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Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasinin toplam talep ve fiyatlar
genel diizeyi iizerindeki etkilerini ve bu etkilerin belirlenmesinde rol oynayan
aktarim kanallarini ifade etmektedir. Bir ekonomide aktarim kanallarinin calisma
mekanizmasini ve ekonomi iizerinde yaratacag etkilerin bilinmesi uygulanan para
politikasinin etkinligini artirir ve yol gosterici olur. Bu ¢ahisma, Tiirkiye’deki
politika faiz kararlarimin varhk fiyatlar1 kanah icerisinde yer alan hisse senedi
kanal iizerindeki etkisini a¢iklamaya yoneliktir. Hisse senedi piyasasi parasal
soklardan hemen ve dogrudan etkilenmekte ve para politikasimin etkilerinin
aktarilmasi siirecinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ote yandan, hisse senedi
piyasas1 ile para politikas1 arasindaki degisimler arastirmacilar ve politika
yapicilar tarafindan oldukc¢a yakindan takip edilmektedir. Caliyma kapsaminda,
para piyasasim temsilen bankalar aras1 agirhkh ortalama gecelik faiz orani, hisse
senedi piyasasim temsilen ise Ulusal 100 endeksi ve alt sektorler Mali, Sinai,
Hizmet ve Teknoloji endeksleri kullamlmistir. Cahismada 2011M01-2019M12
donemine ait aylk veriler kullanilarak, VAR modelleri tahmininden elde edilen
etki tepki fonksiyonlari ile varyans ayristirmasi yontemine dayal sonuclar ortaya
koyulmustur. Bulgulara gore, hisse senedi piyasasimin politika faiz kararlarina
kars1 tepkisi negatif yonliidiir. Elde edilen bulgu teori ile uyumludur. Ayrica, faiz
orami degisiklerinden en fazla etkilenen sektoriin Sinai endeksi oldugu sonucuna
varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Parasal Aktarim Kanallari,
Hisse Senedi Piyasasi, Para Politikasi, VAR Modeli.
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The monetary transmission mechanism refers to the effects of monetary
policy on the overall level of demand and prices and the transmission channels that
play a role in determining these effects. Knowing the working mechanism of the
transmission channels in an economy and their effects on the economy increases
the effectiveness of the applied monetary policy and provides guidance. In this
study, situated shares in asset prices channel of policy decisions on interest rates in
Turkey are intended to illustrate the impact on the channel. The stock market is
immediately and directly affected by monetary shocks and plays an important role
in the transmission of monetary policy effects. On the other hand, the changes
between the stock market and monetary policy are closely followed by researchers
and policy makers. Within the scope of the study, the weighted average overnight
interest rate between banks representing the money market, the National 100
index representing the stock market and the sub-sectors Financial, Industry,
Service and Technology indices were used. In the study, by using monthly data for
the period 2011M01-2019M12, impulse response functions obtained from the VAR
models estimation and results based on the variance decomposition method were
presented. According to the findings, the reaction of the stock market to policy rate
decisions is negative. The finding obtained is consistent with the theory. In
addition, it was concluded that the sector most affected by interest rate changes is
the Industrial Index.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Monetary Transmission
Channels, Stock Market, Money Politics, VAR Model
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1. GIRIS

Para politikas1 merkez bankasmnin ya da para otoritesinin ¢esitli araglar
kullanmak yoluyla, fiyat istikrari ve finansal istikrar gibi hedeflere ulasabilmek igin
aldiklar1 kararlar1 tanimlamaktadir. Para politikasinin 1970’1 yillar 6ncesindeki
oncelikli hedefi siirdiiriilebilir kalkinmay1 ve tam istihdami saglamaya yonelik olurken,
1970’1i yillarda yasanan petrol kriziyle birlikte o doneme kadar uygulanan Bretton
Woods sisteminin ¢okmesi sonrasinda yiiksek oranli enflansyon bas gostermis ve para
politikasinin 6ncelikli hedefi bu dénemden sonra fiyat istikrarini saglamaya yonelik
olmustur. Dolayisiyla bu donemde para otoriteleri tarafindan uygulanan politikalarin
ekonomi iizerinde yaratacagi etkilerin belirlenmesi i¢in bir gerekliligi beraberinde
getirmistir. Bu anlamda, iktisadi faaliyeti ve enflasyonu nasil etkiledigini
belirleyebilmek ve etkin politika araglarini tespit etmek i¢in 1980°1i yillar itibariyle
parasal aktarim mekanizmasinin isleyigini ortaya koyacak calismalar hiz kazanmistir
(TCMB, 2013: 1).

Genel ekonomi politikas1 hedefleri dogrultusunda asil gorevleri fiyat istikrarini
saglamak olan merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarinin ekonomi iizerindeki
etkileri parasal aktarim mekanizmasi igerisinde ortaya koyulmaktadir. Diger bir
ifadeyle, para politikasi1 tarafindan alinan kararlarin ekonomiyi ne odl¢iide ve hangi
aktarim mekanizmasi kanallar1 vasitasiyla etkileyecegi olarak tanimlanmaktadir. Parasal
aktarim mekanizmasinin ekonomiyi etkileyen ¢esitli kanallar1 ve bu kanallarin
asamalari iktisat teorisinde farklilik gosterebilmektedir. Ancak, aktarim mekanizmasinin
kanallar1 ve asamalar1 temelde ayni degerlendirilir. Literatiirde aktarim mekanizmasinin
kesin ¢izgide ayrildigi iki temel yaklasim Keynesyen ve Monetarist goriislerdir.
Keynesyen teoride parasal aktarim mekanizmasi para arzindaki degismeler faiz oranlar
degisimine, faiz oranlarindaki degisimler ise yatirim kararlarimi etkileyerek toplam
hasila iizerinde bir etkiye neden olacaktir. Monetarist yaklasimda ise parasal aktarim
mekanizmas1 tiiketim {izerinde dogrudan etkiye sahiptir. Para arzindaki artiglarin
portfdy icerisindeki varliklarin bilesimini etkileyerek fiili para miktarini istenilen
diizeyin iizerine ¢ikarir. Bu durum ise toplam talebi dogrudan artirmasi olugturmaktadir
(Yildirim, 2007: 2).

Ekonomik kosullar icerisinde parasal aktarim mekanizmasinin énemi ve isleyisi
iilkeden iilkeye degisiklik gosterebilmektedir. Ulkelerin finansal sistemlerin yapisi ve
derinligi, yliksek kur geciskenligi, banka ve sirketlerin bilangolarindaki kur ve vade
uyumsuzlugu, dis finansman kisitlar1 gibi finansal 6zellikler, uygulanan para politikalari
karsisinda parasal aktarim mekanizmasinin farkli tepkiler vermesine sebep
olabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde 2001 yili sonrasinda uygulanmaya baslanan ekonomik
program, para politikasinin etkinliginin silire¢ i¢inde artmasini ve parasal aktarim
mekanizmasinin normallesmesini saglamistir. Ekonominin gecirdigi normallesme siireci
sonrasinda, enflasyon hedeflemesi stratejisine dayanan bir para politikas1 uygulanmaya
baslanmistir. Acik enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte, merkez bankalarin
reel ekonomiyi etkilemesi ve para politikasi hedeflerine ulagsmasi parasal aktarim
mekanizmas1 kanallarinin etkinliginin daha iyi anlasilmasina yonelik ilginin arttig1
goriilmektedir (Sahin, 2011: 1-2).

Merkez bankalar tarafindan uygulanan para politikasindaki degisimler teorik ve
politik olarak uzun siire tartisma konusu olmustur. Para politikasinin nihai amaci gesitli
araglar kullanarak reel ¢ikt1 ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenler {izerinden
tanimlandiginda, para politikast araclar1 bu degiskenleri dolayli olarak ve belli bir
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gecikme ile etkilemektedir. Diger taraftan finansal piyasalar ise yeni bilgiye daha hizli
reaksiyon gostermektedir. Boylelikle para politikast degisiklerinin dogrudan etkilerinin
belirlenmesinde ve aktarim mekanizmasimin anlagsilmasinda finansal degiskenlerin
Oonemi artmaktadir (Aklan ve Nargelegekenler, 2012: 105). Baska bir ifadeyle, para
politikas1 kararlarin ilk etkisi finansal piyasalarda goriilmekte ve reel ekonomiye
yansimast bliylik onem teskil etmektedir. Yansimalar parasal aktarim mekanizmasi
kanallar1 ile belirlenebilmektedir. Zira para politikas1 tarafindan kisa vadeli faiz
oranlarindaki bir birimlik artis veya azalis zikredilen kanallar vasitasiyla ekonomiyi
etkilemektedir. Parasal aktarim mekanizmasina yonelik uluslararasi birgok makale ve
arastirma bulunmaktadir. Ozellikle de son dénemlerde bu alanda yapilan ¢alismalar artis
gostermektedir. Bu nedenle merkez bankalarindaki politika yapicilarin disinda finansal
piyasa yatirnmcilarinda aktarim mekanizmasin1 anlama konusunda biiylik 6nem
duyulmaktadir.

Buradan hareketle, parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili literatiir incelendiginde
calismalarin ¢ogunlukla faiz oram1 kanali ve kredi kanalina odaklandig1 goriilmektedir.
Bu c¢alisma ise, diger calismalardan farkli olarak ekonomik kosullara oldukga duyarli ve
para politikast etkilerinin en hizli hissedildigi parasal aktarim mekanizmasinin varlik
fiyatlar1 kanali icerisinde yer alan hisse senedi kanalinin incelenmesi amaclanmaistir.
Hisse senedi kanali literatiirde daha az arastirilan ve para politikas1 degisiklerinin
ekonomiye aktariminda son derece énemli olan bir kanaldir. Ozellikle son yillarda para
politikas1 soklarina hisse senedi piyasasinin verdigi tepki finansal piyasalarin ilgisini
cekmektedir. Ciinkii, Hisse senedi fiyatlar1 ekonomide net gozlenebilen aktif fiyatlari
arasindadir ve parasal soklardan daha dogrudan ve ani sekilde etkilenmektedir.

Para politikas: uygulamalarinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi parasal
aktarim mekanizmasi i¢cinde degerlendirildiginde, konu temel olarak politika yapicilar
ve akademisyenler icin onemli hale gelmektedir. Ayrica, hisse senetlerinin hem
firmalarin hem de potansiyel borsa yatirimcilarin portfdylerinde yer almasi, hisse senedi
fiyatlarinin ve fiyatlara iliskin beklentilerin yatirnm ve risk analizlerinde Onem
tasimaktadir. Bu durum ise para politikasinin hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkilerinin
ekonomideki diger kesimler i¢in de ilgi noktas1 haline gelmesine yol agmaktadir (Sahin,
2011: 2). Soyle ki; hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisikler sonucunda,
firmalarin piyasa degerlerinin degisecegini ve bu degisiklige bagli olarak da firmalarin
yatirim kararlar1 etkilenirken, hanehalkinin da tiiketim kararlarinin etkilemesine neden
olmaktadir.

Bu cercevede calismanin amaci daha Once deginildigi gibi, Tiirkiye’de para
politikas1 soklarinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Ug temel
boliimden olusan ¢aligmanin ilk boliimiinde parasal aktarim mekanizmasinin tanimi ve
Ooneminden bahsedilmistir. Daha sonra parasal aktarim mekanizmasinin isleyisine
yonelik Keynesyen ve Monetarist yaklasimlara genel olarak deginildikten sonra, parasal
aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisi ve bu kanallarin reel ekonomiyi ne yonde
etkiledikleri ag¢iklanmaya calisilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde arastirma kapsaminda kullanilan veri setine
deginilmekte; parasal aktarim mekanizmasi analizinde yaygin olarak kullanilan
ekonometrik yontem Vektor Otoregresyon (VAR) modelinin teorik alt yapisina ve
sinamalarina iliskin yontemin agiklanmasina yer verilmistir.

Caligmanin son boliimiinde para politikasinin hisse senedi piyasasi iizerindeki
etkisini 6lgmek icin ekonometrik analizle ilgili kurulan modele yer verilmistir. Bu
dogrultuda Tirkiye i¢in kurulan VAR modelinde 2011:M1-2019:M12 ddénemini
kapsayan aylik veri setleriyle Bankalararast Basit Faiz Oraninin Agirlikli Ortalamasi
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(%), BIST 100, Mali endeksi, Sinai endeksi, Hizmet endeksi ve Teknoloji endeksi
degiskenleri kullanilarak analiz edilmistir. Analizde zaman serilerine dayanan bir
yontem takip edilmis ve Vektor Otoregresif (VAR) modeliyle olusturulan etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi yontemi ile serilerin analizi degerlendirilmistir.
Calismanin sonu¢ ve tartsma kisminda elde edilen ampirik bulgularin genel
degerlendirilmesi yapilmistir.
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2. KONU ILE ILGILI ONCEKI ARASTIRMALAR

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili neredeyse her donemde hem teorik hem
de ampirik olarak ¢ok ciddi g¢alismalar yapilmistir. Buradan hareketle incelenen
calismalarin bazilarinda aktarim kanallar1 bir biitiin olarak ele alinmis ve birden fazla
kanal arastirirmig, bazilarinda ise tek bir kanal iizerinde ¢alisilmistir. Varlik fiyatlari
kanali icerisinde yer hisse senedi fiyatlar1 ise hem varlik fiyatlar igerisinde yer alan
calismalarda hem de ayr1 bir kanal olarak incelenen calismalarda konu olmustur. Bu
alanda yapilan ampirik ¢alismalarda genel olarak para politikasinin gostergesi olarak
kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmis ve c¢aligsmalarin biiylik bir bolimii digsal olarak
degisen para politikas1 soklarinin makroekonomi tizerindeki dinamiklerini gosteren
VAR modelleri temelinde arastirrmistir. Bu dogrultuda literatiirde incelenen
caligmalarda genel kani para politikas1 soklarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde en
azindan kisa donemde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugunu gostermektedir (Laeven
ve Tong, 2010). Nitekim, Angeloni ve Ehrmann (2003), Rigobon ve Sack (2004) ve
Khalodin vd. (2008) tarafindan yapilan ¢aligsmalar politika faiz kararlarinin hisse senedi
tizerindeki etkilerinin negatif yonde oldugunu bulgulamislardir. Asagida, para politikasi
kararlarinin hisse senedi kanali iizerindeki etkisini ortaya koyan calismalara iliskin
literatiir 6zeti yer almaktadir.

Kearney (1996), yilinda yapmis oldugu caligmasinda S&P 500 endeksinin
beklenmeyen M1 ve M2 para arzi ile etkilesimini 1977-1984 yil araliginda arastirmistir.
Kearney c¢aligmasinda, beklenmeyen M1 ve M2 para arz1 degerleri ile her iki deger igin
daha onceden beklentilerle gergeklesen degerlerin logaritmalar arasindaki farki alarak
ulasmigtir. Arastirmasinda, hisse senedi fiyatlarnin beklenmeyen para arzi
degisikliklerine olumsuz yonde tepki verdigi ve bu tepkinin derecesi FED’in izlemis
oldugu o anki para politikas1 stratejisine bagli oldugunu ifade etmistir. Ayrica, piyasa
yapicilar tarafindan FED’in politika stratejilerinin daha iyi bilinmesi durumunda, hisse
senedi fiyatlarinin tepki kaynaklarinda da degismeler oldugunu vurgulamistir. Kearney
bu duruma o6rnek olarak, FED’in Oncelikli para politikas1 hedefi istihdami artirmaya
yonelik olarak belirlemesi ve piyasa aktorleri tarafindan bu stratejinin bilinmesi
durumunda, hisse senedi fiyatlarinin  tepkisinin  beklenmeyen para arz
degisikliklerinden ziyade beklenenin disinda gerceklesen istthdam raporlarina yonelik
olacagimi soylemistir. Buradan yola cikarak para politikasinin hisse senedi fiyatlari
tizerine etkisinin FED’in dnceliklerine gore degisiklik gosterdigini ifade etmistir.

Thorbecke (1997), Amerika Birlesik Devletleri'nde para politikast ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi 1967-1990 dénemini iceren ¢alismasinda incelemistir.
VAR metodolojisinin kullanildig1 calismada analiz sonuglar1 genislemeci bir para
politikas1 sonrasinda hisse senedi fiyatlar1 artarak tepki verdigini gostermistir. Ayrica
Thorbecke, ¢alismasinda VAR analizi disinda vaka ¢alismasini da kullanmistir. Vaka
caligmas1 sonucunda da para politikas1 soklara hisse senedi fiyatlarinin artarak tepki
verdigini belirtmistir. Her iki modelde de para politikas1 soklarinin hisse senedi fiyatlar
tizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu bulmustur.

Lastrapes (1998), savas sonras1 donemde G-7 iilkeleri ve Hollanda olmak iizere
sekiz sanayilesmis ekonomide hisse senedi fiyatlar: tizerindeki para politikasi soklarimi
arastirmigtir. Uzun donem devlet tahvilleri, hisse senetleri fiyatlar1 endeksi, sanayi
tiretimi, M1 para arzi ve nominal degerleri enflasyondan arindirabilmek icin tiiketici
fiyat endeksi verilerini caligmasina dahil ederek, iilkeler arasinda farkliliklar olmakla
birlikte genellikle tiim iilkelerde 1960- 1994 arasi donemlerini incelemistir. Bulgular,
parasal soklarin hisse senedi piyasalart iizerinde giiclii etkilerinin oldugunu
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gostermektedir. Ayrica c¢alismasinda elde edilen bulgularin 6nemini artirmak igin
parasal aktarim mekanizmast ve varlik piyasalarinin rolii hakkindaki anlayist
gelistirecek yeni yollar 6nermekte oldugunu ifade etmistir.

Rapach (2001), Parasal soklarin ABD hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkilerini
VAR modelini kullanarak analiz etmistir. Rapach ¢alismasinda, 1995’in ilk ¢ceyreginden
1999’un ilk ¢eyregine kadarki donemleri se¢mis ve arastirmasinda uzun dénem
kisitlarimi kullanmistir. Arastirma sonucunda, parasal soklarin hisse senedi piyasalari
tizerinde olumlu etkilerinin oldugunu tespit etmistir. Ayrica, parasal soklarin bir yil
icinde reel hisse senedi fiyatlarindaki degiskenligin %30'unu aciklayabildigini
sOylemistir. Calismada bir baska 6nemli sonug ise, toplam arz ve para politikasi
soklarinin 1990’11 yillarin ikinci yarisinda hisse senedi fiyatlarindaki artisa 6nemli katki
saglamasidir.

D’Amico ve Farka (2003), ABD’de farkli donemler i¢in yapisal VAR modeli
kullanarak para politikasi soklar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi igsellik
problemini ele alarak calismislardir. S6z konusu dislama kisitlamalarini asmak ve
eszamanli reaksiyonla degiskenler arasindaki igsellik sorununu ¢dzmek igin yeni
tanimlama yontemi kullanarak asmaya calismislardir. Bulgulara gore, hisse senedi
fiyatlar1 daraltict bir para politikas1 soklarina negatif yonde tepki vermektedir. Bu
dogrultuda piyasa aktorlerinin para politikasina gii¢lii tepki verdigi sonucuna
varmiglardir.

Bernanke (2003), Fed Fedaral Fon Oranlarindaki degisimlerinin hisse senedi
getirileri lizerindeki tepkilerini arasgtirmistir. Piyasa tarafindan tahmin edilen para
politikasindaki degisiklerinin hisse senedi fiyati iizerindeki etkisi kii¢iik boyutta ve
istatistiki olarak Onemsiz oldugunu belirtmistir. Ornegin, Fed faizlerindeki 25 baz
puanlik artisin, hisse senedi piyasasint %1 oranindan daha az etkilemektedir.
Beklenmeyen para politikast degisiklerine ise hisse senedi kanali biiyiik tepki
vermektedir. Ayrica, sektor bazinda tiim endekslerin para politikasindaki degisimlerine
onemli tepki verdigini sdylemistir. Bernanke yaptig1 bu ¢aligmada ayrica, esnek para
politikas1 uygulamalarinin sadece hisse senedi fiyatlarinda artis saglamakla kalmayip,
ayni zamanda risk primlerini de diisiirdiiglinii ifade etmistir. Risk primlerinde
gerceklesen bu diislis diger bir yandan finansal ve ekonomik dalgalanmalarin azalmasi
anlamina gelmesi nedeniyle finansal yatirnmcilarda risk alma kapasitelerini
artirmaktadir. Bu nedenle esnek para politikas1 uygulamalari yatirimcilarin
portfoylerinde bulunan hisse senedi varliklarindan cari donemde sermaye getirisi elde
etmelerini saglamakla kalmayip ayn1 zamanda finansal ve ekonomik risk algilarin1 da
diistirmektedir.

Neri (2004), VAR modeli ger¢evesinde G-7 ve Ispanya’nin verilerini kullanarak
para politikasi soklarinin hisse senedi iizerindeki etkilerini incelemistir. Calismadaki
bulgulara gore tim bu iilkelerde para politikasi soklarinin hisse senedi fiyatlarinin
tizerinde olumsuz ancak ge¢ici oldugunu belirtmistir. Bu etkilerin kalicilig1, biiytikligi
ve zamanlamasi iilkeden iilkeye onemli Olgiide farklilik gostermektedir. Etkilerdeki
oynaklik disinda etkilerin genellikle kisa donemli oldugu sonucuna da varilmstir.

Rigobon ve Sack (2004), ABD para politikasinin aktif fiyatlar: lizerine etkilerini
incelemislerdir. Ampirik analiz sonucunda, kisa vadeli politika faiz oranlarinin hisse
senedi fiyatlar {izerinde 6nemli etki yarattigi, uzun vadeli piyasa faiz oranlarinin hisse
senedi kanali iizerindeki etkilerininse diisiik oldugu bulgulanmistir. Ug aylik faiz
oranindaki 25 baz puanlik bir artis, S&P 500 endeksinde %1.7 ve Nasdaq endeksinde
ise %2.4’liik bir diisiise neden olmaktadir. Sonug¢ olarak parasal soklarin hisse senedi
fiyatlarim giiclii sekilde etkiledigini vurgulamislardir.
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Ehrmann ve Fratzscher (2004), para politikasinin hisse senedi fiyatlarini
etkileyip etkilemedigini 1994-2003 donemini ele alarak S&P500 endeksini vaka
calismasi ¢ercevesinde incelemislerdir. ABD’deki para politikasi1 soklarinin hisse senedi
getirileri tizerinde gili¢lii ve anlamli etkisinin oldugunu gozlemislerdir. Calismada ayrica
piyasa aktorleri tarafindan beklenmedik bir para politikasi uygulandiginda, yani
onceden uzun siire uygulanan genisletici para politikas1 yerine siki bir para politikasi
uygulamasina gegildiginde ve bu durum hisse senedi piyasalarinda belirsizlik yarattigi
zaman, etkinin daha ¢ok belirginlestigi ifade edilmistir. Calmadaki diger bir dikkat
cekici nokta ise, hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki para politikas1t soklarinin etkisinin
sektorel bazda farklilastigimin vurgulanmasidir. Buradan hareketle konjonktiirel,
sermaye yogun ve dis ticarete acgik sektorlerin para politikas1 soklarindan daha fazla
etkilendigi goriilmiistiir. Ayrica, ¢alismada kredi kanalinin roliinii analiz etmek igin
finansal kisit gostergeleri segilerek bunlarin para politikasina tepkileri arastirilmistir.
Boylelikle kiiciik, diisiik nakit akimina sahip, yatirim sirketleri tarafindan diisiik
derecelendirme notu verilen, fiyat-kazang oran1 yiiksek, Tobin q degeri diisiik
firmalarin, politika soklarindan daha fazla etkilendigi sonucuna varilmaistir.

Bjornland ve Leitemo (2005), yapisal VAR analizi kullanilarak ABD para
politikas1 ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik
caligmada para politikas1 soklarinin hisse senedi iizerine etkilerini tanimlarken hem kisa
vadeli hem de uzun vadeli kisitlardan yararlanarak test edilmistir. Sonuglara gore,
politika soklarmin hisse senedi getirileri lizerinde dnemli ve giiclii etkiye sahip oldugu
ve FED faiz oranlarin1 10 baz puan artirdigi zaman hisse senedi fiyatlarinin ortalama
%1,5 oraninda diisece8i sonucuna ulasmislardir. Ayrica caligmada piyasa aktorlerinin
FED kararlarin1 yakindan takip edilmesine, izlenmesine ve yorumlanmasina vurgu
yapilmistir.

loannidis ve Kontonikas (2006), 1972-2002 donemlerini ele alarak 13 OECD
tilkesindeki para politikalarinin hisse senedi fiyatlari lizerindeki etkisini incelemislerdir.
Arastirmanin bulgularma gore, siki para politikas1 uygulandigi zaman ¢alismaya dahil
olan tilkelerin yaklasik %80’in de hisse senedi fiyatlarinin diistiigli gozlemlenmistir. Bir
diger 6nemli sonug ise, para politikas1 degisikliklerinin ardindan, sadece es zamanl
degil, ayn1 zamanda ¢esitli spekiilasyonlardan gelecekteki hisse senedi getirilerinin de
etkilenebilecegidir.

Berument ve Kutan (2007), Tiirkiye igin yaptiklart ¢alismalarinda VAR modeli
kullanilarak para politikasinin  hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki davraniglarim
arastirmislardir. Bu cergevede, calismada degisken olarak ii¢ piyasa endeksi IMKB-100,
IMKB-50, IMKB-30 ve ii¢ sektdr endeksi sanayi, mali, hizmet ile cesitli alt sektdr
endeksleri kullanilarak analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, para politikasi soklarina
en biiyiik tepkiyi mali endeksin, en kiigiik tepkiyi IMKB-30 endeksinin ve en uzun
siireli tepkiyi de IMKB-100 endeksinin verdigi sonucuna ulasmislardir. Ayrica, para
politikasi tarafindan gelen bir birimlik soka alt sektor endekslerininde ilk basta tepkinin
diisme seklinde olumsuz yonde oldugu, fakat piyasa ve sektor endekslerindeki kadar
belirgin olmadig1 vurgulanmaistir.

Bennaceur vd. (2007), para politikasi ile hisse senedi arasindaki baglantiya
odaklanan ¢aligmada yazarlar, sekiz MENA {ilkesindeki para politikasinin hisse senedi
tizerindeki etkilerini VAR modeli ile analiz etmeyi amaclamislardir. Arastirmanin
bulgularina gore, para arzinda yasanan bir artis bu iilkelerin hisse senedi piyasasi
getirilerinin sirastyla 0.4, 1.2 ve 0.5 oraninda yiikselmesine neden olmaktadir. Diger
taraftan, Umman, Urdiin ve Suudi Arabistan iilkelerinde politika faizi olarak kisa vadeli
faiz oranlarinda beklenen bir artis karsisinda hisse senedi getirilerinin tepkisi ters
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yonliidiir. Ayrica, Tiirkiye’de beklenmeyen bir para arzi sokun ardindan hisse senedi
getirilerindeki artisa para otoritelerinin verdigi tepki 1 ay gecikme ile 0.6 oraninda
politika faizi artirnmi seklinde gergeklestigi sonucuna ulasilmistir.

Aktas vd. (2009), ¢alismalarinda para politikasi faiz orani kararlarini beklenen
ve beklenmeyen karar olarak ayirarak, 2004-2008 donemlerindeki politika faizi
kararlarmin  IMKB-100, mali endekslerinin {izerindeki etkisini arastirmislardir.
Sonuglar, kisa ve uzun vadeli politika faiz degisimlerinden mali piyasalarin, 6zellikle
tahvil ve bono piyasasinin etkilendigi ve hisse senedi kanalinin para politikasi
kararlarina istatistiki olarak anlamli sonu¢ vermedigi yoniindedir.

Omek (2009), parasal aktarim mekanizmasi kanallarii bir biitiin olarak ele
alarak calisip ¢alismadigint VAR modeli ile test etmistir. Calismadaki modele hisse
senedi kanalin1 temsilen IMKB-100 endeksini dahil etmistir. Analiz sonuglari
incelendiginde hisse senedi endeksinin para politikasi soklarina karsi tepkisiz oldugu,
bir baska ifadeyle para politikasinin ulusal endeksinin iizerinde etkin bir rolii olmadig:
ifade edilmistir. Caligmadaki hisse senedi kanali i¢in varyans ayristirmalar1 sonuglari
incelenirse, IMKB-100 endeksi icerisindeki faiz oraninin pay1 yaklasik %35,33 gibi ¢ok
diisiik seviyede bir deger olarak bulunmustur. Diger bir degisken olan reel iiretim
varyans ayristirma sonuglar1 incelendigi zaman IMKB-100 endeksinin reel iiretimdeki
degisiklikleri agiklama giicli yaklasik olarak %0,65 seviyesinde gergeklesmistir. Elde
edilen bu sonuglar ¢ercevesinde Tirkiye’de hisse senedi fiyatlari kanalinin yeterince
calismadigr gorlilmiistiir. Benzer bir sonu¢ Kasapoglu (2007), tarafindan da
bulunmustur. Tiirkiye igin arastirilan ¢alismada IMKB-100 endeksindeki soka diger
degiskenlerin gdosterdikleri tepkileri Olcen etki tepki fonksiyonlari incelendiginde,
IMKB-100 endeksinde yasanan bir soka fiyatlar ve sanayi iiretim degiskenlerinin
istatistiki olarak anlamli bir tepki vermedigi belirlenmistir. Calismaya gore, Tiirkiye’de
hisse senedi fiyatlar1 kanalinin ¢alismadiginin gostergesidir. Tiirkiye’de hisse senedi
fiyatlar1 kanalinin ¢alismamasi Tiirkiye ekonomisinde hisse senedi piyasasinin yeterli
derinlige sahip olmamasina baglanmistir.

Demiralp ve Yilmaz (2010), tarafindan 2002-2009 tarihleri arasinda
Tiirkiye’deki para politikasi soklarina gosterge faiz ve IMKB-100 endeksinin gosterdigi
tepki incelenmektedir. Elde edilen sonuglara gore, ¢calismada kullanilan iki degiskenin
de tim donemler boyunca beklenmeyen para politikasina anlamli tepki vermemektedir.
Ote yandan, 2005 sonrasi dénem igin analiz yapildiginda beklenen ve beklenmeyen para
politikas1 siirprizlerine gdsterge faizin tepkisi aym1 ydnde olurken, IMKB-100
endeksinin ise para politikas1 degisiklerine tamamen tepkisiz kalarak anlamliligini
yitirmektedir. Ayrica, ¢alismada aykir1 gézlemler ¢ikarildiginda gosterge faizin 2005
sonras1 dénemde para politikast siirprizlerine anlamli tepki verirken, IMKB-100 endeksi
ise tepkisiz kaldig1 belirtilmistir. Bu sonuglarin, Aktas vd. (2009), tarafindan yapilan
calismada 2004 y1l1 sonrasi elde edilen bulgularla tutarli oldugu gozlemlenmistir. Sonug
olarak, hisse senedi fiyatlar1 2005 sonrasi donemde de anlamli tepki gostermemektedir.

Sahin (2011), vaka calismas1 yontemini kullanarak para politikas1 kurulunda
aliman kararlarin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisi ampirik olarak arastirmigtir.
Yapilan analiz sonucunda, para politikasi siirprizlerinin hisse senedi fiyatlarini negatif
yonde etkiledigi ve anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, hisse
senedi fiyatlarinin para politikasinin beklenen kismina da tepkisiz kaldig: belirtilmistir.
Calismada ayni analiz kullanilarak sirket bazinda yapilmistir. Hisse senedi fiyatlarinin
para politikasina verdigi tepki sektorel olarak incelendiginde, her sektor igin hisse
senedi fiyatlarinin farkli etkiledigi sonucuna varilmstir.
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Aklan ve Nargelecekenler (2012), Calismalarinda TCMB politika faiz kararinin
hisse senedi endekslerinden Ulusal 100, Ulusal Mali ve Ulusal Sinai endeksleri iizerine
etkisini iic donem seklinde arastirmislardir. Bulgulara gore, incelenen donemler
arasinda hisse senedi endeksleri ile politika faiz kararlar1 arasinda negatif bir iligkinin
oldugu, korelasyon analizi sonucuna gore nedenselligin yoniinii géstermemekle beraber
politika faiz oranlarindaki artis (azalig) ile hisse senedi piyasasinda azalis (artis)
iliskisini ortaya koymaktadir. Ayrica, 2002 sonras1 donemde faiz degiskeninden en ¢ok
etkilenen Mali endeksi oldugu sonucuna varmiglardir.

Filiz (2012), Tiirkiye’deki varlik fiyatlar1 kanali igerisinde yer alan hisse senedi
fiyatlarinin para politikasina karsi tepkisini incelemistir. Caligmada metodoloji olarak
VAR yontemi kullanilmistir. Arastirmanin bulgularina gore, 2005 Oncesi ve sonrasi
donemin farkli yapilar gosterdigi ancak her donemde hisse senedi fiyatlarinin para
politikasina anlamli tepki vermedigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, ¢alismada para
politikasiin daha iyi anlasilmasini saglamak igin ti¢ alt sektor (mali, sinai ve hizmet)
endeksleri kullanilmustir. Ug sektdr endeksi iizerinde para politikasinin etkileri
incelendiginde 1ii¢ endeksinde politika sokuna baslangicta artarak tepki verdigi
goriilmiistiir. Sonug olarak, sektdr endeksleri de politika sokuna beklenin tersi yonde
tepki vermistir.

Duran vd. (2012), tarafindan yapilan calismada Tiirkiye’deki para politikasi
kararlarinin varlik fiyatlar1 tizerindeki etkisini, Rigobon ve Sack (2004) tarafindan
gelistirilen eszamanlilik ve degisken oynakligi dikkate alan tahmin yontemi
yaklagimlarindan GMM yontemi kullanilarak incelenmistir. Ampirik sonuglara gore,
kisa vadeli faiz oranlarindaki artisin hisse senedi endekslerini negatif olarak
etkilemektedir. Ayrica, para politikasi soklarindan en fazla etkilenenin mali sektor, en
az etkilenenin ise ticaret sektoriiniin oldugu sonucu ortaya koyulmustur.

Bouakez vd. (2013), para politikas1 soklarinin hisse senedi getirileri lizerinde
etkisi olup olmadigmmi VAR modeli ile incelemislerdir. Sonuglar, parasal aktarim
mekanizmasi igerisinde hisse senedi fiyatlarinin kiigiik bir pay1 oldugu ve para politikasi
soklarindan hisse senedi fiyatlarinin etkilenme oranlarmin diisiik oldugu bulgularina
varilmistir.

Yildirim ve Mirasedeoglu (2015) ise Tiirkiye’nin ortiik enflasyon hedeflemesini
dikkate alarak, parasal aktarim mekanizmasinin hisse senedi kanali tizerindeki
etkinligini arastirmiglardir. VAR analizi sonucuna gore ilgili donemde hisse senedi
kanali etkin bir sekilde caligmamaktadir. Hanehalkinin hisse senedini yatirim araci
olarak az tercih etmesi, finansal okuryazarligin diisiik olmas1 ve hisse senetlerini riskli
bulmalar1 gibi faktorlerin hisse senedi kanalinin isleyisini engelleyen unsurlar oldugunu
ifade etmislerdir.

Gokalp (2016), calismasinda para politikasi kararlarinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerini vaka c¢alismast ve GMM yontemiyle incelemistir. Tahmin
sonuglaria gore, faiz koridorunun iist siirinda meydana gelen artiglar hisse senedi
fiyatlarinda diisiise neden olurken, tam tersi seklinde koridorun alt sinirinda meydana
gelen azalislar hisse senedi fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Ayrica, faiz koridorun
alt ve iist sinirinin sektor bazinda en fazla etkiledigi sektoriin mali sektdr oldugu tespit
edilmistir.

Coskun vd. (2016), Tirkiye’de secilmis ¢esitli makroekonomik degiskenlerin
hisse senedi fiyatlar: {izerindeki etkisini kiiresel finansal krizin basladigi 2007-2008
yillar1 da ¢alismaya dahil edilerek 2005-2015 donemleri bazinda incelemislerdir.
Calisma kapsaminda hisse senedini temsilen BIST100 endeksi kullanilmistir. Yapilan
etki-tepki analizi sonucuna gore, faiz oraninda meydana gelen bir standartlik sok



KONU ILE ILGILI ONCEKI ARASTIRMALAR Avydin GURBUZ

BIST’te ilk {i¢c donem diisiis yaratmasi ve daha sonraki donemde denge durumu soz
konusudur.

Jonathan ve Oghenebrume (2017), para politikasinin hisse senedi fiyatlarini
etkileyip etkilemedigini 1985-2015 donemi i¢in incelemislerdir. Ampirik sonuglar, para
politikas1 soklari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iligski oldugu yoniindedir.
Diger taraftan, caligmada kullanilan tiim degiskenler ile hisse senedi endeksleri arasinda
uzun donemli bir denge iliskisi bulunmustur. Ayrica, yazarlar ¢alismanin sonucundan,
0zel sektor kredileri ve doviz kuru gibi bazi para politikasi araglarinin Nijerya'daki hisse
senedi fiyatlari i¢in daha iyi bir belirleyici olabilecegi soylemislerdir

Suhaibu vd. (2017), 12 Afrika {ilkesinin para politikasinin borsa performansi
izerine etkilerini aragtirmiglardir. Bulgulara gore, uzun vadede para politikasi ile Afrika
borsalar1 arasinda anlamli iliskiler oldugu ve iliskinin ¢ift yonlii oldugu sonucuna
varmiglardir. Diger 6nemli bir bulgu ise, enflasyonun hisse senedinin 6nemli bir
belirleyicisi olmasi ve aralarinda ¢ift yonlii bir iliskinin olmasidir.

Khalid ve Khan (2017), 1991-2017 doénemlerini kapsayan yillik zaman serisi
verilerini kullanarak faiz oranlarinin Pakistan hisse senedi piyasasi lizerindeki etkilerini
ampirik olarak arastirmislardir. Arastirmalarinin birincil amaci, secilen ekonometrik
teknikleri kullanarak KSE-100 endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki uzun
vadeli ve kisa vadeli iligkileri incelemektir. Ampirik sonuglar, faiz oraninin hisse senedi
piyasast lizerinde olumsuz ve anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.
Calismada kullanilan diger degiskenler olan doviz kuru ve enflasyon oraninin ise, hisse
senedi tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ifade etmislerdir.

Lee ve Ryu (2018), Giiney Kore’de se¢ilmis makroekonomik soklarin KOSPI ve
KOSDAQ hisse senedi endeksleri iizerindeki hareketlerini izlemek igin analiz
etmislerdir. Ampirik sonuglara gore, tim makroeckonomik degiskenlerin hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde uzun dénemli olumlu bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Incekara ve Amanov (2019) tarafindan, TCMB’nin beklenen ve beklenmeyen
faiz oranlarinin hisse senedi piyasasina iizerindeki etkileri arastirilmigtir. Beklenen faiz
oranlar1t BIST100 {izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi olmazken, beklenmeyen
kararlarin istatistiki olarak anlaml bir etkisi oldugu gozlenmistir. Ayrica, beklenmedik
faiz orani kararindaki 100 puanlik bir artis BIST100 tizerindeki getiriylr %6 oraninda
azaltmaktadir.

Giindiiz (2020), Tiirkiye ekonomisinin parasal aktarim mekanizmasi hisse senedi
kanalint VAR modeli ¢ergevesinde analiz etmistir. Siki bir para politikas: uygulandigi
zaman hem toplam hem de sektorel bazda hisse senedi getirileri diismektedir. Ayrica,
calismada diger bir sonug, daraltict para politikasinin hem ¢ikt1 hem de fiyat seviyesi
tizerinde 6nemli ve olumsuz etkisi oldugunun gézlemlenmesidir.
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3. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Para otoritelerin uyguladig1 para politikalarinin reel kesim tizerindeki etkisini
ifade eden parasal aktarim mekanizmasi, ozellikle 1980’11 yillarin basindan itibaren
kararlarin ekonomi {izerinde yarattig1 etkilerin belirlenebilmesi ig¢in gerek teorik,
gerekse uygulamali alanda ¢ok sayida arastirmaya konu olmustur. Merkez bankalari
istikrarl1 bir makroekonomik ortam yaratmak i¢in temel amaci para politikasini
uygulamaktir. Bu hedefe ulasilmasi igin, politika araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisiklerin reel sektore niifuz edip etmediginin anlagilmasi bakimindan
parasal aktarim mekanizmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.

3.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi Tanim ve Onemi

Para politikasinin reel sektore aktarildigi parasal aktarim mekanizmasi son
yillarda ekonomistler tarafindan tartisilma nedeni olmakla birlikte bir¢cok farkli goriisii
ortaya koymaktadir. Bununla beraber aktarim mekanizmasi konusuna dair genis bir
literatiir vardir. Literatiirde, para politikas1 kararlarinin reel sektorii, para kanallar1 ve
kredi kanallar1 aracilifiyla etkileyebilecegi ileri siiriilmektedir (Wulandari, 2012: 558).
Bu goriis birligine gore, merkez bankalarinin para politikast uygulamalarinin reel kesimi
etkiledigi konusunda kisa donemde makroekonomik degiskenler {izerinde dnemli etki
yaratirken, uzun donemde ise mal ve hizmetlerin nominal degerini, diger bir deyisle mal
ve hizmet fiyatlarinin genel seviyesini belirlemektedir (Alkan, 2014: 5).

Literatiir incelendiginde parasal aktarim mekanizmasi siirecine yonelik birbirine
paralel bir¢ok tanimlamalar yapilmustir.

Mishkin (1996), parasal aktarim mekanizmasini; para politikasinin toplam ¢ikti
ve toplam harcamalar tlizerindeki etkilerini ve bu etkileri meydana getiren kanallarin
isleyisi olarak acgiklamistir. Incekara ve Amanov (2019)’un tanimina goére, merkez
bankalarinin amaci, kullandig1 araglarla nihai hedeflere ulagmaktir. Merkez bankalari
para politikast ile fiyat istikrarini, tam istihdami ve finansal piyasalarin istikrarini
hedeflemektedir. Iste bu durumda, para politikasi kararlarnin nihai hedefler iizerindeki
etkisini inceleyen mekanizmaya parasal aktarim mekanizmasi denir. Turguttopbas
(2019)’a gore; para otoritelerinin almis olduklar1 kararlar, aktarim mekanizmalar
vasitasiyla genel ekonomiyi etkilemektedir. Bu siireci formiile ederken para ve kredi
goriigleri olmak tizere iki farkli yaklagimla tanimlamaktadir. Cigcek (2005)’e gore,
parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi kararlarinin iiretim, tiiketim, istihdam gibi
reel ekonomik aktiviteleri ekonominin kendi dinamikleri araciligi ile etkilemesini
saglayan bir mekanizmadir. Parasal aktarim mekanizmasinin analizi ise para politikasi
kararlarinin iretimi ve fiyatlar1 hangi yollarla ve ne 6l¢iide etkilediginin arastirtlmasidir.

Sonug¢ olarak, parasal aktarim mekanizmasi1 para politikast kararlarinin reel
GSYIH ve enflasyondaki degisikliklere nasil aktarilabilecegi siirecidir (Taylor, 1995:
11). Taylor’un ifade etmis oldugu gibi, enflasyonla miicadele kapsaminda fiyat
istikrarin1 saglamay1 ve siirdiirmeyi giinlimiizde bir¢gok merkez bankalar1 tarafindan
nihai hedef olarak belirlenmektedir. Dolayisiyla, merkez bankalar1 bu hedeflere
ulasabilmeyi para politikasi araglarini kullanarak amaglamaktadir.

Fakat para otoriteleri tarafindan alinan kararlarin etkileri her tilkede ayni1 sekilde
goriilmez; tilkeden tilkeye farklilik gosterebilmektedir. Uygulanan para politikasi; tilke
ekonomisinin yapisi, {lilkenin mali yapist ve finansal piyasalarin  durumu,
makroekonomik gostergeler, firmalar ve hanehalkinin genel harcama kararlar1 gibi
degiskenlere bagli olarak reel sektorii farkli derecede etkilemektedir (Loayza ve Hebbel,
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2002: 7). Bu agidan para politikasinin basarili bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in, merkez
bankalar1 politika kararlarinin ekonomiye nasil aktarildigini anlamalidir. Merkez
bankasinin para politikas1 hedef degiskenlerinin, reel kesim tarafindan ne zaman, ne
kadar siireyle ve ne derecede etkilendiginin bilgisine sahip olmalidir. Bu tiir icsel
bilgiler finansal sektoriin temel yapisal siireglerine 1s1k tutabilecek ve yapisal
degisikliklerin merkez bankasinin hedefine ulagma yetenegini nasil etkileyebileceginin
degerlendirilmesini saglayacaktir. Ayrica, para politikasinin iletim kanallarina iliskin
saglam bir bilgi, daha 6nceki para politikas1 degisimlerinin etkilerini ne 6l¢iide ortaya
cikardigini degerlendirmeye yardimci olur (Ehrmann vd. 2003: 58-59).

Ulke ekonomilerinde parasal aktarrm mekanizmasmin isleyisine yonelik
literatiirde ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Ancak, para politikalarinin ekonominin
biitiiniine dair etkisi net olarak belirlenemedigi ve aktarim kanallarinin igleyisine dair bir
fikir birligi olmadig1 i¢in parasal aktarim mekanizmasi “siyah kutu” (black box) olarak
degerlendirilmistir (Bernanke ve Gertler, 1995: 27). Bu durum ise, aktarim
mekanizmasinin nasil islediginin dinamiklerini ortaya ¢ikariyor.

Aktarim mekanizmasinin izlenmesi, para politikas: degisikliklerine cevap veren
makroekonomik  degiskenlerin  tamimlanmasini, aralarindaki  baglantilar1  ve
degisikliklerin zamanlamasini (gecikme yapisini) igerir. Para politikas1 kararlari,
aktarim kanallari ile reel ekonomik degiskenlere aktarilir. Politika eylemleri, goreli fiyat
degisiklikleri, yatirim ve harcamalardaki degismeler, istihdam ve enflasyon iizerindeki
farkliliklar arasindaki baglant1 dizisi para politikasinin kanallar1 olarak adlandirilabilir.
Makroekonomik degiskenler arasindaki baglantilar nedeniyle, aktarim kanallar
birbirlerini dislamazlar, tam tersine birbirlerini etkilemektedirler. Ancak, her kanalin
onemi ekonomiler arasinda farklilik gosterir, ¢linkii ekonominin yapisi, kullanilan para
politikas1 araclari, 6zellikle finansal ve varlik piyasalarinda hiikiim siiren kosullar gibi
faktorlere baghdir.

Resmi faiz oranlarindaki degismelerin, parasal aktarim mekanizmasi kanallari
tizerinde dogrudan etkisi bulunmaktadir. Genel olarak kisa vadeli piyasa faiz oranlari,
resmi faiz oranindaki degisimlere ayni yonde ve cok hizli tepki gostermektedir.
Dogrudan etkisinin yani sira, varlik piyasalari ve ekonomik aktiviteler arasindaki
baglantilar nedeniyle resmi faiz oranindaki degisikliklerin dolayl bir etkisi de vardir.
Ornegin, resmi faiz oram diginda, piyasa faiz oranindaki degisiklikler varlik (hisse
senetleri ve tahviller) fiyatlarini etkileyebilir, faiz oranlarindaki ve varlik fiyatlarindaki
degisimler ise bireylerin gelecekteki beklenti ve kararlarini etkilemektedir. Soyleki;
gelecekteki diisiis beklentileri uzun vadeli yatirimcilart tahvillerden uzaklastiracaktir.
Ancak, ayn1 zamanda satis ve satin alma islemlerinden kar arayan hanehalklari,
tahvillerin fiyatlarinda gelecekte bir artis beklentisi durumunda olurlarsa daha fazla
tahvil almalarina neden olabilir. Benzer sekilde, artan faiz orani yurti¢i para birimine
olan talebi artiracak ve ulusal para birimi daha cazip hale gelir. Bu piyasa fiyatlar1 ve
beklentilerindeki degisiklikler, insanlarmn tiikketim ve yatirim kararlarini etkilemektedir.
Diger yandan, faiz oranindaki artis genellikle kredi bazli harcamalar1 azaltacaktir.
Harcamalarda meydana gelen azalma ise enflasyonist baskiy1 azaltacaktir (Palakkeel,
2010: 10).

Merkez bankalarinin para politikasi araci olarak kullanmis olugu kisa vadeli faiz
orani kararlari reel ekonomiyi temel olarak dort farkli kanal araciligiyla etkilemektedir.
Kisa vadeli faiz oranina iligkin alinan kararlar; faiz oranlari, varlik fiyatlari, kredi kanal
ve doviz kuru kanali yoluyla tiiketici ve iireticilerin harcama, tasarruf ve yatirim
kararlarin1 belirlemekte ve bu siire¢ toplam talebi, dolayisiyla da ekonomik aktivite ve
enflasyonu nasil degistirdigini gosterir (TCMB, 2007: 2). Ayrica, literatiirde ¢ok fazla
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kabul gormeyen beklenti kanali ise para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi diger bir
aktarim kanalidir. Bu ¢ercevede parasal aktarim mekanizmasmin isleyis siireci sekil
3.1°de gosterilmistir.

Para Politikas1 Degisikligi

l

17 Rezervler —l

Interbank Parasal
Faiz Oram Taban ]
v l
Kredi Para Arz1
v l

Piyasa Faiz Oranlar1

L

<«

Varlik Fiyatlar Reel Faiz Déoviz Kuru
Sevivesi Oranlart
v
v .
Nispi Varlik
Teminatlar Fivatlar

Servet Kanali  Faiz Oranmi

Dar Kredi Genis Doviz Kuru  Monetarist
Kanali Kredi Kanali Yaklagim
‘ v 4 J
‘ Toplam Talep

»
»

<«

Sekil 3.1. Parasal aktarim mekanizmas1 (Kuttner ve Mosser, 2002: 16).
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Parasal aktarirm mekanizmasinin ideal isleyis siireci iki genis asamada ele
alinarak soz edilebilmektedir. ilk asamada para politikasinda alinan kararlar faizlere,
varlik fiyatlarina, doviz kuruna, kredi kosullarina ve genel likiditeye yansiyarak finansal
piyasay1 etkilemektedir. Ikinci asamada ise finansal piyasa kosullarinda meydana gelen
degisiklikler hanehalkinin ve fiireticilerin harcamalarindaki davranislarina etki edecek,
dolayisiyla toplam harcamalarda goriilen degismeler ise, {iretim seviyesini ve
enflasyonu etkilemektedir (AMB, 2000: 43).

Aktarim mekanizmasi siireci merkez bankasinin para politikast oranini
tanimlamasi ile baslar. interbank faiz orani, finansal sistemin likiditesinin diizenlenmesi
yoluyla bu hedefe yaklasmaktadir. ilk olarak finansal sistemin likiditesi belirlendikten
sonra, iletim kanalindaki mekanizmalar ¢alismaya baglar. Bunlarda resmi faiz oranina
paralel olarak hareket eden piyasa faiz oranlar tarafindan aktiflestirilmektedir. Aktarim
mekanizmasinin ilk ayagi sonucu piyasa faiz orani sermaye maliyetindeki artisina neden
olarak, yatirnmlardaki diisiis ve tiiketim mallar tiiketimiyle yurt i¢i toplam talebi
tizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Ayrica para politikasi kararlarinda belirlenen faiz
orani paritesi net ithalat tizerindeki etkisi ile faaliyet gosteren doviz kuru kanali (agik
ekonomilerde); tiiketicilerin kararlarini etkileyen varlik fiyatlar1 kanali (hisse senetleri
ve tahviller); ve ayn1 zamanda varliklarin piyasa degeri ile ilgili olan genis kredi
kanallarini sekillendirme konusunda belirleyici olmaktadir (Alfaro vd. 2003: 25).

Ancak, parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siireci, faiz kararlarinin ekonomi
ve enflasyon {iizerindeki etkisinin biiyiikliigi ve etkileme siiresinin farkli olmasi
nedeniyle ilkelerin gelismislik diizeylerine bagli olarak, iilkeden iilkeye Onemli
farkliliklar gostermektedir. Ornegin (TCMB, 2007: 3):

e Etkileme siiresinin gelismis iilkelerde yaklasik olarak yirmi dort ay kadar uzama
durumu olurken, buna nazaran gelismekte olan iilkelerde zamanin daha kisa
stirdligli goriilmektedir.

e Enflasyonla miicadelenin daha belirgin oldugu ekonomilerde, para politikasi
kararlarinin bekleyisleri ne yonde etkileyeceginin tahmini, daha zor olmaktadir.
Bununla beraber diger aktarim kanallarina gore, beklenti kanalinin etkisi
enflasyon ve ekonomik faaliyetler iizerinde daha gabuk ve agik bir sekilde
gerceklesmektedir

e Finansal piyasalarin yeterince gelismemis olmast ya da yiiksek kamu borcu
sonucunda goriilen kuvvetli mali baskinlik igerisinde olan iilkelerde ise, faiz
kanalinin istenildigi bi¢imde ¢alismasini etkileyebilmektedir.

Yapilan arastirmalara bakilacak olursa, para politikasinin aktarim mekanizmasi
slirecinin nasil isledigini tam olarak kavramak olduk¢a zor ve karmagiktir. Uygulanan
para politikalarina bakildiginda 6zellikle gelismekte olan tilkelerde makroekonomik
istikrarin saglanmasinda onemli bir rol istlenmektedir Bunun i¢in her ekonomide
parasal aktarim mekanizmasinin anlasilmasi; dengeli ve kararli bir makroekonomik
cergeveyi gerektirir (Uanguta ve Ikhide, 2002: 1).

3.2. Parasal Aktarim Mekanizmasina fliskin Teoriler

Parasal aktarim kanallarina ge¢meden once, farkli iktisadi diisiince okullarinin
para politikasinin reel ekonomiyi etkileme konusundaki teorik yaklasimlarina yer
verilmesi, aktarim mekanizmasi kanallari isleyisinin acik bir sekilde anlagilmasini
saglayacaktir. Ancak, alinan para politikasi kararlarinin ekonomi {izerindeki etkisinin
hangi kanallar araciligryla etkileyecegine dair ortak bir akil birligi saglanamamistir. Ne
denli ortak akil birliginin ayrilign mutlak cizgilerle belirlenmese de, reel ekonomi ile
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para politikas1 arasindaki iliski liteartiirdeki Keynesyen ve Monetarist iktisat¢ilarin
goriisleri ¢ercevesinde tetkik edilmektedir.

3.2.1. Keynesyen Yaklasim

1929 yilinda meydana gelen Biiyiik Diinya Buhrani ile durgunluk, issizlik ve
ekonomik istikrarsizlik gibi sorunlarin iistesinden gelinebilmesi i¢in John Maynard
Keynes 1936°da “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” (The General Theory of
Employment, Interest and Money) adli eserini yayinlamistir. Genel Teorinin temel
amaci, iUretim, isttihdam ve ekonomik istikrarsizlik seviyelerinde ortaya ¢ikan
degisimleri belirleyen giiclerin arastirilmasidir (Bayraktar, 2012: 248). Keynesyen
anlayis, 1960’11 yillarin sonuna kadar finans sistemi iizerindeki popiilerligini devam
ettirmistir. Ancak, Milton Friedman’in 6nciiliik ettigi Monetarist (parasalci) yaklasim
tarafindan ortaya konulan para politikas1 ve ekonomik istikrarla ilgili ¢alismayla
birlikte, Keynesyen teorinin etkinligi zamanla sonmiistir (Stone, 2005: 258;
Cambazoglu, 2010: 10).

Ekonomi de tam istihdamin saglanmasi i¢in bu goriiste her zaman dengede
olmasma gerek yoktur. Keynes, ekonomide meydana gelen eksik istihdam ve igsizlik
gibi sorunlarin yasanabilecegini ve tam istihdama ulasmak i¢in devlet miidahalesinin
sart olabilecegini sOylemistir. Tam istihdam durumunda, para arzinda meydana gelen
bir artisin sadece fiyatlar1 artiracagi, reel faktorleri etkilemeyecegi anlayisini
benimsemektedir (Sahin, 2011: 53). Keynesyen iktisat¢ilar paranin ekonomiye etkisini
yapisal bir model kurarak incelemektedirler. S6z konusu model ekonominin nasil
calistigini ortaya koyabilmek icin Ozellikle toplam talep iizerinde etkisi yiiksek olan
cesitli piyasalardaki tiiketicilerin ve firmalarin davranislarini ifade eden esitliklerden
yararlanir. Ayrica, para ve maliye politikalarinin toplam hasila ve harcamalar1 hangi
kanallar tizerinden etkileyecegini de bu esitlikler yardimiyla agiklamiglardir (Mishkin,
2000: 265).

Keynes, para ve reel piyasalar arasindaki iliskiyr faizi devreye sokarak
kurmugstur. Boylece para piyasalarinda meydana gelen bir degisikligin sonuglari, reel
kesimde goriilebilecegi gibi, burada olusan degisimler de parasal kesimde izlenebilir
olmustur. Bu durumda faiz, Keynesyen yaklagimda parasal bir biyiiklilk olarak
tanimlandig1 igin para politikast uygulamalarindaki degisimlerin degerlendirilmesi daha
anlasilir hala gelecektir. Bir baska ifadeyle, Keynesyen Teori gergevesinde aktarim
mekanizmasi siirecleri faiz kanali {izerinden tanimlanmaktadir (Paya, 2013: 286).
Keynesyen goriiste parasal aktarim mekanizmasi dolayli aktarim mekanizmasi olarak da
adlandirilmaktadir. Buna gore, para arzindaki degismeler ilk dnce para piyasasina etki
yaparak faiz oranlarin1 degistirmekte ve daha sonra ise, bu degisimin etkisi yatirimlar
izerine yansiyarak, parasal aktarim mekanizmasiin galismasi islemektedir. Aktarim
mekanizmanin hangi dlglide isledigi para talebinin ve yatirimlarin faiz elastikiyetine
iliskin belirli kosullarin gegerliligine bagl olarak degismektedir (Cengiz, 2008: 116).

Ekonomik faaliyetler lizerindeki para arzinin ve faiz oranlarinin etkisi, yatirim
harcamalarinda bir degismeye ve bu durumun ise garpan etkisine bagli olmasiyla
GSMH’yi ne diizeyde etkilemesine baglidir. Dolayisiyla para arzinda meydana gelen
degisiklerin faiz oranlar1 tlizerindeki etkisinin boyutu ne kadar biiylik olursa, faiz
oranindaki dalgalanmalara harcamalarin gosterecegi esneklige bagl olarak, izlenen para
politikast uygulamalarmin GSMH {izerindeki etkisi o derecede etkili olacaktir. Faiz
hadlerindeki degisimin, yatirimlar1 etkilemesi ve bunun sonucunda GSMH’nin
degismesine neden olmaktadir. Diger taraftan, Keynesyen para teorisi 1s18inda, faiz
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oranlarindaki degisikliklerin yatirim faaliyetlerini ve buna bagl olarak da gelir
diizeylerini etkileyebilecegini sOylerken, reel ekonomide istikrarin saglanmasi her
zaman faiz oranlar ile gergeklesmeyecegini de likidite tuzagi yardimiyla dile getirmistir
(Akgay, 1997: 8).

Keynesyen yaklasimda likidite tuzagi, faiz oramimin diisebilecegi en diisiik
seviyeye diismesini yani para talebinin faiz oranma karsi sonsuz esnek oldugunu
gostermektedir. Faiz esnekliginin sonsuz oldugu noktada ise para arzinin artirilmasi faiz
oranlart iizerinde bir diisiise neden olmayacaktir. Ekonomilerde likidite tuzaginin
goriilmesi durumunda yatirnmlar artirilamayacak, reel gelir ve istihdam seviyesi
yiikseltilemeyecektir. Bu durumda para politikasi etkili olmadigindan ekonomik
istikrarsizligin giderilmesi i¢in para politikas1 yerine maliye politikasinin kullanilmasi
onerilmektedir (Hig, 1992: 243-245).

Likidite tercihi modelinde kamu miidahalesinin Onerilmesinin baska bir sebebi
de, faiz oranlar para piyasasinda para arzi ve talebi tarafindan belirlenirken, gelirler ise,
yatirim ve tasarruf esitligi tarafindan belirlenmektedir. Bu durumda, para arzinda bir
artis olmas1 halinde bireyler ellerinde bulunan nakit mevcutlarini artiracak ve bireyler
ellerindeki nakit fazlasin1 dikkate alarak tahvil satin alimina yoneleceklerdir. Bu
davranig ise, tahvil talebindeki artisa neden olacak ve tahvilin fiyati ile faiz hadleri
arasindaki ters yonli iligski nedeniyle piyasa faiz oranlarinin diismesine neden olacaktir.
Faiz oranlarinda meydana gelen bir diisiis yatirnmlar1 uyaracak ve bu surette firmalarin
yatirnmlar1 artacaktir. Boylece, artan yatirimlar ise gelir diizeyinin ¢arpan vasitasiyla
artmasma neden olacaktir. Bu mekanizmada, ekonominin eksik istthdamda olmasi
nedeniyle, fiyatlar genel seviyesinde de bir artis yasanmadigi varsayilmaktadir (Kar
2001: 84-85; Kar; Tas, 2004: 161).

Sonu¢ olarak, Keynesyen teoride parasal aktarim mekanizmast su sekilde
tanimlanir: Para arzindaki asagi yonlii degismeler faiz oranlarin diismesine, azalan faiz
oranlar1 yatirim harcamalarin artmasmna neden olmaktadir. Yatinm ve diger
harcamalardaki artig iSe toplam tiretimi etkilemektedir (Giir, 2003: 3).

3.2.2. Monetarist Yaklasim

Chicago lktisat Okulu’nun onciisii olarak kabul géren Milton Friedman
onderligindeki iktisatgilar, Keynesyen goriise sahip iktisat politikalarina karsi gelerek,
1950°’li yillarin basindan giiniimiize kadar yayinlamis olduklari birgok eserlerinde
miidahaleci keynesyen kuraminin maliye politikasi yaklagimini siddetle elestirmislerdir.
Friedman yaptig1 caligmalarda para arzinin toplam talep tizerindeki belirleyici etmenin
maliye politikas1 araglari olmadigimi dile getirmistir. Friedman’a gore ekonomide
meydana gelen enflasyon, issizlik ve biitce agiklar1 gibi iktisadi sorunlarin temelinde
para politikalar1 yatmaktadir. Monetarist iktisat¢ilara gore, ekonomi faaliyetleri
tizerinde en etkili iktisat politikas1 araci maliye politikas1 yerine para politikasidir.
Kisaca, Monetarizm, iiretimin ve fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesinde en 6nemli
faktoriin “para” oldugunu savunan ¢agdas iktisadi diisiincelerden birisidir (Aktan, 2010:
169).

Monetaristler, bir ekonomideki istikrarsizliklarin birgogu sadece para arzinda
meydana gelen diizensiz dalgalanmalardan kaynaklandigini sdylerler. Onlara gore,
parasal genisleme, kisa donemde, daha yiiksek gercek gelire neden olurken, uzun
donemde, artan para arzi sadece fiyatlar genel seviyesini belirleyecektir. Baska bir
ifadeyle, kisa vadede nominal para arzinin artmasi tiretimi etkileyecek, bu durumda para
arzinda yasanan bir birimlik artis milli gelir seviyesi lizerinde gegici olarak bir artisa
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sebep olacaktir. Ote yandan, uzun vadede para arzinda gériilen bir degisikligin temel
etkisi iiretim ilizerinde goriilmezken, fiyatlar genel seviyesi iizerinde yasanacaktir. Bu
durumda, merkez bankalari enflasyondaki bozulmalara tepki olarak, para arzindaki
artig1 yavaslatacaklar, yavaglama ise ekonomik durgunluga yol agacaktir. Monetarist
iktisat¢ilar, gegmis donemde ortaya ¢ikan ekonomik durgunluklarin parasal daralmadan
kaynaklandigin1 ifade ederken, temel enflasyonist donemlerin ise parasal genisleme
sonucu oldugunu sOylemislerdir. Monetaristlere gore, ekonomide meydana gelen
dalgalanmalarin temel nedeni para otoriteleri tarafindan uygulanan yanlis para
politikalaridir (Atag, 2004: 9). Monetarist iktisat¢ilarin para arzindaki artiglari
ekonomideki sorunlarin temel nedeni olarak gormeleri, bu iktisat¢ilarin iktisadi
sorunlarin giderilmesinde bir parasal kural gelistirmelerine neden olmustur. Friedman
Kural1 olarak bilinen bu kural, para otoritesinin para arzinit ekonomik biiylimeye bagli
olarak her yil % 3 ile % 5 civarinda arttirilmasin1 6ngoriir. Friedman Kurali fiyat
diizeyini sabit tutmayr hedeflememekte, bunun yerine parasal biiyiikliikklerin biiyiime
oranini hedef alan bir kurali 6nermektedir (Dileyici, 2005: 24).

Iste onetaristler tam bu noktada istikrarsizlig1 engellemek amaciyla parasal artis
kurali 6nermislerdir. Buna gore, para otoritesi her yil ekonomik biiyiime oranina esit
diizeyde bir para arzi artistna izin vermelidir; daha fazlasina izin verilirse fiyat
istikrarsizliklariyla karsilasilacaktir. Sonug olarak, monetaristler bitylime oranina esit bir
para arzi artisin1 savunmuslar ve hiikiimetin ekonomiye sok parasal miidahalelerden
kacinmasini istemislerdir (Gaygili, 2007: 119). Para stokunun hizli biiyiimesi; ilk basta,
faiz oranlar iizerinde bir diisiise neden olmakta daha sonra harcamalar yiikselmekte
harcamalarin biraz asilmasi ile enflasyonist fiyat artislar1 koriiklenmekte ve artan
bor¢lanma talebi ile birlikte faiz oranlarinda yiikselme gozlenmektedir. Diger taraftan,
artan fiyatlar, reel ve nominal faiz oranlar1 arasindaki marji genisletecektir (Frazer,
1982: 526).

Monetarist iktisat¢ilar parasal aktarim mekanizmasinin isleyis bi¢imini ifade
ederken Nispi Fiyat Teorisini ortaya koymuslar ve bunun {izerinden aktarim
mekanizmasii agiklamaya calismiglardir. Monetaristler aktarim mekanizmasinin
belirlenmesinde Nispi Fiyatlar Teorisinin ¢ok 6nemli bir yere sahip olduguna ve
bireylerin elinde bulundurduklar1 portfdye vurgu yapmuslardir. Iktisadi ajanlar
portfoylerini, her birinden belirli bir gelir saglayacagi farkli finansal araglar arasinda
paylastirmaktadir. Daha yiiksek likidite marjina sahip satin alma araci olarak kullanilan
para, daha genel bir varlik tiirii olarak goriilmekte ve boylece diger aktif tiirleri paray1
ikame etmektedir. Portfy yapisi iginde paranin agirligi ile ilgili karar alinirken diger
varliklar ile karsilastirilip, fayda ve maliyet analizi yapilmaktadir. Her bir varlik
tiirlinden elde edilen marjinal getiri oranlarinin birbirine esit duruma geldiginde
optimum bir portfoy saglanmig olacaktir (Cengiz, 2008: 120). Ancak herhangi bir yolla
denge durumunun bozulmasi durumunda portfoyiin, varlik tiirleri arasinda yeniden
dagitilarak esitlenme bi¢iminde bir siireci baslatacaktir.

Monetaristler, aktarim mekanizmasimin dogrudan reel ekonomiyi etkiledigini
varsayarlar. Buna gore, merkez bankalar: tarafindan para arzinin arttirilmast durumunda
bankalara yatirilan mevduatlarda bir artis gozlemlenecektir. Bu durumda ise, bankalarin
vermis oldugu tiiketici ve yatirim kredileri genisleyerek toplam talebin artmasina neden
olacak ve nominal milli gelir yiikselecektir. Dolayisiyla monetaristler, keynesyenlerden
farkl1 diistinerek parasal degisikliklerin, reel ekonomik aktiviteyi dolayli olarak degil de
dogrudan etkiledigini soOylerler. Ayrica, monetaristlere gore, para sadece finansal
varliklarin degil reel varliklarinda yakin bir ikamesi oldugu ig¢in, para arzindaki
degisiklikler sadece faiz oranlar1 iizerinden ekonomiyi etkilemez, faiz oranlarinin
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disinda kredi hacmindeki degisiklikler ve finansal varlik fiyatlar1 da para politikasinin
parasal aktarim mekanizmasinda énemli bir rol oynar (Kati, 2014: 30).

Para politikalarinin aktarim siirecinde keynesyen ve monetarist gorisler
arasindaki temel farklilik, para ile diger finansal aktifler ve reel aktifler arasindaki
ikame esnekliginden kaynaklanmaktadir. Keynesyen yaklasimda paranin diger finansal
aktifler ile arasindaki ikame esnekligi tam iken, reel aktiflerle ikame esnekligi sifirdir.
Bu noktadan hareketle keynesyen yaklasimda, para politikalar1 toplam talebi faiz
oranlart ile etkilerken, monetarist yaklasimda ise para ile reel aktifler arasinda ikame
olanagmin mevcut olmasi, para miktarindaki degisikliklerin toplam harcamalari
dogrudan dogruya etkilemesini igeren bir siiregtir. Bundan dolay1 aktarim mekanizmasi
para stokundan harcamalara dogru saglanmaktadir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008:
117). Boylece, parasal aktarim mekanizmasi Keynesyen yaklasimda faiz orani
araciligiyla dolayli yoldan aktarilirken, Monetarist analizde aktarim mekanizmasinin
isleyisi dogrudan para piyasasindaki para stoku ve para talebi iizerinden islemektedir.
Para stokunun digsal bir sekilde artis gostermesi, para piyasasinda bir arz fazlasina
neden olacak ve bunun sonucunda da hem mal hem de tahvil piyasasinda talep artisi
olacaktir (Giir, 2003: 6).

3.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Kanallari

Para politikalarin giiclii bir sekilde yiiriitilmesi, parasal otoriterlerinin para
politikasina yonelik almig olduklar1 kararlarin ekonomi iizerindeki etkileri ve
zamanlamasimin dogru bir sekilde degerlendirmeleri yaninda, para politikasinin reel
ekonomiyi etkileyen aktarim mekanizmasi kanallarinin anlasilmas1 gerekmektedir
(Mishkin, 1995: 4). Aktarim mekanizmasi piyasalarin, firmalarin ve hane halklarinin
bekleyislerinin de belirleyicisi olmasi nedeniyle ¢ok karmagik bir siiregtir. Bu
baglamda, merkez bankalarmin politika kararlar1 ekonomiyi esas olarak dort kanal
araciligiyla etkilemektedir. Bu nedenle, parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin tam
olarak belirlenmesi ¢ok onemlidir. Ayrica iletim mekanizmasini agiklamada kanallarin
birbirini etkiledigi veya tamamladig1 kabul edilmektedir.

3.3.1. Geleneksel Faiz Orani1 Kanah

Para politikas1 ve reel ekonomi arasindaki iligkiyi gosteren en geleneksel
yaklagim Keynesyen IS-LM modeli ile a¢iklanan ve birincil kanal olarak da adlandirilan
faiz oran1 kanali, parasal aktarim mekanizmasinin kilit kanalidir. Faiz orant kanali,
uygulanan para politikasindaki gelismelerinin toplam talep {izerindeki etkisiyle
calismaktadir. Reel faiz oranlarindaki diisiis ortaya c¢ikan kredi maliyetinin azalmasina
neden olarak yatirim ve harcama kararlarin1 artirmakta, bu durum ise toplam talebin
yiikkselmesini tesvik eder (Kapur ve Behera, 2012: 3). Toplam talep ile ilgili
literatlirdeki genel kani uzun vadeli faiz oranlarina nazaran kisa vadeli faiz oranlarindan
daha fazla etkilenmektedir. Ayrica, kisa donemli politika faiz oraninda yapilan
degisiklikler, uzun donemli faiz oranlar1 lizerinde etkiye sahiptir. Dolayisiyla bu
etkileme giicli arasindaki baglantinin dikkate alinmasi para politikalarinin kendi
icerisindeki etkinligini artirmasini saglayacaktir (Bas¢1 vd. 2007: 3-4).

Para yaklasimi olarak da ifade edilen geleneksel faiz orani kanali ile aktarim
mekanizmasini (Hubbard, 1995: 64), dort temel varsayimla agiklamaktadir:

e Tam ikamesi olmayan para arzin1 merkez bankasi kontrol edebilmelidir.
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e Merkez bankalar1 nominal faiz oranlar1 gibi reel faiz oranlarini etkileyebilir.
Yani fiyatlarin faiz oranlar1 degismelerine hemen uyarlanamamalar1 sebebiyle
fiyat yapigkanligi durumu ortaya ¢ikmaktadir.
e Kisa donem reel faiz oranlarimi degistiren para politikast uygulamalari,
isletmelerin ve hanehalklarinin harcama kararlarin1 belirleyen uzun dénem reel
faiz oranlarini da etkiler.
e Para politikas1 kararlar1 sonucu faiz oranina duyarli harcamalarda meydana
gelen degismeler, iiretimde olusan degismeler ile uyumlu olmasi gerekmektedir.
Parasal aktarim mekanizmasinin faiz orani kanali Keynesyen’in [S-LM
varsayimina dayandirilmakta ve geleneksel Keynesci aktarim mekanizmasi olarak da
adlandirilmaktadir. IS-LM modelinde, para ve tahvil olarak biitiin sermaye piyasasini
temsilen sadece iki finansal varlik g6z Oniine alinarak analizler tek bir faiz orami
tizerinden gerceklesir. Bu goriise gore temel varsayim, para arzinda meydana gelen
artislar tahvillerdeki talebi artiracak, bu durum da tahvil fiyatlar1 yiikselir ve faiz oranlar
diiser. Faiz oralarindaki diislis sermaye maliyetini diisiireceginden yatirimlarin
artmasina, dolayisiyla toplam talepte ve tiretim miktarinda artisa neden olur (Kasapoglu,
2007: 13).

Parasal genisleme siirecinde faiz orani kanalinin isleyisini sematik olarak
gostermemiz gerekirse asagidaki gibidir:

MT=il=IT=Y"T

Denklemde goriildiigii iizere, para arzinin merkez bankalar1 tarafindan
artirilmasiyla (M T), reel faiz oranlarinda bir azalisa (i !) yol ag¢maktadir. Faiz
oranlarindaki azalisla beraber sermaye maliyetleri de azalacaktir. Boylelikle sermayenin
maliyetlerinde meydana gelen diisiis, harcamalar {izerinde olumlu etki yaratarak
artmasint (I T) saglayacaktir. Bu durum ise toplam talep ve ¢iktinin artmasina neden
olacaktir.

Yukaridaki modelle agiklanin aksine bir baska ifadeyle daraltic1 para politikasi
uygulandiginda reel faiz oranlar1 artarak, sermayenin maliyetlerini yiikseltecektir. Bu
durum reel sektor iizerinde olumsuz etki yaratarak tiretim alanlarini sinirlandiracaktir.
Boylece, toplam ¢ikti ve toplam talep eksilmektedir. Asagidaki denklemde siireg
tanimlanabilir:

Ml=iT=Il=Yl!

Aktarim mekenizmasinin geleneksel faiz orani kanalini (para goriisii) keynesyen
isletmelerin yatirim kararlar1 vasitasiyla isledigini vurgulamaktadir. Ancak bu alanda
yapilan sonraki arastirmalar kapsaminda yatirim harcamalarinin igerisinde tiiketici
kararlarin1 ifade eden konut ve dayanakli tiiketim mallarina yapilan harcamalarininda
dahil edilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir. Yani yukarida gosterilen denklemde
konut ve dayanikli tiiketim mallarina yapilan harcamalari da igermektedir (Cambazoglu,
2010: 18-19).
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Para arz1 arttirildiginda,

l

Enflasyon beklentilerinin degismedigi varsayimiyla, nominal faizler diiser.

l

Tiiketiciler harcamalarini arttirir, tasarruflarini azaltir.

Ureticilerin bor¢lanma maliyeti diiser, yatirimlar artar

l

Kullanilan kredi miktar: artar.

!

SONUC: Toplam talep artar, ekonomik aktivite hizlanir, enflasyon artar.

Sekil 3.2. Faiz Oran1 Kanalinin ideal Isleyis Siireci (TCMB, 2007: 2)

Sekil 3.2’de ifade edildigi tlizere, faiz orani ile aktarim kanali genisletici para
politikasi ile birlestirilmis faiz orani azaligidir. Para arzinda yapilan bir degisim nominal
faiz oranlari tizerinde bir likidite sorununa neden olarak, bu ikisinin ters yonde hareket
etmesine yol agacaktir. Boylelikle, para miktarinin azaltilmasi ile nominal faizler artig
gosterecktir. Bu durumla birlikte, sayet nominal faiz oranlarindaki degismeyi fiyatlarin
daha yavas uyarlandigi bir model igerisinde ele alinirsa, reel faiz oranlari likidite
etkisiyle degisikler gosterecek, bu ise ekonomik faaliyetlerin etkilenmesini ortaya
¢ikaracaktir (Norrbin, 2000: 3). Para arzindaki artis; para talebi sabitken faizlerin
diismesine neden olacaktir. Nominal faiz oranlarindaki bu azalis sonucunda
hanehalklar1 tasarruflarini azaltarak tiikketim harcamalarinin artmasina ve bununla
birlikte sermayenin maliyeti diigmesi neticesinde firmalarin yatirrm mallar1 talebinin
artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla, hem tiiketim, hem de yatirim mali talebinin
artmasi, ekonomide toplam talebin artisina, bu da iiretimin artmasina neden olmaktadir
(Hicks, 1937: 151). Ancak, burada dikkat edilmesi gereken nokta ise; toplam talepte
meydana gelen asir1 artisin enflasyon gibi olumsuz bir sonug ortaya c¢ikabilme
ihtimalidir (Alkan, 2014: 26). Soyle ki; enflasyonun yiiksek oldugu bir ekonomide faiz
orani kanal1 gii¢ kaybeder, ¢linkii fiyatlar genel seviyesindeki degisiklikler para talebini
etkilemektedir. Bundan dolayi, reel faiz orani kavrami enflasyonun yiiksek oynakligini
dikkate alacak sekilde degistirilmelidir. Bu nedenle, diisiik enflasyon genellikle daha az
degisken enflasyon anlamina geldiginden, faiz orani kanalinin ekonomideki ¢aligmasini
giiclendirmistir (Uanguta ve Ikhide, 2002: 3).

Parasal aktarim mekanizmasinin varsayimlarma gore, reel faiz oranlarinda
meydana gelen bir artis, tiim yatirimlart azaltirken tiiketicilerin beklentilerini olumsuza
cevirmekte ve alicilar tilketim mali satin almak yerine likit kalmayi tercih etmektedirler.
Ozellikle kriz dénemlerinde, isletmelerin hizla yiikselen faiz oranlar1 karsisinda faiz
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O0deme giicleri ve dolayisiyla firmalarin net degerleri hizla diismektedir (Bilgili ve
Tunahan, 2002: 6).

Kisa vadeli faiz oranindaki bir degismeyle baslayan aktarim mekanizmasinin
geleneksel faiz orami kanali, daha sonra meydana gelen bu degismenin finansal
piyasalarda arz ve talep denge mekanizmasi vasitasiyla orta ve uzun vadeli faiz
oranlarina aktarilmasiyla son bulmaktadir. Merkez bankalar1 tarafindan belirlenen kisa
vadeli nominal faizlerdeki degisimler, fiyatlarin katilig1 varsayimi altinda reel kisa ve
uzun vadeli faiz oranlarimi da neden olmaktadir (Goeltom, 2008: 323). Bu durumda,
aktarim mekanizmasinin nasil ¢alistigini anlamak i¢in dnce, nominal faiz orani ile reel
faiz orani birbirinden ayirt etmek gerekmektedir. Nominal ve reel faiz oranlarn
arasindaki iliski belirlenirken rasyonel beklentiler, ticret ve fiyatlarin katiligina baghdir.
Rasyonel bekleyisler fiyat esnekligi ile iligkilendirilse de, rasyonel bekleyislerin
calismas1 genellikle gegici “fiyat yapiskanligi varsayimina” dayanmaktadir (Taylor,
1995: 14). Burada vurgulanmak istenen bireylerin ve firmalarin davranislarini
etkilemedeki faiz kavraminin nominal faiz orani degil, uzun vadeli reel faiz oram
olmasidir. Bu dogrultuda fiyatlar veri iken, para politikasinin kisa vadeli nominal faiz
oranininda meydana getirdigi degisiklik, kisa vadeli reel faiz oranlari tizerinde de bire
bir etkiyi olusturmaktadir. Uzun vadeli faiz oranlari tahmin edilen kisa vadeli faiz
oranlarinin agirlikli ortalamasini olusturdugu beklentiler teoirisi ile agiklanmaktadir.
Boylece, kisa donemli reel faizlerde meydana gelen bir azalis, paralel olarak uzun
donemde de benzer sekilde degismektedir. Sonug¢ olarak, uzun donemli reel faiz
oranininda yasanan bir diigiis, sabit sermaye yatirimlari, konut yatirimlari, Sstok
yatinmlar1 ve dayanikli tilketim mallarina Yyapilan harcamalar1 artirmaktadir
(Cambazoglu, 2010: 19).

Bernanke ve Gertler, para politikasinin toplam talep ve tiretim tizerindeki
etkisinin sadece geleneksel faiz orani kanali ile agiklanmaya calisilmasini
elestirmislerdir. Bernanke ve Gertler’e gore, para politikasinin dogrudan etkisi aslen
kisa vadeli faiz oranlan iizerindedir. Bu sebeple para politikas1 degisikliginin esas
etkisinin stoklar ve dayanikli tiikketim mallar1 gibi varliklar tlizerinde etkili olmasi
beklenir. Ancak para politikasinin en hizli ve giiglii etkisi uzun dmiirlii ve uzun dénem
reel faizlerine duyarli olan konut yatirimlari tizerinde olmaktadir. Ayrica, diger bir uzun
omiirlii yatirnm olan isletme yapilar1 yatirimlari, para politikasit degisikliklerinden
etkilenmemektedir. Bu ac¢idan, konut yatirimlart ile isletme yapilart yatirimlar
davraniglar1 arasindaki fark agik degildir (Bernanke ve Gertler, 1995: 33-34).

Geleneksel faiz oraninin gegerliligi konusunda bazi kuskular ortaya atilmistir.
Taylor'in faiz oranini giiclii bir aktarim kanali olarak ele alan ¢aligmalarina ragmen, para
politikasinin tiiketim ve harcamalar tlizerindeki etkisinin sadece geleneksel faiz orani
kanali ile acgiklanamayacagina dair bulgularla bir¢ok arasgtirmaci tarafindan
elestirilmistir. Bu durum ise, ekonomistlerin sermaye iizerindeki etkileri teshis etmede
ek kanallar aramaya yoneldiklerini gostermektedir. (Taylor, 1995: 24).

Ornegin; Meltzer’in geleneksel faiz orani kanalina dayali iletim siirecini
monetarist iktisatgilarin goriislerine kiyasla oldukca mekanik ve smirlayici olarak
gormektedir. Meltzer’e gore, para politikasinin sadece reel faiz oranlarini degil, ayni
zamanda yerli ve yabanci varliklarin fiyatlarii da etkiledigini ve parasal aktarimda
varlik fiyatlari kanalinin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir (Meltzer, 1995: 51).

Diger bir kanal ise, para politikasinin bankalar tarafindan agilan krediler
tizerinde etkisi oldugunu destekleyen kredi goriinlimii c¢ercevesinde tartigilan kredi
kanalidir. Tk olarak, faiz kanalmin agiklayamayacag: noktalar, Bernaanke ve Blinder’m
geleneksel 1S-LM modeline yaptigi kredi eklemeleri ile gelistirilen kredi goriisiiyle
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kredi kanal1 lizerinden agiklanmaya c¢alisilmaktadir (Bernanke ve Blinder, 1988: 435).
Ote taraftan Bernanke ve Gertler (1995), yilinda yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, para
politikas1 soklarina kars1 ekonominin nasil tepki verdiginin 6lgiimlenmesinin faiz orani
kanali aracilifiyla belirlenmeyecegine dair zorluklar1 ortaya koymuslar ve literatiire
katki saglamak amaciyla bu alanda kredi kanaliminda onemli etkilerinin oldugunu
vurgulamiglardir.

3.3.2. Diger Varlhk Fiyatlar1 Kanah

Parasal soklarin ekonomi iizerindeki etkileri ortaya koyulurken, aktarim
mekanizmasinin standart IS-LM analizi, faiz oranlarin1 mevcut tek varlik fiyati olarak
ele alir, ancak parasalci goriis, bunu elestirilerek ekonomide dikkate deger varlik
kanallarinin da oldugu yo6niindedir. Bu agidan bakildiginda, monetaristlere gore, varlik
fiyat hareketlerinde meydana gelen etkiler de para politikast ve ekonomi iizerinde
onemli sonuclar dogurabilmektedir.

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasinin varlik fiyatlar1 kanali kapsaminda
temel olarak incelenen iki aktarim kanali bulunmaktadir. Bunlar, doviz kuru kanali ve
hisse senedi fiyati kanalidir. Calismamizin konusunu igeren hisse senedi fiyati kanali ise
bu baslik altinda incelenecektir.

3.3.2.1. Doviz Kuru Kanah

Doviz kuru kanali, net ihracat iizerindeki doviz kuru etkileriyle faaliyet
gostermektedir (McCallum, 1993; Taylor, 1995; King ve Watson, 1996). Dd&viz kurlari
ile parasal temeller arasindaki iliski ise Ozellikle esnek fiyat parasal modelinde
tanimlanmistir (Mussa, 1976: 231). Bununla birlikte Uluslararasilagsma ve esnek doviz
kurlar1 sistemi karsisinda para politikasinin aktarilmasi {izerinde ¢alisirken dikkatlerin
net ihracat {izerinde son derece biiyiik bir etkisi olan doviz kuru kanalina daha fazla
onem verilmistir. Doviz kuru kanali ile aktarim mekanizmasi, finansal serbestlige izin
verildikten sonra net sermaye akimlari ile para politikas1 ve nominal gelirdeki degisim
arasindaki baglantiy1 belirlemektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinda bu kanalin rolii, biiyilk Ol¢iide merkez
bankasmin para politikasi1 kararlarindaki parasal soklarla olan baglantisindan baslar.
Doviz kurlarinda meydana gelen parasal soklar, nihai etkilere gore, fiyat seviyelerindeki
degisikliklere, ticaret hacmindeki artiglara ve yatirnmlardaki dalgalanmalar
icermektedir. Aktarim mekanizmasinin ilk asamasi, kisa vadeli faiz oranlarinin déviz
kuru iizerindeki etkisini agiklamaktadir. Ikinci asamada ise, yani doviz kuru gecisi,
doviz kurundan ithalata ve yurti¢i fiyatlara gegisi gosterir ve bu da ticaret hacmi ve
yatirim gibi ana degiskenlerdeki degisikliklere yansitilacaktir (Egert ve Macdonald,
2006: 31).

Doviz kuru kanali, faiz orani kanalini1 temel alarak mekanizmayi agiklamaktadir.
Genigsletici bir para politikasi sonrasi, Yurtici reel faiz oranlar (i, |) diistiigiinde, yerli
para cinsinden mevduatlar cazibesini yitirirken, yabanci para cinsinden mevduatlara
yatirim ise c¢ekiciligini artirmaktadir. Boylece, yerli para biriminin degeri diiserken
yabanci para pirimi deger kazanmaktadir (E T). Boylelikle, yerli mallar yabanci mallara
oranla ucuzlamaktadir. Bu da, net ihracatta (NX T) artisa yol agmakta ve dolayisiyla da,
toplam ¢ikt1 miktar1 yiikseltmektedir (Y T). Genislemeci bir para politikas1 sonrasinda
doviz kuru kanalinin isleme siireci asagidaki denklemde gosterilmistir (Miskhin, 2001:
7; Ahmed ve Islam, 2004: 49).
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MT-i,l>ET->NXT->Y1T

Parasal genisleme siirecinde doviz kuru kanalinin ideal isleyis siirecini sematik
olarak gosterecek olursak, Sekil 3.3’deki gibi islemektedir.

Para arzi arttirlldiginda,

!

Her kosulun sabit kaldig1 varsayimiyla, yurt i¢i faiz oranlar yurt disi faiz
oranlarina kars1 goreli olarak diiser.

!

Ulkeden para ¢ikisi artar, ulusal para deger kaybeder, yabanci para deger
kazanir.

l

Dis ticarete konu olan mallarin goreli fiyatlar etkilenir.

!

SONUC: Toplam ¢ikt1 artar.

Sekil 3.3. D6éviz Kuru Kanalmin ideal Isleyis Siireci (TCMB, 2007: 2)

Para arzinin daraltilmasi1 durumunda ise, yurt i¢i reel faiz orami artis
gosterecektir. Bu durumda, daha yiliksek faiz oranindan yararlanmak isteyen yabanci
yatirimei iilke icerisine sermaye girmesine neden olacaktir. Bdylece yabanci Sermayenin
artig gostermesi tilke icerisindeki doviz miktarin1 artiracaktir. Déviz miktarindaki artis,
genel olarak arz talep kanunu baglaminda déviz talebini azaltacak (E 1), ve ulusal
paranin degerlenmesine neden olacaktir. Ulusal paranin degerlenmesiyle beraber, yurt
iginde iiretilen mallarin yurtdisi mallara oranla daha pahali hale gelmekte ve dolayisiyla,
net ihracat olumsuz sekilde etkilenecektir. Sonug olarakta, net ihracatta diisme meydana
gelecek ve bu toplam talep ve hasilada azalmaya yol acacaktir (Cambazoglu, 2010: 21).

Doviz kuru mekanizmasimin anlasilmasi, ekonominin ag¢iklik derecesi, ihracat ve
ithalatin GSYIH igerisindeki paymna bagl olarak degismektedir. Bir iilkenin ticari ve
finansal acgiklik derecesi ne kadar biiyiik olursa aktarim mekanizmasinda doviz kuru
kanalinin etkinligi de o kadar fazla olmaktadir. Diger taraftan, bir ekonomide ithalatin
payr arttikca doviz kuru kanalinin aktarim diizeyi artarken, ekonomide resesyon
goriilmesi halinde ise aktarim diizeyi azalmaktadir. Bu durum, bilhassa kiigiik disa agik
ekonomiler acgisindan doviz kuru kanalinin daha o6n plana c¢iktigi sonucuna
varilmaktadir. (Yaprakli, 2011: 18). Toplam talep tlizerindeki déviz kuru hareketlerinin
bir baska miihim etkisi ise, gelismekte olan pek c¢ok lilke ekonomisinde de yasandig:
tizere borg¢lariin 6nemli bir boliimiiniin doviz cinsinden olusan firmalarin bilangolarini
etkilemesi yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. Eger firma ve hanehalklarinin borglarimin biiyiik
¢ogunlugu doviz cinsinden olusuyorsa, yerli paranin deger kaybetmesine neden olarak,
para politikasinin genislemeci karar1 sonrasinda bor¢ yiikiimliiliikleri artacaktir.
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Buradan hareketle, firmanin almis oldugu déviz cinsi borglarina karsilik yabanci para
tirtinden varliklar yaratilmadiysa, varlik kalemleri igerisinde bulunan yerli para
cinsindeki varliklarin degeri artmayacak dolayisiyla da firmanin net degerinde bir azalis
olacak ve bilangoda bozulmalar yaratacaktir. Meydana gelen bu bozulma ise “ters se¢im
(adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard)” sorunlarini arttirarak, Kredi
miktarlarinda bir diisiise sebep olacaktir. Sonug olarak, kredilerde meydana gelen
daralma yatirimlari azaltacak ve dolayisiyla ekonomik aktivite daralacaktir (Kamin vd.
1998: 12-13; Mishkin, 2001: 7-8).

Ozellikle bu aktarrm mekanizmasinin, Meksika ve Dogu Asya’da yasanan
krizlerde oldukga &nemli etkisi bulunmaktadir. Ornegin; pek ¢ok biiyiik krizin vurdugu
Endonezya’da ulusal paranin %75 oraninda deger kaybetmesine neden olmus, yabanci
para agirlikli borglari olan saglikli firmalar bile iflas etmistir. Bu siirecin ardindan
verimli yatirim firsatlara sahip olmalarina ragmen bu firmalara 6nemli kredi kuruluslari
tarafindan da kredi verilmemistir (Mishkin, 2001: 8).

Sonug olarak, Mishkin (1995) doéviz kuru kanalini iki adimda 6zetlemistir. ilk
adimda faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki baglanti ile ikinci adimda ise, doviz kuru ve
¢ikt1 arasindaki iliskidir. D6viz kuru mekanizmasi parasal bir sokun sonucu olarak faiz
oraninin artmasindan baglayabilir, kisa vadeli faiz oranlar1 artarsa, yerli para birimi
cinsinden yurti¢i mevduat, yabanci para cinsinden mevduatlardan daha tercih edilir hale
gelir. Bu nedenle, yerli para birimi deger kazanacaktir. Bu durumda ise, ihracatin
maliyetini artirarak net ihracatta diislisii neden olmaktadir. Net ihracatta iiretimin bir
pargast oldugu siirece, tiretimde de diisiis beklenir.

3.3.2.2. Hisse Senedi Kanah

Finansal piyasalarin  kiiresellesmesiyle  birlikte  1990’larda  sermaye
akimlarindaki serbestlesme sonucunda gelismekte olan ekonomiler ile gelismis
iilkelerin karsilikli etkilesimi artarak, gelismekte olan ekonomilerin uluslararasi
piyasalara dahil olma siireci hiz kazanmistir. Ulkelerin karsilikli bagimliliklarmin
artmastyla hisse senedi piyasasinda yasanan oynakliklarin artmasina neden olmus ve bu
durumun kartopu etkisi yaratarak yerel bazda yasanan krizlerin kiiresel boyutlara
ulagmasini saglamistir. Bu baglamda kiiresel boyutta gerceklesen hareketliliklerin hisse
senedi piyasasinda da ayni sekilde hassasiyet yasanmasina sebebiyet vermistir (Arslan,
2019: 210).

Bir iilkenin para politikasindaki degisiklikler sonrasinda, kisa ve uzun dénem
faiz oranlarinda artiglarin goriilmesi, oOzellikle enflasyon beklentisi gibi diger
degiskenlerin degigsmemesi, hisse senedi gibi menkul kiymetlerin fiyatlarinin daha
diisiik olmast anlamina gelmektedir. Bu durumda, menkul kiymetlerin beklenen gelecek
getirisi, daha yiliksek bir faiz oraniyla bugiinkii degere indirgenmektedir. Monetarist
yaklasim cercevesinde artis gosteren para arzi sonrasinda hisse senedi fiyatlarinin
yiikselmesi su sekilde agiklanabilir. Para arzinin artmasi; varlik fiyatlarimi ve
tiiketicilerin servetlerini arttirir, dolayistyla hanehalki ve isletmelerin harcamalarindaki
artis yiikselir. Keynesyen yaklasimda ise, artan para arzinin faiz oranlarini diislirmesi ve
hisse senedi piyasasini daha cazip hale getirmesi beklenir (Kasapoglu, 2007: 18).

Para politikasit uygulamalarindaki degisimlerin ekonomiye aktariminda hisse
senedi piyasasinin rolii son derece onemlidir. Genisletici para politikas1 sonucunda kisa
vadeli faiz oranlarmin diistigli ve yatirimcilarin hisse senedi piyasasina yatirim yapmast
sonucu hisse senedi fiyatlarinin arttigi goriliir. Yiiksek hisse senedi fiyatlar1 ise
tikketicileri daha fazla harcamaya yonelterek hanehalklarinin servetlerinde artig
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meydana gelir. Diger bir yandan ise, hisse senedi fiyatlarindaki yiikselis sermaye
yatirrmint pozitif yonde tesvik eder. Boylece her iki durumdaki artis da ekonomiyi
harekete gecirecektir. Genislemeci bir para politikasi sadece hisse senedi fiyatlarini
artirmakla kalmaz, diger yandan hem ekonomik hem de finansal volatilite de bir
azalmaya neden olur. Ayrica, risk tasima kapasitesi agisindan bir artisa yol agarak
finansal yatirnmcilarin risk primlerini de azaltr. Bu durumda para arzinin
genisletilmesinde tiiketicilere hisse senedi portfoylerinde bir sermaye kazanci vererek,
kars1 karsiya kaldiklart riskleri de diistirmektedir (Kanalici Akay ve Nargelegekenler,
2009: 136-137).

Risk primindeki diisiis iki etki olusturmaktadir: risk primindeki diisiis ekonomik
ve finansal volatiliteyi azaltarak finansal yatirimcilarin risk alma kapasitelerini
artirmaktadir. Dolayisiyla esnek para politikalar1 cari donemde yatirimeilarin hisse
senedi portfoylerinden sermaye kazanci elde etmelerinin yan1 sira ekonomik ve finansal
risk algillarmi da diisiiriir. ikinci etkisi ise, risk algisindaki azalis tasarruflarin
azalmasina neden olur. Bu noktadan hareketle, esnek para politikalar1 sadece hisse
senedi fiyatlarin1 yiikseltmekle kalmayip risk algisinda da azalmaya neden olmasi
bakimindan 6nemlidir (Aklan ve Nargelegekenler, 2012: 108).

Para otoritelerinin oncelikli hedefleri arasinda fiyat istikrarini saglamak ve
stirdiirtilebilir en yiiksek ¢iktt ve istihdam diizeyine ulagsmaktir. Bu asamada temel
politika araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarinin bu temel degiskenler
tizerindeki etkileri dolayli olsa dahi oldukga etkilidir. Para politikalarinin en dogrudan
ve en hizli etkisi finansal piyasalar lizerinde gozlemlenmektedir. Geleneksel yaklagimda
hisse senedi piyasasini inceleyecek olursak, parasal aktarim mekanizmasinin ve varlik
fiyatlar1 kanalinin 6nemli bir bilesenini temsil etmektedir. Buna bagli olarak esnek para
politikalar1 uygulandigr donemlerde piyasadaki hisse senedi fiyatlarindaki artislar
ekonomide genisletici etkilere neden olmaktadir. Diger bir agidan bakacak olursak, siki
para politikalarinin uygulandigr donemlerde ise tiiketim ve yatirim harcamalarindaki
azalma vasitasiyla ekonomide daralma gozlemlenmektedir. Bu agidan bakildigr zaman
para politikasindaki bir gevseme tiiketicilerin ve firmalarin gelecek donemdeki
ekonomik biiylimeye iligkin beklentilerini hizlandiracaktir. Ekonominin daha fazla
bliylimesi daha yiiksek getiri ve kar olanaklarinin ortaya ¢ikmasi demektir. Nitekim
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nda yapilan bir vaka caligmas1 sonucunda para
politikas1 eylemlerinin hisse senedi fiyatlari {izerinde etkili oldugu vurgulanmistir. Buna
gore Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin politika faiz oraninda 100 baz puanlik
artis seklinde politika stlirprizinin Ulusal 100 endeksinde ortalama olarak % 2,7’lik bir
diisiise neden oldugu ve elde edilen katsayimin da anlamli oldugu sonucuna varilmistir
(Iskin, 2017: 41).

Sekil 3.4’de para politikasinda genigleme sonrasinda hisse senedi piyasasinin
ideal isleyis bigimi goriilmektedir.

Mg T il->P, T>1T-Y1T

Yukaridaki denklemde “Mg” para arzini, “i” kisa vadeli faiz oranlarini, “P,”
varlik fiyatlarini, “I” yatirimlari, “Y” milli geliri ifade etmektedir. Genisletici para
politikas1 (M T) ile faiz oranlar1 diisecek (i !), bu durum ise, hisse senetlerini tahvillere
gore daha cazip hale getirecektir. Artan hisse senedi talebi hisse senedi fiyatlarini
yiikselterek (P, T), yatirnmin finansman maliyetinin azalmasi1 sebebiyle yatirim
harcamalari (I T) artarak milli gelir (Y T) yiikselecektir (Miskhin, 2001: 2).
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Para arz1 arttirildiginda,

!

Kisa vadeli faiz oranla 1 diiser.

!

Bono, hisse senedi gibi varliklarin goreli fiyatlar artar.

l

Tiiketicilerin gelirleri ytikselir, tiiketimleri artar.

!

Ureticiler, varliklarini teminat gostererek borg aldiklar1 i¢in bor¢lanmalari
kolaylasir, yatirimlar artar.

l

SONUC: Toplam talep artar, ekonomik aktivite hizlanir.

Sekil 3.4. Hisse Senedi Kanalinin ideal isleyis Siireci (TCMB, 2007: 2)

Merkez bankalari tarafindan uygulanan para politikas1 uygulamalar1 sonucunda
hisse senedi fiyatlarindaki degismelerin, ekonomi iizerinde yaratacag etkileri; Tobin’in
q teorisi, Hanehalki Likidite Etkisi, Firma Bilanco Etkisi, Servet Etkisi ve Konut ve
Arsa Fiyatlarina Etkisi olmak tizere bes ana baslik altinda incelenebilir.

3.3.2.2.(1). Tobin’in q Teorisi

Firmalarin piyasa degerinin varliklarinin ikame maliyetine orani olarak
tanimlanan q'nun, toplam yatirimin 6nemli bir belirleyicisi oldugu fikri, Tobin (1969) ve
Tobin ve Brainard (1968) ve (1977) tarafindan gelistirilmistir (Oulton, 1981: 177).
Tobin'in q teorisi hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin ekonomiyi nasil
etkileyebilecegi konusunda onemli bir mekanizma saglar (Mishkin, 2001: 1). Hisse
senedi fiyatlar1 kanalinda ©nemli bir yere sahip olan teoriye gore, hisse senedi
fiyatlarindaki degismelere bagli olarak firmalarin piyasa degerinde meydana gelen degismelerin
yatinim diizeyini etkileyebilecegini ileri siirmektedir (Palley, 2001: 657). Baska bir deyisle, q
teorisi para politikas1 yoluyla varliklarin degerini etkileyen bir mekanizmadir ve q
endeksi hem borsadaki piyasa degeri formunu hem de sermayenin ikame maliyetini
gosterir (Tobin, 1969).

Bu cercevede, q degiskeni, sirketlerin piyasa degerinin sermayenin ikame
maliyetine boliinmesiyle elde edilmekte ve asagidaki formiil ile tanimlanmaktadir
(Poddar vd. 2006: 6):

Firmanin Piyasa Degeri

Sermaye Yenileme Maliyeti
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Bir firmanin yatirim firsatlarinin getirisi (r), sermaye maliyetine (k) esitse Tobin
q orant bir olacaktir. Yatirimcilar bu durumda, kendi beklentileri ile firmanin biiylime
olasiliklar arasinda kayitsiz kalmaktadirlar. Fakat yatirim firsatlarinin getirisi sermaye
maliyetinden biiyiikse (r > k), Tobin q oran1 da birden biiyiik olacaktir. Tobin q oraninin
biri agmas1 yatirimeilarin, firmanin yeni yatirim yapmasi ve biiyiime firsatlar1 hakkinda
pozitif beklentisi oldugunun bir gostergesi ve hisse senedi yatirimcilari agisindan tercih
edilen firmalar olmaktadir. Buradan, Tobin q orani birden kii¢iik olan bir firma i¢in ise
(r < k), yatirimcilarin negatif bliylime beklentisi i¢erisinde oldugu sonucu ¢ikarilabilir.
Bir bagka ifadeyle, firmanin piyasa (borsa) pazar degeri, firma yOnetiminin
sirdiriilebilir reel getiriyi (r), firmanin iskonto oranmin (k) iistiinde tutmasi ile
yakindan iligkilidir (Evans ve Gentry, 1999; Canbas vd. 2005: 26).

Q katsayisinin yiiksek olmasi firmanin piyasa degerinin sermayeyi yenileme
maliyetinden daha yiiksek oldugunu gosterir. Buradan hareketle yeni iiretim yeri ve
techizat satin alinmanin maliyeti firmanin piyasa degerine oranla daha ucuz bir seviyede
oldugu anlamina gelmektedir. Boyle bir durumda sirketler piyasaya siirdiikleri hisse
senetleri karsiliginda satin aldiklart tesis ve ekipman sermayesinin maliyetine kiyasla
daha fazla bir getiri elde edebilmektedir. Sonug olarak q’nun yiiksek olmasi durumunda
firmalar daha az miktarda hisse senedi piyasaya siirmek suretiyle daha fazla yeni
yatirim mali satin alabilecekleri igin yatirim harcamalarini artiracaktir (Mishkin, 1996:
6). Aksine g’nun diisiik olmasi halinde, firmalarin piyasa degeri sermayenin maliyetine
gore daha diisiik oldugu icin firmalar yeni yatirirm mallar satin almayacaklardir. Q
degeri diisik oldugu zaman, sirketler yeni sermaye elde etmek isterlerse bir baska
firmay1 ucuz fiyattan satin alacaklar ve yeni sermaye edinmek yerine eski sermayeyi
kullanacaklardir. Boyle bir ortamda, yeni yatirrm mallarinin satin alinmasi anlamina
gelen yatirnm harcamalar1 azalacaktir. Tobin q teorisi, Biiyilk Buhran doéneminde
gorlilen yatirim harcamalariin oldukga diisiik diizeyde kalmasina tutarli bir agiklama
getirmektedir. S6z konusu donemde hisse senedi fiyatlarinda gbzle goriiliir biiyilik diistis
yasanmis Ve 1933 yilindaki degerleri 1929 yilindaki degerlerine oranla yaklasik 1/10°na
diismistiir. Bu durum ise q degerinin goriillmemis Olglide azalmasina sebep olmustur
(Miskhin, 2000: 283-284).

Para politikasi, aktarim mekanizmasi agisindan q degeri ile yatirim harcamalari
arasindaki iligski 6nemli bir noktadir. Monetarist diisiinceye gore para arzinda ekonomik
birimlerin talep ettiklerinden daha yiiksek oranli artigslar olmasi durumunda ekonomik
birimler tiiketim ve yatirim harcamalarini artirmak suretiyle portfoylerindeki para
miktarini azaltacaklardir. Keynesyen yaklasima gore ise genislemeci para politikalar
sebebiyle diisen faiz oranlar1 hisse senetlerini tahvillere kiyasla daha cazip hale
getirirken, artan hisse senedi talebi hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir
(Ozdemir ve Otluoglu, 2015: 45-46).

Bu modelde para politikasinin hisse senedi fiyatlariyla piyasa iizerinde
yaratacagl etkileri ¢ teorisi ve yatirim harcamalari arasindaki iliskiyle agiklamaktadir.
Burada akla gelen soru para politikasinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkileyebildigidir.
Soyle ki: Genisletici para politikas1 uygulandiginda, faiz oranlar1 diigsecektir. Boylelikle
azalan faiz oranlarindan tahvil piyasasi olumsuz etkilenerek, hisse senetlerine kiyasla
cazibeligini kaybedecektir. Netice olarak, tahvil piyasasindan g¢ekilen miisteriler hisse
senedi piyasasina yonelecekler bu da hisse senedi fiyalarinin yiikselmeseni
saglayacaktir. Bu durumu denklemsel model ile ifade edecek olursak, genisletici para
politikast (M T), hisse senedi fiyatlarin1 artiracak (Pg T), yiiksek hisse senedi fiyatlari
yiiksek q oranini (q T), ve dolayisiyla yatirim harcama kararlarinin (I T) artisina sebep
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olarak, toplam talep miktart ve milli gelir (Y T) yiikselecektir. Siire¢ asagidaki
denklemde gosterilebilir (Miskhin, 2001: 2):

MT->PT->qT->1T->Y1T

Parasal daralmada ise, merkez bankasi daraltict bir para politikast uygulayip
para arzim1 azalttiginda, halkin eline gegecek olan nakit miktarin1 azalmasma neden
olacag: icin hisse senedi talebinin azalmasina ve sonugta fiyatlarinin da diismesine
neden olur. Bu siireg, Keynesyen iktisat¢ilarin ileri siirdligii siirece benzer bir sekilde
isler. Bu anlamda merkez bankalarinin faiz oranlarini yiikselmesine neden olan bir para
politikas1 uygulamasi, tahvil piyasasini daha cazip hale getirerek hisse senetlerine olan
talebi azaltacak ve boylece hisse senedi fiyatlari (P; 1) diisecektir. Hisse senetleri
fiyatlarinin diismesi ise q’nun (q ) ve yatirim harcamalarmin (I l) diismesine ve
bunun sonucunda ekonominin yatirim ve iretim seviyelerinin diismesine neden olur
(Miskhin, 1995: 6).

Ml->P l-oql-o1l-Y

Tobin’in q teorinde diger 6nemli bir soru ise, enflasyonun q degeri lizerindeki
etkisidir. Enflasyonun q tizerindeki etkilerini arastirmak i¢in ilk 6nce beklenen ve
beklenmeyen enflasyonu ayirt etmek olacaktir. Eger enflasyon beklentisi var ise, iki
yaklagim mevcuttur: Beklenen enflasyon igin ilk yaklasim, g enflasyon oranindan
bagimsiz olmasidir. ikinci yaklasim ise, beklenen enflasyonun gerceklesmesi zaman
icinde q degerini degistirmeyecegidir. Q degerinin paydasi sermaye mallarinin piyasa
degeri ile degisir. Pay ise eger reel getiri beklentisi ve reel faiz orami enflasyon
beklentisinden bagimsiz olmasi durumunda ayni yonde hareket edecektir. Nominal
olarak ifade edilen yeterli kosullar, paranin gelecekteki beklenen getiri degerinin
gelecekteki fiyat seviyesi beklentisi ile orantili olmasi ve faiz oraninin bugiinden o
tarine kadar beklenen enflasyon oraniyla ayni yonde farklilasmasidir (Tobin ve
Brainard, 1977: 12).

Tobin g teorisinin Iktisatcilar agisindan popiilerligi giderek artmaktadir. Bunun
nedenlerini (Palley, 2001: 657-658) ii¢ baslik altinda toplamistir:

1. Ogzellestirmelerin yayginlastirilmasiyla birlikte hisse senedi seklinde tutulan
tasarruf miktar1 da artmaktadir. Bunun sonucunda, hisse senedi fiyatlar1 ve q
yiikselmektedir. Boylece q’nun artis gOstermesi yatirim harcamalarini ve
sermaye birikiminin artmasina neden olacaktir.

2. Q teorisinin ikinci bir nedeni kamu borcundaki azalmanin yatirimlar
arttiracagl savunulmaktadir. Ciinkii bdyle bir durumda azalan kamu
bor¢lanmasi faiz oranlarini diisiirmektedir. Boylelikle diisen faiz oranlar1 ise
hisse senedi fiyatlarin1 ve q’nun yiikselmesini etkilemektedir.

3. Son olarak, q yaklagimi tizerinden aktarim mekanizmasi sermaye piyasasinin
onemini artirmaktadir. Bu dogrultuda gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalarimi gelistirmeleri ve tesvik edilmesini saglamalidirlar. Ciinkii bu tiir
Ozenlendirme sonucunda hisse senedi sahipligi artacak ve boylece Tobin
q’sunda ve dolayisiyla yatirim harcamalarinda artis ortaya ¢ikacaktir. Ancak
sermaye piyasalarinin etkin olmamasi ve yatirimlar agisindan Onemli
derecede rol oynamamasi durumunda Tobin q’sunun etkisi azalacaktir.
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3.3.2.2.(2). Hane Halki Likidite Etkisi

Hisse senetleri ile toplam talep arasinda baglant1 kuran hanehalki likidite etkisi
modeli, tiiketicilerin harcama isteklerini etkileyerek ¢alismaktadir. Hanehalklarinin
harcama arzularindaki belirleyici olan etken ise bilangolarinin yapilaridir. Bu argiiman
bireylerin bilangolarinda 6nemli yer tutan dayanikli tiikketim mallar1 ve gayrimenkuller
gibi varliklarin, kaliteleri hakkinda asimetrik bilgi olmas1 nedeniyle likiditesi diisiik olan
varliklardir. Bireylerin gelirlerinde meydana gelen olumsuz durumlarda, bu tip
varliklarin gergek degerinden satilmasi ihtimali oldukga diisiiktiir. Ciinkii tiiketiciler bu
varliklar1 indirimli satacaklar1 icin ddedikleri tiim degeri elde edemezler. Ote yandan,
tam degerinde ve daha kolay nakde ¢evrilebilen hisse senetleri ve tahviller gibi finansal
varliklar, yiliksek kaliteli likit varliklardir. Bu nedenle, finansal riskler karsisinda
tilketicilerin nakit ihtiyaglar1 artacagindan, likitidesi yiiksek olan finansal varliklari
ellerinde bulundurma istekleri artmasi beklenir (Kasapoglu, 2007: 20). Bir bagka
ifadeyle yatirimcilarin ellerinde tuttuklar1 varliklari, ¢ok ¢abuk onlari piyasa degeri
tizerinden nakde ¢evirerek paralarini arttirabilirler (Parasiz, 1999: 303).

Tiiketici bilangosu, finansal bir problem yasanmasi durumunda karsilasilacak
muhtemel kaybin tahmininde nemli bir faktordiir. Ozellikle, tiiketici, bor¢larina kiyasla
daha biiyiik bir miktarda finansal varliga sahipse, bu tiiketicinin finansal mali sorun
yasamayacagl anlamina gelmektedir. Bu durumda tiiketiciler daha fazla dayanikli
tiketim mali ve gayrimenkul satin almaya yoneleceklerdir. Hisse senedi fiyatlari
arttiginda, finansal varlik degerleri yiikseldigi gibi, dayanikli tiiketim mallan
harcamalar1 da yiikselecektir. Dolayisiyla da tiiketiciler saglam bir finansal pozisyona
sahip olurlar (Mishkin, 1977: 130-131).

Likidite etkisi modeli ile parasal aktarim mekanizmasi arasindaki iliski asagida
sematik olarak gdsterilmektedir:

M T— Pe T- Finansal Kiymetlerin Degeri T— Finansal Tehlike olasiligi |- C =Y
T

Tiiketicilerin hisse senedi gibi finansal varliklarinin borglarina kiyasla ytiksek
olmasi, finansal sikintiya diisme ihtimalini azaltir ve dayanikli tiiketim mallart ve
konutlara olan taleplerini yiikseltir. Genisletici para politikast ile hisse senedi
fiyatlarinin yiikselmesi, bireylerin finansal varliklarinin degerini artirir, bdylece
bireylerin kendilerini daha giivenli hissetmelerine ve dayanikli tiiketim mallar ile
konutlara olan taleplerinin artmasina neden olacaktir (Mishkin, 1996: 15).

3.3.2.2.(3). Firma Bilanco Etkisi

Hisse senetlerindeki degisimin firmanin yatirnm diizeyi {izerindeki etkisini
aciklamada kullanilabilecek bir diger etki bilanco etkisidir. Bilan¢o kanalindaki kilit
faktor firmanin net degeridir. Firmalarin bilangolarinda bulunan hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanmalar, firma net degerlerinde degisimi beraberinde getirmektedir.
Firma net degerlerinde ortaya ¢ikan degismeler, kredi piyasalarinda asimetrik bilgiden
kaynaklanan sorunlar vasitasiyla ekonomiyi etkilemektedir.

Merkez bankalarinin sikilastirict para politikast uygulamasi sonucu firma
bilangolarinda yer alan hisse senedi fiyatlar diiserek, firma net degerinin azalmasina
neden olur. Net degeri diisiik olan firmalara saglanan kredilerde asimetik bilginin
yarattig1 ters se¢im ve ahlaki tehlike gibi problemlerle daha siklikla yaganmaktadir. Bu
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durum goz Oniine alindiginda ise firmalarmn kredi bulma imkanlarin1 zorlastirir. Ote
yandan, diisiikk net deger sirketlerin, ahlaki ters se¢cim probleminin ihtimali de artar.
Ciinkii bu tiir firmalarin bilangolarinda, sahiplerinin 6zkaynak paylar1 diisiiktiir ve riskli
yatirim projelerine girmeleri daha yiiksektir. Yiiksek riskli yatirim projelerinin borcun
geri 6denme ihtimalini diisiirmesi, bankalarin bu firmalara saglayacaklar1 kredileri geri
alamayacag1 icin kredi arzini kisacaklardir. Sonug¢ olarak net degerdeki bir azalig
borglarda bir azalisa sebep olacak ve bu da firmalarin yatirnm harcamalarini
azaltmalarina neden olur (Mishkin, 2001: 3).

Genigletici bir para politikasi uygulamasi sonucunda firma bilango etkisi ile
parasal aktarim stireci arasindaki iligski asagidaki mekanizma ile agiklanabilir:

M T— Pe T-» NW T— Ters secim ve Ahlaki tehlike |- LT-> [T-> YT

Hisse senetlerinde bir artisa neden olan genisletici para politikas1 uygulamasi
(M 1) sonucunda hisse senedi fiyatlarini artacak (Pet) ve boylece firmanin net degeri
yiikselecektir (NW T). Bu da olumsuz ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin
yasanmasini azaltarak kredi arzinin artmasini (L T) saglayacaktir. Kredi arzinin artmasi
yatirim harcamalarini (I T) ve ¢ikti miktarimi (Y T) artiracaktir (Mishkin, 2001: 3).

3.3.2.2.(4). Servet EtkKisi

Parasal aktarim mekanizmasinda hisse senedi kanali tizerinden gergeklesen bir
bagka kanal da tiiketim iizerindeki servet etkisidir. Bu kanal Modigliani’nin (1963)
yasam dongiisii hipotezinden kaynaklanmaktadir (Montagnoli, 2004: 42). Hanehalki
servet etkisinin dogasini ve tiiketim iizerindeki etkilerini anlamak, toplam talep
yonetimi ve makroekonomik politikalarmn yiiriitilmesi agisindan dnemlidir (Sing, 2012:
915). Ciinkii hayat boyu gelir modellerinde hisse senedi fiyatlarindaki degisimler
dogrudan hanehalklarinin tiiketim tercihlerini etkiler ve bu aktifler hanehalklarinin
onemli bir bilesenidir (Neri, 2004: 7).

Hayat boyu gelir modeli, tiiketimin, tiiketicilerin hayatlar1 boyunca sahip oldugu
kaynaklarla belirlendigini ifade eder. Bu kaynaklarin 6nemli belirleyicisi tiiketicilerin
finansal servetleridir. Finansal servetin en temel unsuru ise hisse senetleridir (Akay
Kanalic1 ve Nargelecekenler, 2009: 139). Buna gore tiikketim harcamalari; beseri
sermaye, reel sermaye ve finansal servetten olusan yasam boyu kaynaklar tarafindan
belirlenmektedir. Finansal servet icerisinde hisse senetleri ise tiiketicilerin servetlerinin
onemli bir boliimiini olusturmaktadir. Uygulanan para politikas1 hisse senedi
fiyatlarindaki degisme yoluyla tiiketim harcamalar1 {izerinde etki meydana
getirmektedir. SOyle ki; hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde finansal servetin degeri de
artmaktadir. Boylece tiiketicinin yasam boyu kaynaklarinda bir artis ortaya ¢ikmakta ve
sonugta tiiketim harcamalarinin artmasina neden olmaktadir (Mishkin, 1996: 7).

Para politikas1 eylemlerinin servet etkisi tizerinde iki farkli etkisi bulunmaktadir.
Ik asamada, fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalar, hane haliki servetlerinin reel aktif
(ankes) boliimiine etki yapmaktadir. Tkinci asamada ise, para politikasi karar1 sonrasinda
faiz oranlarindaki degisiklikler, ikincil piyasadaki menkul kiymetin degerini etkileyerek
elde bulundurulan servetin piyasa degerinde degisimler yaratir (Keyder, 2000: 368).

Mauskopf, bireylerin faiz gelirlerinin faiz oranlarina artan duyarliligimnin tilketim
davraniglar iizerinde etkiler meydana getirerek para politikasinin finansal piyasayi
etkileme giiclinii artirdigin1 ifade etmektedir. Mevduat faizlerine uygulanan tavan
uygulamasmin kaldirilmast ve toplam yiikiimliliikler icerisinde degisken faizli
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yiikiimliiliiklerin artis géstermesi faiz duyarlilifini artiran yapisal gelismeler olmustur
(Mauskopf, 1990: 985).

Para tabaninin genislemesi ya da ¢eliski icerisinde olmasi ve faiz oranlarindaki
beklenmedik degisimler mevcut tiiketici kaynaklarinin degerini degistirecektir.
Kaynaklardaki belirsiz degismeler ise, isletmeleri ve hanehalklarmi nispeten daha
zengin ya da fakir yapacaktir. Buna gore, genislemeci bir para politikasi sonucu faiz
oranlarinda meydana gelen diisiis reel sermaye bileseninin artisini (gayrimenkuliin
fiyatindaki artig aracilifiyla) ve finansal sermayenin artigini (hisse senedi ve tahvilin
fiyatindaki artis araciligiyla) etkileyecektir. Mekanizma diisiik faiz oranlarmin yatirimi
cesaretlendirmesi temelleri lizerine kuruludur. Reel ve finansal varliklar i¢in talep daha
kesindir. Servette bir atis olarak belirlenen ilave yatirim veya ilave tiiketim yahut da her
ikisi i¢in de bu biiyiimenin bir parcasini kullanmak servet sahipleri tarafindan
belirlenmektedir. ilave tiiketim arz seviyesinin ayarlanmasindan dolay1 sirasiyla ilave
yatirimin iretilmesi ile sonuglanacaktir ve artan iretim kapasitesi, talep artigini
tetikleyecektir (Iskin, 2017: 46).

Genisletici bir para politikast sonucunda hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen
degisimler asagidaki mekanizma yardimiyla ¢aligmaktadir:

MT->PeT»>WT->CT->YT

Parasal genisleme sonucunda, hisse senedi fiyatlarinda artis meydana gelecek
(Pe T), bu artis ise finansal serveti de artiracaktir (W T). Boylece tiiketicilerin yasam
boyu tiiketecegi kaynaklarin degeri artacak (C T), bu da tiikketimi artiracaktir. Sonugta
toplam servet ve milli gelir (Y T) ytikselecektir (Mishkin, 1996: 7).

Tam tersi durumda, Merkez bankalar1 parasal sikilastirma politikasi
uyguladiginda hisse senetleri fiyatlariin diismesine neden olacaktir. Bdylece servet
etkisiyle hane halklarinin reel servetinde bir azalisa neden olurken tiiketim diizeyini de
azalacaktir. Bu durumda ftiretim ve istihdam diizeyinde azalis meydana gelecektir
(Mugume, 2011: 14).

Fiyat seviyelerinde meydana gelen diisme sonucunda mevut reel servette artis
meydana gelecek ve bu durumun tiikketim harcamalar lizerindeki yaratacagi etki Pigou
etkisi ile agiklanmaktadir. Ucretlerin ve fiyatlarin esnek olmasi halinde ekonomide tam
istihdamin saglanabilecegini ileri siirer. Bu durumda; ekonomide parasal iicretlerin
azalmasiyla fiyatlar genel diizeyinin diigmesi daha once biriktirilmis servetlerin reel
degeri artiracagindan dolay: bireyler daha az tasarruf yaparak, fiyatlar1 azalan tiiketim
mallarina olan taleplerini artiracaklardir. Fiyatlarin diislip servetlerin degerinin
artmastyla ortaya ¢ikan bu tasarruf azaltici veya toplam harcamalar arttirict etki “pigou
etkisi” olarak ifade edilir (Ozcan, 2010: 29).

Reel balans etkisi ise elde tutulan para miktarini, arzu edilen diizeyin {izerine
cikaran her tiirlii gelismeyi kapsamaktadir. Ornegin; Merkez bankalari tarafindan para
arzinin genisletilmesi ilk anda reel balans etkisi yaratir. Reel balans etkisi agik¢a bir
dengesizlik halini gostermektedir ve statik makro analiz bu sorunlar1 kavramakta
yetersiz kalmaktadir. Modern yaklagimda bu sorun kisa ve uzun dénemde ele alinarak
astlmaya ¢alisilmaktadir (Paya, 2002: 282-283).

Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezi; hane halklarinin, tiiketim ve tasarruf
tercihlerini belirlemeleri asamasinda cari gelir diizeyinden ziyade yasamlari boyunca
elde etmeyi planladiklar1 geliri g6z oniine almaktadir (Paya, 2002: 282-283).

Bu kanalda, tiiketim modeli yasam boyu kaynaklar1 ¢ergevesinde belirlenmistir.
Hisse senedi piyasasinda olusan dalgalanmalar tiiketicilerin yasam boyu kaynaklar
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igerisinde onemli bir etkiye sahip olan finansal varliklar1 etkilemektedir. Dolayisiyla
parasal bir geniglemede hisse senedi fiyatlar1 artacak, bu da hanehalklarinin servet
miktarini ve tiiketicilerin hayat boyu kaynaklarmin degerini artirir. Tiiketim harcamalari
ile iiretimde bu durumdan olumlu etkilenecek ve artig gosterecektir. (Mishkin, 2001: 4).
Ote yandan, konut ve araziler yoluyla da ekonomik birimlerin kaynaklarinda degismeler
meydana gelmektedir. Daraltict bir para arzi sonucunda, faiz oranlari artarak konut
kredi miktar1 ve konut talebi diismektedir. Dolayisiyla, emlak fiyatlarinda meydana
gelen diislis hane haklarma servet kaybi ve talep daralmasi yaratacaktir (Eroglu ve
Eroglu, 2012: 8557).

Hisse senedi kanali iizerinden gergeklesen servet etkisi degisikliklerin hanehalk1
tiketimini (Ludwig ve Slok, 2002: 6) asagidaki temel iletim kanallar1 ile
etkileyebilecegi belirlemislerdir:

1. Gergeklesen servet etkisi: Tiiketicilerin elde tuttuklari kaynaklarin degerinin
artmasi, varliklarinda artis meydana getirir.  Bu durumda tiiketiciler
kazanimlarin1 fark ederek gerceklestirmeleri halinde tiiketim artar. Bu sonug,
yiiksek cari likit varliklarin bir sonucu olarak dogrudan etki etmektedir.

2. Gergeklesmemis servet etkisi: Hisse senedi fiyatlarindaki bir artigla emeklilik ve
diger kilitli hesaplardaki hisse senetlerinin degeri arttikca bir beklenti etkisi
yaratmasidir. Bu varliklar gelirin ve servetin gelecekte daha yiliksek olacagi
yoniindeki tahminler ile sonuglanmaktadir.

3. Likidite etkisi: Hisse senetlerindeki artis, yatirimct portféylerinin degerini artirir.
Bu da finans tiiketimini karsilamak ig¢in teminat karsiliginda borglanma
kapasitesini artirir.

4. Hisse senedi opsiyon degeri etkisi: Hisse senedi fiyatlarindaki degisimler, hisse
senedi opsiyonlarinin degerindeki artisin bir sonucu olarak opsiyon sahipleri i¢in
daha yiiksek tiikketime yol agabilir. Yine tiiketimdeki bu artis, borsaya
katilmayan hane halklarinin tiikketimini dolayli olarak etkileyebilir
Literatiirde servet etkisini inceleyen ampirik ¢alismalardaki tahminlerin

genelinde, finansal varliklardaki 1 dolarlik artisin tiiketimde 3 sentlik bir artigsa yol
actig1 sonucuna varilmistir. Yine yapilan arastirmalar servet etkisinin ABD'de nispeten
giiclii oldugunu ortaya koymustur. Bundan dolayr FED para politikasinin hisse senedi
piyasast tUzerindeki etkisini ihmal etmemekte ve faiz oranlarinda ancak kiiciik
degismelere sebebiyet verecek para politikast uygulanmasi yoniinde karar almaktadir
(Cengiz, 2009: 232). Ancak, Ludvigson vd. (2002), Birlesik devletlerinde yapmis
olduklar1 caligmalarinda, servet ile toplam harcamalar arasinda beklenen pozitif bir iligkiye
ragmen hisse senedi piyasasinin tiikketim iizerindeki servet etkisinin istikrarli olmadigini ve
bu durumun teshisinin de kolay olmadigini belirtmislerdir. Ayrica, para politikasinin reel
ekonomiye gecisinde, tiiketim iizerinde faiz oranlarinin dogrudan etkisinin daha onemli
oldugunu ifade etmislerdir (Ludvigson vd. 2002: 128).

3.3.2.2.(5). Konut ve Arsa Fiyatlar1 Kanah

Para politikas1 aktariminda 6nemli rol oynayan bir diger varlik grubu arsa, konut
ve emlak piyasalarindan olusmaktadir. Hisse senetlerindeki dalgalanmalarin toplam
talebi nasil etkiledigini acgiklayan “servet etkisi” ve “Tobin“nin Q Teorisi” ayni
zamanda gayrimenkul fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler ile harcamalar
arasindaki iliskiyi de agiklamaktadir (Varigli, 2011: 30). Soyle ki; genislemeci bir para
politikast sonucu faiz oranlar1 diiserek konut ve arazi fiyatlarnin hem mutlak olarak
hem de yenileme maliyeti agisindan bir artisa yol acarak, gayrimenkul piyasasi i¢in
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Tobin q’sunun degerini yiikseltecektir. Gayrimenkul fiyatlarinda meydana gelen
yiikselis maddi varliklarin yeniden iiretimini cazip hale getirecek ve ingaat yatirimlar
artacaktir. Ayrica, konut ve araziler gibi diisiik likiditeye sahip varliklar servetin 6nemli
bir boliimiinii olusturdugundan artan konut ve arazi fiyatlari hane halklarinin servetini
yiikselterek tiiketimi uyaracaktir (Akkilig, 2007: 17). Ornegin, Japonya icin 1980 ve
1990’11 yillar1 kapsayan calismalarda para politikasinin konut ve arazi fiyatlar1 kanali

yoluyla ekonomi iizerinde onemli etkiler meydana getirmis oldugu belirlenmistir (
Mishkin, 1995: 7).

MT->PhT-qT-WT->CT->YT

Yukaridaki q degerinin elde edilmesini saglayan denklemde isletmelerin piyasa
degeri yerine konutun piyasa degeri konulmakta ve konutun piyasa degerinin konut
yenileme maliyetine boliinmesiyle bir q degeri elde edilmektedir. Konut fiyatlarinda
meydana gelen artig, konut yenileme ve insaat maliyetlerini diisiirmekte ve konut igin
Tobin q degerini artirmaktadir. Bunun sonucunda, konut ingasi artacaktir. Merkez
bankalar1 genisletici para politikasi uyguladiginda (M T), konut ve arsa fiyatlari (Ph T)
artacak. Bu anlamda, konut fiyatlar1 servetin 6nemli bir bileseni oldugundan, ayni
zamanda hanehalkinin servetinde de (W T) artmasina neden olmaktadir. Servette
yasanan artis yatirim harcamalaria etki edecek (C T), ve sonug olarak, toplam talep ve
hasilada yiikselecektir (Y T), (Alkan, 2014: 35).

Gayrimenkul fiyatlarinda yasanan hareketlenmeler konut kredisi piyasasi
yapisina bagli olarak bu tiir etkilerin kapsami ile konut servetinde dalgalanmalar
meydana getirmektedir. Ayrica, diger varlik fiyatlar1 gibi konut fiyatlar: da faiz oranina
duyarhidir ve para politikas1 durusundaki degisikliklere tepki vermektedir. Bu nedenle,
konut fiyatlar1 ve konut kredisi piyasasit faktorlerindeki degisimlerden etkilenen konut
serveti, toplam talep ve enflasyon iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir. Sonug
olarak para politikasinin aktarim mekanizmasinda onemli bir rol oynamaktadir
(Zammit, 2010: 77).

Varlik fiyatlarinin dalgalanmasi ile ifade edilen, tiiketicilerin kalict
degisikliklerle gecici degisiklikleri ayirt edememesi sonucu ortaya ¢ikan etkidir. Varlik
fiyat1 hareketleri genellikle gegici olarak goriilirse bu durumda tiiketim iizerine etkisi
oldukg¢a diisiik diizeyde olacaktir. Finansal portfoyler giinliik olarak degerlendirildigi
icin konut ticareti ve bunlarin degerindeki degismelerin fiyatlandirilmasi giinliik olarak
yapilmaktadir. Dahasi, gayrimenkul gibi bazi varliklar hem servet hem de hizmet akisini
saglamaktadir. Giinliik olarak degerlendirilen finansal portfoyler uzun donemli bir
etkiye sahip olmasi nedeniyle kalici degisiklik ve gegici degisiklik ayrimini
zorlastirmaktadir. Bu etki sebebiyle ortaya c¢ikan varlik fiyatlar1 dalgalanmalar
onlememesi durumunda ekonomik aktivitede biiyiik sorunlar1 beraberinde getirmektedir
(Iskin, 2017: 50).

Varlik fiyatlar1 kanali, serveti hem hanehalklar1 hem de isletmeleri yatirim ve
tiiketim {izerindeki biiyiik etkisiyle dogrudan etkiler. Isletmeler acisindan bakildiginda;
iretim seviyesi, birlesmeler, yatirimlar, yeni tesis veya ekipman satin alimi
kastedilmektedir. Hanehalk: agisindan bakildiginda; servetin diizeyi, konut serveti ve
mali servet diizeyinden olusur. Bu acidan bakildigt zaman para politikasinin
aktariminda konut ve arazi fiyatlart 2008’deki ekonomik krizde biiyik bir rol
oynamustir. Konut ve arazi kanalinin yogun islemesi nedeniyle bankacilik sistemi ile
konut piyasasi tarafindan balonlar ile iliskilendirilir. (Horatiu, 2013: 448).
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3.3.3. Kredi Kanah

Para politikas1 soklarmin reel sektor tizerindeki etkilerinin, geleneksel faiz orani
kanal1 ile vurgulanandan daha fazla oldugu yoniindeki yaklasimlar, para politikalarinin
ekonomi iizerindeki etkilerini agiklamaya yardimci olabilecek alternatif farkli kanallarin
arastirtlmasina yol agmistir. Bu agidan para politikasi kararlarinin reel ekonomiye
aktarimi bankalardan ag¢ilan krediler tizerinde etkili oldugunu savunan kredi goriinlimii
cergevesinde yeni bir kanal olarak ortaya atilan kredi kanalidir (Adanur Aklan ve
Nargelegekenler, 2008: 117). Bu yaklasimda merkez bankasi para politikasi uygularken
faiz oranlarindaki degisme yoluyla toplam talebi etkilemede yetersiz kaldigindan dolayz,
ekonomideki dalgalanmalar1 agiklamadaki yetersizligini kredi kanalim1 kullanarak
ortadan kaldirilabilecegi one siiriilmektedir (Halag, 2015: 106).

Kredi goriisii, kredi piyasasinda temel unsur olusturan asimetrik bilgi énemi
tizerinde durmakta ve bankalara aktarimda 6zel bir onem verilmektedir. Kredi
piyasalarindaki asimetrik enformasyon yatirim projeleri hakkinda fon arz edenlere gore
fon talep eden borglanicinin proje hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmasindan
kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle finansal kaynak saglayanin, finansal talep eden
hakkinda yeteri bilgiye sahip olmamasidir. Bilgi asimetrisi “ex-ante” ve “ex-post”
olarak ortaya ¢ikabilir. Ex-ante bilgi asimetrisi bor¢ veren Kisi veya firmanin kredi
vermeden once yilksek riskli ve diisiik riskli borglanicilar arasinda ayirt etmekte
zorlandiklar1 zaman ortaya cikar. Ex-post bilgi asimetrisi ise, proje bittikten sonra
projenin getirisi ile ilgili bilgiye yalnizca borglularin sahip olmasi durumunu ifade eder
(Claus ve Smith, 1999: 9). Kredi piyasasinda asimetrik bilgi probleminin goriilmesi
farkli bir aktarim mekanizmasinin olusumunu saglar. Kredi kanali, geleneksel faiz orani
kanalina bir alternatif olarak ortaya cikmamis, geleneksel faiz orami etkilerini
giiclendiren ve genisleten bir yaklasim olarak ortaya ¢ikmustir (Gtir, 2003: 21).

Bernanke ve Gertler (1995) calismalarinda para politikas: kararlarinin faiz orani
kanali ile ekonomiyi etkilemede yeterli olmadigini agiklamiglardir. Arastirmacilar kredi
kanalini, geleneksel faiz oram1 kanalinin aciklarmin giderilmesinde 6nemli bir rol
oynadigim1 ve kredi boyutu agisindan da ele alinmasi gerektigini belirtmislerdir.
Dolayisiyla buradan hareketle parasal aktarim mekanizmasinin Kredi kanali, faiz orani
kanalinin eksiklerini gidermesi seklinde tanimlanabilir. Boylece kredi kanali, geleneksel
faiz orani kanalinin ekonomiye olan etkilerini artirarak ve kuvvetlendiren bir iletim
mekanizmasidir.

Geleneksel faiz orani kanali, tahvil ve kredilerin birbirleriyle tam ikame
edilebildigini varsayarak kredileri modelden dislamustir. Iktisatcilar agisindan bu durum,
iletim mekanizmasinin, faiz orani kanali iizerinden aktarilacagi kadar kredi kanali
vasitasiyla da isleyecegi yoniinde ¢alismalar yapmaya yoneltmistir. Bunun sonucunda,
faiz oran1 kanalinda daha Once para ve tahvil olmak {izere iki varlikli yap1 dikkate
alimirken, analizlere kredi kanali da eklenerek ti¢ varhiga c¢ikarilmigtir. Kredi kanali,
aktarim mekanizmasinda diger yaklagimlar gibi faiz oraninin 6nemini vurgularken,
bunun yani sira banka kredilerine ve firmalarin finansal yapilarina da dikkate almaktadir
(Giir, 2003: 24).

Para politikas1 kararlarinin faiz oranlan tizerindeki dogrudan etkisi, kredi kanali
teorisinde, dis finans primindeki igsel degisikliklerin etkisiyle agiklanmaktadir. Dis
finansman ihtiyacinin biiyiikliigii, fon saglayicilarin elde edecekleri getiri ile borg
alanlarin  katlanacaklar1 maliyet arasinda dengesizlik yaratan kredi piyasasi
aksakliklarmi belirler. Kredi goriisiine gore, para politikasindaki degismeler kisa donem
faizlerinde yaratacagi degisiklik, dis finansman priminde de ayni yonde degisikliklere
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neden olarak firmalarin borglanma maliyetlerini etkilemektedir (Bernanke ve Gertler,
1995: 28).

Aktarim mekanizmasimin kredi kanali ti¢iincii varlik olarak kabul edilmesiyle
birlikte, reel ekonomi iizerindeki etkisini (Brunner ve Meltzer, 1988: 447) su sekilde
acgiklamstir:

1. Para politikas1 kararlarinin finansal piyasalarda yaratacagi etkilerinin ortaya
koyulmasinda, yalinizca faiz oranmi ile para arasindaki marjlarin belirlenmesine
gore, diger aktarim kanallar ile faiz orani arasindaki marjlarin belirlenmesi daha
fazla fayda saglayacaktir.

2. Kredi piyasasinda etki yaratacak bir sokun iiretim iizerindeki -etkisinin
giderilmesi i¢in uygulanan faiz orani hedeflemesi, kredinin iigiincii bir varlik
olarak aktarim mekanizmasi sayilmasiyla beraber, liretim tizerindeki bu soklarin
etkisi tamamen yok olmamaktadir.

3. Para piyasasinda meydana gelen soklarin gosterge ve biiyiiklik olarak
birbirlerinden farklilasmis ve kredi piyasindaki soklar incelenir hale gelmistir.

4. Likidite tuzag analizi kredinin ayrt bir varlik olarak tanimlanmasindan sonra
tartismal1 bir durumu ortaya ¢ikarmistir.

5. Zorunlu karsilik diizenlemelerinin varlik piyasalari lizerindeki etkileri incelenir
duruma gelmistir.

Para politikas1 eylemlerinin ekonomi iizerindeki etkileri uzun yillar boyunca
hem para otoriteleri hem de iktisatgilar tarafindan faiz oram1 kanali iizerinden
aktarilacagi genel olarak kabul gérmiistiir. Buna gore, para arzi ile talebi kisa donem
faiz oranin1 belirleyerek, sermayenin maliyetini etkilemekte ve buna takiben toplam
talep ve iiretimi etkilemektedir. Para arzinda meydan gelen degismeler kisa donem faiz
orani {lizerindeki etkisi fiyatlarinda uyum gostermesiyle zamanla ortadan kaybolur, fakat
kisa donemde reel etki yaratabilir. Para goriisii olarak da adlandirilan bu yaklasgim
geleneksel 1S-LM modeli olarak ta tanimlanmaktadir (Bernanke ve Blinder, 1988: 435;
Bernanke ve Gertler, 1993: 55; Kashyap ve Stein 1994: 221). Bu dogrultuda kredi
kanalinin aktarim mekanizmasi sekil 3.5’de gosterilmistir.
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Sekil 3.5. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Kredi Kanali (Kuttner ve Mosser, 2002).

Bu yaklasima gore, Merkez bankas1 daraltict para politikas1 uyguladigr zaman
kredi arzinda bir dislis yaratarak faiz oranlarmi artiracaktir. Faiz oranlarmdaki
yiikselme firmalarin maliyetini artirarak yatirnm  harcamalarimin  azalmasini
saglayacaktir. Ayrica, faiz oranlarindaki artiglar esas faktorlerinden biri banka
rezervlerinde daraltict etkisi olmasi, bankalarin sadece para yaratma siirecinde aktif rol
oynamasini saglar. Bu sebeple 6diing verilecek kredi miktar1 da azalacaktir. Daha 6nce
bahsedildigi iizere, para ve tahvil olmak {izere iki tiir varlik disinda ii¢lincii bir varlik
olarak eklenen kredi kanali toplam talebi ve dolayisiyla hasilay: etkilemede onemli bir
rol yiiklenmistir (Yigitbas, 2013: 72). Ote yandan, genislemeci para politikas
uygulanirsa bankalarin rezerv miktar: ile miisteri mevduatlarinin yiikselmesine neden
olacak ve dolayisiyla bankalar piyasaya daha fazla kredi verecektir. Kredi kanali
finansal piyasalarin dnemli bir faktorii olan kii¢iik ve orta 6lgekli isletmelerin yatirrm ve
harcama kararlarin1 daha ¢ok etkilemektedir. Buradan yola ¢ikarak, kredi miktarindaki
artislar 6zellikle kiiclik ve orta dlgekli isletmelerin yatirim harcama kalemlerinin artigina
sebep olmaktadir. Zira kiigiik 6lgekli isletmeler finansal ihtiyaglarini karsilayacak fonu
yaratamadiklar i¢in bankalarin sagladiklar1 kredilere agir1 bagimlilik gostermektedirler.
Aksine biiyiik 6lgekli isletmlerde hisse senedi ve tahvil piyasalarindan fon ihtiyaglarini
karsilayabilme giicline sahiptirler. O halde kredi kanali araciligiyla para politikasinda
meydana gelen soklardan kiigiik firmalarin daha fazla etkilenebilecegi soylenebilir
(Ornek, 2009: 106).

Kredi kanal1 literatiiriinde, para politikas1 finansal piyasa kusurlarini1 daha genis
anlamda ekonomiyi banka kredi kanali ve bilanco kanali olmak {izere birbirini
tamamlayan iki ana mekanizma iizerinden etkilemektedir. Her iki kanalda borg alanlarin
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ve bor¢ verenlerin sahip olduklar1 bilgi arasindaki asimetrik enformasyonu dikkate
almaktadir (Hall, 2001: 445).

3.3.3.1. Banka Kredi Kanah

Parasal aktarim mekanizmas1 siirecinde banka kredileri merkezi konuma
sahiptir. Banka kredilendirme uygulamalarindaki degisiklikler veya bankalarin finansal
piyasalarda oynadigi rol, aktarim mekanizmasimi degistirebilir ve 6nemli politika
sonuglarina etki edebilir (Morris ve Sellon, 1995: 60). Ciinkii finansal sistem igerisinde
en &nemli aracilardan birisi bankalardir. Ozellikle kiiciik ve orta dlcekli sirketlerin
finansmaninda banka kredilerin onemli bir rolii bulunmaktadir (Alkan, 2014: 36).
Ayrica kredi kanalinda, finansal piyasalardaki asimetrik bilgi sorununu ¢odzebilecegi
diistintilerek finansal sistem igerisinde bankalara énemli bir rol yiiklenmektedir. Bu
dogrultuda, Coricelli vd. (2006) ‘da yapmis olduklari ¢aligmalarinda ¢ogu iilkede,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde, ticari bankalar firmalariin yatirim finansmaninin
ana kaynagidir. Para otoritelerinin bankalarin kredi verme kabiliyetini etkileyen
faaliyetleri dis finansman primini de etkileyecektir (Kganetsano, 2007: 76). Dis
finansman primi iizerindeki parasal soklarin etkisi biiylik Olgekli firmalara nazaran
kiigiik Olgekli firmalarda daha biiylik olmaktadir. Bunun sebebi ise, Kiiciik firmalar
bankalar disinda fon ihtiyacini karsilayamazken, biiyilk firmalar banka digsinda fon
ihtiyaglarin1 giderebilmektedir. Dolayisiyla bu da, faiz orani etkisiyle toplam talep deki
dalgalanmalarin agiklanmasini, dis finansman primiyle de agiklanmasinda yardimci
olacaktir (Giir, 2003: 27).

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde finansal piyasalarin yapist ve para
politikas1t uygulamalarinin faiz oranlar1 araciligiyla aktarimini saglayan bankacilik
sektoriiyle iliskili oldugu ifade edilmektedir. Sermaye piyasasinin gelismisligi, seffaf
para politikast uygulamalar1 ve yeni finansal araclarin gelisimi gibi finansal sistemde
ortaya ¢ikan degismeler, faiz oranlarinin para politikas1 kararlarina olan tepkisinin
hizini, biiyiikliigiinii artirmakta ve bdylece aktarim siirecini etkilemektedir. Alinan para
politikasi kararlar1 sonucunda bankalarin varlik ve yiikiimliiliiklerini ayarlama bigimleri
kredi arzinin para politikalarindan etkilenip etkilenmedigi konusunda dnemli bir dlgiit
olarak degerlendirilmektedir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 118).

Banka kredi kanalinin etkin bir sekilde ¢alismast igin ii¢ kosul gereklidir (Inan,
2001: 5-8):

1. Banka kredileri ile menkul kiymetlerin firma finansmani agisindan tam ikame
olmamasi gerekmektedir. Bu varsayimla, bankalarin kredi arzlarinda olast bir
eksilme goriilmesi halinde, kredilerle ayni sartlara sahip menkul kiymet ihraci
yoluyla firmalar ihtiyaglarin1 gidermesi olanakli olmayacaktir.

2. Merkez bankarinin alacagi Kkararlarla bankalarin  kredi arz miktarini
etkileyebilmesi gerekmektedir. Bu durumda, ikinci kosul olarak kredi kanalinin
calismasi i¢in; parasal otoritelerinin uyguladiklar politikalarin bankalarin kredi
arz1 lzerinde etkili bir giice sahip olmasidir. Para otoritesinin munzam
karsiliklart  kullanarak piyasaya miidahalede bulundugunu varsayalim.
Dolayistyla kredi hacmi iizerindeki etkinin munzam karsiliklara ve munzam
karsiliklarin da bankalarin sahip oldugu mevduat miktarina bagli oldugunu
diiniirsek, finansal sistem igerisinde banka kredi kanalinin g¢alismasi toplam
mevduat miktarinin biiyiikligiine bagli olacaktir. Boylece, bankalarin aktif-pasif
yapilar1 ve portfoy tercihlerine dayanan dort durumun kredi kanalinin etkin bir
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sekilde isleyip islemeyeceginin  anlasilmasi  agisindan  incelenmesi
gerekmektedir.

3. Para politikas1 degisikliklerinin etkisini ortadan kaldiran tam uyumlu fiyat
uyarlamalart miimkiin olmamalidir. Ayrica bu durum, aktarim mekanizmasinin
para kanalinin isleme siireci acgisindan da 6nemli bir kosuldur.

Yukarida belirtilen varsayimlar altinda, bankalarin mevduatlart ile diger
finansman kaynaklarinin tam ikame olmamasi durumunda, aktarim siireci asagidaki gibi
calismaktadir (Mishkin, 1996: 9):

M T- Banka Mevduatlar1 T— Banka Kredileri T- [ T-> Y 1

Denklemde goriildiigii tizere, genislemeci para politikast uygulandiginda (M T),
banka rezervlerinin ve banka mevduatlarinin artmasima neden olacak. Bu durum ise,
banka kredilerinin miktarinda artmasina yol agacaktir. Dolayisiyla, kredilerde meydana
gelen artig yatirrm harcamalarinda (1 T) olumlu bir etki yaratarak, toplam mal ve
hizmet miktar1 (Y T ) artar.

Diger yandan, yukarida ifade edilen aktarim mekanizmasinin tersi bir durumda,
yani daraltict para politikasi neticesinde, bankalarin mevduatlarint olumsuz yonde
etkileyerek azaltacaktir. Bu durum, kredi miktarinda azalmaya neden olmaktadir. Kredi
arzindaki daralma ise, toplam talebi ve iiretimi azaltacaktir. Siire¢ asagidaki sekilde
gosterilebilir (Erdogan ve Besballi, 2009: 29):

M |- Banka Mevduatlar1 |- Banka Kredileri {»> [ T-> Y |

Ozetle kredi kanalinin énemli bir sonucu, biiyiik 6lgekli firmalara gore kiigiik
Olgekli firmalarin banka kredilerine daha fazla bagimli olmasidir. Hisse senedi ve tahvil
piyasalar1 araciligiyla kredi piyasalarina dogrudan erisim saglayamayan kiiciik
sirketlerin banka kredilerine bagimli olmalari, para politikas1 eylemlerinden daha fazla
etkilenmesine yol agmaktadir (Glindiiz, 1999: 17).

3.3.3.2. Bilan¢o Kanah

Bilanco kanali, para politikasinin firmalarin bilangosundaki degisiklikler yoluyla
firma diizeyinde yatinmi etkiledigi mekanizmadir (Shokr vd. 2016: 286). Daha 6ce
bahsedildigi gibi, dis finansman primi iizerindeki parasal soklar firmalarin finansal
maliyetlerini etkilemektedir. Bu duruma gore, finansal durumu iyi olmayan firmalar dis
finansman daha pahali oldugu i¢in i¢ finansmana yonelmektedir. Bilango kanali, parasal
soklarin firmalarin finansal arzin1 ve ekonomideki harcamalar1 {izerinde yaratacagi
etkileri agiklamaktadir (Hall, 2001: 446).

Asimetrik bilgi kaynakli finansal siirtiinmeler banka kredi kanali gibi bilango
kanalinin da temelini olusturmaktadir (Ko¢ ve Sahin, 2015: 20). Bilango yoluyla
aktarim kanali, firmalarin kredi piyasalarindaki karsilastiklar1 dis finansman priminin
firmalarin finansal durumuna bagli olmasi temeline dayanmaktadir. Net degeri yiiksek
olan firmalar bu ise, firmanin likit varliklarinin toplami ve maddi teminatlarinin
pazarlanmasiyla Ol¢iilir. Firmanin net degeri ne kadar yiiksekse, kredi temin etme
maliyeti de o derecede diisiik olmaktadir. Boylelikle, borg alanlar borg verenlerle faiz
konusunda ortaya g¢ikabilecek herhangi bir anlagmazlikta, kendileri yatirirminin 6nemli
bir miktarini finanse ederek veya ylikiimliiliiklerine kars1 daha fazla teminat gostererek
azaltabilirler. Buradan hareketle, bor¢lanan firmalarin bilango degeri, karsilastiklar: dis
finansman primini ve aldiklar1 kredinin kosullarindan etkilenmesi sebebiyle, firma
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bilangolarinda meydana gelen hareketlenmeler yatirrm ve harcama kararlarmna etki
edecektir (Cakmakli, 2005: 36).

Bilango kanalinin etkisi, bankalarin siki para politikasi donemlerinde kii¢iik
firmalardan biiyiik firmalara kredi arzini yeniden tahsis etmeleridir. Kiigiik firmalar
daha az cesitlilik ve genellikle daha riskli bir bilango nedeniyle biiylik firmalardan daha
risklidir. Bilango kanali, parasal daralma nedeniyle firmalar arasinda net degerdeki bir
azalmanin, kii¢iik firmalarin biiylik firmalarin riskinden daha fazla artma riskine neden
oldugunu ve bdylece bankalarin kredi arzlarmi kii¢iik firmalardan biiyiik firmalara
kaydirmasina neden oldugunu tahmin etmektedir (Mudita vd. 2011: 745).

Para politikalar1 firmalarin bilangolarimi farkli kanallarla etkileyebilir. Bunlardan
ilki para politikasi ile net deger arasindaki iliskidir. Hisse senedi fiyatlarini artiran
genigletici para politikas1 uygulandigin da, firmalarin net degeri artan hisse
senetlerinden olumlu etkilenecek ve net degerleri artacaktir. Bu durumda, ters se¢im ve
ahlaki tehlike problemlerinin azalmasina neden olarak, yatirim harcamalarinin ve

toplam talebin artmasini saglayacaktir. Bu kanalin c¢alismasi asagidaki sekilde
gosterilebilir (Mishkin, 1996: 11):

M T— Pe T— Ters Secim ve Ahlaki Tehlike |- Kredi T-> [ T-> Y T

Para otoritelerinin firma bilangolarim1 etkilemedeki bir baska kanal ise,
isletmelerin nakit gelirleri ve harcamalar1 arasindaki farki ifade eden nakit akimi
kanalidir. Genislemeci bir para politikas1 sonucu, nominal faiz oranlar diisecek ve bu
da nakit akiglarin1 artirarak firma bilancolarinda pozitif etki yaratmasina neden
olacaktir. Bdylece, ters secim ve ahlaki tehlike sorunlari azalacaktir. Bu durumu
sematik olarak gosterecek olursak:

M T— i l— Nakit Akis1 T— Ters Se¢im ve Ahlaki Tehlike |- Kredi T->1T->Y T

Nakit akis kanalinda dikkat ¢eken dnemli bir 6zellik, nakit akimlarini etkileyen
reel faiz oranindan ziyade nominal faiz orani1 olmasidir. Bu aktarim mekanizmasinda
diger bir husus, isletmelerin nakit akis1 tizerine yaptiklari faiz 6demelerinin uzun vadeli
borg¢larina kiyasla, kisa vadeli borg¢larin daha etkili olmasidir. Bu durum ise, kisa donem
faiz oranini 6zel kilmaktadir (Mishkin, 1996: 11-12).

Para politikalarinin firma bilangolarin1 etkilemesinin diger bir kanali, fiyatlar
genel seviyesi tizerindeki etkisi vasitasiyla g¢alismaktadir.  Siire¢ sematik olarak
asagidaki gibi ifade edilebilir:

M T— Beklenmeyen P T— Ters Secim ve Ahlaki Tehlike | = Kredi T=>1T->Y T

Bor¢ 6demeleri sozlesmeler nominal olarak sabitlendiginden, fiyatlar genel
seviyesinde beklenmedik bir artis firmanin yiikiimliliiklerini reel olarak azaltacaktir.
Ancak, firmanin yiikiimliiliiklerinin degerinin diismesi, varliklarinin reel degerini
azaltmaz. Boylece, fiyatlarda beklenmedik bir artisa sebep olan genisletici para
politikast sonucu, firmanin net degerinde artig yaratarak ters secim ve ahlaki tehlike
problemlerini  azaltmaktadir. Bunun sonucunda, krediler yiikselerek, yatim
harcamalarinda ve hasilada artis meydana gelecektir (Mishkin, 1996: 12-13).
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3.3.4. Beklenti Kanah

Parasal aktarim mekanizmasinin gerek geleneksel faiz orani ve kredi kanali,
gerekse de varlik fiyatlar1 kanalinin icerisinde yer alan doviz ve hisse senedi kanali,
belli baslh temel kanallaridir. Ote yandan, aktarim mekanizmasi alaninda yapilan
arastirmalarla beklentiler kanali da dahil edilmektedir (Alkan, 2014: 42). Beklentiler
kanali, ekonomik birimlerin gelecek donemlere iliskin basta enflasyon olmak iizere
ekonomik kosullarda yasanmasini bekledikleri degisimler vasitasiyla isleyen aktarim
kanalidir (TCMB, 2013: 6). Son yillarda enflasyon ve iiretimi dengelemede para
politikasinin etkinligini artirmada politika uygulayicilarin gelecekteki durusuna iligkin
beklentilerin 6nemi giderek daha fazla artmistir (Sidaoui ve Ramos-Francia, 2008: 374).

Gelecekteki kosullar ve olaylar hakkinda tam bir ongdrii ve gilivencenin
olusmadigr ve belirsizligin hiikiim siirdigii bir ortamda iktisadi ajanlarin gelecege
yonelik ¢esitli kararlar alabilmeleri i¢in, beklenti olusturmalarin1 zorunlu hale
getirmektedir. Iktisadi birimler beklentilerini belirlerken biiyiik o6l¢iide, iktisadi
biiyiiklerle ilgili 6nceki donem tecriibelerine, karar alma siirecinde edindikleri bilgilere,
ekonomik yapimnin durumuna ve beklenen potansiyel degismelere gore
olusturulmaktadir. Iktisadi ajanlar tarafindan olusturulan bu beklentiler, para politikas
ile ilgili karar alma ve uygulama siirecinde 6nemli yer tutmaktadir. Para otoritesinin
iktisadi ajanlarin beklentileri iizerinde ve beklentilerin de uygulanan politikalarin
etkinligi iizerinde 6nemli bir role sahiptir. Para politikasi, beklentiler iizerinde etkide
bulunarak fiili beklentilerin degismesine neden olmaktadir. Ote yandan uygulanacak
politikanin 6nceden bildirilmesi de yine beklentilerde degisme meydana getirecektir.
Para politikasinin beklentileri ayn1 dogrultuda etkilemesi, yani politikanin dogru bir
sekilde algilanmasi durumunda iktisadi birimlerin gosterdikleri tepkiler hedeflenen
bi¢imde olmakta ve bdylece para politikasinin etkinligi artmaktadir (Cengiz, 2009:
237).

Parasal aktarim mekanizmasinin beklenti kanali etkinliginde merkez bankasinin
giivenirliligi 6nemli bir yere sahiptir. Para politikas1 eylemlerinin iktisadi ajanlarin
beklentileri dogrultusunda etkiler meydan getirmesi merkez bankasinin giivenilirligine
baghdir. Ciinkii alinan kararlarin etkisi hemen ortaya ¢ikmamaktadir. Bu dogrultuda
merkez bankasmin gilivenilirliginin saglanmasi i¢in bir takim kurumsal diizenlemeleri
beraberinde getirmektedir. S6z konusu bu diizenlemeler, para politikasinda giivenilirlik,
merkez bankasinin bagimsizligi, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi ile maliye
politikalarinin disipline edilmesi gibi kurallardir (Biiyiikkakin, 2004: 1-21). Buna
ilaveten, giivenilirlik seviyesini artirmada aktivist politika tercihi yerine kurala dayali
para politikas1 tercihi daha etkin olmaktadir. Giivenilir para politikasina bagli olarak
gelecekte gerceklesecek enflasyon konusundaki iktisadi ajanlarin beklentileri merkez
bankasinin uyguladigi ve kamuoyu ile paylastigi bilgilerle sekillendireceklerdir. Zira
merkez bankasiin paylastigi bilgilerde yanilma ya da yaniltma durumu olmasi halinde
hesap verme ilkesiyle agiklama yapmak zorunlulugu ve izlenen para politikalarinin bir
kural esasi iizerine yapilandirilmast merkez bankasi politikalarina giliveni pekistiren
durumlar olarak degerlendirilmektedir (Oktar vd. 2013, 10-11).

Kredibilitesi yiliksek bir merkez bankasi, fiyat istikrarini saglamaya c¢aligirken
ekonomide bir given duygusu olusturup ekonomik birimlere gelecekte
gerceklesebilecek fiyatlar genel seviyesi hakkinda fikir verebildigi siirece fiyatlarda
olusabilecek gelismeleri etkileyebilecektir. Seffaflik ilkesi geregince merkez bankasinin
gelecekte uygulayacagi politikalar1 agiklamasinin piyasalar iizerinde hedefledigi etkiye
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ulagabilmesi ig¢in, ekonomik birimlerin bankanin uygulayacagi politikalar1 basariyla
gerceklestirecegine inanmalar1 gerekmektedir (TCMB, 2013: 7).

Beklentiler kanaliyla ilgili ilk ¢calismalar, Kydland ve Prescott (1977) ve Barro
ve Gordon’a (1983) aittir. Politika uygulayicilarinin daha gii¢lii olabilmeleri agisindan
bu calismalarda kamu beklentilerinin yoniinii belirlemeleri gerektiginin alt1 ¢izilmistir.
Ayrica beklentilerin hedef degisken olarak segilebilecegini ve parasal aktarim
mekanizmasinda da 6nemli bir rol oynadigini belirtmislerdir (Cambazoglu, 2010: 29).

Bu dogrultuda beklenti kanalinin aktarim mekanizmasi su sekilde agiklanabilir:

Ms T— i l- P’yeYonelik Olumlu Beklentiler T
— Merkaz Bankas1'nin Hedefi ile Uyumlu Uretici ve Tiiketici Beklentisi — I T
-YT

Para arz1 arttirildiginda,

1

Kisa vadeli faiz oranlan diiser.

{

Tiiketici ve treticiler enflasyonun ve ekonomik goriiniimiin olumlu olduguna
inanir.

1

Enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre yonelik beklentilerini merkez
bankasinin hedefi ile uyumlu olustururlar.

1

SONUC: Yatirimlar ve beraberinde milli gelir artar.

Sekil 3.6. Beklentiler Kanalinin Ideal isleyis Siireci (TCMB, 2007: 2).

Sekil 3.6’da goriildiigli iizere genisletici bir para politikast uygulamasi
sonucunda hem tiiketici hem de fiireticiler ilgili iilkede ekonomik gidisatin olumlu
olduguna inanarak, enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre yonelik beklentilerini
merkez bankasinin hedefi ile esdeger olacak sekilde olusturarak taleplerini
artiracaklardir. Bunun sonucunda da ilgili {lilkede ekonomik aktivitelerin artmasi
beklenir (Alkan, 2014: 43). Beklentilerin olumsuza donmesi durumunda ise, hisse
senedi fiyatlarinda azalis meydana gelir. Bu durum hanehalkinin servetinin ve
firmalarin bilangolariin deger kaybetmesine neden olur. Boylece, tiiketim ve yatirim
harcamalar1 azalarak, iiretim ve milli gelirde diisiis olur. (Kati, 2014: 77).

Merkez bankasimin enflasyon hedeflemesi rejimine iktisadi birimler giivenirse
faiz oranlarinda meydana gelecek bir artig tiiketici ve iireticilerin enflasyon beklentisini
diistirecektir. Fakat tersi bir durumda, yani merkez bankasina giiven duygusunun
olusmamasi1 durumunda faiz oranlarindaki artis gelecek donemde enflasyon oranlarinda
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bir artisin yasanabilecegine yonelik beklentilerin olusmasima sebep olacaktir. Ozetle,
beklentilerin olusturulmasinda en 6nemli unsur politikalarin giivenilirligidir. Bu durum
ise merkez bankasimnin hedeflerine yonelik bir sekilde islemesini saglayarak,
uygulayacagi politikalar ekonomi iizerinde etkili olacaktir (Yilmaz, 2012, 13).
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4. YONTEM

Arastirmanin bu boliimiinde Tiirkiye’de 2011MO01 — 2019M12 dénemleri ele
alimarak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'min (TCMB) para politikast
uygulamalarinin, parasal aktarim mekanizmasi kanallarindan biri olan hisse senedi
kanali tizerindeki etkisi agiklanmaya calisilmistir. Para politikalariin analizinde
Ozellikle parasal aktarim mekanizmasi kanallarinin isleyisinin arastirilmasinda yaygin
olarak kullanilan ekonometrik model Vektor otoregrasyon (VAR) modelleridir. Bu
nedenle ¢alismada VAR analizi uygulanmistir.

4.1. Analizin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, para politikasi kararlarimin varlik fiyatlar igerisinde yer
alan hisse senedi kanali {izerine etkisinin arastirilmasidir. Ozellikle son yillarda para
politikas1 soklarina hisse senedi piyasasinin vermis oldugu tepki finansal piyasalarin
ilgisini ¢ekmektedir. Ciinkii Hisse senedi fiyatlar1 ekonomik kosullara oldukg¢a duyarli
ve parasal soklardan hemen ve dogrudan etkilenmektedir. Bu durum ise potansiyel
borsa yatirimcilarinin, para politikasi kararinin hisse senedi fiyatlarini etkileme yoniinii
tespit etmeyi onemli hale getirmektedir. Literatiirde genellikle hisse senedi kanalinin
incelenmesi diger aktarim mekanizmasi kanallart ile birlikte ele alinmistir. Bu nedenle,
calismamizda para politikas1 durusunun hisse senedi piyasasina etkisini ayr1 bir sekilde
ele alarak, parasal aktarim mekanizmasinin daha iyi anlasilmasina katkida bulunmay1
amaclamaktadir.

4.2. Veri Seti

Ekonometrik analizde kullanilan degiskenler 2011:M01-2019:M12 dénemini
kapsamakta olup aylik seriler kullanilmistir. Modelde kullanilan zaman serileri
baslangi¢ yilinin 2011 y1l1 olarak alinmasinin nedeni para politikasini temsil edecek kisa
vadeli faiz oranini belirleyebilmek i¢in, TCMB 2010 yilinin sonlarindan itibaren para
politikas1 uygulamalarinda genis bir koridor i¢inde birden fazla faizin ara¢ olarak
kullanilabilecegi bir strateji uygulamistir. Bu husus dogrultusunda Kara (2015),
calismasinda, yapilan ampirik ¢alismalarda kullanilacak olan bankalar arasi gecelik faiz
oraninin parasal aktarim mekanizmasinda temel belirleyici oldugunu ifade etmistir.
Buradan hareketle ¢alismada kullanilan degiskenler, para politikasini temsil etmek i¢in
bankalar aras1 gecelik basit faiz oran1 kullanilmistir. Hisse senedi kanali i¢in kullanilan
degiskenler; BIST100 ile alt sektorler Mali endeksi, Sinai endeksi, Hizmet endeksi ve
Teknoloji endeksi kullanilmistir. Bu kapsamda, degiskenlere ait veriler Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.
Faiz degiskenin logaritmik farki alinmistir. Hisse senedi piyasasinin ise kapanis fiyatlar
alinarak logaritmik getiri serisine doniistiiriilmiistiir. Degiskenlerin baslarina logaritmik
getiri alindigini belirtmek i¢in “R” harfi eklenmistir. Caligma kapsaminda yapilan tim
testler ve modelin tahmin edilmesi Eviews 10. ekonometri programindan yararlanilmistir.

Bu c¢ercevede ekonometrik analizlerde ele almnan serilerin, Tablo 4.1 ‘de
gosterim sekli, serilerin agiklamasi ve veri kaynagiyla donemi 6zetlenmistir.
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Tablo 4.1. VAR Modelinde Kullanilan Degiskenler

Gosterim Veri Kaynag ve

Degiskenler Sekilleri Donemi

Bankalar arasi Gecelik Faiz Oraninin Agirlikli Ortalamasi (%) DLNFA nggl_?_lzzgigs
Ulusal BIST100 Endeksi RBIST nggl_?lzzaigs
Mali Endeksi RMALI Tg(l)\ﬁl;o\gs
Sinai Endeksi RSINAI Tg(l)\ﬁl;o\gs
Hizmet Endeksi RHZMT ngﬁ;&igs
Teknoloji Endeksi RTKNJ ngﬁggﬁgs

4.3. Ekonometrik Yontem ve Model

Ekonometrik yontem ve model bashgr altinda, VAR yontemine iliskin
metodolojiye yer verilecektir.

4.3.1. Vektor Otoregresyon Modeller (VAR)

VAR modelleri, Sims (1980) tarafindan zaman serisi degiskenleri arasindaki
nedenselligi arastirmak icin gelistirip kullanan ilk ampirik ¢aligmadir. Sims’in
calismasindan sonra giderek onem kazanan VAR metodu oOzellikle parasal aktarim
mekanizmasi alaninda yapilan caligmalar tarafindan tercih edilen ekonomik yontemdir
(Liitkepohl ve Poskitt, 1991: 487). Ciinkii VAR modelleri iki veya daha fazla
degiskenle kurulan modelin gelecek Ongoriisiinii  belirleyebilmede elverisli
yontemlerden biri olmasidir. VAR modellerinin diger makroekonomik modellere gore
istlinliigli, degiskenler arasinda hangisinin i¢sel, hangisinin digsal ayrimina karar verme
zorlugunun olmayip, tim degiskenler i¢sel olarak ifade edilmistir. Ayrica basit bir
yontem olan en kii¢lik kareler yontemi ile yapilan VAR modeli 6ngoriileri, daha
karmasik eszamanli denklem modellerinden daha iyi sonuglar vermektedir (Ornek,
2009: 109). Diger bir ifadeyle degiskenler iizerinde herhangi bir yapisal kisitlama
yapmadan dinamik iligkiler arasindaki iligskiyi belirleyebilmede VAR modelleri zaman
serilerinde ¢ok fazla kullanilmaktadir (Keating, 1990: 453- 454).

Vektor otoregresif modeller para politikast alaninda ortaya cikan soklarin
makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisinin derecesini belirleyebilmektedir.
Parasal aktarim mekanizmasi analizlerinde VAR modeli uygulamasinin saglayacagi en
onemli Ustlinliik uygulanacak para politikast ve incelenen modeldeki degiskenler
arasindaki hareketlerin etkilesimini agiklamasidir (Temurlenk, 1998: 3)

Ancak, VAR modeli analizi uygulanirken bazi zorluklar1 da de icerebilmekte.
VAR modelleri duraganligi temel aldiklar1 i¢in modeldeki degiskenlerin hepsi duragan
seviyede olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan degiskenler ise gerekli yontemlerle
duragan hale getirilmelidir. Ayrica, VAR modelinde dikkat edilmesi gereken diger
onemli husus modelde kullanilacak uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Eger,
m denklemli bir VAR modelde m degisken ve her degiskenin p gecikmeli degeri s6z
konusuysa toplamda (m+pm2) tane bilinmeyen katsayr olacaktir. Orneklem
bliytlikliigliniin yeterli olmadig1 durumlarda ¢ok sayida serbestlik derecesi kaybolacak ve
modeldeki katsayilarinin 6ngoriisii zorlasacaktir (Gujarati, 2001: 749).
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Stock ve Watson (1988), VAR modelinin {i¢ asamadan olustugundan
bahsetmiglerdir. Bu asamalar1 siralayacaksak olursak; indirgenmis (reduced) form,
ardisik (recursive) form ve yapisal (structural) form analizdir (Bozkurt, 2007: 76).

[k asama olarak indirgenmis bigim; bir degiskenin kendi gegmis degerlerine ait
dogrusal bir fonksiyonu oldugunu varsaymaktadir. Burada ifade edilen geg¢mis
degerlerin  hicbirinin hata terimleri ile arasinda bir korelasyon olmadigi
varsayllmaktadir. Bu durumda indirgenmis analizde degiskenlerin cari donemdeki
degerleri ile kendi gecmis degerleri kullanilarak EKK ile hesaplanmaktadir. Fakat farkli
degiskenlerin birbiriyle arasinda bir korelasyon iligkisi olmasi halinde hata terimleri
arasinda da bir korelasyon durumu olabilecektir. Bu durumda ise geri doniislii bir
yapinin kullanilmasi gerekmektedir (Stock ve Watson, 1988: 1097- 1107).

Ardisik yap1 analizi her esitlikte yer alan hata terimlerinin kendisinden Once
gelen esitliklerdeki hata terimleri ile bir iliski icerisinde olmadigini gdsteren yapidir.
Denklemin iki degisken oldugunu varsayarsak; degiskenlere ait ge¢mis degerler ilk
denklemde sag tarafta bulunurken, ikinci denklemde sag tarafta ge¢mis degerlerle
birlikte ilk denklemdeki bagimli degiskenin cari degerleri de yer almaktadir (Bozkurt,
2007: 77).

Y = bio — b122t + Y11Ye-1 t+ YV12Zt-1 t EYV: (4.1)

Zt = byo — bp1 Yt + Y21Ye-1 t Va2Ze—1 t+ €2

(4.1) modeli iki degiskenli Y; ve Z, degiskenlerinin birinci dereceden VAR
modeli olarak nitelendirilmektedir. Esitlikte gosterilen Y ve Z degiskenleri duragan
oldugu ve beyaz giriiltii (hata) terimlerinin birbiriyle korelasyon iliskisinin olmadig
varsayllmistir. Ornegin —b;, z, deglslkhglmn etkisi y, lizerine esanli etkisi ile
V21Ye—1 deki birim degisikliginin etkisi z,’nin iizerindeki esanli etkisi olarak ifade
edilmektedir. by, sifirdan farkli ise €y, ‘nin z; lizerinde, b, sifirdan farkli ise £z, ‘nin
y; tizerinde esanli dolayli etkisi mevcuttur (Enders, 2004: 264-265).

(4.1) numarali denklem matris formunda yazilarak standart VAR denklemi
haline getirilebilir.

Ve +b122; = big +Y11Yi-1 + Y12Ze-1 + €Vt (4.2)

by1Y: + zt = byo + V21Yi-1 + V22Zt-162;

esitlik matris formuna gevrilirse,

b1, bw] Y11 }’12 Yi-1] ,[Eyt
+ :
[b21 b, [}’21 Y22 Zt—l] [ezt] (4.3)
ifade edilecektir, daha sade bicimde yazildiginda,
,th = FO + let—l + gt (44)

seklinde elde edilir (Bozkurt, 2007: 77).

Buradaki esitlikte,
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_[1 b _ Ve _ [P0 _ Y11 V2 &yt
b= [b21 i e [Zt]'ro_ bzo]'rl_ Y21 3’22]'£t_ [Szt] 4.5)

seklinde temsil edilmektedir (Cambazoglu, 2010: 99).

f~! VAR modeli ile standart formda yazilmas1 durumunda,

Xe = Ay +A1xe, + e (4.6)
yukaridaki esitlik elde edilir (Bozkurt, 2007: 78).

Burada,

Ao =P T, Ay = BT, e = B¢
olmak iizere, e;; Ve e, soklarinin varyans — kovaryans matrisi,

var(e;;) cov(ey ezt)

= 4.7
covler,ea)  var(es,) @
yukaridaki gibi olacaktir (Cambazoglu, 2010: 99).
X’nin tiim elamanlari, zamandan bagimsiz oldugu i¢in, Z;
of o1,
5= [ 2] (4.8)
021 02

seklinde olacaktir.

Bu kisimda var(e;) = 07, 015 = 031 = cov(eqse,) esitligi  saglanacaktir.
VAR modelinin geri doniislii bir iligki i¢inde tahmin edilmesi, sistemin indirgenmis
bicim parametreleri ile ¢6ziimlenmesidir (Bozkurt, 2007: 79)

Yapisal VAR analizi iktisat teorisini kullanarak degiskenler arasinda olan
iliskileri ortaya koymaya g¢alismaktadir. (4.1) nolu esitlikteki iki degiskenli modelin
yapisal bi¢imini ve indirgenmis bi¢im formunu tekrar yazacak olursak;

Yo = byo — b122¢ + Y11Ve-1 + Y12Ze-1 T EVe (4.9)

Zt = byo — by1Yit + Y21Ye-1 t Va2Zi—1 + €2

Ve + b1zt = big + V11Ve—1 + Y12Ze—1 + €Yy (4.10)

ba1ye + z¢ = bao + Y21YVt-1 + Va2Ze-1€24
bu esitligi indirgenmis bigimde katsayilari ile yazdigimizda,

Ve = Q1o+ A11Ye—1 + Q1221 + 1t (4.11)
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Zy = Qo + Ap1Yt—1 T A22Z¢1 + €3t

esitligi bulunur. Bu esitlikler sonucu elde edilen e;; ve e, parametreleri bagiml
degiskenlerin bir donem sonrasindaki tahmin hatalaridir (Bozkurt, 2007: 79-80).

4.3.1.1. Etki-Tepki Analizi

VAR sistemi igindeki degiskenlerin timii ic¢sel varsayildigindan dolay1
degiskenlerden birisine uygulanan bir sokun etkisinin diger degiskenlere olan etkisini de
elde etmek ¢ok zor olmaktadir. Ekti tepki fonksiyonlarin hatanin sonraki donemlerde
sifira dondiigli ve diger tiim hatalarin sifira esit oldugunu varsayan VAR hatalarindan
birisinin gegerli degerinde meydana gelen bir birimlik artisa karsi modelde yer alan
diger degiskenlerin mevcut ve gelecekteki degerlerinin tepkilerini grafik yardimiyla
ortaya koyar (Stock ve Watson, 2001: 106). Diger bir ifadeyle, etki-tepki fonksiyonlari
ile modelde yer alan degiskenlerde meydana gelen sokun, diger degiskenlerin ne tepki
verecegi anlasilmaktadir (Tar1, 2010: 465).

Iki degiskenli bir VAR modelini etki-tepki analizi ile ifade edilirse,

Yt = Qqo T A11Yt-1 T Q1221 + €12 (4.12)
Zy = Qo + Ap1Yt—1 T A22Z¢1 + €3t
yukaridaki esitlige variriz (Bozkurt, 2007: 97).

(4.12)’deki denklemin matris formundaki yazilisi asagidaki gibidir (Enders,
2004: 273)

Yt1 _ [%10 a1 Q127 [Ve-1 €1t
Zt] a [azo] + [a21 azz] [Zt_l] + [€2t] (4.13)
denklemdeki y; ve z;’yi e;; Ve ey; dizileri cinsinden agiklamaktadir.

(4.13) esitligin &, Ve &, cinsinden yazilisi,

€1t _b12] Eyt
[eZt] 1-b12b34 [ b21 [ezt (414)
boylece (4.13) ve (4.14) esitlikleri birlestirildiginde,
Yt y a11 a2 —b12 ‘Syt—i
[ ] 1- b12b21 (121 azz] [ by, gyt—i] (4.15)

yukaridaki esitlik elde edilir, daha basit bir bicimde yazarsak,

—by,
1- b12b21 b21 1

@i_

(4.16)

seklinde tanimlanir (Enders, 2004: 273).
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Hareketli ortalama gosterimi y, ve z, dizileri arasindaki etkinin incelenmesi i¢in
kullanilan 6nemli bir aragtir. Denklemde ifade edilen ®; katsayisi dort garpani etki
carpanlari olarak adlandirilmakta ve €,.ve €, esitliginde olusan soklarin y, ve z,
degiskenlerinde meydana getirdigi etkileri gostermek amaciyla kullanilir. Ornegin
@, , katsayist €,; ’de meydana gelen bir birimlik degismenin y, serisine es zamanli
etkisini goOstermektedir. €,.’deki sokun, n donem boyunca y, {lizerindeki etkisi
Yieo ¢i(12) kadar olacaktir. Bu durum uzun dénem g¢arpani olarak adlandirilmaktadir

(Enders, 2004: 275).

h11(D), P12(0), Po1(1), ve ¢y, (i) katsayilart etki tepki fonksiyonlardir. y, ve z,
serilerinin gesitli soklara kars1 verdikleri tepkilerin 6lgmenin en pratik yolu etki tepki
fonksiyonlaridir. Etki tepki fonksiyonunun kullanilabilmesi i¢in denklem sisteminin
belirlenmis olmas1 gerekmektedir. Etki tepki fonksiyonunda bu problemi ortadan
kaldirmak i¢in Choleski Ayristirmast kullanilabilir (Y1ldirim, 2007: 88).
4.3.1.2. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmast VAR modelinde incelenen degiskenlerde meydana gelen
bir sokun yiizde kacinin kendinden yiizde kacinin ise diger degiskenler tarafindan
kaynaklandigini arastirir (Tar1, 2006: 452-453).

Bu ifadeden yola ¢ikildiginda daha onceden verilen (4.6) nolu x; = Ay +
Ayx._1 + e, denklemdeki A, ve A; degerlerini x;’nin x;,; déneminin tahmininde
kullanilabilir. x; 4 ’in kosullu beklenti degeri ise,

Eixerq = Ao + A1x, (4.17)
elde edilir (Bozkurt, 2007: 99).

(4.17) numaral esitligin tahmin hatas1 x;,q — E;x;4q = ;41 seklinde yazilir.
Bu stire¢ iki donem sonrasi i¢in yazilirsa,

Xeyo = Ao+ ArXpyq + e = Ag + A1 (Ag + Arxe + epyq) + eryr
X¢4+2 doneminin sarth beklenen degeri,
Eexeyn = (1+ AAg + Alx,

seklinde ifade edilir. x;,, nin 6ngorii hatasi ise ey, + A;e;,q olacaktir. n donem
sonrasindaki 6ngorii hatast ise,

erin + Arepin_q + Alepn_p + o+ AT ey (4.18)

olacaktir. Bu ifadenin n donem sonrasi hareketli ortalamalar gdsterimi ile ifade edilirse,

[ee]
Xegn = U T+ Z P1€4n—i
i=0

olur. Yalnizca (y;) serisinin n donem sonraki 6ngorii hatas ise,
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Yt+n — Et)’t—n = ¢11(0)5yt+n + ¢11(1)8yt+n—1 + et ¢11(n - 1)£yt+1 +
$12(0) €540 + P12(Dezein—q + -+ Pp12(n — Deggpiq

Ye+n nin n donem sonraki tahmin hata varyansi o,,,,)2 olarak ifade edilirse,

Oym)? = o511 (D + P11 (D + -+ P11 (n — 1)?]
+O_zz [¢12(0)2 + ¢12(1)2 + -+ ¢12(n - 1)2]

seklinde bulunur (Enders, 1995; Yildirim, 2007: 89).

¢ ()% katsayilarmin eksi bir degere sahip olamayacagi gz Gniinde
bulundurulursa, 6ngorii donemi (n) arttikga 6ngorii hatasinin varyansi da artacaktir. &,
ve &, serilerinde meydana gelen sokun o,z varyansindaki paylari su sekilde
olacaktir (Enders, 2004: 280).

05[P11 (D2 + P11(1D? + -+ + ¢y (n — 1)7]
Oy(n)?

03[h12(0)%+12(1)%++p12(n—1)?]

Tym)2

(4.19)

Tahmin hatasinin varyans ayristirmasi, modelde yer alan degiskende meydana
gelen degisim oraninin yiizde kaginin kendinden yiizde kaginin ise diger serilerden
kaynaklandigin tespit etmek i¢in kullanilir. Eger €,; soklar1 6ngorii donemi boyunca
(y:) serisinin 6ngorii hata varyansinin higbirini agiklamiyorsa bu durumda (y,) serinin
digsal oldugu soylenebilir. Ancak, &,; soklari (y,) serisinin 6ngorii hata teriminin
varyansinin hepsini agiklayabiliyorsa (y;) serinin i¢sel oldugu soylenebilir (Enders,
2004: 280).
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5. BULGULAR

Calismanin  bu bolimiinde, 2011:M01-2019:M12 doéneminde Tiirkiye
ekonomisinde para politikas1 kararlarinin hisse senedi kanali iizerindeki etkisinin
incelenmesi i¢in uygulanan 6n testler ile VAR modeli tahminine iligkin sonuglar ve
yorumlar agiklanmistir. Analiz uygulamast ii¢ kisimda ele alinmustir. ilk asamada VAR
modelinde kullanilan serilerin duraganlik diizeylerinin 6l¢lilmesi i¢in birim kok testi
uygulanmistir. Ikinci asamada degiskenkenlerin duraganligi saglandiktan sonra VAR
modeli tahminine gecilerek ugun gecikme uzunlugu, otokorelasyon ve degisen varyans
sorunu incelenmistir. Daha sonra, VAR modelindeki parametrelerinin yorumlanmasi
oldukca zor oldugundan, modeldeki degiskenlerin diger degiskenlerin soklarina karsi
gosterdikleri tepkileri 6l¢mek i¢in etki-tepki (impulse-response) analizi ve sistemdeki
bir degisken iizerinde etkili olan degiskenlerin hangi degisken oldugunu 6l¢mede
kullanilan varyans (variance decomposition) ayrigtirmasi analizi ile belirlenmistir. Son
asamada ise, degiskenler arasindaki nedensellik iligskisinin yoniini belirlemek igin
Granger nedensellik testi yapilmistir.

5.1. Gorsel Testler

Ekonometrik uygulamaya ge¢cmeden Once analizlerde kullanilan testlerin veri
setine iligkin zaman serisi Ozellikleri gorsel olarak ele alinacaktir. Daha 6nce de
deginildigi gibi degiskenlere ait veriler Ocak 2011 — Aralik 2019 donemini kapsayan
aylik bazdaki verilerden olugmaktadir. Gorsel testler ile sunulan zaman serilerine iliskin
grafiksel analizdeki amag her bir degiskenin ekonometrik model dncesi yillar itibariyle
degisimin i¢sel nedenlerini belirleyebilmektir.

Analizde kullanilan veriler sirasiyla faiz orani, BIST100 endeksi, mali endeksi,
sinai endeksi, hizmet endeksi ve teknoloji endeksi verilerine ait elde edilen grafikler
asagida verilmistir.
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Sekil 5.1. Faiz Oraninin Zamana Kargs1 Grafigi
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TCMB kisa donem faiz oranlarini operasyonel ara¢ olarak kullandigindan,
calismada para politikasini temsilen kullanilan degisken bankalar arasi gecelik faiz
oranidir. Makroekonomik gostergeleri pozitif veya negatif etkileyen en Onemli
degiskenlerden birisi faiz oranlaridir. Nitekim faiz oranlarindaki degismeler finansal
piyasalart ve ekonomik aktorleri derinden etkileyebilmektedir. TCMB’nin gecelik
olarak bor¢ almak ya da ellerindeki fon fazlasim1 gecelik olarak bor¢ vermek isteyen
bankalara uyguladigi faiz oranina bankalarasi gecelik faiz orani adi verilmektedir.
Gecelik faiz oranlar1 dolayli para politikasi araclart arasinda yer almasi nedeniyle piyasa
faizlerini ve dolayisiyla hisse senedi kanalini dogrudan etkileme giicli bulunmaktadir.
Sekil 5.1°de goriildiigli tizere, 2011 yilinda faiz orani ciddi bir artig gostermis, 2012
yilinin basindan itibaren yatay seyirde ilerleyerek devam etmistir. Daha sonra, 2014 yili
itibariyle tekrardan artan bir trend izleyerek, 2018 yilinin ortalarina kadar dalgalanmalar
gosterse de artig ve azalis egilimi i¢inde olmustur. Ayrica 2012 ve 2017 donemlerinde
en fazla yatay bir boyutun izledigi yillar olarak kendini gostermistir. Son olarak ise,
2018 yilinin ortalarinda tekrardan hizli bir artisa gecerek, en yiiksek noktay1 gérmiis ve
2019 yilindan itibaren diisiis seyrine gectigi goriillmektedir.
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Sekil 5.2. Ulusal BIST100 Endeksin Zamana Kars1 Grafigi

BIST100 endeksi; Borsa Istanbul’da islem goéren piyasa ve islem hacmi
acisindan en yiiksek 100 hisse senedinin performansint 6lgmek i¢in kullanilan temel
endeks olarak kullanilmaktadir. Ayrica, BIST100 endeksi iilke piyasasinin temel
gostergesi olarak da kabul edilmektedir. BIST100 endeksi Borsa Istanbul’da en fazla
piyasa degerine ve islem hacmine sahip olmasi ile en popiiler endekslerinden biri olmasi
sebebiyle potansiyel yatirnmcilar tarafindan dikkatle takip edilmektedir. Bunun en
bliylik nedeni; borsanin diisme ve yiikselme yorumlarinin BIST100 endeksi dikkate
alinarak yapilmaktadir. Yani burada faaliyet gdsteren 100 sirketin hisse senedi, borsanin
genel performansini gostermektedir. Ayrica, Borsa Istanbul’da islem goren paylar yilda
4 defa gozden gecirilerek BIST100 endeksinde yer alacak hisseler belirlenmektedir. Bu
nedenle modelde, hisse senedi piyasasini temsilen kullanilan en 6nemli degisken olarak
yer almaktadir. Yukaridaki sekil 5.2’de BIST100 endeksinin 2011-2019 periyoduna ait
dalgalanmalarii gostermektedir. 2011 yilindaki hafif artistan sonra 2012 yilinin ilk
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donemine kadar keskin bir diisiis gostermistir. 2012 itibariyle tekrar yiikselis trendine
girmis ve bu yiikselis 2013 yilimin ortalarina kadar siirmiistiir. Daha sonra, 2013
sonlarinda baslayan diisiis, 2014 baslarindan itibaren tekrar artmaya baglayarak, 2017
yilinin baglarina kadar dalgalanmalar gostererek devam etmistir. 2017-2018 doneminde
yiikselise gecmis, 2018 sonlarinda az olsa diislis egilimine girmis, daha sonra
dalgalanmalar gostererek artmaya devam ederek seyretmistir.
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Sekil 5.3. Mali Endeksin Zamana Kars1 Grafigi

Mali Endeks Ulusal Pazar’da islem goren ve sadece mali sektorde yer alan
sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarindaki degismeler dikkate alinarak hesaplanan hisse
senetleri piyasasini olusturan sektordiir. Mali endeksi, faiz soklariin alt sektorleri nasil
etkiledigini aciklayan onemli bir degiskendir. Sekil 5.3’de goriildiigii tlizere, 2011
yilindaki ufak bir artistan sonra, ciddi bir azalis egilimine girmis, 2012 bas itibariyle
artan bir trend izleyerek tekrardan yiikselise ge¢mistir. 2013 ortalarindan baslayarak
sonuna kadar azalis egiliminden sonra, 2017 yilinin sonlarina kadar dalgalanmalar
gostererek artig bir seyir izlemistir. 2018 yili itibariyle keskin bir azalis egiliminden
sonra, artis/azalis seklinde devam etmistir.
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Sekil 5.4. Sinai Endeksin Zamana Kars1 Grafigi

Smnai endeksi Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin
paylarindan olusan alt sektordiir. Ayrica, Borsa Istanbul’da alt sektorler arasinda en
fazla sirket sayisina sahip olmasi para politikasi kararlarinin hisse senedi iizerindeki
etkisinin belirlenmesinde O6nemli degisken olmaktadir. Yukarida gosterilen sinai
endeksinin gorsel grafigine gore, 2011-2019 periyodunda artis egilimi igerisinde
dalgalanmalar gostererek, artan bir trend izlemesi sebebiyle duragan bir seyir izlemedigi
goriilmektedir. Diger sektorlerde goriildiigii gibi sinai endeksinde de 2011 yilindaki
artisindan sonra, az da olsa bir azalis gézlenmis ancak 2012 yilinin ortalarindan itibaren
bazi donemlerde azalma gosterse de artarak yoluna devam etmistir.
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Sekil 5.5. Hizmet Endeksin Zamana Kars1 Grafigi

52



BULGULAR Aydin GURBUZ

BIST Hizmetler endeksi Ulusal Pazar ve lkinci Ulusal Pazar’da islem goren
sirketlerin, paylarindan olusmaktadir. Hizmet sektoriin grafigi incelendiginde, 2011
yilinin baslarindan baslayarak sonlarina kadar azalis gostermis ve daha sonra 2016
sonuna kadar dalgalanmalar gostererek artis bir seyir izlemistir. 2017 yilindan itibaren
tekrardan hizli bir yiikselis gostermistir. Son olarak, 2018 yilinda diisme egilimine
geemis ve 2019 itibariyle hafif yiikselme ve dalgali bir yap1 gostererek gerceklesmistir.
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Sekil 5.6. Teknoloji Endeksin Zamana Kars1 Grafigi

2001 yilinda kurulan teknoloji endeksi diger alt sektorlerde oldugu gibi Ulusal
Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin paylarindan olusmaktadir. Son
olarak teknoloji endeksinin grafigi incelendiginde, 2011 yilindan baslayarak 2014’iin
baslarina kadar artis/azalis seklinde dalgalanmalar gostermistir. Sekilde de gorildiigi
tizere 2014-2018 periyodunda ufak dalgalanmalar gosterse de hizli bir artis seyir
izlemistir. Ayrica bu donemde diger sektorlere nazaran daha az dalgalanma gostererek
artan bir trend izlemesi dikkat ¢ekmektedir. 2018 yili itibariyle ise, azalis egilimine
gecerek, artig/azalis seklinde yoluna devam etmistir.

5.2. Birim Kok Testleri

Zaman serisi modellerinde kullanilan serilerin birim kok icermesi s6z konusu
serinin duragan siirece sahip olmadigini ifade etmektedir. Birim kok iceren serilerle de
analiz yapilmasi c¢alismalarin sonuglarini anlamsizlastiracaktir. Ciinkli zaman serileri
alaninda yapilan caligmalarin biiylik bir ¢ogunlugu belirsiz ve bilinemeyen gelecek
hakkinda dogru kestirimler yapmay1 belirlemektir. Eger bir stokastik siire¢ duragan
degilse, serinin davranigi sadece ele alinan tahmin donemi i¢in gecerli olacaktir. Ancak
seri hakkinda diger donemler icin bir genelleme yapilamayacak ve degiskene verilecek
sok kalic1 olacaktir. Oysa bir zaman serisinde soklarin etkisinin geg¢ici olmasi, bir siire
sonra bu etkinin yok olmasi agisindan 6nemlidir (Goktas, 2005: 13).

Nelson ve Plosser (1982), tipik olarak kullanilan hemen hemen tim
makroekonomik zaman serilerinin bir birim koke sahip oldugunu iddia etmektedir.
Birim koklerin varligi veya yoklugu, bir serinin temelindeki veri olusturma siirecinin
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bazi1 6zelliklerinin tanimlanmasina yardimci olur. Birim kokiin yoklugunda (duragan),
seri sabit bir uzun vadeli ortalama etrafinda dalgalanir ve serinin zamana bagli olmayan
sonlu bir varyansa sahip oldugu anlamma gelir. Ote yandan, birim kokiin varliginda
yani duragan olmayan seriler uzun dénem deterministik yola dénme egiliminde degildir
ve serinin varyanst zamana baghdir. Duragan olmayan seriler rasgele soklardan kalici
etkilere maruz kalir ve bu nedenle seriler rastgele dagilir (Glynn vd. 2007: 4).

Zaman serisi analizlerinde kullanilacak serilerin en 6nemli yonlerinden biri, bu
serilerin duragan ya da duragan olmama durumlaridir. Duraganligin tespiti i¢in bir
serinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansinin zaman igerisinde sabit olup olmadigina
bakilmaktadir. Duragan bir serinin ortalamasi, varyansit ve kovaryanst zamana bagh
olarak degismemektedir (Gujarati, 2001: 713).

Daha acik bir ifade ile; duraganligi tanimlayacak olursak, belirli bir zaman
diliminde g6zlenen bir degiskeni ortaya ¢ikaran stokastik siire¢ modellerinin duraganlik
kosullar1 su sekilde siralanmaktadir (Tar1, 2006: 381):

Sabit aritmetik ortalama EY) =wu

Sabit varyans :Var(Y,) = E(Y; — u)? = o2
Gecikme mesafesine bagli kovaryans : y, = E[(Y; — ) (Yi—p — @]
Biitiin t degerleri i¢in, k = gecikme mesafesi.

Kisaca Ozetlemek gerekirse, eger bir zaman serisi duragansa; ortalamasi,
varyansi ve kovaryansi zaman boyunca sabit kalacagini belirtmektedir (Agir, 2003:
158). Eger bir zaman serisi yukarida sartlar1 saglamiyorsa siire¢ duragan degildir.

Ekonomik serilerin duraganliklarinin incelenmesi icin birim kok testleri yogun
bir sekilde kullanilmaktadir. VAR modelleri kapsiminda kullanilan analizlerin dogru
sonuglar vermesi icin modelde yer alan tiim degiskenlerin duragan olmasi
beklenmektedir. Duragan olmayan veya birim kok igeren serilerle yapilan analizlerde
sahte regresyon problemiyle karsilagilabilmekte ve degiskenler arasindaki iliskiler
olduklarindan farkli sonuglari yansitmaktadir. Bu dogrultuda seriler arasindaki
duraganlig1 incelemek icin literatiirde yaygin sekilde kullanilan standart Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmustir.

5.2.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen birim kok testleri sadece birinci dereceden
otoregresif siireglere uygulanmaz. Dickey-Fuller testlerini daha yiiksek dereceden
denklemlere de uygulamak miimkiindiir (Seviiktekin ve Nargelegcekenler, 2007: 321).
Bu testin amaci, zaman serisinin gecikmeli degerleri kullanilarak otokorelasyonu yok
etmektir (Goktas, 2005: 30-35).

Dickey-Fuller testinin kullanimin1 gostermek igin AR(1) seklindeki otoregresif
modeli ele alabiliriz (Chang ve Park, 2000: 380):

Yo =pYi_1 + & (5.1)

Yukaridaki (5.1) nolu denklemde ifade edilen & beyaz giiriiltii (white noise)
oldugu varsayilan hata terimidir. Burada p katsayisi (p=1) ise duragan olmayan seridir.
Yani serinin birim kok barindirdigr anlamina gelir (Ibrahim vd. 2011: 58).

Yukaridaki esitligi Y, nin fark denklemi seklinde ifade edecek sekilde ele alirsak
(Ertek 1996, 386):

AY, = (p—1DY1 + & (5.2)
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Bu ifadeyi § seklinde yeniden diizenlersek,
AYt = 6Yt_1 + Et (53)

esitligine ulasilir. Bu denklemde 6 = (p-1) tanimlanmaktadir. (5.2) nolu denklem
duraganligin testi p=1’e esit olup olmadig1 seklinde iken, denklem (5.3)’de bu test
6=0’a esit olup olmadigi ile ilgilenmektedir. Bu durumda hipotezler;

Hy: 6 = 0 (Seri duragan degildir.)
Hy: 6 # 0 (Seri duragandir.)

seklinde gosterilir.

Dickey-Fuller testinde kullanilan (5.3) nolu denklemde sabit ve trend degeri
bulunmamaktadir. Sabit terimin bulundugu durumda denklem su sekilde yazilabilir
(Tar1, 2006: 195):

AYt - bO + 6Yt_1 + gt (54)

Model de sabit terimin yani sira trend de iceren bir denklem ise, asagidaki
gibidir (Tar1, 2006: 395):

AYt = bo + blt + 6Yt_1 + Et (55)

Dickey-Fuller (DF) test istatistigi, fark alinmis modeldeki gecikmeli bagimli
degisken icin t istatistigi ile stnanmaktadir. Fakat standart normal dagilim tablosu kritik
degerler i¢in kullanilamamaktadir. Bu durumda, Dickey-Fuller birim kok testi i¢in kritik
degerler, Dickey ve Fuller (1979) ve daha sonrasinda bu degerleri gelistiren MacKinnon
(1991) tarafindan sunulmaktadir. Dickey-Fuller istatistik degeri, kritik degerlerinin
mutlak degerinden kiiciik ise, serinin birim kok igerdigine yonelik kurulan bos hipotez
reddedilir. Alternatif hipotezin kabul edilmesi ise silirecin duragan oldugu anlamina
gelmektedir. Yani Y; duragan siire¢ olarak ulasilacaktir (Duman, 2017: 18).

Dickey ve Fuller (DF) (1979) tarafindan gelistirilen birim kok testi, biitiin
serileri birinci dereceden otoregresif siire¢ olarak ele almakta ve hata terimlerinde
otokorelasyonun olmadigini ifade etmektedir. DF bu sorunu asmak i¢in Dickey ve
Fuller (1981), hata teriminin otokorelasyona sahip olmasi durumunda, otokorelasyonu
kaldirmak i¢in bagimli degiskenin ilave gecikmeli degerlerini barindiracak sekilde
Dickey-Fuller birim kok testini ileri siirmiislerdir. Gelistirilmis Dickey-Fuller birim kok
testi olarak adlandirilan modelde, ilave terimlerdeki gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde c¢esitli yontemler kullanilabilir. Genelde Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
yada Schwartz Bayesyen Kriteri (SBC) gibi kriterler yardimiyla belirlenmektedir.
Serilerin duraganliklarinin incelenmesinde kullanilan ADF birim kok testi igin
gelistirilen regresyonlar asagidaki gibidir (Duman, 2017: 19):

AYt - 5Yt—1 + Z?—l aj AYL‘—j + et (56)

AYt = H. + 5Yt—1 + Z?_l a] AYt—j + et (5.7)
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AY, =+ Pt+8Y, 1+ X5 1aiAY,_; +e (5.8)

Yukaridaki denklemde AY;, duraganlik testinin uygulandigi degiskenin birinci
farkini; t, zaman trendini; k, degiskenler arasi otokorelasyon sorununu engelleyen
optimal gecikme uzunlugunu; AY,_;, gecikmeli fark terimlerini; e, ortalamas: sifir,
varyansi degismeyen, ardisik bagimli olmayan olasilikli hata terimini gostermektedir.
ADF testi hipotezlerinde denklemlerde yer alan katsayisinin istatistiksel olarak sifira
esit olup olmadig1 stnanmaktadir. Bu test istatistigi MacKinnon (1996) kritik degerleri
ile karsilastirilir. Eger test sonucunda & = 0 hipotezi reddedilmezse, yani alternatif
hipotez kabul edilirse serinin duragan olmadigi yani birim kok icerdigi anlamina
gelmektedir. (Sandalcilar, 2012: 280).

5.2.2. Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips Perron (PP) birim kok igin parametrik olmayan bir yontem ileri siirerek
yeni bir test gelistirmislerdir (Phillips ve Perron, 1988: 335-346). PP, Dickey-Fuller
testindeki rassal hatalarin (soklarin) dagiliminin istatistiksel olarak bagimsiz olduklarini
ve sabit varyans bulundugunu varsayar. Yani rassal soklar arasinda otokorelasyon
probleminin bulunmadig1 varsayilmaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 363).
PP testi, seri korelasyonu hesaba katmak igin AR (1) regresyon katsayisinin t
istatistiginde paramatik olmayan bir diizeltme yapar.

Phillips-Perron birim kok testi i¢in uygulanan regrasyon denklemleri su sekilde
ifade edilmektedir:

Yt = U + aYt_l + Et (59)
Yt = U + ﬁ (t - g) + aYt_l + Et (510)

Yukaridaki denklemlerde T gozlem sayisini ve & rassal hata terimlerinin
dagilimm gostermektedir. Hata terimin beklenen degeri sifira esit E(e.)=0 oldugu
varsayima dayanmaktadir. Ancak burada, PP testi hata terimlerin zayif bagimli bicimde
dagilimli olduklar1 kabul edilmistir. Bdoylelikle Dickey-Fuller t istatistiklerinin
diizeltilmis bigimleri olan Phillips—Perron test istatistiklerinde hata terimleri daha az
siirlayicidir (Yavuz Cil, 2018: 299).

5.2.3. Birim Kok Testi Sonuclari

VAR modelleri kullanilarak yapilan analizlerin etkin ve tutarli olmasi icin
modeldeki biitiin degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bunun i¢in VAR
analizine gecmeden Once modeldeki serilerin  duraganliginin  arastirilmasi
gerekmektedir. Duraganligin tespiti i¢in bir serinin ortalamasi, varyansi ve
kovaryansinin zaman igerisinde sabit olup olmadigina bakilmaktadir (Gujarati, 2001:
713). Bu amagla politika faiz orani ile hisse senedi piyasasi serileri arasindaki iligkiyi
incelemeden 6nce modeldeki degiskenlerin duragan olup olmadigini tespit etmek icin
literatiirde en sik kullanilan Augmented Dickey-Fuller (1979) ve Philips-Perron (1988)
testlerinin sonuglar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 5.1. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degiskenler Diizey Sabit Diizey Sabit
ADF Degeri Olasilik Degeri PP Degeri Olasilik Degeri
DLNFA -2.500 0.118 -2.505 0.116
RBIST -0.957 0.766 -0.700 0.841
RMALI -1.871 0.344 -1.839 0.359
RSINAI -0.288 0.921 -0.182 0.970
RHZMT -0.575 0.870 -0.425 0.899
RTKNJ -1.013 0.746 -1.013 0.746
Birinci Fark Sabit Birinci Fark Sabit
DLNFA -8.899* 0.000 -8.985* 0.000
RBIST -11.093* 0.000 -11.579* 0.000
RMALI -11.169* 0.000 -11.598* 0.000
RSINAI -10.184* 0.000 -11.187* 0.000
RHZMT -11.981* 0.000 -11.926* 0.000
RTKNJ -5.714* 0.000 -10.329* 0.000

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 incelendiginde FA, BIST, MALI, SINAI,
HZMT ve TKNIJ degiskenlerinin seviye degerlerinde duragan olmadiklar1 tespit
edilmistir. Ancak degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 i¢in birinci
farklar1 alinarak serilerin duraganliginin saglandigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle,
calismada kullanilan degiskenlerinin hepsinin birinci farkta I (1) oldugu sonucuna
ulasilmstir.

5.3. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modelindeki secilen gecikme uzunlugu olduk¢a dnemlidir. Eger, gecikme
sayist ¢cok az ise model eksik belirlenecek, ¢ok uzun secilirse serbestlik derecesi
azalacak ve asir1 parametrelesme sorunu ortaya g¢ikacaktir. Dolayisiyla, VAR modeli
tahmin edilmeden 6nce uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Hall
(1991) tarafindan 6nerilmis bir yontem olan VAR analizi yardimiyla optimum gecikme
uzunlugu hesaplama asamasina gecilmistir. Literatirde gecikme uzunlugunu
belirlemede ¢ok sayida kriter kullanilmaktadir. Bunlar arasinda, Akaike bilgi kriteri
(Akaike Information Criterion: AIC), Schwarz bilgi kriteri (Schwarz Information
Criterion: SC), Hannan-Quinn bilgi kriteri (Hannan-Quinn Information Criterion: HQ)
ve Son Tahmin Hatasi kriteri (Final Prediction Error: FPE) en sik kullanilanlar arasinda
yer almaktadir (Johansen, 1995; Enders, 1995: 301). Akaike bilgi kriteri, Schwarz ve
Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gore genellikle daha uzun bir gecikme uzunlugu
Oonermektedir.
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Tablo 5.2. Optimal Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1180.844 NA 648.4676* 23.50187 23.65722* 23.56476*
1 -1151.664 54.31629 743.2126 23.63691 24.72438 24.07715
2 -1120.851 53.69313 829.6335 23.73963* 25.75923 24.55722
3 -1097.345 38.16918 1082.438 23.98702 26.93874 25.18197
4 -1062.985 51.70986* 1158.910 24.01950 27.90335 25.59179
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
Yukaridaki tablo 5.2°deki VAR i¢in optimum gecikme uzunluklari

verilmektedir. VAR modeli Akaike bilgi kriterine gére 2 gecikme uzunlugu ile baglamis
ancak, otokorelasyon ve degisen varyans sorunu ortaya ¢ikmistir. Daha sonra 4 gecikme
uzunlugu ile c¢alisilmis ve otokorelasyon ve degisen varyans sorununun ¢ozildigi
goriilmiistiir. Bu nedenle uygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.

VAR modelinin istikrarinin saglanmasi i¢in AR koklerinin 1’den kii¢iik olmasi
gerekmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15
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Sekil 5.7. AR Karakteristik Polinom Kokleri
VAR modelinin istikrar kosullar1 grafik yardimiyla incelendiginde ters koklerin
hepsinin birim ¢emberin igerisinde oldugu sekil 5.7°de gosterilmistir. Bu nedenle AR

karakteristik polinom ters koklerinin hicbirinin birim ¢ember disinda olmamas:t VAR
modelinin istikrar kosulunu saglamaktadir.
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Tablo 5.3. Otokorelasyon LM testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu LM Istatistigi Olasilik Degeri
1 32.42812 0.6408
2 32.93617 0.6167
3 43.28530 0.1897
4 33.96752 0.5673
5 18.54960 0.9929
6 38.07028 0.3771
7 38.42372 0.3621
8 43.07013 0.1959
9 38.30206 0.3672

10 31.31994 0.6921
11 27.01927 0.8611
12 35.13077 0.5115

Tahmin edilen VAR(4) modelinde otokorelasyon olup olmadigi Lagrange
carpan1 (LM) testi ile test edilmistir. Tablo 5.3’de gosterildigi ilizere LM testi
sonuglarina gore 12. Gecikmeye kadar (gecikme uzunlugunun 12’ye kadar bakilmasinin
sebebi aylik calisilmasindan dolayidir) hata terimlerinde otokorelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Bu dogrultuda elde edilen olasilik (prob.) degerlerinin 0.05’ten
biiyilk olmasindan dolay1r otokorelasyonun olmadigi varsayimi {izerine kurulu H,
hipotezi kabul edilmektedir.

Bununla birlikte VAR modelinde yapisal anlamda bir problem igerip
icermedigini tespit etmek amaciyla White Degisen Varyans testi de uygulanmistir. Elde
edilen sonuclar tablo 5.4’de gosterilmistir.

Tablo 5.4. White Degisen Varyans Testi

Ki-kare Serbestlik derecesi Olasilik degeri

1030.76 1008 0.302

Tahmin edilen modelde Ki-kare degeri degisen varyans sorunu olmadigini diger
bir ifadeyle hata teriminin varyansmin tiim gozlemler i¢in ayni oldugunu ortaya
koymaktadir. Tablo 5.4’¢ gore Ki-kare=1030.76 (olasilik degeri=0.302) olarak elde
edilmistir. Bu sonucglara gore olasilik (Prob.) degerinin 0.05’in {izerinde oldugu
goriilmekte ve degisen varyans yoktur seklinde kurulan H, kabul edilmekte ve degisen
varyans sorunu tasimadig goriilmektedir.

5.4. VAR Modeli Tahmini

VAR modeli tahmininde analizin yapisal bir hata icerip igermedigini belirlemek
icin yapilan On testler otokorelasyon ve degisen varyans analizlerin sorun i¢ermedigi
tespit edildikten sonra VAR modelleri icin gelistirilen etki tepki ve varyans ayristirma
asamalarina gecilmistir. VAR modelleri, yapisal modele herhangi bir kisitlama
getirmediginden zaman serileri i¢in tercih edilmekte olup degiskenlerin igsel-digsal
ayrimi gozetilmemektedir. Ayrica, VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli
degerleri yer aldigindan gelecege yonelik gii¢lii tahminlerin yapilmasi da miimkiin
olmaktadir. VAR modeli ile elde edilen katsayilarla yorumlanmasi olduk¢a karmagsik ve
zor oldugu i¢in, genellikle etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi yontemleri
uygulanmaktadir (Gacener, 2005: 110).
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5.4.1. Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuclar:

VAR modeli yardimiyla elde edilen katsayilarla yorum yapilmasi oldukga zor ve
pek anlamli olmamaktadir. Bu ¢ercevede, VAR modeline iliskin sonuglar1 yorumlamak
icin genellikle etki-tepki (impulse-response) analizi kullanilarak bir takim sonuglar
cikarilmaya c¢alisilmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlar1 sistemde yer alan degiskenlerin
kendisindeki ve diger biitiin i¢sel degiskenlerin soklarina kars1 gosterdigi tepkilerin
davraniglarini karakterize etmek icin kullanilan 6nemli bir ara¢ olmaktadir. Zaman serisi
analizlerinde, hata terimi genellikle soklar1 temsil etmek i¢in kullanilmaktadir. Bunun
sonucu, sistemdeki her bir degiskenin kendi ve diger degiskenlerin hatalarina karsi
reaksiyonu etki-tepki olarak ifade edilmektedir. Burada, soku veren degisken agisindan
etki, soku alan degisken ag¢isindan ise tepki s6z konusudur (Pindyck ve Rubinfeld, 1991:
385-387).

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik
sokun, igsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini ortaya
koymaktadir (Sari, 2008: 4). Diger bir ifadeyle etki-tepki fonksiyonu bir igsel
degiskende meydana gelecek rastgele bir sok'un modeldeki diger igsel degiskenlerin
vermis oldugu tepkiyi analiz etmekte ve bu bakimdan ekonomik politikalara yon verme
konusunda énemli fikir vermektedir.

Asagidaki sekil de faiz oranina verilen bir birimlik sokun hisse senedi
degiskenlerinin iizerindeki etkisini incelemektedir. Buradan hareketle VAR modelinde
elde edilen etki-tepki fonksiyonlarina ait bulgular sekil 5.8’de verilmistir.

Ik olarak etki-tepki fonksiyonlarin yorumlanmasina gegmeden dnce etki-tepki
fonksiyonu grafiklerini iyi anlamak acisindan birka¢ noktanin {istiinde durmada faydali
olacaktir. Grafiklerdeki yatay eksen (X-ekseni) c¢eyrek donemlere ayrilmisg olarak
tepkinin siiresini, dikey eksen (Y-ekseni) ise standart hata cinsinden tepkinin yoniinii ve
derecesini ifade etmektedir. Yukaridaki sekilde de gortildiigii gibi grafik, kesikli kirmiz
cizgi ve siirekli mavi c¢izgiden olusmaktadir. Siirekli mavi ¢izgi, modelin hata
terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalik soka karsi bagimli degiskenin zaman
icerisinde gosterdigi tepkidir. Kesikli kirmiz1 ¢izgiler ise + 2 standart hata i¢in elde
edilen giliven araliklaridir. Bu durum, istatistiksel olarak bir standartlik hataya (s.e.) + 2
(s.e.) aralifinda tepki olarak da tanimlanabilir. Eger kesikli kirmizi ¢izgiler belirli bir
sireye kadar ayni anda pozitif veya negatif alanda ise tepki istatistiksel olarak
anlamlidir denir. Kesikli kirmizi ¢izgilerden, yani giiven araliklarindan biri pozitif
digeri negatif alanda ise sonuglar istatistiksel olarak anlamsiz kabul edilir. Diger
degiskenin verecegi tepkilere gore degiskenler arasindaki iligki icin politika
ayarlamalar1 yapilabilir (Alkan, 2014: 174).

Etki-tepki fonksiyonlari, politika faiz oranlarinda meydana gelecek bir standart
sapmalik soka karsilik hisse senedi piyasasinin tepkisini yansitmaktadir. Sekil 5.8 de
2011-2019 donemi i¢in etki-tepki sonuglarini grafiksel olarak gostermektedir. Etki-tepki
fonksiyonlariin katsayilarinin giiven araliklarinin hesaplanmasinda ¢ogunlukla Monte
Carlo yontemi kullanilmaktadir. Bu calismada da etki-tepki fonksiyonlar1 i¢in kesikli
cizgiler giiven araliklar1 Monte Carlo simiilasyonlar1 kullanilarak elde edilmistir (+ 2
standart sapma icin). Ayrica, degiskenlerin siralanmasi da etki-tepki katsayilarinin elde
edilmesi yoniinden olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle Pesaran ve Shin (1998) tarafindan,
Onerilen modeldeki siralama dikkate alinmadan dogru etki-tepki fonksiyonlarma
ulasilmadaki Generalized Impulses ayristirmasi tercih edilmistir.

Elde ettigimiz etki-tepi fonksiyonlarin sonucuna bakildiginda ilk dikkat ¢eken
durum, hisse senedi endekslerinin ilk basta politika faiz soklarina negatif yonlii tepki
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vermesidir. Bu ise, literatiirdeki Angeloni ve Ehrmann (2003), Rigobon ve Sack (2004)
ve Khalodin vd. (2008) calismalar1 ile ortiigmektedir. Sekil 5.8’e gore faiz oraninda
meydana gelen bir standart sapmalik soka karsin bist100, mali, sinai, hizmet ve
teknoloji endekslerinin tepkisi yaklagik 1.5 donem boyunca devam etmis daha sonra
soniimlendigi goriilmektedir. Sonug olarak hisse senedi piyasasi iizerinde faiz etkisinin
var oldugu ancak bu etkinin 1.5 ay i¢inde kayboldugu soylenebilir. Elde edilen bu
sonuglar ekonomi teorisi ile uyumludur. Faiz oranlar arttiginda hisse senedi fiyatlarinin
azalmasi beklenir. Ayrica, hisse senedi endekslerinin kendi aralarindaki etki-tepki
sonuglar ise, kendi soklarina kars1 pozitif etkisi bulunmaktadir.

BIST100'Un Tepkisi MALTI'nin Tepkisi

SINAI'nin Tepkisi HZMT'in Tepkisi

6. 6
4. 4_
2. 2|

TKNJ'nin Tepkisi

Sekil 5.8. Etki Tepki Fonksiyonlar
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Tim donemde bist100 endeksine verilen soka diger endekslerin tepkisi sekil
5.9’da verilmistir.

RMALI'nin RBIST'e Tepkisi RSINAI'nin RBIST'e Tepkisi

Sekil 5.9. Bist100 Endeksine Verilen Soka Diger Endekslerin Tepkisi

Bir standart sapmalik bist100 endeksi artigina, hisse senedi endekslerinden malli,
smai, hizmet ve teknoloji 1.5 ay boyunca istatistiksel olarak anlamli ve pozitif tepki
verdigi goriilmektedir. Yani bist100’lin diger endekslere etkisi 1.5 ay siirecektir.

Tim donemde mali endeksine verilen soka diger endekslerin tepkisi sekil
5.10’da verilmistir.

RBISTin RMALI've Tepkisi RSINAImin RMALI'ye Tepkisi

Sekil 5.10. Mali Endeksine Verilen Soka Diger Endekslerin Tepkisi
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Mali endeksinin diger hisse senedi endekslerinden bist100, sinai, hizmet ve
teknoloji’ye etkisi yaklasik 2 ay siirdiikten sonra anlamliligini yitirdigi tespit edilmistir.
Ayrica, endekslerin mali endeksi sokuna etkisi pozitif yondedir.

Tiim donemde smai endeksine verilen soka diger endekslerin tepkisi sekil
5.11°de verilmistir.

RBIST'in RSINAl'ye Tepkisi RMALI'nin RSINAl'ye Tepkisi

Sekil 5.11. Sinai Endeksine Verilen Soka Diger Endekslerin Tepkisi

Sinai endeksindeki bir standart sapmalik soka karsi, bist100, mali, hizmet ve
teknoloji endeksleri pozitif olarak baslayip daha sonra azalarak yaklasik 2 doénem
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde tepki vermistir.

Tim donemde hizmet endeksine verilen soka diger endekslerin tepkisi sekil

5.12°de verilmistir.
RBIST'in RHZMT'ye Tepkisi RMALI'nin RHZMT'e Tepkisi

RSINAI'nin RHZMT'e Tepkisi RTKNJ'nin  RHZMT'e Tepkisi

Sekil 5.12. HZMT Endeksine Verilen Soka Diger Endekslerin Tepkisi
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Tiim donem i¢in hizmet endeksi degiskenine verilen bir standart sapmalik sokun
sistemdeki diger degiskenlere etkisi sekil 5.12’de gosterilmektedir. Tiim Donemde
hizmet endeksine verilen soka diger endeksler pozitif tepki vermis, ancak bu tepki
yaklasik 1.5 ay sonra anlamliligin1 yitirmistir.

Tiim donemde teknoloji endeksine verilen soka diger endekslerin tepkisi sekil
5.13’de verilmistir.

RBISTin RTKNJ'ye Tepkisi RMALI'nin RTKNJ'ye Tepkisi

L T T T
12 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

RSINAnin  RTKNJ'ye Tepkisi RHZMT'in RTKNJ'ye Tepkisi

T r 1 T 1 T T 7T — 1 T T T LI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 5.13. TKNJ Endeksine Verilen Soka Diger Endekslerin Tepkisi

Teknoloji endeksi sokuna diger degiskenlerin tepkilerini gosteren etki tepki
fonksiyonu grafikleri sekil 5.13’de gosterilmektedir. Teknoloji endeksinin diger
endekslere etkisi 1 donem boyunca siirecegi ve bu donemden sonra soniimlendigi
goriilmektedir. Etkinin yonii ise pozitif yondedir.

Bu bulgular 1s1ginda hisse senedi endekslerinin faiz soklarina karsi tepkisi
negatif iken, kendi soklarina karsi tepkileri pozitif yonde oldugu yondedir.

5.4.2. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Vektor otoregresif (VAR model) sisteminin dinamiklerini ortaya ¢ikarmak icin
alternatif bir yaklasim varyans ayristirmasidir. Varyans ayristirmasi analizi ise,
degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklar1 kaynaklarina
ayirarak ylizde olarak ifade etmektedir. Baska bir deyisle varyans ayristirmasi her bir
degiskendeki 6ngorii hatasinin varyansini her bir igsel degiskene gore belirlemektedir.
Modelde kullanilan bir degiskenin varyansinda meydana gelecek bir degismenin ne
kadarinin kendisinden, ne kadarinin ise diger degiskenlerden kaynaklandigini ortaya
koymaktadir (Enders,1995: 311). Diger bir ifadeyle aciklayacak olursak, varyans
ayristirmasi, hisse senedi piyasasinda meydana gelen degismenin ne kadarinin
kendisinden, ne kadarinin politika faiz kararlarindan kaynaklandigin1 géstermektedir.

Modeldeki degigkenlerin varyans ayristirmast 10 donem (ay) zaman igerisinde
elde edilerek, her bir degiskene iligkin varyans ayristirma analizi sonuglar1 asagidaki
tablolarda sunulmustur.
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Tablo 5.5. BIST100’{in Varyans Ayristirmast

Donem S.E. DLNFA RBIST RHZMT RMALI RSINAI RTKNJ

6.139257  14.88415  85.11585  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
6.225999  14.48581  83.80592  0.234676  0.138425  0.840917  0.494251
6.618263  13.78226  74.18046  0.209304  0.622093  3.918977  7.286902
6.792609  13.45579  72.14139  0.401288  0.848731  5.808230  7.344570
6.852994  13.57856  71.92991  0.605551  0.842334  5.730835  7.312810
6.917303  13.32867  71.10366  0.728085  0.901331  6.116123  7.822139
6.992983  13.04239  69.57406  1.574447  2.078909  5.989758  7.740435
7.015874  12.96521  69.15203  1.591513  2.404108  6.196775  7.690369
7.038331  13.26225  68.74586  1.697017  2.440244  6.168946  7.685679
7.043787  13.26043  68.64147  1.736660  2.508015  6.162730  7.690691

SBoo~vwouhs~wNR

Yukaridaki tablo da BISTI100 endeksinin varyans ayristirma analizi yer
almaktadir. Sonuglar incelendigi zaman ilk ayda BIST100 varyansindaki degismenin
yaklagik %85°1 kendisinden kaynaklanirken, bunun yaklasik %15’ini ise faiz degiskeni
aciklamaktadir. Daha sonra, besinci aya gelindigi zaman ortalama %72’si kendisinden,
%13’1 faiz degiskeninden, geriye kalan %5°1 Sinai, %7’ini Teknoloji ve en son olarak
da yaklasik %1’ er paya sahip Mali ve Hizmet endeksleri tarafindan kaynaklanmaktadir.
Son olarak, 10. donemin sonuna gelindiginde ortalama olarak besinci donemdeki
aciklama diizeyleri hemen hemen onuncu ayda da aym diizeyde kalmistir. Buradan
cikarilacak sonug, BIST100 degiskeninin varyansindaki degisimin en fazla kendisi
aciklarken, %13.26’s1 politika faizleri tarafindan agiklanmaktadir. Ayrica, hisse senedi
endeksleri igerisinde Teknoloji ve Smai endekslerinin agiklama payr daha yiiksek
oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.6. MALI’nin Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. DLNFA RBIST RHZMT RMALI RSINAI RTKNJ

7.079512  11.27531  84.02692  1.724861  2.972912  0.000000  0.000000
7.225692  10.89846  82.86473  1.898632  2.976064  0.889489  0.472623
7.757702 1157740  71.90846  1.761996  3.892584 = 4.856468  6.003095
7.965198  11.51044  70.05552  2.011917  3.909624  6.242127 6.270368
8.016004  11.47922  70.15027  2.029208  3.863125  6.195844  6.282334
8.091800  11.26521  69.34673  2.109513  3.997017  6.569884  6.711648
8.195919  10.98120  67.60390  2.867067  5.294774  6.477686  6.775372
8.228219  10.92697  67.10527  2.866500  5.675044  6.703714  6.722503
8.262485  11.29815  66.57184  3.049383  5.680361  6.686091  6.714183
8.268379  11.29452  66.48467  3.080719  5.745857  6.676813  6.717423

SBoo~Nwouh~wN R

Mali serisinin varyansinda meydana gelen degismenin biiylik boliimii BIST100
endeksi tarafindan acgiklanmaktadir. Mali endeksinin birinci donemde hata varyansinin
%3’ inl kendi agiklarken, %84’ BIST100 endeksi ve yaklasik %11°ni politika faiz
oranlar1 aciklamaktadir. 10. aya gelindiginde kendisi disinda %66’s1 BIST100
tarafindan belirlenirken, faiz soklarinin Mali endeksinin 6ngorii hata varyansindaki pay1
%11.29’1a ilk donemdeki oranla aymdir. Ote yandan Mali endeksinin &ngorii hata
varyansinin belirlenmesinde Sinai ve Teknoloji endekslerinin payr da cok Onemsiz
olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 5.7. SINAI’nin Varyans Ayristirmasi

Donem S.E. DLNFA RBIST RHZMT RMALI RSINAI RTKNJ
1 5424748  20.58272  66.71126  0.002404  8.717845  3.985767  0.000000
2 5501458  20.02983  64.90518  0.031845  8.730832  5.576097  0.726220
3 5.769169  18.44546  59.09025  0.193750  8.334846  6.556789  7.378899
4 5886131  17.71980  57.53765  0.187277  8.786916  8.494432  7.273918
5 6.071739  17.35674  56.52864  1.330606  9.748510  8.076360  6.959149
6 6.113146  17.31236  56.03843  1.455119  9.674872  8.192708  7.326514
7 6.153982  17.17227  55.30530  1.683143  10.48261  8.099148  7.257527
8 6.175698  17.05172  54.96284  1.685174  10.72948  8.317652  7.253134
9 6.192307  17.26032  54.77681  1.688799  10.71710  8.328600  7.228374
10 6.194384  17.24899  54.75087  1.704009  10.72645  8.333733  7.235945

Sinai endeksinin varyans ayristirmasina bakildiginda, ilk donemde ortalama
%4’1i kendisi tarafindan belirlenirken, %66°s1 BIST100, %20’si faiz soklar1 ve yaklasik
%9’u ise mali endeksi tarafindan agiklanmaktadir. 10. donem sonuna gelindiginde
kendisinin agiklanma orant %8’e ciktig1 goriiliirken, %54 BIST100 ve %17.24°1
politika faiz oranlari tarafindan agiklandigi gorilmektedir. Ayrica, mali endeksi
yaklasik %11 ve teknoloji endeksi %7 oraninda agiklama diizeyine sahipken, hizmet
endeksi %1.70 orani ile ¢ok diisiik bir etkiye sahiptir. Burada, Mali endeksinin varyans
ayristirmasi agirlikli olarak BIST100 degiskeni tarafindan belirlendigi anlasilmaktadir.

Tablo 5.8. HZMT’in Varyans Ayrigtirmasi

Doénem S.E. DLNFA RBIST RHZMT RMALI RSINAI RTKNJ

5555564  14.47498  63.30689  22.21812  0.000000  0.000000  0.000000
5.627757  14.49949  61.99750  22.88480  0.201382  0.009983  0.406849
5941719  15.00341  55.64084  20.81509  0.376902  2.403872  5.759880
6.099133  14.60220  54.34097  19.82090  0.437956  4.488484  6.309492
6.269344 1515366  51.53346  19.58062  2.344394  5.343433  6.044439
6.348239  15.14674  50.96493  19.26315  2.287917  5.962044  6.375216
6.443512  14.71709  49.49409  20.17714  3.602260  5.815756  6.193661
6.453653  14.67136  49.33955  20.17481  3.724872  5.840165  6.249241
6.468945  14.71684  49.14325  20.17120  3.802832  5.828113  6.337773
6.476028  14.72703  49.04138  20.19218  3.834905 5.821931  6.382568

Boo~vour~wnr

Hizmet serisinin varyans ayristirma sonuglarina gore, 1. donemde hizmet
degiskenindeki degisimin %20’si kendisi tarafindan agiklanirken, %64’ BIST100
tarafindan, %14’ii faiz degiskeni tarafindan tarafindan agiklanabilmektedir. Ik dénemde
mali, sinai ve teknoloji endekslerinin ise bir etkisi olmadigi goriilmektedir. 10. donem
sonunda %14’1 faiz degiskeninden, %49’u BIST100 endeksinden, yaklasik %6’s1 sinai
endeksi tarafindan, %20’si kendisinden ve %4’ mali ile %6’s1 teknoloji endeksleri
tarafindan aciklanmaktadir. 10. Sonuna kadar politika faiz soklarinin hizmet endeksi
icerisindeki aciklama orani hemen hemen ayni kalirken, BIST100 degiskenin azaldig1
gorilmektedir.
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Tablo 5.9. TKNJ’in Varyans Ayristirmasi

Doénem S.E. DLNFA RBIST RHZMT RMALI RSINAI RTKNJ

7.588135  13.28370  26.92682  1.684928  0.663435 2.103911  55.33720
7.828826  14.71855  27.16476  2.540762  1.295107 2.276815 52.00401
8.205163  14.42758  25.31982  2.645415 1.179092  3.306521  583.12157
8.308282  14.16060  25.20010 2.681229  1.150327  4.875803 51.93194
8.578797 1357242  28.39774  2.527727 1482061  4.577824  49.44222
8.626781  13.52608  28.11045  2.542552  1.487360 5.439358  48.89420
8.698895  13.33682  27.73227  3.051159  2.121759  5.582729  48.17526
8.729713  13.25213  27.81420  3.074427  2.115429  5.617884  48.12593
8.754533  13.24646  27.66747  3.240260 2.371998  5.616693  47.85712
8.775316  13.31337  27.65613  3.274456  2.484157  5.639223  47.63266

SBoovouur~wnr

Son olarak teknoloji endeksinin varyans ayristirmasi sonuglar1 incelendiginde,
ilk donemde teknoloji degiskenin varyansinda meydana gelen degisimin en yliksek %56
orani ile kendisi tarafindan agiklanirken, en fazla agiklayan ikinci degisken BIST100
endeksi oldugu goriilmektedir. Diger yandan teknoloji endeksini %13 ile politika faiz
soklar etkilemektedir. Bu durum sonraki donemler i¢cinde hemen hemen ayni kalmistir.
10. Donemin sonuna gelindiginde teknoloji degiskenindeki dalgalanmalarin %47’si
kendisinden, %27°si BIST100 endeksinden, yaklasik %13°1 ise faiz soklar tarafindan
aciklanmaktadir. Ayni zamanda mali endeksi, sinai endeksi ve hizmet endeksleri ise
teknoloji degiskenin hata varyansinda énemli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmektedir.

Genel anlamda varyans ayrigtirmasi bulgularina gore, hisse senedi piyasasina
gelen soklarin her endeks i¢in, politika faiz orani tarafindan farkli oranlarda agiklandig:
goriilmektedir. 10. Donem sonunda bist100’deki degisimin %13.26’s1, malidekinin
%11.29’u, smaidekinin %17.24°#, hizmetteki 14.72°1 ve son olarak ta teknolojideki
varyans degisimin %13.31’inin faiz oran1 degisiminden kaynaklanmaktadir. Buna gore
politika faiz soklarindan en ¢ok etkilenen sinai endeksi oldugu goriilmektedir. Bu
duruma artan faiz oranlarmin kredi kanali iizerinden sermaye maliyetlerine etki etmesi
nedeniyle sinai endeksinin faiz de8isimlerine kars1 daha fazla tepki gosterdigi ifade
edilebilir. Ganley ve Salmon (1997), Alam ve Waheed (2006) ve Kuzu (2017)
calismalarinda benzer bulgular tespit etmislerdir. Ayrica, modeldeki endekslerin
varyansinin temel kaynagi biiyiik 6l¢iide BIST100 tarafindan agiklanirken, ancak
yukaridaki tabloda da goriildiigii lizere teknoloji endeksinin varyans ayristirmasinin
temel kaynaginin kendisinden kaynaklandigi anlagilmaktadir. Burada, teknoloji sektorii
harig alt sektorlerin varyans ayristirmasini en fazla BIST100 degiskeninin agiklamasinin
sebebi, alt sektorlerde faaliyet gosteren biiylik firmalar ulusal endeksinde de islem
gormesinden dolay1 en énemli kaynagi BIST100 olarak yorum yapilabilir. Ote yandan
teknoloji endeksine bakildigi zaman varyans ayristirmasi en fazla kendisi tarafindan
aciklandig goriilmekte, bu durum ise, teknoloji sektdrii Borsa Istanbul’da 19 firma ile
faaliyet gosteren endeks ve sadece kendi endeksin de kota olan sektordiir. Bu yiizden
sadece kendi endekslerin de islem gormesi ve teknoloji alaninda ¢ok fazla rekabet ve
yenilik olmasindan dolayt en cok kendi degisimlerinden etkilenmekte seklinde
sOylenebilir.

Calismada elde edilen bulgular, literatiirdeki politika faiz oranlarinin hisse
senedi lizerine etkilerini arastiran, Loannidis ve Kontonikas (2006), Kanalic1 Akay ve
Nargelegenler (2009), Aklan ve Nargelecekenler (2012), Incekara ve Amanov (2019)
caligmalari tarafindan desteklenir niteliktedir.
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5.5. Granger Nedensellik Testi

Seriler arasindaki iligkinin yoniinii ve gecikme yapisini belirlemek icin yapilan
teste “Granger Nedensellik Testi” denilmektedir (Tetik, 2011: 50). Y, ve X, iki
degiskenli model olmak {izere modellerde degiskenlerin dagitilmis gecikmeleri
vasitastyla birbirlerinden etkilendigi varsayimi dogrultusunda iliskinin yonii analiz
edilmektedir. Y; degiskeni disindaki bilgiler kullanilarak yapilan 6ngérii hata teriminin
degerlerinden daha basarili ise burada Y; degiskeninden X, degiskene dogru nedenselligi
ifade eder. Degiskenler arasindaki nedenselligin gosterimi y, — x; seklindedir. Eger
degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iliskisi s6z konusu ise, diger bir ifadeyle ¢ift
yonlii nedensellik i¢indedir. Bu durum y, < x; seklinde gosterilmektedir (Kasapoglu,
2007: 44).

Seriler arasindaki Granger nedensellik testi asagidaki denklemler yardimi ile
yapilmaktadir (Cogiircii, 2015: 254).

m m
Yt = z ath_i +z B] Xt—j + Uqt
i=1 j=1

(5.11)

m m
Xt = ZAiXt—i +Z 6] Xt—j + uZt
i=1 j=1

Burada u,; ve u,; terimleri aralarinda korelasyon iligkisi bulunmayan beyaz
giiriiltii hata terimleri oldugu varsayilmaktadir (Cambazoglu, 2010: 109). Yukaridaki
tahmin edilen denklemde yer alan katsayilar istatistiksel bakimdan sifirdan farkl
degilse, x; degiskeninden y, degiskenine dogru tek yonlii nedenselligin varligindan s6z
edilebilir. Eger ikinci denklemdeki katsayilari istatistiki olarak sifirdan farkliysa ve
katsayilar istatistiki olarak sifirdan farkli degilse, bu durumda y, degiskeninden x;
degiskenine dogru tek tarafli nedenselligi gosterir. Her iki denklemdeki tiim katsayilar
istatistiki olarak sifirdan farkliysa degiskenler arasinda karsilikli nedensellik s6z konusu
olurken, tim katsayilar istatistiki olarak sifirdan farkli olmadigi durumda degiskenler
arasinda nedensellik yoktur (Kasapoglu, 2007: 44).

5.5.1. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari
Degiskenler arasindaki nedenselligin yOniiniin belirlenmesi amaciyla, VAR

modeline dayali Granger nedensellik testi sonuglar1 elde edilmistir. Sonuclar asagidaki
tablo da verilmistir.
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Tablo 5.10. Granger Nedensellik Analizi Sonuglar1

Nedensellik Yonii Lag F-Istatistigi Olasilik
ARBIST » ADLNFA 4 7.616 0.1067
ADLNFA » ARBIST 4 2.570 0.6320

ARHZMT — ADLNFA 4 9.222** 0.0558
ADLNFA +» ARHZMT 4 2.463 0.6512
ARMALI — ADLNFA 4 8.120*** 0.0873
ADLNFA +» ARMALI 4 4.448 0.3487
ARSINAI » ADLNFA 4 6.176 0.1863
ADLNFA » ARSINAI 4 1.745 0.7825
ARTKNJ +» ADLNFA 4 3.465 0.4832
ADLNFA + ARTKNJ 4 5.898 0.2069

Not: **, *** 945 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5.10°daki Granger nedensellik testi sonuglarma gore hisse senedi
endekslerinden mali ve hizmet endeksleri faiz degiskenin nedeni oldugu yoniinde tek
yonlii nedensellik bulgusu elde edilirken, Bist100, sinai ve teknoloji endeksleri faiz
degiskenin granger nedeni degildir sonucuna varilmistir.
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6. SONUC ve TARTISMA

Merkez bankalar1 para politikas1 araglari ile istihdam, reel ¢ikt1 ve enflasyon gibi
mekroekonomik degiskenler lizerinden bir dizi hedeflere ulagsmayr amaglamaktadir.
Ancak, uygulanan para politikasinin etkinligi bu makroekonomik faktorler tizerinde
dolayli gerceklesmektedir. Para politikasi araglarindaki degisiklerin dogrudan ve ani
etkileri finansal piyasalarda goriilmektedir. Bununla birlikte sézkonusu etkilerin
tepkilerini anlamak hem para politika yapicilart hem de finansal piyasa katilimcilart
acisindan 6nem teskil etmektedir. Para politikas1 ile finansal piyasalar arasindaki
baglantinin nasil ve hangi yollardan gerceklestigini belirleyebilmek i¢in parasal aktarim
mekanizmasi kullanilmaktadir. Ciinkii, ekonomide parasal aktarim kanallarindan
hangilerinin  etkin sekilde c¢alistiginin  belirlenmesi  politika yapicilarin  para
politikalarina iliskin kararlarinin islevselliginde 6nemli rol oynamaktadir.

Gerek teoride gerekse uyguamada olduk¢a karmasik olan parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisinin tam olarak belirlenmesi olduk¢a zordur. Ayni zamanda
ekonomistler ve politika yapicilar iletim mekanizmasinin hangi yollarla ortaya ¢iktig1 ve
nasil gergeklestigi konusunda bir fikir birligine varamamaislardir. Bu sebeple, uzun yillar
boyunca parasal aktarim mekanizmasi hem teorik hem de ampirik c¢alismalara konu
olmustur. Literatiirde parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siireci genel olarak,
Keynesyen ve Monetarist yaklagimlar ¢ercevesinde degerlendirilmektedir. Keynesyen
iktisatgilar para miktarinda meydana gelen degisikliklerin ilk olarak faiz oranlari
yoluyla isledigini ©ne siirerken, Monetarist iktisatgilar para politikas1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin sadece faiz oran1 kanaliyla
aciklanamayacagini, diger varlik fiyatlarindaki degisimin de parasal aktarimda onemli
rol oynadigini savunmuslardir.

Para politikalarinin reel ekonomi iizerindeki etkilerinin hangi parasal aktarim
mekanizmasi kanallart araciligiyla isledigi konusunda kesin bir fikir birligi olmasa da
geleneksel faiz orani kanali, diger varlik fiyatlar1 kanali, kredi kanal1 ve beklenti kanali
olmak tizere dort ana baglik literatiirde genel kabul gérmiistiir. Bu dogrultuda, calismada
varlik fiyatlar1 kanali icerisinde yer alan parasal aktarim mekanizmasinin hisse senedi
kanalinin Tiirkiye’de etkin bir sekilde isleyip islemedigi incelenmistir. Hisse senedi
piyasast ekonomik kosullara olduk¢a duyarhidir. Bunun nedeni, para politikasi
eylemlerinin hisse senedi fiyatlarini etkileyerek firmalarin ve borsa yatirimcilarin karar
almalarin1 etkilesidir. Ancak, hisse senedi piyasasi sadece faiz oranlarindaki
degisiklerden degil, para politikasinin genisletici ve sikilastirici kararlarindan da
etkilenmektedir.

Calisma kapsaminda, 2011MO01-2019M12 arast1 doneme ait aylik veriler
kullanilarak politika faiz oranlarin hisse senedi kanalimi etkileyip etkilemedigi tespit
edilmeye c¢alisilmistir. Modelde, parasal aktarim mekanizmasin1 6lgmede c¢ok fazla
kullanilan, karmasik esanli denklem modellerine gore daha iyi sonuglar veren
ekonometrik yontem olan Vektor otoregresif (VAR) modeli kullanilmstir.

VAR modeli tahmin edilmeden 6nce s6z konusu modelde kullanilan serilerin
duragan olup olmadiklar1 belirlenmelidir. Bu sebeple degiskenlerin duraganliklar1 ADF
ve PP birim kok testleri ile sorgulanmistir. Yapilan birim kok testi sonuglarina gore,
degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadiklari ancak, birinci farklari alinarak
duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Degiskenlerin duraginligi saglandiktan sonra
VAR modelinin tahmin edilmesinde oldukg¢a 6nemli olan uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, hesaplanan VAR modeli i¢in uygun
optimum gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugunun

70



SONUC ve TARTISMA Avydin GURBUZ

belirlenmesiyle beraber VAR modelinin dogru tahmin edilmesi i¢in On testler,
otokorelasyon ve degisen varyans testleri yapilmistir. Yapilan test sonuglarina gore
otokorelasyon ve degisen varyans sorununa rastlanmamistir.

On testler sonrasinda, VAR modellerinin tahmin edilmesi siirecine gecilmistir.
Bu siirecin sonucunda, tahmin edilen VAR modeli sonuglarini yorumlamak ve
degiskenlerin soklara kars1 verdikleri tepkileri 6lgmek igin etki-tepki analizine ve ele
almman degiskenlerde meydana gelen degisimin yiizde kaginin kendisinden ve yiizde
kacinin diger degiskenlerden kaynaklandigi gosteren varyans ayristirmasina
bagvurulmustur.

Ampirik analizde elde edilen etki-tepki fonksiyonlarina gore, faiz oranlarinda
meydana gelen bir standart hatalik soka hisse senedi degiskenlerinin tamamu ilk basta
negatif yonlii tepki gostermesidir. Ayrica, para politikasi soklarinin BIST100, mali,
smai, hizmet ve teknoloji endeksleri {izerindeki etkisi 1.5 donem boyunca siirdiikten
sonra sontimlendigi sonucuna varilmistir. Faiz sokunun hisse senedi endekslerine etkisi
negatiftir. Hisse senedi endekslerinin kendi soklarina tepkisininse pozitif yonde oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Bu durum, Tiirkiye’de sermaye piyasasinin yeterince gelismemis
olmasinin ve kamu borcunun devlet i¢ bor¢clanma senetleri ile finanse edilerek 6zel
sektorli sermaye piyasalarindan dislamasinin neden oldugu seklinde yorumlanabilir.

Model ic¢in uygulanan varyans ayristirmast bulgularina goére, BIST100’{in
varyansiin temel kaynagi %68 ile kendisi olurken, %13.26’s1 politika faizleri
tarafindan agiklanmaktadir. Mali endeks varyansindaki degisimin %66’s1 BIST100
degiskeni tarafindan agiklanirken, %11.29°u faiz orani tarafindan agiklanmaktadir. Sinai
ve hizmet endeksleri varyansinin temel kaynagi BIST100 tarafindan agiklanirken, sinai
endeksinin varyansinda politika faiz oranimnin agiklama giicii ortalama %17 olarak
bulunmus, bu oran hizmet endeksinde %14 olarak gozlenmistir. Son olarak, teknoloji
endeksinin varyans ayristirmasindaki degisimin %47’si kendisi tarafindan, yaklasik
%13’ii ise politika faizleri tarafindan agiklanmaktadir. incelenen dénemde hisse senedi
piyasasinin varyans ayristirmasinda meydana gelen degisimin kaynaginin ¢ogunlukla
kendisi oldugu goriilmektedir. Gergeklestirilen varyans analizleri sonucunda politika
faiz oranlarinin en ¢ok sinai endeksini etkiledigi tespit edilmistir.

Analizin son asamasinda ise, seriler arasindaki nedensellik iligkisinin yOniinii
belirlemek icin Granger nedensellik testi yapilmistir. Elde edilen nedensellik testi
sonuglarina gore, mali ve hizmet endekslerinin faiz degiskeninin nedeni oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu nedenselliklerin tek yonlii oldugu belirlenmistir.

Sonug olarak, para politikas1 kararlarinin hisse senedi piyasasi tizerinde onemli
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Faiz oranlarindaki bir standart sapmalik soka
kars1 hisse senedi ilk basta olumsuz tepki vermektedir. Faiz oranlar1 degisimlerinden en
fazla etkilenen sektoriin sinai endeksi oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu sonuca, ele
aliman donemde isletmelerin yeni siparigleri sebebiyle hammadde gereksinimlerinin
cogalmasi, iiretim hacimlerinin artmasi, ayn1 donemde faiz oranlarinin yiikselmesiyle
girdi maliyetlerinin bundan etkilenmis olmasi yol a¢mis olabilir. Dolayisiyla, artan
faizlere sinai endeksininin diger endekslere goreli olarak daha fazla tepki gosterdigi
ifade edilebilir.

Diger taraftan, faiz degiskeni ile reel hisse senedi getirileri arasinda elde edilen
sonuglar hisse senedi endekslerine yatirim yapmay1 diisiinen yatirimcilarin faiz
oranlarinda meydana gelen degisimleri yakindan takip etmesi gerektigine isaret
eetmektedir.
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Bu ¢alisma, sadece faiz degiskeni ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Parasal aktarim mekanizmasimin hisse senedi kanalinin daha iyi
anlasilmasi i¢in ileriki ¢alismalarda farkli makroekonomik degiskenlerin de analize
dahil edilmesi yerinde olacaktir.
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