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OZET

PARA POLITIKASININ FINANSAL YATIRIM ARACLARI UZERINE
ETKILERI

Tetik, Metin
Yiiksek Lisans Tezi, iktisat ABD
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. Mehmet [VRENDI

Eyliil 2011, 95 Sayfa

Modern merkez bankalarmin kurulus ve varhik sebebi ve aym zamanda
temel amaci, fiyat istikrarim ve/veya tam istihdamm saglamaktir. Fakat son
donemlerde yasanan finansal Krizlerle birlikte, finansal soklarin etkilerini
yumusatmak ve finansal yapmmin kinlganhklarim azaltmak da merkez
bankalarmmin gorevlerinden biri haline gelmistir. Bu nedenle merkez bankalarinin
politika degiskeni olan kisa vadeli faiz oranlan ile finansal yatirnm araclan
arasinda nasil bir iliski oldugu 6nem kazanmaktadir. Politika yapicilar1 acisindan,
finansal yatirnm araclan fiyatlarinin politika degisikliklerine verdigi tepkiyi
ol¢mek, daha etkin politika kararlar1 almak acisindan onemlidir. Finansal
yatirnmcilar acisindan bakildiginda ise, finansal yatirim araclarinin para politikasi
degisikliklerine verecegi tepkiyi tahmin etmek daha etkin yatirnm kararlarn
vermek icin cok onemlidir.

Para politikalarindaki bir degisimin finansal yatirnm ara¢larmmin getirileri
iizerinde nasil bir etkiye sahip oldugu iktisat ve finans literatiiriinde ozellikle
yurtdisinda 6nemle arastirilan bir konu olmustur. Para politikalar ¢ercevesinde
aciklanan kisa vadeli faiz oranlarmmin, yatirnmcilarin beklentilerini degistirmek
suretiyle finansal yatirnm araglarimin getirilerini de degistirmekte oldugu
bilinmektedir. Fakat etkin piyasa hipotezi gecerliligi altinda yatirnmcilarin, sadece
beklenmeyen politika degisikliklerine tepki vermesi gerekmektedir. Ciinkii
yatirimcilar, politika kararlar1 aciklanmadan, beklenen politika degisikligine gore
zaten pozisyonlarmm almaktadirlar. Bu durumda calismamizda kullanacagimiz
para politikas1 soklari; beklenen politika faizlerinde yasanan bir sok olmasi
gerekmektedir.

Bu calisma, Tiirkiye’ deki para politikas1 soklari1 ile finansal yatirnm
araclar1 arasindaki etkilesimi, durgunluk ve genisleme donemleri seklinde alt
donemlere ayirarak yapisal vektor otoregresyon modeli cercevesinde incelemistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Finansal Yatirim Araglari, Yapisal Vektor
Otoregresyon (SVAR) Modeli
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ABSTRACT
THE EFFECTS OF MONETARY POLICY ON FINANCIAL INSTRUMENTS

Tetik, Metin
M. Sc Thesis in Economics
Supervisior: Asist. Prof. Dr. Mehmet IVRENDI

September 2011, 95 Pages

The establishment of modern central banks, the reason of their existence
and the the basic objective of them is to stabilize prices and / or to provide full
employment. One more task of central banks emerged after the recent financial
crisis is to reduce the impact of financial shocks and the vulnerabilities of the
financial structure. Therefore, the relationship between the short-term interest
rates controlled by central banks as policy variable and financial investment
instruments is gaining an importance. For policy makers, it is important to
measure or to know the response of financial investment instruments to policy
changes for the efficiency of the central bank’s monetary policy decision. For
financial investors, it is important to estimate or to know the effects of monetary
policy changes on financial investment instruments for making efficient investment
decisions.

The effects of a change in monetary policy on returns of financial
instruments have been well investigated in economics and financial literature
particularly for developed countries. It is well known that changes in the short —
term interest rate controlled by the central banks affect investors’ expectations
and therefore the return of financial investment instruments. However, according
to efficient market hypothesis, investors react to unexpected policy changes
because they get their position based on expected policy changes which is before
announced policy decision. In this study the monetary policy shocks that we use
are the shocks to the expected short —run interest rate.

This study investigates the interactions between the monetary policy and financial
investment instruments in recessionary and expansionary sub-periods in Turkey,
using structural VAR estimation technique.

Keywords: Monetary Policy, Financial Investment Instruments, Structural Var Model
(SVAR)
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GIRIS

Para politikasi kararlari ile finansal yatirim araglar1 arasindaki etkilesim, parasal
aktarim mekanizmasi ile agiklanabilmektedir. Bu a¢idan bakildiginda parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisini kavramak onemlidir. Aslinda parasal aktarim mekanizmasi
bilindigi iizere para politikasindaki degisikliklerin iilke ekonomisinin ¢ikt1 diizeyini
etkileme siireci olarak ifade edilir. Ancak bu politika degisikliklerinin ¢iktiy1 etkileme
yolundaki ilk duragi finans ve para piyasalaridir. Ciinkii para politikalarmin ¢ikt1 yani
reel ekonomi {lizerinde etkili olabilmesi i¢in Oncelikle politika faizinin finans ve para
piyasalar {izerinde etkili olmasi gerekmektedir. Bu diisiincenin ana sebebi; gecelik
faizle fonlamanin sadece bankalar tarafindan yapilabilmesi, reel ekonominin ise gecelik
faiz yerine uzun vadeli faizlere, hisse senedi fiyatlarina, doviz kuruna ve yatirimcilar
tarafindan kullanilan diger finansal yatirim araglarina tepki vermesidir. Dolayisiyla,
Merkez Bankalari’nin reel ekonomi iizerinde bir etkisi olabilmesi i¢in, para politikasi
kararlarimin 6ncelikle ekonomik birimlerin kararlarinda rol oynayan piyasa faizlerini ve

diger finansal degiskenleri etkileyebilmesi gerekmektedir.

Merkez Bankalari, hedeflerine ulasabilmek i¢in uyguladiklari programlarla
birlikte ekonomideki likidite diizeyini kontrol etmektedirler. Bu siirecte ¢esitli finansal
ara¢ ve mekanizma kullanirlar. Ornegin acik piyasa islemleri bu araglardan biridir. Bu
tiir araglar parasal aktarim mekanizmasinin belli baslt unsurlarin1 olusturmaktadir. Bu
unsurlardan biri, Merkez Bankalarinin kontrolii altinda olan kisa vadeli faiz oranlaridir.
Merkez bankalari bu aragla birlikte, tahvil ve bono fiyatlarini, déviz kurlari, hisse
senetlerinin fiyatlar1 ve digsal olarak da altin fiyatlar1 gibi finansal piyasalardaki yatirim

araglarimin fiyatlarini etkilemektedir.

Finans ve para piyasalari, merkez bankalarinin agikladig: politika kararlarina
yani para politikas1 soklarmna kisa siirede tepki vermektedir. Ozellikle ulusal ve yabanci
faiz oran1 ve doviz kuru degiskenleri, para politikas1 degisikliklerini finansal piyasalar
yoluyla kisa siirede reel ekonomiye aktarmaktadir ( Faust, Roger ve Swanson, 2003:44).
Faust, Roger ve Swanson (2003), Vektor Otoregresyon (VAR) modelinde kullanilan bu

degiskenlerin parasal soku dlcen en iyi degiskenler oldugunu da belirtmislerdir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de para politikasi ile finansal piyasalar arasindaki

etkilesimi ve politika faizlerinin finansal yatirim araglarinin fiyatlarini nasil etkiledigi



hakkindaki bilgiyi gelistirmektir. Bu ¢ercevede, ¢aligmanin birinci bdliimiinde Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) politikalarinin 2000 yilindan sonraki yapisini ve
neden modelimizi bu yildan sonra temellendirdigimizi tartisacagiz. Ayrica bu boliimde
parasal aktarim mekanizmasinin kanallarina kisaca degindikten sonra Tirkiye’deki
kullanacagimiz finansal yatirim araglarina deginip bu yatirim araglarinin politika faizleri
ile etkilesimini literatiirde yapilan benzer ¢alismalar esliginde tartisacagiz. Calismanin
ikinci boliimiinde, finansal degiskenler arasindaki etkilesimin arastirilmasinda yaygin
olarak kullanilan VAR ve SVAR modellerinden ve bu modelin araglarindan
bahsedilecektir. Ugiincii boliimde, Tiirkiye igin bir SVAR modeli olusturulacaktir.
Olusturulan SVAR modeli, hem Ocak 2006-Eyliil 2011 donemi tiim zaman serileri
kullanilarak, hem de o6zellikle 2007 yillinin {giincii ¢eyreginde baslayan kiiresel
ekonomik krizin finansal yatirimcilarin davranislarini degistirdigini diisiinerek, Kasim
2007-Ocak 2010 ve Ocak 2010-Eyliil 2011 donemleri igin ayri ayri tahmin edilecek,
sonuglar yorumlanacak ve Tiirkiye’deki para politikas1 soklarinin finansal yatirim

araglarin fiyatlarinda nasil bir degismeye neden oldugu aciklanmaya calisilacaktir.



BIiRINCIi BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASININ FINANS VE PARA
PIYASALARI iLE ETKILESIMI

Parasal aktarim mekanizmasi, temel olarak para politikasi ile ¢ikti arasindaki
etkilesimi gosterir. Daha detayli bir tanim olarak; Para politikasindaki degisimlerin
ekonominin kendi aktarim kanallartyla birlikte parasal ve reel igerikli iktisadi
biiyiikliiklerde beklenen ve gerceklesen etkileri gosteren bir mekanizmadir. Fakat bizim
icin 6nemli olan bu aktarim mekanizmasimin ilk adimi finansal piyasalar ile olan
etkilesimidir. Bu ilk adimda, para politikasindaki degisimlerin piyasa faiz oranlari,
doviz kuru ve varlik fiyatlar1 gibi finansal piyasa kosullarina aktarimini belirler (Cigek,

2005:82-105).

Para politikasinin finans ve para piyasalarina etkisini incelemek sanildiginin
aksine zordur. Clinkii bu piyasalardaki oyuncularin (finansal yatirimcilar) davranislari
beklentilere baglidir. Para politikasina iliskin beklentilerin politika kararlari alinmadan
once olugmasi ve arbitraj nedeniyle beklentilerin yatirim araglar fiyatlarina yansitilmasi
nedeniyle para ve finans piyasalar1 beklenen para politikast degisimlerine tepki vermez.
Bu durumda beklenmeyen para politikas1 kararlar1 (politika soklar1), piyasa degiskenleri

tizerinde etkisi olmasi beklenmektedir (Aktas, v.d. 2008:3).

Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin, finans ve para piyasalarindaki
finansal yatirim araglarinin fiyatlar1 arasindaki etkilesimini incelemek i¢cin, TCMB’ nin
uyguladig1 politika stratejilerini bilmek gerekmektedir. Bu ¢alismada, ¢ok da geriye
gitmeyerek TCMB’ nin 2000’li yillardan sonra uyguladigi politikalarin isleyisine
bakilmaktadir. Bu c¢ercevede TCMB’ nin 2000’li yillarin ortalarinda uyguladig
politikalarda finansal piyasalarin istikrarini saglamak i¢in bu piyasalar1 dikkatle izledigi

goriilmektedir.*
1. Tiirkiye’de 2000’li Yillarda Uygulanan Para Politikalan

Subat 2001 krizinin ardindan Mayis 2001°de donemin hiikiimeti tarafindan
aciklanan Giiclii Ekonomiye gecis programi kapsaminda, TCMB’ nin uygulayacagi yeni

' Bunun i¢in TCMB’ nin 2005 yilindan itibaren yayimladig: finansal istikrar raporlarina bakilabilir.



politika; dalgali kur rejimine ge¢mekle birlikte, temel amag fiyat istikrart olarak
aciklamistir. Bu tarihten itibaren TCMB’ nin;

e Para politikasi etkinligi agisindan faiz oranlarini kontrol altina almasi

e Finansal istikrarin saglanmasi

onceligi haline gelmistir (Eroglu, 2009:31). TCMB, Para Politikas1 Kurulu (PPK)
tarafindan belirlenen ve banka’nin politika araci olarak kullandig1 gecelik bor¢lanma
faizini 16 Temmuz 2001’den bu yana kamuoyuna agiklamaya baslamistir. Bu
donemden sonra merkez bankasi 2002-2005 yillar1 arasi Ortiik Enflasyon Hedeflemesi
stratejisi uygulamis ve 2006 yilindan itibaren giiniimiize kadar Acik Enflasyon

Hedeflemesine ge¢cmistir.
1.1. 2002-2005 Yillar1 Arasi Para Politikalar1 ve Finans Piyasalari

TCMB 2002-2005 dénemleri arasinda Ortiik Enflasyon Hedeflemesi stratejisi
uygulamistir. Bu stratejinin ortiik olmasindaki temel sebebi; Enflasyon oranlarinin hala
yiiksek seviyelerde olmasi ve kamuoyu giivenin heniiz tam olarak saglanamamis olmasi
olarak soylenebilir. TCMB, 2002-2005 yillar1 arasinda enflasyon hedeflemesi rejiminin
kurumsallasma, teknik kapasite, seffaflik, hesap verebilirlik gibi unsurlarina kademeli

olarak yaklasma stratejisi izlemistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi cercevesinde, merkez bankas: hiikiimet ile birlikte
enflasyon hedeflerini saptamis, kisa vadeli faiz oranlarini enflasyonla miicadelede
kullanirken, para tabanini da ek bir capa olarak belirlemis, boylelikle enflasyon
hedeflerinin  gilivenilirliginin  artirilmasim1  amaclamistir.  Merkez  bankasi’nin
bagimsizligi yolunda atilan adimlar ile mali disiplin ve yapisal diizenlemeler,
Tiirkiye’de fiyat istikrar1 yolunda kazanimlar1 beraberinde getirmistir. Piyasada dalgali
kur rejimine uyum artmis ve enflasyon hedeflemesi rejimine gecis i¢in elverisli bir

ortam olusmasina yonelik mesafe al1nm1§t1r.2

Finans piyasalari, 2002-2005 yillar1 arasinda Tiirk ekonomisinde yasanan olumlu
gelismelere paralel olarak istikrarli bir gelisme goéstermistir. Bu donemler arasinda

Tiirkiye Ekonomisi gli¢lii bir biiylime performanst sergilemistir. Bu biiylime

? Bunun i¢in TCMB 2005 yilinda Enflasyon Hedeflemesinin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve
Kur Politikas1 adli basin duyurusuna bakilabilir.



performansi ile birlikte enflasyon ve faiz oranlarindaki diisiis finans piyasalarindaki
karlilig1 artirarak, finans piyasalarinda istikrarli bir gelisme ve biiylime saglamistir. Bu
donemler arasinda finansal piyasalarin istikrarli olarak gelismesinde, bu piyasay1
gelistirmeye yonelik agilimlar, yeni yasal diizenlemeler ve finansal kuruluslardaki risk
odakli yonetim egilimi, finansal kuruluslarin yakin denetim ve gozetimi gibi faktorler
katkida bulunmustur. Ayrica makroekonomik gelismelerin olumlu seyri, mevcut
ekonomi politikalarinin kararlilikla siirdiiriilmesi gibi etmenlerde piyasalardaki giiven
unsurunu artirmig bu donemde finansal piyasalarda istikrarin saglanmasinda etkili

olmustur.?

Sonug olarak TCMB’ nin, 2002-2005 doéneminde enflasyon hedeflerinin
neredeyse tiimiine ulagsmasi1 ve makroekonomik istikrara yonelik uygulamalar sonucu
enflasyon ve faiz oranlarindaki gerilemenin kalict olduguna dair bekleyislerin artmasi
TCMB politikalarinin kamuoyu goziinde giivenilirligini artirmistir. Bu sebeple TCMB,
2006 yilindan itibaren Acik Enflasyon Hedeflemesine ge¢mistir.

PPK kararlar1 acisindan bakildiginda 2002-2004 yillar1 arasinda PPK toplanti
tarihleri onceden bilinmemekteydi. 2005 yilindan itibaren toplanti tarihleri dnceden
aciklanan bir takvimle piyasalara duyurulmus fakat 2006 yilina kadar bu karara iligkin
aciklamalar bir giin sonra yapilmistir. 2006 yilindan itibaren ise, PPK toplanti
tarihlerinin 6nceden duyurulmasi uygulamasina devam edilmis ve toplantida alinan
kararlara iliskin aciklama ayn1 giin yapilmistir. Bu durumda finansal yatirnmcilarin faiz
beklentileri bu tarihler etrafinda olusmaya baslamistir. Bu ¢alismada 2006 yil1 6ncesi
PPK kararlar1 ¢ergevesinde agiklanan faiz oranlari, politika soklar1 agisindan 2006 yili
oncesinde PPK toplanti tarihleri ilgili belirsizlik ve kisitlardan dolayr dikkate

alinmamaktadir.
1.2. 2006’dan Giiniimiize Para Politikalar1 ve Finans Piyasalari

TCMB 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegildigini ilan
etmistir. Bu cercevede uygulanan temel politika araci, bankalararas1 para piyasasi ve
Istanbul Menkul Kiymetler borsas1 (IMKB) repo-ters repo piyasasinda uygulanan kisa

vadeli faiz orani1 olmustur. PPK agisindan bakildiginda ise iistte de belirtildigi {izere

} Detaylh bilgi i¢in bakiniz; TCMB (2005), “ Finansal Istikrar Raporu” Agustos 2005, Say1 1.



2006 yilindan itibaren PPK toplant1 tarihleri dnceden duyurulmus ve toplantida alinan

kararlara iligkin agiklama ayni giin yapilmistir.

TCMB, 2006 yilinda da enflasyon oranlarini diistirmek amaciyla uyguladigi
parasal sikilastirma ¢ergevesinde politika faizlerini diisiirmeyi hedeflemistir ancak Sekil
1.1 de goriildiigii iizere Mayis-Haziran doneminde finansal piyasalarda yasanan

dalgalanma merkez bankasini politika faizlerini bir miktar artirmaya zorlamistir.

Sekil 1.1’de Merkez Bankasimin Ocak 2002- Eylil 2011 donemleri arasi
uyguladigi politika faiz oranlarinin yillara goére degisimi gosterilmektedir. (TCMB yeni

bir politika aract olan 1 hafta vadeli repo faizini Mayis 2010°da kullanmaya baglamistir.

Sekil 1.1. TCMB Politika Faizleri
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Kaynak: TCMB, Bankalar aras1 Para Piyasasi Islem Ozetleri (Isgiinii, Bin TL veya %),
http://evds.tcmb.gov.tr, (09/ 09/ 2011)
Sekil 1.1°de de goriildiigii gibi TCMB enflasyon hedeflemesi cercevesinde
politika faizlerini 2002-2011 yillar1 arasinda kademeli olarak indirmistir. 2002-2006
yillar1 arasinda uluslararast konjonktiiriin durumu ve alinan politika kararlarinin

kararlikla yerine getirilmesi ile bu siiregte politika faizleri araliksiz indirilmistir.

Ancak 2006 yili Mayis ve Haziran aylarinda yasanan dalgalanmayla beraber

merkez bankasi politika bor¢lanma ve bor¢ verme faizini esanlh olarak 425 baz puan



artirarak sirasiyla yiizde 13.25 ve ylizde 16.25’ten ylizde 17.5 ve ylizde 22.5°e
¢ikarmistir. Bu ¢ercevede TCMB uyguladigi bu politika ile kiiresel piyasalarda yasanan

dalgalanmanin iilkemizdeki etkilerini en aza indirmeyi amaglamistir.

2006 yilma finansal piyasalar agisindan bakildiginda ise Mayis ve Haziran
aylarinda yasanan bu dalgalanmaya ragmen finans piyasalar biiylimeye devam etmistir.
2006 yilmin ilk yarisinda yasanan bu dalgalanmaya kiiresel likidite kosullarindaki
bozulma neden olmustur. Bununla beraber tlilkemizdeki sermaye ve para piyasalar1 bu
kiiresel likidite kosullarindaki bozulmadan olumsuz sekilde etkilenmistir. Finansal
piyasalardaki bu olumsuzluk finansal yatirim ara¢larin fiyatlarinda oynakligin artmasina
neden olmus ve bunun sonucunda finansal piyasalarin risk yapisi gegmis donemlere
gore artmistir. Ancak, 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren kiiresel likidite kosullarinin
tekrar iyilesmesi ve para politikasinin sikilagtirllmas: sonucunda oynakligin azaldigi

goriilmiistiir.*

2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren piyasalarin tekrar iyilesme egilimi
gostermesi TCMB’ nin politika faizlerinde herhangi bir degisiklik yapmaya
gotirmemistir. Ancak, 2007 yilinin tgiincii ¢eyreginde ortaya ¢ikan uluslararasi kredi
piyasalarinda risk algilamalarinin artis1 ve bu durumun reel ekonomiye de sigrayacagi
beklentilerin artmasi finansal piyasalarda tekrar dalgalanmaya yol agmistir. Basta
Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi1 (FED) olmak iizere gelismis iilke merkez
bankalarinin bu gelismelere tepki olarak likidite imkanlarini genisletmeleri ve para
politikas1 duruslarini gevsetmeleri, sorunun derinlesecegine dair endiseleri azaltmis ve
Eylil aymin ortasindan itibaren uluslararasi likidite kosullarinda ve kiiresel risk
istahinda iyilesme gozlenmistir. Bu gelismelerle birlikte TCMB politika faizlerini belirli

bir donem tuttuktan sonra 6l¢iilii faiz indirimine gitmistir.5

2007 yilinin iiglincli ceyreginde Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD)
baglayarak ve daha sonra Diinya geneline yayilan finansal piyasalardaki bozulma,
2008’in Eyliil ayinda ABD’nin 6nde gelen yatirim bankalarindan Lehman Brothers’in
iflas bagvurusunda bulunmasina neden olmustur. Bu siire¢, finansal yatirimcilarin

finansal kuruluslara olan gilivensizligini de artirmistir. Bu durum finansal yatirimcilari

* Detayli bilgi igin bakiniz; TCMB (2006), “ Finansal Istikrar Raporu” Aralik 2006, Say1 3

® Detayli bilgi igin bakiniz; TCMB (2007), “Enflasyon Raporu” 2007-1V



basta ABD devlet tahvilleri ve altin olmak {izere giivenilir yatirim araglarina
yoneltmistir. Finansal yatirnmcilarin basta ABD dolar1 olmak {izere altin gibi glivenilir
yatirim araglarina yonelmesi bu yatirim araglarinin fiyatlarinin artmasina yol agmaistir.
Bu gelismelerle birlikte, uluslararas1 sermaye akimlarinin yon degistirmesi ve kiiresel
ekonominin yavaglamaya baslamasiyla birlikte, 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren
gelismekte olan iilkeler de belirgin olarak krizin etki alanina girmislerdir. Tiirkiye’nin
de dahil oldugu gelismekte olan iilkeler, yatirimcilarin risk istahindaki azalma sonucu
sermaye ¢ikisina maruz kalmis ve bu nedenle para birimlerinde ve yatirim araglarinda

6nemli deger kayiplari yasanmustir.°

2008 yilinda etkisini artiran kiiresel ekonomik kriz siirecinde TCMB para
politikast olarak politika faiz oranlarini kullanmaya devam etmis ve enflasyon
hedeflemesi uygulayan iilkeler i¢inde politika faizlerini en fazla diisiiren merkez bankas1
olmustur. Aciklanan risk primi gostergeleri ve enflasyon oranlari, merkez bankasi’ nin
beklentilerine benzer ¢ikmasi ile para politikasi kararlari, piyasa beklentileri tizerindeki
etkisini gliglendirmis ve bunun sonucunda piyasa faizleri kademeli olarak gerileyerek

Tiirkiye nin yakin tarihindeki en diisiik diizeylere inmistir.”

2009 ve 2010 yillarinda da gelismis ilkelerin ekonomik performanslarinin
olumsuz gorintiisiic devam etmistir. Tiirkiye’nin de i¢cinde bulundugu gelismekte olan
tilkelerin ekonomik performanslart ise bu donemlerde giderek artmigtir. Kiiresel
ekonomi agisindan bakildiginda ise bu donemlerde kademeli bir toparlanma gozlenmis
fakat Avrupa’daki bazi iilkelerin bankacilik ve kamu kesimlerinde artarak siiren

sorunlari, finansal piyasalar1 dalgali halde seyrine devam ettirmistir.

Ancak 2010 yilinda finansal krizi derinden yasayan iilkelerin bu daraltict
durumdan kurtulmak icin uyguladigi genisletici para politikalari, kiiresel piyasalarda
likidite bollugu yaratarak kiiresel ekonominin kotii gidisati hakkinda olumsuz
beklentileri azaltmistir. Bu durum finansal piyasalari olumlu yonde etkilemistir. Bu
cergevede basta Tirkiye olmak tiizere gelismekte olan {ilkelere sermaye akimlari
hizlanmistir. Sermaye akimlarinin bu tilkelere gitmesinin sebebi, gelismis tilkelerde kisa

vadeli faiz oranlarinin diisiik diizeylerde olmasi1 ve gelecekte de bu faiz oranlarinda bir

® Detayli bilgi igin bakiniz; TCMB (2008), “Finansal Istikrar Raporu” Kasim 2008, Say1 7

” Detayli bilgi igin bakiniz; TCMB (2009), “Enflasyon Raporu” 2009-1V



artma beklentisi olmamasidir. Bu durum yiiksek getiri arzu eden finansal yatirimcilar

gelismekte olan iilkelerin yatirim araglarina yonlendirmistir.
1.2.1. Yeni Bir Politika Stratejisi: Faiz Koridoru

Tirkiye’ye 2009 ve 2010 yillarinda artan kisa vadeli sermaye girisleri
sonucunda hizlanan kredi genislemesi ve artan cari agik gibi ekonomi {izerinde
olusturdugu makro finansal riskleri sinirlamak amaciyla TCMB, 2010 yilinin

sonlarindan itibaren yeni bir politika stratejisi tasarlamis ve uygulamaya baslamustir.

TCMB’ nin yeni politika stratejisinde fiyat istikrar1 yine Onceligini
korumaktadir. Ancak fiyat istikrar1 saglamak i¢in destekleyici bir amag olarak finansal
istikrar gozetilmektedir. Bu kapsamda TCMB politika faizinin yani1 sira zorunlu karsilik
oranlart ve faiz koridoru gibi birbirini tamamlayic1 nitelikteki araglari bir arada

kullanmaya baslamistir. Sekil 1.2°de TCMB politika aract olarak politika faizi ve faiz

koridoru gosterilmektedir.

Sekil 1.2. TCMB Faiz Oranlar1 ve Faiz Koridoru
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http://evds.tcmb.gov.tr, (09/ 09/ 2011)

Diisiik diizeyde politika faizi, genis faiz koridoru ve yiiksek zorunlu karsilik
oranlarindan olusan yeni politika bilesimi kapsaminda, grafik 1.2°de goriildiigi gibi
Mayis 2010’ da politika faizi olarak kullanilmaya baslanan bir hafta vadeli repo ihale
faiz oran1 2010 yilinin Aralik ve 2011 yilinin Ocak aylarinda alinan kararlarla yilizde

7’den ylizde 6,25’e disiiriilmiistiir. Politika faizindeki indirimlere ek olarak, TCMB
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gecelik borglanma faizi ayn1 donemde 450 baz puan indirilerek yiizde 1,5 seviyesine
cekilmis gecelik bor¢ verme faizi de yiizde 9 sevisine c¢ikararak faiz koridorunu

genisletmistir.

TCMB gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasindaki bu koridorun
genisletmesiyle kisa vadeli faizlerin konjonktiiriin geregine gore daha dalgali bir seyir
izleyebilmesine olanak vererek bir taraftan kisa vadeli sermaye girislerinin daha uzun
vadelere yoOnlendirmeyi, diger taraftan TL’nin degerinin iktisadi temellerden kopuk

egilimler sergilemesini 6nlenmeyi amaglanmigtir.?
2. Parasal Aktarim Mekanizmasi Kanallarinin Finans Piyasalari ile Etkilesimi

Finansal inovasyonlarin, para talebi fonksiyonunda yarattigi istikrarsizlik
sebebiyle merkez bankalari, para politikas1 aracit olarak 6nceden kullandigr rezerv
miktar1 ya da parasal taban gibi miktara dayali araclar1 birakip, politika araci olarak faiz

oranini (genellikle kisa vadeli faiz oranini) segtikleri goriilmektedir.

Merkez bankalarinin politika araci olarak kisa vadeli faiz oranin1 se¢mesi ile
politika degisikleri direkt olarak piyasa faiz oranlarini etkilemektedir (Telatar, 2002).
Merkez bankalariin kisa vadeli faiz oranlarindaki yaptig1 bir degisikligin piyasa faiz
oranlarin1 degistirmesi ile birlikte parasal aktarim kanallarinin ilk duragi olan finans
piyasalar1 igerisindeki finansal yatirim araglarinin fiyatlarnn da degisecektir. Parasal

aktarim mekanizmasinin isleyisini analitik olarak {i¢ agamaya ayrilarak gosterilebilir.

1. Para politikasindaki degismeler ilk asamada faizlere, varlik fiyatlarina, doviz
kuruna, likiditeye ve kredi kosullarina yansimak suretiyle finansal piyasalari
etkilemektedir. Buna bagli olarak finansman maliyetlerinde degismeler ortaya
cikmaktadir.

2. Finansman maliyetindeki degismelerin hane halki ve firmalarin harcamalarina
yansimasi ikinci asamada gergeklesmektedir.

3. Ugiincii asamada ise harcamalardaki bu degismeler fiyat ve iiretimi
etkilemektedir.’

s Detayli bilgi igin bakimz ; TCMB (2011), “Finansal Istikrar Raporu” Mayis 2011, Say1 13

® Detayh bilgi icin European Central Bank (2000), “Monetary Policy Transmission in the Euro-Area”
aylik biiltenine bakilabilir.
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Finansal piyasalara parasal aktarimin ilk duragi olarak diisiiniilmesinin temel
sebebi yukarida anlatilan igleyis siirecinin ilk agamasi1 olmasidir. Bu agidan bakildiginda
merkez bankalariin politika degisikliklerinin parasal aktarim mekanizmasi ile milli
gelirde bir degismeye neden olmadan Once hangi kanallar1 kullandig1 ve bu kanallarin
finans piyasalar1 ile ne gibi bir iliskide oldugu Onemlidir. Para politikasi
uygulamalarinin  milli gelire etkisi ve bu etkilerinin hangi yollarla gerceklestigi
hakkinda literatiirdeki genel goriislere gore, parasal aktarim mekanizmasi kanallarini
kesin ¢izgilerle birbirinden ayirmak miimkiin degildir. Aksine tiim aktarim kanallarinin

birbirini etkiledigi ya da tamamladig: goriisii yaygindir (Kasapoglu, 2007:12).
Mishkin (1995), aktarim mekanizmasi kanallarini,

e Faiz orani kanali
e Doviz kuru kanali
e Varlik fiyatlar1 kanal

e Kredi kanali

olarak dort kategoride incelemistir. Bu calisma politika faizleri ile finansal yatirim
araglar1 arasindaki etkilesimi incelemektedir. Bu bdliimde parasal aktarim mekanizmasi
kanallarinin detayina girilmemekle beraber bizim i¢in 6nemli olan parasal aktarimin

finans piyasalar1 ayag tizerinde durulacaktir.

2.1.Faiz Oram1 Kanah

Geleneksel faiz orani yaklasimi olarak da bilinen faiz oran1 kanali, Keynesyen
IS-LM modeli ile ifade edilir. Bu modelde, “para” ve “tahvil” olmak tizere sadece iki
varlik dikkate alinarak analizler tek bir faiz oranmma odaklanir (Telatar, 2002). Bu
yaklasima gore, para arzindaki artiglar tahvillere olan talebi artirir, tahvil fiyatlari

yiikselir ve faiz oranlar diiser.

Faiz orani kanali, finansal piyasalarla ilgili bazi1 kat1 varsayimlar icermektedir.
Bu varsayimlardan birincisi; faiz kanalinin temelinde miikemmel isleyen bir sermaye
piyasast varsayimi bulunmaktadir. Modigliani ve Miller (1958), teoremine gore
miilkemmel isleyen bir sermaye piyasasinda herhangi bir firmanin yatirim karar1 o
firmanin finansal yapisindan bagimsizdir. Diger bir ifadeyle finansman maliyetleri ayn1

oldugu i¢in kullanilan finansman yOnteminin yatirimlar {izerinde  etkKisi
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bulunmamaktadir. Bu varsayim altinda, para politikasinin yatirim faaliyetleri iizerindeki
etkilerini belirleyen en 6nemli biiyiikliik faiz oranlarina bagli olan sermayenin kullanim

maliyetidir.

Bu varsayimlardan ikincisi ise faiz kanalinda para ve tahvilden olugsmak iizere
sadece iki varlik hesaba katilmakta ve tahvil para disindaki varliklarin tiimiini temsil
etmektedir. Dolayisiyla servet sahiplerinin portfoyiinde yer alan para disindaki
varliklarin bilesimini etkileyen faktorlerin ekonomi agisindan her hangi bir 6nemi

bulunmamaktadir (Bernanke, 1993:55).

Para politikasi kararlari aslinda dogrudan kisa vadeli faiz oranlar1 etkilemektedir.
Bu etkilesim siireci merkez bankalarmin politika degisimleriyle finansal yatirim
araglarindan biri kabul edilen tahvil fiyatlarin1 degistirmesi suretiyle piyasa faiz

oranlarini degistirmektedir.10

Merkez bankasinin  politika faiz  oranlarini(gecelik  faiz  oranlarini)
degistirmesiyle yukarida da bahsedildigi ilizere piyasa faizlerini degistirecektir. Bu
durumda iktisadi birimler tiiketim davraniglarini degistirecektir. Ancak ¢alismamiz faiz
orani kanalinin bu etkisi ile ilgilenmemektedir. Gecelik faiz oranlarindaki bu degisme
bankalarin bor¢ verme oranlarini degistirerek yatirim kararlarini degistirecektir. Ayrica
gecelik faiz oranlarindaki degisim piyasadaki tiim faizleri ve bekleyisleri etkileyerek

finansal yatirim araglarinin fiyatlar: da degistirecektir.
2.2. Doviz Kuru Kanah

Do6viz kuru kanali, para politikalarindaki degismelere bagli olarak faizlerde
meydana gelen degisme sonucunda doviz kurunda meydana gelen degismeleri dikkate
alir. DOviz kurundaki bu degismelerin fiyatlar genel diizeyini ve milli geliri

etkilemesiyle doviz kuru kanali ¢galismis olur.

Mishkin (2001)’e gore Merkez bankalari sermaye hareketlerinin uluslararasi
piyasalarda tam serbestlestigi ve faiz esnekliginin yiiksek oldugu piyasalarda uyguladigi
para politikalar1 ile faiz oranlarin1 degistirerek doviz kuru iizerinde giiglii etkiler

meydana getirmektedir. Faiz oranlarindaki degismeler uluslararasi sermaye

' Detayh bilgi i¢in Bernanke ve Gertler (1995), “Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary
Policy Transmission” makalesine bakilabilir.
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hareketlerinin hacmini ve bdylece ulusal paranin degerini etkileyerek doviz kurunu

degistirmektedir

Doviz kuru degismeleri hanehalklariin ve firmalarin bilangolarin1 da etkiler.
Bir¢ok iilkede hanehalklar1 ve firmalar ya dogrudan disaridan, ya da yerli bankalar
yoluyla iilke i¢inden yabanci para cinsinden borg¢ tasirlar. Bu borglarin yabanci para
cinsinden varliklarla tamamiyla karsilanmadigr durumlarda, déviz kuru degismeleri
firmalarin ve hanehalklarinin net degerlerini ve borg-varlik oranlarini etkileyerek,
harcama ve bor¢lanma davranislarinda 6nemli degisikliklere yol agmaktadir (Kamin,

v.d. 1998).

Robert Mundell, sermayenin uluslararasi hareketinin kisa dénem faizleri ve
doviz kurlar1 arasindaki basit iliskiden kaynaklandigini gostermistir. Nominal kisa
donem faiz oranlarinin nominal déviz kuruna etkisini anlatan ve “faiz orani paritesi”
olarak adlandirilan bu iliskide, iki iilkenin faiz oranlar1 farki, doviz kurlarinda beklenen
degisme oranina esittir. Eger iki lilke arasinda bu iliski kurulmamissa, sermaye iki tilke
arasindaki getiri esitlenene kadar, yiiksek getirili iilkede kalacaktir (Kasapoglu,
2007:17).

Déviz kuru kanalinin finans piyasalari ile olan etkilesimi; Ornegin siki bir para
politikasi sonucu piyasa faiz oranlarmin yiikseldigi varsayalim. Bu durum yabanci
finansal yatirimcilarin ilgisini artirarak iilkeye olan sermaye girisini artirmaktadir.
Boylece doviz kuru diismekte ve ulusal para deger kazanmaktadir.'’ Sonug olarak
iilkeye giren yabanci sermayenin, finansal yatirim araci olarak kullanilan doviz ve diger
finansal yatirim araglarmin fiyatlarin1 degistirecektir. Parasal aktarimin doviz kuru

kanaliyla finansal piyasalar ile etkilesimi temelde bu sekildedir.
2.3. Hisse Senedi Fiyatlar1 Kanah

Merkez bankalar1 para politikas1 araciligr ile bir tilkedeki makro ekonomik
degiskenleri finansal piyasalar aracilifiyla etkilemektedir. Merkez bankas1 para

politikasinda bir degisiklik yaptiginda, finansal yatirimcilar hisse senedi piyasasini

"' Detayli bilgi i¢in bakimz; Mishkin (2001), “The Transmission Mechanism and the Role of Asset

Prices in Monetary Policy” makalesine bakilabilir.
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tekrardan degerlendirir. Bir hisse senedinin degeri, iskonto edilmis gelecekteki
temettiilerin toplamu ile belirlendigi i¢in merkez bankasinin uyguladig1 genisletici veya
daraltic1 bir para politikasi, iskonto orani1 kadar beklenen gelecek kazanglarla hisse
senedi fiyatlarmi etkileyebilir (Sellin, 2001:493). Bu agidan bakildiginda merkez
bankas1 politika kararlar1 bir finansal yatirim araci olan hisse senetlerinin fiyatlar

arasinda bir etkilesim varligindan s6z edilebilir.

Para politikas1 degisikligi sonrasi kisa ve uzun dénem faiz oranlarinin artmasi,
diger etkenlerin (6zellikle enflasyon beklentisinin) degismemesi, hisse senedi gibi
menkul kiymetlerin fiyatlarinin daha diisiik olmas1 anlamma gelir. Ciinkii bu durumda,
menkul kiymetlerin beklenen gelecek getirisi, daha yiiksek bir faiz oraniyla bugtinkii

degere indirgenir.

Genisletici bir para politikasi ile hisse senedi fiyatlarinin yilikselmesi arasindaki
iliski parasalci yaklasimda, para arzindaki artigin varlik fiyatlarini artirmasi seklinde
aciklanir. Keynesyen yaklasimda ise, artan para arzinin faiz oranlarmi diisirmesi ve

hisse senedi piyasasini daha cazip kilmasi beklenir (Loayza ve Hebbel, 2002).

Parasal aktarimin hisse senedi fiyatlar1 kanali ile finans piyasalar1 etkilesimi bu
sekilde aciklanabilir. Ancak varlik fiyatlar1 kanali igcersinde diger varlik fiyatlar1 kanali
olan konut ve arazi fiyatlar1 kanali bu c¢alismada dikkate alinmamistir. Ciinkii
calismanin temel amaci finansal yatirim araglari ile politika faizleri arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Bu sebeple konut ve arazi fiyatlar1 kanali lizerinde durulmamigstir.
Ancak politika faizleri ile reel ekonomi iizerinde bir etkilesimi inceleseydik bu kanalli

dikkate almamiz gerekirdi.
2.4. Kredi Kanah

Faiz kanalinin geleneksel agiklamasi yani dayanikli tiiketim mali harcamalarinin
faiz duyarliligina iliskin bilindik agiklama hakkindaki tatminsizlik finansal
piyasalardaki asimetrik bilgiyi vurgulayan yeni bir parasal aktarim mekanizmasinin

ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Mishkin, 2001).

Finansal sistem tam gelismemis oldugu durumlarda borg verilebilir fon miktari,
fon fiyatindan (faiz oranindan) daha 6nemli hale gelmektedir. Ancak, fon fiyatlar1 da

hem kredi arzi hem de kredi talebi {izerinde bir etkiye sahiptir (Kamin, v.d. 1998).
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Bununla birlikte, faiz oran1 kanalinin finansal kaynaklara yonelik talebi, kredi kanalinin
ise bankalarin finansal kaynaklar arzin1 etkiledigini ifade etmektedirler. Para
politikasinin c¢esitli finansal kaynaklarin arzi iizerindeki etkileri finansal sistemin

gelismislik diizeyine baglidir ( Kashyap, v.d. 1993).
Kredi kanalinin iki alt kanal1 vardir. Bu kanallar;

e Banka kredileri kanaly,

e Bilango kanali.

Her iki kanalda finansal piyasalarda bor¢ verenlerin ve bor¢ alanlarin sahip
olduklar1 bilgi arasindaki asimetriye vurgu yapmaktadir. Bu ¢alismada parasal aktarim
mekanizmasinin bu yoniinii incelemedigimiz i¢in bu iki alt kanalin detayina
girilmeyecektir. Ancak kredi kanalinin para politikast sokunun yayilmasinin ve
genislemesinin 6nemli bir faktorii olan finansal piyasalara daha agirlik veren bir kanal

oldugu da bilmek gerekmektedir.'?

Parasal aktarim mekanizmasi piyasalarin bekleyislerinin de belirleyici olmast
sebebi ile aslinda ¢ok daha karmasik bir siirectir. Aktarim mekanizmasinin ilk duragi
olan finans piyasalar1 ile politika faiz oranlar1 arasindaki etkilesimi, Avrupa Birligi
Merkez Bankasi’nin Para Politikast (2001) adli yayminin bir boliimiinii dikkate alarak
Sekil 1.3’ de daha anlasilabilir bigimde goriilebilmektedir.

2 Detayl bilgi i¢in, Mishkin (2001), “The Transmission Mechanism and the Role of Asset Prices in
Monetary Policy” makalesine bakilabilir.
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Sekil 1.3. Parasal Aktarim Mekanizmasinin ilk Adimmi

Resmi Faiz
Oranlar1
Beklentiler Banka ve Piyasa Faiz
« Oranlar1
A 4 \ 4 \}
Para ve Kredi Varlik Fiyatlar Déviz Kuru

Kaynak: Avrupa Birligi Merkez Bankasi Para Politikasi, (2001)

Buradaki anlatima gore;
Merkez bankalar1 politika araci olarak para arzini ve kisa vadeli faiz oranlarini
degistirme giiciine sahiptirler. Merkez bankalarinin belirledigi kisa vadeli faiz oranlar

ve bu faiz orani ile ilgili olusan beklentiler

e Piyasa faiz oranlarini

e Bankacilik sektoriindeki kredi ve mevduat faizlerini
e Doviz kurunu

e Finansal varliklarin fiyatlarini

yukarida deginilen parasal aktarim mekanizmasi kanallar1 yoluyla degistirecektir. 13
Calismamiz agisindan baktigimizda 6rnegin, merkez bankasi daraltict bir para politikasi

ile politika faizlerini diistirdiigiinde banka ve piyasa faizleri de bunu takiben diisecektir.

 Detayli bilgi i¢in. Avrupa Merkez Bankasi (2001), “The Monetary Policy of the ECB” yayimladig
biiltene bakilabilir.



17

Piyasa faizlerinin diismesi parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin igleyisi ile finansal
yatirim araclarinin fiyatlarinda teorik olarak bir degisime neden olacaktir. Bu ¢ergcevede
politika faizleriyle etkilesim halinde finansal yatirim araglarinin neler oldugunu bilmek
onem kazanmaktadir. Bu bdliimde Tirkiye’deki finansal yatirim araglari gesitlerine

deginilmekte olup politika faizleri ile bu finansal yatirim araclarinin etkilesimine
bakilmaktadir.

3. Tiirkiye’deki Finansal Yatirim Araclarmin Tiirleri

Finansal yatirim araglar1 tiirlerine ge¢gmeden Once finansal piyasalarin ne
oldugunu hatirlamakta fayda vardir. Finansal piyasalar, tasarruf yapmak icin ellerinde
fon bulunduran finansal yatirimcilarla, planladiklar1 yatirimlari gergeklestirmek igin
fona ihtiya¢ duyan birimlerin bir araya geldigi diizenli ve organize olmus piyasalardir.
Finansal piyasalar, fon talep edenler ve fon arz edenlerin yanmi sira, fon aligverisini
diizenleyen kurumlarin, bu aligverisi saglayan araclar ile bunlar1 diizenleyen hukuki ve
idari kurallarin mevcut oldugu piyasalar olarak da tanimlanabilir. Ellerinde fon
bulunduran finansal yatirimcilar, tasarruflarini belirli bir getiri elde etme amaciyla

finans piyasalarinda degerlendirmek istemektedirler.

Finansal yatinmcilar aslinda ikiye ayirmak gerekir. Bunlardan ilki bireysel
yatirimcilardir. Bireysel yatirimcilar, elde ettikleri gelirlerinin tiimiinii  tliketim
harcamalarma ayirmayip, bir kismini da gelecek i¢in yatirima ayiran hanehalklari olarak
tanimlanabilir. Finansal yatirimcilardan ikincisi olan kurumsal yatirimeilar ise birikim
sahiplerinden toplamis olduklar1 fonlar1 mali piyasalarda degerlendirmek isteyen
yatirnmcilar olarak Ozetlenebilir. Finansal piyasalarda fon ihtiyact olan ekonomik
birimler genellikle isletmeler veya devlet olmaktadir. Bu ekonomik birimler genellikle
yapilarina uygun finansal arag¢ ihra¢ etmek iizere fon fazlasi olan ekonomik birimlerin

fonlarini kullanarak yatirnmlarini gergeklestirmektedirler.

Finansal yatirim araglar1 bulunduklar1 piyasalara gore, para piyasasi ve sermaye
piyasasi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Para piyasalari genel olarak kisa vadeli fon
arz ve talebinin karsilastigi piyasa olarak tanimlanabilir. Para piyasalarinin temel
ozelligi, bu piyasalarin kisa vadeli fonlardan olusmasidir. Buradaki kisa vadeden kasit,
bu piyasadaki araglarinin vadesinin bir yili agsmamasidir. Tiirkiye’de para piyasasi

araglarini temel olarak;
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e Doviz ve
e Hazine bonolari,

olusturmaktadir. Elbette ki bu araglara ek olarak mevduat belgeleri, yatirim bonolari
kambiyo senetleri vd. eklenebilir. Ancak bu c¢alismada para piyasasi araglart olarak bu

iki ara¢ dikkate alinmaktadir.

Sermaye piyasalari ise yatirimcilar, tasarruf sahipleri, fon akimini saglayan araci
kurumlar ve bankalar, yatirim ortakliklar1 ve yatirirm fonlar1 gibi aracit ve yardimci
kuruluslardan olusan uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir. Bu
piyasalarda uzun vadeden kasit, yatirim araglarinin vadesinin bir yildan uzun olmasidir.
Para piyasalarinda oldugu gibi bu piyasada da kaynaklar1 tasarruf sahiplerinin
birikimleri olusturur. Bu kaynaklara isletmeler uzun vadeli yatirim projelerini finanse
etmek ve sermayelerini artirmak amaciyla bagvururlar. Ancak uygulamada para piyasasi
ve sermaye piyasasi birbirlerinden keskin bi¢imde ayrilmamaktadir (Aksoy ve
Tanri6gen, 2007).

Tiirkiye’de sermaye piyasasi araclarini temel olarak
e Hisse senetleri ve
e Tahviller

olusturmaktadir. Para piyasalarinda oldugu gibi bu piyasada da bir ¢ok yatirim araci
cesitleri sayilabilir fakat bu calismada daha ¢ok bu iki yatinm araci {izerinde

durulacaktir.

Bu iki piyasa ile birlikte calismamizda dikkat edilecek Tirkiye’deki diger piyasa
yapilar1 doviz ve altin piyasalaridir. Aslinda para piyasalarinin bir alt kalemi olan déviz
piyasalari, yabanci paralari alinip satilmasia imkan veren, piyasada alict ve saticilar
kars1 karsiya gelmedigi ve bu islemlerin aracilar tarafindan gerceklestirdigi kurumsal
yapilardir. Yukarida da belirtildigi gibi bu piyasadaki yatirim araci, yabanci tilkelerin
paralar1 yani doviz’dir. Finansal yatirimcilar bu piyasada 6zellikle kriz donemlerinde
doviz fiyatlarinda yasanan artis ve azaliglardan kaynaklanan firsatlar1 degerlendirerek

getiri elde etmektedirler.
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Altin piyasalar1 ise madeni altin, altin sikke ve kiilge altin gibi altin tlirevlerinin
alimi ve satiminin yapildig1 bir piyasa olarak tanimlanmaktadir. Tiirkiye’de finansal
yatirimcilar bu piyasadaki yatirimlarini, basta bankalar olmak tizere aract kurumlar
vasitasi ile 1995 yilinda kurulan Istanbul’daki altin borsasinda degerlendirmektedir. Bir
finansal yatirim araci olarak altin, arzinin sinirli olmasi ve kriz dénemlerinde giivenli bir
liman olarak gdriilmesi nedeniyle her {ilkede ve her donemde finansal yatirimeilar igin

cazip bir tasarruf ve yatirim araci olma 6zelligini korumaktadir.

Bu calisma temel olarak Tiirkiye’deki finansal yatirimcilarin tasarruflarini

degerlendirdigi yatirim araglarini;

e Hisse senedi
e Tahvil/bono
e Doviz

e Altin

seklinde siniflandirilmakta ve finansal yatirnm araglarinin merkez bankasi politika
kararlar1 ile nasil bir etkilesim halinde olduklar1 incelenmekte, finansal
yatirimeilarin merkez bankasi politika soklarina karsi nasil bir davrandiklar1 konusu

tartismaktadir.

3.1. Hisse Senetleri Fiyatlari ile Politika Faizleri iliskisi

Sermaye piyasalarinin bir yatirim araci olan hisse senetleri, anonim ortakliklarin
ihrag ettikleri, anonim ortaklik sermaye payini temsil eden kiymetli evrak niteligindeki
menkul kiymetler olarak tanimlanmaktadir. Hisse senetlerinin islem gordiigii piyasalara
borsa denmektedir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren en onemli borsa Aralik 1985 tarihinde

faaliyete baglayan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasidir.

Finansal yatirnmecilar tasarruflarini hisse senedi yoluyla degerlendirirken elde
ettikleri geliri, faiz yoluyla degil, borsada islem gordiigii fiyatlarinin artis1 yoluyla
enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim yoluyla saglamaktadirlar. Boylece finansal
yatirnmcilar  tasarruflarint = bir  bakima enflasyona Kkarsi  koruma  imkani
yakalamaktadirlar. Ayrica finansal yatirimcinin sahip oldugu hisse senedi, bu hisse

senedini ihra¢ eden isletmenin kazan¢ ve varliklari iizerinde iddia etme hakki da
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vermektedir. Ancak bir ortaklik senedi oldugu i¢in finansal yatirimcilar ayni zamanda

hisse senedini ihra¢ eden sirketin zararlarina da ortak olmaktadirlar.

Bu acidan bakildiginda finansal yatirimecilar hisse senetleri fiyatlarini
etkileyecek etmenleri iyi analiz etmeleri gerekmektedir. Hisse senedi fiyatlarii
etkileyecek etmenlerden biri merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlari kararlaridir.
Finansal yatirimcilar merkez bankasi politika kararlarin1 géz onilinde tutarak yatirim
kararlarin1 vermektedirler. Teorik olarak merkez bankasi faizlerinde bir artis politika
faizlerinde de bir artisa neden olmaktadir. Faizlerdeki bu yiikselis ayn1 zamanda faiz
getirisi elde edilen diger finansal yatirim araglarinin faizlerini ytikseltecektir. Bu agidan
bakildiginda finansal yatirimcilar tasarruflarini faiz geliri elde edecegi diger piyasalara
yonlendirecektir. Yani bir baska deyisle yatirimci hisse senedi piyasalarindan
uzaklasacaktir. Sekil 1.4°’te 2006 yilindan itibaren politika faiz oranlar1 ve hisse

senetlerinin islem gordiigii IMKB ulusal-100 endeksinin degisimi gdsterilmektedir.

Sekil 1.4. Politika Faizleri (bor¢clanma) ve IMKB Ulusal-100 Endeksi
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Kaynak: IMKB Endeksi Giinliik Islem Hacmi (Isgiinii, Bin TL Bin Adet)
http://evds.tcmb.gov.tr, (09/ 09/ 2011)

Sekil 1.4’te 2008 Eyliil ayindan itibaren TCMB’ nin kademeli olarak kisa vadeli
faiz orammi indirdigini bununla birlikte IMKB ulusal-100 endeksinin bu tarihten

itibaren bir artig egilimine girdigi goriilmektedir.

Merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlar ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki bu

etkilesimin modellenmesi hem merkez bankasinin daha etkin politika kararlar
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vermesinde hem de yatirimlarini hisse senetlerine kaydiran finansal yatirimcilarin daha
kazangh yatirimlar yapmasi agisindan Onemli olmaktadir. Literatiire bakildiginda

merkez bakasi faizleri ile hisse senetleri fiyatlari arasinda epey bir ¢alisma yapilmastir.

Thorbecke (1997), ABD verilerini kullanarak, para politikas1 ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi belirlemek icin bir VAR analizi yapmistir. Bu VAR analizi
sonucunda para politikasi soklarinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkili oldugu
sonucuna ulagmistir. Bu calismaya gore politika soklar1 ile hisse senetleri fiyatlari

arasinda ayni yonlii bir iligki sonucu ortaya ¢ikmuistir.

Patelis (1997), ABD verilerini kullanarak para politikasi ve hisse senedi piyasasi
arasindaki iliskiyi bulmak icin, Fama ve French (1989)’in uzun doénem regresyon
metodolojisini kullanmistir. Bu ¢alismada para politikas1 gostergelerinin asiri hisse

senedi getirilerinin 6nemli 6l¢iide habercileri oldugunu ileri siirmektedir.

Rapach (2001), ABD ekonomisi {izerinde uzun dénem SVAR modelini
kullanarak para politikasi soklarini incelemis. Bu ¢alisma sonucunda politika soklarinin

hisse senedi piyasasi ilizerinde giiglii etkileri oldugu sonucuna ulagmustir.

Rigobon ve Sack (2004), yine ABD verileriyle yaptigi calismalarinda hisse
senedi piyasasina para politikasinin etkisini analiz etmistir. Bu ¢aligmada faiz oranlari
ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedenselligin her iki yonde de oldugu 6ne siiriilmiis
ve para politikasindaki pozitif bir sokun hisse senedi fiyatlarini biiytik 6l¢iide azalttigini

gormiislerdir.

Ehrmann ve digerleri (2005), ABD ve Euro bdlgesi i¢in yaptig1 caligmalarinda
merkez bakasi politika faizlerinin hisse senedi piyasalari lizerindeki etkisinin negatif

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

14 jle hisse senetleri

Bjernland ve Leitemo (2005), FED’in federal fon orani
lizerine yaptig1 c¢aligmada para politikasindaki pozitif yonlii bir sokun hisse senedi

fiyatlarini diiglirdiigiinii gézlemlemislerdir.

Ehrmann ve Fratzscher (2004), ABD ekonomisi igin parasal aktarim

mekanizmasinin faiz orani ve kredi kanali lizerine yogunlasarak yaptig1 ¢alismada, para

" Federal fon orani, FED’de mevduati bulunan bankalar arasindaki bir gecelik faiz oranini temsil eder.
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politikasi soklarinin menkul kiymet piyasalarina etkilerini analiz etmislerdir. Caligma
sonucunda para politikas1 soklarmin hisse senedi getirileri lizerinde giiglii ve anlamli

etkileri oldugunu bulmuslardir.

3.2. Tahvil/Bono Fiyatlari ile Politika Faizleri iliskisi

Tahvil/bono, bir anonim sirketin ya da iktisadi kamu kurulusunun uzun
vadede/kisa vadede kendisine kaynak yaratmak i¢in ¢ikardiklari borg senetleri olarak
tanimlanmaktadir. Tahviller vade yapisina gore ikiye ayrilir. Vadesi bir yildan kisa
olanlar bono, vadesi bir yildan uzun olanlar ise tahvil olarak adlandirilmaktadir.
Tahviller ihrag edilme bigimlerine gére bir ¢ok ¢esidi vardir. Calismamizda tahvillerin

bu detaylarina deginilmemektedir.

Tahvile yatirnm yapan finansal yatirimci ¢ikarilan tahvil karsilifinda 6diing para
verir, vade sonunda anapara ve faiz getirisi elde eder. Paranin geri doniisiinii ve faiz
getirisini 6demeyi ise tahvili ¢ikaran taraf stlenir. Tahviller yatirimci agisindan diger
finansal araglarla kiyaslandiginda birtakim avantajlara sahiptir. Tahvil yatirimcisina
sadece alacaklik hakki sagladigi icin ihra¢ eden sirketin kar ya da zarar riskine katilmaz.

Daima sabit bir getiri garanti ettigi igin hisse senetlerine oranla daha az riske sahiptir.

Ancak c¢alismamiz i¢in Onemli olan tahvil/bono kavrami, kesin alim-satim
islemlerinin ve repo-ters repo islemlerinin gergeklestigi tahvil ve bono piyasasinda
islem goren devlet tahvili, hazine bonosu, 6zel sektor tahvilleri gibi menkul
kiymetlerdir. Bu agidan bakildiginda devletin ¢ikarmis oldugu tahvil ve bonolar finansal
yatirnmcilar tarafindan daha giivenilir bulunmaktadir. Bu durum devlet i¢ bor¢lanma

senetlerinin tahvil bono piyasasinda daha etkin hale gelmesine neden olmustur.

3.2.1. Devlet i¢ Borclanma Senetleri

Tiirkiye’de Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DiBS) devletin kamu finansmani
saglamak amaciyla ihrag ettigi bor¢lanma senetleridir. DIBS’ler vadelerine gore ikiye
ayrilmaktadir. Vadesi bir yildan uzun olan senetlere Devlet tahvili, vadesi bir yildan

kisa olan senetlere de hazine bonosu denmektedir. Devlet bu bor¢lanma senetlerini;

e Biitce agiklarini kapatma,

e Kamu yatirimlarinin finansmanini saglama
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e Kisa ve uzun vadeli kredi ihtiyacin1 karsilama
amaciyla ihrag¢ etmektedir.

Devletin kaynak saglamak amaciyla yabanci para birimlerinden satisa sundugu
genellikle uzun vadeli olan bir diger bor¢lanma senedini eurobond’lar olusturmaktadir.
Hazinenin dis piyasalardaki kaynaklardan ve finansal yatirnmcilardan bor¢ alma
nedeniyle c¢ikardigi eurobond’lar ayni zamanda {ilke i¢i finansal yatirimcilarin da

ilgisinin ¢ektigi goriilmektedir.

Eurobond’larmn para birimi genellikle Amerikan Dolar1 (USD)’dir. Ancak Euro,
Isvigre Frangi, Japon Yeni ve diger déviz cinsleri iizerinden ¢ikarilan Eurobond’lar da
vardir. Eurobond’larin fiyatlari, ihra¢ edilen iilkenin hem mali performansindan hem de

diger piyasalardaki gelismelerden etkilenmektedir (Arikan, 2002: 92).

Merkez bankasi politika faiz oranlar1 olarak kullanilan gecelik repo faiz oranlar
ile tahvil ve bono piyasasinda islem goren devlet i¢c bor¢lanma senetleri fiyat indeksleri
arasmda giiglii bir iliski vardir. DIBS fiyat endeksleri, merkez bankasinin gelecekte
verecegi politika kararlariin beklentilerini yansittigi i¢in ¢aligmalarda politika faizi
davranisi olarak kullanilmaktadir (Giirkaynak, v.d. 2007). Bu ¢er¢evede Ornegin eger
piyasa gelecekte politika faizlerinin diisecegi beklentisine sahipse bu beklenti DIBS

fiyatlarinin bugiinden artmasina neden olacaktir.

DIBS fiyat endeksleri Tiirkiye’de 1996 yili basindan itibaren, IMKB Tahvil ve
Bono Piyasas1 Miidiirliigii tarafindan Tahvil ve Bono Piyasasi’nda devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinde gergeklesen islemlere ait getiri oranlari kullanilarak fiyat endeksleri
hesaplanmakta ve s6z konusu endeks giinliik biiltende ve bilgi dagitim firmalarinin
ekranlarinda yaymnlanmaktadir.™® Bu fiyat endeksleri Tiirkiye’de oldugu gibi ABD’de;
Broad Investment-Grade Bond Index, Large Pension Fund Baseline Bond Index,
Targeted Index, Index Matrix vb., Almanya’da; Deutscher Rentenindex, REX benzer

sekilde yaymlanmaktadir.

1 Ayrintili bilgi igin bakiniz; IMKB’de yayimlanan DIBS Endeksleri calismasina bakilabilir.
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Merkez bankas: politika faizi, DIBS gecelik repo faizi ve 91 giinliik DiBS fiyat
Endeksi arasindaki iliskiyi gorebilmek i¢in sekil 1.5’te bu degiskelerin 2006 yilindan

itibaren giinliik izledigi trende bakmak gerekmektedir.'®

Sekil 1.5. Politika Faizi, DIBS Gecelik Repo faizi ve DIBS Genel Fiyat Endeksi
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Kaynak: Endeks Verileri, DIBS Fiyat Endeksleri (Genel)
http://www.imkb.gov.tr/Data/BondsandBillsData.aspx

Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin politika faizlerini bu sekilde yansitmasindan
dolayn literatiirde genellikle politika faizleri olarak gecelik repo faizi oranlar1 veya DIBS
fiyatlarinin kullanilmasina neden olmustur. Sekil 1.5’e bakildiginda politika faizleri ile
DIBS fiyat endeksi negatif iliskidedir. Bunun sebebi DIBS fiyatlarinin beklenen politika
faizlerindeki degismeleri yansitmasidir (Ellingstein ve Soderstorm, 1999). Merkez
bankasinin May1s 2010 tarihinden itibaren faiz koridorunu genisletmesi ile daha 6nce de

bahsettigimiz iizere DIBS gecelik repo faiz oranlarindaki oynaklig1 artirmistir

Literatiire bakildiginda Ellingsen ve Soderstrom (1999), para politikasi
beklentilerini 6lgmek amagli yaptigr ¢alismada 3 aylik hazine bor¢lanma senetleri
oranlarint kullanmistir. Bu ¢ergevede calismamizda kullanacagimiz politika faizleri

gecelik repo faizleri veya DIBS fiyatlari olabilir.

Ellingsen ve Soderstrom (2001), diger bir ¢alismasinda para politikasi

degisikligine verilen tepkinin, tahvil-bono piyasas1 katilimcilarinin para politikasi

'® Fiyat Endeksleri bir karakteristik tahvilin fiyatinda piyasa faiz oranlarmin degismesi nedeniyle
meydana gelen degisimleri gosterir. 91 giinliik endeksin grafigi, siirekli olarak vadesine 91 giin kalmis
bonolarin fiyatindaki degisimi yansitmaktadir.


http://www.imkb.gov.tr/Data/BondsandBillsData.aspx
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hareketinin arkasinda yatan nedenleri nasil yorumladiklarina bagli oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Buna gore, politika degisikligi lilke ekonomisi ile ilgili yeni ve belki de
Ozel bir bilgi nedeniyle yapildigi seklinde yorumlaniyorsa, tiim vadelerdeki faizler
politika faiz orani ile ayn1 yonde hareket edecektir.

Kuttner (2001), ABD igin yaptig1 calismasinda 3 aydan 30 yila kadar olan
vadelerdeki tahvil ve bonolarin para politikast kararlarima verdikleri tepkileri
incelemistir. 1989-2000 donemini kapsayan ¢alismasinda tahvil ve bono piyasasinin
politika faiz oranindaki degisimin siirpriz kismina verdikleri tepkinin, degisikligin
kendisine verilen tepkiden ¢ok daha kuvvetli oldugu ve beklenen kisma verilen tepkinin

minimum oldugu sonucuna ulagmistir.
3.3. Doviz Kuru ile Politika Faizleri liskisi

Doviz, genel olarak yabanci paralara ve bu paralar cinsinden deger tasiyan
menkul degerlere verilen isimdir. Aslinda nakit seklinde elde tutulan yabaci paralara
efektif, nakde doniistiiriilebilir herhangi bir ara¢ seklinde 6rnegin hazine bonosu, hisse

senedi, mevduat sertifikalar1 gibi menkul degerlere de doviz ad1 verilmektedir.

Bu yabanci paralarin alinip satildigi kurumsal piyasalara doviz piyasalari denir.
Gilinlimiizde doviz piyasalar fiziksel bir mekan olmayip, elektronik iletisim ag1 ile
birbirine baglanmis kendi igyerlerinden faaliyet gosteren katilimcilarin olusturdugu bir
piyasadir. Bu piyasada doviz arz ve talebi karsilanir ve dovizin fiyat1 yani déviz kuru
belirlenir. Doviz piyasasinda ¢ogunlukla islemler spot islemlerden olusmaktadir. Ancak

vadeli (forward) islemler de yapilmaktadir.

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 kararlari ile halkin doviz tagimasina izin verilmistir.
Iste bu karar itibari ile Tiirkiye’de déviz bir finansal yatirim araci olarak sayilmaktadir.
Finansal yatirnmcilar, yerli para ile yabanci para arasinda piyasalardaki farkliliklardan
dogan kur farkindan getiri elde etmektedirler. Finansal yatirimcilarin yaptigi bu isleme

arbitraj ad verilir.

Doviz piyasalarinda gergeklestirilen islemlerinden bizim i¢in 6nemli olan bir
diger islem sekli ise para piyasasi islemleri ile ilgili olan swap islemleridir. Swap,
finansal yatirimcilarin faiz oranlari ile doviz kurlarinda olusan dalgalanmalardan dogan
riskleri minimize etmesine dayanmaktadir. Bu ¢ergevede piyasa faiz oranlari ile doviz

kurlar1 arsindaki etkilesim 6nem kazanmaktadir.
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Tiirkiye’de 2006 yilindan giiniimiize dolar ve euro bazinda kurlar yiiksek dalgali
bir seyir seyretmemesine ragmen Kasim 2007°de ortaya ¢ikan kiiresel kriz beklentileri
ve 2008 yilinda bu krizin ortaya ¢ikmasi ile bu aralikta kurlarda dalgalanma artmistir.
Bununla beraber 2011 yilinda bu krizin etkilerinin hala devam etmesi euro bolgesi
ekonomilerindeki ¢okiis doviz kurlarinda dalgalanmay1 tekrar artirmistir. Sekil 1.6’da
politika faizleri ile Euro ve ABD dolarinin 2006 yilindan 2011 Agustos ayina kadarki

degisimi gosterilmektedir

Sekil 1.6. Politika Faizi(Bor¢lanma) ve Euro ve ABD Dolar1 kurlar1 (Satis)
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Kaynak: TCMB, Bankalar aras1 Para Piyasast Islem Ozetleri (Isgiinii, Bin TL veya %),
http://evds.tcmb.gov.tr, (09/ 09/ 2011)

Finansal yatirimcilarin bir finansal yatirnm araci olarak kullandiklar1 déviz,
ozellikle kriz dénemlerinde cazip bir yatirim araci olarak goriilmektedir. Ustteki grafige
bakildiginda finansal yatirimcilarin bu kriz dénemlerinde doviz piyasalarina yonelmesi
ile kurlarda bir dalgalanma meydana getirmektedir. Merkez bankalarinin da yasanan bu
kriz siirecinde finansal piyasalarin istikrar1 agisindan kriz donemlerinde piyasaya kisa
vadeli faiz oranlar1 araci ile miidahalesi s6z konusudur. Bu ¢er¢evede merkez bankalari
ile finansal yatirimcilarin, politika faizi ile doviz kurlar1 arasindaki olusan etkilesimi

Olcmek her ikisi i¢cinde ¢ok dnemlidir.

Literatiire bakildiginda, Smets ve Wouters (1999), Almanya i¢in 1975-1997
donemlerini VAR modeli yardimiyla ayrintili olarak analiz edilmistir. Calismada

negatif bir politika soku sonucunda déviz kurunun degerlendigini gézlemlemislerdir.
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Kadioglu (2006), 2001-2005 yillarin1 kapsayan VAR analizinde nominal faize
verilen soka diger degiskenlerin tepkisine bakmis ve faizdeki bir sokun kuru ayni yonde

etkiledigini ve reel doviz kurunu artirdigini ortaya koymustur.

Nagayasu (2007), Japonya i¢in ¢alistigt modelde pozitif bir politika sokunun
Japonya yerel para birimi olan Yen’in degerinde bir diisme ile tepki verdigini ortaya

koymustur.

Biiyiikakin ve digerleri (2008), para politikasi sokunun sadece doviz kuru
tizerindeki etkisini incelemistir. Yapilan bu c¢alismada, faiz oranindaki pozitif bir sok,

doviz kurunun diismesi ile sonuglanmigtir.
3.4. Altin Fiyatlar Ile Politika Faizleri iliskisi

Altin, ylizyillardan beri ekonomik birimlerin en gilivenilir bulduklar1 yatirim
araglarmin baginda gelmektedir. Ozellikle ekonomik belirsizliklerin arttigi donemlerde
yogun bir sekilde altina yonelis olmaktadir. Diinyanin sadece belirli bolge ve
iilkelerinde smirli bir altin rezervinin bulunmasi, yani altin iiretim hacminin sinirh
olmasi, liretim hacminin sinirli olmasindan dolayr inelastik bir arz yapisina sahip
olmasi, ayni veya benzer 6zellige sahip baska bir metalin olmayis1 ve tilkelerin bir¢ogu
tarafindan kullanilan bir rezerv araci olmasi gibi unsurlar altin1 daha cazip bir yatirim
araci haline getirmektedir.'” Ozellikle kriz dénemlerinde giivenli bir finansal yatirrm
arac1 olarak goriilen altin finansal yatirimcilar arasinda gilivenli liman olarak

gorilmektedir.

Altin fiyatlarini etkileyen faktorler, faiz orani, doviz kuru, borsa gibi diger
alternatif yatirim araglart olsa da enflasyon, ekonomik biiylime oranlar1 gibi
makroekonomik degiskenler ve diger kiymetli madenler de altin fiyatlarm
etkilemektedir. Altin fiyatlar1 ve diger finansal yatirnm araglar1 arasinda yakin bir
iliskinin varlig1r nedeniyle altin fiyatlar1 igsel bir degisken olarak kabul edilir, ancak
esanli sistemlerde birgok finansal degiskene tepki vermemektedir (Lastrapes ve Selgin,
1996).

v Detayli bilgi igin bakimz; Istanbul Altin Borsas1 Bagkanlig1
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Aslinda altin fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin basinda emtia fiyatlarn geldigi
yaygin bir gorilistiir. Bu gorlis dogru olmasina ragmen altinin finansal yatirim araci
olarak kullanilmasi, diger yatirim araglar ile etkilesim halinde oldugu g6z Oniinde

bulundurulmasi gerekir.

Tiirkiye’deki altin piyasalar1 agisindan en 6nemli gelisme Temmuz 1995 yilinda
kurulan Istanbul Altin Borsast olmustur. Bu borsanin faaliyete gecmesi ile Tiirkiye’de
altin alim satim islemleri, seffaf bir ortamda, tam rekabet kurallar1 g¢ercevesinde
organize bir piyasada yapilmasina baglamistir. Sekil 1.7°de Tiirkiye’de politika faizi ile

kiilge altin fiyatlarinin 2006 yilindan sonraki grafiksel iligkisi gosterilmektedir.

Sekil 1.7. Politika Faizi(Bor¢lanma) ve Kiilgce Altin Fiyatlar1 (TL/Gr)
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Kaynak: TCMB, Altin Fiyatlari(Ortalama)-(Serbest Piyasa) Ozetleri (Aylik TL),
http://evds.tcmb.gov.tr, (09/ 09/ 2011)

Tiirkiye’de son donemlerde altin piyasalarina ilgi artmis olmasiyla beraber
finansal yatirimcilarin altini finansal yatirim araglar1 agisindan giivenli liman olarak
gormesi Ozellikle kriz donemlerinde bu yatirim aracina talebi artirmistir. Bu nedenle
merkez bankasinin kriz dénemlerinde kullandig: politika faiz oranlari ile altin fiyatlart

arasinda bir etkilesim s6z konusudur.

Literatiire bakildiginda arastirmacilar tarafindan para politikalar1 ile altin
fiyatlar arasindaki etkilesimin pek ilgi ¢ekmedigi sOylenebilir. Buna ragmen Lastrapes
ve Selgin (1996), ABD piyasalar1 i¢in yaptig1 caligmada para politikalar ile altin

fiyatlar1 arasindaki etkilesimi VAR yontemi ile analiz etmistir. Bu ¢alismada altin
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fiyatlarinin yaninda emtia fiyatlar1 da kullanilmigtir. Sonug olarak politika faizleri ile
altin fiyatlar1 arasinda gecikmeli de olsa pozitif bir etkilesim oldugunu ortaya

¢ikarmiglardir.
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VEKTOR OTOREGRESYON MODELLERi*®

Sims (1980), tarafindan gelistirilen VAR modelleri, para politikalarinin
analizinde ve bu politikalarin diger makro ekonomik degiskenler ile etkilesiminin
incelenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. VAR modelleri literatiire bakildiginda
diger makro ekonomik modellere gore bir ¢ok iistiinliigli bulunmaktadir. Bu iistiinliigiin
temel sebeplerinin baginda, VAR modellerindeki biitiin degiskenlerin igsel olmasi ve bu
degiskenlerin hangisinin igsel, hangisinin dissal olduguna karar verme gerekliliginin
olmamasidir. Buna ek olarak, basit bir yontem olan en kii¢iik kareler (EKK) yontemi
kullanilarak yapilan VAR modeli tahminleri, daha karmasik es zamanli denklem
modellerinden daha iyi sonuglar vermesi modelin kullanimimi daha yaygin hale

getirmistir.

VAR modelleri, Tinbergen ve Klein gibi iktisat¢ilar tarafindan 1930 ve
1940’larda gelistirilmeye baslayan ve 1950°li ve 1960’lh yillarda genis esanl
denklemlerden olusan makro ekonometrik modellere doniisen esanli denklem

modellerinin bir¢cok yonden elestirilmesiyle ortaya ¢ikmistir

Geleneksel olarak, genis makro ekonomik modeller kullanilarak yapilan hipotez
testleri ve tahminlerde, genellikle yapisal esitliklerin her biri tek tek tahmin edilir, sonra
biitiin esitlikler bir araya getirilerek makroekonomik tahminler yapilir. Sims, bu tip
model analizlerini, ekonominin temel yapis1 hakkinda oldukg¢a fazla kisitlama igermesi
sebebiyle elestirmistir. Sims’e gore herhangi bir makroekonomik modelde kullanilacak
degiskenler arasinda es zamanlilik s6z konusuysa, i¢sel ve dissal degiskenler arasinda

Onsel bir ayrim yapilmamalidir (Enders, 2010).
Biitiin bu elestirilerden sonra Sims’in 6ne siirdiigti VAR modellerinde,

e Modeldeki degiskenlerin hepsi i¢sel olarak kabul edilmektedir.
e Her denklemdeki biitiin degiskenlerin gecikmeli degerleri yer
almaktadr,

e Modeldeki degiskenlere herhangi bir 6n kisitlama konulmamaktadir.

¥ Bu béliim biiyiik 6l¢tide Walter Enders (2010)’in “Applied Econometric Time Series” adli kitabindan
faydalanilarak hazirlanmistir.
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Ancak, VAR modeli uygulamada bazi giicliikkler de icerir. VAR modellerinde
biitlin degigkenlerin duragan olmasi1 gerekir. Duragan olmayan degiskenler uygun
yontemlerle duragan hale getirilmelidir. Ayrica, VAR modelinde degiskenlerin uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi onemlidir. Eger, m denklemli bir VAR modelde m
degisken ve her degiskenin p gecikmeli degeri soz konusuysa toplamda (m+pm?) adet
bilinmeyen katsay1 olacaktir. Orneklem biiyiikliigiiniin yeterli olmadig1 durumlarda ¢ok
sayida serbestlik  derecesi yitirilecek ve modelin  katsayilarmin  tahmini

zorlasacaktir.(Gujarati, 2001:749).
1. VAR Modeli

Sims tarafindan gelistirilen VAR modelleri, makroekonomik degiskenler
arasindaki her degiskenin, kendi degeri ve sistemdeki diger biitiin degiskenlerin
gecmisteki degerleri arasindaki dinamik etkilesimlerini incelemektedir. VAR
modellerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, degiskenlerin varyans ayrigtirmasi

ve Granger nedensellik testleri bu degiskenlerin analizinde siklikla kullanilmaktadir.

Enders (2010)’e gore, V; Ve z; degiskenlerinin,
¢ hem kendi gecikmeli degerlerinden hem de diger degiskenin gecikmeli
degerlerinden etkilendigi,
e serilerinin duragan oldugu,
e standart sapmalari oy Ve G, olan g, Ve g4 beyaz giiriiltii (hata) terimlerinin

birbiriyle korelasyonunun olmadigi

varsayimiyla, iki degiskenli ve birinci dereceden (gecikme uzunlugu 1 olan) bir VAR

modeli su sekilde olusturulabilir.

Y =byg —0,2 + 710V H 71020+ Syt (2.1)

Z, =0y =Dy Y, 7o Yia TVl tE, (2.2)
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(2.1) ve (2.2) numarali denklemler bir araya geldiginde bir es anli denklem
sistemi olugturacaklardir. Bu modelin parametreleri iki agsamali en kiiciik kareler
yontemi ile tahmin edilebilir. Ancak, model 6ngorii amaciyla kullanilmak isteniyorsa, o
zaman indirgenmis form denklemlerinden s6z edilecektir. Her iki degisken igin

indirgenmis form denklemleri asagidaki gibidir.

Yi = Qo+ 1Y tAZ, 6 (2.3)
Zi = QT35 Y g t35Z; T8y (2.4)

Burada amag sadece ongoriide bulunmak ise, yapisal modeldeki igsel ve digsal
degiskenleri indirgenmis form denklemleri araciligi ile kolayca belirlemek miimkiindiir.
Bu durumda (2.3) ve (2.4) denklemlerinden olusan sistem indirgenmis VAR modelleri

olarak adlandirilir.

Dikkat edilirse, VAR modelleri sistemdeki her degiskenin hem kendi gecikmeli
degerleri, hem de sistemdeki diger tiim degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal
bir fonksiyonudur. Bu durumda herhangi bir kisitlama olmazsa VAR modelindeki her

esitligin sag tarafi ayn1 degiskenleri igerecektir.

VAR modelleri aslinda ¢ok degiskenli AR(p) modellerinin genisletilmis bir
halidir. Bu siirece gelme agamasinda VAR modelini daha yogun bir sekilde vektorel

esitlikler seklinde yazilabilir.
Xi= o+ AX1+e; (25)

Burada,

Xt — yt i 5 — alo ) A: all a12 , et — elt
Z, az 8y, Ay €y

olup p. siradan bir VAR modeli ise asagidaki gibi yazilir.
Xi= O+A Xiqt ... +ApXt-p+ (Sh (26)

o0, (nx1) boyutlu sabitler vektoriinii, A, (mxm) boyutlu katsayilar matrisini ve e;, (mx1)
boyutlu duragan hata terimleri vektoriinii gostermektedir. Buradaki VAR modeli,

aslinda indirgenmis bir form denklemi oldugundan, bu modelin hatalar1, yapisal model
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hatalar1 ile ayni Ozelliklere sahip olacaktir. Ayrica indirgenmis VAR modelinde
degiskenlerin gecikmeleri cari donem hata terimleriyle iliskisiz oldugu varsayildigindan

VAR modelini EKK ile tahmin edebilir.

1.1. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Etki-tepki fonksiyonlar1 sistemdeki degiskenlerden birinde cari doénemde
meydana gelen bir birimlik soka diger degiskenlerin cari donem ve sonraki
donemlerdeki dinamik tepkilerini yansitan biiyiikliik olarak tanimlanabilir. Bu yiizden

etki-tepki katsayilar1 dinamik ¢arpanlar olarak ta adlandirilirlar.

(2.3) ve (2.4) numaral indirgenmis form denklemlerin matris formundaki yazima,

|:yt:|:|:a10:|+|:all a'12:| |:y'[—l:|+|:elt:| (27)
Zt aZO a21 a22 Zt—l e2t
seklinde elde edilmektedir. (2.11) numarali denklem, geriye dogru yineleme doniistimii

yapilip VAR modelinin vektor hareketli ortalamalari bulunduktan sonra su sekilde

yazilabilir.
] e
Z, z 0 | Gy Aoy Ziy €t

(2.12) numarali denklem y; ve z;’ yi ej; Ve ey serileri cinsinden gostermektedir.
Buna karsin (2.12) numarali denklemi &y Ve &5 Serileri ile yeniden yazmak daha anlaml

olacaktir. Burada;
1t =( &t-b12 &)/ (1-b12b21) (2.9)
€2t =( &t-b21 &) (1-b12bas) (2.10)

olup hatalarin vektorel hali;

o=l
€ 1_b12b21 _b21 1 €.

seklinde yazilabilir. (2.12) ve (2.15) esitlikleri birlestirildiginde;
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CHE el AL 1 on
Z; z 1-byby |37 |8y a8y [—by 1 €.t

sekline gelir. Karmasiklig1 giderip daha basit gosterim igin;

— All 1 - b12
¢i - L-_ blzsz {_ b21 1 } (2.13)

seklinde tanimlanarak, (2.12) ve (2.15) esitliklerinin hareketli ortalama gosterimi & ve

&t cinsinden;

|:ytj|: Z +i P (1) &, () Yia + v (2.14)
2] |z ] & o) 6] [200] |6 |
ya da daha kompakt olarak;

Xt:ﬂ"'i dié (2.15)

seklinde yazilabilir. Buradaki hareketli ortalama gosterimi Y; ve z; serilerin birbirleriyle

olan etkilesimi incelemek i¢in bir arag¢ olarak kullanilmistir.

D11(1), DP1o(i), Daa(i), Pao(i) katsayilart & ve & soklarmin zaman igindeki
seyrini ifade eden etki-tepki fonksiyonlaridir. @i(0), anlik etki ¢arpani olup, drnegin
@1,(0) katsayist zi°deki bir birimlik degismenin Y; tizerindeki anlik etkisini verir. Diger

katsayilar da benzer sekilde yorumlanabilir.

&t Ve gz soklarinin kiimilatif etkisi, etki-tepki fonksiyonlarmin katsayilarmin
toplamiyla elde edilir. Ornegin, n dénem sonra, & sokunun Y., serisine etkisi @j,(n)
kadardir. Genellestirmek gerekirse, n donem sonra, & sokunun y; serisine kiimiilatif
etkisi,

)

Y $.(0)

i=0

n sonsuza yaklastiginda ise buna uzun donem carpani da denilmektedir. y; ve z; duragan

seriler olarak varsayildigindan tiim j ve k durumlart i¢in toplam etki,
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0

RAO

i=0
bi¢iminde gosterilir.

Her ne kadar etki-tepki fonksiyonlari, y; ve z; serilerinin ¢esitli soklara
tepkilerinin gosterse de etki tepki fonksiyonlarinin grafikleri aslinda soklarin
tepkilerinin goriilmesinde en kullanish yoldur. Fakat yapisal VAR modelin soklarinin
zaman patikalarin1 izlerken etki-tepki fonksiyonlarinin 6nemli bir eksikligi s6z
konusudur. Sayet indirgenmis form hata terimleri arasinda es donemli iliski var ise o
zaman bir sokun etkisi digerinden ayirt edilemeyecektir. Bu yilizden -etki-tepki
fonksiyonlar1 hesaplanirken soklar iligskisiz hale getirilir. Bunu yapmanin yolu bu
soklara kisit koyarak soklar arasindaki iliskisiz hale getiren Cholesky ayristirmasi

yontemini kullanmaktir.

Etki-tepki fonksiyonlar1 kisitlama getirdigi i¢in Sims’in anlayisina ters diistiigi
yoniinde elestiriler vardir. Ancak Cholesky ayristirma modelinin belirlenmesi i¢in

minimal bir varsayimlar setinin bulunmasi gerekir (Enders, 2010).
1.2. Varyans Ayristirmasi

Kisitsiz VAR modeli ¢ok fazla parametre igerdiginden bu modeller kisa
donemli Ongoriiler icin yararli olmamaktadir. Ancak, 6ngorii hatalarinin 6zelliklerini
anlama sistemde yer alan degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymada 6nemli dl¢iide
yardimer olmaktadir. X; = &+AXi.1+e; daha 6nce tanimlanmisti. Bu model X; igin bir
donem sonrasi haline getirilip (Xi+1 = o+ AXi+ew1) kosullu beklenen degeri alinarak

yeniden yazilirsa;
EXi+1 = o+ AX; (216)

olur. Bu durumda 1 dénem sonraki Oongérii hatast X+ - ExXti; = ewq olur. Benzer

sekilde X; ‘nin 2 donem sonraki kosullu beklenen degeri ;
Xir2 = 0+ AXpr1Here2

Xirz = o+ A(Xir1 = o+ AXi+e141) +eia2
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EXpr2 = (1+A)S+A7X, (2.17)

bu durumda 2 donem sonraki ongor hatast X+ - EXtiz = € +Ae olacaktir. Daha

genel olarak n donem sonraki beklenen deger;

EXisn = (L+HA+AZ+... +4" ) 5+ A", (2.18)
ve buradan yola ¢ikarak n donem sonraki dngdrii hatas,

een FACn 1A%+ .. A" e (2.19)

olacaktir. VAR modelleri otoregresif bir siire¢ ilizerine kurulmus olsa da, vektor
hareketli ortalamalar (VMA) ile de gosterilebilmektedir. VMA, Sims metodolojisinin en
onemli ozelligidir, ¢linkli bu gosterim VAR modelinde yer alan degiskenler tizerindeki
farkli soklarin zaman patikasinin izlenmesine imkan vermektedir. O halde n dénem

sonraki ongorii hatas1 Vektor Hareketli Ortalama (VMA) ile gosterirsek.
n-1
X —EXin=u +Z D Epin-i (2.20)
i=0

Bu esitlik iki degiskenli modelde yer alan y; i¢in yazildiginda,
Yern = Et Yern =47(0) € yrant @1(1) € yranat...+ @1(N-1) € yra1
+ 91A0)& stent P1A1)E stanat...t GrAN-1)& 241
elde edilir. n donem sonraki y;’nin 6ngori hata varyansini O'y(n)z, gosterirse,

oy(ny’= o 2 [$110)*+ $1/(1)° +...+ ¢, (n-1)7]

+07 [$1A0)+ $iAL)* +...+ ¢iAn-1)]
seklinde gosterilir.

#i(1) nin tiim degerleri negatif bir deger olamayacag1 goz oniine alinirsa 6ngorii donemi
n arttikca 6ngorii hatasinin varyansi da artacaktir. n donem sonraki dngorii hata varyansi

her bir soka gore ayristirilabilir. Buna gore, cfy(n)2 ‘nin &, Ve & soklarma oranlari,
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62[$,(0)? + 4,7 +...+ 4, (n-1)?]

o, (n)*

(2.21)

o2 |p,(0)2 + g, ()% +...+ 6, (n—1)? ]

ve .
o,(n)

(2.22)

gibi olacaktir.

Ongorii hatasinin varyans ayristirmasi, bir serideki degisimlerin, hangi oranda kendi
soklar1 ve hangi oranda diger degiskenler sebebiyle meydana geldigini analiz etmekte
kullanilir. & soklari, tim 6ngdrii donemleri igin, Y serisinin Ongdrii hata varyansinin
higbirini agiklamiyorsa, y; serisinin dissal oldugu soylenebilir. Bu durumda y; serisi, &
soklarindan ve z; serisinden bagimsizdir. Aksine, &; soklari, tim 6ngorii donemleri i¢in
Yt serisinin ongorii hata varyansinin tamamini acikliyorsa, y; serisi tamamiyla igseldir
(Enders, 2010). Buradan anlasilacagi {izere, 6ngorii hatasinin varyans ayristirmasi, bir
degiskenin diger degiskenler tizerine etkisini 6lgmekte kullanilan bir arag olarak

kullanilmaktadir.
1.3. VAR Modellerinde Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modellerinde gecikme uzunlugunun dogru belirlenmesi biiylik 6nem
tagimaktadir. Ciinkii Granger nedensellik testi, VAR modelindeki gecikme uzunluguna
cok duyarlidir. Bu nedenle, Granger nedensellik testi uygulanmadan oOnce, VAR
modelinde kullanilacak degiskenlerin uygun gecikme uzunluklari belirlenmelidir
(Gujarati, 2001:620).

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde en sik kullanilan olgiitler Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’ dir. Gecikme uzunlugunun se¢im
kriterleri ile belirlenmesinde, farkli gecikme sayilar ile elde edilen tahminler iginde en
diisiik ol¢iit degerini veren gecikme uzunlugunun secilmesi yoluna gidilir. Boylece
modelin farkli gecikmelerle tahmini sirasinda belli bir 6l¢tit degeri hesaplanmakta ve bu

degerler kendi aralarinda karsilagtirilmaktadir.
AIC(K) =T log| ¥n| + 2N (2.23)

SIC(k) =T log| ¥n| +N log(T) (2.24)
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| Zkl : n gecikme i¢in hata kovaryans matrisinin determinanti,
N : Tiim denklemlerdeki tahmin edilmis toplam parametre sayist,
T : Kullanilan gézlem sayisi

n : Gecikme uzunlugu

Yukarda da goriildigii tizere Akaike bilgi kriteri Schwarz bilgi kriteri kadar kati
degildir. Model se¢im kriterlerinin tamami hata kareler toplami ile se¢im faktoriine
bagl olarak elde edilmektedir. Hesaplanan kriter degerinden hangisi daha kiigiikse, o

modelin tercih edilmesi gerektigine karar verilir.
1.4. Granger Nedensellik Analizi

Bir iktisadi calismada, VAR modeli kullanilacak ise oOncelikle yapilmasi
gereken degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasidir. Ciinkii VAR
modelleri iktisat teorisini dikkate almamaktadir. Bu iktisadi degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin arastirilmasinda yaygin olarak kullanilan test Granger nedensellik

testidir.

Granger nedensellik testi i¢in;

Yi = Zaiztfi +Zﬁj3’pj + &y
= = (2.25)

Zi = Zl:/’tlzt—i +21:5j Yioj + €2
1= 1= (2.26)

Burada, m; gecikme uzunlugunu gostermekte olup, degiskenler arasinda tahmin edilen
standart VAR kullanilarak tespit edilir (Enders, 2010). Ayrica bu denklemlerdeki &; ve

&y terimlerinin iliskisiz olduklar1 varsayilmaktadir.

Granger nedensellik analizi, yukaridaki denklemlerde, bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlenin katsayilarinin, belirli bir anlamlilik diizeyinde, grup halinde sifira
esit olup olmadig test edilerek yapilir. (2.25) nolu denklemdeki g katsayilar1 belirli bir
anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, z’nin y¢nin nedeni olduguna karar

verilir. Ayni sekilde (2,26) nolu denklemde de & katsayilarinin da belirli bir anlamlilik
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diizeyinde, grup halinde sifirdan farkli olmasi da yy'nin z;’in nedeni oldugunu gosterir

(Granger, 1969).

2. Yapisal VAR (SVAR) Modeli

VAR modelleri, biitiin degiskenleri igsel saydigi ve biitiin denklemlerde
degiskenler gecikmeleriyle birlikte yer aldigi igin ciddi bir serbestlik derecesi sorunu
ortaya ¢ikarmaktadir. Ayn1 zamanda etki tepki fonksiyonlarina iligkin anlamli herhangi
bir yorumun getirilememesi ve politika soklarinin belirli bir degisken ile kusursuz
bi¢cimde tanimlanamamasi VAR modelleri i¢in 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Sims
(1980), VAR modellerindeki soklar1 Cholesky ayristirmasiyla iligkisiz hale getirmek
icin degiskenler arasindaki anlik ya da es donemli iliskilerin {izerine kisitlamalar
koymustur. Ancak VAR modellerine kisitlamalar koymak igin teorik bir alt yap1
gerekmektedir. Teorik bir altyapr olmadig siirece modeldeki kisitlamalar keyfi olmus

olacak ve kisitlamalar modeldeki degiskenlerin siralamasina gore degisecektir.

Yapisal VAR modelleri, VAR modellerindeki bu eksikliklerin giderilmesi
tizerine Sims (1986), Bernanke (1986), Shapiro ve Watson (1988) tarafindan ortaya
atilmistir. VAR kapsaminda, (2.3) ve (2.4)’ deki iki degiskenli indirgenmis form

denklemlerti,

Yi = Qo+ 1Y g tZ, 6
Zi =t 8y Y t35Z, T8y

seklindeydi. Burada, ey ve ey hata terimleri e ve &; soklarinin her ikisini de
igcermektedir.

Yapisal VAR modellerinde, z; degiskeninin hata terimi & ile ve y; degiskeninin
hata terimi & ile korelasyonlu olmasi, degiskenlerin EKK yontemiyle tahminini
engellemektedir. Yapisal VAR modeli parametreleri uygun sekilde kisitlanmadikga,
indirgenmis VAR modeli parametreleri ile belirlenmesi miimkiin degildir. Ciinkii,
yapisal VAR modelinin parametre sayisi indirgenmis VAR modelinden daha fazladir.
Dolayisiyla, yapisal VAR modelinde bir parametrenin kisitlanmasi tiim sistemin

belirlenebilmesine olanak saglayacaktir.

Sims (1980), yapisal VAR modelinin belirlenebilmesi i¢in liggensel sistemin

kullanilmasini 6nermistir. Bu sisteme gore, yapisal VAR modelinin b,; parametresi sifir
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varsayilirsa, z; degiskeni y; degiskeni iizerinde es anli bir etkiye sahipken, y; degiskeni z;
degiskeni iizerinde bir donem gecikmeli bir etkiye sahip olacaktir.
|1 by, - .
b21=0 kisit1 altinda, B '= 0 1 elde edilir. (2.1) ve (2.1)’ deki yapisal VAR

modelinin matris formu seklinde yazarsak;

|:yt:|:|:b10:|+|:}/ll 712} |:yt—1:|+|:‘9yt:| (2.27)
Z, b, Vor Va2t Ea

halini alir. Matris formundaki yapisal VAR denklemi B™ ile ¢arpilirsa;

YR Y S ) om
Z, 0 1 ]|by 0 1 |[rn 7VallZia 0 1 ]|é&y,

ya da;
|:yt:|:{b10 _blzbzo}_[?/n_bn?’n V12 _b12722} |:ytl:|+|:€yt _blzgzt:| (2.29)
Z, b, Va1 V22 Ziy En

matrisi elde edilir. Literatiirde bu yapilan iglemin adi Cholesky ayrigtirmasi olarak
adlandirilmaktadir. (2.29)’ daki matris esitligi ile (2.3) ve (2.4) numarali indirgenmis
VAR modeli eslestirildiginde;

&= eyt
ve
&t =e1t— bro ey

esitlikleri elde edilir. by;=0 kisit1 altinda & ve &; soklarinin her ikisi de y; degiskenini es
zamanl etkilemekte, ancak z; degiskenini sadece &: soklar etkilemektedir. Dolayisiyla

et degerleri tamamu ile z; degiskeni tizerindeki soklar1 gostermektedir.

Sims (1986) ve Bernanke (1986), teorik modellerden veya yaygin olarak kabul

edilen varsayimlardan tiiretilen kisa donem kisitlar kullanan ayristirma yontemi
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onermistir. Bu ¢ercevede p gecikmeli bir modelden yapisal modeli tanimlamak igin,

yapisal model {izerine (n*-n)/2 kisit koymak gereklidir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE IiCIN UYGULAMA

1. Model

Calismamizda Tiirkiye’deki para politikalar1 ile finans piyasalarindaki yatirim
araglar1 arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla literatiirde yaygin olarak kullanilan
SVAR metodolojisi ile analiz edilmistir. Para politikalar1 ve finansal yatirim araglarinin
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemede Leduc, Sill ve Stark (2007), Mehra ve Herrington
(2008) ¢alismalarina benzer bir yapisal VAR modeli kullanmaktadir.

Calismamizda ayrica veri frekansi se¢imi igin, yiiksek frekansh veriler (giinliik)
kullanilmaktadir. Bu gercevede verilerin ne zaman baslayacagina da karar vermek
onemlidir. Bunun i¢gin TCMB’ nin PPK karalarin1 alma siirecinin tarihsel yapisina

bakmak gerekmektedir.

1.1. Para Politikas1 Kararlarinin Duyurulan

Bu ¢alisma Ocak 2006-Agustos 2011 tarihleri arasindaki donemde TCMB para
politikas1 soklarmin finansal yatirim araglarinin fiyatlar1 arasindaki etkilesimi
incelemektedir. PPK kararlarina bakildiginda Temmuz 2001-Ocak 2005 tarihleri
arasinda TCMB kisa vadeli faiz oranlarini kendisinin belirledigi herhangi bir isgiiniinde
aciklamaktaydi. Faiz karari ile ilgili agiklamalari ise ertesi sabah saat 10.00’da

piyasalarin agilistyla birlikte ilan ederdi.

2005 y1l1 Ocak ayindan itibaren ise PPK her aymn 8’inde saat 15:00’de toplanmis ve faiz
karar1 toplantiy1 takip eden is gilinlinlin sabah1 saat 09:00°da ilan etmistir. TCMB’ nin
2006 yili basinda agik enflasyon hedeflemesi uygulamasina ge¢cmesi ile birlikte PPK
tavsiye veren konumundan karar alici konumuna ge¢mistir. Kurul, TCMB kanunu
geregi aylik olarak toplanmaya devam etmistir. 2005 yilindan farkli olarak PPK toplanti
tarihleri her aym ayni giiniine denk gelecek sekilde tespit edilmemistir, ancak yine
seffaflik ilkesi ¢ercevesinde 2006 yili basi itibariyle toplanti tarihleri yillik olarak
onceden ilan edilmistir. 2006 yilinda PPK toplantilar1 daha once ilan edilmis olan

tarihlerde 14:00-17:00 saatleri arasinda yapilmaktadir. Toplanti sonunda faizlere iliskin
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karar gerekgesiyle birlikte ayni giin 17:00-19:00 saatleri arasinda TCMB tarafindan bir

basin duyurusu ile agiklanmaktadir.

1.2. Verilerin Ozelligi ve Degisken Se¢imi

Finansal piyasalarin kendisi i¢in kabul edilen soklara tepkisi anliktir. Bu nedenle
calismamizda, Temmuz 2001’den 2005 sonuna kadar olan donemde para politikasi
soklar1 ile ilgili belirsizlikten dolay1 bu tarihler arasindaki veriler kullanilmamaktadir.
Bu c¢ercevede caligmamamiz i¢in kullanilan veriler Ocak 2006 tarihinden baslayarak

analiz edilmektedir.

Ayrica ¢alismamizda kullanacagimiz VAR modeli, hem Ocak 2006 - Eyliil 2011
donemi (Tim Do6nem) tiim zaman serileri kullanilarak, hem de Kasim 2007 - Ocak
2010 (Durgunluk Dénemi) ve Ocak 2010 - Eyliil 2011 (Genisleme Donemi) donemleri
zaman serileri kullanilarak tahmin edilmistir. Ozellikle Tiim Dénem verileri kullanilarak
yapilan tahminlerde, degisen para politikasi kararlarinin, bu donemler arasinda ABD’de
baslayan tlilkemizde de etkisini gosteren mortgage krizi nedeniyle finansal yatirimcilarin
kararlarim1  degistirebilecegi ve boOylece ampirik sonuglarin  degisebilecegi
distintilmektedir. Bu nedenle modelin durgunluk dénemi ve genisleme donemi igin ayri
ayr1 tahmin edilmesinin, bu sorunu ortadan kaldirarak politika soklarinin finansal

yatirim araglari tizerindeki etkisini 6lgmede daha faydali olacag: disiiniilmektedir

Yapisal VAR modeli ¢ergevesinde kullanilacak politika degiskenimize karar
verme asamasinda iki degisken diislinlilmiistiir. Bunlardan biri Gecelik repo faizleri
digeri de 91 giin vadeli DIBS fiyat endeksleridir. Bu cercevede gecelik repo faizleri
merkez bankasinin politika faizi etrafinda degismektedir. Ancak bizim i¢in 6nemli olan
bu politika faizleri olusmadan piyasanin bekledigi faiz oranlaridir. Ciinkii bu
beklentilerde yasanan bir sok para politikalar ile finansal yatirim araglar1 arasindaki
iliskiyi anlamli kilacaktir. Bu cercevede DIBS fiyat endeksinin politika faiz
beklentilerini daha iyi yansittigi ve VAR modelleri ¢ercevesinde gecelik repo faizlerine
gore DIBS endeksinin daha iyi performans gdstermesi nedeniyle 91 giin vadeli DIBS

fiyat endeksi politika degiskenimiz olmasina karar verilmistir."

' Gecelik repo faiz oranlari ile yapilan modelin sonuglari Ek-1,2,3 ve 4’te verilmistir
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Tablo 3.1. Modeldeki Degiskenler

DIBS | 91 Giin Vadeli DIBS Fiyat Endeksi (2001=1)
IMKB | IMKB Ulusal 100 Endeksi (1986=1)

KUR | TCMB Dolar Satig Kuru (TL)
ALTIN | Kiilge Altinin Agilikli Ortalama Fiyati1 (TL/Kg)

DIBS degiskenleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1, diger degiskenler TCMB

internet sitesinden saglanmistir.

Calismamizda yapisal VAR modeli ¢ergevesinde kullandigimiz dort tane
finansal degisken vardir. Bu degiskenler, para politikas1 ve finansal piyasalardaki

yatirim araglart ile ilgili bazi bilgileri icerdigi kabul edilmektedir.

Birinci degisken devlet i¢ borglanma 91 giin vadeli fiyat endeksi(DIBS), ampirik
caligmalarda para politikasinin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. Ancak bu
degiskenin politika faizleri ile negatif iliski i¢ersindedir. Bu nedenle VAR analizinde
DIBS degiskenindeki pozitif soklar politika faizi icin negatif soklar anlamina gelecektir.
Modelde ikinci degisken ise hisse senedi fiyatlaridir (IMKB). Hisse senedi fiyatlart,
para politikas1 ve bu nedenle bizim SVAR modelimiz i¢in énemli bir degiskendir. ilk
boliimde belirtildigi gibi politika faizleri ile hisse senetleri arasinda bir etkilesimi bir
cok calismada ortaya ¢ikarilmistir.”® Doviz kurlari ile para politikas1 arasindaki iliski
tartismali olsa da, doviz kuru modelimizdeki iigiincii degiskendir. Para politikasi ile
doviz kurlart arasindaki iliskinin tartismali kanitlarina ragmen, merkez bankasinin doviz

piyasasinda yasanan dalgalanmalara verdigi tepki bazi teorik nedenleri vardir.?

Modeldeki dordiincii degiskenimiz altin fiyatlaridir. Tiirkiye’de finansal yatirim
arac1 olarak Altin, birinci boliimde bahsedildigi gibi Temmuz 1995 yilinda Istanbul altin
borsasinin kurulmasiyla beraber énemli bir ara¢ haline gelmistir. Bu donemden sonra
beraber altin fiyati artik piyasa arz ve talep tarafindan belirlenmistir. Genellikle altin,
hisse senedi gibi bir enflasyon Onlemi olarak ¢esitli finansal araglara alternatif bir

finansal yatirnm aracit olarak kabul edilir. Kriz doénemlerinde ise yine finansal

20 Ayrica bu boliimde para politikasi ile hisse senedi fiyatlar1 etkilesimini vurgulayan parasal aktarim

mekanizmasinin hisse senedi kanali da tartigilmigtir. Ayrica lvrendi (2007), “Analyzing Monetary Policy,
Stock Prices and Exchange Rate” makalesine de bakilabilir.

2L Ayrntili bilgi i¢in Ivrendi (2007), “Analyzing Monetary Policy, Stock Prices and Exchange Rate”
makalesine bakilabilir.
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yatirimeilar tarafindan giivenli liman olarak goriilmektedir. Bu nedenle modelimize altin

bir degisken olarak dahil edilmistir.
2. Eszaman Kisitlamah Yapisal VAR Modeli

Calismamizdaki VAR sistemi yukarida belirtilen tim finansal degiskenler
arasinda olas1t hem es anlilik hem de gecikme etkilesimleri saglayan bir yapisal VAR
modeli seklinde diisiiniilmiistiir. Para politikasinin finansal yatirim araglariin

fiyatlarina etkilesimi 6l¢mek i¢in kabul edilen SVAR modeli su sekildedir;
BYt = A+ CYt_p + &, (330)

Burada Y: degiskeni sirasiyla [DIBS, ALTIN, KUR, IMKB ] seklinde 4x1 boyutlu bir
icsel degiskenler vektoriidiir.?? Ayrica A, B ve C yapisal katsayilar, &, ise 4x1 boyutlu
[€1, €2t €3, €4 ] ortalamalari sifir ve aralarinda iliskisiz yapisal sok vektoriidiir. B ise
4x4 boyutlu bir matristir. B matrisi baslica kosegen elemanlarinin 1 olan ve kosegen disi
elemanlarinin degiskenler arasinda es zamanli geri besleme saglayan eszamanli yapisal
katsayillar olarak tanimlanabilir. Eszamanli yapisal katsayilarinin {izerindeki

kisitlamalar1 agikga gostermek i¢in, SVAR modelini denklemler halinde yazarsak;
P 4
DIBS +ay,ALTIN, +a,, IMKB,+a, KUR, =513+Z i DIBSI_{+Z c12; ALTIN,
= =1

r

P
+Zcm IMKB,, ++Z c14; KUR + 2, (331)
i=1

=l

i

P P
+ Z 23 IMKB, + Z 624 KUR, 25, (3.32)
i=1 i=1
P P

ay) DIBS +as; ALTINGIMKB, +a, KUR, =.53:,+Z ¢51:DIBS, -+ Z €305 ALTIN,,

=1 i=1

%2 Bu vektoriin neden bu sekilde siralandig1 bir sonraki boliimde tartisilacaktir.
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p p

+ Z ¢33 IMKB, ;+ Z 34 ; KUR T 23 (3.33)

=l =l
P p

ay, DIBS+a,, ALTIN+a,; IMKB, +KUR, =.54:_,+Z o DIBSt_{+Z t4n; ALTIN,

i

i=1 =l

p p

+Z Cuss LMKBt_ﬁZ cu s KUR 2 (3.34)
=1 =1

Burada p maksimum gecikme sayisidir. Yukaridaki sistemdeki her denklem, t
zamanindaki bir i¢sel degiskenin ayn1 zamanda t zamanindaki diger degiskenlerden
etkilendigini ve ayrica kendi gecikmeli degerleri, cari degeri ve diger degiskenlerin p
gecikmeli degerleri ile iliskili oldugunu gosterir. Yapisal katsayilar tizerine Leduc, Sill
ve Stark (2007) ve Mehra ve Herrington (2008), ¢alismalarina benzer bir sekilde
kisitlama koyarak soklar (s;,), kendisi, gecikmeli degerleri ve diger degiskenlerin

gecikmeli degerleri ile iliskisiz hale getirilir. Bu kisitlar;
Gy = Gy, =0 (3.35)

yukarida verilen bu yapisal kisitlamalarla denklem 3.30'daki B katsayisi matrisini
yeniden sekillenir: ana kdsegen elemanlar1 1 ve ana kdsegen tizerindekiler elemanlar da
sifir olur. Bu kisitlamalar [ DIBS, ALTIN, IMKB, KUR]’daki ayirtedilme siralamasi
g0z Oniine alinarak tasarlanmistir. Ayirtedilme siralamasinda Parantez i¢indeki her bir
degisken kendinden once gelen degiskenlerden esanli olarak etkilenir ve kendinden

sonra gelen degiskenlerden etkilenmez.

Bu cergevede SVAR sistemimizde altin fiyati (ALTIN), sadece devlet ic
borglanma senedi fiyat endeksinden (DIBS) esanli olarak etkilenirken DIBS degiskeni
diger hicbir degiskenden etkilenmez. Ayn1 zamanda ALTIN degiskeni de hisse senedi
fiyatlarindan (IMKB) ve doviz kurundan(KUR) esanli olarak etkilenmez. Benzer
mantikla, IMKB degiskeni DIBS ve ALTIN degiskenlerinden esanli olarak etkilenirken
KUR degiskeninden esanli olarak etkilenmez. Son olarak KUR degiskeni sistemdeki

tiim degiskenlerden esanli olarak etkilenir ama hig¢bir degiskenin fiyatini etkilemez.
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Bu cercevede bu yapisal kisitlamalar hakkinda birkag bilgi eklemek
gerekmektedir. Bu bilgiler;

1. Esanli yapisal katsayilar iizerindeki tim kisitlamalar sifirdir ve yapisal
parametrelerin gecikmeleri iizerinde higbir kisitlama yoktur.

2. Icsel degiskenler arasindaki esanlilik iliskisinde bir kisitin olmamas1 bu
esanlilik katsayilarinin sifir olmasi anlamina gelmemektedir.

3. Esanlilik katsayilarindaki sifir kisit1 sifir  katsayili  degiskenlerin
siralamada kendinden once gelen degiskenlere etki etmeyecegi anlamina
gelmemektedir. Ancak diger tiim degiskenlerin gecikmelerinin etkilerine

izin verilir.
Denklem 3.30 B™ ile 6nceden carparak standart bir VAR(p) modeli elde edilir;
Yi= I+ 1LY1+6 (3.36)
Burada, /7=B'A; I1=B'C ve e=B" & seklindedir.

Denklem 3.36’de 7hve [T matrisleri 4x4 boyutlu indirgenmis form katsayilar
matrisi ve e; ise 4x1 boyutlu indirgemis form hata vektoriidiir. Bu gergevede yapisal
VAR sistemindeki yapisal sok (&) ve yapisal katsayilar (A, B, C ), indirgenmis form
parametreleriyle (7%, 71, e; ) yeniden tanimlanarak ayirtedilmis yapisal VAR modelini

olusturur.

Boliim 2’de belirtildigi lizere genel bir tanimla yapisal VAR modeli {izerinde
(n?-n)/2 sayida kisit konarak yapisal kisit parametreleri yeniden tanimlamr.?® Buradaki n
modeldeki degisken sayisidir. Bizim yapisal VAR modelimiz 4x1 boyutlu olduguna
gore yapisal katsayilarimiz iizerine 6 tane kisit koyulmas: gerekecektir. 3.36
dondiigiimiizde yapisal VAR modelimizdeki yapisal parametrelere 6 tane kisit

koyuldugu goriilecektir.
2.1. On Testler

VAR modellerinde 6n testleri yapmak modelin anlamli sonuglar vermesi

acisindan ¢ok oOnemlidir. Bu cercevede On testler olarak modeldeki degiskenlerin

2 Detayl1 bilgi i¢in Sims (1986) ve Bernanke (1986) caligmalarina bakilabilir.
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duraganlik testleri, en uygun gecikme uzunlugu testi, Granger nedensellik analizi testleri
yapillar VAR tahmini yapmak gerekmektedir. Calismamizda yapilan tiim test ve
tahminler JMulTi paket programi kullanilarak yapilmastir.

2.1.1. Duraganhk Testleri

VAR modellerini kullanabilmek i¢in modelde kullanilan degiskenlerin hepsi
duragan olmak zorundadir. Modelde kullanacagimiz degiskenlerin duragan olmamasi
yani birim kok tasimasi modelin tahmin sonuglarinin anlamsiz olmasina neden
olacaktir. Bu ger¢evede baslangi¢ olarak modeldeki serilerin sirasiyla [DIBS, KUR,
IMKB, ALTIN ] diizeyde ve birinci farklarindaki grafiksel sekillerine bakilirsa;

Sekil 3.1. Modeldeki Serilerin Diizey Degerlerinin Grafiksel Gorliniimii

Plot of Time Ser

4 1914.4 19404 1966.4 1992.4 2018.4 2044.4 2070.4 2096

IMKB

1914.4 1940.4 1966.4 1982.4 2018.4 2044.4 2070.4 2096.4 2
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Sekil 3.2. Modeldeki Serilerin 1. Farklarinin Grafiksel Gorliniimi

W pr ‘b“ W w s M »\ b i
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Serilerin birinci farklarinin diizeylerine gore duragan oldugu anlagilmaktadir. Ancak
daha emin olmak amaciyla yaygin olan Genisletilmis Dickey-Fuller duraganlik testi

kullanilmustir.

Tablo 3.2. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Davidson ve Mackinnon Kritik Degerleri
ADF
Tiim Donem Test Bi¢imi Degeri %1 %5 %10
DIBS_d1 Diizey + Sabit Terim -17.65 -3.43 -2.86 -2.57
ALTIN_d1 Diizey + Sabit Terim -22.70 -3.43 -2.86 -2.57
IMKB_d1 Diizey + Sabit Terim | -21.63 -3.43 -2.86 -2.57
KUR_d1 Diizey + Sabit Terim -20.89 -3.43 -2.86 -2.57
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ADF testi sonuglarma gore, higbir degisken diizeyde duragan olmadigi halde
tablo 3.2 de goriildiigii gibi tiim degiskenlerin birinci farklar1 duragan oldugu tespit
edilmistir.?*

Analizimiz tim degiskenlerimizin 1. farklar1 alinmis halleri ile devam
etmektedir. Bu durumda modelimizdeki degiskenlerin siralamasi [DIBS d1, ALTIN dl
IMKB d1, KUR dl,] seklindedir.

2.1.2. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR sistemlerinde analiz sonuglarini biiyiik dl¢iide etkilemesi sebebiyle, uygun
gecikme uzunlugunun tespiti ¢ok 6nemlidir. VAR sisteminde gecikme uzunlugunun
artmas, serbestlik derecesinin hizlica azalmasina sebep olacagi i¢in en uygun gecikme
uzunlugu, serilerin birbirleri ile etkilesimi hakkinda bilgi kaybina sebep olmayacak

kadar kisa, hata terimleri arasinda otokorelasyona yol agmayacak kadar uzun olmalidir.

Literatiirde, en uygun gecikme uzunlugunu belirlemede Akaike Bilgi Kriteri,
Schwarz Bilgi Kriteri, Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ve Son Tahmin Hatas1 (FPE),
kullanilmaktadir. Optimal gecikme uzunlugu bu testlerde, en kiiciik degere gore

belirlenmektedir.

Hacker ve Hatemi (2008), istikrarli ve istikrarsiz VAR modellerinde optimal
gecikme uzunlugu se¢mek igin farkli kriterlerin performanslarini aragtirmigtir. Bu
cercevede SIC en uygun gecikme uzunlugu se¢im konusunda daha iyi performans
oldugunu bulmuslardir. SIC, bu 6zellikleri ile yiiksek ve diisiik volatilite sergileyen
finansal veriler igeren ¢aligmamizda en uygun kriterdir. Modelimiz igin ise yapilan

gecikme testleri sonucu su sekildedir.

Tablo 3.3. Gecikme Uzunlugu testleri

Optimal Gecikme
Test tiiri
sayi1si

Akaike Info Criterion 2

“ Degiskenlerin diizeydeki ADF test sonuglar1 Ek-5 te verilmistir.
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Final Prediction Error 2
Hannan-Quinn Criterion: 2
Schwarz Criterion 2

Tablo 3.3’teki sonuglar modelimizin gecikme uzunlugunu belirlemede tiim testlerin
ayni sonucu verdigini gostermektedir. Bu durum modelimizin gecikme uzunlugunu

belirlemede ¢ok anlamli bir sonug olarak belirtmek gerekir.

2.1.3. Degiskenlerin Siralanmasi

VAR sisteminde, degiskenlerin soklara verdigi tepkileri tespit etmede kullanilan
etki-tepki fonksiyonlar1 sistem icerisindeki degiskenlerin siralanigina duyarlidir.
Literatiirdeki yaygin uygulama degiskenlerin digsaldan igsele dogru siralanmasi
seklindedir. Sistemdeki ilk degiskenin en dissal olusu, bu degiskenin sistemdeki diger
degiskenlere gelen gecici soklara tepki vermedigi, son degiskenin en igsel olusu ise, s6z
konusu degiskenin hem kendi soklarina, hem de diger degiskenlere gelen soklara tepki

verdigi anlamini tagimaktadir (Cigek, 2005).

Teorik agidan bakildiginda TCMB enflasyon hedeflemesi cergevesinde fiyat
istikrarinin bozulmasi ve durgunluk dénemlerinde politika faizini kullanarak piyasaya
miidahale ettigi bilinmektedir. Bu cergevede politika degiskeni olarak kullandigimiz
DIBS degiskenimiz politika faizlerinin beklentilerini yansittig1 i¢in ve diger finansal
yatirim aract degiskenlerinde yasanan degismelerden etkilenmeyecegi goriisiiyle ilk
siraya konmustur. Ornegin piyasani merkez bankasinin politika faizlerini diisiirecegi (
DIBS degerinin artmasi) beklentisinde oldugunu diisiinelim. Piyasa faizlerindeki bir
diisiis beklentisi finansal yatirnmcilar acisindan farkli agidan algilanabilir. Altin
yatirimcisi genel olarak kriz beklentilerinin arttigi donemlerde bu piyasaya yonelerek
altin fiyatlarim1 artirir. Merkez bankalarinin politika faizleri diisiirmeleri genellikle
ekonomik bir durgunluk beklentisi olarak piyasa oyunculari tarafindan algilanabilir. Bu
durumda da finansal yatirimcilarin altina yonelerek bir artisa neden olmasi
diistintilebilir. Bunun disinda Tiirkiye’de geleneksel bir yatirim araci olarak kullanilan

altin genellikle diger finansal yatirimlarin fiyatlarina ¢ok fazla duyarli degildir. Altin
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fiyatlarinin sadece politika faizleri dolayisiyla DIBS fiyatlarina bagli olmas: diisiincesi

ile modelimize ikinci degisken olarak eklenmistir.

Piyasa faizlerindeki diisiis beklentisi dolayisiyla finansal yatirnmcilar tarafindan
alternatif yatiim araclarinin fiyatlarinda bir diisme beklentisi yaratabilir. Ustte
belirtildigi gibi finansal yatirnmcilar tarafindan piyasa faizlerinin diismesi iilke
ekonomik performansini artiracagi beklentisine de sokabilir. Bu durumda finansal
yatirimcilar hisse senedi piyasasina yoOnelterek hisse senetleri fiyatlarinda bir artisa
neden olabilir. Ehrmann ve digerleri (2005), ABD ve Euro bolgesi i¢in yaptigi
caligmalarinda politika faizlerinin hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisinin negatif
oldugu sonucuna ulagsmis olduklar1 birinci bolimde belirtmistik. Ayrica politika
faizlerindeki diisme beklentisi yabanci finansal yatirimcilarin iilke disina ¢ikma
beklentisi yaratacak ve bu durum doviz kurunu simdiden artmasina neden
olabilmektedir. Bu c¢ercevede degiskenleri siralamadan Once yapilan Granger
nedensellik testini de dikkate alarak modelimizde IMKB degiskeni {igiincii, KUR

degiskenimiz de dordiincii degisken olarak dahil e:dilmistir.25

2.2. VAR Tahmini

Var modelimizi tahmin ederken denklem 3.31°den 3.34’e kadar tiim esanli
parametreler (a;j) sifira tim a;; katsayilar1 bire normallestirilir. Bu ¢ergevede tiim donem

i¢cin tahmin edilen VAR modelinin sonuglar tablo 3.4°te gosterilmektedir.

Tablo 3.4. VAR(2) Modeli Tahmin Sonuglari

L Gecikme DIBS_d1 ALTIN d1 | IMKB_d1 KUR_d1
DIBS_d1 (t-1) 0.219%** 405.254 -79.522 -0.127***
{0.000} {0.428} {0.912} {0.000}
ALTIN_d1(t-1) 0.000%** -0.032 -0.217*** 0.000
{0.000} {0.226} {0.000} {0.166}
IMKB_d1 (t-1) 0.000 -0.035* 0.027 0.000%**
{0.238} {0.068} {0.316} {0.000}

* Nedensellik analizi sonuglari i¢in Tablo 3.5’e bakiniz.
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KUR_d1 (t-1) -0.086 608.450 -651.640 -0.064%
{0.181} {0.616} {0.705} {0.009}

2. Gecikme DIBS_d1 ALTIN_d1 | IMKB_d1 KUR_d1

DIBS_d1 (t-2) 0.086%** 1147.462*%* | -640.646 0.067***
{0.002} {0.031} {0.395} {0.000}

ALTIN_d1(t-2) 0.000 -0.032 0.094** 0.000%**
{0.122} {0.234} {0.014} {0.000}

IMKB_d1 (t-2) 0.000 -0.022 0.014 0.000%**
{0.171} {0.279} {0.632} {0.000}
KUR_d1 (t-2) -0.095 -57.196 | -2483.894* -0.021
{0.085} {0.956} {0.092} {0.324}

Koyu renkle yazilmig degerler istatistiksel olarak 0.01(***), 0.05(**), 0.10(*) giivenirlik diizeyinde anlamhdir.
Parantez igindeki degerler p-degerleridir.

VAR(2) modelimizin tahmin sonuglarina bakildiginda politika degiskenimiz
olan DIBS degiskenini kendi gecikmeleri ve altin fiyatlarinin(ALTIN) birinci
gecikmesinden istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkilemektedir. Altin fiyatlarini ise
hisse senetleri fiyatlarinin((IMKB) birinci gecikmesi, politika degiskenimizin ikinci
gecikmesinden istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkilemektedir. Hisse senetleri
fiyatlar1 degiskenimizi(IMKB) altin fiyatlarinin birinci ve ikinci gecikmeleri ve doviz
kurunun ikinci gecikmesinden istatistiksel olarak anlamli diizeyde etkilemektedir. Son
olarak doviz kuru degiskenimize(KUR) bakildiginda ise bu degiskeni politika
degiskenimizin birinci ve ikinci gecikmeleri, kendisinin birinci gecikmesi, hisse
senetleri fiyatlarmin birici ve ikinci gecikmelerinden ve altin fiyatlariin ikinci

gecikmesinden istatistiksel olarak anlamli etkilemektedir.

VAR modelimizi kontrol etmek i¢in siralamasini alternatif olarak [DIBS dlI,
KUR dI, IMKB dl, ALTIN dl1] olarak degistirip yeniden tahmin edilmistir. Bunun
sonucunda katsayilar, gecikme degerleri, anlamlilik diizeyleri ilk modelimize g¢ok

..
benzer sonuclar vermistir.?

% Bu tahmin sonuglari EK-6da verilmistir.
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Var modelleri bagimli degiskenleri sadece kendi gecikmeleri ve diger
degiskenlerin  gecikmeleri ile agiklamaktadir. Ancak finansal degiskenlerin
piyasalardaki bir soka tepkisi esanlidir. Bu nedenle c¢alismamizda agiklayici

degiskenlerin esanli tepkisine izin veren SVAR modelini kullanmaktadir.
2.3. Yapisal VAR Tahmini

Para politikas ile finansal degiskenler arasindaki etkilesimi incelemede yapisal
Var modelinin daha anlamli sonuglar vermesi beklenmektedir. Ancak modeli tahmin
etmeden Once bu finansal degiskenlerin arasindaki nedenselligi ve esanlilii incelemek
gerekmektedir (Lutkepohl, 2005). Aksi takdirde modeldeki bu finansal degiskenler
arasinda neden-sonug ve esanlilik iliskisini kurmak sadece teorik nedenlere birakilmis
olur. Ancak SVAR modelimize ge¢gmeden Once modeldeki finansal degiskenler
arasindaki neden-sonu¢ ve esanlilik iligkisinin istatistiksel olarak anlamliligini test
etmek modelin anlamlig1 i¢in 6nemlidir. Bu ¢ercevede tablo 3.5’te tiim denemde bu
finansal degiskenler arasindaki nedensellik ve esanlilik incelenmis ve bunun igin

Granger nedensellik testi kullanilmigtir.

Tablo 3.5. Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskisi Test Sonuglari

Granger nedensellik icin Test-1

Test pval-F( [;
statistic || 6, 1700) =
=9.9884 | 0.0000

Ho: “DIBS_d1”, “ALTIN _d1, IMKB dl, KUR_d1” ‘in Granger
nedeni degildir.

Esanlilik nedenseligi Test-1

Test pval-Chi(
statistic: c | c; 3)
=21.3512 | 0.0001

Ho: “DIBS_d1” ve “ALTIN dl, IMKB dl, KUR d1” arasinda
esanlilik nedeni yoktur.

Granger nedensellik icin Test-2

Test pval-F( |;
statistic || 6, 3932)
=23.3790 | 0.0000

HO: “ALTIN_dl”, “DIBs_dl, IMKB_dl, KUR_dl” ‘in Granger
nedeni degildir.

Esanlilik nedenseligi Test-2

Test pval-Chi(
statistic: c|c; 3) =
=32.2946 | 0.0000

Ho: “ALTIN _d1” ve “DIBS dl, IMKB dI, KUR d1” arasinda
esanlilik nedeni yoktur.




55

Granger nedensellik icin Test-3

Test pval-F( 1;
statistic || 6, 3932) =
=27.3030 | 0.0000

Ho: “IMKB_d17, “DIBS_d1, ALTIN_d1, KUR_d1” ‘in Granger
nedeni degildir.

Esanlilik nedenseligi Test-3

Test pval-Chi(
Ho: “IMKB_d1” ve “DIBS dl, ALTIN d1, KUR d1” arasinda . .3 =
esanlilik nedeni yoktur. statistic: ¢ | ¢; 3) =

=65.3823 | 0.0000

Granger nedensellik icin Test-4
Test pval-F( I;

statistic | = | 6, 5676)
1.1561 0.3269

Ho: “KUR_d1”, “DIBS_d1, ALTIN_d1, IMKB_dI” ‘in Granger
nedeni degildir.

Esanlilik nedenseligi Test-4

Test pval-Chi(
statistic: c|c; 3) =
=6.7678 | 0.0797

Ho: “KUR_d1” ve “DIBS_d1, ALTIN d1, IMKB d1” arasinda
esanlilik nedeni yoktur.

Koyu renkle yazilanlar SVAR modelimizdeki istatistiksel olarak anlamli katsayilardir.

Tablo 3.5’ teki Hop hipotezlerini degiskenlerin yerlerini degistirerek yeni sonuglar
elde edilebilir. Ancak yukaridaki sonuglar bizim i¢in yeterlidir. Degiskenler arasi
nedensellik ve esanlilik iligkisine bakildiginda tiim degiskenler arasinda bir esanlilik
durumu s6z konusudur. Bu durum ¢alisacagimiz yapisal VAR modeli i¢in énemli bir
baslangigtir. Ayrica degiskenler arasinda nedenselliin yiiksek oldugu sadece KUR
degiskenin diger degiskelerin nedeni olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmistir. Yapisal VAR
modeli kurulmadan KUR degiskenin son degisken olmasinda bu sonucu g6z oniinde
bulundurulmustur. Bu g¢ercevede SVAR modelinde degisken siralamamizi
degistirmeyerek degiskenlerin siralamasi [DIBS d1, ALTIN d1 IMKB dl, KUR dl,]

seklinde aynen kalacaktir.

Tiim donemde SVAR modelini tahmin ettigimizde Tablo 3.6, 3.31°’den 3.34’¢
kadarki kisith denklemlerin esanli katsayilarinin tahminleri gostermektedir. Tablo

3.6’daki satirlar bu kisitli denklemlerin ilgili parametreleri temsil etmektedir.




Tablo 3.6. Tiim Dénem Esanli Yapisal Katsayilar Tahmin Sonuglari
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Tahmin -2.0140
Std. hata {0.8730}

Tahmin 0.0000
Std. hata { 0.0000}

Tahmin 0.0001
Std. hata {0.0000}

il
Tahmin 32.3692
Std. hata {0.6057} 0.00 0.00 0.00
dp1 an
Tahmin: -0.2168 Tahmin 0.0017
Std. hata {0.8566 } Std. hata { 0.0000} 0.00 0.00
ds1 CkY) dss
Tahmin -6.2056 Tahmin 0.0002 Tahmin 0.0012
Std. hata {0.8644} Std. hata {0.0000} Std. hata {0.0000} 0.00
dq1 a2 a3 das

Tahmin 85.0707
Std. hata {1.5918}

Koyu renkle yazilanlar SVAR modelimizdeki istatistiksel olarak anlamli katsayilardir.

Tablo 3.6’daki katsayilar 3.31°den 3.34’e¢ kadarki denklemlerin tim dénem
esanli katsayilaridir. Tabloya gore iki parametre digindaki tiim parametreler istatistiksel
olarak anlamli ve SVAR modelindeki diger degiskenleri esanli olarak etkilemektedir.

Bu durum SVAR modelimizin uygunlugunu gostermektedir.

Tablo 3.6 tiim donemde finansal degiskenlerin fiyatlar1 arasinda onemli iligkiler
gostermektedir. Ilk olarak merkez bankasi politika beklentilerini yansitan ve politika
degiskeni olarak kullandigimiz DIBS fiyat endeksi (as;) Ve altin fiyatlar1 (as,) hisse
senetlerinin fiyatlarimi (as3) istatistiksel olarak anlamli diizeyde esanli etkilemektedir.
DIBS fiyat endeksindeki (as;) bir artis yani politika faizlerindeki bir diisiis beklentisi
hisse senetlerinin fiyatlar1 (ass) artirmaktadir. Bu iliskinin yorumu su sekilde olabilir;
politika faizlerinde bir diisiis beklentisi piyasada hisse senetlerinin beklenen getirisini
artirmaktadir.”’ senetleri

Finansal yatirimecilarin  firmalarin  hisse degerlenecegi

gorlisiinde olmasiyla yatirimlarini hisse senetlerine yonlendirmesi sonucu hisse senetleri

?” Hisse senedinin Simdiki Degeri = Getiri/(1+i)" seklindedir. Bu durumda faizlerdeki bir diisiis

beklentisi hisse senetlerinin gimdiki degerini artiracaktir.



S7

fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi soylenebilir. Tipki Rigobon ve Sack (2004)’in ABD
icin, Ehrmann ve digerleri (2005)’nin ABD ve Euro bélgesi igin yaptiklari
caligmalarinda politika faizlerinin hisse senedi piyasalari {izerindeki etkisinin negatif
oldugunu tespit etmesi gibi ¢alismamizda da bu iliskinin yOniinii negatif olarak

gostermistir.

Yine iclinclii satira baktigimizda altin fiyatlarindaki (@sp) bir diisiis hisse
senetlerinin fiyatlarin1 (as3) artirdign goriilmektedir. Her iki yatirnm aracinin alternatif
yatirim araglar1 oldugu diisiiniiliirse bu iligskinin yoniiniin negatif olmasi iktisadi teoriye

gore uygundur.

Dérdiincii satirda DIBS fiyat endeksi (as1), altin fiyatlar1 (a42) ve hisse senetleri
fiyatlar1 (a43), doviz kurunu (ays) istatistiksel olarak anlamli diizeyde esanli olarak
etkilemektedir. Sonuglar tartigmak gerekirse DIBS fiyat endeksinde pozitif bir degisim
beklenen politika faizinde bir diisiisii yansittigin1 soylemistik. Politika faizlerindeki bir
diisiis beklentisi teorik olarak yabanci finansal yatirimcilart yurtici piyasalardan
cikararak yatirimlarint daha yiiksek faiz veren piyasalarda degerlendirmesini
saglamaktadir. Yabanci finansal yatirimecilarin yurt ici piyasalardan ¢ikmasi ile doviz
fiyatlarint artirdigr sdylenebilir. Calismamiz tipki Biyiikakin ve digerleri (2008)’nin,
para politikas1 sokunun déviz kurunun diisiirmesi ile sonuglanan ¢alismasina benzer bir

seklide doviz kuru ile politika faizi arasinda negatif bir iliskiyi gostermistir.

Doérdiincii satirda ayrica hisse senedi ve altin gibi finansal yatirim araclarinin
fiyatlarindaki bir diisiisiin teoriye uygun bir seklide alternatif yatirim araci olan doviz

kurunu pozitif yonde etkilemistir.

Genel olarak, SVAR modelimizin ¢ogu esanli katsayilari, finansal degiskenlerin
arasindaki esanli etkilesimi teorik beklentiler ile tutarli goriilmektedir. Ayrica, tablo
3.6’daki ana kosegen iizerindeki tiim katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmasi,
3.31°den 3.34’e¢ kadarki her denklemin bagimli degiskenlerinin kendi ve diger

degiskenlerin gecikmeleri 6nemli dl¢lide agiklanabilir oldugunu gostermektedir.

2.3.1. Yapisal VAR Modeli Cercevesinde Etki-Tepki Analizi
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SVAR modellerinin tahmini sonuglarina iliskin yorumlamalar etki-tepki
fonksiyonu grafikleri bakilarak yapilmaktadir. Etki-tepki analizi degiskenlerin soklara

verdikleri tepkilerin grafiksel gosterimidir.

SVAR modelinin tahmini sonucunda elde edilen etki-tepki fonksiyonu dikey
eksende, yine ilgili degiskene verilen bir standart sapmalik artis sokuna, diger
degiskenlerin verdigi tepkinin yonii ve yiizde olarak biiylkligii gosterilmektedir. Yatay
eksende ise yine giin Ol¢eginde, sokun verilmesinden sonra gecen 10 giinlik siire
gosterilmektedir. Kesik ¢izgiler, degiskenlerin tepkisi i¢in %95 giiven araligimi temsil
etmekte ve sonuclarin istatistiksel olarak anlamliligimin tespitinde ©Onemli rol
oynamaktadir.”® Sekil 3.3’te tiim dénem SVAR modelimizin etki-tepki fonksiyonlari

gosterilmektedir.

Sekil 3.3. Bir Standart Sapmalik Sokun Etki-Tepki Grafikleri

JMulTi W

Impulse R

DIBS_d —> DIBS_d1 ALTIN_g1 > DIBS_d1 IMKB_d1 —> DIBS_d1 KUR_d1 —> DIBS_d1

3 4 5 6 7 8 9 10

DIBS_d1 —> ALTIN_d1 > . > 91 KUR_d1 —> ALTIN_d1

+ 5 6 7

IMKB_d1 —> IMKB_d1 KUR_d1 —> IMKB_d1

3 4 5 5 7 8 9 19

IMKB_d1 —> KUR_d1 KUR_d1 > KUR_d1

66 1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 20 1 2 3 4 5 B 7 B8 9 10 80 1 2 3 ¢ 5 6 7 B 9§ 10== 7B e 10

Sekil 3.3’dek beyaz diiz cizgiler nokta etki-tepki tahminidir. Yesil kesikli ¢izgiler ise  bu tahminin %95 Hall giiven

araliginda oldugunu gostermektedir. Gri gizgi ise sifir ¢izgisini gostermektedir.?

%8 Bu gergeve modelinin giivenirliginin temsil eden aralik i¢in yine Hall’s CIS kullamlmustir.

% Calismamizda Hall giiven aralig1 2000 tekrarlamali Boostrap yontemine dayanmaktadir.
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Sekil 3.3’1in birinci slitununda politika degiskeni olarak kullandigimiz DIBS d1
degiskenindeki bir soka diger finansal degiskenlere tepkisi goriilmektedir. DIBS dl1
degiskenindeki pozitif bir soku beklenen politika faizlerinde yasanan negatif bir sok

olarak tanimlayabiliriz.

DIBS dl degiskeninde yasanan pozitif bir soka altin fiyatlar1 (ALTIN dl)
pozitif bir esanli tepki vermistir. Bu soka gecikmeli olarak altin fiyatlarinin tepkisi
ikinci giiniin sonunda maksimuma ulasmis ve daha sonra azalarak eski konumuna
gelmistir. Altin yatirnmcist politika faizlerindeki diisme beklentilerini ekonomide
durgunluk beklentisi olarak algilayabilir. Bu nedenle beklenen politika faizlerindeki bir
negatif sok altin fiyatlarin1 artirabilir. Ancak bu yorumu yapabilmemiz igin
calismamizin alt donemleri olan durgunluk ve genisleme donemlerinde ayr1 ayri

incelemek daha dogru olacaktir.

Ikinci olarak DIBS d1 degiskeninde yasanan pozitif bir soka hisse senetleri
fiyatlar1 (IMKB_d1) pozitif bir esanli tepki vermistir. Beklenen politika faizlerinde bir
negatif sok listte de agiklandigi gibi finansal yatirimcilarin hisse senetlerinin simdiki
getirisinde bir artis olarak algilamasina ve daha sonra bu piyasaya yonelerek hisse
senetleri fiyatlarin1 artiracagi seklinde agiklanabilir. Bu soka gecikmeli olarak hisse
senetleri fiyatlarinin tepkisi birinci giinlin sonunda azalarak negatife donmiis ve ligiincii

giinde de yok olmustur.

DIBS d1 degiskeninde yasanan pozitif bir soka doviz kuru (KUR_d1) pozitif bir
esanli tepki vermistir. Politika faizleri ile doviz kurlar1 aslinda teorik ¢ercevede negatif
bir iligkinin oldugunu sdylemistik. Beklenen politika faizlerinde bir negatif sok doviz
kurunu pozitif etkilemesinin sebebi piyasa faizlerinin diismesiyle yabanci finansal
yatirimeinin iilke digina yatirimlarini kaydirarak déviz kurunda bir artisa neden olma
beklentisi seklinde aciklanabilir. Bu soka gecikmeli doviz kurunun tepkisi ilk giiniin

sonunda maksimuma ulagsmis ve daha sonra azalarak kaybolmustur.

Sekil 3.3’ln ikinci siitununda altin fiyatlarinda pozitif bir soka diger finansal
degiskenlerin esanl tepkisi goriilmektedir. Altin fiyatlarindaki pozitif bir soka DIBS d1
degiskeni kisitimiz geregi esanli bir tepki vermemistir. Bu soka gecikmeli olarak
beklenen politika faizinin tepkisinin arttig1 (DIBS _d1 azaldig) ve ikinci giiniin sonunda

ise azalarak kayboldugu goriilmektedir. Altin fiyatlarindaki pozitif bir soka hisse
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senetleri negatif bir esanl tepki vermistir. Bu degiskenlerin alternatif yatirim araglari
oldugu diisiiniiliirse iktisadi agidan bu tepki teoriye uygundur. Bu soka gecikmeli olarak
hisse sentleri fiyatlar1 {ligiincli giiniin sonunda azalarak tepki vererek yok olmustur.
Ikinci siitunun son grafiginde altin fiyatlarindaki pozitif bir soka doviz kuru pozitif bir
esanl tepki vermistir. Gecikmeli olarak ikinci giin bu soka tepki maksimum seviyeye

ulasmistir. Ugiincii giinden sonra ise bu tepkinin azalarak kayboldugu gériilmektedir.

Sekil 3.3’{in {igilincl slitununda hisse senetleri fiyatinda pozitif bir soka diger
finansal degiskenlerin esanli tepkisi goriilmektedir. Ik olarak hisse senetleri fiyatinda
pozitif bir soka kisitimiz geregi DIBS dl degiskenin esanli tepkisi yoktur. Ancak bu
sokun gecikmeli etkisinde birinci giliniin sonunda bu tepki pozitife donmiis ve zamanla
azalarak etkisini kaybetmistir. Buradan anlasilacag iizere hisse senetlerinde pozitif bir
sok gecikmeli olarak beklenen politika faizlerini diisiirmektedir. Hisse senetlerindeki
pozitif bir soka altin fiyatlar1 esanli tepkisi de kisitimiz geregi yoktur. Ancak bu soka
gecikmeli olarak altin fiyatlar1 negatif bir tepki verdigi gibi iiclincii giin bu tepki
tamamen kaybolmustur. Hisse senetleri fiyatindaki pozitif bir soka doviz kurunun
tepkisi esanli olarak negatiftir. Alternatif yatirim araclar1 oldugunu diisiiniirsek teoriye

uygun oldugu soylenebilir. Uciincii giinde bu tepki azalarak kaybolmustur.

Sekil 3.3’iin dordiincii siitununda doviz kurundaki pozitif bir soka diger finansal
degiskenlerin esanli tepkisi goriilmektedir. Doviz kurundaki pozitif bir sok diger
degiskenlerin esanli tepkisi kisitimiz geregi yoktur. Degiskenlerin bu soka gecikmeli
tepkilerine baktigimizda DIBS d1 degiskeni birinci giin negatif bir tepki vermis ve daha
sonra azalarak ii¢lincii giinlin sonunda bu tepki kaybolmustur. Déviz kurundaki pozitif
bir soka altin fiyatlarinin gecikmeli tepkisi bir miktar pozitif olsa da ikinci gilinlin
sonunda yok olmustur. Doviz kurundaki pozitif bir soka hisse senetleri fiyatinin

gecikmeli tepkisi de bir miktar negatif olsa da ikinci giinlin sonunda yok olmustur.
2.3.2. Yapisal VAR Cercevesinde Varyans Ayristirmasi

Ongorii hatasinin varyans ayristirmasi, ikinci boliimde de belirtildigi iizere bir
serideki degisimlerin, hangi oranda kendi soklari ve hangi oranda diger degiskenler
sebebiyle meydana geldigini analiz etmekte kullanilmaktadir. Grafik 3.4’te sirasiyla
[DIBS_d1, ALTIN_d1, IMKB_d1, KUR dl1] degiskenlerinin tim donem igin yapilan
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6ngorii hatasmin varyans ayristirmasmi gosteren bar grafikleri meveuttur.®® Seklin
dikey diizlemi degiskenlerdeki degisimin hangi oranda oldugunu, yatay diizlemi ise 10

giinliik 6ngori utkunu gostermektedir.

Sekil 3.4. Tiim Dénem Ongérii Hatasinin Varyans Ayristirmasi Grafikleri

Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)

Grafikte DIBS dI; mvi, ALTIidl; yesil, IMKBil; beyaz, KUR d1; kirmiz1 renkte barlarla gosterilmistir.

Sekil 3.4’e gore DIBS dl degiskenindeki degisimler ilk giin tamamen kendi
gecikmeleri tarafindan agiklanmaktadir. Ikinci giinden sonra ise %98 oraninda kendi
gecikmesi %1 oraninda ALTIN d1 ve %1 oraninda IMKB dI ve KUR dI degiskeni

tarafindan agiklanmaktadir.

ALTIN d1 degiskenindeki degisimlere bakildiginda ilk iki giin sadece kendi
gecikmeleri tarafindan agiklanmakta {igiincii giinden sonra ise %1 oraninda DIBS dl

degiskeni ve %99 oraninda kendi gecikmeleri tarafindan agiklanmaktadir.

IMKB_d1 degiskenindeki degisimlere bakildiginda ilk giin %95 oraninda kendi
gecikmeleri, %3 oraninda DIBS d1 degiskeni, %2 oraninda da ALTIN d1 degiskeni ile

** Tiim Dénem Ongorii hatasinin varyans ayrigtirmasi sonuglart EK-7’de verilmistir.
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aciklanmaktadir. ikinci giinden sonra ise %93 oraninda kendi gecikmeleri, %3 oraninda

DIBS dl ve %4 oraninda ALTIN d1 degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.

Son olarak KUR d1 degiskenindeki degisimlere bakildiginda ise ilk donem %99
oraninda kendi gecikmeleri ve %1 oraninda IMKB dl degiskeni tarafindan
aciklanmakta, ikinci giin %72 kendi gecikmeleri, %13 DIBS dl degiskeni, %13
IMKB dl ve %1 Altin degiskeni tarafindan agiklanmakta, iiclincii giinden sonra ise
%62 oraninda kendi gecikmeleri, %11 oraninda DIBS d1 degiskeni, %14 oraninda
IMKB_dI degiskeni ve %13 ALTIN d1 degiskeni tarafindan aciklanmaktadir.

Bu calismadaki ana diisiincemiz finansal yatirim araglarmin politika faizleri ile
arasindaki etkilesimi incelemektir. Tiim donem SVAR modeli tahmini sonucunda
finansal yatirim araglarinin para politikas1 kararlar1 almadan once beklenen politika
faizlerine gore fiyatlarimi degistirdigi goriilmektedir. Ancak tiim donem i¢in yapilan
analizde bu donemler arasinda yasanan finansal kriz nedeniyle finansal yatirimecilarin
davraniglar1 degismesinden dolay: teorik olarak dogru sonuglar vermesini engelleyebilir.
Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinin bu finansal krizden etkilendigi Kasim 2007- Ocak
2010 durgunluk donemi ile genisleme doneminde girdigi Ocak 2010 — Eylil 2011

genisleme dénemlerini ayr1 ayr1 olarak incelenecektir.®*

2.4. Durgunluk ve Genisleme Donemlerinde Degiskenler Arasindaki

Mliskiler

Tiirkiye ekonomisinin global finansal krizden etkilendigi Kasim 2007- Ocak
2010 durgunluk donemi ile genisleme doneminde girdigi Ocak 2010 — Eylil 2011
genisleme donemini para politikasi ve finansal yatirnm araglar1 arasindaki etkilesimi
incelemek modelin teorik anlamliligini artirmasi1 beklenmektedir. Ciinkii finansal
yatirimeilar durgunluk ve genisleme donemlerinde yatirim davranislarini degistirerek
finansal yatirim araglarin fiyatlarinda da bu donemlere gore farkliliklar gosterecegi

beklenmektedir.

*' Bu dénemlerin belirlenmesinde TCMB’ nin Finansal Istikrar Raporlari ve Tiirkiye’ nin GSYH biiyiime
oranlar1 dikkate alinmustir.



63

SVAR modelinde etki-tepki analizine gegmeden 6nce model i¢in yapilan 6n
testler yeniden yapilarak modelin istatistiksel anlamliligini da g6z Oniinde

bulundurulmustur. Bu ¢ercevede durgunluk donemi igin;

e Tiim degiskenlerin 1. farki duragan,
e Modelin gecikme uzunlugu SIC kriterine gore 2,

e Ve nedensellik testleri anlamli,

cikmigtir. Ayni testler genisleme donemi i¢in tekrardan yapilmis ve sonuglar durgunluk
donemine benzer sekilde ortaya ¢ikmustir. Daha sonra SVAR modeli durgunluk ve
genisleme donemlerinde ayr1 ayri olarak tahmin edilmistir. Modelin bu donemlerdeki

esanli katsay1 tahmin sonuglar1 tablo 3.7°de verilmistir.

Tablo 3.7. Esanli Yapisal Katsayilar Tahmin Sonuglari

Durgunluk Dénemi Genisleme Donemi
ai an
Tahmin Tahmin
221499 0.00 0.00 0.00 47,0242 0.00 0.00 0.00
Std. hata Std. hata
{ 1.6017}
{0.9564}
az a2 azy ax
Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin
-1.0232 0.0015 0.00 0.00 0.6403 0.0017 0.00 0.00
Std. hata std. hata Std. hata Std. hata
{2.2652} {0.0001}
{1.3529} {0.0000}
ds1 ds dss as; az as3
Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin
72142 0.0002 0.0013 0.00 -4.9413 0.0006 0.0011 0.00
Std. hata Std. hata Std. hata Std. hata Std. hata Std. hata
{22715} {0.0001} {0.0000}
{1.3702} {0.001} {0.0000}
a1 asn a3 Ayy ay as a3 ays
Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin
-4.3302 0.0000 0.0001 71.7488 42242 0.0001 0.0001 116.0274
Std. hata Std. hata Std. hata Std. hata Std. hata Std. hata Std. hata Std. hata
2.2823 0.0001 0.0001 3.9519
{1.3928} {0.0001} £0.0001} (21344} (22823} {00001} {00001} { 3.9519}

Koyu renkle yazilanlar SVAR modelimizdeki istatistiksel olarak anlamli katsayilardir.

Tablo 3.7°deki katsayilar 3.31°den 3.34’e kadarki denklemlerin durgunluk ve
genisleme donemlerinde ayr1 ayri tahmin edilen esanli katsayilaridir. Tabloya gore
durgunluk doneminde yapilan tahminde i{i¢ parametre disindaki tiim parametreler

istatistiksel olarak anlamli ve SVAR modelindeki diger degiskenleri esanli olarak
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etkilemektedir. Genisleme doneminde ise yapilan tahminde parametreler istatistiksel
olarak anlamlilig1 ilk modele gore diismiis fakat yinede SVAR modelindeki diger

degiskenleri esanli olarak etkilemektedir.

Tablo 3.7 finansal degiskenlerin fiyatlarinda durgunluk ve genisleme

donemlerinde bazi farkliliklardan bahsedilebilir.

Durgunluk donemine bakildiginda merkez bankasi politika beklentilerini
yansitan ve politika degiskeni olarak kullandigimiz DIBS fiyat endeksi (as;) ve altin
fiyatlar1 (@sz), hisse senetlerinin fiyatlarini (as3) istatistiksel olarak anlamli diizeyde
esanli etkilemektedir. DIBS fiyat endeksindeki (as;) bir artis yani politika faizlerindeki
bir diisiis beklentisi tablo 3.7’ ye gore hisse senetlerinin fiyatlar1 (as3) artirmaktadir. Bu
iliskinin yorumu benzer bir sekilde c¢ikan tiim donem sonuclarinda aciklandigi gibi;
politika faizlerinde bir diisiis beklentisi piyasada hisse senetlerinin beklenen getirisini
artirmas1 finansal yatirimcilarin yatirnmlarini hisse senetlerine yonlendirmesi sonucu
hisse senetleri fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi seklindedir. Ugiincii satira
baktigimizda ise yine altin fiyatlarindaki (as2) bir diisiis hisse senetlerinin fiyatlarini
(as3) artirdign goriilmektedir. Aymi sekilde yorumlanirsa her iki yatirim aracinin
alternatif yatirnm araglar1 olmasindan dolay: bu iliskinin yoniiniin iktisadi teoriye gore
uygun bir sekilde negatif oldugunu gdstermektedir. Her ne kadar durgunluk donemine
gore esanli katsay1 tahmini degisse de bizim i¢in 6nemli olan istatistiksel anlamlilik ve

iliskinin yonii olarak bu iki donem arasindaki sonuglar benzer ¢ikmistir.

DIBS fiyat endeksi (a41), durgunluk déneminde doviz kurunu (as4) istatistiksel
olarak anlamli diizeyde esanl1 olarak etkilemektedir. DIBS fiyat endeksinde pozitif bir
degisim beklenen politika faizinde bir disiisii yansittigini biliyoruz. Politika
faizlerindeki bir diisiis beklentisi iistte de belirtildigi lizere yabanci finansal yatirimcilari
yurti¢i piyasalardan c¢ikisini saglamakta ve bu durum doviz kurunu pozitif yonde
etkilemesi beklenmektedir. Genisleme donemine bakildiginda ise doviz kuru ile higbir

degisken istatistiksel olarak esanli bir iliski i¢erisinde degildir.

Durgunluk ve genisleme donemleri ig¢in tahmin ettigimiz SVAR modelimizin
cogu esanl katsayilari, finansal degiskenlerin arasindaki esanli etkilesimi teorik
beklentiler ile tutarli goriilmektedir. Tablo 3.6’da oldugu gibi tablo 3.7°de de ana

kosegen tlizerindeki tiim katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmasi, 3.31°den 3.34’¢



65

kadarki her denklemin bagimli degiskenlerinin kendi ve diger degiskenlerin gecikmeleri

onemli 6l¢iide agiklanabilir oldugunu gostermektedir.

24.1. Yapisal VAR Modeli Cercevesinde Durgunluk ve Genisleme
Donemlerinde Etki-Tepki Analizi

SVAR modellerinin esanli katsayilar tahmini sonuglart degiskenler arasindaki
baz1 6nemli bulgular gizleyebilmektedir. Bu nedenle bu iki donem igin ayr1 ayri olarak

etki-tepki fonksiyonu grafiklerine bakmak ¢ok dnemlidir.

Durgunluk ve genisleme doneminde uygulanan SVAR modelinin tahmini
sonucunda elde edilen etki-tepki fonksiyonu yatay eksende yine giin 6lgeginde, sokun
verilmesinden sonra gegen 10 giinliik siire gosterilmektedir. Bunun yapilmasinin sebebi
finansal yatirnm araglarinda yasanan bir sokun zaten kisa donemde etkisinin
kaybolmasidir. Modeldeki her bir degiskenin tepkisi yine %95 giiven araliginda Hall

giiven araligi ile temsil edilmektedir.

Sekil 3.5’de durgunluk donemine ait SVAR modelimizin etki-tepki
fonksiyonlar1 gosterilmektedir. Sekil 3.6’da ise genisleme donemine ait SVAR

modelimizin etki-tepki fonksiyonlar1 gosterilmektedir.
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Sekil 3.5. Durguluk Déneminde Etki-Tepki Analizi

JMUITi Thu Se

DIBS_d1 —> DIBS_d1 ALTIN_d1 —> DIBS_d KUR_d1

1
T8 8 i

Ttz 3 ¢ 5 8 ] 5 o 5 b
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Sekil 3.6. Genisleme Doneminde Etki-Tepki Analizi

JMulTi Thu Sep 22 12:12:40 2011

DIBS_d1 —> ALTIN_d1 ALTIN_d1 > ALTIN_d1 IMKB_d1 —> ALTIN_d1 KUR_d1 —> ALTIN_d1

T2 3 & 5 5 7 T 3042 T 5 6 7 8 9 10 T2 3 & 5 5 7

ALTINZd1 —> KUR_d1 IMKB_d1 —> KUR_d1 KUR_d1 —> KUR_d1

Grafik 3.6 ve 3.7’daki beyaz diiz ¢gizgiler nokta etki-tepki tahminidir. Yesil kesikli ¢izgiler ise bu tahminin %95 Hall
giiven araliginda oldugunu gostermektedir. Gri ¢izgi ise sifir ¢izgisini gdstermektedir. >

Durgunluk ve genisleme donemlerinin etki-tepki fonksiyonlarmna bakilarak
karsilastirma yaptigimizda modelimiz i¢in ¢ok dnemli sonuglar elde edilmektedir. Her
iki grafigin birinci siitununda politika degiskeni olarak kullandigimiz DIBS dl
degiskenindeki bir soka diger finansal degiskenlere esanli tepkisi goriilmektedir.
DIBS d1 degiskenindeki pozitif bir soku yine beklenen politika faizlerinde yasanan

negatif bir sok olarak tanimlanmaktadir.

Durgunluk doneminde DIBS dl degiskeninde yasanan pozitif bir soka altin
fiyatlar1 (ALTIN_d1) pozitif bir esanli tepki vermistir. Ancak genisleme doneminde ise
DIBS d1 degiskeninde yasanan pozitif bir soka altin fiyatlar1 esanl negatif bir tepki
vermistir. Bu farklilik ¢alismamiz agisindan bakildiginda ¢ok 6nemli bir bulgudur. Bu
durumu agiklamaya g¢alisirsak; Finansal yatirnmcilar durgunluk doéneminde bekledigi
politika faizlerindeki negatif bir soku ekonomik durgunlugun daha da kotliye gidecegi
seklinde algilamasina yol acabilir. Bu durumda finansal yatirnmcilar giivenli liman

olarak gordiikleri altina yatirimlarini yonelterek, altin fiyatlarini artirmaktadirlar.

*2 Calismamizda Hall giiven aralig1 2000 tekrarlamali Boostrap yontemine dayanmaktadir.
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Genisleme doneminde ise beklenen politika faizlerinde negatif bir sok durumunda altina
olan talebi azaltarak tepki vermektedirler. Boylece, ekonomi genisleme doneminde iken
politika faizi beklentilerindeki negatif bir sok, finansal yatirnmcilari diger yatirim
araclarina (6rnegin Ddviz veya Hisse senedine) yonelmesine sebep olur. Bu soka
gecikmeli olarak durgunluk doéneminde altin fiyatlar1 pozitif ve daha dalgali bir tepki
verirken, genisleme doneminde ise negatif ve daha duragan bir tepki vermektedir. Her

iki dénemde de tiglincii giiniin basinda bu tepkiler kaybolmaktadir.

DIBS dl degiskeninde yasanan pozitif bir soka ise hisse senetleri fiyatlari
(IMKB_d1) durgunluk ve genisleme doneminde ilk olarak pozitif bir anlik tepki
vermistir. Bu sonu¢ Rigobon ve Sack (2004), Bjernland ve Leitemo (2005) ve Ehrmann
ve digerlerinin (2005) c¢alismalarindaki sonuca benzerdir. Esanli tepkilere tekrar
bakildiginda, durgunluk doneminde hisse senetleri fiyatlarinin soka verdigi tepki
genisleme donemine gore daha yiiksektir. Bu durumun sebebi, kriz donemlerinde hisse
senedine yatirim yapan finansal yatirnmcilarin piyasalarda yasanan politika soklarina
asir1 duyarli davranmasi seklinde yorumlanabilir. DIBS d1 degiskeninde yasanan
pozitif bir soka hisse senetleri fiyatlarinin verdigi gecikmeli tepkilere baktigimizda bu
tepki durgunluk doneminde genisleme donemine gore daha geg¢ bitmektedir. Bu da iistte

bahsettigimiz yorumu gii¢lendirmektedir.

DIBS_dl1 degiskeninde yasanan pozitif bir soka doviz kuru (KUR dl)
durgunluk ve genisleme donemlerinde pozitif bir anlik tepki vermistir. Bir Onceki
boliimde bahsedildigi gibi beklenen politika faizlerinde bir negatif sok yabanci finansal
yatirimcilart yurt i¢in piyasalardan c¢ekebilir. Bu durumda doéviz kuru artmaktadir.
Finansal yatirimcilarin bu soka verdigi anlik tepki genisleme doneminde durgunluk
donemine gore daha fazladir. Bu sonugta aslinda calismamiz i¢in énemlidir. A¢iklamak
gerekirse finansal yatirimcilar durgunluk doneminde politika faizlerinde zaten bir
diisme beklentisi i¢inde olurlar. Bu sebeple durgunluk doneminde politika faizlerinde

beklenen negatif soka anlik tepkileri genisleme donemine gore daha az olabilir.

Sekil 3.5 ve 3.6’nin ikinci siitununda durgunluk ve genisleme donemlerinde altin
fiyatlarindaki pozitif bir soka diger finansal degiskenlerin esanl tepkisi goriilmektedir.
Ik degisken olarak DIBS d1 degiskeni altin fiyatlarindaki pozitif bir soka kisitimiz
geregi durgunluk ve genisleme donemlerinde esanli olarak tepki vermemistir. Gecikmeli

tepkilerine bakildiginda ise bu soka beklenen politika faizleri artarak tepki vermektedir.
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Altin fiyatlarinda yasanan pozitif bir gsoka, durgunluk ve genisleme
donemlerinde hisse senetleri fiyatlar1 birbirine benzer bir sekilde negatif bir anlik tepki
vermistir. Hisse senetlerinin gecikmeli tepkisine bakildiginda ise yine her iki donemde
birbirine benzer sekilde hareket etmektedir. Son olarak durgunluk doneminde altin
fiyatlarindaki pozitif bir soka doviz kuru esanli bir tepki vermezken genisleme
doneminde ¢ok kiicliik de olsa negatif bir tepki vermistir. Doviz kurunun gecikmeli
tepkilerine bakildiginda ise her iki donemde benzer sekilde ikinci giinlin sonuna kadar

artmis ve daha sonra azalarak yok olmustur.

Sekil 3.5 ve 3.6’nin ii¢lincii siitununda hisse senetleri fiyatinda pozitif bir soka
diger finansal degiskenlerin esanli tepkisi goriilmektedir. Ilk olarak hisse senetleri
fiyatlarinda yasanan pozitif bir soka DIBS d1 degiskenin kisitimiz geregi esanl tepkisi
her iki donemde de yoktur. Gecikmeli tepkisine baktigimizda ise durgunluk doneminde
belirli bir zaman hala tepkisiz kalsa da tipki genisleme doneminde oldugu gibi ikinci
giin azalmis ve daha sonra yok olmustur. Hisse senetleri fiyatlarindaki pozitif bir soka
altin fiyatlarinin esanli tepkisi yine her iki donemde de kisitimiz geregi yoktur.
Gecikmeli tepkisine baktigimizda durgunluk ve genisleme doneminde bu iki degiskenin
alternatif yatirim araglari olmasi nedeniyle negatif bir tepki vermis ve ti¢iincii giinde bu

tepki yok olmustur.

Durgunluk ve genisleme donemlerinde hisse senetleri fiyatindaki pozitif bir soka
doviz kurunun es anli tepkisi negatiftir. Ancak durgunluk donemine gore genisleme
doneminde bu soka tepkisi daha fazladir. Bu iki degiskenin alternatif yatirim aracglari

oldugunu diisiindiigtimiizde iligkinin yonii iktisadi teoriye uygun oldugu sdylenebilir.

Sekil 3.5 ve 3.6’nin dordiincii stitununda durgunluk ve genisleme dénemlerinde
doviz kurundaki pozitif bir soka diger finansal degiskenlerin esanli tepkisi
goriilmektedir. Her iki donemde de doviz kurundaki pozitif bir soka DIBS dl
degiskenin esanli tepkisi kisittimiz geregi yoktur. Ancak beklenen politika faizinin
gecikmeli tepkilerinin durgunluk ve genisleme donemlerindeki davramisi farklidir.
Durgunluk déneminde doviz kurundaki pozitif bir sok beklenen politika faizlerinde
birinci giliniin sonunda bir artisa neden olmustur. Aksine genisleme doneminde déviz
kurundaki pozitif bir soka beklenen politika faizlerinde bir azalisa neden olmustur. Bu
durumu agiklamak gerekirse, durgunluk déneminde eger doviz kurlarinda beklenmedik

bir artis olursa, piyasada TCMB’ nin politika faizlerini artiracagi beklentisi
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olusmaktadir. Durgunluk donemlerinde doviz kurunun yiikselmesi yabanci finansal
yatirimeinin  yurti¢i piyasalardan c¢ikmasi seklinde yorumlanirsa, bu durum doviz
rezervleri smirli olan bir merkez bankasi i¢in piyasaya miidahale edecegi seklinde
yorumlanabilir. Genisleme doneminde ise politika faizi ile doviz kuru beklenildigi gibi

birbiri ile negatif iliskidedir.

Ikinci olarak doviz kurundaki pozitif bir soka altin fiyatlarinin her iki donemde
de kisitimiz geregi esanl bir tepkisi yoktur. Ancak gecikmeli tepkilerine bakildiginda
durgunluk déneminde doviz fiyatlarinda pozitif bir soka altin fiyatlar1 ilk gliniin sonuna
dogru pozitif bir tepki vermistir. Piyasa durgunluk déneminde doviz kurunda pozitif bir
sok oldugunda bile finansal yatinm araci olarak altindan vazge¢medigi seklinde
yorumlanabilir. Genisleme doneminde ise her iki degiskenin alternatif yatirim araglari

oldugu diisiiniildiigiinde bu tepkinin yonii beklenildigi gibi negatiftir.

Son olarak doviz kurundaki pozitif bir soka hisse senetleri fiyatlarinin her iki
donemde kisitimiz geregi esanli tepkisi yoktur ancak gecikmeli tepkilerine bakildiginda
iktisadi teoriye uygun bir sekilde hisse senetleri fiyati bu soka her iki donemde de

negatif bir tepki vermistir.

2.4.2. Durgunluk ve Genisleme Donemlerinde Yapisal VAR Cercevesinde
Varyans Ayristirmasi

Ustte de belirtildigi gibi 6ngdrii hatasinin  varyans ayristirmasi, serideki
degisimlerin, hangi oranda kendi soklar1 ve hangi oranda diger degiskenler sebebiyle
meydana geldigini analiz etmekte kullanilmaktadir. Sekil 3.7 ve 3.8’de yine sirasiyla
[DIBS dl1, ALTIN dl1, IMKB_dl, KUR d1] degiskenlerinin 6ngérii hatasinin varyans

aynstirmasini gosteren bar grafikleri mevuttur.®®

* Durgunluk ve genisleme dénemlerinde ayr1 ayr1 yapilan 6ngérii hatasimin varyans ayristirmasi sonuglari
Ek-8 ve 9°da verilmektedir.
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Sekil 3.7. Durgunluk Donemindeki Ongorii Hatasinin Varyans Ayristirmasi Grafikleri

Grafikte DIBS_dI; mavi, ALTIN_dl1; yesil, IMKB_d1; beyaz, KUR_d1; kirmizi renkte barlarla gosterilmistir.
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Sekil 3.8. Genisleme Dénemindeki Ongérii Hatasinin Varyans Ayristirmas: Grafikleri

Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)

Grafikte DIBS_dlI; mvi, ALTI_dl; yesil, IMKB_I; beyaz, KUR_d1; kirmiz1 renkte barlarla gosterilmistir.

Sekil 3.7 ve 3.8’e¢ gore DIBS dl degiskenindeki degisimler durgunluk ve
genisleme donemlerinde ilk giin tamamen kendi gecikmeleri tarafindan
aciklanmaktadir. Ikinci giinden sonra; durgunluk déneminde, %98 oraninda kendi
gecikmesi %1 oraninda ALTIN dl ve %1 oraminda KUR d1 degiskeni tarafindan
aciklanmaktadir. Ancak genisleme doneminde %96 oraninda kendi gecikmesi ve sadece

%4 oraninda ALTIN d1 degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.

ALTIN d1 degiskenindeki degisimlere bakildiginda ise durgunluk doéneminde
ilk giin sadece kendi gecikmeleri tarafindan agiklanmistir. Ikinci giin %99 oraninda
kendi gecikmeleri ve %1 oraninda IMKB _d1 degiskeni tarafindan agiklanmakta, ti¢tincii
giinden sonra ise %98 oraninda kendi gecikmeleri, %1 oraninda DIBS d1 degiskeni ve
%1 oraninda IMKB d1 degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Genigleme donemine
bakildiginda ise ALTIN dl degiskenindeki degisimlerin ilk iki giin sadece kendi
gecikmeleri tarafindan agiklanmasiyla beraber ii¢lincii giinden sonra %1 oraninda

DIBS d1 degiskeni ve %99 oraninda kendi gecikmeleri tarafindan aciklanmaktadir.
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IMKB_d1 degiskenindeki degisimleri inceledigimizde ise, durgunluk déneminde
ilk glin %93 oraninda kendi gecikmeleri, %5 oraninda DIBS d1 degiskeni, %2 oraninda
ALTIN dI degiskeni ile agiklanmaktadir. Ikinci giinden sonra ise %95 oraninda kendi
gecikmeleri, %2 oraninda DIBS d1 ve %3 oraninda ALTIN d1 degiskeni tarafindan
aciklanmaktadir. Genisleme donemine bakildiginda ise ilk giin %98 oraninda kendi
gecikmeleri, %1 oraninda DIBS d1 degiskeni, %1 oraninda ALTIN d1 degiskeni ile
aciklanmaktadir. ikinci giinden sonra ise %90 oraninda kendi gecikmeleri, %5 DIBS_d1

ve %5 ALTIN d1 degiskeni tarafindan acgiklanmaktadir.

Son olarak KUR_d1 degiskenine bakildiginda durgunluk déneminde ilk donem
%98 oraninda kendi gecikmeleri ve %2 oraninda DIBS dl degiskeni tarafindan
aciklanmaktadir. Ikinci giin %68 oraninda kendi gecikmeleri, %22 oraninda DIBS_d1
degiskeni, %0,9 oraninda IMKB d1 ve %1 oraninda ALTIN dl degiskeni tarafindan
aciklanmakta, tiglincii giinden sonra ise %58 oraninda kendi gecikmeleri, %19 raninda
DIBS dl degiskeni, %1 oraninda IMKB_d1 degiskeni ve %13 oraninda ALTIN d1
degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. Genisleme donemine bakildiginda ise ilk donem
%98 oraninda kendi gecikmeleri, %1 oraninda DIBS d1 degiskeni ve %2 oraninda
IMKB dl degiskeni tarafindan agiklanmakta, ikinci giin %84 oraninda kendi
gecikmeleri, %2 oraninda DIBS d1 degiskeni, %12 oraninda IMKB_d1 ve %1 oraninda
ALTIN d1 degiskeni tarafindan agiklanmakta, {igiincii giinden sonra ise %67 oraninda
kendi gecikmeleri, %2 oraninda DIBS dI1 degiskeni, %15 oraninda IMKB_d1 degiskeni
ve %16 oraninda ALTIN d1 degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.
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SONUC

Finansal piyasalarin istikrarina 6nem veren merkez bankalarinin, finansal
yatirim araglar1 fiyatlarinin politika degisikliklerine verdigi tepkiyi Olgcmek ve
ongormek, daha etkin politika kararlar1 almasi agisindan c¢ok oOnemlidir. Finansal
yatirimeilar agisindan bakildiginda ise, finansal yatirim araglarinin para politikasi
degisikliklerine verecegi tepkiyi tahmin etmek, daha etkin yatirim kararlar1 vermek i¢in

¢ok onemlidir.

Para politikalar1 kararlari ile ilgili beklentilerin, finansal yatirim araglarinin
fiyatlarin1 nasil ve ne yonde etkiledigini tahmin etmek, finansal piyasalardaki
yatirnmcilarin bu beklentiler sonucunda olusan yatirim kararlart ile alakalidir. Bu
cercevede finansal yatirimcilar para politika kararlar1 agiklanmadan politika faizi
beklentilerini finansal yatinm araclari fiyatina yansitmaktadirlar. Bu nedenle
calismamizda beklenen politika faizlerindeki bir sokun finansal yatirim araglar

fiyatlarinin nasil bir tepki verdigi agiklanmaya ¢aligilmistir.

Tiirkiye igin olusturulan SVAR modeli ¢er¢evesinde galismamiz, Ocak 2006-
Eyliil 2011 donemleri arasinda finansal degiskenler kullanilarak analiz edilmistir. Ancak
ozellikle 2007 yillinin iigiincii ¢eyreginde baslayan kiiresel ekonomik krizin finansal
yatirimceilarin davranislarini degistirdigini diisiinerek, model yeniden durgunluk dénemi
olarak Kasim 2007-Ocak 2010 ve genisleme donemi olarak Ocak 2010-Eylil 2011
donemleri igin ayr1 ayr1 tahmin edilmis, etki-tepki fonksiyonlar: kullanilarak sonuglarda

onemli bulgular ortaya ¢ikarilmistir.

Durgunluk ve genisleme donemlerinde politika faizi beklentileri ¢ercevesinde
finansal yatirnmcilarin davraniglariin degistigini etki-tepki fonksiyonunun sonuglarma

bakarak soyleyebiliriz.

Calismamizin 6nemli bir bulgulardan biri; durgunluk déneminde beklenen
politika faizindeki negatif bir soka altin fiyatlar1 pozitif bir tepki verirken, genisleme
doneminde ise bu soka negatif bir tepki vermistir. Bu durum finansal yatirimcilarin
durgunluk doéneminde beklenen politika faizlerindeki negatif soku ekonomik
durgunlugun daha da kétiiye gidecegi seklinde algilamasiyla, altina olan talebi artirarak

altin fiyatlarim1 artirmasi olarak yorumlanmistir. Ayrica genisleme doneminde ise
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beklenen politika faizlerindeki negatif bir sok oldugu durumunda finansal yatirimcilarin
altina olan talebi azaltarak diger finansal yatirim araglarina yonelmesine sebep oldugu
seklinde agiklanmaya ¢alisilmistir. Bu sonug¢ aslinda finansal yatirnmcilarin kriz
donemlerinde altin1  giivenli liman olarak gordiikleri seklindeki yorumlari

dogrulamaktadir.

Doviz kuru agisindan baktigimizda, beklenen politika faizlerindeki negatif bir
soka doviz kuru durgunluk ve genisleme donemlerinde teoriye uygun bir sekilde pozitif
bir tepki vermis ancak bu tepki genisleme doneminde durgunluk dénemine gore daha
fazla oldugu goriilmistiir. Bu durumu finansal yatirimcilarin durgunluk déneminde
politika faizlerinde zaten bir diisme beklentisi i¢cinde olduklari i¢in doviz kuruna yatirim
yapan yatirimcilarin beklenen politika faizlerindeki bir soka daha az tepki verdigi

seklinde yorumlanmstir.

Beklenen politika faizindeki negatif bir soka hisse senetleri fiyatlar1 ise
durgunluk ve genisleme doneminde beklenildigi gibi pozitif tepki vermis ancak
durgunluk déneminde hisse senetleri fiyatlarinin soka verdigi tepki genisleme donemine
gore daha yiiksek olmustur. Bu durumu da kriz dénemlerinde hisse senetlerine yatirim
yapan finansal yatirimcilarin piyasalarda yasanan politika faizi soklarina asir1 duyarli

davranmasi olarak yorumlanmistir.

Calismamiz ac¢isindan Onemli bir bulgu da durgunluk ve genisleme
donemlerinde doviz kurundaki pozitif bir soka, beklenen politika faizinin gecikmeli
tepkilerinin her iki dénemde farkli olmasidir. Durgunluk déneminde doviz kurundaki
pozitif bir sok beklenen politika faizlerinde birinci giin i¢inde artisa, aksine genisleme
doneminde doviz kurundaki pozitif bir sok yine birinci giin i¢inde beklenen politika
faizlerinde bir azalisa neden olmustur. Bu durum durgunluk doneminde eger doviz
kurlarinda beklenmedik bir artis olursa, piyasada TCMB’ nin politika faizlerini

artiracagi beklentisinin olustugu seklinde yorumlanmastir.

Finansal yatirim araglar1 arasindaki onemli bir bulgu ise durgunluk déneminde
doviz fiyatlarinda pozitif bir soka altin fiyatlar ilk giiniin sonuna dogru pozitif bir tepki
vermistir. Bu bulgu finansal yatirnmcilarin durgunluk déneminde déviz kurunda pozitif
bir sok oldugunda bile finansal yatirim araci olarak altindan vazge¢cmedigi seklinde

yorumlanmustir.
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Tiim bu bulgular, iistede belirttigimiz gibi finansal yatirim araglar1 fiyatlariin
aslinda beklenen politika degisikliklerine gore hareket ettigi seklindedir. Finansal
piyasalarin istikrarina 6nem veren merkez bankalarinin bu ¢ergevede daha etkin politika
kararlar1 almasi, finansal yatinmcilarin da daha etkin yatirim karar1 vermesi i¢in bu

bulgulart g6z 6nilinde bulundurmalidirlar.
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EKLER

Ek-1. Gecelik Repo Faizi Degiskeni Diizey ve 1. Fark Grafikleri

J‘l‘ WHW e M WW WP
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Ek-2. Gecelik Repo Faizi Degiskeni ile Tahmin Edilen Modelin Sonuclart

Gecikme Uzunlugu testleri

Optimal Gecikme
Test tiira
sayisl
Akaike Info Criterion 20
Final Prediction Error 20
Hannan-Quinn Criterion: 10
Schwarz Criterion 2




Ek-3. Gecelik Repo Faizi Degiskeni ile VAR(2) Modeli Tahmini

83

1. Gecikme GRF_d1 ALTIN d1 IMKB_d1 KUR_d1
GRF d1 (t-1) -0.396 21.237 35.141 0
{0.000} {0.424} {0.350} {0.967}
ALTIN d (t-1) 0 -0.028 -0.217 0
{0.451} {0.295} {0.000} {0.298}
IMKB_d1 (t-1) 0 -0.033 0.027 0
{0.841} {0.083} {0.308} {0.000}
KUR_d1 (t-1) 0.542 -151.170 -194.627 -0.113
{0.626} {0.896} {0.905} {0.000}
2. Gecikme GRF_d1 ALTIN d1 IMKB_d1 KUR_d1
GRF_d1 (t-2) -0.279 -0.679 6.136 0
{0.000} {0.980} {0.870} {0.921}
ALTIN_d (t-2) 0 -0.031 0.092 0
{0.641} {0.249} {0.016} {0.000}
IMKB_d1 (t-2) 0 -0.018 0.013 0
{0.152} {0.374} {0.659} {0.000}
KUR_d1 (t-2) -0.584 -162.081 -2.431.594 -0.01
{0.559} {0.876} {0.099} {0.665}
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Ek-4. Gecelik Repo Faizi ile Diger Degiskenler Arasindaki Nedensellik Tliskisi Test
Sonuclart

Granger nedensellik icin Test-1 Test pval-F( I;
statistic | = | 6, 5676) =
0.3074 0.9334

Ho: “GRF_d1”, “ALTIN d1, IMKB d1, KUR d1” ‘in Granger
nedeni degildir.

Esanlihk nedenseligi Test-1 Test pval-Chi(

statistic: c|c; 3) =

=2.1751 | 0.5369
Ho: “GRF_d1” ve “ALTIN d1, IMKB dI, KUR d1” arasinda

esanlilik nedeni yoktur.




Ek-5. ADF Birim Kok Test Sonuclart

Davidson ve Mackinnon Kritik

Degerleri
ADF
Degiskenler Test Bigimi Degeri %1 %5 %10
DIBS Diizey + Sabit Terim | -0.16 -3.43 -2.86 -2.57
ALTIN Diizey + Sabit Terim 1.23 -3.43 -2.86 -2.57
IMKB Diizey + Sabit Terim | -1.31 -3.43 -2.86 -2.57
KUR Diizey + Sabit Terim | -1.47 -3.43 -2.86 -2.57
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Ek-6. VAR(2) Alternatif Siralama Tahmin Sonuclar

86

DIBS dl | KUR Al | IMKB dl | ALTIN d1
DIBS_d1 (t-1) 0.234*** | -0.128*** | 228.865 382.103
{0.000} {0.000} {0.752} {0.460}
KUR_d1 (t-1) -0.103 -0.053** | -1.023.061 963.277
{0.113} {0.033} {0.553} {0.434}
IMKB_d1 (t-1) 0 O 0.022 -0.035*
{0.118} {0.000} {0.434} {0.077}
ALTIN d1 (t-1) Q*** 0 -0.232%** -0.029
{0.001} {0.190} {0.000} {0.280}
DIBS_d1(t-2) 0.072%* | 0.071%** | -485520 | 1.148.287**
{0.011} {0.000} {0.519} {0.033}
KUR_d1(t-2) -0.117 -0.016 | -2.474.583* 59.144
{0.035} | {0.458} {0.092} {0.955}
IMKB_d1(t-2) 0 O*** -0.012 -0.02
{0.109} {0.000} {0.680} {0.353}
ALTIN d (t-2) 0** 0*** 0.096** -0.048*
{0.043} {0.000} {0.013} {0.081}




Ek-7. Tiim Dénem Ongérii Hatasinin Varyans Ayristrmast Sonuclari

DIBS_d1
Ongorii Ufku | DIBS dl | ALTIN d1 | IMKB dl1 | KUR dl
1 1 0 0 0
2 0.99 0.01 0 0
3 0.99 0.01 0 0
4 0.98 0.01 0 0
5 0.98 0.01 0 0
6 0.98 0.01 0 0
7 0.98 0.01 0 0
8 0.98 0.01 0 0
9 0.98 0.01 0 0
10 0.98 0.01 0 0
ALTIN d1
Ongorii Ufku | DIBS dl | ALTIN d1 | IMKB dl1 | KUR dl
1 0 1 0 0
2 0 1 0 0
3 0 0.99 0 0
4 0 0.99 0 0
5 0 0.99 0 0
6 0 0.99 0 0
7 0 0.99 0 0
8 0 0.99 0 0
9 0 0.99 0 0
10 0 0.99 0 0

IMKB_d1
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Ongdrii Ufku | DIBS d1 | ALTIN d1 | IMKB dl | KUR d1
1 0.03 0.02 0.95 0
2 0.03 0.04 0.93 0
3 0.03 0.04 0.92 0
4 0.03 0.04 0.92 0
5 0.03 0.04 0.92 0
6 0.03 0.04 0.92 0
7 0.03 0.04 0.92 0
8 0.03 0.04 0.92 0
9 0.03 0.04 0.92 0
10 0.03 0.04 0.92 0

KUR_d1

Ongdrii Ufku | DIBS d1 | ALTIN d1 | IMKB dl | KUR d1
1 0 0 0.01 0.99
2 0.13 0.01 0.13 0.74
3 0.11 0.13 0.14 0.62
4 0.11 0.13 0.14 0.62
5 0.11 0.13 0.14 0.62
6 0.11 0.13 0.14 0.62
7 0.11 0.13 0.14 0.62
8 0.11 0.13 0.14 0.62
9 0.11 0.13 0.14 0.62
10 0.11 0.13 0.14 0.62
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Ek-8. Durgunluk Dénemi Ongdérii Hatasinin Varyans Ayristirmasi Sonuglart

DIBS_d1
Ongorii Utku | DIBS d1 | ALTIN d1 | IMKB d1 | KUR d1
1 1 0 0 0
2 0.98 0.01 0 0.01
3 0.97 0.01 0 0.01
4 0.97 0.01 0 0.01
5 0.97 0.01 0 0.01
6 0.97 0.01 0 0.01
7 0.97 0.01 0 0.01
8 0.97 0.01 0 0.01
9 0.97 0.01 0 0.01
10 0.97 0.01 0 0.01
ALTIN d1
Ongorii Ufku | DIBS d1 | ALTIN d1 | IMKB d1 | KUR dl
1 0 1 0 0
2 0 0.99 0.01 0
3 0.01 0.99 0.01 0
4 0.01 0.99 0.01 0
5 0.01 0.98 0.01 0
6 0.01 0.98 0.01 0
7 0.01 0.98 0.01 0
8 0.01 0.98 0.01 0
9 0.01 0.98 0.01 0
10 0.01 0.98 0.01 0

IMKB_d1
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Ongorii Ufku | DIBS d1 | ALTIN d1 | IMKB d1 | KUR dl
1 0.05 0.02 0.94 0
2 0.05 0.05 0.9 0
3 0.05 0.05 0.9 0
4 0.05 0.05 0.9 0
5 0.05 0.05 0.9 0
6 0.05 0.05 0.9 0
7 0.05 0.05 0.9 0
8 0.05 0.05 0.9 0
9 0.05 0.05 0.9 0
10 0.05 0.05 0.9 0

KUR_d1

Ongorii Ufku | DIBS d1 | ALTIN d1 | IMKB d1 | KUR dl
1 0.02 0 0 0.98
2 0.22 0.01 0.09 0.68
3 0.19 0.13 0.1 0.58
4 0.19 0.13 0.1 0.58
5 0.19 0.13 0.1 0.58
6 0.19 0.13 0.1 0.58
7 0.19 0.13 0.1 0.58
8 0.19 0.13 0.1 0.58
9 0.19 0.13 0.1 0.58
10 0.19 0.13 0.1 0.58

90



Ek-9. Genisleme Donemi Ongorii Hatasinin Varyans Ayristirmast Sonuglart

DIBS d1
Ongdrii Utku | DIBS d1 | ALTIN d1 | IMKB d1 | KUR d1
1 1 0 0 0
2 0.96 0.04 0 0
3 0.96 0.04 0 0
4 0.96 0.04 0 0
5 0.96 0.04 0 0
6 0.96 0.04 0 0
7 0.96 0.04 0 0
8 0.96 0.04 0 0
9 0.96 0.04 0 0
10 0.96 0.04 0 0
ALTIN d1
Ongorii Utku | DIBS d1 | ALTIN d1 | IMKB d1 | KUR dl
1 0 1 0 0
2 0 1 0 0
3 0.01 0.99 0 0
4 0.01 0.99 0 0
5 0.01 0.99 0 0
6 0.01 0.99 0 0
7 0.01 0.99 0 0
8 0.01 0.99 0 0
9 0.01 0.99 0 0
10 0.01 0.99 0 0
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IMKB_d1
Ongorii Utku | DIBS d1 | ALTIN d1 | IMKB d1 | KUR dl
1 0.01 0.01 0.98 0
2 0.02 0.03 0.95 0
3 0.02 0.05 0.93 0
4 0.02 0.05 0.93 0
5 0.02 0.05 0.93 0
6 0.02 0.05 0.93 0
7 0.02 0.05 0.93 0
8 0.02 0.05 0.93 0
9 0.02 0.05 0.93 0
10 0.02 0.05 0.93 0
KUR_d1
Ongorii Utku | DIBS d1 | ALTIN d1 | IMKB d1 | KUR d1
1 0.01 0 0.02 0.98
2 0.02 0.01 0.12 0.84
3 0.02 0.16 0.15 0.67
4 0.02 0.17 0.15 0.67
5 0.02 0.17 0.15 0.66
6 0.02 0.17 0.15 0.66
7 0.02 0.17 0.15 0.66
8 0.02 0.17 0.15 0.66
9 0.02 0.17 0.15 0.66
10 0.02 0.17 0.15 0.66
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