daha uzun siirmiis olup; on yillik gosterge faizde meydana gelen soklara
verilen tepkiler daha kisa siireli oldugu bulgulamistir.

Model degiskenleri arasindaki uzun doénemli iligkileri ortaya koyan
esbiitiinlesme analizinin yaninda, kisa donemli neden sonug iligkileri VAR modeli
cercevesinde gerceklestirilen Granger Nedensellik Testleri/blok Dissallik Wald
Testleri ile incelenebilmektedir. Bahsedilen teste iliskin sonuclar Tablo 4.18.’de

verilmistir.
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Tablo 4.18. VAR(p) Modeli Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald

Testi Sonuclari

Ki-Kare
. Test
Bagimh Istatistik | Serbestlik
Degisken Digsal Degeri | Derecesi | Olasihk
FAIZDTR2Y 10.14252 4 0.0381%**
FAIZDTRSY 3.604242 4 0.4622
AKBNK
__FAIZDTRIOY | 2.151590| 4 | 07079
Hepsi 21.03331 12 0.0499**
FAIZDTR2Y 16.0056 4 0.003***
FAIZDTRSY 3.264219 4 0.5146
D(EREGL)
__FAIZDTRIOY | 5516057 | 4 02383
Hepsi 30.28548 12 0.0025%**
FAIZDTR2Y 1.255258 3 0.7398
FAIZDTRSY 12.767 .00527%%*
GARAN 5 6780 3 0.005
__FAIZDTRIOY | 7260119| 3 | 00638
Hepsi 17.55329 9 0.0407
FAIZDTR2Y 7.633161 3 0.0542*
FAIZDTRSY 3.047203 3 0.3844
HALKB
__FAIZDTRIOY | 2.138040 | 3| 0.5443
Hepsi 19.11478 9 0.0242
FAIZDTR2Y 13.73606 4 0.0082#**
FAIZDTRSY 10.01467 4 0.0402%**
ISCTR
__FAIZDTRIOY | 7.589607] 4 | 0.1078
Hepsi 33.97704 12 0.0007
FAIZDTR2Y 11.50367 4 0.0215%*
FAIZDTRSY 8.705919 4 0.0689*
KCHOL
__FAIZDTRIOY | 8.122192] 4 | 0.0872%
Hepsi 31.97464 12 0.0014%%*
FAIZDTR2Y 15.47383 4 0.0038***
FAIZDTRSY 1.247208 4 0.8703
D(KRDMD) | FAIZDTRIOY | 679098 | 4 |0.1474
Hepsi 26.38945 12 0.0095%***
FAIZDTR2Y 0.197570 3 0.9780
FAIZDTRSY 5.843044 3 0.1195
PETKM
__FAIZDTRIOY | 7.505776 | - 31 0.0574*
Hepsi 9.565170 9 0.3868
FAIZDTR2Y 8.305048 4 0.0810*
SAHOL FAIZDTRSY 3.351777 4 0.5008
__FAIZDTRIOY | 0306370 4 | 0.9894
Hepsi 25.92767 12 0.0110%**
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Tablo 4.18. Devam

FAIZDTR2Y 4.945451 3 0.1758
SISE FAIZDTRSY 9.557152 3 0.0227%**
__FAIZDTRIOY | 2473912| 3 | 04800
Hepsi 15.44343 9 0.0795*
FAIZDTR2Y 1.966472 3 0.5794
FAIZDTRSY 11.24525 3 0.0105%**
TCELL
__FAIZDTRIOY | 6296287| 3 | 0.0981%
Hepsi 17.28314 9 0.0445**
FAIZDTR2Y 13.87547 4 0.0077%%*
FAIZDTRSY 2.388485 4 0.6647
THYAO
__FAIZDTRIOY | 5558059 | 4 | 02347
Hepsi 20.18985 12 0.0636*
FAIZDTR2Y 1.386329 3 0.7087
FAIZDTRSY 3.478177 3 0.3236
TTKOM
__FAIZDTRIOY | 0384883 | 3 | 09433
Hepsi 12.06439 9 0.2097
FAIZDTR2Y 1.868476 3 0.6001
FAIZDTRSY 1.222634 3 0.7476
TUPRS
__FAIZDTRI0Y | 0.623428| 3 | 0.8910
Hepsi 3.628884 9 0.9341
FAIZDTR2Y 12.97418 4 0.0114%**
FAIZDTRSY 7.501272 4 0.1117
VAKBN
_FAIZDTRIOY | 7.132842| 4 | 01290
Hepsi 29.48915 12 0.0033***
FAIZDTR2Y 12.68563 4 0.0129**
FAIZDTRSY 10.61790 4 0.0312%*
YKBNK
__FAIZDTRIOY | 4988018 4 | 0.2885
Hepsi 29.07565 12 0.0038***
*##% :0.01 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml1
**:0.05 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml
*:0.10 anlamlilik diizeyi i¢in anlamli

Tablo 4.18.’de yer alan VAR granger nedensellik/blok digsallik wald testi
sonuglar1 degerlendirildiginde, bagimsiz degisken olarak alimnan AKBNK kodlu
menkul kiymet icin sadece FAIZDTR2Y degiskeni %5 anlamlilik seviyesinde
granger nedeni olarak bulgulanmistir. Bagimsiz degisken olarak alinan D(EREGL)
kodlu menkul kiymet icin sadece FAIZDTR2Y degiskeni %1 anlamlilik seviyesinde
granger nedenidir. Bagimsiz de8isken olarak alinan GARAN kodlu menkul kiymeti
icin %1 anlamlilik seviyesinde FAIZDTRSY degiskeni granger nedenidir. Bagimsiz
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degisken olarak almman HALKB kodlu menkul kiymet icin %10 anlamlilik
seviyesinde FAIZDTRSY degiskeni tek basina granger nedenidir. Bagimsiz degisken
olarak alinan ISCTR kodlu menkul kiymet icin %5 anlamlilik seviyesinde hem
FAIZDTR2Y hem de FAIZDTRSY degiskeni granger nedenidir. D(KRDMD)
bagimsiz degiskeni icin %1 anlamlilik seviyesinde FAIZDTR2Y degiskeni granger
nedenidir. PETKM kodlu bagimsiz degisken icin %10 anlamlilik seviyesinde
FAIZDTRI0Y degiskeni tek basina granger nedenidir. SAHOL bagimsiz degiskeni
icin %10 anlamlilik seviyesinde FAIZDTR2Y degiskeni tek basina granger
nedenidir. Bagimsiz degisken olarak alimman SISE kodlu menkul kiymet icin
FAIZDTRSY degiskeni %5 anlamlilik seviyesinde granger nedenidir. TCELL kodlu
menkul kiymet bagimsiz degiskenine iliskin olarak %10 anlamlilik seviyesinde hem
FAIZDTRSY hem de FAIZDTRI10Y degiskenleri ayr1 ayr1 granger nedenidir.
THYAO kodlu menkul kiymet bagimsiz degiskeni icin %1 anlamlilik seviyesinde
FAIZDTR2Y degiskeni granger nedenidir. Bagimsiz degisken olarak alinan TTKOM
kodlu menkul kiymeti i¢in %10 anlamlilik seviyesinde herhangi bir degisken granger
nedeni olarak bulgulanamamistir. Aymi sekilde bagimsiz degisken olarak alinan
TUPRS kodlu menkul kiymet icin de %10 anlamlilik seviyesinde herhangi bir
degisken granger nedeni olarak bulgulanamistir. Bagimsiz degisken olarak alinan
VAKBN kodlu menkul kiymet i¢in %5 anlamlilik seviyesinde FAIZDTR2Y
degiskeni granger nedenidir. Son olarak bagimsiz degisken olarak alinan YKBNK
kodlu menkul kiymet icin %5 anlamlilik seviyesinde hem FAIZDTR2Y hemde
FAIZDTRSY degiskenleri ayr1 ayr granger nedeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ozetle, Tiirkiye'nin TL cinsi iki yillik gosterge tahvili faiz oram
degiskeninin %10 anlamlilik seviyesinde bagimsiz degisken olarak alinan AKBNK,
D(EREGL), HALKB, ISCTR, KCHOL, D(KRDMD), SAHOL, THYAO, VAKBN
ve YKBNK kodlu menkul kiymetlerin, %5 anlamlilik seviyesinde AKBNK,
D(EREGL), ISCTR, KCHOL, D(KRDMD), THYAO, VAKBN ve YKBNK kodlu
menkul kiymetlerin ve %1 anlamlilik seviyesinde ise D(EREGL), D(KRDMD),
ISCTR ve THYAO kodlu menkul kiymetlerin granger nedeni oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’nin TL cinsi bes yillik gosterge tahvili faiz orani degiskeninin %10
anlamlilik seviyesinde GARAN, ISCTR, KCHOL, SISE, TCELL ve YKBNK kodlu
menkul kiymetlerin, %5 anlamlilik seviyesinde GARAN, ISCTR, SISE, TCELL ve
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YKBNK kodlu menkul kiymetlerin ve %1 anlamlilik seviyesinde ise sadece
GARAN kodlu menkul kiymetin granger nedenidir. Tiirkiye’nin TL cinsi on yillik
gosterge tahvili faiz orami degiskeninin %10 anlamlilik seviyesinde KCHOL,
PETKM ve TCELL kodlu menkul kiymetlerin, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde ise
herhangi bir menkul kiymetin granger nedeni olmadig1 bulgulanmustir.

Yapilan analizler sonucunda arastirma kapsaminda bagimli degisken olarak
belirlenen menkul kiymetlerden ¢ogu iizerinde en cok etkisinin oldugu ve bu
etkisinin digerlerine gore daha uzun siirdiigii gosterge tahvil oraninin iki yillik
gosterge tahvil oram oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla iki yillik gosterge faiz orani
aragtirma donemi boyunca BIST-30 endeksinde islem goren kiymetlerinin cogunun
tizerinde anlamli ve uzun donemli etkisi olan faiz orani olarak belirlenmistir. Bunu
takiben parasal aktarim mekanizmasi kapsaminda iki yillik faiz oranlarinin varlik
fiyatlar1 iizerindeki bu etkisinin makro ekonomik faktorler tizerindeki etkisi

modellenecektir.

4.6. VEC Modelleri ile Verilerin Modellenmesi:

Parasal aktarim kanallar1 arasinda yer alan varlik fiyatlar1 kanali olarak
alinan BIST-30 endeksi iizerinde hangi vadedeki gosterge tahvil faiz oranimin daha
etkili oldugu belirlendikten sonra bu degiskenlerin ekonomik c¢ikt1 {izerindeki
etkisinin ne oldugu belirlenecektir. Buna gore ekonomik cikti diizeyi olarak sanayi
tiretimi endeksi alinmis olup; analizde Tablo 4.3.te verilen aylik frekanstaki veriler
kullanilacaktir. “4.4.2. Duraganlik Yapisinin Incelenmesi” basligi altinda yapilan
duraganlik analizlerinde Tablo 4.10. ve Tablo 4.11.’de, kullanilacak olan verilerin
%1 anlamlilik seviyesinde serilerin duragan olmadiklarin1 sdyleyen Hy hipotezi red
edilememis ve serilerin duragan olmadiklar1 sonucuna varilmisti. Tablo 4.12. ve
Tablo 4.13.’te ise bu degiskenlere ait serilerin birinci dereceden farklar1 alindiginda
bu serilerin duragan hale geldigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu seriler arasinda
esbiitiinlesme 1iligkisi olabilece8i ihtimali ortaya ¢ikmaktadir. VAR(p) modelinin
uygulanabilmesi icin modele dahil edilecek verilerin duragan olmasi gerekmektedir.

Duragan olmayan serilerin duragan hale getirilmesi i¢in farklarinin alinmasiin ise

136



seriler arasindaki uzun donemli iligkilerin ortadan kaybolmasina neden olmakta
oldugu daha once belirtilmisti. Bu sebepten dolayr duragan olmayan seriler arasinda
eger esbiitiinlesme iliskisi varsa bu serilere ait degiskenlerin modellenmesinde
VECM(p) kullanilabilir.

Buradan hareketle duragan olmadiklar1 tespit edilen seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigr analiz edilmis ve test olarak johansen
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Ancak esbiitiinlesme iliskisinin tespitinden Once
degiskenler arasindaki iliskilerin ortaya c¢ikarilmasi icin granger nedensellik analizi
yapilacaktir. Granger nedensellik testinde kullanilacak uygun gecikme seviyelerinin
belirlenmesi icin VAR modelinde de kullanilan gecikme kriteri testi kullanilacaktir.
Buna gore 7 gecikmeye kadar yapilan testlere iliskin test sonucu Tablo 4.19.’da

verilmistir.

Tablo 4.19. Aylik Verilere iliskin Olarak Yapilan Modellemede Granger
Nedensellik Testinde Kullanilacak Optimal Gecikme Uzunlugu

VAR Gecikme Degeri Se¢im Kriteri
I¢sel Degiskenler: D(BIST30) D(FAIZMTR2Y) D(KRD) D(REDK)D(SUESA) D(TUFESA)

Digsal Degiskenler: C
Ornek: 2009M04 2016M03

Veri: 76

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 6.89¢-18 -22.48957 -22.30557 -22.41603
1 144.7198 2.19e-18 -23.63959 -22.35155%* -23.12483*
2 52.57681 2.49e-18 -23.52677 -21.13471 -22.57079
3 70.49284* 1.95e-18* -23.81612 -20.32002 -22.41891
4 46.00849 2.23e-18 -23.77088 -19.17075 -21.93245
5 37.84593 2.88e-18 -23.66453 -17.96037 -21.38487
6 42.95832 3.13e-18 -23.81866%* -17.01047 -21.09778
7 24.81258 5.49¢e-18 -23.62319 -15.71096 -20.46108

*:1lgili se¢im kriterinin gosterdigi optimal gecikme uzunlugu
LR: Olabilirlik oran test istatistigi (0.05 anlamlilik diizeyi)
FPE: Son tahmin hatasi

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Optimal gecikme kriteri testinden elde edilen sonuclar dogrultusunda
granger nedensellik testi, olabilirlik oran1t ve son tahmin hatas1 kriterlerinin isaret

ettigi 3 gecikme icin yapilmistir. Yapilan test sonucu Tablo 4.20.’de goriilebilir.
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Tablo 4.20. Aylik Verilere Iliskin Yapilan Granger Nedensellik Testi

Pairwise Granger Nedensellik Testi
Veri Araligi: 2009M04 2016M03
Gecikme: 3

.F-Test

Istatistik
H,Hipotezi Veri | Degeri Olasihk
D(FAIZMTRZY), D(BIST30)'un granger nedeni degildir. 30 2.91975 | 0.0397**
D(BIST30), D(FAIZMTR2Y)'un granger nedeni degildir. 0.98100 |0.4065
D(KRD), D(BIST30)'un granger nedeni degildir. 80 3.20361 | 0.0281*%*
D(BIST30), D(KRD)'un granger nedeni degildir. 14.1034 | 0.0002%***
D(REDK), D(BIST30)'un granger nedeni degildir. 30 2.15647 |0.1005
D(BIST30), D(REDK)'un granger nedeni degildir. 6.02807 | 0.001%***
D(SUESA), D(BIST30)'un granger nedeni degildir. 80 0.25479 |0.8577
D(BIST30), D(SUESA)'un granger nedeni degildir. 0.24661 |0.8635
D(TI_JFESA), D(BiST30)'un granger nedeni degildir. 30 0.68954 |0.5613
D(BIST30), D(TUFESA)'un granger nedeni degildir. 0.34563 |0.7924
D(KRD), D(FAIZMTR2Y)'un granger nedeni degildir. 80 1.40620 |0.2479
D(FAIZMTR2Y), D(KRD)'un granger nedeni degildir. 4.00733 |0.0107**
D(REDK), D(FAIZMTR2Y)'un granger nedeni degildir. 30 2.95097 | 0.0382**
D(FAIZMTR2Y), D(REDK)'un granger nedeni degildir. 1.13399 |0.3411
D(SUESA), D(FAIZMTR2Y)'un granger nedeni degildir. 30 0.59346 |0.6213
D(FAIZMTR2Y), D(SUESA)'un granger nedeni degildir. 0.17642 (0912
D(TUFESA), D(FAIZMTR2Y)'un granger nedeni degildir. 30 3.56232 | 0.0182%*
D(FAIZMTR2Y), D(TUFESA)'un granger nedeni degildir. 0.57312 [0.6345
D(REDK), D(KRD)'un granger nedeni degildir. 30 6.99325 | 0.0003***
D(KRD), D(REDK)'un granger nedeni degildir. 3.82661 | 0.0133**
D(SUESA), D(KRD)'un granger nedeni degildir. 80 0.14814 |0.9306
D(KRD), D(SUESA)'un granger nedeni degildir. 1.15461 [0.333
D(TUFESA), D(KRD)'un granger nedeni degildir. 30 0.48105 |0.6965
D(KRD), D(TUFESA)'un granger nedeni degildir. 0.45135 [0.7171
D(SUESA), D(REDK)'un granger nedeni degildir. 30 0.67475 [0.5703
D(REDK), D(SUESA)'un granger nedeni degildir. 1.88849 |0.139
D(TUFESA), D(REDK)'un granger nedeni degildir. 80 0.65429 |0.5828
D(REDK), D(TUFESA)'un granger nedeni degildir. 1.60402 |0.1958
D(TUFESA), D(SUESA)'un granger nedeni degildir. 30 0.66116 [0.5786
D(SUESA), D(TUFESA)'un granger nedeni degildir. 0.12216 |0.9468
*##% :0.01 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml1
**:0.05 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml
*:0.10 anlamlilik diizeyi i¢in anlamli

Tablo 4.20.’de granger nedensellik testi sonuglarina bakildiginda sanayi
tiretimi degiskenin %10 anlamlilik seviyesinde bile hi¢ bir degiskenin granger nedeni
olmadig1 goriilmektedir. ki yillik gosterge faiz orammin BIST-30 endeksinin ve
kredilerin granger nedeni olmadigin1 sdyleyen Hy hipotezi %5 anlamlilik seviyesinde

red edilmekte, yani iki yillik gosterge faiz oran1 BIST-30 endeksinin ve kredilerin
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ayr1 ayr granger nedenidir. Krediler ile BIST-30 arasinda iki yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugu goriilmektedir ki %5 anlamlilik seviyesinde kredilerin BIST-30’un
granger nedeni olmadigim1 soyleyen Hp hipotezi %5 anlamlilik seviyesinde red
edilmektedir. Tersi sekilde BIST-30’un kredilerin granger nedeni olmadigini
soyleyen Hy hipotezi ise %1 anlamlilik seviyesinde red edilmektedir. Yani BIST-30
endeksi %5 anlamlilik seviyesinde kredilerin granger nedenidir. Krediler aymi
zamanda %5 anlamlilik seviyesinde reel efektif doviz kurununda granger nedenidir.
Reel efektif doviz kuru %5 anlamlilik seviyesinde iki yillik gosterge faiz oraninin ve
kredilerin granger nedenidir. Enflasyon oraninin %35 anlamlilik seviyesinde iki yillik
gosterge faiz oraninin granger nedeni oldugu goriilmektedir.

Ozetle %5 anlamlilik seviyesinde sanayi iiretimi hic bir degiskenin granger
nedeni degilken, enflasyon orami bir degiskenin (iki yillik gosterge faiz orani)
granger nedeni, iki yillik gosterge faiz oram iki degiskenin (BIST-30, krediler)
granger nedeni, BIST-30 endeksi iki degiskenin (krediler, reel efektif déviz kuru)
granger nedeni, reel efektif doviz kuru iki degiskenin (iki yillik gosterge faiz orani,
krediler) granger nedeni ve krediler iki degiskenin (BIST-30, reel efektif doviz kuru)
granger nedenidir.

Yine %S5 anlamlilik seviyesinde sanayi iiretimi ve enflasyon hi¢ bir
degiskenden etkilenmemekte olup; iki yillik gosterge faiz orani ise iki degiskenden
(reel efektif doviz kuru, enflasyon), BIST-30 endeksi iki degiskenden (iki yillik
gosterge faiz oram, krediler), reel efektif doviz kuru iki degiskenden (BIiST-30,
krediler), krediler ise ii¢ degiskenden (BIST-30, iki yillik gosterge faiz orami, reel
efektif doviz kuru) etkilenmektedir.

Granger nedensellik testine gore degiskenlerin modele dahil edilme sirasi
sanayi iiretimi endeksi, enflasyon, iki yillik gosterge faiz oram, BIST-30 endeksi,
reel efektif doviz kuru ve krediler olarak belirlenmistir. Buna gore yapilacak

esbiitiinlesme testi ve kurulacak model i¢in optimal gecikme degeri belirlenecektir.
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Tablo 4.21. Aylik Verilere Iliskin Olarak Yapilan Modellemede Esbiitiinlesme
Testinde ve Kurulacak VECM(p)’de Kullanilacak Optimal Gecikme
Uzunlugu

VAR Gecikme Degeri Secim Kriteri
Icsel Degiskenler: SUESA TUFESA FAIZMTR2Y BiST30 REDK KRD

Digsal Degigkenler: C

Veri Araligi: 2009M04 2016M03

Veri: 77

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 4.19¢-13 -11.47445 -11.29182 -11.4014
1 965.9379 1.09e-18 -24.3385 -23.06006* | -23.82713*
2 82.87675 7.71e-19* -24.69838 -22.32414 -23.74871
3 43.48187 9.69¢-19 -24.51301 -21.04296 -23.12502
4 60.62907* 8.37e-19 -24.74388* | -20.17803 -22.91758
5 29.87467 1.29e-18 -24.45827 -18.79661 -22.19365
6 36.84975 1.64e-18 -24.44445 -17.68698 -21.74152
7 38.85917 1.88e-18 -24.6523 -16.79903 -21.51106

*:Tlgili secim kriterinin gosterdigi optimal gecikme uzunlugu
LR: Olabilirlik orant test istatistigi (0.05 anlamlilik seviyesi)
FPE: Son tahmin hatasi

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo 4.21.’de verilen test sonuclarina bakildiginda bilgi kriterleri farkli
gecikme degerlerini isaret etmekte olup; optimal gecikme seviyesi olabilirlik oran1 ve
akaike bilgi kriterlerinin isaret ettigi 4 gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Optimal

gecikme uzunlugu belirlendikten sonra duragan olmayan

degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini belirlemek icin Johansen
Esbiitiinlesme testi yapilmistir. Optimal gecikme uzunlugu 4 olarak belirlendigi i¢in
esbiitiinlesme testinin gecikme sayist olarak 4 alinmis ve veriler dogrusal
deterministik trend icerecek sekilde sabit terim ve trend igeren esbiitiinlesme
denklemleri kullanilarak testler yapilmistir. Buna gore elde edilen Johansen

Esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 4.22.’de verilmistir.
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Tablo 4.22. Duragan Olmayan Aylik Verilere iliskin Esbiitiinlesme Testi

Kisitsiz Esbiitiinlesme Rank Testi Sonuclar (iz Testi)

_ Kritik
Varsayilan ED . Iz Deger
Sayist H, H,; Ozdeger Istatistigi (0.05) | Olasilik**

Sifir* r=0 r>0 0.461795 143.3447 | 117.7082 | 0.0005
En Fazla 1* r<1 r>1 0.313969 94.40299 | 88.80380| 0.0185
En Fazla 2* r<2 r>2 0.256523 64.63325 | 63.87610| 0.0431
En Fazla 3 r<3 r>3 0.204595 41.21623 | 42.91525| 0.0732
En Fazla 4 r<4 r>4 0.179708 23.13277 | 25.87211| 0.1056
En Fazla 5 r<s5 r>5 0.090377 7.483304 | 12.51798 | 0.2968

Kisitsiz Esbiitiinlesme Rank Testi Sonuclar1 (Maksimum Ozdeger)
Maksimum | Kritik

Varsayilan ED ) Ozdeger Deger
Sayisi H, H,; Ozdeger Istatistigi (0.05) | Olasilik**
Sifir * r =0 r>0 0.461795 48.94169 | 44.49720| 0.0154
En Fazla 1 r=1 r>1 0.313969 29.76974 | 38.33101 | 0.3404
En Fazla 2 r=2 r>2 0.256523 23.41703 | 32.11832| 0.3885
En Fazla 3 r=3 r>3 0.204595 18.08345 | 25.82321| 0.3708
En Fazla 4 r =4 r>4 0.179708 15.64947 | 19.38704 | 0.1609
En Fazla 5 r=5 r>5 0.090377 7.483304 | 12.51798 | 0.2968

* %5 anlamlilik seviyesinde Hy hipotezinin red edilmekte oldugunu gosterir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri

Esbiitiinlesme testinde esbiitiinlesik vektor sayisi ry ise iz testi ro>r alternatif
hipotezine karsi ro<r temel hipotezi ile, maksimum O6zdeger testi ise ro>r alternatif
hipotezine kars1i rp=r temel hipotezi ile test edilmektedir. Eger hesaplanan iz
istatistigi belirlenen anlamlilik seviyesindeki kritik degerden biiyiikse o zaman bu
durum seriler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisine isaret etmektedir. Aym sekilde
eger hesaplanan maksimum Ozdeger istatistik degeri belirlenen anlamlilik
seviyesindeki kritik degerden biiyiikse de ilgili esbiitiinlesme iliskisi vardir denilir.
Tablo 4.22.’de yer alan test sonuglarina baktigimizda iz testi sonucunda tahmin
edilen egbiitiinlesme denklemlerinden {i¢ tanesinin iz test istatistik degeri %35
anlamlilik seviyesinde belirlenen kritik degerden biiyiikk oldugu goriilmektedir.
Maksimum 06zdeger testi sonucunda baktifimizda ise tahmin edilen esbiitiinlesme
denklemlerinden bir tanesinin maksimum ozdeger test istatistik degeri %5 anlamlilik
seviyesinde belirlenen kritik degerden biiyiiktiir. Bu da bize degiskenler arasinda iz

testine gore li¢ adet esbiitiinlesme denklemi oldugu, maksimum 6zdeger testine gore
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ise bir adet esbiitiinlesme denklemi oldugu sonucunu vermektedir. Calismamizda iz
testi sonucu olan ii¢ esbiitiinlesme denklemi dikkate alinacaktir. Degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 test edildikten sonra duragan olmayan
ancak aralarinda esbiitiinlesme iligkisi olan degiskenlerin modellenmesinde
kullanilan VECM(p) kurulacaktir. Buna gore ii¢ esbiitiinlesme denklemi iceren ve
optimal gecikme seviyesi olarak belirlenen dort gecikmeye kadar olan VECM(4)
denklemi olusturulacaktir. Model olusturulduktan sonra tahmin edilen bu modelin
uygunlugu test edilmistir. Bunun icin 6ncelikle kurulan modelin otoregresif ters
koklerinin dagilimina bakilacak, sonrasinda ise kurulan modelin hatalar1 arasinda
otokorelasyon olup olmadigina bakilacaktir.

Buna gore yukarida da bahsedildigi gibi, bu asamada gerceklestirilmesi
gereken ilk test otoregresif ters koklerin dagilimidir. Grafik 4.5.’de goriildiigii gibi
farkli gecikme seviyelerinde kurulan VECM(4) denklemine ait otoregresif kokler
grafiginde tiim koklerin birim c¢ember icinde yer aldigi, birim c¢ember disinda
herhangi bir kokiin olmadigr tespit edilmistir. Yani kurulan modeller istikrar

kosulunu saglamaktadir.

Grafik 4.5. VECM(p) icin AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim
Cember Icerisindeki Konumu
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Kurulan modellerin uygunlugunu test eden diger bir testte modellerin
hatalar1 arasindaki otokorelasyonun olup olmadigini gosteren otokorelasyon testi

olup; test sonuglar1 Tablo 4.23.’de verilmistir.

Hy ; Hata Terimlerinde Otokorelasyon Y oktur

H, ; Hata Terimlerinde Otokorelasyon Vardir.

Tablo 4.23. Kurulan VECM(4)’in Hata Terimlerinin Otokorelasyon Testi

Gecikme LM-istatistik Olasihk®
1 34.79450 0.5258
2 31.23291 0.6947
3 47.44753 0.0960*
4 31.16386 0.6978
5 42.86455 0.2004

e : 36 serbestlik derecesinde ki-kare olasilik degeri
*#%% 1 0.01 anlamhilik diizeyi i¢in anlamli

*%* :0.05 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml

*:0.10 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml

Modelin hatalar1 arasindaki otokorelasyon testi sonuglarina bakildiginda %1
anlamlilik seviyesinde hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigini séyleyen Hy
hipotezi kurulan VECM(4) denklemi icin red edilememistir. Dolayisiyla modelin
hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigi sonucuna varilir.

Kurulan VECM(4) denkleminin uygunlugu belirlendikten sonra bu modelde
yer alan degiskenler arasindaki iligkiler ortaya konulacaktir. Ancak daha Oncede
belirtildigi gibi VAR ve VEC tiirii modellerden elde edilen parametre ve katsayilarin
dogrudan yorumlanmasi olduk¢a zordur. Dolayisiyla olusturulan modellerin
yorumlanmasinda degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri ve belli bir donem
boyunca bir degiskende meydana gelen oransal degismenin ne kadarinin
kendisinden, ne kadarinin modelde yer alan diger degiskenlerden kaynaklandigini
gosteren varyans ayristirmasi yontemi ve degiskenlerin birinin hata terimlerinde
meydana gelecek bir birimlik standart sapma sokunun modelde yer alan diger
degiskenlere olan etkisinin 6lciildiigii yontem olan etki tepki analizi kullanilmaktadir.

Bu dogrultuda 6ncelikle degiskenler arasindaki etkilesimi ve belli bir donem

boyunca bir degiskenin tahmin hata varyansinin hangi oranda diger degiskenlerin
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bilesenlerinden kaynaklandigini gosteren ve degiskenler arasindaki iligkilerin ortaya
konulmasina yardimci olan varyans ayristirmast yontemi kullanilacaktir. Varyans
ayristirmast belli bir donem boyunca bir degiskende meydana gelen oransal bir
degismenin ne kadarinin kendisinden ve ne kadarinin model icinde yer alan diger
degiskenlerden kaynaklandigini gormede arastirmacilara yardimci olmaktadir. Buna

gore sanayi iiretiminin varyans ayrigtirmasi Tablo 4.24.’te verilmistir.

Tablo 4.24. Sanayi Uretiminin Varyans Ayristirmasi

Varyans
Ayristirmasi
Yapilan Standart
Degisken | pinem | Hata | SUESA | TUFESA | FAIZMTR2Y | BiST30 | REDK | KRD
1 0.0287 | 100.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
2 0.0298 | 95.0621 | 0.5544 1.1953 0.0035 | 3.0117 | 0.1731
3 0.0347 | 912134 | 0.9808 1.5915 02526 | 3.6159 | 2.3458
4 0.0349 | 90.1657 | 1.0576 1.6472 0.8931 | 3.5721 | 2.6643
5 0.0385 | 89.1960 | 1.2292 1.6814 2.5748 | 2.9659 | 2.3527
SUESA 6 0.0396 | 845931 | 1.7076 4.6865 2.6380 | 3.3754 | 2.9994
7 0.0414 | 80.0772 | 1.6479 4.5855 6.1291 | 3.6263 | 3.9340
8 0.0425 | 78.9496 | 1.8594 5.3885 59560 | 4.0842 | 3.7624
9 0.0437 | 77.0181 | 2.8602 5.1460 6.6559 | 4.1893 | 4.1305
10 0.0452 | 75.6338 | 2.6977 6.0969 70521 | 4.5479 | 3.9717
11 0.0463 | 73.0335 | 3.5487 5.9544 77845 | 5.7360 | 3.9429
12 0.0476 | 71.3487 | 3.5061 6.5252 9.1051 | 5.6668 | 3.8481

Tablo 4.24’te sanayi {retiminin varyans ayristirmasi sonuglarina
bakildiginda birinci donemden onikinci doneme kadar sanayi liretiminin varyans
tahmininin temel kaynagini kendi soklarinin olusturdugu goriilmektedir. Sanayi
tiretimi varyanst degisimi ikinci donemde %3.01 ile en fazla reel efektif doviz
kurundan kaynaklanmaktadir. Reel efektif kurdaki soklarin sanayi iiretimi varyansi
tizerindeki etkisinin agirligi besinci donem sonuna kadar devam etmis ve altinci
donemde iki yillik gosterge faiz oranindaki soklar %4.68’lik pay ile sanayi iiretimi
varyans tahmininde en 6nemli degisken halini almistir. Yedinci donemde BIST-30
endeksi sanayi iiretimi varyansindaki degisimlerin %6.13’{inii aciklayarak sanayi
tiretimindeki varyans degisimlerinin birinci temel kaynagi haline gelmistir. Onikinci
doneme gelindiginde BIST-30 endeksindeki soklarin sanayi iiretimi endeksinin

varyans tahminininde %9.11 aciklama orani ile hala en temel kaynagini olusturdugu,
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bunu takiben %6.53’liikk bir payla iki yillik gosterge faiz oraninda meydana gelen

soklarin sanayi iiretimi endeksini etkileyen ikinci en temel kaynak oldugu

goriilmektedir. Sanayi iiretiminin varyansinin tahminini agiklamada BIST-30 endeksi

ve iki yillik gosterge faiz oranini takiben sirasiyla %5.66’1ik payla reel efektif doviz

kuru, %3.84’liikk payla krediler ve %3.50’lik payla enflasyon orani yer almaktadir.

Sanayi iretiminin varyansini tahmini i¢indeki kredilerdeki soklarin pay1 dokuzuncu

doneme kadar artis gostermis ve bu donemden sonra etkisi azalmaya baglamistir.

Grafik 4.6. Sanayi Uretiminin Kendindeki ve Diger Degiskenlerdeki Bir Birimlik

Soklara Gosterdigi Tepki
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Sanayi iiretimi kendisinden kaynakli soka birinci ayda pozitif tepki vermis
sonra azalarak ikinci ayda bu tepki negatife donmiistiir. Uciincii ayda tekrar pozitif
tepki verdikten sonra dordiincii ayda tepki tekrar negatif olmustur. Dordiincii aydan
sonra tekrar pozitif tepki vermis olup; yedinci aydan sonra tepki sabit bir degere
gelerek dengelenmistir. Sanayi tiretimi enflasyondan kaynakli soklara ise birinci ve
dordiincii aylar arasinda negatif tepki vermis, besinci ayda ise pozitif tepki vermeye
baslamistir. Yedinci ve sekizinci aylarda sanayi iiretiminin tepkisi tekrar negatif
olmus, sekizinci aydan sonra onuncu aya kadar tekrar pozitif tepki vermeye devam
etmistir. Sanayi Uretiminin enflasyondaki soklara verdigi negatif tepki azalarak
donem donem devam etmekte olup onuncu ayda sifira yaklasmis ve onuncu aydan
sonra tamamen pozitife donmiistiir. Sanayi tiretiminin faiz oranlarindaki soklara once
pozitif tepki vermis daha sonra azalarak dokuzuncu aydan sonra tamamen negatife
donmiistiir. BIST-30’daki soklarin sanayi iiretimi iizerindeki etkisi ikinci aydan sonra
baslamis olup; besinci aya kadar artis gostermistir. Altinci ve sekizinci aylarda diisiis
gerceklesmis olup; sekizinci aydan sonra artis yine devam etmistir. Sanayi iiretiminin
reel efektif doviz kurundaki soklara tepkisi ikinci ayda negatif olmus; daha sonra
azalarak sifira gelmis altinci ayda tekrar negatife gelmistir. Sanayi liretiminin reel
efektif doviz kurundaki soklara verdigi tepkisi altinct aydan sonra negatif yonde belli
bir degerde devam etmektedir. Sanayi iiretimi kredilerdeki soklara ikinci ve iiclincii
aylarda negatif tepki vermis olup; dokuzuncu aydan sonra tepki negatif yonde belli
bir seviyede devam etmistir.

Tablo 4.25. VEC(4) Modeli Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

Sonucu
Ki-Kare
Bagimh Test Istatistik | Serbestlik
Degisken Dagsal Degeri Derecesi Olasihik
D(TUFESA) 3.689331 4 0.4497
D(FAIZMTR2Y) 7.641227 4 0.1056
i *
D(SUESA) D(BIST30) 8.280909 4 0.0818
D(REDK) 7.204247 4 0.1255
. DEKRD) | 3952579 |\ 4 04125
Hepsi 25.44073 20 0.1851
##% :0.01 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml1
**:0.05 anlamlilik diizeyi i¢in anlaml
*:0.10 anlamhlik diizeyi i¢in anlamli
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Tahmin edilen VECM(4) denklemindeki bagimli degisken sanayi iiretimine
iliskin yapilan granger nedensellik/blok digsallik wald testi sonucunda %10
anlamlilik seviyesinde sadece BIST-30 endeksinin sanayi iiretimini etkileyen anlamli
bir degisken oldugu bulgulanmustir. Iki yillik gosterge faiz oraninin ise %10.56

anlamlilik seviyesinde sanayi iiretiminin anlaml bir nedeni oldugu sdylenir.

4.7. Arastirma Bulgularinin Degerlendirilmesi:

Arastirmanin sonuglarina bakildiginda 01.04.2009 — 31.03.2016 tarihleri
arasinda giinliik ve aylik iki farkli frekansta elde edilen verilerden sadece aylik
frekansta temin edilen reel efektif doviz kuru, Tiirkiye’nin iki yillik ve bes yillik
gosterge faiz oranlarinin %10 anlamlilik seviyesinde normal dagilim gosterdigi,
diger tiim verilerin normal dagilma uygun bir dagilim gostermedikleri goriilmektedir.
Giinliik frekanstaki verilerden 15 tane degiskenin serisinin sola ¢arpik oldugu, geriye
kalan 4 tane degiskenin serisinin ise saga ¢arpik oldugu bulgulanmistir. Yine normal
dagilimin 6zelliklerinden birisi olan basikligin goriilebilmesi icin basiklik (kurtosis)
Olciistine bakildiginda 14 tane degiskene ait serilerin dagiliminin sivri uglu oldugu; 5
tane degiskene ait serinin dagiliminin ise basik oldugu goriilmektedir. Aylik
frekansta veri iceren degiskenlerin verilerinin dagilimlarina baktigimizda 4 tane
serinin sola ¢arpik oldugu, 4 tane serinin saga carpik oldugu goriilmektedir. Basiklik
Olciilerine baktifimizda ise 4 serinin basik geriye kalan 4 serinin ise sivri dagilima
sahip oldugu sonucu ortaya cikmaktadir. Jarque-Bera testi sonuclarina bakildiginda
da giinliik frekanstaki degiskenlerin olasilik degerlerinin 18 degisken igcin %1
anlamlilik diizeyinden, bir degisken icin %5 anlamlilik diizeyinden diisiik oldugu,
dolayisiyla serilerin normal dagildigini soyleyen sifir hipotezinin tiim getiri serileri
icin %5 anlamlilik seviyesinde red edildigi yani higbir serinin normal dagilmadigi
goriilmektedir. Aylik veriler icin yapilan Jarque-Bera testi sonuclarinda ise serilerin
normal dagildigin1 s6yleyen sifir hipotezi 2 tane seri i¢cin %1 anlamlilik seviyesinde,
bir tane seri icin %5 anlamlilik seviyesinde, 2 tane seri icin ise %10 anlamlilik

seviyesinde red edilmektedir. Yani bu seriler ilgili anlamlilik seviyelerinde normal
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dagilim gostermemekte iken geri kalan 3 tane degiskene ait serinin dagiliminin ise
%10 anlamlilik seviyesinde normal dagilim gosterdigi bulgulanmistir.

Giinliik frekanstaki verilerin duraganligini arastirmak igin bu verilere
yapilan ADF ve PP birim kok testi sonucunda EREGL ve KRDMD kodlu menkul
kiymetlere ait serilerin %10 anlamlilik seviyesinde duragan olmadiklari; ancak diger
tim degiskenlere iligkin serilerin ayni anlamlilik seviyesinde duragan oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Aylik frekanstaki verilere iligkin yapilan ADF ve PP birim kok
testi sonucunda tiim serilerin %1 anlamlilik seviyesinde yapilan testte duragan
olmadiklar1 sonucu elde edilmistir.

BIST-30 endeksinde islem goren menkul kiymetler iizerinde hangi vadeli
faiz oraninin daha ¢ok etkili oldugunu belirlemek amaciyla her bir menkul kiymete
iliskin olarak optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in yapilan optimal
gecikme secim kriteri analizinde, son tahmin hatasi ve akaike bilgi kriterlerinin isaret
ettigi gecikme degerleri secilmis ve buna gore AKBNK, ISCTR, KCHOL, SAHOL,
THYAO, VAKBN ve YKBNK kodlu bagimsiz degiskenler icin 4 gecikme,
D(EREGL), GARAN, HALKB, D(KRDMD), PETKM, SISE, TCELL, TTKOM,
TUPRS kodlu bagimsiz degiskenler icin 3 gecikme icin VAR(p) modelleri
olusturulmustur. Yine ayn1 gecikme degerleri kullanilarak degiskenler arasinda
granger nedensellik testleri yapilmistir.

Granger nedensellik testi sonucunda; Tiirkiye’nin TL cinsinden iki yillik
gosterge faiz oraninin %10 anlamlilik seviyesinde 11 adet menkul kiymetin, %35
anlamlilik seviyesinde 11 adet menkul kiymetin, %1 anlamlilik seviyesinde 8 adet
menkul kiymetin granger nedeni oldugu, Tiirkiye’nin TL cinsinden bes yillik
gosterge faiz oraninin %10 anlamlilik seviyesinde 11 adet menkul kiymetin, %5
anlamlilik seviyesinde 6 adet menkul kiymetin, %1 anlamlilik seviyesinde ise 2 adet
menkul kiymetin granger nedeni oldugu, Tiirkiye’nin TL cinsinden on yillik gosterge
faiz oraninin %10 anlamlilik seviyesinde 3 adet menkul kiymetin, %5 anlamlilik
seviyesinde ise 2 adet menkul kiymetin granger nedeni oldugu, %1 anlamlilik
seviyesinde ise herhangi bir menkul kiymetin granger nedeni olmadig1 sonucu elde
edilmistir. Buna gore iki yillik gosterge tahvil faiz oraninin %5 ve %1 anlamlilik

seviyelerinde sirastyla 11 ve 8 adet menkul kiymetin granger nedeni oldugu
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bulgulanmisken, bes yillik gosterge tahvilin ilgili anlamlilik seviyelerinde sirasiyla 6
ve 2 adet menkul kiymetin granger nedeni oldugu bulgulanmustir.

Menkul kiymetler bagimli degisken olarak ayri ayri ele alinarak VAR(p)
modelleri kurulmus ve kurulan bu modellerin uygunlugu modellerin otoregresif ters
koklerinin dagilimmma ve sonrasinda ise kurulan modelin hatalar1 arasinda
otokorelasyon olmadigina bakilarak test edilmistir. Buna gore farkli gecikme
seviyelerinde kurulan modellerin hepsine ait otoregresif koklerinin grafiklerine
bakildiginda tiim koklerin birim ¢ember i¢inde yer aldigi, birim ¢ember disinda herhangi
bir kokiin olmadig: tespit edilmistir. Yani kurulan modeller istikrar kosulunu
saglamaktadir. Hatalar arasindaki otokorelasyon testi sonuclarina gore %1 anlamlilik
seviyesinde hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigimi sdyleyen Hy hipotezi
tim menkul kiymetler i¢in kurulan VAR(p) modellerinde red edilememistir. Yani
tahmin edilen modellerin hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigi sonucuna
varilmistir.

Modellerin varyans ayristirmasinda bagimsiz degisken olarak alinan menkul
kiymetlerin 6 donemlik siirede kendileri disindaki degisiminin temel kaynagina
bakildiginda Tiirkiye’nin TL cinsi iki yillik gosterge tahvilinin faiz oram1 10 adet
menkul kiymetin varyans degisimlerinin temel kaynagini, Tiirkiye’nin TL cinsi bes
yilik gosterge tahvilinin faiz oran1 ise 5 adet menkul kiymetin varyans
degisimlerinin temel kaynagini, Tiirkiye’nin TL cinsi on yillik gosterge tahvilinin
faiz oraninin ise 1 adet menkul kiymetin varyans degisimlerinin temel kaynagini
olusturmakta oldugu goriilmiistiir. Menkul kiymetlerin 180 donemlik siirede
kendileri disindaki degisiminin temel kaynagina bakildiginda Tiirkiye’nin TL cinsi
iki yillik gosterge tahvilinin faiz orant 9 adet menkul kiymetin varyans
degisimlerinin temel kaynagini, Tiirkiye’nin TL cinsi bes yillik gosterge tahvilinin
faiz oram1 ise 7 adet menkul kiymetin varyans degisimlerinin temel kaynagini,
Tiirkiye’nin TL cinsi on yillik gosterge tahvilinin faiz orani ise herhangi bir menkul
kiymetin varyans degisimlerinin temel kaynagint olusturmamakta oldugu
goriilmektedir. Kisaca bagimsiz degisken olarak alinan menkul kiymetlerin
tizerindeki faiz oranlarinin etkisi en ¢ok iki ve bes yillik faiz oranlarindaki

degismelerden kaynaklanmakta olup; menkul kiymetlerin varyansinin degisimi
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tizerinde on yillik faizin varyansinda meydana gelen soklarin etkisi yok denecek
kadar azdir.

Bagimsiz degiskenlerle faiz oranlar1 arasinda kurulan VAR(p) modellerini
takiben kurulan etki tepki fonksiyonlari sonucunda; iki yillik gosterge faiz oraninda
olacak bir standart sapmalik soka AKBNK, D(EREGL), GARAN, HALKB, ISCTR,
D(KRDMD), TCELL, THYAO, TTKOM, VAKBN, YKBNK kodlu menkul
kiymetlerin negatif tepki vermekte olduklari, KCHOL, SAHOL, SISE kodlu menkul
kiymetlerin ise iki yillik gosterge faiz oranindaki soklara once negatif sonra sirasiyla
40, 65, 45 giin sonra pozitif tepki vermeye basladiklari, PETKM ve TUPRS kodlu
menkul kiymetlerin ise iki yillik faiz oramindaki soklara verdikleri tepkiye
bakildiginda PETKM’in 180 giine kadar artarak pozitif, TUPRS 1n 100 giine kadar
artarak sonrasinda ise sabit tepki vermekte olduklar1 bulgulanmustir.

Bes yillik gosterge faiz oraninda olacak bir standart sapmalik soka AKBNK,
GARAN, HALKB, ISCTR, KCHOL, SAHOL, SISE, TCELL, TTKOM, TUPRS,
VAKBN, YKBNK kodlu menkul kiymetler negatif tepki vermektedirler ve bu tepki
AKBNK icin 70 giine kadar, GARAN icin 60 giine kadar, HALKB icin 60 giine
kadar, ISCTR icin 60 giine kadar, TCELL i¢in 55 giine kadar, TTKOM i¢in 60 giine
kadar, TUPRS icin 50 giine kadar, VAKBNK i¢in 5 giine kadar, YKBNK i¢in 5 giine
kadar artarak devam etmis ve sonrasinda ise azalmaya baslamistir. PETKM,
D(EREGL), D(KRDMD) soklara once negatif tepki vermis sonra pozitif tepki
vermeye baslamistir. THYAO ise bes yillik faiz soklarina karsi pozitif tepki
vermektedir.

On yillik gosterge faiz oraninda olacak bir standart sapmalik soka SAHOL,
TTKOM ve TUPRS negatif tepki vermislerdir. AKBNK, GARAN, ISCTR, KCHOL,
SISE, TCELL ve VAKBNK o6nce pozitif sonra sirastyla 30, 10, 20, ,20, 20, 5 ve 15
giin sonra negatif tepki vermeye baslamislardir. Etki daha sonra once sabit kalmig
sonra ise azalmistir. D(EREGL), HALKB, D(KRDMD), PETKM, THYAO ve
YKBNK ise pozitif tepki vermislerdir. Verilen bu pozitif tepki ¢ok kisa siirmiis ve
bes giinliik bir donemden sonra azalarak ortadan kaybolmustur.

VAR(p) modellerinin tahmininden sonra kisa donemli neden sonug
iliskilerini ortaya koymak icin VAR modeli c¢ercevesinde Granger Nedensellik

Testleri/blok Dissallik Wald Testleri ile Tiirkiye’nin TL cinsi iki yillik gosterge
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tahvili faiz oran1 degiskeninin %10 anlamlilik seviyesinde bagimsiz degisken olarak
alman 10 tane menkul kiymetin (AKBNK, D(EREGL), HALKB, ISCTR, KCHOL,
D(KRDMD), SAHOL, THYAO, VAKBN ve YKBNK kodlu menkul kiymetlerin),
%5 anlamlilik seviyesinde 8 tane menkul kiymetin (AKBNK, D(EREGL), ISCTR,
KCHOL, D(KRDMD), THYAO, VAKBN ve YKBNK kodlu menkul kiymetlerin)
ve %1 anlamlilik seviyesinde ise 4 tane menkul kiymetin (D(EREGL), D(KRDMD),
ISCTR ve THYAO kodlu menkul kiymetlerin) granger nedeni oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Tiirkiye’nin TL cinsi bes yillik gosterge tahvili faiz oran1 degiskeninin
%10 anlamlilik seviyesinde 6 tane menkul kiymetin (GARAN, ISCTR, KCHOL,
SISE, TCELL ve YKBNK kodlu menkul kiymetlerin), %5 anlamlilik seviyesinde 5
tane menkul kiymetin (GARAN, ISCTR, SISE, TCELL ve YKBNK kodlu menkul
kiymetlerin) ve %1 anlamlilik seviyesinde ise sadece bir tane menkul kiymetin
(GARAN kodlu menkul kiymetin) granger nedenidir. Tiirkiye’nin TL cinsi on yillik
gosterge tahvili faiz orami degiskeninin %10 anlamlilik seviyesinde KCHOL,
PETKM ve TCELL kodlu menkul kiymetlerin, %5 ve %1 anlamlilik seviyesinde ise
herhangi bir menkul kiymetin granger nedeni olmadigi bulgulanmistir.

VAR(p) analizi sonucunda iki yillik gosterge faiz orani, bes ve on yillik faiz
oranlarina gore arastirma donemi boyunca BIST-30 endeksinde islem goren
kiymetlerin ¢cogunun iizerinde anlamli ve uzun dénemli etkisi olan faiz oran olarak
belirlenmistir. Parasal aktarim mekanizmasi kapsaminda iki yillik faiz oranlarinin
varlik fiyatlar1 olarak alinan BIST-30 endeksindeki menkul kiymetler iizerindeki bu
etkisinin yine varlik fiyatlari lizerinden ekonomideki ¢ikt1 diizeyindeki etkisi VEC(p)
modeli ile ortaya konulmustur. Bu iliskinin ortaya konulmasinda Tablo 4.3.’te
verilen aylik frekanstaki veriler kullanilmis ve bu verilerin duraganlik analizinde %1
anlamlilik seviyesinden duragan olmadiklar1 ve serilerin birinci dereceden farklar
alindiginda duragan hale geldikleri dolayisiyla aralarinda esbiitiinlesme 1iliskisi
olabilecegi diisiincesi ile Johansen esbiitiinlesme testi yapilmistir. Eger duragan
olmayan seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi varsa bu serilere ait degiskenlerin
modellenmesinde VEC(p) modeli kullanilabilir. Nitekim VAR(p) modelleri duragan
olan serilere iliskin degiskenlerin modellenmesinde kullanilmakta olup; duragan
olmayan serilerin duragan hale getirilmesi i¢in farklarinin alinmasi seriler arasindaki

uzun donemli iligkilerin ortadan kaybolmasina neden olmaktadir.
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Aylik veriler arasindaki karsilikli iligkilerin belirlenmesi i¢in yine granger
nedensellik testinden faydalanilmis ve testte kullanilacak uygun gecikme sayist VAR
modelinde kullanilan gecikme kriteri testine gore 3 gecikme olarak belirlenmistir.
Yapilan granger nedensellik testi sonucunda %35 anlamlilik seviyesinde iki yillik
gosterge faiz oraninin BIST-30 endeksinin ve kredilerin, reel efektif déviz kurunun
iki yillik gosterge faiz oraminin ve kredilerin, enflasyon oranminin iki yillik gdsterge
faiz oraninin, kredilerin reel efektif doviz kurunun ve BIST-30 endeksinin ve son
olarak BIST-30 endeksinin kredilerin granger nedeni oldugu bulgulanmistir.
Bulgulardan krediler ile BIST-30 endeksi degiskenleri ve reel efektif doviz kuru ile
krediler arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir.

Buna gore granger nedensellik testi dogrultusunda degiskenlerin modele
dahil edilme siras1 sanayi iiretimi endeksi, enflasyon, iki yillik gosterge faiz orani,
BIST-30 endeksi, reel efektif doviz kuru ve krediler olarak belirlenmis ve kurulacak
modele iliskin optimal gecikme degeri, esbiitiinlesme iligkisi bu siralamaya gore
belirlenmistir ve yine model bu siralamaya gore olusturulmustur. Optimal gecikme
uzunlugu yapilan test sonucunda olabilirlik oran1 ve akaike bilgi kriterlerinin isaret
ettigi 4 gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir ve bu gecikme degeri kullanilarak
degiskenlerin verileri dogrusal deterministik trend icerecek sekilde sabit terime ve
trend etkisine sahip esbiitiinlesme denklemleri araciligiyla yapilan johansen
esbiitiinlesme testi sonucunda iz testi, degiskenler arasinda {i¢ esbiitiinlesme
iligkisinin varligini, maksimum 6zdeger testi ise bir esbiitiinlesme iliskisinin varligini
ortaya ¢cikarmis; ancak calismaya iz testi sonucu olan ii¢ esbiitiinlesme iliskisi dikkate
alinarak devam edilmistir.

Uc esbiitiinlesme denklemi igerecek sekilde dort gecikme igin kurulan
VECM(4) denkleminin istikrar kosulunu sagladig: otoregresif koklerin birim ¢ember
icinde yer alip almadiginin belirlenmesi ile tespit edilmis ve modelin istikrar
kosulunu sagladig1r sonucuna ulagilmistir. Modelin hatalar1 arasinda %1 anlamlilik
seviyesinde otokorelasyonun olmadigi goriilmekte, dolayisiyla modelin tahmin ve
politika belirlemede kullanilacak uygun bir model olduguna karar verilmistir.

Tahmin edilen model kullanilarak yapilan varyans ayrigtirmasi sonucunda
sanayi liretiminin sonuglarina bakildiginda birinci donemden onikinci doneme kadar

sanayi iiretiminin varyans tahmininin temel kaynagini kendi soklarinin olusturdugu
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goriilmektedir. Sanayi iiretimi varyansi degisiminin ikinci donemde %3.01°1 reel
efektif doviz kurundan kaynaklanmaktadir. Reel efektif doviz kurundaki soklarin
sanayi iiretimi varyansi iizerindeki etkisindeki agirligi besinci donem sonuna kadar
devam etmis ve altinc1 donemde iki yillik gosterge faiz oranindaki soklar %4.68’lik
pay ile sanayi iiretimi varyans tahmininde en dnemli degisken halini almistir. BIST-
30 endeksi yedinci donemde sanayi iiretimi varyansindaki degisimlerin %6.13’iinii
aciklayarak sanayi iiretimindeki varyans degisimlerinin kendisinden sonraki birinci
temel kaynag1 haline gelmistir. Onikinci doneme gelindiginde BIST-30 endeksindeki
soklarin sanayi iiretimi endeksinin varyans tahminininde %9.11 agiklama oram ile
hala en temel kaynagini olusturdugu, bunu takiben %6.53’liikk bir payla iki yillik
gosterge faiz oraninda meydana gelen soklarin sanayi iiretimi endeksini etkileyen
ikinci en temel kaynak oldugu goriilmektedir. Sanayi iiretiminin varyansinin
tahminini aciklamada BIST-30 endeksi ve iki yillik gosterge faiz oranmimi takiben
sirastyla %5.66’lik payla reel efektif doviz kuru, %3.84’likk payla krediler ve
%3.50’lik payla enflasyon orami yer almaktadir. Sanayi iiretiminin varyansinin
tahmini i¢indeki reel efektif doviz kurundaki soklarin payr dokuzuncu déoneme kadar
artis gostermis ve bu donemden sonra etkisi azalarak devam etmistir.

Etki tepki fonksiyonlarina bakildiginda sanayi iiretimi kendisinden kaynakl
soka birinci ayda pozitif tepki vermis sonra azalarak ikinci ayda bu tepki negatife
donmiistiir. Ucgiincii ayda tekrar pozitif tepki verdikten sonra dordiincii ayda tepki
tekrar negatif olmustur. Dordiincii aydan sonra tekrar pozitif tepki vermis olup;
yedinci aydan sonra tepki sabit bir degere gelerek dengelenmistir. Sanayi liretimi reel
efektif doviz kuru ve kredilerdeki bir standart sapmalik soka 12 donem boyunca
negatif tepki vermis oldugu goriilmektedir. Sanayi iiretimi enflasyondan kaynakli
soklara ise birinci ve dordiincii aylar arasinda negatif tepki vermis, besinci ayda ise
pozitif tepki vermeye baslamistir. Sekizinci ayda sanayi iiretiminin tepkisi tekrar
negatif olmus, sekizinci aydan sonra onuncu aya kadar tekrar pozitif tepki vermeye
devam etmistir. Sanayi {iretiminin enflasyondaki soklara verdigi negatif tepki
azalarak donem dénem devam etmekte olup onuncu ayda sifira yaklasmis ve onuncu
aydan sonra pozitife donmiistiir. Sanayi iiretiminin faiz oranlarindaki soklara 6nce
pozitif tepki vermis daha sonra azalarak dokuzuncu aydan sonra tamamen negatife

donmiistiir. BIST-30"daki soklarin sanayi iiretimi iizerindeki etkisi ikinci aydan sonra
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baslamis olup; besinci aya kadar artis gostermis, altinci ve sekizinci aylardaki
diistisler hari¢ verdigi tepki artarak devam etmistir.

Sanayi iiretimi {iizerinde diger degiskenlerin etkisinin anlamli olup
olmadigina bakmak icin granger nedensellik/blok digsallik wald testi yapilmis ve test
sonucunda %10 anlamlilik seviyesinde sadece BIST-30 endeksi degiskeninin sanayi
liretimi iizerinde anlaml bir etkiye sahip oldugu bulgulanmustir. iki yillik gosterge
faiz oraninin ise %10.56 anlamlilik seviyesinde sanayi iiretiminin bir nedeni oldugu

sonucuna varilmistir.
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SONUC

Ulkeler iktisadi politikalar adi altinda tam istihdama ulasmak, iiretimi
arttirmak, fiyat istikrarim1i korumak, ddemeler dengesini diizenlemek ve gelir ve
servet dagilimini saglamak icin iktisadi politikalarin birer parcasi olan para ve maliye
politikalarim1 ara¢ olarak kullanmaktadirlar. Maliye politikalarinin  ekonomi
tizerindeki etkileri uzun vadede goriinmekte iken; para politikalarinin ekonomi
tizerindeki etkileri kisa vadede ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez bankalar1 ¢cogunlukla para politikalar1 toplantilarinda belirledikleri
amaclar dogrultusunda bu amaglara ulagsmak i¢in daha ¢ok ekonomi iizerinde etkileri
kisa vadede ortaya ¢ikan para politikas: araglarini kullanmaktadilar. Para politikas1
araclar1 ekonomik istikrarin saglanmasinda merkez bankalar1 tarafindan kullanilan
politikalar biitiiniidiir. Genel olarak acik piyasa islemleri, reeskont politikast ve
zorunlu karsilik oranlart olmak iizere ii¢ tane Onemli para politikas1 araci
bulunmaktadir ve bu para politikasi araglar1 kullanilarak ekonomideki para miktarini
genisletip sikilastirma yoluyla faiz oranlarimi etkilemektedir. Genisletici para
politikas1 islemleri sonucunda piyasa faiz oranlarinda asagi yonlii bir hareket
olurken, sikilastirici para politikas1 sonucunda piyasa faiz oranlarinda yukari yonlii
bir hareket olusmaktadir.

Para politikast 1970’li yillar Oncesinde siirdiiriilebilir biiyiime ve tam
istihdam hedeflerine ulagilmasinda diger politikalar1 destekleyici bir unsur olarak
kullanilmakla birlikte, 1970’11 yillarda yasanan petrol kriziyle ekonomilerin yiiksek
enflasyonla tanigmalar1 sonrasinda fiyat istikrarinin saglanmasini temel amag¢ edinen
bir hal almustir. Ozellikle son yillarda iilke ekonomilerinde, ekonomik hayatin
isleyisi acisindan paranin 6nemli bir faktor olarak kabul edilmesi, hiikiimetlerin genel
politikasi igcerisinde para politikasinin onemini daha da artirmistir.

Para politikas1 araglarina yonelik olarak alinan kararlarin enflasyon ve reel
ekonomik ¢ikt1 diizeyi iizerindeki etkisi parasal aktarim mekanizmasi araciligiyla
gerceklesmektedir. Dolayisiyla parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankalarinin
para politikasina iliskin aldiklar1 kararlarin reel ekonomiyi ve fiyatlar1 hangi kanallar

tizerinden hangi siireli gecikmeyle ve hangi Ol¢giide etkiledigini ifade etmektedir.
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Kisaca parasal aktarim mekanizmasi para politikasi kararlarmin toplam talebi,
enflasyon beklentilerini ve enflasyon oranmi etkileme siireci olarak
tanimlanmaktadir.

Parasal aktarim mekanizmasinda iki farkli temel goriis bulunmaktadir. Bu
goriislerden birincisi para goriisii veya geleneksel faiz kanali diye de literatiirde yer
bulan keynesyen goriis, digeri ise kredi goriisii veya parasalct (monetarist) goriistiir.
Keynesyen goriiste parasal aktarim mekanizmasi faiz kanali iizerinden ekonomiyi
etkilemekte olup; para politikasindaki degisiklikler ©Once faiz oranlarim
degistirmekte, faiz oranlarindaki degisimlerde yatirrmlari dolayisiyla ¢ikti diizeyini
degistirmektedir. Parasalci goriiste ise para ve tahvilin yani sira diger varliklarin da
ekonomik faaliyetler {izerinde etkisinin oldugu sOylenmektedir. Yani para
politikasindaki degisikler ekonomiyi sadece faiz oranlar1 {izerinden degil bunun
yaninda varlik fiyatlari, doviz kuru ve krediler kanallar iizerinden de etkilemektedir.
Dolayisiyla para politikas1 kararlarindan istenilen sonuclari elde edebilmek igin
oncelikle ekonomide belirtilen bu aktarim kanallarindan hangilerinin daha etkin
calistiginin belirlenmesi gerekmektedir.

Merkez bankalar1 6zellikle 197011 yillar 6ncesinde para politikas1 araglarini
siirdiiriilebilir bir biiylime ve tam istihdam hedeflerine ulasmada destekleyici bir
unsur olarak kullanirken, 1970’1i yillarda petrol krizi ile birlikte baslayan yiiksek
enflasyon siireci sonrasinda fiyat istikrarin1 saglamada temel ara¢ olarak kullanmaya
baslamislar ve 1980’11 yillardan sonra parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini yani
para politikalarinin ekonomiyi hangi kanallar araciligi ile ne Olgiide etkiledigini
ortaya koyacak caligmalar iyice hiz kazanmistir. Ancak parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisi iilkeler arasinda dahi farklilik gostermektedir ve iilkelerin
yiksek kur geciskenligi, banka ve sirketlerin bilangolarindaki kur ve vade
uyumsuzlugu gibi finansal 6zellikleri uygulanan para politikalar1 karsisinda para
aktarim mekanizmasinin farkli tepkiler vermesine neden olmaktadir. Ulkeler
arasindaki bu degiskenlik, para politikas1 kararlar1 veya uygulamalarinin iilke
ekonomileri iizerinde daha onceden 6ngoriilemeyen sonuglarin ortaya ¢ikabilmesine
neden olmaktadir. Dolayisiyla belirsizligin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerin
merkez bankalarinin siirekli olarak parasal aktarim kanallarinin etkinligi {izerinde

caligmalar yapmalar1 6nem tasimaktadir.
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Bu dogrultuda yapilan g¢aligmamizda mevcut kisitlar altinda BIST-30
endeksinde arastirma donemi boyunca islem goren 16 adet menkul kiymet bagimh
degisken olarak alinmis ve bu degiskenler iizerinde para politikas1 kararlar1 ve
uygulamalari1 sonucu faiz oranlarinda meydana gelen degisikligin hangi vadede daha
cok etkili ve anlamli oldugu analiz edilmis ve 16 adet menkul kiymet iizerinde iki yil,
bes yil ve on yil vadeli gosterge faiz oranlar1 %10 anlamlilik seviyesinde sirasiyla 11,
11, 3 adet menkul kiymetin, %5 anlamlilik seviyesinde 11, 6, 2 adet menkul
kiymetin, %1 anlamlilik seviyesinde 8, 2, 0 adet menkul kiymetin granger nedeni
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bununla birlikte bagimli degisken menkul kiymetler ile faiz oranlar
degiskenleri arasinda VAR(p) modelleri ile modelleme yapilmis ve modellerin
uygunlugu test edilmistir. Uygunlugu belirlenen modeller iizerinden yapilan varyans
ayristirmast testi sonuclarinda 6 donemlik siirede kendileri disindaki degisiminin
temel kaynagina bakildiginda Tiirkiye’nin TL cinsi iki yillik gdsterge tahvilinin faiz
orant 10 adet menkul kiymetin varyans degisimlerinin temel kaynagim
olusturmaktadir. Tiirkiye’nin TL cinsi beg yillik gosterge tahvilinin faiz orani ise 5
adet menkul kiymetin varyans degisimlerinin temel kaynagini olusturmaktadir.
Tiirkiye’nin TL cinsi on yillik gosterge tahvilinin faiz orani ise 1 adet menkul
kiymetin varyans degisimlerinin temel kaynagini olusturmaktadir. Ayni sekilde
menkul kiymetlerin 180 donemlik siirede kendileri disindaki degisiminin temel
kaynagina bakildiginda Tiirkiye’nin TL cinsi iki yil vadeli gosterge tahvilinin faiz
orani 9 adet menkul kiymetin varyans degisimlerinin temel kaynagin
olusturmaktadir. Tiirkiye’nin TL cinsi bes yil vadeli gosterge tahvilinin faiz orani ise
7 adet menkul kiymetin varyans degisimlerinin temel kaynagin1 olusturmaktadir.
Tiirkiye’nin TL cinsi on yillik gosterge tahvilinin faiz orani ise herhangi bir menkul
kiymetin varyans degisimlerinin temel kaynagini olusturmamaktadir. Bu sonuglardan
hareketle iki y1l vadeli faiz oranindaki degisimlerin BIST-30 endeksindeki menkul
kiymetlerin dolayisiyla varlik fiyatlarindaki degisimin ana etkeni olduguna karar
verilmistir.

Iki yil vadeli faiz oraminin varlik fiyatlar: iizerindeki etkisi belirlendikten
sonra bu etkinin parasal aktarim mekanizmasi varlik kanali olan hisse senedi

tizerinden ekonomik c¢ikti diizeyi olarak alinan sanayi iiretimi endeksi iizerindeki
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etkileri VECM(p) ve bunun iizerine kurulmus olan varyans ayristirmasi ve etki tepki
fonksiyonlar1 ile analiz edilmis ve sanayi iiretimi endeksi iizerinde BIST-30
endeksinin anlamli ve ayn1 yonlii bir etkilesime sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ozetle aragtirmanin sonucu bize; Tiirkiye’de para politikas1 kararlar1 sonucu
ozellikle iki y1l vadeli faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin varlik kanali
tizerinden reel ekonomik cikti diizeyini etkiledigini ve parasal aktarim mekanizmasi

kapsaminda varlik fiyatlar1 kanalinin etkin oldugunu gostermektedir.
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EK 2: Arastirma Kapsamu Dahilindeki Zaman Serisi Verilerinin
Tanimsal Istatistik Degerleri ve Histogramlari
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Series: FAIZDTR2Y

Sample 11763
Observations 1763

Mean 8.953074
Median 8.930000
Maximum 13.85000
Minimum 4.790000
Std. Dev.  1.548185
Skewness  -0.027123
Kurtosis 3295440
Jarque-Bera  6.627962
Probability ~ 0.036371

Series: FAZDTR10Y

Sample 11763
Observations 1763
Mean 9518434
Median 9470000
Maximum ~ 15.38000
Minimum 6.100000
Std. Dev. 1504206
Skewness 0743211
Kurtosis 5.163009
Jarque-Bera  505.9855
Probability 0.000000

Series: SUESA

Sample 2009M04 2016M03
Observations 84

Mean 4712598
Median 4730020
Maximum ~ 4.915331
Minimum 4445537
Std.Dev.  0.104662
Skewness  -0.671758
Kurtosis 2806192
Jarque-Bera  6.449086
Probabilty ~ 0.039774
Series: KRD

Sample 2009M04 2016M03
Observations 84

Mean 20.37624
Median 20.38811
Maximum 21.08395
Minimum 1949015
Std. Dev. 0494228
Skewness  -0.255345
Kurtosis 1.871618
Jarque-Bera  5.369176
Probabiity ~ 0.068249

Series: FAZDTRSY
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Sample 11763
Observations 1763
Mean 9.341180
Median 9.310000
Maximum ~ 15.14000
Minimum 5.530000
Std. Dev. 1.592729
Skewness  0.457239
Kurtosis 4.384776
Jarque-Bera  202.2950
Probabilty 0.000000

Series: BIST30

Sample 2009M04 2016M03
Observations 84

Mean 11.30225
Median 11.32112
Maximum ~ 11.60981
Minimum 10.60633
Std.Dev.  0.209336
Skewness  -0.949593
Kurtosis 3897499
Jarque-Bera  15.44344
Probability 0000443
Series: TUFESA

Sample 2009M04 2016M03
Observations 84

Mean 5.350422
Median 5.347563
Maximum 5613163
Minimum 5079256
Std. Dev.  0.156623
Skewness  0.027367
Kurtosis 1.790365
Jarque-Bera  5.131740
Probabiity ~ 0.076852
Series: REDK

Sample 2009M04 2016M03
Observations 84

Mean 4675184
Median 4681249
Maximum ~ 4.831190
Minimum 4504797
Std. Dev.  0.070954
Skewness  0.067661
Kurtosis 2566334
Jarque-Bera  0.722325
Probabilty ~ 0.696866
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EK 11. Giinliik Verilere iliskin Olarak Yapilan Modellemede Optimal
Gecikme Uzunlugu Test Sonuclari

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: AKBNK FAIZDTR2Y FAIZDTRSY FAIZDTR10Y
Exogenous variables: C
Sample: 1 1763

Included observations: 1751

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2710.729 NA 0.000261 3.100775 3.113266 3.105393
1 9037.185 23428.74 3.95e-10 -10.29947 -10.23701 -10.27638
2 9119.290 163.3652 3.67e-10 -10.37497 -10.26255%* -10.33342%*
3 9141.063 43.22343 3.64e-10 -10.38157 -10.21919 -10.32154
4 9157.918 33.38200 3.64e-10* -10.38254* -10.17020 -10.30405
5 9168.184 20.28518 3.66e-10 -10.37599 -10.11368 -10.27903
6 9181.351 25.95954 3.68e-10 -10.37276 -10.06048 -10.25733
7 9194.851 26.55149 3.69e-10 -10.36990 -10.00766 -10.23600
8 9205.081 20.07520 3.71e-10 -10.36331 -9.951110 -10.21094
9 9217.842 24.98322 3.72e-10 -10.35961 -9.897447 -10.18877
10 9230.527 24.77589 3.74e-10 -10.35583 -9.843696 -10.16652
11 9245.660 29.48750 3.74e-10 -10.35484 -9.792741 -10.14706
12 9266.444 40.40458* 3.72e-10 -10.36030 -9.748242 -10.13405
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: D(EREGL) FAIZDTR2Y FAIZDTRSY FAIZDTR10Y
Exogenous variables: C
Date: 09/04/16 Time: 15:41
Sample: 1 1763
Included observations: 1750
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -97.04085 NA 1.32e-05 0.115475 0.127972 0.120095
1 9154.640 18450.49 3.44e-10 -10.43959 -10.37710 -10.41649
2 9233.247 156.4058 3.20e-10 -10.51114 -10.39867* -10.46956*
3 9250.981 35.20375 3.19e-10 -10.51312 -10.35066 -10.45307
4 9270.076 37.81971 3.18e-10* -10.51666* -10.30421 -10.43812
5 9275.593 10.90152 3.22e-10 -10.50468 -10.24224 -10.40767
6 9288.776 25.98944 3.23e-10 -10.50146 -10.18904 -10.38597
7 9300.265 22.59789 3.25e-10 -10.49630 -10.13389 -10.36233
8 9310.791 20.65416 3.27e-10 -10.49005 -10.07765 -10.33760
9 9324.150 26.15232 3.28e-10 -10.48703 -10.02464 -10.31610
10 9336.131 23.40067 3.29e-10 -10.48243 -9.970064 -10.29303
11 9357.470 41.58208 3.27e-10 -10.48854 -9.926179 -10.28065
12 9373.204 30.58569* 3.27e-10 -10.48823 -9.875887 -10.26187
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EK 11 devamu:

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: GARAN FAIZDTR2Y FAIZDTRSY FAIZDTR10Y
Exogenous variables: C

Sample: 1 1763

Included observations: 1751

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -2948.773 NA 0.000343 3.372671 3.385162 3.377288
1 9016.318 23861.85 4.05e-10 -10.27563 -10.21318 -10.25255
2 9100.208 166.9190 3.75e-10 -10.35318 -10.24076* -10.31162*
3 9125.168 49.54853 3.71e-10%* -10.36341* -10.20103 -10.30339
4 9139.715 28.81091 3.72e-10 -10.36175 -10.14941 -10.28326
5 9149.834 19.99702 3.74e-10 -10.35504 -10.09273 -10.25807
6 9161.215 22.43606 3.76e-10 -10.34976 -10.03748 -10.23433
7 9176.986 31.01931 3.76e-10 -10.34950 -9.987259 -10.21560
8 9186.524 18.71681 3.79-10 -10.34212 -9.929914 -10.18975
9 9197.522 21.53042 3.81e-10 -10.33640 -9.874236 -10.16556
10 9209.101 22.61556 3.83e-10 -10.33135 -9.819222 -10.14204
11 9224.521 30.04801 3.83e-10 -10.33069 -9.768596 -10.12291
12 9239.976 30.04465%* 3.84e-10 -10.33007 -9.718009 -10.10382

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: HALKB FAIZDTR2Y FAIZDTRSY FAIZDTR10Y
Exogenous variables: C

Sample: 1 1763

Included observations: 1751

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3085.303 NA 0.000400 3.528616 3.541107 3.533233
1 8769.768 23642.44 5.37e-10 -9.994024 -9.931569 -9.970938
2 8849.175 157.9974 4.99¢-10 -10.06645 -9.954029* -10.02489*
3 8873.533 48.35394 4.94e-10%* -10.07599* -9.913611 -10.01597
4 8885.299 23.30346 4.97e-10 -10.07116 -9.858811 -9.992663
5 8893.967 17.12915 5.01e-10 -10.06278 -9.800473 -9.965820
6 8907.147 25.98340 5.03e-10 -10.05956 -9.747287 -9.944129
7 8916.037 17.48412 5.07e-10 -10.05144 -9.689202 -9.917538
8 8924.659 16.91908 5.11e-10 -10.04301 -9.630810 -9.890642
9 8934.483 19.23286 5.15e-10 -10.03596 -9.573792 -9.865118
10 8947.964 26.33054 5.16e-10 -10.03308 -9.520951 -9.843772
11 8961.595 26.56143 5.18e-10 -10.03038 -9.468281 -9.822596
12 8976.223 28.43898* 5.18e-10 -10.02881 -9.416751 -9.802561
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EK 11 devamu:

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: ISCTR FAIZDTR2Y FAIZDTRS5Y FAIZDTR10Y
Exogenous variables: C

Sample: 1 1763

Included observations: 1751

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -3086.369 NA 0.000401 3.529834 3.542325 3.534451
1 9153.618 24410.07 3.46e-10 -10.43246 -10.37000 -10.40937
2 9235.239 162.4027 3.21e-10 -10.50741 -10.39499* -10.46586*
3 9258.759 46.69021 3.18e-10 -10.51600 -10.35362 -10.45598
4 9275.169 32.50153 3.18e-10%* -10.51647* -10.30412 -10.43797
5 9285.659 20.72883 3.20e-10 -10.51018 -10.24787 -10.41321
6 9298.162 24.64835 3.22e-10 -10.50618 -10.19391 -10.39075
7 9311.431 26.09813 3.23e-10 -10.50306 -10.14082 -10.36916
8 9319.907 16.63363 3.25e-10 -10.49447 -10.08227 -10.34210
9 9330.373 20.48781 3.27e-10 -10.48815 -10.02598 -10.31731
10 9342.907 24.48242 3.29-10 -10.48419 -9.972057 -10.29488
11 9356.468 26.42460 3.30e-10 -10.48140 -9.919307 -10.27362
12 9377.132 40.17163* 3.28e-10 -10.48673 -9.874670 -10.26048

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: KCHOL FAIZDTR2Y FAIZDTRSY FAIZDTR10Y
Exogenous variables: C

Sample: 1 1763

Included observations: 1751

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -4435.874 NA 0.001873 5.071244 5.083735 5.075861
1 9261.529 27316.58 3.06e-10 -10.55572 -10.49326 -10.53263
2 9335.285 146.7538 2.87e-10 -10.62168 -10.50927* -10.58013*
3 9356.937 42.98240 2.85e-10 -10.62814 -10.46576 -10.56811
4 9379.277 44.24576 2.83e-10* -10.63538* -10.42303 -10.55689
5 9388.735 18.68901 2.85e-10 -10.62791 -10.36560 -10.53095
6 9402.038 26.22752 2.86e-10 -10.62483 -10.31255 -10.50940
7 9413.478 22.50010 2.87e-10 -10.61962 -10.25738 -10.48572
8 9424.445 21.52107 2.89%¢-10 -10.61387 -10.20167 -10.46150
9 9434.919 20.50473 2.91e-10 -10.60756 -10.14539 -10.43672
10 9448.337 26.20892 2.91e-10 -10.60461 -10.09248 -10.41530
11 9462.416 27.43304 2.92e-10 -10.60242 -10.04032 -10.39464
12 9477.684 29.68176* 2.92e-10 -10.60158 -9.989521 -10.37533
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EK 11 devamu:

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(KRDMD) FAIZDTR2Y FAIZDTRSY FAIZDTR10Y
Exogenous variables: C

Sample: 1 1763

Included observations: 1750

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -439.9124 NA 1.95e-05 0.507329 0.519825 0.511948
1 8860.553 18547.79 4.81e-10 -10.10349 -10.04100 -10.08039
2 8936.147 150.4103 4.49-10 -10.17160 -10.05912* -10.13002*
3 8953.440 34.32990 4.49%-10 -10.17307 -10.01062 -10.11302
4 8971.213 35.19940 4.48e-10%* -10.17510%* -9.962654 -10.09657
5 8977.695 12.80946 4.53e-10 -10.16422 -9.901789 -10.06721
6 8990.678 25.59585 4.54e-10 -10.16078 -9.848354 -10.04528
7 9001.804 21.88291 4.57e-10 -10.15520 -9.792796 -10.02124
8 9012.798 21.57340 4.59%-10 -10.14948 -9.737088 -9.997036
9 9029.682 33.05349 4.5%-10 -10.15049 -9.688110 -9.979568
10 9043.880 27.73133 4.60e-10 -10.14843 -9.636064 -9.959030
11 9066.432 43.94400* 4.57e-10 -10.15592 -9.593564 -9.948039
12 9077.431 21.38078 4.5%-10 -10.15021 -9.537861 -9.923845

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: PETKM FAIZDTR2Y FAIZDTRSY FAIZDTR10Y
Exogenous variables: C

Sample: 1 1763

Included observations: 1751

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -4478.503 NA 0.001966 5.119934 5.132425 5.124552
1 9252.887 27384.36 3.09e-10 -10.54584 -10.48339 -10.52276
2 9329.720 152.8778 2.88e-10 -10.61533 -10.50291* -10.57377*
3 9352.999 46.21191 2.86e-10%* -10.62364* -10.46126 -10.56362
4 9364.270 22.32330 2.88e-10 -10.61824 -10.40589 -10.53975
5 9375.899 2297812 2.89%-10 -10.61325 -10.35094 -10.51628
6 9386.411 20.72323 2.91e-10 -10.60698 -10.29470 -10.49155
7 9398.123 23.03752 2.92e-10 -10.60208 -10.23984 -10.46818
8 9406.566 16.56679 2.95e-10 -10.59345 -10.18125 -10.44108
9 9420.479 27.23753 2.95e-10 -10.59107 -10.12890 -10.42022
10 9433.782 25.98387 2.96e-10 -10.58799 -10.07585 -10.39868
11 9450.108 31.81217 2.96e-10 -10.58836 -10.02626 -10.38058
12 9470.055 38.77904* 2.95e-10 -10.59287 -9.980808 -10.36662
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EK 11 devamu:

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: SAHOL FAIZDTR2Y FAIZDTRSY FAIZDTR10Y
Exogenous variables: C

Sample: 1 1763

Included observations: 1751

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3559.772 NA 0.000689 4.070557 4.083048 4.075174
1 9123.973 25295.05 3.58e-10 -10.39860 -10.33614 -10.37551
2 9201.768 154.7901 3.34e-10 -10.46918 -10.35676* -10.42762*
3 9223.487 43.11615 3.32e-10 -10.47571 -10.31333 -10.41569
4 9243.016 38.67854 3.30e-10%* -10.47974* -10.26740 -10.40125
5 9253.453 20.62382 3.32e-10 -10.47339 -10.21108 -10.37643
6 9267.520 27.73278 3.33e-10 -10.47118 -10.15891 -10.35575
7 9277.288 19.21194 3.35e-10 -10.46406 -10.10182 -10.33016
8 9288.742 22.47669 3.37e-10 -10.45887 -10.04667 -10.30650
9 9306.226 34.22918 3.37e-10 -10.46057 -9.998399 -10.28973
10 9315.838 18.77386 3.3%-10 -10.45327 -9.941139 -10.26396
11 9329.581 26.77879 3.40e-10 -10.45069 -9.888596 -10.24291
12 9348.840 37.44124%* 3.39%-10 -10.45442 -9.842355 -10.22817

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: SISE FAIZDTR2Y FAIZDTRS5Y FAIZDTR10Y
Exogenous variables: C

Sample: 1 1763

Included observations: 1751

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -4234.422 NA 0.001488 4.841144 4.853635 4.845762
1 9048.525 26490.03 3.90e-10 -10.31242 -10.24997 -10.28934
2 9121.401 145.0016 3.66e-10 -10.37739 -10.26497* -10.33583*
3 9143.778 44.42249 3.63e-10* -10.38467* -10.22229 -10.32464
4 9158.318 28.79815 3.64e-10 -10.38300 -10.17065 -10.30451
5 9168.839 20.78969 3.66e-10 -10.37674 -10.11443 -10.27978
6 9180.146 22.29047 3.68e-10 -10.37138 -10.05911 -10.25595
7 9188.624 16.67518 3.71e-10 -10.36279 -10.00055 -10.22889
8 9198.580 19.53679 3.74e-10 -10.35589 -9.943684 -10.20352
9 9211.944 26.16292 3.75e-10 -10.35288 -9.890709 -10.18204
10 9224.652 24.82121 3.76e-10 -10.34912 -9.836985 -10.15981
11 9240.850 31.56423 3.76e-10 -10.34934 -9.787248 -10.14156
12 9261.045 39.25930* 3.74e-10 -10.35413 -9.742075 -10.12789
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EK 11 devamu:

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TCELL FAIZDTR2Y FAIZDTRSY FAIZDTR10Y

Exogenous variables: C
Sample: 1 1763

Included observations: 1751

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3396.027 NA 0.000571 3.883526 3.896017 3.888143
1 9300.903 25321.35 2.93e-10 -10.60069 -10.53823 -10.57760
2 9380.435 158.2458 2.72e-10 -10.67325 -10.56084* -10.63170*
3 9408.834 56.37746 2.68e-10* -10.68742* -10.52503 -10.62739
4 9424.346 30.72323 2.68e-10 -10.68686 -10.47451 -10.60837
5 9431.794 14.71599 2.71e-10 -10.67709 -10.41478 -10.58013
6 9442.597 21.29905 2.73e-10 -10.67116 -10.35888 -10.55572
7 9449.778 14.12253 2.75e-10 -10.66108 -10.29884 -10.52718
8 9457.167 14.50097 2.78e-10 -10.65125 -10.23904 -10.49888
9 9469.247 23.64836 2.79¢-10 -10.64677 -10.18460 -10.47593
10 9483.348 27.54174 2.80e-10 -10.64460 -10.13247 -10.45529
11 9497.294 27.17603* 2.81e-10 -10.64226 -10.08016 -10.43447
12 9508.718 22.20754 2.82e-10 -10.63703 -10.02497 -10.41078
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: THYAO FAIZDTR2Y FAIZDTRS5Y FAIZDTR10Y
Exogenous variables: C
Sample: 1 1763
Included observations: 1751
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -5531.844 NA 0.006549 6.323066 6.335557 6.327683
1 8941.973 28864.97 4.41e-10 -10.19072 -10.12826 -10.16763
2 9020.115 155.4791 4.11e-10 -10.26170 -10.14928* -10.22014*
3 9039.594 38.67052 4.09e-10 -10.26567 -10.10329 -10.20565
4 9055.689 31.87602 4.09e-10%* -10.26578* -10.05343 -10.18728
5 9067.082 22.51274 4.11e-10 -10.26052 -9.998205 -10.16355
6 9077.077 19.70580 4.14e-10 -10.25366 -9.941382 -10.13822
7 9086.254 18.05002 4.17e-10 -10.24586 -9.883625 -10.11196
8 9096.326 19.76312 4.20e-10 -10.23909 -9.826889 -10.08672
9 9108.359 23.55753 4.22e-10 -10.23456 -9.772394 -10.06372
10 9120.985 24.66156 4.24e-10 -10.23071 -9.718577 -10.04140
11 9137.921 33.00084 4.23e-10 -10.23178 -9.669681 -10.02400
12 9154.624 32.47228%* 4.23e-10 -10.23258 -9.620521 -10.00633
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EK 11 devamu:

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TTKOM FAIZDTR2Y FAIZDTRSY FAIZDTR10Y
Exogenous variables: C

Sample: 1 1763

Included observations: 1751

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3056.534 NA 0.000388 3.495755 3.508246 3.500372
1 9312.942 24668.31 2.89%¢-10 -10.61444 -10.55198 -10.59135
2 9389.043 151.4190 2.69¢-10 -10.68309 -10.57067* -10.64153*
3 9409.643 40.89374 2.68e-10%* -10.68834* -10.52596 -10.62832
4 9422.587 25.63772 2.69e-10 -10.68485 -10.47250 -10.60636
5 9428.217 11.12496 2.72e-10 -10.67301 -10.41070 -10.57604
6 9438.347 19.96954 2.74e-10 -10.66630 -10.35403 -10.55087
7 9446.309 15.66003 2.77e-10 -10.65712 -10.29488 -10.52322
8 9456.272 19.55107 2.78e-10 -10.65022 -10.23802 -10.49785
9 9467.119 21.23497 2.80e-10 -10.64434 -10.18217 -10.47350
10 9479.517 24.21673 2.81e-10 -10.64023 -10.12809 -10.45091
11 9492.452 25.20521 2.82e-10 -10.63672 -10.07463 -10.42894
12 9506.630 27.56117* 2.83e-10 -10.63464 -10.02258 -10.40839

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TUPRS FAIZDTR2Y FAIZDTRSY FAIZDTR10Y
Exogenous variables: C

Sample: 1 1763

Included observations: 1751

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -4206.445 NA 0.001441 4.809189 4.821680 4.813806
1 9106.387 26549.63 3.65e-10 -10.37851 -10.31606 -10.35542
2 9186.600 159.6029 3.40e-10 -10.45186 -10.33944* -10.41030*
3 9206.490 39.48462 3.38e-10%* -10.45630* -10.29392 -10.39627
4 9219.662 26.08757 3.39-10 -10.45307 -10.24072 -10.37457
5 9227.589 15.66363 3.42¢-10 -10.44385 -10.18154 -10.34688
6 9240.675 25.79834 3.43e-10 -10.44052 -10.12824 -10.32509
7 9253.151 24.54000 3.45e-10 -10.43650 -10.07426 -10.30259
8 9261.449 16.28160 3.48e-10 -10.42770 -10.01549 -10.27532
9 9278.729 33.83030%* 3.47e-10 -10.42916 -9.966992 -10.25832
10 9290.205 22.41461 3.49¢-10 -10.42399 -9.911860 -10.23468
11 9302.211 23.39522 3.51e-10 -10.41943 -9.857334 -10.21165
12 9314.187 23.28083 3.52e-10 -10.41483 -9.802774 -10.18858
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EK 11 devamu:

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: VAKBN FAIZDTR2Y FAIZDTRSY FAIZDTR10Y

Exogenous variables: C
Sample: 1 1763
Included observations: 1751

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3590.205 NA 0.000713 4.105317 4.117808 4.109934
1 8970.118 25048.91 4.27e-10 -10.22286 -10.16041 -10.19978
2 9053.535 165.9767 3.95e-10 -10.29987 -10.18745* -10.25831*
3 9077.572 47.71582 3.92e-10 -10.30905 -10.14667 -10.24902
4 9095.079 34.67446 3.91e-10%* -10.31077* -10.09842 -10.23228
5 9104.300 18.22024 3.94e-10 -10.30303 -10.04072 -10.20606
6 9119.130 29.23810 3.95e-10 -10.30169 -9.989416 -10.18626
7 9132.494 26.28516 3.96e-10 -10.29868 -9.936441 -10.16478
8 9141.080 16.84693 3.99¢-10 -10.29021 -9.878007 -10.13784
9 9156.756 30.69117 3.99¢-10 -10.28984 -9.827674 -10.11900
10 9168.281 22.50943 4.01e-10 -10.28473 -9.772598 -10.09542
11 9183.495 29.64679 4.02e-10 -10.28383 -9.721737 -10.07605
12 9200.509 33.07489* 4.01e-10 -10.28499 -9.672931 -10.05874
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: YKBNK FAIZDTR2Y FAIZDTRSY FAIZDTR10Y
Exogenous variables: C
Sample: 1 1763
Included observations: 1751
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3202.722 NA 0.000458 3.662732 3.675223 3.667350
1 9084.238 24503.75 3.75e-10 -10.35321 -10.29076 -10.33013
2 9161.925 154.5745 3.49¢-10 -10.42367 -10.31125* -10.38212*
3 9185.925 47.64298 3.46e-10 -10.43281 -10.27043 -10.37278
4 9203.787 35.37779 3.45e-10%* -10.43494* -10.22259 -10.35644
5 9215.225 22.60244 3.47e-10 -10.42973 -10.16741 -10.33276
6 9226.548 22.32114 3.49¢-10 -10.42438 -10.11211 -10.30895
7 9235.923 18.43953 3.52e-10 -10.41682 -10.05458 -10.28291
8 9244.491 16.81322 3.55e-10 -10.40833 -9.996124 -10.25596
9 9258.786 27.98638 3.55e-10 -10.40638 -9.944213 -10.23554
10 9269.184 20.30971 3.58e-10 -10.39998 -9.887850 -10.21067
11 9284.506 29.85561 3.58e-10 -10.39921 -9.837111 -10.19143
12 9301.867 33.75112%* 3.57e-10 -10.40076 -9.788702 -10.17451

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
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