TC MALTEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU

TURKIYE’DE ASIMETRIK FAIiZ KORIDORU
UYGULAMASININ HISSE SENEDI PIYASASINDAKI
ALTERNATIF SERILERIN GETIiRILERI UZERINDEKI
ETKILERI

DOKTORA TEZI
Bekir Tamer GOKALP

ktisat Anabilim Dah
Iktisat Program

Ekim 2015



TC MALTEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU

TURKIYE’DE ASIMETRIK FAIiZ KORIDORU
UYGULAMASININ HISSE SENEDI PIYASASINDAKI
ALTERNATIF SERILERIN GETIiRILERI UZERINDEKI
ETKILERI

DOKTORA TEZI
Bekir Tamer GOKALP
101152107

ktisat Anabilim Dah
Iktisat Program

Tez Damismani: Doc. Dr. Serkan CICEK






T.C. Maltepe Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiistt Mudiirliigti'ne,

19.06.2015 tarihinde tezinin savunmasini yapan Bekir Tamer GOKALP’e ait “Asimetrik
Faiz Koridoru Uygulamasinin Hisse Senedi Piyasasindaki Alternatif Serilerin Getirileri
Uzerindeki Etkileri” baslkli ¢alisma, Jirimiz Tarafindan Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat
Anabilim Dali, Iktisat Doktora Programinda Doktora Tezi Olarak Oy Birligi/Oy Coklugu ile
Kabul Edilmistir.

Prof.Dr. Dilek YILMAZCAN
(Baskan)

Dog.Dr. Serkan CICEK
Jri Uyesi (Danigman)

Prof.Dr. Ding ALADA
Jiiri Uyesi

r. Idri
Jiri Uyesi



TC MALTEPE UNIVERSITESI

SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU MUDURLUGU’NE

Doktora Tezi olarak sundugum, “Tiirkiye'de Asimetrik Faiz Koridoru
Uygulamasimn Hisse Senedi Piyasasindaki Alternatif Serilerin Getirileri Uzerindeki
Etkileri” adli galismamin, tarafimdan akademik etik ve kurallara aykir1 diisecek bir
yardima basvurmaksizin yazildigini1 ve yararlandigim kaynaklarin kaynakg¢ada
gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve

bunu onurumla dogrularim.

20 Ekim 2015

Bekir Tamer GOKALP



ONSOZ

Para politikas1 aktarim kanallarmin etkinligi her zaman iktisat¢ilarm 1ilgi
alanlar1 arasinda yer almistir. Hisse senedi piyasalari, aktarim iliskisinin en hizli
gerceklestigi kanallardan biri olmasi sebebiyle para politikasinin etkisini ekonomiye
hizla yayan kanallarin basinda gelmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde en
onemli arag politika faizi olmasina karsm 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finans Krizi,
bu aracin tek basina fiyat istikrarini saglamada yeterli olmayacagini géstermistir. Bu
baglamda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) 2010 yilmnin ortalarindan
itibaren fiyat istikrariyla birlikte finansal istikrar1 da gozeten bir dizi politika araci
uygulamaya koymustur. Bu araglardan biri olan asimetrik faiz koridorunun aktarim
kanallar1 iizerindeki etkisinin incelenmesi, Tiirkiye’de para politikasmin basarisinin
gbzlemlenmesi agisindan son derece 6nemlidir. Bu nedenle bu ¢alismada asimetrik
faiz koridorunun alternatif hisse senedi serilerinin fiyatlar1 ilizerindeki etkileri
incelenmistir.

Konuya yonelik ¢alismami basindan sonuna destekleyen, calismanm basimdan
sonuna kadar gerek kapsam gerekse de igerik konusunda beni siirekli yonlendiren,
yazdigim her satir1 detayli bir sekilde okuyarak neleri nasil degistirmem konusunda
beni her zaman yonlendiren tez damigmanim Dog. Dr. Serkan Cicek’e sonsuz
tesekkiirlerimi sunuyorum. Ayrica tez izleme siirecinde ve tez savunma esnasindaki
onerileri ile ¢alismanin zenginlesmesine katki saglayan degerli hocalarim Prof. Dr.
Ding Alada’ya, Dog¢. Dr. Cigdem Boz’a ve Yrd. Dog¢. Dr. Idris Akkuzu’ya da
tesekkiirlerimi sunuyorum.

Bu ¢alisma siiresince anlayisini, sabrini ve destegini her zaman hissettiren esim
Rabia Gokalp’e ve yoruldugum anlarda bana verdigi neseyle enerjimi tekrar
toplamama yardimc1 olan ¢ocuklarim Kivang Gékalp ve Ipek Gokalp’e sonsuz
tesekkiir bor¢luyum. Son olarak ¢aligma boyunca yogunlugumu anlayan ve verdigim
sikintilar karsisinda anlayiglarimi kaybetmeyen calisma arkadaslarima da sonsuz
tesekkiir ettigimi belirtmem gerekir.
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OZET

ASIMETRIK FAiZ KORIiDORU UYGULAMASININ HiSSE SENEDI
PiYASASINDAKI ALTERNATIF SERILERIN GETIiRILERI UZERINDEKI
ETKIiLERI

GOKALP, Bekir Tamer
Doktora, iktisat Anabilim Dali
Tez Danismant: Dog. Dr. Serkan CICEK
Ekim 2015, 110 Sayfa

Arastirmada Tiirkiye’de faiz koridorunun {ist ve alt siirinin hisse senetlerinin
getirileri lizerinde bir etkisinin olup olmadig1 incelenmistir. Faiz koridoru ile hisse
senetlerinin getirileri arasinda bir iliski ¢ikmasi, para politikasinin alternatif getiri
kanallarin1 harekete gegirerek sermaye hareketlerini etkilemede basar1 saglayabildigi
anlamina gelmektedir. Calismada vaka calismasi ve GMM yontemleriyle yapilan
tahmin sonuglari, koridorun iist sinirinda meydana gelen artiglarin hisse senetleri
fiyatlarinda disiise, alt sinirinda meydana gelen azaliglarin ise artisa neden oldugu
sonucuna ulasmistir. Bu bulgu gecelik borg¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari ile hisse
senetlerinin fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iligkinin mevcut oldugunu dogrulamistir.
Sektorler ayrimina bakildiginda ise faiz koridorunun iist ve alt smirmim etkisinin
sektorlere gore farklilastigi tespit edilmistir. Tiim analizlerde en ¢ok etkilenen
sektoriin mali sektor, en az etkileyen sektOriin ise teknoloji sektorii oldugu
bulgulanmistir. Bu bulgu, farkli sektorlerde yer alan firmalarin faiz oranina karsi
duyarliliginin ve bu sektorlerin hisse senedi piyasalarindaki derinliklerinin farkl
olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Sozciikler: Para Politikasi, Hisse Senedi Piyasasi, Vaka Caligmasi,

GMM

Xi



ABSTRACT

THE EFFECTS OF ASYMMETRIC INTEREST RATE CORRIDOR
IMPLEMENTATION ON THE RETURNS OF ALTERNATIVE SERIES IN
STOCK MARKET

GOKALP, Bekir Tamer
PhD, Department of Economics
Thesis Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Serkan CICEK
October 2015, 110 Pages

In this study, we investigated the effects of upper and lower band of interest
rate corridor on the returns of stocks in Turkey. A relationship between interest rate
corridor and the returns of stocks indicates that monetary policy may have success to
affect the capital movements by triggering alternative return channels. In the study,
results from case study and GMM showed that an increase in the upper bound of
interest rate corridor may decrease the prices of stocks while a decrease in the lower
bound of the interest rate corridor may increase the prices of stocks as expected in
the theory. This finding demonstrated that there is a negative relationship between
overnight borrowing and lending interest rates and the prices of the stocks. It is also
found that the effects of the upper and lower bound of the interest rate corridor is
differentiated in terms of sectors. For all analysis, fiscal sector has been most
affected sector while the technology sector has been the least one. This finding
indicates that the interest rate sensitivity and stock market depths of the sectors are
different in the economy.

Key words: Monetary Policy, Stock Market, Case Study, GMM
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GIRIS

Para politikasi ile nihai iktisadi hedefler arasindaki iliskinin etkilesiminin
gerceklesme bicimi ve bu gerceklesmenin nasil ve hangi yollarla gerceklestigi, iktisat
yazininda parasal aktarim kanallar1 ile ifade edilmektedir. Ekonominin karmasik
yapis1 geregi para politikas1 aktarim mekanizmasinin yapisinin daha komplike bir hal
almasi, nihai iktisadi hedeflere etki eden para politikast uygulamalarina yonelik

arastirmalarin sayisinin da artmasina neden olmustur.

Para politikas1 aktarim mekanizmasi en basit haliyle, merkez bankalari
tarafindan kullanilan para politikas1 araglarinin nihai iktisadi hedefler iizerindeki
etkisini saglayan ara hedeflerin etkilenme bi¢imini ifade etmektedir. Bir diger
ifadeyle para politikas1 araglarinda meydana gelen degisimin nihai iktisadi hedefi
etkileme potansiyeli olan ara degiskenleri etkileme siirecini ifade eder. Bu etki
iligkisine bakildiginda para politikasi araglarinda meydana gelen degisimlerin ilk ve
en hizli etkilerinden birinin finansal piyasalarda ortaya ¢iktigini soylemek
miimkiindiir. Finansal piyasalarda meydana gelen etki de toplam talep araciligiyla

enflasyon veya iiretim gibi nihai iktisadi hedefleri etkileme potansiyeline sahiptir.

Diinyada 1990’l1 yillarin basindan itibaren izlenmeye baslanan enflasyon
hedeflemesi stratejisi birgok iilkede enflasyon oranlarmin diisik ve istikrarli
diizeyde seyretmesine imkan saglamistir. Bu basarmin arkasinda parasal aktarim
mekanizmasinin tam ve dogru bir sekilde isleyisi gelmektedir. Tiirkiye’de ise 2002
yilindan itibaren bu strateji izlenmekte olmasina ve bu tarihten itibaren enflasyon
orani gecmis yillarm ortalamasina gore diismesine karsin, para politikast yonetimince
belirlenen enflasyon hedeflerine ulasim tam olarak saglanamamistir. Enflasyon
hedeflerinin  tutturulamamasi, parasal aktarim mekanizmalarmin isleyisinin

incelenmesini zorunlu kilmaistir.

Enflasyon hedeflerinin tutturulamamasinin gerekcesi olarak gdosterilen en

Onemli faktor finansal istikrarsizliktir. 2008 Kiiresel Finans Krizi ile birlikte finansal
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istikrar olmadan fiyat istikrarmnin basarili olamayacagi diigiincesinin hakim
olmasi, bir¢ok kiiciik ve disa acik ekonomideki para politikasi yonetiminin alternatif
para politikast stratejileri gelistirmesine neden olmustur. Tiirkiye’de de bu amacla
para politikas1 bilesimi ad1 verilen ve asimetrik faiz koridoru, zorunlu karsilik orani
ve rezerv opsiyon mekanizmasindan olusan bir strateji yiiriirlige konmustur.
Yukaridaki bilgilere ek olarak yeni bir politika bilesiminin yiiriirliige girmesi, bu
yeni araglarin parasal aktarim mekanizmasinda nasil bir etki yarattigmin

gozlenmesini de gerektirmistir.

Parasal aktarim mekanizmasi, ¢esitli kanallar araciligiyla etkili olmaktadir.
Kredi kanali, faiz kanali ve varlik piyasasi kanali bu kanallardan bazilaridir. Varlik
piyasast kanallarmin alt kanallarindan biri de hisse senedi piyasasi kanalidir.
Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi kanalmin isleyisine iligkin c¢esitli ¢aligmalar
yapilmasma karsin bu c¢aligmalarin 2010 6ncesi donemi kapsadiginin belirtilmesi
gerekmektedir. Bir diger deyisle mevcut calismalar, politika faiz oraninin hisse
senedi piyasasi lizerindeki etkisini incelemistir. Oysa ki 2010 yilinin ortalarindan
yiriirlige giren yeni para politikast bilesiminin etkisinin incelenmesi de son derece
onemlidir. Bu amagla bu calismada 2010 yilindan itibaren finansal istikrar1 saglama
amaciyla yiirlirliige konulan para politikas1 araclar1 iginde yer alan asimetrik faiz
koridorunun Borsa Istanbul biinyesinde islem goren alternatif hisse senedi serilerinin

iizerindeki etkileri incelenmek istenmistir.

Bu amagla ¢alismanin birinci boliimiinde enflasyon hedeflemesi stratejisinin
kavramsal ve teorik cercevesi agiklanmaya calisilmistir. Bunun disinda enflasyon
hedeflemesi stratejisinde kullanilan para politikas1 araglar1 tanimlanmis ve ozellikle
kisa vadeli politika faiz oraninin 6nemi vurgulanmistir. Bu bilgiler verilirken 2002
yilinda Tiirkiye’de uygulama konan enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6zellikleri de
ayrintilh  bir sekilde agiklanmistir. Daha sonra ise enflasyon hedeflerinin
tutturulamama nedenleri aciklanarak finansal istikrarsizligin etkisi ortaya
konulmustur. Boliimiin ikinci yarisinda ise 2010 yilindan itibaren uygulama konan,
finansal istikrar1 ve fiyat istikrarini birlikte hedefleyen yeni politika bilesiminin
uygulama cergevesi agiklanmistir. Ayrica bu yeni politika bilesiminde kullanilan
yeni para politikast araclarinin Ozellikleri ag¢iklanmis, Ozellikle asimetrik faiz

koridorunun yapisi detayli bir sekilde ele alinmustur.

1



Caligmanin ikinci boliimiinde ise asimetrik faiz koridoru uygulamasinin ortaya
cikigt kiiresel gelismeler baglanminda cok daha detayli bir sekilde ele alinmistir.
Buna ilaveten c¢aliyjmamizin temel sorusunu olusturan yeni para politikasi
araclarindan asimetrik faiz korisoru uygulamasinin hisse senedi piyasasi iizerindeki
etkisi ve bu etkilerin nihai iktisadi hedefler {izerindeki etkileri teorik bazda

incelenmistir.

Calismanin tigiincli boliimiinde ise konu ile ilgili literatiirde yapilan caligmalar
incelenmistir. Bu baglamda ilk 6nce incelemeye konu olan ekonomiler ayristirilmisg
ve Amerikan ekonomisi, diger ekonomiler ve Tirkiye ekonomisi iizerine olan
calismalar bi¢giminde bir smiflandirmaya gidilmistir. Daha sonra ise para
politikasinin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisi para politikasinin giin i¢indeki
etkisi, aciklandigr andaki etkisi ve asimetrik etkisi olmak iizere ii¢ alt grupta

incelenmistir.

Caligmanin dordiincii ve son boliimii ise asimetrik faiz koridoru uygulamasinin
Borsa Istanbul’da islem gdren cesitli hisse senedi gruplari iizerindeki etkisi
incelenmistir. Bu baglamda ilk etapta veri seti tamimlanmis, yonetm ve model
detaylandirilmig, sonrasinda ise Vaka Calismast ve GMM ile elde edilen tahmin
sonuglar1 raporlanmistir. Calismadan elde edilen bulgular Tiirkiye’de asimetrik faiz
koridorunun iist ve alt smirinda meydana gelen degisikliklerin hisse senedi
fiyatlarinda teoride beklenen yonde bir degisiklige neden oldugunu gostermistir. Bu
bulgular, asimetrik faiz koridoru uygulamasinin hisse senedi piyasalarinda aktarim

giiciinii korudugunu bulgulamastir.



. BOLUM

1. ENFLASYON HEDEFLEMESI STRATEJIiSI VE YENI PARA
POLITIiKASI BiLESIMI

Enflasyon konusu 1980’11 yillardan bu yana Tiirkiye ekonomisinin yasadigi
en onemli iktisadi problemlerin biri olma 6zelligini siirdiirmektedir. Enflasyon
oraninin uzun bir siire yiiksek seyretmesi, Tiirkiye ekonomisine iligkin enflasyon
sorununun kronik bir probleme doniismesine neden olmustur. Yiiksek enflasyon
stireci boyunca izlenen politikalar enflasyonda gecici olarak iyilesme saglasa da
izlenen politikalarm iktisadi anlamda basaridan uzak bir performans sergiledigi goze
carpmaktadir. Calismanin bu boliimiinde Subat 2001 tarihinde yasanan ekonomik
kriz sonrasinda uygulamaya konan enflasyon hedeflemesi stratejisinin teorik ve
uygulama c¢ercevesi sunulmaya c¢alisilacak ve oOzellikle 2010 yilinda para
politikasinin bilesiminde yasanan degisimin getirdigi yenilikler agiklanarak yeni para
politikas1 bilesimi tanimlanacaktir. Zira c¢alismamizin temel konusunun para
politikasinda yasanan degisikligin hisse senedi piyasasinda iglem goren cesitli
sektorlere iliskin hisse senetlerinin getirileri tizerindeki etkileriyle iligkili olmasi,

yeni para politikasi bilesiminin anlagilmasimni zorunlu kilmaktadir.

1.1. Fiyat Istikrar1 Amacina Yonelik Enflasyon Hedeflemesi
1.1.1. Enflasyon Hedeflemesinin Kavramsal Cercevesi

Bernanke ve Mishkin (1999) enflasyon hedeflemesini zaman iginde belli bir
enflasyon hedefine ulasmak i¢in uygulanan para politikasi olarak tanimlamislardir.*
Diger para politikalar1 stratejilerinden tam olarak ayristirilamayan bu tanim yine ayni

yazarlar tarafindan hiikiimetin ve/veya merkez bankasmin belli bir zaman dilimi

! Bernanke, Ben and Mishkin, Frederic S. 1999. “Inflation Targeting: A New Framework for
Monetary Policy?”, Journal of Economic Perspectives 11(2): 2
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icinde ulasilacak niceliksel bir enflasyon hedefinin veya hedef araligmin halka ilan

edilmesi bi¢ciminde genigletilmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin arkasinda yatan temel varsayim fiyat ve
icretlerin kisa donemde yapiskan olmasidir. Ekonomide mevcut olan bu nominal
katilik, merkez bankalarina reel fiyatlar1 belirleme kabiliyeti getirmekte, bu sayede
para politikasi araciligiyla iiretim diizeyi etkilenebilmektedir. Uzun donemde ise
nominal degiskenlerin uyum sagladigi, bu nedenle para politikasinin reel degiskenler
iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 kabul edilmektedir. Bu baglamda enflasyon
hedeflemesinin Yeni Keynesyen iktisat okuluna ait bir teori oldugunun altmin

cizilmesi gerekmektedir.

1.1.2. Enflasyon Hedeflemesinin Teorik Cercevesi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi temelde Phillips egrisi teorisine
dayanmaktadir. Keynesyen bir iktisat¢1 olan Phillips (1958) tarafindan iicret artig
oranmi ile igsizlik orani arasindaki negatif iliski temelinde olusturulan bu teori,
Samuelson ve Rostow (1960) tarafindan {icret artis orani yerine enflasyon oraninin
kullanilmasi ile enflasyon ile issizlik orani arasmdaki negatif iliskiye doniismiistiir.?
Okun (1962) yasasi olarak bilinen ve igsizlik oranindaki degisim ile reel gayri safi
yurti¢i hasiladaki (GSYIH) degisim arasindaki negatif yonlii iliskiyi yansitan teorinin
Phillips egrisine uyarlanmasiyla Phillips egrisi, enflasyon orani ile reel GSYIH deki

degisim arasindaki pozitif iliskiyi ifade eden bir forma doniismiistiir.>

Phillips egrisine yapilan en 6nemli katkilarsan biri Monetarist iktisadin
onciisii olarak kabul edilen Friedman (1968) tarafindan yapilmustir.* Phillips egrisi,
enflasyon orami ile reel GSYIH’deki degisim orani arasindaki pozitif iliskiyi

yansitmasina karsm 1970’li yillara gelindiginde bu iki degisken arasinda negatif

2 A. Williams Phillips. 1958. “The Relationship Between Unemployment and The Rate of Change of
Money Wages in the United Kingdom: 1861-1957”, Economica 25(1): 286

Paul A. Samuelson, Robert M. Solow, 1960. “Problem of Achieving and Maintaining A Stable Price
Level: Analytical Aspect of Anti Inflation Policy”, The American Economic Review 50(2): 192

® Arthur M. Okun, 1962. “Potential GNP: Its Measurement and Significance” in Proceeding of the
Business and Economic Statistics Section: 101

* Milton Friedman. 1968. “The Role of Monetary Policy”, The American Economic Review 58(3): 9
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yonlii bir iliskinin ortaya ¢iktigi goriilmiistiir. Bir diger deyisle ekonomilerde
enflasyon problemi yasanirken ayni zamanda biiyiime oranlar1 azalmaya, hatta
ekonomilerde kiiciilme yasanmaya baslamistir. Bu durum Phillips egrisine olan bakis
acisini degistirmis ve Phillips egrisinin gegerliligi sorgulanmaya baslamistir. Bu
sorgulama sonucunda Friedman (1968) tarafindan gelistirilen dogal issizlik orani ve
adaptif beklentiler hipotezleri, Phillips egrisinin formunun degismesine neden

olmustur.

Dogal issizlik orami hipotezine gore issizlik oranini sifira diistirmek
miimkiin olamayacaktir. Ekonomilerde yapisal ve friksiyonel issizligin mevcut
olmasi, ki bu iki oranin toplami1 dogal issizlik orani olarak adlandirilmaktadir, igsizlik
oraninin her zaman sifirin tizerinde ger¢eklesmesine neden olmaktadir. Hiikiimetlerin
uyguladiklar1 siirpriz genislemeci politikalar, kisa donemde ekonomik birimleri
yaniltip onlarmn reel iicretlerini diigiirerek dogal issizlik oraninin gecici olarak
diismesini saglayacaktir. Bu sayede kisa donemde iiretim artisi saglanabilecektir.
Ancak uzun dénemde ekonomik birimler adaptif beklentilere sahip oldugu icin bu
stirpriz politikanin farkina varacaklar ve reel iicretlerini eski diizeyine ¢ekebilmek
icin nominal ticret artig1 talep edeceklerdir. Nominal iicretlerde meydana gelecek
artis ise reel iicretleri eski diizeyine c¢ekerek ekonomideki issizlik oranini
baslangigtaki duruma, bir diger deyisle dogal issizlik oranma cekecektir. Issizlik eski
diizeyine donerken ekonomide fiyatlar yukar1 dogru yiikselecektir. Yani kisa
donemde enflasyon ile issizlik arasinda negatif iliski varken uzun donemde iki
degisken arasinda notr bir iliski s6z konusu olacaktir. Issizlik oraninin dogal issizlik
oraninin altinda siirekli olarak tutulabilmesinin yolu ise merkez bankasmin ekonomik
birimlerin beklentilerinden daha fazla enflasyon yaratmasi olacaktir ki bunun
sonunda karsilagilacak durumun yiiksek enflasyon, en u¢ durumda da hiperenflasyon

5
olmasi kaginilmazdir.

Monetarist iktisat¢ilarin gelistirmis olduklar1 bu iki teori, dogal igsizlik orani
hipotezi ve adaptif beklentiler, Phillips egrisinin iki bigimde evrilmesini saglamistir.
Birincisi Phillips egrisi modelinde enflasyonu agiklayan degiskenler arasma igsizlik

oranmnin diginda enflasyon beklentilerinin katilmasi, ikincisi ise bu iki degisken

® Friedman, 1968: 10



arasmdaki iligkinin kisa ve uzun dénem olmak iizere iki ayr1 baslikta ele alinmasi.
Beklentilerle genigletilmis Phillips egrisinin 1970’lerde yasanan stagflasyon
olgusunu (yiiksek enflasyon ve yiiksek issizligin ayn1 anda goriilmesini)
aciklayabilmesi, kisa zamanda bu teorinin benimsenmesine neden olmustur ve
enflasyon diisiik diizeyde tutmak i¢in Onerilen temel strateji merkez bankalarinin
siirpriz politika izlememeleri gerektigi olmustur. Kald1 ki izleseler bile bu
politikalarin sadece kisa donemde etkili olabilecegi, uzun donemde ise yiiksek
enflasyona neden olmasi sebebiyle toplumun refah kaybimi azaltacagi aciklanmaya

calisiimastir.

1980’11 yillarin basinda Yeni Klasik iktisat¢ilar tarafindan ortaya atilan
rasyonel beklentiler hipotezi, Phillips egrisinin ne kisa ne de uzun donemde negatif
ozellige sahip oldugunu iddia etmistir. Bir diger deyisle enflasyon ile issizlik orani
veya Uretim diizeyi arasinda herhangi bir iliskinin olmadigir iddia edilmistir.
Ekonomide {iicret ve fiyatlarin tam esnek oldugunu, ekonomik birimlerin rasyonel
bekleyislere sahip olmasi sebebiyle fiyatlarda meydana gelen degisikliklerin hemen
uyarlandigini varsayan bu hipotez, aktif para politikasinin gereksiz oldugunu ileri

surmiistur.

Yeni Klasik iktisat okulunun hemen arkasindan ortaya ¢ikan Yeni
Keynesyen iktisat okulu ise rasyonel bekleyisler hipotezini kabul etmis ve
ekonomide fiyatlarin ve ticretlerin yapiskan oldugunu iddia etmistir. Bu varsayimlar1
mikro temellere dayanan menii maliyetleri, koordinasyon sorunlar1 ve etkin iicret
kuramu gibi teorilerle destekleyen Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, ekonomik birimler
rasyonel beklentilere sahip olsa bile merkez bankasmin kisa donemde iiretim
diizeyini etkileyebilecegini iddia etmislerdir. Uzun donemde ise fiyat ve iicretlerin
esnek oldugunu benimsedikleri i¢in uzun donemde para politikasinin iiretim diizeyini
etkileme kabiliyetinin olmadigini kabul etmislerdir. Gliniimiiz merkez bankalari
tarafindan da kullanilan ve Yeni Keynesyen iktisat okulunun goriislerine dayanan

Phillips egrisi asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Ty = QBT g + BYesk (1)



Esitlik 1’de m; enflasyon oranini, E; beklenti operatoriinii, 7., bir sonraki
doneme iligskin enflasyon oranini, y, . tiretim diizeyiyle iligkili olarak ¢ikt1 agigini, «
ve [ ise modelde yer alan agiklayici degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir.
Calvo (1983) tarafindan gelistirilen ve fiyatlarin kisa donemde yapiskan oldugu
varsayimma dayanan bu model, giiniimiiz merkez bankalarmin para politikasmin
yonetiminde kargimiza ¢ikan modeldir. Svensson (1997) ise Esitlik 1°de ifade edilen
modelin biiyiilk ekonomiler i¢in gecerli oldugunu, kii¢iik ve disa agik bir ekonomide
ise yukaridaki iki degiskene ek olarak doviz kurunun da (e;) enflasyon orani

iizerinde etkili olabilecegini iddia etmis ve modele doviz kuru degiskenini

eklemistir.6

Ty = QB g + BYev + Ve (2)

Esitlik 2’de yer alan modele gore enflasyon oranmi ti¢ degisken
etkilemektedir: enflasyon beklentileri, ¢ikt1 acig1 ve nominal doviz kuru. Merkez
bankalar1 bu li¢ degiskeni etkileyebilmek icin sirasiyla {i¢ enstriiman kullanmaktadir:

enflasyon hedefi, kisa donem politika faiz oran1 ve déviz ihaleleri.

1.1.3. Enflasyon Hedeflemesinde Kullanilan Para Politikas1 Araclar

Esitlik 2’de ifade edilen rasyonel bekleyislere dayali Phillips egrisi,
yukarida da belirtildigi gibi enflasyon oranimi etkileyen {i¢ temel faktor tarafindan
etkilenmektedir. Merkez bankalar1 da bu {i¢ temel faktorii etkileyebilmek icin g¢esitli
enstriimanlar  kullanmakta ve para politikas1 yOnetimini gergeklestirmeyi
amaclamaktadirlar. Bu enstriimanlar, enflasyon hedefi, kisa donem politika faiz orani

ve doviz alim-satim ihaleleri olarak adlandirilmaktadir.

1.1.3.1. Enflasyon Hedefi

Enflasyon hedeflemesi, tanim itibariyle belirli bir enflasyon hedefine
ulagsmak icin izlenen para politikast stratejisi olarak tanimlanmisti. Bu baglamda

enflasyon hedeflemesi stratejisinde hiikiimet ve merkez bankalarinca belirlenen bir

® Lars E. O. Svensson, 1997. “Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation
Targets”, European Economic Review 41(6): 1123
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enflasyon hedefinin olmasi gerekmektedir. Bu tiir bir enflasyon hedefi, bireyler ve
firmalar1 temsil eden ekonomik birimlerin gelecege iliskin enflasyon beklentilerinin

sekillendirilmesinde son derece 6nemlidir.

Giliniimiizde ekonomik birimler, Ozellikle firmalar, gelecek donemlere
iligkin bir enflasyon tahmininde bulunurlar. Bugiinden gelecege iligskin belirlenecek
olan bir enflasyon tahmini, firmalarin gerek tliretim gerek satis gerekse de fiyatlama
stratejileri agisindan son derece 6nemlidir. Ornegin, bugiin 100 TL’ye satilan bir
irlinlin alt1 ay sonra teslim edilecegini ve bunun i¢in de bugiinden bir anlagsma
yapilacagini varsayalim. Bu durumda bu iiriiniin alt1i ay sonraki fiyatmin ne
olacagmin firma tarafindan bugiinden dogru bir sekilde tahmin edilmesi
gerekmektedir. Eger enflasyon oraninin iizerinde bir fiyat belirlenirse, bu {iriiniin alt1
ay sonraki fiyati, rakip firmalarin alt1 ay sonraki fiyatindan daha fazla olabilecegi i¢in
firmanin miisteriyi kaybetme ihtimali ortaya ¢ikacaktir. Tersi bir sekilde alti ay
sonraki fiyat enflasyon oranindaki artig1 karsilamayacak bir fiyat olursa bu durumda
da firmanin gelirinde ve Karinda bir azalma ortaya ¢ikabilecek, bu da firmanin
gelecekte faaliyet gosterebilme olasiligini zora koyacaktir. Bu nedenle firmalarin
bugiinden gelece§e ¢ok daha saghkli bakabilme imkanlarmin olabilmesi
gerekmektedir. Merkez bankalarmin enflasyon hedefleri bu anlamda firmalara ve
diger ekonomik birimlere gelecekte fiyatlarin agsagi yukari ne kadar artacagina iligkin
bir én fikir vermektedir. Ornegin bir yil sonrasima iliskin enflasyon hedefinin %35
olarak belirlenmesi, firmalara fiyatlarinda yapmalar1 gereken artis oranmin yaklasik
%S5 diizeyinde olmas1 gerektigi hakkinda yol gostermektedir. Bu nedenle enflasyon
hedefi, para politikacilar1 tarafindan gelecege iliskin fiyat belirlemede kullanilan bir
capa (anchor) olarak da ifade edilmektedir. Yani ekonomik birimlerin fiyatlardaki

artiga iliskin alacaklar1 bir 6l¢ii birimi olarak ifade etmek de miimkiindiir.

Yukarida firmalar agisindan belirlenen bu iliski calisanlar agisindan da
gecerlidir. Bir isyerinde belirli bir nominal iicret ile ¢alisan isci, sene basinda
firmadan bir iicret artisi talep etmekte olsun. Bu is¢inin iicretinde talep etmis oldugu
artig oranini belirleyecegi bir capa bulunmasi gerekmektedir. Ayni sekilde igverenin
de is¢ciye yapacagi licret artis oranmi belirleyebilecegi bir ¢apanin mevcut olmasi
kacinilmazdir. Enflasyon hedefinin %5 oldugu bir iilkede is¢inin igverenden %10

icret artis1 talep etmesi, igverenin itirazi ile sonuclanabilir. Yine ayni sekilde
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igverenin Onerecegi %2’lik bir {icret artis orani, is¢i tarafindan itiraz ile
sonuglanabilir. Bu durumda her iki tarafi uzlastiracak bir oranin mevcut olmasi

gerekir ki bu oran enflasyon hedefi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Gerek ticret gerekse de fiyat artiglarinin enflasyon hedefi g¢ercevesinde
belirlenmesi, enflasyon oraninin kontrol altina almmasi agisindan son derece
onemlidir. Eger ekonomik birimler gelecege iligkin fiyat ve ticret beklentilerini
enflasyon hedefine gore degil de gegmis enflasyon deneyimlerine gore belirlerlerse,
merkez bankalarmin enflasyon oranini kontrol altina alabilmesi miimkiin olamaz.
Soyle ki 2005 yilma iliskin enflasyon oraninin %20 oldugunu ve merkez bankasinin
enflasyon oranmi 2006 yilinda %15’e diisiirmek istedigini varsayalim. Eger is¢iler
bir onceki sene enflasyon oran1 %20 oldugu i¢in %20 {icret artisi talep ederlerse ve
firmalar da bunu kabul ederse, ayn1 zamanda firmalar da iscilere %20 iicret artisi
yaptiklar1 icin maliyetlerinin arttigini diistiniip mallarinin fiyatlarini ayni oranda yani
%20 artirirlarsa, ekonomide fiyatlar yine %20 artmis olacaktir. Bu durumda gerek
isciler gerekse de firmalar merkez bankasmi takip etmek yerine ge¢mis donem
gerceklesen enflasyonu takip ettikleri icin %15 olarak belirlenen enflasyon hedefi
tutmamis olacaktir. Bu nedenle merkez bankasi tarafindan hedeflenen enflasyon
oraninin gerg¢eklesmesi, ancak ekonomik birimlerin merkez bankasi tarafindan

belirlenen enflasyon hedefini izlemeleri ile miimkiin olabilecektir.

Ekonomik birimlerin merkez bankasi tarafindan belirlenen hedefleri tam
olarak izlemesi, bir diger deyisle enflasyon beklentilerini enflasyon hedefine gore
belirlemesi, merkez bankalarinin tam giivenilir oldugu anlamina gelmektedir. Eger
ekonomik birimler enflasyon beklentilerini enflasyon hedefi yerine ge¢mis donem
enflasyonuna bakarak belirliyorlarsa, bu durum tam giivenilmez merkez bankasimnin
mevcut oldugu anlamina gelecektir. Eger ekonomik birimler enflasyon beklentilerini
her ikisini de dikkate alarak belirliyorlarsa bu durum da tam giivenilir olmayan bir

merkez bankasinin mevcut oldugu anlamina gelir.

Levin, Natalucci ve Piger (2004) ve Giirkaynak, Levin ve Swansson (2006),

enflasyon hedefi gibi bir nominal ¢apaya baglhligin, enflasyonun daha istikrarl



olmasina yardimc: olduguna dair bulgulara ulasmuslardir.” Merkez bankalari
tarafindan belirlenecek bir enflasyon hedefi, enflasyon beklentileri ve gerceklesen
enflasyon arasindaki dinamik iliski tizerinde etkilidir. Bu etki, enflasyon beklentileri
ile gerceklesen enflasyon arasindaki iliskinin zayiflamasina neden olacaktir. Bu
zayiflama, yukarida da ifade edildigi gibi gilivenilir bir merkez bankasmnin mevcut

oldugu anlamina gelecektir.

Bomfin ve Rudebush (2000) bugiinkii enflasyon beklentileri belirleyen
temel iki faktor olan enflasyon hedefi ve gerceklesen enflasyonu Esitlik 3’teki gibi

ifade etmislerdir.8

nf =4l + (1 — Dy (3)

Esitlik 3’te ¢ ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini, 7™ merkez
bankasi tarafindan belirlenen enflasyon hedefini, m;_; ise bir dnceki yil gerceklesen
enflasyon oranini ifade etmektedir. Buna gére modelde yer alan A katsayis1 merkez
bankasmin giivenilirligini  6lgmektedir. Buna goére A =1 olmasi, ekonomik
birimlerin gelecege iliskin enflasyon beklentilerini sekillendirirlerken tamamen
merkez bankasinin hedefini izlediklerini, ge¢mis enflasyon oran1 ile hig
ilgilenmediklerini gostermektedir ki bu durumda tam giivenilir bir para politikasinin
mevcut oldugundan bahsetmek miimkiindiir. A =0 oldugunda ise ekonomik
birimlerin enflasyon beklentilerini sekillendirirken tamamen geg¢mis enflasyon
oranindan etkilendiklerini, merkez bankas1 tarafindan izlenen enflasyon hedefinin ise
hi¢ dikkate alinmadigin1 gostermektedir ki bu da tam giivenilir olmayan bir para
politikasinin mevcut olduguna isarettir. Bu degerin 0 < A < 1 olmas1 durumunda ise
ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerinin hem merkez bankasi tarafindan
belirlenen enflasyon hedefi hem de ge¢mis enflasyon orani tarafindan sekillendigini

gostermektedir. Yani tam giivenilir olmayan bir para politikas1 mevcuttur.

" Levin, A. T., F. M. Natalucci ve J. M. Piger. 2004. “The Macroeconomic Effects of Inflation
Targeting”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 86(4): 62

Giirkaynak R., A. T. Levin ve E. T. Swanson (2006), “Does Inflation Targeting Anchor Long-Run
Inflation Expectation? Evidence from Long-Term Bond Yields in the US, UK and Sweden”, Federal
Reserve Bank of San Francisco Working Paper 09: 65

® Bomfin, A. ve G. Rudebusch (2000), “Opportunistic and Deliberate Disinflation Under Imperfect
Credibility”, Journal of Money Credit and Banking 32: 711
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Ekonomik birimlerin merkez bankasi tarafindan belirlenen enflasyon
hedefini izlemeleri i¢in merkez bankasinin hiikiimet ile ortak olarak belirledigi
enflasyon hedefinin giivenilir, makul ve inandiric1 bir hedef olmasi gerekmektedir.
Eger ekonomik birimler merkez bankasi tarafindan belirlenen hedefi ger¢ek¢i bulmaz
iseler, bu durumda enflasyon hedefini takip etmek yerine ge¢mis enflasyonu veya

ekonomide yer alan baska bir degiskeni takip etmeleri kaginilmazdir.

1.1.3.2. Kisa Donem Faiz Oram

Enflasyon hedefinin diginda merkez bankalarmm enflasyon oranini
etkilemek i¢in kullandiklar1 bir diger enstriiman kisa donem faiz oranidir. Politika
faizi olarak da adlandirilan bu oran, giiniimiizde merkez bankalarmin para politikasi
kurullar1 tarafindan belirlenmektedir. Gecelik, haftalik veya 15 giinlik repo
islemlerinin faiz oranini temsil eden kisa donem faiz orani Esitlik 2’de yer alan ¢ikti

acig1 degiskenini etkilemek i¢in kullanilmaktadir.

Merkez bankalar1 tarafindan belirlenen kisa donem faiz orani aslinda
ekonomide finansal kuruluslarin, Ozellikle bankalarmm gerek kredi gerekse de
mevduat faiz oranlar1 tizerinde etkili olmaktadir. Ekonominin asir1 1sindigi, bir diger
deyisle ¢ikt1 acigmmin pozitif deger aldigi donemlerde merkez bankalarinin kisa
donem faiz oranini artirmasi, ticari bankalarin kredi faiz oranlarmi yukari ¢gekmesine
neden olacaktir. Bu durumda ticari bankalardan kredi kullanan tiiketicilerin ve
firmalarin kullandig1 kredi miktar1 azalacaktir. Sonugta ekonomideki alisveris hacmi
diisecek ve ekonomideki asir1 1smmma zayiflayacaktir. Merkez bankalarinin faiz
oranlarin1 artrmasi ayni zamanda ticari bankalarin mevduat faizlerini de
artrmalarina neden olacaktr. Bu durumda tiiketicilerin nakit paray1r elde
bulundurmalarinin firsat maliyeti artacagi i¢in tiiketiciler paralarim1 mevduatta
degerlendirme isteginde bulunacak ve talep azalacagi i¢in ekonomideki asir1 1sitnma

soguyacaktir.

Merkez bankalar1 enflasyon oranmm degeri konusundan bir hedef
belirlediklerinde bu hedef ulagsmak i¢in gerekli olan stratejiyi de bir kural dahilinde

belirlemelidirler. Bu kural, para politikas1 kurali olarak ifade edilmektedir. Para
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politikasi kurallar1 i¢inde son dénemde en yaygin olan kural Taylor kuralidir. Taylor
(1993) tarafindan gelistirilen Taylor kurali, enflasyon oraninin enflasyon hedefinden
ve ¢ikt1 diizeyinin uzun dénem ¢ikt1 diizeyinden yiiksek seyretmesi durumunda kisa
doénem faiz oranmin artirilmasini, tersi durumlarda ise azaltilmasini énermektedir.’

Bu iliski Esitlik 4’te gostermistir.

i:=f+ﬂz+a(ﬂt_ﬂ3)+ﬁ(Yt_Yf) (4)

Esitlik 4’te yer alan i; merkez bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli faiz
oranmi, 7 ekonominin uzun dénem reel faiz oranmi, 7] merkez bankasi tarafindan
belirlenen enflasyon hedefini, m, gergeklesen enflasyon oranmi, y, gerceklesen
iiretim diizeyini, yf ise ekonominin potansiyel iiretim diizeyini gostermektedir. a ve
B katsayilar1 ise enflasyonun hedeften sapmasi ve iiretimin potansiyelden sapmasi
durumunda merkez bankasinin kisa donem faz oranmi ne kadar degistirmesi

gerektigini gosteren katsayilardir.

Esitlik 4’te ifade edilen Taylor kurali daha sonra zaman i¢inde déviz kurunu
icerek sekilde genisletilmis, Clarida, Gali ve Gertler (1998) tarafindan ise
gerceklesen enflasyon yerine enflasyon beklentileri ve gerceklesen ¢ikt1 agig1 yerine
beklenen ¢ikt1 agig1 degiskenleri eklenerek gelecege doniik Taylor kurali olarak ifade

edilir hale gelmistir.™

Kisa donem faiz orani sadece ¢ikt1 agig1 lizerinde degil, ekonomik birimlerin
enflasyon beklentileri ve doviz kuru iizerinde de etkili bir degiskendir. Bu nedenle
kisa donem faiz orani, enflasyon hedeflemesi stratejisinde para politikasinin temel
enstriimani olarak da ifade edilmektedir. Ancak Tiirkiye gibi kiiciik ve disa agik
ekonomilerde karsilasilan ve c¢alismanm ilerleyen kisimlarinda detaylariyla
aciklanacak olan problemler sebebiyle kisa donem faiz oranmin enflasyon oranini

kontrol etmede yetersiz oldugu keskin bir sekilde karsimiza ¢ikmaktadir.

® Taylor, John. 1993. “Discretion Versus Policy Rules in Practice”, Carnegie — Rochester Conference
Series on Public Policy 39: 210

0 Richard Clarida; Jordi Gali, Mark Gertler, 1998. “Monetary Policy Rules in Practice: Some
International Evidence”, European Economic Review 42(6): 1044
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1.1.3.3. Déviz ihaleleri

Esitlik 2°de belirtildigi gibi ozellikle kiiciik ve disa agik ekonomilerde
enflasyon oranini etkileyen temel degiskenlerden biri de doviz kurudur. Literatiirde
doviz kuru geciskenligi olarak adlandirilan bu iligki, ¢esitli kanallar araciligiyla doviz

kurundaki degisimlerin enflasyon oranini etkilemesine neden olmaktadir.

Doviz kurunun fiyatlara ve dolayisiyla enflasyon oranina olan etkilerinden
ilki maliyet kanali araciligiyla ger¢eklesmektedir. Bilindigi iizere bir iilkede yapilan
iretimde kullanilan ara mallar1 ve hammaddelerden bir kismi yurtdigindan ithal
edilmektedir. Ornegin, beyaz esya iireten bir firmanin iiretimde kullanmis oldugu
demir, ¢elik, aliiminyum gibi hammaddeler veya vida, kap1 kolu, boya gibi ara mallar
yurtdisindan tedarik ediliyor olabilir. Bu unsurlar yurtdisindan tedarik edilirken
fiyatlar1 ithal edildikleri {ilkenin veya dolar, euro gibi uluslararasi alanda gii¢lii bir
para birimiyle 6denmektedir. Yabanci para birimi cinsinden fiyat degismese bile
doviz kurunda meydana gelebilecek bir artig, bu ara mali veya hammaddelerin ulusal
para cinsinden fiyatmin artmasina neden olacaktir. Ulusal para cinsinden degerdeki
artis ise yerli firma agisindan maliyet artis1 ile esanlamhidir. Firma bu maliyetleri
karsilagabilmek i¢in malin satis fiyatin1 bu maliyetleri icerecek sekilde yeniden
diizenleme yolunu tercih edebilecektir. Bu durumda malin yurtici fiyati artacak ve

enflasyon orani yiikselecektir.

Doviz kurundaki degisimin fiyatlar1 etkiledigi ikinci kanal ise tiiketici fiyat
endeksidir. Bilindigi {izere tiiketici fiyat endeksi, halkin en c¢ok tiikettiZi mal ve
hizmetlerin agirlikli fiyatlarmi yansitmaktadir. En ¢ok tiiketilen mallar igerisinde
ithal edilen mallar da yer almaktadir. Doviz kurunda meydana gelecek bir artis, ithal
edilen mallarin ulusal para cinsinden fiyatinin artmasina neden olarak tiiketici fiyat
endeksinin yiikselmesine neden olacaktrr ki bu artis enflasyon olarak karsimiza

cikmaktadir.

Doviz kurundaki degisimin enflasyon iizerinde yarattigi bir diger etki ise
beklentiler kanaliyla gerceklesmektedir. Ekonomik birimler gelecege iliskin
enflasyon beklentilerini sekillendirirken merkez bankasmin enflasyon hedefinden

veya gegmis enflasyon oranindan yararlanacaklar1 gibi doviz kurundaki degisimden

13



de etkilenebilirler. Bu durumda doviz kurunda meydana gelecek degisim firmalarin
maliyetlerini ve tiiketicilerin reel iicretlerini dogrudan etkilemese bile doviz

kurundaki degisimi baz alarak fiyat ve iicret belirleme yolunu tercih edebilirler.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde her ne kadar esnek doviz kuru rejiminin
izlenmesi benimsense de merkez bankalar1 doviz kurundaki degisim hizinin, bir diger
ismiyle doviz kuru volatilitesinin ¢ok yiiksek olmasini arzu etmezler. Yukarida ifade
edilen gerekgeler sebebiyle doviz kurundaki degisimin kiiglik olmasi arzu
edilmektedir. Ekonomik birimlerin kiiciik maliyet degisikliklerini fiyatlara hemen
yansimayacagl varsayimindan hareket eden merkez bankalari, doviz kurundaki
degisimlerin kisa donemde biiyiik oranda gerceklesmesi durumunda doviz alim-satim
thaleleri diizenleyerek doviz kurundaki degisim hizini yavaglatma yolunu tercih
etmektedirler. Ornegin, kisa donemde yabanci paraya olan talebin hizla artmast,
yabanci paranin deger kazanmasima ve yerli paranin hizla deger kaybetmesine neden
olmaktadir. Bu durumda merkez bankasi doviz kurunda ortaya c¢ikan bu asiri
oynaklig1 smirlandirmak i¢in ihale yontemiyle giinliik olarak piyasaya doviz satisi
gerceklestirir ve doviz kurundaki oynakligi sinirlandirmaya ¢alisir. Piyasanin istedigi
doviz miktarmin saglandig1 fikri olustugunda ise merkez bankasi doviz satim
ithaleleri sonlandirir ve bu sayede doviz kurunun enflasyonu etkileme olasiligini en

diisiik diizeye diistirmeye caligir.

Do6viz kuru satim ihalelerinin basarili olmasi, merkez bankalarinin sahip
oldugu doviz rezerv miktarina baglidir. Yabanci paralarin ulusal merkez bankasi
tarafindan basilmamasi, merkez bankasmnin satabilecegi doviz miktarmin kisith
olmasina neden olur. Merkez bankasinin elindeki doviz miktarmin piyasanin talebini
karsilamaya yetecek diizeyde oldugunu hissetmesi durumunda doviz satim ihalesi
yerine kisa donem faiz oranmi artrmasi daha olasidir. Bu sayede ekonomik
birimlerin doviz alim satimindan kazang elde etmek yerine mevduat faizinden daha
fazla kazang saglayabilecek olma ihtimali ortaya ¢ikacak ve doviz kurundaki yukari

yonlii gidis hizini sinirlandirilabilecektir.

1.2. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Deneyimi
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Yukaridaki agiklamalar Yeni Keynesyen iktisat okulu Onciiliigiinde
gelistirilen enflasyon hedeflemesi stratejisinin teorik cercevesini ifade etmektedir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisi Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz
sonrasinda tartisilmaya baslanmig ve 2002 yilinin Ocak ayindan itibaren de yiiriirlige
konmustur. Bu tarihten itibaren enflasyon oranlari gegmis donemlere kiyasla diisiis
egilimine girmistir. Ancak ilerleyen déonemlerde enflasyon oranlari ¢esitli nedenlerle
hedeften sapmustir.

Tiirkiye’de 2002-2014 arasinda gergeklesen enflasyon ve enflasyon
hedefleri Tablo 1’de verilmistir. Tablo 1 incelendiginde 2002-2014 yillar1 arasinda
gecen 13 yilda, enflasyon oranmin toplam 7 kez hedefin iizerinde seyrettigi

goriilmektedir.

Tablo 1-1: Gergeklesen Enflasyon ve Hedeflenen Enflasyon Oranlari (2002-2014)

Gergceklesen Enflasyon | Enflasyon Hedefi
2002 29.7 35.0
2003 18.4 20.0
2004 9.3 12.0
2005 7.7 8.0
2006 9.7 5.0
2007 8.4 4.0
2008 10.1 4.0
2009 6.5 7.5
2010 6.4 6.5
2011 10.4 5.5
2012 6.2 5.0
2013 7.4 5.0
2014 8.2 5.0

Kaynak: TCMB

Enflasyon oraninin, hedeflenen enflasyon oraninin iizerinde seyretmeye
baslamasi ilk kez 2006 yilinda gerceklesmistir. Daha sonra {i¢ yil {ist iiste enflasyon
orani, hedefin {lizerinde seyretmistir. Hatta 2008 yilinda gerceklesen enflasyon orani
enflasyon hedefinin yaklagik 2.5 kati sapma gostermis, bu nedenle TCMB enflasyon
hedeflerini revize etmek zorunda kalmistir. Enflasyon hedefinin revize edilmesinden
sonra enflasyon orani iki y1l boyunca tekrar hedefe yakin seyretmis ama sonraki dort

yil boyunca enflasyon hedefinden yine yliksek deger almistur.
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TCMB Kanunu’nun 42. maddesi uyarinca enflasyon hedefinden belirgin
olarak sapildigi durumlarda (£%2) veya sapma olasilig1 ortaya ¢iktiginda hesap
verebilirlik mekanizmasi devreye girmektedir." Buna gére TCMB’nin hiikiimete
hitaben yazdigi ac¢ik bir mektupla sapmanin nedenlerini veya tekrar hedefe
yakisayabilmesi i¢in almmasi gereken tedbirleri veya kararlar1 agiklamasi
gerekmektedir.

Enflasyon orani hedeften ilk kez 2006 yilinin sonunda saptig1 i¢cin TCMB,
2007 yimin ilk aymnin sonunda, 22.01.2007 tarihinde, hiikiimete bir agik mektup
sunmustur. Bu mektupta enflasyonun hedeften neden saptiginin anlasilabilmesi i¢in
2006 yilinda yasanan gelismelerin iki alt grupta incelenmesi gerektigi belirtilmistir:
2006 Mayis oOncesi ve Mayis sonrasi gelismeler. Mektupta Mayis Oncesinde
enflasyonun ylikselmesinin temel nedeni olarak, farkli arz soklarmmin ayni anda
ortaya ¢ikmasi seklinde ifade edilmistir. S6z konusu arz soklari, yiikselen ham petrol
fiyatlari, islenmemis gida fiyatlarindaki artiglar ve altin fiyatlarindaki hizh
yiikseligler olarak siralanmistir. Yurtici talebin giiclii seyretmesine de deginen rapor,
asil belirleyici faktorlerin yine de talep kaynakli oldugunu ifade etmistir. Mayis
sonras1 donemde ise enflasyon dinamikleri iizerinde etkili olan faktoriin kiiresel risk
algilamalarindaki degisim ve uluslararasi likidite sokunun ardindan ortaya ¢ikan
doviz kuru hareketlerinin oldugu belirtilmistir. Ulusal parada yasanan deger kayba ile
doviz kurundan enflasyona olan gecigskenligin artmasinin, enflasyondaki sapmada

son derece 6nemli rol oynadig1 vurgulanmistr.*?

2006 yilindan sonra 2007 yilinda da gergeklesen enflasyon oraninin %8.4 ile
%4 olan enflasyon hedefinin iizerinde kalmasi, TCMB’nin hiikiimete yeni bir acik
mektup goéndermesi ile sonuglanmistir. 31.01.2008 tarihinde yaymlanan agik
mektupta bir dnceki yilda hedeften sapilmasi sebebiyle uygulamaya konan ek parasal
sikilastirmalarin enflasyonda bir diisiis sagladigi vurgulanmis, ancak petrol, gida ve
yonetilen/yonlendirilen mal fiyatlarindaki gelismeler gibi para politikasinin etki alani
disinda kalan unsurlarin enflasyondaki diisiisii smirladigi belirtilmistir. 2007 yili

yazinda yasanan kuraklik sebebiyle olumsuz yonde arz yonlii sok ile karsi karsiya

TTCcMmB Kanunu, Madde 42: “... Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulagilamamast ya
da ulasilamama olasihigimin ortaya ¢ikmast halinde, nedenlerini ve alinmast gereken onlemleri
Hiikiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar.” Kaynak: www.tcmb.gov.tr/wpc/wem/connect

2 «“Bankamiz Kanunu'nun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete Gonderilen A¢ik Mektup”, (2007). TCMB
Duyurulari, Basin Duyurulari, 2007, 22.01.2007, (2007-03)
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kalindigmm1 ifade eden TCMB, bazi tarim irilinlerinin alternatif yakit olarak
kullanilmasi sebebiyle diinyada meydana gelen tarim iirlinii fiyat artiglarinin Tiirkiye
icin de gecerli oldugunu belirtmistir. Ayrica yine bu donemde enerji fiyatlarinda
meydana gelen hizli artisin, enflasyondaki diisiisii sinirlayan bir diger 6nemli faktor
oldugunu belirtmistir."* Raporda ifade edilen agiklamalardan goriildiigii gibi TCMB,
2008 yilinda hiikiimete sundugu raporda daha ¢ok para politikasinin etki alani

disinda kalan ve kiiresel gelismelerden kaynaklanan faktorleri 6n planda tutmustur.

2008 yilma gelindiginde ise gergeklesen enflasyon %10.1 diizeyinde
gercekleserek %4 olan enflasyon hedefinin oldukg¢a {izerinde gerceklesmistir.
Enflasyon oraninin tutturulamayacagmm 2008 yilinin heniiz bagslarinda ortaya
cikmasi sebebiyle TCMB Haziran aymda enflasyon hedeflerinde revizyona gitmis
ancak yeni hedeflerin 2009 yilmin basindan itibaren gegerli olacagini belirtmistir.
Sene sonunda ortaya ¢ikan farkin +£%?2 bandmin ¢ok iizerinde olmasi sebebiyle,
TCMB yine hiikiimete ac¢ik mektup gondermek durumunda kalmistir. 26.01.2009
tarithinde gonderilen mektupta TCMB, 2008 yilinda karsilasilan sapmanin gerekcesi
olarak yine kiiresel gelismeleri gostermistir. Bu durum asagidaki ifadeden agikga

goriilebilmektedir.™

“.. 2008 yui boyunca yurt i¢i enflasyonun seyri tizerinde daha ¢ok
kiiresel ekonomideki gelismeler belirleyici olmustur. Yilin ilk ii¢
ceyreginde enerji ve diger emtia fiyatlarinda gézlenen sert artislar,
son ¢eyrekte kiiresel finansal krizin derinlesmesiyle ve diinya
ekonomisinde gozlenen belirgin yavaslamayla yerini keskin bir diisiise
birakmigtir. Bu dogrultuda, yilin son ¢eyreginde yurt ici enerji ve
islenmis gida fiyatlarimin artiy hizinda kayda deger bir gerileme
gozlenmigstir. Bununla birlikte, emtia fiyatlarinda geg¢mis dénemde
gozlenen yiiksek artislarin birikimli etkileri enflasyonu goreli olarak
yiiksek diizeylerde tutmaya devam etmistir. Nitekim, 2008 yili sonunda
yiizde 10,1 diizeyinde gerceklesen enflasyonun yaklasik 6,2 puani gida
ve enerji fiyatlarinin dogrudan etkilerinden kaynaklanmistir. ...”

Enflasyon hedefinin revize edilmesini takiben iki yil boyunca enflasyon

orani, hedeflenen enflasyon oranima yakin degerler almistir. Ancak 2011 yil1 sonunda

3 “Bankamiz Kanunu'nun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete Gonderilen A¢ik Mektup”, (2008). TCMB
Duyurulari, Basin Duyurulari, 2008, 31.01.2008, (2008-04)

Y “Bankamiz Kanunu'nun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete Gonderilen A¢ik Mektup”, (2009). TCMB
Duyurulari, Basin Duyurulari, 2009, 26.01.2009, (2009-06)
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enflasyon orani yaklagik 2 kat fazla oranda gerceklesme gostererek %5.5 olan
hedefin ¢ok iizerinde yer almistir. Bunun {izerine TCMB tekrar hiikiimete agik
mektup gondermis ve hedeften sapmanin gerekgelerini agiklamak durumunda
kalmigtir. 31.01.2012 tarihini tastyan mektupta hedeften sapmanin gerekgeleri ithalat
fiyatlarinda ve doviz kurunda meydana gelen artis olarak ifade edilmistir. Ayrica
hiikiimet tarafindan tiitlin iirlinlerine yapilan zammin da bu sapmada 6nemli bir role
sahip oldugu belirtilmistir. TCMB, bu degiskenler arasinda sadece doviz kurunun
para politikasindan etkilenebilecegini ifade ederek sapmanin para politikasi
durusundan kaynaklanmadigina dair imada bulunmustur. Bu mektubun diger
mektuplardan farki, finansal istikrar konusunun altmi ¢iziyor olmasidir. Onceki
mektuplarda enflasyonun hedeften sapmasina neden olan faktorler siralanirken ve bir
sonraki donemde enflasyonu tekrar hedeflenen diizeye getirmek igin atilmasi
planlanan onlemlerin detaylar1 verilirken bu mektupta ilk 6nce enflasyonun hedeften
sapmasina neden olan faktorler agiklanmis, daha sonra ise finansal istikrarsizlik
kavramma vurgu yaparak TCMB’nin elindeki mevcut araglarla enflasyonu
etkileyebilmesinin pek miimkiin olamayacagi belirtilmistir. Bu nedenle 2010 yilinin
sonlarindan itibaren uygulamaya konan yeni para politikas1 araglariyla ilerideki
donemlerde arzulanan basarinin gelme olasiiginin  daha yiiksek oldugu

vurgulanmustir. ™

2012 yilt sonunda enflasyon orani %6.2 olarak gerceklesmesine ve %5’lik
hedef oranin iizerinde yer almasina karsin TCMB kanununda belirtilen belirgin fark
olan £%?2 bandmin icerisinde yer aldig1 icin TCMB hiikiimete herhangi bir mektup
gondermemistir. Bu yil, enflasyon oranmin enflasyon hedefinin {izerinde

gerceklestigi ancak hiikiimete hesap verilmek zorunda kalinmadigi istisnai yildir.

2012 yilim1 takriben 2013 yilinda enflasyon orani yine enflasyon hedefinin
belirgin bir sekilde {iizerinde seyretmis ve TCMB bu sapmanin gerekgelerini
aciklamak ic¢in hiikiimete tekrar bir agik mektup sunmak durumunda kalmistir.
28.01.2014 tarihini tagiyan mektupta enflasyonun hedefin {izerinde ger¢eklesmesinde
etkili olan temel unsurlarim basinda, yilin ikinci yarisinda déviz kurunda meydana

gelen artig olarak ifade etmislerdir. Ulusal paranin deger kaybinda yasanan azalisin

> “Bankamiz Kanunu'nun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete Gonderilen A¢ik Mektup”, (2012). TCMB
Duyurulari, Basin Duyurulari, 2012, 31.01.2009, (2012-10)
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ozellikle temel mal fiyatlar1 kanaliyla ¢ekirdek enflasyon tizerinde etkili oldugunu
belirten rapor, enflasyonun ongdriilen seviyenin iizerinde kalmasina neden olan bir
diger etkenin de gida fiyatlarinin seyri oldugunu belirtmistir. Gida fiyatlarmdaki
artisgin  6nemli bir bolimiiniin ise islenmemis gida fiyatlarindan geldiginin

belirtilmesi uygun olacaktir.

Enflasyon oraninin hedeften sapmasina iliskin son durum ise 2014 yilinda
gerceklesmistir. %8.2 diizeyinde gerceklesen enflasyon oraninin %35 hedef oraninin
oldukca iizerinde seyretmesi, TCMB’nin altinc1 kez hiikiimete agik mektup
gondermesini zorunlu kilmistir. 27.01.2015 tarthinde génderilen mektupta asagidaki

hususlar yer almaktadir.

“... 2014 ythinda enflasyonun hedefin iizerinde ger¢eklesmesinde etkili
olan temel wunsurlarin basinda 2013 yilvmun ikinci yarisindan
baslayarak doviz kurunda kaydedilen birikimli artiglar ve gida
fiyatlarimin olumsuz iklim kosullari nedeniyle sergiledigi yiiksek seyir
gelmektedir. ... Bu donemde yonetilen fiyatlar ve vergilerde yapilan
ayarlamalar enflasyonun hedeften sapmasinda simirli da olsa rol
oynamigtir. ...

... Ithalat fiyatlarinda siiregelen 1limli seyrin 2014 yili ikinci yarisinda
uluslararasi petrol fiyatlarindaki diistislerle de desteklenmesine
ragmen, doviz kuru gelismelerinin enflasyona etkisi 2014 yilsonu
itibariyla yaklasik 1,5 puana ulasmigtir. ...

Sonu¢ olarak, ... 2014 yilinda enflasyonun hedefin iizerinde
gerceklesmesinde doviz kuru ve gida fiyatlarindaki gelismeler ile
yonetilen fiyatlardaki ayarlamalar belirleyici olmugstur.”

Yukaridaki agiklamalardan da goriilebilecegi gibi enflasyonun hedeften
sapmasimin gerekceleri iki donem ve grupta toplanabilir. Birinci donem kiiresel
finans krizi Oncesi donemidir. Kiiresel finans krizi Oncesinde meydana gelen
hedeften sapmalarin temel nedeni, merkez bankasinin uyguladigi para politikasinin
etki alan1 diginda kalan faktorlerin (enerji fiyatlar1 ve emtialarin fiyatlarinda meydana
gelen degisimlerin) yarattig1 etkilerdir. Kiiresel finans krizi sonrasinda ise
enflasyonun hedeften sapmasina neden olan temel faktoriin finansal istikrarsizlik ve
bunun sonucunda ortaya ¢ikan doviz kurundaki yukari yonli egilim oldugu
belirtilmektedir. Ozellikle son ii¢ mektup incelendiginde finansal istikrara ve bununla
baglantili olarak doviz kuruna olan vurgunun son derece yiiksek oldugu goze

carpmaktadir. Déviz kurunun kii¢iik ve disa agik bir iilke olan Tiirkiye’de enflasyon
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iizerindeki etkisi ¢ok giiclii oldugu icin TCMB para politikas1 uygulamasinda
degisim yapma yolunu tercih etmistir. Kisa donem politika faiz orani enstriimani ile
enflasyon hedefine odaklanan bir merkez bankasinin, déviz kurunun degerini veya
volatilitesini etkileme kapasitesi smnirli olacaktir. Bu nedenle TCMB, doviz
kurundaki dalgalanmalarin finansal istikrarsizligin temel nedenlerinden biri oldugu
varsayimdan hareketle finansal istikrar amacmi One ¢ikaran bir para politikasi

rejiminin gerekliligini 6ne stirmiistiir.

Yeni Keynesyen Phillips egrisi modelinin ortiik varsayimlarindan biri de
fiyat istikrarmin saglanmasi durumunda finansal istikrarm kendiliginden saglanacagi
varsayimi idi. Ancak 2008 yilinda etkileri yayginlasan kiiresel finans krizi ile birlikte
fiyat istikrarinin finansal istikrar1 saglamada yeterli olmadig1 gorilmistiir. Hatta
finansal istikrarsizligm doviz kuru volatilitesini artirarak fiyat istikrarin1 da
asindirdig1r gorilmiistiir. Nitekim yukarida da belirtildigi gibi doviz kurlarinda
meydana gelen asir1 oynakliklar finansal istikrarsizlig1 artirarak Tiirkiye’de ve bir¢cok
gelismekte olan iilkede enflasyon hedeflerinin tutturulamasinin temel gerekgesi
olarak gosterilmistir. Yeni Keynesyen Phillips egrisi teorisinde faiz oranmin
davranisinin nasil belirlenmesi gerektigini agiklayan Taylor kurali, enflasyon
hedefinin tutturulamadigr bir durumda faiz oranlarimin artirilmasi gerektigini
onermesine karsim bu tiir bir faiz artis1 gelismekte olan tilkelerin enflasyon stratejisini
daha da zora sokmaktadir: faiz artiglar1 bir yandan yurti¢i talebi kisarken diger
yandan iilkeye sermaye girisine neden olmakta ve reel kurun degerlenmesine neden
olarak orta vadede cari agigm artmasina neden olmaktadir. Artan cari agik, zaman
icinde kurun tekrar artmasini tetiklemekte ve kur hareketlerini baski altina almak icin
merkez bankalarini1 faiz artismna zorlamaktadir. Bu durumda merkez bankasinin
giidimiinde olan politika faizi degiskeni enflasyona kars1 kullanilan bir arag
olmaktan ¢ikip d6viz kurunu kontrol altma almaya calisan bir ara¢ olma rolii tistlenir
hale gelmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin teorik ¢ergcevesi bu sorunun
¢Oziimii i¢in herhangi bir aciklama getirmemektedir. Bu nedenle bazi gelismekte olan
merkez bankalar1 kiiresel finansal kriz sonrasinda asagida detaylar1 verilecek bigimde
enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulama bi¢ciminde degisiklige gitmislerdir.

1.3. Fiyat Istikran ve Finansal istikrar Amaclarina Yonelik Hedefleme
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Yukarida ifade edilen enflasyon hedeflemesi stratejisi, literatiirde ifade
edilen ve gerek biiyiik gerekse de kiigiik ve disa acik ekonomilerce izlenen enflasyon
hedeflemesi stratejisidir. Bu stratejinin arka planinda, Yeni Keynesyen iktisat
okulunun ortiik olarak savundugu fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki bagin
kendiliginden saglandigi fikri bulunmaktaydi. Bir diger deyisle ekonomide fiyat
istikrarinin  saglanmasi, finansal istikrarin da saglanacaginin garantisi olarak
goriilmekteydi. Ancak 2007 yilinin ortasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD)
baslayan ve 2008 yilinin ortasinda Avrupa kitasina sigrayan, ertesinde de diinyanin
cesitli bolgelerinde etkisi yogun bir sekilde hissedilen kiiresel finansal kriz, fiyat
istikrarmin saglanmasinin finansal istikrarmin da saglanacaginin garanti olarak

goriilemeyecegini géstermistir.

Bir¢ok iktisat¢1 yasanan krizin arka planinda izlenen enflasyon hedeflemesi
stratejisinin ve para politikasinin olduguna isaret etmistir. ABD’de kisa donem faiz
oranlarinin kriz dncesi donemde sifira yakin diizeye ¢ekilmesinin para politikasini
likidite tuzagmna diisiirdiigiinii ifade eden bazi iktisat¢ilar, diisikk faiz oranlar
arasinda daha yliksek gelir arayigina giren ekonomik birimlerin, 6zellikle de finansal
kuruluslarm, atik kagit (junk bonds) olarak ifade edilen menkul kiymetlere
yonelmelerine neden oldugunu savunmuslardir. Buna ilaveten daha yiiksek gelir
arayis1 sebebiyle gelir diizeyi belirli bir esigin altinda olan kisilere verilen ve
iilkelerin denetim kurumlar1 tarafindan yeterince denetlenmeyen konut kredileri,

istikrarsizlik ortamini daha da beslemistir.

Bu gelismeler sonucunda ortaya ¢ikan durgunluk, ¢ikti aciginin negatife
diismesine neden olmustur. Ancak gelismis lilkelerde kisa donem faiz oraninin zaten
sifira ¢ok yakin bir diizeyde olmasi, bir diger deyisle ekonominin likidite tuzaginda
olmas1 merkez bankalarinin faiz oranim diisiirerek krizden ¢ikma ihtimalini ortadan
kaldirmustir. Her ne kadar teori zarar eden finansal kuruluslarin iflas etmelerine izin
vermek gerektigini sdylese de uygulamada bu finansal kuruluslarinin iflas etmesinin
ekonomileri geri doniisii cok daha maliyetli olacak sonuclarla karst karsiya
birakabilecegi diisiiniildiigii i¢cin bu kuruluslarin ya parasal olarak desteklenmesi ya
da kamulastirilmasi kararlar1 alinmistir. Bu amagla gerek ABD ve gerekse Avrupa’da
cok sayida banka kamulastirilmis, bazilarinin ise sahip olduklar1 atik menkul

kiymetler satin alinarak bankalara fon destegi saglanmistir. Kamulastirma maliyetleri
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ve atik fon masraflar1 ise bu iilkelerin merkez bankasi kaynaklar1 tarafindan
kargilanmus, fiyat istikrar1 hedefleri gegici olarak terk edilerek finansal istikrar amaci

daha fazla 6n plana ¢ikmistir.

Gelismis tlkelerdeki finansal istikrar gostergesi ile gelismekte olan
iilkelerdeki finansal istikrar gostergesi farkli tezahiir etmistir. Gelismis tilkelerde
finansal istikrardan kasit daha ¢ok batan veya batma asamasina yakin olan bankalarin
zararlarmin kamu tarafindan dstlenilmesi iken gelismekte olan iilkelerde finansal
istikrardan kasit doviz kurlarindan asir1 oynakliklarin azaltilmas: olmustur. Gelismis
iilkeler finansal istikrar1 saglayabilmek igin geleneksel olmayan para politikasima
yonelmislerdir. (Geleneksel para politikasi, faiz oranlarinda degisiklik yaparak
negatife donen cikt1 agigini azaltmak idi). Bu amagla izlenen ilk strateji merkez
bankasmin bilancosunda parasal genisleme yaparak negatif ¢ikt1 agciginin azaltilmasi
ve zaman i¢inde pozitife cevrilmesidir. Gerek Fed gerekse de ECB, belirli
donemlerde piyasada atik kagit adi verilen menkul kiymetleri satin alarak
bilancolarinda genisleme saglamis ve piyasaya para enjekte ederek diisen talebin
artirilmasint amacglamiglardir. Gelismekte olan iilke merkez bakalar1 ise gelismis
iilkelerde yasanan istikrarsizlik sebebiyle iilkelerine akan sermaye akimlarmin
hizlarmi1 kontrol altina almaya doniik stratejiler gelistirmeye calismislardir. Bu
amacla Giliney Afrika Merkez Bankasi (RESBANK) ise bankalarmin doviz likidite
yonetimlerine daha fazla miidahale getirerek parasal sistemi kontrol altma almay1
amaclamistir. Diger taraftan Brezilya Merkez Bankasi (BCB) ve Hindistan Merkez
Bankas1 (RBI) iilkeye giren doviz miktarmi smirlandirmak i¢in sermaye akimlarina
ek vergi tedbirlerine basvurmuslardir. Meksika Merkez Bankasi (BANXICO) ve Cek
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (CNB) ise iilkeye giren dovizin 6nemli bir ylizdesini
dogrudan alim yOntemiyle piyasadan toplamayi ve rezervlerine eklemeyi tercih
etmislerdir.

Kiiresel finansal krize onlem olarak TCMB de politika degiisikligine
gitmistir. Enflasyonu kontrol altina almak i¢in kullandig1 politika faizine ek olarak
doviz kurunun dalgalanmasini smirlandrmak i¢in faiz koridoru, rezerv karsilik
oranlar1 ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi ilave araglar1 devreye sokmustur. Ancak
sunu belirtmek gerekir ki gerek TCMB’nin gerekse de diger gelismekte olan iilke
merkez bankalarinin yiiriirlige koydugu bu uygulamalar teorik dayanaktan

yoksundur. Tiim iilkelerin uygulamalarinin ortak noktasi, sadece fiyat istikrar1 odakli
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olmayan ayni1 zamanda finansal istikrara da odaklanan bir politika bilesimi olmasidir.
Bu baglamda ¢alismanin bu alt boliimiinde Tiirkiye’de 2008 kiiresel finans krizi
sonrasinda izlenen enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulama bi¢imi agiklanmaya

calisilacaktir.

1.3.1. Tiirkiye’de Finansal Istikrar Arayislar ve Enflasyon Hedeflemesi

Biitiin diinyada etkisi 2008 yilinin basindan itibaren hissedilmeye baglanan
kiiresel finansal kriz, Tirkiye’de ilk etkilerini 2009 yilinin basinda gostermistir.
Geligmis iilkelerden farkli olarak daha yiiksek kisa donem faiz oranina sahip olmas1
nedeniyle kisa donem faiz oranlarini diistirme sansi bulabilen Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB), krizin etkilerini en aza diisiirebilmek i¢in ayni1 zamanda
parasal genisleme stratejisi de izlemistir. Bir diger deyisle fiyat istikrarina ek olarak
finansal istikrarin da Onemli oldugunu dislinerek geleneksel para politikasi
enstriimanlaria ek olarak parasal genislemenin de olmas1 gerektigini ifade etmistir.
Bu politikalara ek olarak krizin etkilerini azaltmak i¢in maliye politikasinin da
devreye sokuldugunu ve bu amagla gegici vergi indirimlerine basvuruldugunu

belirtmek gerekir.

Krizin etkilerini azaltmak i¢in gelismis {ilke merkez bankalarmin
trilyonlarca dolar1 piyasaya enjekte etmesi kiiresel anlamda bir likidite bollugunun
yasanmasina neden olmus, bu paralar faiz oranlar1 gérece daha yiiksek olan Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelere yonelmistir. Gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan
doviz bollugu gerek ulusal paralarin degerlenmesiyle ve gerekse de ucuz kredi
imkani yaratarak bu iilkelerde talebin hizla artmasiyla sonu¢lanmistir. Talepteki artis
ise beraberinde enflasyonun yukar1 dogru yonelmesine neden olmugstur. Geligmekte
olan iilke merkez bankalarmin artan enflasyonu tekrar baski altina almak i¢in faiz
oranini artirma yolunu se¢mesi ise yasanan krizin sarmal haline donerek bol doviz,
ucuz kredi ve yliksek enflasyon biciminde tezahiir edecegini endisesini ortaya

cikarmustir.

Merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi teorisinin 6nerdigi bigimiyle
sadece enflasyona odakli olmasi, kisa donemde enflasyon iizerinde olumlu etkilerin

yasanmasina neden olmaktadir. Ancak uzun donemde ise cari agiga sebep olarak
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finansal istikrarsizligin yasanmasmna neden olmaktadir. Buna engel olmak i¢in
gelismekte olan iilke merkez bankalar1 alternatif politika arayislari igerisine
girmiglerdir. TCMB de bu amacla 2010 yiliin ortasindan itibaren olusturdugu yeni
bir para politikas1 bilesimi ile hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar1 saglamada
basarili olabilecegini iddia etmis ve yeni bir para politikasi deneyimi iizerinde
yogunlagmistir. Yeni para politikast bilesiminde kullanilan para politikasi
enstriimanlar1 daha 6nceden giinliik bazda belirlenen kisa donem faiz oraninin artik
haftalik bazda belirlenmesi, giinlilk bazda belirlenen {ist ve alt smir faiz oranlari
aracilifiyla faiz koridoru olusturulmasi, zorunlu karsilik oranlarinin aktif olarak
kullanilmas1 ve rezerv opsiyon mekanizmasi olusturulmasidir. Enflasyon hedefi ve
doviz ihaleleri de yine yeni politika bilesiminde yer Onceden oldugu gibi yer

almaktadir.

1.3.2. Tiirkiye’de Yeni Politika Bilesiminde Kullanilan Para Politikasi
Aracglan

1.3.2.1. Faiz Koridoru

Yukarida da belirtildigi gibi gelismis iilkelerde izlenen genislemeci para
politikalar1 sebebiyle yasanan kisa vadeli sermaye girisleri bir yandan yurtigcinde
krediye erisimi kolaylastirarak tliketimi hizlandirirken diger yandan ulusal paranin
degerlenmesine yol agarak i¢ ve dis talep arasindaki ayrismayi dis talep lehine daha
da belirginlestirmistir. Bas¢1 ve Kara (2011) cari dengenin hizla bozulmasi ve
finansmanimin kisa vadeli sermaye girisleri ile gergeklestirilir hale gelmesi sebebiyle
kiiresel risk istahindaki ani degisimlere karsi ekonominin kirilganligmin arttigmin,
bu nedenle makroekonomik ve finansal istikrara dair kaygilarin artarak giindeme
geldiginin ve alternatif bir politika yaklasimini gerekli oldugunun altimi

¢izmislerdir:*®

“Kiiresel biiyiime donemlerinde artan risk istahi gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye akimlarmmi hizlandirmakta, bilancolardaki vade ve kur
wyumsuzluklarini artirmakta, reel kur degerlenmesi ve hizli kredi genislemesi
yvoluyla kaynak dagilimini bozarak finansal istikrara iliskin risklerin

'® Erdem Base1 and Hakan Kara, 2011. "Finansal istikrar ve para politikasi," Iktisat Isletme ve Finans
26(302): 20
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birikmesine neden olabilmektedir. Béyle bir konjonktiirde, sermaye
girislerinin yavaslatilmasi ve bu sayede makro finansal dengesizliklerin
azaltilmast bakimindan fkisa vadeli faizlerin diisiik diizeylerde tutulmasi
dogal bir politika secenegi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ancak faiz
oranlarmmin uzun sire diigiik diizeylerde tutulmasi, hizla biiyiiyen i¢ talebi
destekleyerek fiyat istikrarini tehdit edebilmektedir. Diger bir ifadeyle, dis
dengeyi saglayan faiz orami i¢ dengeyi saglayan faiz oramindan belirgin
olciide farklilagsabilmektedir. Diger bir ifadeyle, fiyat istikrarini amaglayan
bir merkez bankasimin aymi zamanda makro finansal riskleri goézeten
politikalar uygulayabilmesi igin ozellikle hizli sermaye girislerinin yasandigi
donemlerde  birden  fazla  politika aracimin  devreye  sokulmasi
gerekebilmektedir.”

Bu amagla TCMB 2010 yilinin ortalarindan itibaren alternatif bir para
politikas1 stratejisi izlemeye baslamis ve aynmi anda hem fiyat hem de finansal
istikrar1 kontrol etmeye calismistir. TCMB tarafindan belirlenen iki ara hedef kisa
vadeli sermaye girislerini azaltmak ve kredi genislemesini yavaslatmaktir. Bu
amagcla, hem fiyat istikrarin1 hem de finansal istikrar1 saglamaya yarayacak politika
bilesiminde yer alan enstriimanlar, politika faizi, faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar

olarak belirlenmistir.

Para politikasinin ilk ayagini yukarida da ifade edildigi gibi sermaye
girislerinin yarattig1 riskleri azaltmak olusturmaktadir. Sermaye girislerini azaltmak
icin uygulamaya konan arag ise faiz koridorudur. Faiz koridoru, gecelik bor¢ verme
faizi ile bor¢lanma faizi arasindaki farki ifade etmektedir. Gecelik bor¢ verme faizi
faiz koridorunun iist sinirni1 ifade ederken, bor¢lanma faizi, koridorun alt smirmi
olusturmaktadir. Bu iki oran arasindaki farkin artirilmasi ile kisa vadeli faizlerin
ortalama getirisinin azaltilmakta ve faiz oynakligini artirilarak spekiilatif araglarin
getiri/risk oranlar1 azaltilmakta ve kisa vadeli sermaye girisleri caydirilmaktadir.
Ulkeye sermaye girisinin yasandigi donemleri &rnek alalim. Bu sermayenin
yoneldigi dnemli alanlardan biri mevduat faizidir. Bankalar eger giren dovizden daha
ucuz bir kaynak bulabilirlerse, bu durumda riski daha belirsiz olan yabanci
sermayeye yonelmek yerine riski daha belirli olan ulusal paray: tercih edecektir.
Boyle bir durumda koridorun alt sinirinin diisiiriilmesi, merkez bankasi tarafindan
ticari bankalara verilen gecelik borca iliskin faizin azaldig1 anlamma gelir. Bir diger
deyisle bankalar daha ucuza mevduat toplayabilirler. Bu durumda sicak paranin
iilkkeye giris isteginde de bir azalma meydana gelebilecektir. Ulkeden sermaye

cikislarinin yasandigr donemlerde ise merkez bankasi yabanci paranin yurtdisina
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¢ikisin1 caydirmak i¢in koridorun {ist sinirini artirarak daha yiiksek orandan borg

almay1 6nermekte, bu sayede sermaye ¢ikisini yavaglatmay1 hedeflemektedir.
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Sekil 1-1: Faiz Koridoru ve Politika Faizi (2010-2014)
Kaynak: TCMB

Sekil 1-1, Tiirkiye’de 2010 yilinin ortalarindan itibaren uygulamaya konan
politika bilesimine iliskin olarak faiz koridorunu ve politika faizini gostermektedir.
Sekilden de goriilecegi iizere 2011 yilinin basindan itibaren faiz koridorunun alt
smir1 diigiiriilerek tilkeye sermaye girislerinin azaltilmasi amaglanmigtir. 2012 yilinin
basindan itibaren ise iilkeden ¢ikan sermayenin yavaslatilmasi amaciyla koridorun
ist smir1 yukar1 g¢ekilmistir. 2014 yilinin basinda ise yine sermaye ¢ikislarmi
azaltmak i¢in koridorun iist sinir1 yukari ¢ekilmis ancak bu kez ayni anda hem

politika faizi hem de alt smir yukar1 ¢ekilmistir.

Merkez bankasinin yeni politikasinin ikinci ayagini ise kredi genislemesini
yavaslatmak olusturmaktadir. Ancak bu uygulamanin zorunlu karsilik orani ile

birlikte diistiniilmesi gerekmektedir.

1.3.2.2. Politika Faiz Orani ve Zorunlu Karsihk Oranlari

Ulke ici talebi kontrol altina almaya déniik izlenen para politikas1 strateji
likidite yOnetimi olarak ifade edilebilir. Merkez bankasi politika faizi olarak
kullanilan haftalik repo faiz oran1 ve zorunlu karsilik oranlar1 araciligiyla bankacilik

sisteminin likidite yonetimini kontrol etmeye ¢aligmakta, bu sayede iilke i¢indeki i¢
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talebi etkilemeye doniik olarak belirledigi faiz oranini, sermaye girislerini etkilemeye

doniik olarak belirlenen faiz oranlarindan farklilagtirmay: amaglamaktadir.

Bu politikada merkez bankasi mevduatlara, vadesine gore farkli karsilik
oranlar1 uygulayarak bankalarm kisa vadeli mevduatlarinin bankaya olan maliyetini
farklilastirmak istemektedir. Bankalarin ayn1 paray1 kisa vadede daha fazla maliyetle
karsiliyor olmasi, miisterilere uyguladig1 faizin de farkli olmasina neden olacaktir.
Merkez bankasina odenen zorunlu karsiliklar sebebiyle likidite sikintis1 yasayan
ticari bankalarin bu sikintiy1 gidermek i¢in merkez bankasi kaynaklarina bagvurmasi
olagandir. Ancak bu durumunda yaptiklari bor¢lanma haftalik repo bigiminde
gerceklestigi i¢in  bankalarm daha belirgin bir likidite yOnetimi stratejisi
gerceklestirmesi gerekecektir. Bir diger deyisle ticari bankalarin gelirleri ile borglari
arasinda ortaya ¢ikan vade uyumsuzlugu, ticari bankalarin ya risk iistlenmelerine ya
da faiz oranmi artirarak riski miisterilerinin lizerine yiiklemelerine neden olacaktir ki
merkez bankasi yoneticileri ikinci olasiligin daha agir bastigi kanaatindedirler. Bu
sayede zorunlu rezerv oranlarmni ve kisa donem haftalik repo faiz oranlarini
kullanarak ticari bankalarin kredi genislemesini kontrol altina almak miimkiin hale

gelebilmektedir.
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Sekil 1-2: Zorunlu Karsihik Oranlar: (2010-2013)
Kaynak: TCMB

Sekil 1-2 incelendiginde 2010 yilmin sonuna kadar zorunlu karsilik
oranlarmm tiim vadeler i¢in aym diizeyde seyrettigi goriilmektedir. Sonrasinda ise

vadeye gore zorunlu karsilik oranlar1 degistirilmistir ve kisa vadelilere diisiik, uzun
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vadelilere ise daha yiiksek zorunlu rezerv oranlar1 belirlenerek bankalar agisindan bir
likidite belirsizligi yaratmaya calisilmistir. Bu sayede bankalarin kisa vadeli mevduat

yerine uzun vadeli mevduat ¢ekmeleri de hedeflenmistir.

1.3.2.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

TCMB’nin yeni politika bilesiminin son ayagint rezerv opsiyon
mekanizmasi olusturmaktadir. Bankalarm ulusal para cinsinden belirlenen zorunlu
karsiliklarm belli bir boliimiinii yabanci para ve altin cinsinden tesis edebilmesine
yonelik uygulamaya konan bu politika bankalara likidite yOonetiminde esneklik
kazandirmaktadir. Bu uygulama ile bankalar ulusal para cinsinden ytikiimliliikler
icin tesis etmeleri gereken zorunlu karsilik tutarmi, merkez bankasi tarafindan
belirlenen katsayilarla ¢arpilmak suretiyle yabanci para ve altin cinsinden tesis

edebilmektedir.

Rezerv opsiyon mekanizmasini ve bu mekanizmanin isleyisini su sekilde
acmak faydali olacaktir. Onceki sistemde ticari bankalar kendilerine yatirilan
mevduatlarm belli bir kismimni ulusal para cinsinden merkez bankasindaki
hesaplarinda tutmaktaydilar ve merkez bankasi bu mevduatlar i¢in ticari bankalara
belli bir faiz oram1 6demekteydi. Ancak yeni politika bilesimi ile birlikte merkez
bankasmin aldig1 karar dogrultusunda ticari bankalar merkez bankasinda tuttuklari
ulusal para cinsinden hesaplari i¢in herhangi bir faiz 6demesi alamamaya basladi. Bir
onceki bolimde agiklandigi ilizere hem zorunlu rezervlerin artirilmasi sebebiyle
bankalarin merkez bankasindaki hesaplarda daha fazla ulusal para tutmak zorunda
kalmalar1 hem de bu paralara merkez bankasmin artik faiz 6dememesi sebebiyle
onemli bir gelir kaybiyla kars1 karsiya kaldilar. Ancak merkez bankasi olusturmus
oldugu rezerv opsiyon mekanizmasi araciligiyla bankalara merkez bankasinda
tuttuklar1 ulusal parayr yabanci paraya veya altina doniistiirme olanagi tanimistir.
Yabanci paranin maliyeti ticari bankalar agisindan daha diisikk oldugunda bankalar
merkez bankasinin kasasinda ulusal para yerine yabanci para veya altin tutmay1 daha

karl bulabileceklerdir.

Rezerv opsiyon mekanizmasi bankalarmn  goniillii olarak rezerv

biriktirmesini saglamaktadir. Mekanizmanm isleyisini su sekilde ifade etmek
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miimkiindiir. Ulkeye sermaye girisi olan donemlerde ddvizin maliyeti olduk¢a
diistiktiir, ¢linkli doviz ucuzlamaktadir. Bu durumda ticari bankalar sahip olduklar1
yabanci paray1 merkez bankasi kasasindaki ulusal paralari ile degistirdiklerinde hem
ulusal para elde etmis olurlar hem de piyasada dolasan fazla déviz otomatik olarak
merkez bankasinin kasasma gider. Bir diger deyisle piyasadaki fazla doviz merkez
bankasmin doviz alim ihalesine ihtiya¢ olmadan piyasadan ¢ekilebilir. Buna ilaveten
fazla dovizin merkez bankasina akmasi, dovizin ulusal para karsisinda daha hizli
deger kaybetmesini de Onleyerek doviz kuru volatilitesinin azalmasina neden
olabilecektir. Sermaye ¢ikis1 yasandigi donemlerde ise ticari bankalar kendilerini
doviz talebi karsisinda korumak amaciyla ilk etapta merkez bankasi kasasinda
tuttuklar1 dovize yonlendirebilmekte, merkez bankasinin piyasaya dogrudan

miidahale etmesine gerek kalmaksizin doviz arzi saglanabilmektedir.

Doviz piyasasinda otomatik istikrar saglayici olarak gorev alacak olan bu
uygulama ile merkez bankasi déviz kurunda ortaya ¢ikabilecek oynaklig1 azaltmay1
hedeflemektedir. D6viz kurunun enflasyon iizerindeki etkilerinin islendigi boliimde
hatirlanacak olursa doviz kuru oynakliginin enflasyon orani iizerinde son derece
etkili oldugu belirtilmisti. Bu etki dikkate alindiginda bu politikanin basariya
ulagmas1 durumunda Tiirkiye gibi kiicliik ve disa agik bir ekonomi i¢in 6nemli bir

politika enstriimani olma potansiyeli tasidig1 aciktir.

Alper ve dig. (2012) rezerv opsiyon mekanizmasinin inga siirecini
calismalarinda detayli bir sekilde aciklamiglardir.'” ik asamada bankalarm TL
zorunlu karsiliklarmim bir kismmi o donemdeki doviz kuru cergevesinde birebir
doviz ve altin karsilig1 olarak tutmasina izin verilmistir. Zaman iginde bu sistem
kademeli olarak gelistirilmis ve nihai asamada otomatik istikrar saglayici olarak
calisacak sistemin caligmasi saglanmistir. Daha sonra ise zorunlu karsiliklar yerine
tesis edilebilecek yabanci para tutarinin birden farkli katsayilarla ¢arpilmasina imkan

verilerek yeni bir uygulama cergevesine gidilmistir.

7" Alper, Koray; Kara, A. Hakan ve Yoriikoglu, Mehmet. 2012. “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi”,
TCMB Ekonomi Notlart 12(28). 6
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Sekil 1-3: Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Olusturulmasi
Kaynak: Alper ve dig. (2012); 6

Sekil 1-3’te Tiirkiye’de rezerv opsiyon mekanizmasmin olusturulma
asamas1 sekiz basamakta gosterilmistir.’® Rezerv opsiyon mekanizmasmin insa
asamasi, Eylil 2011°de baslamistir. Rezerv opsiyonu oraninin yiizde 10 olarak
belirlendigi bu kararin (I) ardindan Ekim ayinda anilan oran yiizde 20’ye (II), takip
eden ayda da ylizde 40’a (III) yikseltilmistir. Rezerv opsiyon kullaniminda
katsayilarm farklilagtirilmas:t 2012 Haziran doneminde ylizde 40°lik rezerv
opsiyonuna ylizde 5’lik bir dilimin eklenip, anilan dilim i¢in rezerv opsiyon
katsayisinin 1,4 olarak ilan edilmesiyle baslamistir (IV). Sonrasinda, katsayilari
sirastyla 1,7 ve 1,9 olarak belirlenen iki yiizde 5°lik dilim daha ilave edilerek rezerv
opsiyonu orani yiizde 55’e genisletilmistir (V,VI). Rezerv opsiyonu oranmnin yiizde
60’a ulastig1 ve eklenen son ylizde’lik dilim i¢in katsaymmim 2 olarak belirlendigi
kararda ise ilk yiizde 40’lik dilimin rezerv opsiyonu katsayisi1 da 1’den 1,1’e
yiikseltilmistir (VII). Son olarak Eyliil ve Ekim aylarinda tiim rezerv dilimler i¢in

katsayilar sirasiyla 0,2 ve 0,1 puan artirilmistir (VIII).

Calismanin bu bolimiinde gerek 2010 Oncesinde uygulamaya konan
enflasyon hedeflemesi stratejisinin gerekse de bu tarihten sonra degisime ugrayarak
karsimiza ¢ikan yeni politika bilesiminin kavramsal ve uygulamadaki cergevesi
aciklanmaya calisilmistir. Calismanin bir sonraki boliimiinde ise yeni politika

bilesiminin beklenen sonuglari saglayip saglamadigi agiklanmaya calisilacak, daha

18 Alper ve dig. (2013): 13
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sonrasinda ise faiz koridoru uygulamasinin teoriyle tutarli bir sekilde ticari

bankalarin getirilerini etkileyip etkilemedigi teorik cergevede gerekgelendirilecektir.
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I1. BOLUM

2. ASIMETRIK FAiZ KORIDORU UYGULAMASININ
BANKACILIK SEKTORUNUN VE SANAYI SEKTORUNUN
HISSE SENETLERININ GETIRILERI UZERINDEKI
ETKILERI

Faiz koridoru uygulamasi ¢esitli lilke merkez bankalar1 tarafindan ge¢misten
bugiine uygulanmig bir para politikasi stratejisidir. Ancak Tirkiye’de izlenen faiz
koridoru uygulamasi gerek amag gerckse de aragsal bigim olarak diger iilkelerin
uygulamalarindan farkli bir karaktere sahiptir. Tiirkiye’de izlenen asimetrik faiz
koridoru uygulamasmin teknik 6zelliklerine gegcmeden once bu uygulamanin ortaya
¢ikmasma zemin hazirlayan kiiresel ve ulusal gelismelerin acikliga kavusturulmasi

uygun olacaktir.

2.1. Tiirkiye’de Asimetrik Faiz Koridoru Uygulamasinin Ortaya
Cikasi

2.1.1. Kiiresel Finansal Krizin Yarattig1 Etkiler

Tiirkiye’de faiz koridoru uygulamasmin ortaya ¢ikis kosullari, kiiresel finansal kriz
sonrasinda yasanan ekonomik gelismeler ile yakindan iliskilidir. Yukarida da
anlatildig1 gibi sanayilesmis iilkelerde kisa donem faiz oranlari, kiiresel finansal
krizin hemen oncesinde ve bu dénem boyunca sifira yakin diizeyde ger¢eklesmistir.
Yine ayni donemde bu iilkelerde ¢ikti agig1 degerleri negatife diismiistiir. Cikti
ac1gin1 negatiften pozitife cekmek i¢in gereken faiz orani indirimleri, faiz oranlarmin
zaten sifira yakin diizeyde oldugu i¢in miimkiin olamamis, bu nedenle gelismis
iilkelerin merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikas: stratejileri izlemeye

baglamislardir.  Geleneksel olmayan para politikasi, merkez bankalarmnin
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bilancolarinda yer alan menkul kiymet kaleminin artmasi bi¢iminde
tanimlanmaktadir.® Bir diger deyisle merkez bankalar piyasadan kalic1 olarak tahvil
satin alip karsiliginda kendi ulusal paralarini piyasaya stirmesi, bu yeni politikanin
temel amaci olmustur. Bu sayede merkez bankalar1 piyasada talebin canlanmasima

katki sunmak hedefi giitmiiglerdir.

Gelismis iilke merkez bankalarinin tahvil alimi yoluyla piyasaya bol
miktarda ulusal para siirmeleri, piyasalarda ulusal paralarin (dolar ve euro gibi) hizla
artmasina neden olmustur. Bu iilkelerde artan para arzi sebebiyle bir taraftan
enflasyon yiikselmeye basladigi i¢in diger taraftan da faiz oranlar1 sifira ¢cok yakin
diizeyde seyrettigi i¢in reel anlamda negatif faiz ortaya ¢ikmis, bunun sonucunda da
paralar bu tilkeler yerine gorece daha yiiksek faiz oneren Tirkiye gibi gelismekte
olan iilkelere yonelmistir. Kiiresel finansal krizin gelismekte olan iilkeler agisindan
en Onemli sonucu, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yogun

miktarda seyreden para akisi olmustur.
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19 International Monetary Fund (IMF), 2013. “Unconventional Monetary Policies: Recent Experiences
and Prospects”, IMF Releases: 22
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Sekil 2-2: Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Akisi (Trilyon Dolar)
Kaynak: Bloomberg, EPFR

Gelismekte olan iilkelere yonelik yogun sermaye hareketleri, krizin hemen
ertesinde gelismekte olan {ilke ekonomilerinde cesitli etkiler ortaya ¢ikarmistir. Bu
etkilerden ilki ulusal paranin dolar ve euro gibi para birimleri karsisinda
degerlenmesi olmustur. Dolar ve euro gibi para birimlerinin gelismekte olan iilkelere
dogru akisi, bu iilkelerde bu para birimlerinin degerinin diismesine neden olmus ve
daha yiiksek faiz getirisi saglayan Tiirk Lirasi gibi ulusal paralara olan talebi
artrrmistir. Gelismekte olan ekonomilerde ortaya ¢ikan para bollugu bu iilkelerde faiz
oranlarmin diismesine sebep olsa da ulusal para talebindeki seyrin yiiksek olmasi
sebebiyle faiz oranlar1 halen nispeten yiiksek diizeyde seyretmeye devam etmis ve

sermaye girisinin 6nii pek kesilememistir.

Geligsmekte olan iilkelere dogru akan sermayenin bir diger etkisi merkez
bankalarinin faiz oranlarini diistirememesine yonelik etkidir. Bol ve ucuz olan déviz
sebebiyle faiz oranlar1 bir miktar diisiis gdstermis, bu da yurtici talepte Onemli
artiglara sebep olmustur. Yurtici talepteki artisin en Onemli etkisi ise enflasyon
oranim1 lizerinde baski yaratmasi olmustur. Enflasyon oranmin bir tiirli
diistiriilememesi, hatta yurtici talepteki artis sebebiyle enflasyonun artis trendine
gecmesi merkez bankalarmi ikilemde birakmustir: ya kisa donem politika faizini
artirarak enflasyondaki artis1 kontrol altina almak (ki bu uygulama beraberinde
sermaye girisini daha da artwrarak siirecin bir sarmal haline gelmesine neden

olmaktadir) ya da kisa donem politika faizini degistirmeyerek veya diislirerek
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enflasyonda meydana gelen artisi gormezden gelmek bigiminde olmustur (ki bu
uygulama merkez bankalarmin enflasyonla miicadele etmesi gerektigi sdyleyen

kanun maddelerine aykir1 bir uygulama olarak karsimiza ¢ikmistir).

Gelismekte olan iilkelere dogru akan sermaye hareketlerinin yarattigi bir
diger etki ise cari acikta kendini goOstermistir. Ddvizin lilke igindeki miktarmnin
artmasi, dovizin degerinin ucuzlamasina neden olmus ve lilke iginde yasayan
insanlarin talebi yurti¢i piyasalardan yurtdisi piyasalara dogru kaymaya baslamistir.
Ucuz doviz sebebiyle ithalatta yasanan hizli artis, cari agigin gerek miktarinin
gerekse de milli gelire oraninin hizla artmasina neden olmus ve gelismekte olan
iilkelerin dovize olan ihtiyacini1 daha da artrmistir. Bir diger deyisle gelismekte olan
iilkeler dovize daha da bagimli bir hale gelmis ve dovizi iilke i¢cinde tutabilmek i¢in
daha yiliksek faiz Oonermek durumunda kalmislardwr. Bu uygulama faiz oranmni
etkileyen kanalin yurtigi talep yerine doviz piyasasina dogru kaymasina neden olarak

para politikasinin uygulama bi¢imini daha da zorlagtirmstir.
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Sekil 2-4: Cari A¢igin Finansman Kaynaklar (12 aylik toplam, Milyar $)
Kaynak: TCMB

Ucuz dovizin bir diger sonucu iilke i¢indeki firmalarin bilango yapilarinda
yarattig1 tahribattir. DOvizin ucuz seyretmesi sebebiyle 06zel sektorde faaliyet
gosteren firmalarm 6nemli bir kism1 doviz cinsinden bor¢glanma yoluna gitmislerdir.
Bu borg¢lanma faaliyeti sonucunda firmalarm bilangolarinin bor¢ kaleminin énemli
bir kismi doviz cinsinden ifade edilir hale gelmistir. Bu firmalarin gelirleri ise
genellikle ulusal gelir cinsindendir. Bu durum firmalarin bilangolarinin doviz
kurundaki degisimlere karsi son derece hassas olmasina neden olmustur. Firmalarin
ve dogal olarak iilkenin iiretim yapisinin déviz kuru degisimine daha duyarli hale
gelmesi sebebiyle gelismekte olan iilke merkez bankalar1 asil amaglari olan
enflasyon yerine oncelikli hedefler icinde yer almayan kur hareketlerine artan oranda
onem vermek durumunda kalmislardir. Gelismekte olan iilke merkez bankalarinin

para politikas1 yapilarinda yasanan tahribatin en 6nemli nedenlerinden biridir.

Tiirkiye ekonomisinin yukarida ifade edilen tahribatlarin neredeyse hepsine
maruz kalmasi sebebiyle TCMB mevcut para politikasmm etkinligini yitirdigi
kanaatine varmis ve para politikasmnin cergevesinde bir degisiklige gidilmesini
zorunlu goérmiistiir. Yeni olusturulan para politikasi c¢ercevesinin ilk ayagmi ise

asimetrik faiz koridoru uygulamasi olusturmustur.
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2.1.2. Finansal Istikran Iceren Para Politikas1 Arayisi

Detaylar1 birinci bolimde anlatilan faiz  koridoru uygulamasinin
gelistirilmesinin nedenleri, yukarida detayli bir sekilde agiklanmistir. Faiz koridoru
uygulamasinin temel amaci sermaye hareketlerinin neden oldugu risklerin etkilerini
yumusatmak veya ortadan kaldirmaktir. Koridor uygulamasindan 6nce faaliyette olan
ve gecelik repo faizinin politika araci olarak kullanildig1 para politikasinin finansal
riskleri onleme kabiliyetine sahip olmadigmin ortaya ¢ikmasi, bu politikanin uzun
vadede enflasyonda istikrar amacini basarmada basarili olamayacagini gostermistir.
Bir diger deyisle finansal istikrarin olmadig1 bir ekonomik ¢evrede fiyat istikrarmin
saglanmasimnin miimkiin olmadig: tiim merkez bankalarinca kabul edilir bir gergeklik
olmustur. Baz iilkeler bu amacla finansal istikrar gorevini tesis etmek i¢in merkez
bankasi biinyesinde yeni kurullar veya komiteler olusturma yolunu tercih etmistir.”
Tiirkiye ise bu tiir bir komitenin diginda para politikasinin hem fiyat istikrarin1 hem
de finansal istikrar1 kapsayacak bir bicimde doniistiiriilmesini tercih etmis ve bu
amagla asimetrik faiz koridoru uygulamasmi gelistirmistir. Birinci bdliimde de
belirtildigi gibi faiz koridoru uygulamasi zorunlu karsilik orami ile birlikte
degerlendirilmeli ve bu iki politika aracinin, likiditenin etkin yOnetimi igin

kullanilmaya baslandiginin alt1 ¢izilmelidir.

Faiz koridorunun finansal istikrar acisindan en 6nemli avantaji, koridorunun
alt ve iist smirmin para politikas1 toplantis1 disinda degistirilebiliyor olmasidir.
Onceki uygulamada politika faizini temsil eden gecelik faiz oranmnm belirlendigi
tarihler para politikasi kurulu toplantilartydi ve bu toplantilar ayda bir kez
yapilmaktaydi. Ulkeye sermaye girisi yasandigida veya iilkeden hizli bir sermaye
¢ikis1 oldugunda bu degisimlere faiz oranini degistirerek aninda miidahale etmek pek
miimkiin olamiyordu. Yeni uygulamada ise haftalik repo faizi ile temsil edilen
politika faizi yine para politikas1 kurulu toplantisinda belirleniyor olmasina karsin
sermaye girisini cezbetmek veya caydirmak icin kullanilan koridorun {ist ve alt

sinirlary, para politikast kurulu toplantis1 olmaksizin degistirilebilmektedir. Bu

20 Kiiresel finans krizinin hemen ertesinde, 2009 yilinda, isvigre’nin Basel kentinde G-20 iilkelerinin
katilimiyla Finansal Istikrar Kurulu olusturulmustur. Bu kurul kiiresel finansal sistem hakkinda
gbzlem yapmakta ve cesitli dnerilerde bulunmaktadir. 2012 yili sonunda ingiltere Merkez Bankasi
(BOE) biinyesinde Finansal Politika Komitesi ad1 altinda bir komite olusturulmus ve iilkenin finansal
istikrarindan sorumlu kurul haline gelmistir. Euro Bdolgesi biinyesinde ise Avrupa Sistemik Risk
Kurulu (ESRB) olusturularak finansal gelismelerin izlenmesi ve dnerilerin saglanmasi amaglanmastir.
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sayede para politikas1 6nemli bir esneklik kazanarak sermaye hareketlerinin seyrine

gore hizli bir bigimde sekillendirilebilmektedir.

2.2.  Asimetrik Faiz Koridorunun Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki
Etkileri

2.2.1. Teorik Aciklama

Asimetrik faiz koridoru uygulamasinin temel amaci, sermaye hareketlerinin
hareket kabiliyetini smirlandirmak ve bu sayede olusabilecek finansal riskleri
azaltmaktrr. Koridorun sermaye hareketleri iizerinde cesitli etkiler yaratma
potansiyeline sahip olmasmim yani sira diger ekonomik degiskenler lizerinde de
onemli etkilere sahip olma ihtimali bulunmaktadir. Ornegin, Kara (2012) tarafindan
yapilan ¢alismada koridorun iist sinirmin bankalarin kredi faiz oranlarini belirleme
kabiliyetinde oldugu, ayni sekilde alt smmirmin da bankalarin mevduat faizlerini
belirleme kabiliyetinde oldugu tespit edilmistir.?* Koridor uygulamasmim kredi ve
mevduat faizlerini etkilemesi, uygulamada sirasiyla bankalarm ve mevduat

sahiplerinin gelirlerini etkiledigi anlamina gelmektedir.

Bilindigi gibi mevduat sahipleri, mevduat faizi disinda alternatif gelir
kaynaklarma da sahiptir. Alternatif gelir kaynaklari alternatif varliklar olarak da ifade
edilebilir. Bu baglamda hisse senetleri, devlet ve 6zel sektor tahvilleri, altin ve
giimiis gibi degerli madenler gibi varliklar mevduat sahipleri i¢in alternatif varliklar
olarak siralanabilir. Koridor uygulamasinin mevduat faizleri iizerinde etkili olmasi,
koridorun ayni zamanda bu alternatif varliklarin getirileri lizerinde de etkili olma

kabiliyetine sahip olabilecegi anlamina gelmektedir.

Sermaye giriglerinin yogun oldugu donemleri 6rnek olarak alacak olursak
merkez bankasinin sermaye girislerini diisiirmek icin faiz koridorunun alt sinirini
azaltmak isteyecegi durumu incelememiz gerekir. Ciinkii {ilkeye giren sermaye,
dovizin ucuzlamasina neden olur ve bankalara ucuza kredi bulma imkani saglar.
Merkez bankast bu durumda bankalara daha ucuza kredi saglamak amaciyla faiz

koridorunun alt sinirin1 diisiirebilir. Bu durumda iilkeye giren doviz, diisiik gelir

2L A, Hakan Kara, 2012. "Monetary Policy in Turkey After the Global Crisis," Working Papers 1217,
Research and Monetary Policy Department, Central Bank of the Republic of Turkey: 23
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saglayacak mevduat faizi yerine gorece daha yiiksek gelir saglayabilecek alternatif
varliklara yonelebilir. Bu varliklardan birinin hisse senedi oldugunu varsayarsak
iilkeye giren sermayenin hisse senedi piyasasina yonelebilecegini sdyleyebiliriz. Bu
durumda hisse senedi piyasasinda hisse senetlerine olan talepte bir artis yasanmasi ve
buna bagli olarak hisse senetlerinin fiyatlarinda ve getirilerinde bir artis olma ihtimali

dogacaktir.

Sermaye ¢ikislarmin yogun oldugu donemde ise merkez bankasi bu ¢ikisi
yavaslatmak i¢in faiz koridorunun {ist sinirim artirmakta ve bu sayede daha yiiksek
bir orandan bor¢ almaya razi oldugunu gostermek istemektedir. Bu durumda yabanci
sermaye, satmaya baslamis oldugu hisse senedi gibi alternatif varliklar1 daha yiiksek
faiz oraninda degerlendirmek isteyebilmekte ve iilke i¢indeki varligini siirdiirmeyi
amagclayabilmektedir. Bu durumda hisse senedi piyasasinda hisse senetlerine olan
talepte bir azalma yasanmis olacag i¢in hisse senetlerinin fiyatlar1 ve getirilerinde bir

azalis olma thtimali yiiksektir.

Yukaridaki teorik agiklamalardan da goriilebilecegi gibi faiz koridorunun
gerek iist gerekse de alt smir1, sermaye hareketlerinde meydana gelen ani hareketleri
yavaglatmak i¢in kredi ve mevduat faizinde degisimlerin ortaya ¢ikmasini
hedeflemektedir. Bu uygulama aktarim kanallar1 araciligiyla hisse senedi gibi
alternatif varliklarin fiyatlarinda ve getirilerinde degisiklik yaratma potansiyeli
tasimaktadir. Teorik agiklamalar, koridorun alt veya iist smirinin hareket yonii ile
alternatif varliklarin getirileri arasinda ters yonlii bir degisim beklentisinin mevcut

olduguna isaret etmektedir.

2.2.2. Koridor ile Hisse Senedi Getirisi Iliskisi: Aktarim Mekanizmasi
2.2.2.1. Hisse Senedi Fiyatlarinin Makro Ekonomik Etkileri
Faiz koridoru uygulamas1 olduk¢a yeni bir uygulama oldugu i¢in literatiirde
faiz koridorunun hisse senedi gibi alternatif varliklarin getirileri iizerindeki etkisine

iliskin literatiirde herhangi bir calisma bulunmamaktadir. Ancak buna karsin

literatiirde merkez bankalar: tarafindan para politikast kurulu toplantilarinda alinan
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faiz kararlarinin hisse senetlerinin getirileri lizerindeki etkisine iligkin ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Bu g¢aligmalara ge¢meden Once ilk etapta hisse senedi
fiyatlarinin makroekonomi iizerindeki etkisini incelemekte fayda vardir. Bu etki dort

etki araciligiyla incelenebilir (Sahin, 2011: 6)

Yatirim Etkisi: Hisse senetlerinin fiyatlarinda meydana gelen degisiklikler,
firmalarin piyasa degerlerinde degisiklik yaratarak bu firmalarmn yatirim diizeylerini
etkileyebilmektedir. Tobin’in q teorisi ile agiklanabilecek bu iliskiyi daha detaylh
ifade edelim. Yatirim teorilerinden biri olan Tobin’in q teorisine gore bir firmanin
yatirim diizeyi, yapilacak yatirim sonrasinda firmanin piyasa degerinde meydana
gelecek artisin yatirimin maliyetine oranlanmasi ile bulunur. Eger bu deger birin
iizerindeyse firma agisindan yatirim yapmak makuldiir. Buna gore firmanin hisse
senetlerinin fiyatlarmda meydana gelecek bir artis diger degiskenler sabitken
Tobin’in q degerini artirmakta ve bir degerinin {izerinde ¢ikarmaktadir. Bu durumda
firma yatirimi karli gormekte ve yatirimini artirmaktadir. Sonu¢ olarak makro
iktisadi bir gdsterge olan toplam harcamalar artmaktadir. Hisse senetlerinin
fiyatlarinda meydana gelecek bir diisiis ise tam tersi bir etki gostererek toplam

harcama diizeyinin azalmasma yol agmaktadir.

Bilango Etkisi: Hisse senetlerinin fiyatlarindaki degisimin firmanin yatmrim
diizeyi lizerindeki etkisini agiklamada kullanilabilecek bir diger etki bilango etkisidir.
Buna gore hisse senetlerinin fiyatlarindaki artis sirketin piyasadaki degerinin
artmasma neden olacaktir. Bu durumda sirketin bilango {izerindeki degeri de
yiikselecektir. Sirketin mali durumu ayni iken bilango degerinin yiikselmesi bu
sirkete bor¢ verme arzusunda olan finansal kuruluslarin ters se¢im yapmasina neden
olabilecektir. Soyle ki, mali durumu c¢ok parlak olmayan bir sirketin sirf hisse
senetlerinin fiyatlarinin artmas1 sebebiyle bilagolarinin oldugundan daha iyi
goriinmesi, sirketin bankalardan borclanabilme imkanini kolaylastiracaktir. Bu
durumda bankalar mali durumu ¢ok iyi olmayan sirketlere de bor¢ verebileceklerdir
(ters se¢im). Finans piyasasinda daha kolay borglanabilen firmalar bu borcu ¢ok
verimli olmayan alanlarda kullanabilecekler (ahlaki tehlike) ve yatirim diizeylerini
artirabileceklerdir. Sonugcta tilkedeki toplam talep diizeyi yiikselmis olacaktir. Hisse
senetlerinin fiyatlarindaki diisiis ise tam tersi bir etki dogurarak iilkenin toplam

yatirim ve toplam talebini daraltabilecektir.
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Likidite Etkisi: Hisse senetlerinin fiyatlarindaki degisim, toplam talepte
dayanikli tiiketim mali tiiketimi araciligiyla da toplam talebi etkileyebilir.
Hanehalkinin hem hisse senedi, bono gibi likit olan menkul kiymetleri, hem de
gayrimenkul gibi likiditesi diisiik olan menkul kiymetleri elinde bulundurdugunu
varsayalim. Buna ilaveten hanehalkinin dayanikli tiiketim mali almak istediini
varsayalim (beyaz esya, araba vs). Eger hanehalkinin sahip oldugu hisse senetlerinin
fiyatlar1 artarsa, hanehalkmin elindeki likit varliklarin degeri artiyor demektir. Bu
durumda hanehalk: elindeki likit varliklar1 para cevirerek arzu ettigi dayanikli
tilketim malin1 satin alabilecektir ki bu durum ekonomide toplam talebin artigiyla
sonuglanacaktir. Tersi bir durumda ise hisse senedini elinden ¢ikartsa bile dayanikli
tilketim malinin alimi i¢in gerekli olan paray: temin edemeyebilecegi i¢in dayanikl
tilketim malina olan talepte diisiis yasanacaktir. Bu da ekonomide toplam talepte

daralmaya neden olacaktir.

Servet Etkisi: Bu etkide insanlarin tiiketimlerini belirleyen temel degiskenin
servet oldugu kabul edilmektedir. Insanlar servetlerini gayrimenkul olarak
tutabildikleri gibi menkul kiymet olarak da tutabilmektedirler. Bir diger deyisle
bireylerin sahip oldugu hisse senetleri de servetlerinin bir pargasidir. Hisse senedinin
fiyatinda meydana gelecek bir artis menkul kiymet olarak tutulan servetin artmasina
neden olacagi i¢in hanehalkmin tiiketim diizeyi artacaktir ve sonugta toplam talepte
bir artis yasanacaktir. Tersi bir durumda ise toplam talepte azalis yasanacaktir. Servet
etkisinin likidite etkisinden farki, sadece dayanlikli tilketim mali talebini degil, tiim

mallarm tiiketim talebini artirdigmin varsayilmaidir.

2.2.2.2. Faiz Koridorunun Hisse Senedi Piyasasina Etkisi

Faiz koridoru uygulamas: enflasyon hedeflemesi stratejisi temelinde
oldukc¢a yeni bir uygulama oldugu icin literatiirde faiz koridorunun hisse senedi gibi
alternatif varliklarin getirileri tizerindeki etkisine iliskin literatiirde herhangi bir
calisma bulunmamaktadir. Uygulamada ¢alisma bulunmamasina karsin teorik olarak
faiz koridorunun {iist ve alt simirmin hisse senedi fiyatlarin etkileme potansiyeli
tasidig1 agiktir. Faiz koridoru ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda siki bir iliski

olmasi, merkez bankalarinin varlik fiyatlar1 kanali aracilifiyla ekonomide toplam
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talebi yonlendirebilme kabiliyeti olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle ¢alismanin
bu alt bolimiinde faiz koridorunun iist ve alt smirinda meydana gelen degisimin

hisse senedi piyasasini nasil etkileyebilecegi agiklanmaya ¢alisilacaktir.

Faiz oranlar1 sermaye hareketlerinin en dnemli belirleyicilerinden biridir.
Spekiilasyon giidiisiiyle hareket eden sermaye sahipleri, gesitli iilkelerdeki faiz
arbitrajin1 gozlemleyerek sahip olduklar1 sermayeleri finansal aracilar araciligiyla
yiiksek getiri saglayan tilkelere aktarmaktadirlar. Faiz koridoru bu anlamda sermaye
sahiplerinin kararlar1 iizerinde cesitli etkiler yaratarak hisse senedi fiyatlarinin

etkilenmesine neden olur.

Faiz koridorunun ist smiri, merkez bankasinin piyasaya bor¢c verdigi
kredinin faiz oranidir. Ulkeden sermaye cikislarinin yasandigi donemlerde merkez
bankas1 yabanci paranin yurtdisina ¢ikismni caydmrmak i¢in koridorun iist sinimrmi
artirabilir. Bu artis sonucunda bankalar merkez bankasindan daha yiiksek faiz
oranindan bor¢lanmak durumunda kalir. Bu ise bankalarin likidite sikisikligiyla
karsilagmasina neden olur. Bankalarin likidite sikintis1 yasamasi bir yandan ulusal
paranin degerlenmesine neden olurken diger yandan bankalar tarafindan piyasaya
verilen kredilerin faiz oranlarinin artmasma neden olur. Bir diger deyisle faiz
koridorunun {ist sinirindaki artig piyasa faiz oranlarinin artmasima ve ulusal paranin
deger kazanmasina neden olur. Faiz oranlar1 arttifi i¢in ve ulusal para deger
kazanmaya basladig1 i¢in yurtdisina ¢ikisa yonelen yabanci sermaye ¢ikis
egiliminden vazgegebilir. Faiz koridorunun {ist sinirindaki artig piyasa faiz oranlarini
artirdig1 icin hisse senedi piyasasi iizerinde de etkili olur. Faiz oranlarinda meydana
gelen artis hisse senedinin alternatif br getirisidir. Bu nedenle daha 6nceden hisse
senedi piyasasinda islem yapan bazi yatirimcilar ellerindeki hisse senetlerini satip
daha yiiksek getiri veren faize yatirmayi tercih edebilirler. Bu durumda da hisse
senetlerinin fiyatlarinda azalis yasanabilir. Ozetlemek gerekirse faiz koridorunun iist

smirinda meydana gelen artis hisse senedi fiyatlarinin azalmasina neden olacaktir.

Faiz koridorunun alt smnir1 ise, merkez bankasinin piyasadan bor¢ aldigi
kredinin faiz oranidir. Ulkeye sermaye girislerinin yasandigi dénemlerde merkez
bankas1 yabanci paranmn yurtigine girisini caydirmak i¢in koridorun alt smirmi

diistirebilir. Bu diislis sonucunda bankalar merkez bankasma daha diisiik faiz
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oranindan bor¢ vermek durumunda kalir. Bu ise bankalarin likidite bolluguyla
kargilasmasina neden olur. Bankalarin likidite bollugu yasamasi bir yandan ulusal
paranin deger kaybetmesine neden olurken diger yandan bankalar tarafindan 6nerilen
mevduat faiz oranlarmnin diismesine neden olur. Bir diger deyisle faiz koridorunun alt
smirindaki diisiis piyasa faiz oranlarinin diismesine ve ulusal paranin deger
kaybetmesine neden olur. Faiz oranlar1 diistiigii i¢in ve ulusal para deger kaybetmeye
basladig1 icin yurticine girmeye yonelen yabanci sermaye giris egiliminden
vazgegcebilir. Faiz koridorunun alt sinirindaki diisiis piyasa faiz oranlarmi disiirdiigi
icin hisse senedi piyasasi iizerinde de etkili olur. Faiz oranlarinda meydana gelen
diisiis hisse senedinin alternatif bir getirisidir. Bu nedenle daha 6nceden parasini
faize yatiran bazi yatirimcilar mevduatlarint bozup daha yiiksek getiri saglama
potansiyeline sahip olan hisse senedi piyasasina yonelmeyi tercih edebilirler. Bu
durumda da hisse senetlerinin fiyatlarinda artis yasanabilir. Ozetlemek gerekirse faiz
koridorunun alt smirmnda meydana gelen diisiis hisse senedi fiyatlarmin artmasina

neden olacaktir.
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111. BOLUM

3. LITERATUR

Literatiirde para politikas1 kararlarinin alternatif varliklarin getirileri
iizerindeki etkileri ¢ok sayida ¢aligma tarafindan ele alinmistir. Bu ¢alismalarin ortak
ozellikleri para politikas1 soklarinin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini 6lgmek
olsa da bu ¢aligmalarmn birbirlerinden farklilastiklar1 yanlar da mevcuttur. Bu nedenle
bu alt boliim, literatiirde yer alan g¢alismalarin farkli 6zellikleri baglaminda ele

alinmaya caligilacaktir.

3.1. Amerikan Ekonomisi Uzerine Olan Calismalar

3.1.1. Para Politikasimin Giin Icindeki Etkisi

Para politikasinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisinde kullanilan
modellerin Ozelliklerini temelde iki alt baslik altinda incelemek miimkiindiir.
Bunlardan birincisi ¢alismamizda da kullanilan para politikasinin giin i¢indeki etkisi

iken ikincisi para politikas1 toplantisinin agiklandigi andaki anlik etkisidir.

Para politikasinin giin icindeki etkisi ile ilgili yapilan ¢aligmalardan biri
Cook ve Hahn (1989) tarafindan gergeklestirilmistir. Yazarlar 1974 ve 1979 yillar1
arasinda Fed’in federal fon oranlarinin oranlarinda meydana gelen degisikliklerin
hisse senetleri fiyatlar1 tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Yazarlar tarafindan ele

alinan regresyon asagidaki gibidir;

ARL = a' + BIAF, + & ®)
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1974 ve 1979 yillar1 arasinda faiz degisikliklerinin yasandigi toplam giin sayisi
caligmada 75 giin olarak tespit edilmistir ve bu giinler 6rneklem donemini temsil
etmistir. Esitlik 5°de AR!, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimi; A7, ise
Fed’in faiz kararlarmda meydana gelen degisimi ifade etmektedir. B° katsayis1 ise
politika faiz oraninda meydana gelen degisimin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde
yarattig1 etkiyi gostermektedir. Calismada bu katsayinin, beklendigi gibi negatif
deger aldig1 bulgusuna rastlanmistir. Bu durum merkez bankasi tarafindan politika
faiz oram artirildiginda (azaltildiginda), hisse senedi piyasasinda islem goren hisse
senetlerinin fiyatlarinin diistiigii (arttig1) anlamima gelmektedir. Bir diger deyisle para

politikasinin hisse senedi piyasasina aktarimi tam olarak gergeklesebilmistir.

Roley ve Sellon (1995) tarafindan gergeklestirilen ¢calisma ise yine yukarida
ifade edilen 6rneklem donemini kapsamistir. Ancak ¢alisma sonucunda iki degisken
arasindaki iliskinin daha zayif oldugu bulgusuna rastlanmistir. Zayiflamanin
gerekcesi olarak alternatif varliklardan tahvillerin getirisinin daha yiiksek olmasi

gosterilmistir.

Fair (2006) ise yukaridaki ¢alismalardan farkl olarak konuyu tersten analiz
etmenin daha dogru olacagmi belirtmistir: ABD’de hisse senedi fiyatlarinda etkili
olan faktorler nelerdir ve para politikasinin bu degisimdeki etkisi ne kadardir?
Calisma sonucunda elde edilen bulgular hisse senedi piyasasinda meydana gelen
hizl1 ve ani fiyat degisimlerinin iigte bir gibi bir oraninin para politikasi kararlarindan
etkilendigini gdstermistir.”> Bu bulgu, para politikasmin hisse senedi fiyatlarma
etkisinin smirli oldugunu, diger degiskenlerin de hisse senetlerinin fiyatlar1 tizerinde

onemli derecede etkili oldugunu gostermistir.

Radecki ve Reinhard (1994) tarafindan yapilan calisma ise 1989-1992
yillarin1 kapsamaktadir. Yazarlar Roley ve Sellon (1995) tarafindan elde edilen
bulgulara paralel bir sekilde hisse senedi fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasindaki iligkinin
zayifladig1 bulgusuna ulagsmislardir. Bu durum her ne kadar para politikasinin varlik
piyasast tizerindeki etkisinin zayifladigi anlamma gelse de iki piyasa arasinda bagin

halen gii¢lii oldugu bir gergektir.

22 Fair, R. C. (2006). “Events That Shook the Market”, The Journal of Business 75(2): 720
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Fed’in faiz politikasinin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisini
ekonometrik perspektifte daha derinden inceleyen ve yine yukaridaki gibi para
politikasinin giinliik etkilerini dikkate alan ¢aligmalardan biri Edelberg ve Marshall
(1996) tarafindan gerceklestirilmistir. Yapisal Vektor Ozgecikme (SVAR: Structural
Vector Auroregression) yonteminin kullanildigi bu ¢aligmada 6zellikle para
politikasinin beklenmeyen etkilerine odaklanilmistir. Yazarlar tarafindan olusturulan
beklenti modeli, daha sonra hisse senedi tepki fonksiyonuna entegre edilmis ve para

politikasina iligkin beklentilerin etkileri incelenmistir.

ip =f(2) +oe (6)

Denklemde i, merkez bankasinin politika faiz oranini, £2 para otoritesinin t
donemindeki bilgi setini, €, digsal para politikast sokunu, o ise 6lgek parametresini
ifade etmektedir. Para politikasinin, g¢esitli hisse senetlerinin getirileri lizerindeki
dinamik etkiyi 6l¢mek i¢in olusturulan Yapisal VAR modeli asagidaki gibi ifade

edilmistir.

Ag
By

a; B
=ly1 62

[I";: t] + & Fil (7)

Denklemde A, B, ... hisse senetlerinin fiyatlarmi, FF Federal rezerv fon
oranini, X hisse senedini etkileyen diger faktorler setini ifade etmektedir. Denklemde
yer alan katsayilar ise bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler {izerinde yarattigi

etkiyi 6lgmektedir. Para politikasina iliskin beklenti ise agagidaki gibi lugturulmustur.
Ei, =i, —E 10, (8)

Bu esitlikte yer alan Ei, politika faizine ilikin beklentiyi ifade ederken

E,_qi; terimi bir onceki donemde cari donem i¢in olusturulan beklentiyi ifade

etmektedir. O halde cari donem faiz orani ile bir 6nceki donemde cari donem igin

olusturulan faiz beklentisi arasindaki fark, ekonomik birimlerin cari donem faiz
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beklentisini olusturmaktadir. Bu ifade tiim donemleri kapsayacak sekilde

genellestirilerek yazilirsa;

. 1 .
Eis (k+1) = Et—x m_z le—(k+1) (9)
k ek

Denklemde yer alan m; ifadesi bir donem iginde gergeklestirilen faiz
degisikliklerinin sayisimi ifade etmektedir. Edelberg ve Marshall (1996), calismada
beklenmeyen para politikasi soklarmin beklenen soklara nazaran hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde daha biiylik etkiler yarattigini gostermistir. Bu sonug iki farkh
bulguya ulasilmasini saglamistir. Birincisi, beklenen politika degisikliklerinin de
hisse senedi piyasasi ilizerinde etki yaratmasi, ikincisi ise beklenmeyen politikalarin
beklenen politikalardan daha yiiksek bir etkiye sahip olmasidir. Birinci etki rasyonel
bekleyisler hipotezinin hisse senedi piyasasinda tam olarak gegerli olmadigini
gostermistir. Bilindigi gibi rasyonel bekleyisler hipotezine gore beklenen politika
degisikliklerinin diger piyasalardaki degiskenlerin fiyatlar1 lizerinde herhangi bir
etkisinin olmamasi gerekmektedir. Oysa ki bu analiz, bir politika beklenen dahi olsa
diger piyasalar iizerinde bir etki ortaya ¢ikarabildigini gdstermistir. Ikincisi bulgu ise
yine rasyonel bekleyisler hipoteziyle iliskilidir. Bu ¢alismanin ardindan bir¢ok
calismada ekonomilerde kismi rasyonel bekleyislerin gecerli oldugu kabul edilmeye
baslanmistir. Beklenmeyen politikalarin beklenen politikalardan daha yiiksek bir
etkiye sahip olmasi, insanlarmn kismen de olsa rasyonel karar verdiklerini ancak

stirprizler karsisinda ¢ok da yapacak birseyleri olmadigini gostermistir.

VAR yontemini kullanarak para politikasindaki giinliik degisimin hisse
senedi piyasasindaki etkisini inceleyen bir diger calisma Evans ve Marshall (1998)
tarafindan gerceklestirilmistir. Yazarlar merkez bankalar1 tarafindan belirlenen
politika faiz oraninin hem kendi ge¢mislerindenden hem de bu degiskeni etkileyen

diger degiskenlerin cari ve ge¢mis degerlerinden etkilendiklerini ifade etmislerdir.
ir = ag + Qyip—g + P1xe + Poxeq + & (10)

Denklem 10’da yer alan x; terimi, merkez bankasinin politika faizine etki

eden tiim faktorleri ifade etmektedir. Bu denklemin sag tarafinda yer alan
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degiskenlerin daha dnceden ifade edilen bilgi setini ifade ettigini gozden kagirmamak
gerekmektedir. Bu calismanin daha sonra Gali ve Gertler (1998) tarafindan yapilan
ve Taylor Kurali olarak ifade edilen para politikasi reaksiyon fonksiyonuna yon

verdigini gdzden kagirmamak gerekir.?®

Mehra (1996) ise para politikasinin varlik piyasast tizerindeki giinliik
etkisini hisse senedi piyasasi lizerinden degil, tahvil piyasasi lizerinden incelemistir.
Ayrica tahvil piyasasi lizerindeki etkiyi kisa ve uzun dénem ayrimini dikkate alarak
ele almigtir. Buna gore yazar tahvilin getiri oranimin (BR;) uzun donem beklenen faiz
orant (rrf) ile uzun donem beklenen enflasyon oranmmn (p7) toplamindan

olustugunu ifade etmistir.

BR, = rrf +p{ (11)

Para politikas1 otoritesinin uzun dénem beklenen faiz orani ile uzun dénem
beklenen enflasyon oranmi ayni yonde etkileme kabiliyetinin her zaman mevcut
olmamasi, tahvilin getiri oranmin her zaman farklilasmasina neden olmaktadir.
Merkez bankasinin kisa donem politika faizini artirmasi ekonomik birimlerin kisa ve
uzun donem faiz beklentilerinin artmasina neden olacagi i¢in denklemin sag
tarafindan yer alan ilk terimin artmasina neden olacaktir ve bu da tahvilin beklenen
getirisinin artmasiyla sonuglanacaktir. Ama yazar burada yer alan diger bir 6nemli
unsurun fiyatlarla ilgili bekleyisler oldugunu ifade etmistir. Buna gore faiz
oranindaki artis ekonomik birimlerin fiyat beklentilerini de etkileyebilecek ve bu da
tahvilin beklenen getirisinin de§ismesine neden olacaktir. Yazar tarafindan
gerceklestirilen ampirik analiz sonucunda para politikas1 kararlarinda degisim
meydana gelen giinlerde hem kisa hem de uzun doénem vadeye sahip tahvillerin

fiyatlarinda artis yasandigi bulgulanmastir.

Kuttner (2001) de Edelberg ve Marshall (1996) gibi para politikasi

kararlarmin hisse senetlerinin getirileri lizerindeki etkisini beklenen ve beklenmeyen

2 Gali ve Gertler (1998) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada yazarlar faiz oranlarinin hem kendi
gecmislerinden hem de merkez bankasi tarafindan belirlenen faiz orani hedefinden etkilendigini
belirtmislerdir. Faiz oran1 hedefini ise gergeklesen enflasyonun hedeflenen enflasyondan sapmasi ile
reel tiretim diizeyinin potansiyel iiretim diizeyinden sapmasi tarafindan belirlendigini gostermisglerdir.
Gali, J., & Gertler, M. (1999). Inflation dynamics: A structural econometric analysis. Journal of
monetary Economics, 44(2): 203
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para politikas1 kararlarina gore farklilik gosterebilecegini ifade etmis, beklenmeyen
politika siirprizlerinin gelecek faiz oranlarmi, temettiileri ve getirileri daha keskin bir
sekilde etkileyecegini ifade etmistir.?* Ancak diger ¢aligmadan farkli olarak Kuttner
(2001) calismasinda vaka yontemini kullanmay1 tercih etmistir. Yazar tarafindan

para politikasina iligskin olusturulan beklenti asagidaki gibidir.

Eiy =i + 1, (12)

Denklem 12°de yer alan i terimi merkez bankasinin politika faiz hedefini,
N, terimi ise faiz oraninda meydana gelen beklenmeyen soklari/degisimleri ifade
etmektedir. Bir onceki donemde olusturulan faiz beklentisinin asagidaki gibi

belirlendigi varsayalim.

mk—T

. T . "
Ei;_, = m_k (if_1 + Ne<r) + (Ee—1(if—1 + Ne>1)) (13)

Denklem 13 bize bir onceki donemde olusturulan faiz beklentisinin ay
icinde olusturulan faiz hedefi ile beklenmeyen faiz soklarinin toplaminin yine ay
icinde gergeklestirilen para politikas1 toplantilarinin agirlikli ortalamasi oldugunu
ifade etmektedir. Bir diger deyisle, faiz hedefinde meydana gelen siirpriz degisikligin
ortalama politika faiz orani ile faizin degistigi giin oncesindeki faiz orani arasindaki
fark oldugunu gostermektedir. Bu sekilde elde edilen politika faiz siirprizinin artik

denklemlerde kullanilmas1 miimkiin hale gelmistir.

Kuttner (2001) tarafindan yapilan ¢alismanin Edelberg ve Marshall (1996)
ve Mehra (1996) tarafindan yapilan ¢aligmadan farki beklenen politikalarda ortaya
¢ikmaktadir. Onceki yazarlar hem beklenen hem de beklenmeyen politikalarin varlik
piyasast lizerinde etkili oldugu sonucuna ulasirlarken Kuttner (2001) beklenen
politikalarin 6zellikle tahvil piyasasinda etkisiz oldugu bulgusuna ulasmistir. Bu

bulgu, rasyonel bekleyisler hipotezinin gegerliligini tekrar 6ne ¢ikarmigtir.

2 Kuttner, Kenneth N. 2001. Monetary policy surprises and interest rates: Evidence from the Fed
funds futures market. Journal of Monetary Economics, 47 (3): 532
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Boyd, Jagannathan ve Hu (2001) ise hisse senetlerinin sadece para politikasi
kararlarma degil, ayn1 zamanda para politikas1 kararlarma iliskin beklentilere de
tepki verebilecegini iddia etmistir. Bu amagla merkez bankalarmin para politikasi
kararlarmi etkileyebilecek gelismeleri iyi haberler ve kotii haberler olarak ayri ayri
ele almislardir. Iyi haber olarak issizlik oranlarmin diismesini, kotii haber olarak ise
issizlik oranlarinin artmasini kullanmiglardir. Buna gore ekonomide issizlik
oranlarinin diigmesi, ilerleyen donemdeki para politikast toplantilarinda faiz
oranlarinin diisme ihtimalini dogurmaktadir. Bu da faiz oranlarma iliskin beklentileri
degistirecegi i¢in hisse senedi piyasasini da etkileme ihtimali mevcuttur. Bu nedenle
yazarlar hisse senedi piyasasmin igsizlik oraninin agiklandig: giinlerdeki degisimini
incelemisler, ayrica faiz oranlarindaki degisimin gergeklestigi giinlerdeki etkiyi de
inceleyerek iki durumu karsilastirmiglardir. Boyd, Jagannathan ve Hu (2001)

tarafindan olusturulan model asagida verilmistir.

Asy = By + B1Au D, + BAu (1 — Dy) +u, (14)

Denklem 14°de yer alan As, terimi S&P endeksinin t donemindeki getirisini
ifade ederken Au, terimi issizlikteki degisimi ifade etmektedir. Kukla degisken olan
D; ise ekonominin genisleme donemlerinde 1, diger dénemlerde 0 degerini
almaktadir. Bu sayede ekonominin genisleme ve daralma donemlerinde issizlik
oraninda meydana gelen degisikliklerin etkisini izlemek miimkiin olabilmistir.

Yazarlar issizlikteki degisimi asagidaki gibi modellemislerdir.

Aup =y + VaUpo1 + Va1 + V3L + U (15)

Denklem 15°de igsizlikteki degisimin agiklayicilar1 olarak kendi ge¢mis
degerinin yaninda sanayi iiretim endeksinin biiylime orani (g;) ve 3 aylik tahvilin
getiri oranm1 (r378) kullanilmistir. 1962-1995 dénemini kapsayan analizden elde
edilen bulgular Amerikan ekonomisinde hisse senedi getirilerinin para politikasi
kararlarindan daha fazla issizlikle ilgili haberlere tepki verdigi sonucuna

ulasmuslardir.?

% Boyd, John H., Jagannathan, Ravi, & Hu, Jian. 2001 (Dec.). The Stock Market’s Reaction to
Unemployment News: Why Bad News Is Usually Good For Stocks . Working Paper 8092. NBER: 45
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Bernanke ve Kuttner (2003) ise hisse senedi getirilerinin beklenen para
politikasi, beklenmeyen para politikasi, igsizlik agiklamalari, ara donem toplantilar
ve yazili yayinlardan hangisine daha fazla tepki verdigini incelemislerdir. Yazarlar
diger caligmalardan farkli olarak politika faiz oraninda meydana gelen beklenmeyen
degisimi gelecek sozlesmelerinin (future contracts) fiyatlarinda meydana gelen
degisimden tiiretmislerdir. Gelecek sozlesmelerinin fiyat1 merkez bankasinmn politika
faiz kararindan etkilendigi icin bu sdzlesmenin fiyatlarinda meydana gelecek bir
degisiklik ekonomide faiz oran1 hedefinde siirpriz bir degisiklik yasandigi anlamina

gelecektir.

, D
Aiy = D—d (fr?l,d - frg,d—l) (16)

Denklem 16’da yer alan Ai}* terimi faiz hedefinde meydana gelen
beklenmeyen degisimi ifade ederken frg,d gelecek sozlesmesinin cari ay i¢indeki
fiyatm ifade etmektedir. D ise ay ic¢indeki giin sayisina karsilik gelmektedir. Faiz

oraninda meydana gelecek beklenen degisim orani (Aif) ise Denklem 19°daki gibi

ifade edilebilir.
Aif = Ai, — Ai} a7

Faiz oraninda yapilan bu ayristirma isleminden sonra olusturulan denklemde
beklenen ve beklenmeyen para politikas1 kararlarinin ayni giin i¢inde hisse senedi

piyasasinda yarattig1 etkiler incelenmistir.
ASt = ao + allf + azAlzLL + gt (18)

Bernanke ve Kuttner (2003) hisse senedi getirilerinin beklenen para
politikasi, beklenmeyen para politikasi, igsizlik agiklamalari, ara donem toplantilar
ve yazili yaymlar arasinda en fazla beklenmeyen para politikast degisikliklerine tepki

verdigi sonucuna ulasmuglardir.?®

% Bernanke, Ben S.; Kuttner, Kenneth N. (2003) : What explains the stock market's reaction to the
federal reserve policy?, Staff Report, Federal Reserve Bank of New York, No. 174: 66

51



Para politikasinin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini incelerken
Rigobon ve Sack (2001) ilk etapta vektdr otoregresyon (VAR) yoOntemini
kullanmiglardir. Ancak daha sonra iki degisken arasindaki iliskiyi i¢sellik problemi
olabilecegi gerekgesiyle (Rigobon ve Sack (2003) c¢alismasinda farkli bir

metodolojiyle (vaka ¢aligmasi yontemiyle) yeniden ele almisdir.

iy = BSe +0x¢ + & (19)
S¢ = aly + 9x; + wy (20)

Esitlik 19 ve 20°de yer alan i, merkez bankasi tarafindan belirlenen politika
faiz oranini, s, hisse senetlerinin getiri oranini, x, modelde yer alan kontrol
degiskenlerini &, ve w, ise modellerin hata terimlerini temsil etmektedir. Modelde
yer alan a, 8,6, terimleri ise degiskenlerin katsayilarmi ifade etmektedir. Burada
a = 0 degeri almas1 durumunda faiz oraninin hisse senedi getirileri iizerinde etkili
olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ayni sekilde f = 0 durumunda da hisse senedi
getirilerinin faiz orani iizerinde etkili olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Yazarlarin

anlamli ¢tkmasimi bekledikleri denklem, Esitlik 20°de yer alan denklemdir.

Yazarlarm model tahmininde kullandiklar1 degiskenler politika faizini
temsilen ii¢ aylik hazine tahvillerinin faiz oran1 ve S&P 500 endeksinin giinliik getiri
oranidir. Giinlik bazda ele alinan veriler Mart 1985 ile Aralik 1999 tarihlerini
kapsamustir. Tahminlerden elde edilen bulgular, hisse senedi getirilerinin para
politikas1 kararlarinda ortaya ¢ikan faiz oran1 degisimlerine ters yonde tepki verdigi

sonucunu ortaya koyrnustur.27

Poole, Rasche ve Thornton (2002) ise varlik piyasasini temsilen hisse senedi
getirileri yerine diger bazi calismalarda oldugu gibi hazine menkul kiymetlerinin
getirilerinin para politikasi kararlarma tepkisini incelemislerdir.?® Ayrica beklenen ve

beklenmeyen para politikasinin etkilerini ayr1 ayr1 ele alan caliyma, yine diger

" Rigobon, Roberto, & Sack, Brian. 2003. Measuring the Reaction of Monetary Policy to the Stock
Market. Quarterly Journal of Economics(118): 646

%8 poole, William, Rasche, Robert, & Thornton, Daniel. 2002. Market Anticipations of Monetary
Policy Actions. Federal Reserve Bank of St. Louis Review (84): 76
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caligmalarla paralel olarak beklenmeyen para politikasinin hazine tahvilleri lizerinde

daha giiclii bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Gilirkaynak ve dig. (2005) tarafindan yapilan c¢alisma ise faiz kararlarinin
disnda Ag¢ik Piyasa Islemleri Komitesi’nin (FOMC) ifadelerinin etkileri de
incelenmistir. Bu sayede mevcut politika faizi disinda gelecekteki faiz orani
beklentisinin etkisi de 6l¢lilmek istenmistir. Elde edilen bulgular her iki degiskenin
de hisse senetlerinin ve hazine tahvillerinin getirileri iizerinde etkili oldugunu
gostermistir. Ancak gelecekteki faiz orami beklentisinin gerek hazine tahvillerinin
getirileri gerekse de hisse senetlerinin getirileri lizerindeki etkisinin daha biiytik

oldugu Vurgulanm1§,‘[1r.29

3.1.2. Para Politikas1 Kararlarimin Aciklandig1 Andaki Etkisi

Caligmalarm biiyiik ¢ogunlugu para politikas: kararlarmin alindigi giinde
faiz oranlarinda meydana gelen degisimin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini
incelerken bazi1 ¢aligmalar giin i¢cindeki etkilerin analizinin kisir kalacagmi gerekce
gostererek cok kisa donemlik etkinin incelenmesinin daha dogru olacagmi ifade
etmiglerdir. D’Amico ve Farka (2003) bu amagla diger caligmalardan farkli olarak
gelecek piyasalarinda islem goren menkul kiymetlerin, para politikasi karari
aciklanmadan 5 dakika onceki ve agiklandiktan bes dakika sonraki fiyatlarimi baz
almiglardir. Bu iki fiyat arasindaki fark politika soku olarak tanimlanmistir. Daha

sonra ise bu sokun hisse senedi getirilerinin degisimini incelemislerdir.
AS&P5007Y = ay + a, il + ¢, (21)

Denklem 21°de yer alan AS&P5007: ifadesi Standard & Poors 500

t+s
endeksinde meydana gelen degisimi ifade etmektedir. i{ Y ise yukarida ifade edilen,
para politikas1 karar1 agiklanmadan 5 dakika onceki ve aciklandiktan bes dakika
sonraki fiyat farkindan elde edilen para politikast sokunu temsil etmektedir.

Calismadan elde edilen bulgular, para politikas1 kararlarinin ilk bes dakika icinde

# Giirkaynak, R., Sack, B. and Swanson, E., 2005, “Do actions speak louder than words? The
response of asset prices to monetary policy actions and statements”, International Journal of Central
Banking: 211
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hisse senedi fiyatlarmi yakidan etkiledigini, ancak etkinin biiyiikliigiiniin diger

calismalardan elde edilen etkilerden gorece daha kiiciik oldugunu gostermistir.

Craine ve Martin (2003) tarafindan yapilan ¢alisma ise hisse senetlerinin
getirilerinde meydana gelen degisimi etkileyen faktdrleri daha genis yelpazede ele
almay1 hedeflemistir.*® Calisma ilk etapta gozlemlenemeyen bilesenleri ele alan bir
model olusturmus, modelin agiklayamadigi hata terimlerinin para politikasi faiz
kararlarina verdigi tepki anlik bazda Olgiilmeye calisilmistir. Bu uygulama ile
yazarlar, hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisimin diger degiskenlerce
aciklanamayan kismi lizerinde faiz oranindaki degisimin ilk bir saat icerisindeki
etkisini 6lgmeye calismiglardir. Elde edilen bulgular faiz orani kararlarindaki
degisimin ilk bir saat i¢inde hisse senetlerinin getirilerinin agiklanamayan kismini

aciklama kabiliyetine sahip oldugunu gdstermistir.

Andersson (2007) tarafindan yapilan calismada ise giin i¢i veriler
kullanilmig, ayrica Fed’in faiz kararlarinin Euro Bolgesi’ndeki hisse senetlerinin
getirileri iizerindeki etkisi ve ECB’nin faiz kararlarmmin Amerikan hisse senetlerinin
getirileri lizerindeki etkileri de incelenmistir. Elde edilen bulgular Amerikan faiz
kararlarinin hem Amerika hem de Avrupa’daki hisse senetlerinin getirilerini
etkiledigini, ancak ECB’nin kararlarmin Amerika’daki hisse senetlerinin getirilerini

etkilemedigini tepit etmislerdir.**

3.1.3. Para Politikas1 Kararlarinin Asimetrik Etkisi

Literatiirde yer alan ¢alismalarin ¢ogu, para otoritelerince alinan faiz orani
degisim kararlarin1 simetrik perspektifte ele almislardir. Oysa ki faiz oranlarmndaki
artisin veya azalisin hisse senetlerinin fiyatlar1 {izerindeki etkisi farkli olabilecektir.
Bu baglamda Jansen ve Tsai (2010) tarafindan yapilan calisma, para politikasi

stirprizlerinin 1994-2005 doneminde hisse senedi piyasasinin getirileri lizerindeki

% Craine, Roger, & Martin, Vance. 2003. Monetary Policy Shocks and Security Market Responses.
Unpublished Manuscript, University of California at Berkeley: 161

31 Andersson, Magnus (2007), Using Intraday Data to Gauge Financial Market Responses to Fed and
ECB Monetary Policy Decisions, ECB Working Paper, No. 726: 11
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asimetri etkisini incelemistir.** Asimetri kaynagi olarak ise gelecege iliskin
beklentilerin iyi ve kotii oldugu durumlar baz alinmistir. Calismadan elde edilen
bulgular, beklentilerin kotii oldugu durumda para politikas: faiz kararlarinin hisse
senetlerinin getirileri tizerindeki etkisinin beklentilerin iyi oldugu duruma gore daha

biiyiik oldugu sonucuna ulagsmislardir.

3.2.  Avrupa Birligi Ulkeleri ve Euro Bélgesi Uzerine Olan Cahsmalar

Amerikan ekonomisi disinda Avrupa Birligi (AB) euro bolgesi iizerine
yapilan calismalar da mevcuttur. Bredin ve dig. (2005) tarafindan yapilan ¢alismada
Bernanke ve Kuttner (2005) tarafindan kullanilan metodoloji izlenerek Birlesik
Krallik ve Almanya’nin merkez bankalarinin izledikleri para politikas1 kararlarinin
bu iilkelerin hisse senedi piyasalarinin {izerindeki etkileri incelenmistir. Toplam ve
sektorel bazda ele alnan hisse senedi piyasalarindaki fiyat degisimlerinin hem
beklenen hem de beklenmeyen para politikas1 kararlarmma tepki verdigi
gbzlemlenmistir. Ancak Birlesik Krallik’in para politikasi kararlarinin Almanya’nin

kararlarina nazaran daha etkili oldugunun da altinin ¢izilmesi gerekmektedir.

Bohl ve dig. (2008) tarafindan yapilan ¢alisma Avrupa Merkez Bankasi’nin
(ECB) faiz kararlarmin Avrupa hisse senedi piyasasinda hisse senetlerinin getirileri
iizerindeki etkisi incelenmistir. Diger caligmalarla paralel olarak i¢sellik probleminin
dikkate alindig1 calismada, 1999-2007 dénemleri arasinda Almanya, Fransa, Ispanya
ve Italya ekonomilerinin hisse senedi piyasalarmm tepkilerini incelemistir.
Calismadan elde edilen bulgular beklenmeyen para politikas1 kararlarinin hisse
senetlerinin getirileri lizerinde anlamli bir sekilde negatif etkiye sahip oldugunu

gostermistir. >

%2 Dennis W. Jansena and Chun-Li Tsaib, Monetary policy and stock returns: Financing constraints
and asymmetries in bull and bear markets, Journal of Empirical Finance Volume 17, Issue 5,
December 2010: 983

% Bohl, M.T., Siklos, P.L. and Sondermann, D. (2008) “European stock markets and the ECB's
monetary policy surprises”, International Finance, 11 (2): 126
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3.3.  Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Olan Calismalar

Tiirkiye ekonomisine iligkin ¢alisma sayis1 az olmasina kargin, konu ¢esitli
acilardan ele alinmistir. Aktas ve dig. (2009) tarafindan vaka analizi yontemi
kullanilarak Tirkiye iizerine yapilan c¢aligmada 2004-2008 donemi igin para
politikasinin 6, 12 ve 24 vadeli piyasa faizleri, IMKB 100 ve IMKB mali endeksleri,
baz1 risk primi gostergeleri ve doviz kurlar1 iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismadan elde edilen bulgular para politikasinin hisse senedi piyasalar1 iizerinde

negatif yonde etkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Duran ve dig. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada ise para politikasinin
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi, hem esanlilik hem de diglanmis degisken
sorunlarmi dikkate alabilen degisen oynakliga dayali GMM yontemi ile Tiirkiye i¢in
tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 vaka c¢alismasindan elde edilen sonuglar ile
karsilastirilmistir.®* Bu yontemlerin ikisi de, para politikas1 soklarinin oynakligmin
para politikas1 kurulu (PPK) kararinin agiklanmasi ile birlikte artmasina dayalidir.
Sonuglar literatiirdeki bulgular ile tutarli bulunmustur: politika faizlerindeki artislar,
hisse senedi fiyatlarmi sektdrlere gore degisen oranlarda diisiirmektedir. Ozellikle
mali sektor endeksinin diger sektorlere gore politika faizlerinden daha fazla
etkilenmesinin nedeni bu endekste yer alan firmalarin faize duyarhliklarinin diger
firmalara gore daha yiiksek olmasidir. Calisma Tiirkiye’de para politikasindan
sermaye piyasalarmma bir aktarim oldugu konusunda oldukg¢a giiclii bulgular

sunmustur.

Duran ve dig. (2012) tarafindan yapilan bir diger ¢calisma ise Tiirkiye’de
para politikas1 kararlarinin hisse senetlerinin ve hazine tahvillerinin getirileri

. . . e . .. 35
lizerindeki etkisi incelenmistir.

Heteroskedastisite temelli GMM ydnteminin
kullanildig1 calismadan elde edilen bulgular para politikasi aktarim mekanizmasmin
gelismekte olan iilkelerdeki aktarim mekanizmalar: ile paralelik gosterdigini ifade

etmistir.

% Duran, M., Ozlii, P. and Unalmus, D. (2010) “TCMB faiz kararlarinin hisse senedi piyasalari iizerine
etkisi”, Central Bank Review, 10(2): 28

*® Duran, M., Ozcan, G., Ozlii, P. and Unalmus, D. (2012) “Measuring the impact of monetary policy
on asset prices in Turkey”, Economics Letters (114): 29
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Faiz koridoru donemini ele alan tek ¢aligma Kiigiikkocaoglu ve dig. (2013)
tarafindan yapilmustir.*® Bu calismada yazarlar Tiirkiye’deki para politikas dénemini
2010 yilinda yasanan politika degisimini baz alarak geleneksel ve geleneksel
olmayan para politikasi donemleri olarak ikiye aywrmislardir. 2010 yilindaki
degisiklik oncesi donemi ifade eden geleneksel para politikast doneminde merkez
bankas1 faiz kararlarmin gerek IMKB genel endeksi gerekse de bireysel bankalarin
hisse senetlerinin getirileri lizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmislardir. 2010
yilindaki degisimin sonrasindaki donemi ifade eden geleneksel olmayan para
politikas1 doneminde ise para politikas1 kararlari ile hisse senetlerinin getirileri
arasindaki bagin koptuguna dair bulgu, bu c¢alismanin en ilging bulgusu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Yazarlar iliskide meydana gelen zayiflamanin nedeni olarak
para politikas1 karar giinlerinin disinda diger giinlerin de varlik piyasalar1 agisindan

onemli giinler haline doniistiiklerine dikkat ¢ekmiglerdir.

Yukarida ifade edilen c¢aligmalarm tamami, hisse senedi getirilerinde
meydana gelen degisimlerin agiklayicis1 olarak para politikas1 kurulu kararlarmi ve
bu kararlarda alman politika faizi degisikliklerini bagimsiz degisken olarak
kullanmaktadirlar. Oysa ki Tiirkiye ekonomisinde 2010 yilinin ortasindan bu yana
izlenmekte olan yeni politika bilesiminde hisse senedi gibi alternatif menkul
kiymetlerin getirilerini etkileyen mekanizmanin, faiz koridorunun st ve alt sinir1
olmas1 beklenmektedir. Bu nedenle ¢calismamizin diger ¢alismalardan farki, politika
faizi disinda faiz koridorunun iist ve alt smirmin agiklayici degisken olarak modelde
yer alacak olmasidir. Ayrica Kiigiikkocaoglu ve dig. (2013) g¢alismasindan farkh
olarak bagimli degisken olarak bireysel bankalarin hisse senetlerinin getirileri yerine
hisse senedi endekslerinden mali endeks, hizmet endeksi, smnai endeks ve teknoloji
endeksi gibi endeks degerlerinin yer almasi benimsenmistir. Bu sayede faiz
koridorunun iist ve alt smirinin bu endeks degerlerinden hangisi veya hangileri

iizerinde bir etkiye sahip oldugu sorusunun cevabi verilmeye ¢alisilacaktir.

% Giray Kiigiikkocaoglu, Deren Unalmus, ibrahim Unalmis, 2013. “How do banks' stock returns
respond to monetary policy committee announcements in Turkey? Evidence from traditional versus
new monetary policy episodes”, Economic Modelling 35: 541
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IV. BOLUM
4. FAIZ KORIDORU VE HIiSSE SENEDI GETIRIiSI: TURKIYE
UYGULAMASI

Bu bolimde calismanin temelini olusturan temel soru cevaplanmaya
calisilacaktir: Faiz koridorunun iist ve alt smirmin hisse senetlerinin getirileri
iizerinde bir etkisi var midir? Bu sorunun cevabi cesitli hisse senedi endeksleri
kullanilarak verilmeye calisilacaktir. Faiz koridoru ile hisse senetlerinin getirileri
arasinda bir iligki ¢ikmasi, para politikasinin alternatif getiri kanallarin1 harekete
gecirerek sermaye hareketlerini etkilemede basar1 saglayabildigi anlamina gelecektir.
Bu durumda enflasyon hedeflemesi izleyen kiiciik ve disa agik bir ekonomide fiyat
istikrar1 amacmdan uzaklagsmadan doviz kurunun seyrinin fiyat davranislarini

olumsuz yonde etkilemesi engellenebilmis olacaktir.

4.1. Veri Seti

Ampirik analizde kullanilacak veriler Mayis 2010 — Kasim 2014 dénemini
kapsamaktadir. Calismanin Mayis 2010 tarihinden itibaren baslatilmasmin sebebi,
faiz koridoru uygulamasinin 20 Mayis 2014 tarihindeki para politikast kurulu
toplantis1 sonrasinda uygulanmaya baglamis olmasidir. Calismada kullanilacak faiz
oranina iligkin veriler, faiz koridorunun {ist smir1 (gecelik bor¢ verme faiz orani) ve
alt siiridir (gecelik bor¢ alma faiz orani). Kara (2012) tarafindan yapilan calismada
koridorun {ist siniriin bankalarin kredi faiz oranlarini alt sinirinin ise yine bankalarin
mevduat faiz oranlarim belirleme kabiliyetinde oldugu tespit edildigi i¢in®’ iist ve alt
siir faiz degerlerini temsilen swrasiyla aylik bazda bireysel kredi faiz oranlar1 ve
vadeli mevduat faiz oranlar1 kullanilmistir. Hisse senetlerine iliskin olarak ise Borsa

Istanbul (BIST) Tiim Endeksi , BIST 100 Endeksi ve alt sektdrlerden hizmet endeksi,

3" A. Hakan Kara, 2012. "Monetary Policy in Turkey After the Global Crisis," Working Papers 1217,
Research and Monetary Policy Department, Central Bank of the Republic of Turkey: 12
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mali endeks, smai endeks, teknoloji endeksi ele alinmustir. Ayrica alternatif
varliklarin getirilerini test etmek amaciyla Euro ve ABD Dolari’ndan olusan bir
doviz sepeti de kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Veriler BIST ve TCMB’nin
web sayfasindan isgiinii bazinda temin edilmistir. Orneklem dénemi, toplam 54 adet

faiz karar1 donemini kapsamaktadir.

4.1.1. Faiz Koridorunun Ust ve Alt Sinir1

Sekil 4-1 incelendiginde Mayis 2010 tarihinde aktif olarak uygulanmaya
baslanan faiz koridoru uygulamasinin baslangi¢ doneminde iist bandin %9, alt bandin
ise %6.5 olarak belirlendigi goriilmektedir. Eyliil 2010 tarihinde gerek tist gerekse de
alt bantta yapilan kii¢iik diisiisii takiben Kasim 2010 tarihinde koridorun alt bandinda
hizl1 bir diisiis gerceklestirildigi goriilmektedir.
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Sekil 4-1: Faiz Koridorunun Ust ve Alt Stmir1 (Mayis 2010 - Kasim 2014)
Kaynak: TCMB

TCMB’nin gecelik bor¢ alma faiz oranmni %5.75’ten birdenbire %1.75°¢e
diisiirmesinin temel gerekgesi, bu dénemde yasanan hizli sermaye girisidir.*®
Onceden de belirtildigi gibi TCMB faiz koridorunun alt smirini, sermaye giriglerinin
cesaretini kirmak i¢in kullanmakta ve bu sayede iilkeye gelen sermaye akimlarini

azaltmay1 hedeflemektedir. Yaklagik 9 aylik bir siire¢ sonrasinda koridorun alt

* M. Simsek, F. Bayraktar ve F. Sekmen, 2010. “Kalkinma Bankas1 AS, Ekonomik Gelismeler Ozet
Degerlendirme Raporu”, Kasim 2010: 4
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bandinin Agustos 2011 tarihinde tekrar yiikseltildigi goriilmektedir. Bu durum
iilkeye giren sermaye akismin nispeten azaldigina ve merkez bankasmin
beklentileriyle uyumlu yonde hareket eder hale geldigine isaret etmektedir. Hatta bu
donemi takiben iilkeden sermaye ¢ikisi yasanmaya baslamasi, TCMB’ nin Ekim 2011
tarihinde bu kez faiz koridorunun {ist bandini artirmasina neden olmustur. Bu sayede
TCMB, sermaye ¢ikiglarinin hizini yavaglatarak yabanci sermayenin tilke icerisinde
kalmasini saglamay1 hedeflemektedir. Bu artisin sonrasinda faiz koridorunun iist
smiriin zaman igerisinde yavas yavas azaltilarak Temmuz 2013 tarihinde %6.5
diizeyine disiiriildiigi goriilmektedir. Ocak 2014 tarihine kadar Onemli bir
degismenin yasanmadigi koridor degerlerinin Ocak 2014 tarihinde, iilkeden yasanan

hizli sermaye ¢ikigini frenlemek i¢in hizla artirildigini yine sekilden okunmaktadir.

Faiz koridoru uygulamasma iliskin degerler incelendiginde TCMB
tarafindan asimetrik bir yapmin kurgulanmaya calisildig1 goriilmektedir. Koridorun
uygulanmaya baslandig1 donem sonrasinda ilk olarak iist bantta 6nemli bir oynama
yapilmaksizin alt bandin diisiiriildiigii, ilerleyen donemde ise alt andin eski
konumuna getirilerek bu kez iist bandin yiikseltildigi goriilmektedir. Ocak 2014’te
yapilan faiz artiglar1 bir kenara birakildiginda faiz koridoru uygulamasinin
uygulanmaya baslandigi donemden 2014 yilinin basma kadar aktif bir sekilde
kullanildig1 goriilmektedir. Ancak Ocak 2014°te doviz kurlarinda yasanan yukari
yonlii sert artis1 frenlemek i¢in faiz koridorunun iist bandnin artirilmasinin yeterli
olamayacagma yonelik kanaat, TCMB’nin gerek gecelik gerekse de haftalik
(politika) faiz oranlarinin artrmasimni gerekli kilmistir. Ocak 2014 sonrasinda hem
bor¢ verme hem de bor¢ alma faiz oranlar1 artirilmis olmasma karsin koridor

uygulamasinin halen uygulanmakta oldugunun altinin ¢izilmesi gerekmektedir.

4.1.2. Borsa Istanbul (Bist) Hisse Senedi Fiyat Endeksleri

Calismamizin temelini olusturan degiskenlerden ikisi BIST Tiim ve BIST
100 fiyat endeksi degerleridir. BIST Tiim, borsada faaliyet gdsteren tiim hisse
senetlerinin fiyatlarinin agirlikli ortalamasi alarak hesaplanan bir endektir. BIST
100 endeksi ise borsada faaliyet gosteren en biiylik 100 sirketin hisse senetlerinin

fiyatlarinin agirlikli ortalamasi almarak hesaplanan endeksi ifade etmektedir.
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Sekil 4-2: Borsa istanbul (BIST) Tiim ve 100 Fiyat Endeksi Degerleri
Kaynak: BIST

Her iki endeksin trendinin paralellik gosterdigi Sekil 4-2 araciligiyla
goriilebilmektedir. Ancak BIST Tiim fiyat endeksinin degerinin siirekli olarak BIST
100 endeksinden yliksek diizeyde seyrettigi, hatta bazi donemlerde aradaki farkin
daha fazla acildigr goriilmektedir. Ancak uzun donemde aradaki farkin tekrar
ortalamaya yoneldigi de gozden kagmamaktadir. Bu durum yatirimcilarin gérece
daha kii¢iik degerli hisse senetlerine daha fazla yoneldigini ve bu nedenle aradaki
makasim zaman zaman agildigini, dalgalanma donemlerinde ise bu kiiclik hisse
senetlerinden hemen uzaklasildigini ve bu nedenle aradaki makasin hizla kapandigini
gostermektedir. Sekil 4-2’de BIST Tiim ve BIST 100 endekleri arasindaki farkin
kapandig1 iki donem gbéze carpmaktadir: Ekim 2011 ve Ocak 2014. Bu iki tarihin
ortak noktasi, Tiirkiye’den sermaye ¢ikiglarmin hizla yasandigi donemler olmasidir.
Sermaye c¢ikislarmin hizlanmasi, finansal yatirimcilarin hizla borsadan g¢ikmak
istediklerini ve mevcut sermayelerini doviz olarak iilke disina tasimak istediklerini
gostermektedir. DOviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda beklenen ters yonlii
iliskinin Sekil 4-3 aracilifiyla goriilebilmesi, Tiirkiye’deki ekonomik yapimnin teorik

beklentilerle uyumlu olabilecegini géstermektedir.
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Sekil 4-3: Doviz Sepeti ve BIST Tiim Endeksi Degerleri (logaritmik)
Kaynak: BIST ve TCMB
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Sekil 4-4: BIST Hizmet ve Mali Fiyat Endeks Degerleri
Kaynak: BIST

Calismada ele alinan degiskenlerden bir diger ikili, alt sektor bazinda ele
alinan hizmet ve mali fiyat endeks serileridir. BIST hizmet endeksi, borsada faaliyet
gosteren hizmet sektoriindeki sirketlerinin hisse senetlerinin fiyat endeksini ifade
ederken BIST mali endeksi, yine borsada faaliyet gdsteren mali sektdrdeki sirketlerin
hisse senetlerinin fiyat endeksine karsilik gelmektedir. Sekil 4-4 incelendiginde mali

fiyat endeksinin hizmet fiyat endeksine nazaran daha fazla dalgalanma gosterdigi
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goriilmektedir. Mali fiyat endeksinde keskin azaliglarin yasandigi dénemlerin, yine
doviz kurundaki hareket ile ters yonde gerceklestigi goriilmektedir. Bir diger deyisle
iilkeden sermaye c¢ikislarinin yasandigr donemlerde mali fiyat endeksi degerlerinin
hizla azalis gosterdigi goriilmektedir. Hizmet fiyat endeksi serisi ise azalis ve artis
donemlerinde ayn1 yonde seyir izlese de artis ve azalig oranlar1 gorece daha istikrarlt
bir seyire sahiptir. Bu durumun temel nedeni hizmet fiyat endeksi serisinde yer alan
sirket sayisinin ve parasal derinligin mali fiyat endeksinde yer alan sirket sayisi ve

parasal derinlige nazaran daha yiiksek olmasidir.*
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Sekil 4-5: BIST Sinai ve Teknoloji Fiyat Endeksleri
Kaynak: TCMB

Sekil 4-5°de yine BIST te faaliyet gdsteren sanayi sirketlerinin ve teknoloji
odakli sirketlerin hisse senetlerinin fiyat endekleri gosterilmektedir. Iki seri
arasindaki iliski incelendiginde azalis ve artis degerlerinin paralel bir seyir izledigi
gbze carpmaktadir ve bu azalis ve artis donemlerinin 6nceki serilerde oldugu gibi
sermaye hareketleri ve dogal olarak faiz kararlar1 ile iliskili olma potansiyeline sahip
oldugu goriilmektedir. Ancak her iki seyir paralellik gosterse de aradaki farkin gozle

goriiliir bir sekilde zaman i¢inde arttig1 da goriilmektedir. Bu durum smai sirketlerin

% Derinlik kavrami, piyasada islem goren menkul kiymetlere iliskin islem hacmini ifade etmektedir.
Islem goren kagit adedi diisiikken bu kagitlara iliskin islem hacmi yiiksekse, bu piyasanin derin bir
piyasa oldugundan bahsetmek miimkiindiir.

63



hisse senetlerine olan talebin teknoloji endeksinde yer alan sirketlerin hisse

senetlerine nazaran daha fazla oldugunu gostermektedir.

4.1.3. Doviz Sepeti

Calismamizda ele alman degiskenlerden biri de alternatif getirilerden biri
olarak degerlendirilen doviz kuru sepetidir. Tiirkiye’de iki para birimi One
cikmaktadir. Bunlardan ilki Amerikan Dolar1 (USD), digeri ise Euro Bolgesi’nin
para birimi olan Euro’dur (EUR). TCMB, bu iki seriye iligkin bilgileri para politikas1
analizlerinde sepet olarak ele almakta ve agwliklarmi %50-%50 olarak
belirlemektedir.*®* Agirliklarin  esit bir sekilde almmasmm sebebi hem
hesaplanmasmin kolay olmasi, hem de Tirkiye’'nin dig ticaretinde bu para
birimlerinin paylarmmn asagi yukari %49-%49 civarinda seyretmesidir.** ingiliz
Sterlini’nin pay1 ise %2 civarindadir, ancak bu oranin sepette degisim yaratma
potansiyeli ¢cok diisiik oldugu i¢in ¢alismamizda kullanacagimiz doviz kuru serisinde,

TCMB’nin hesaplama yonetimini kullanacagimizi belirtmek uygun olacaktir.
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Sekil 4-6: Doviz Sepeti (0.5*USD+0.5*EUR) (2010-2014)

“ H. Burcu Yiincihan Giirciiler ve F. Ogiing, 2015. “Firma Maliyet Yapisi ve Maliyet Kaynakli
Enflasyon Baskilar1”, TCMB Calisma Tebligi, Ocak 2015: 10

*! Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) web sayfasinda yer alan “Déviz Tiirlerine Gére Dus Ticaret”
verileri araciligiyla tarafimca hesaplanmaistir.
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Sekil 4-6’te yer alan doviz sepetinin seyri incelendiginde 2010 yilindan bu
yana genel trendin artig yoniinde oldugu goériinmektedir. 2011 yilinin sonuna dogru
artis hiz1 artmig, daha sonra 2013 yilinin ortasina kadar gorece istikrarli seyretmistir.
2013 yilinin ortasmdan 2014 yilinin ilk ayma kadar ise doviz kurunun trendi yapisal
kirilma gostermis, 2014 yilmin ilk aylarindan itibaren tekrar gorece istikrara
kavusmustur. Bu tarihlerin, yukarida ifade ettigimiz hisse senetlerinin fiyatlarinda ve
faiz koridorunun tist ve alt sinirinda meydana gelen degisimlerle ortaklik gosterdigi
aciktir. Bu nedenle doviz sepetinin ¢aligmamizda acgiklayic1 degiskenler arasinda yer

almas1 uygun goriinmektedir.

Yukarida, ekonometrik tahminde kullanilacak serilerin ham halleri
tanitilmistir. Modelimizde ise bu serilerin ham hallerinden ziyade kisa donemli
etkileri gorebilmek i¢in bu degerlerde meydana gelen degisim oranlari
incelenecektir. Bu nedenle gerek koridordaki faiz oranlarinin gerekse de hisse senedi

fiyat endekslerinin degisimlerinin incelenmesi yerinde olacaktir.

Faiz oranindaki degisim hesaplanirken bir 6nceki giine gére meydana gelen
miktarsal degisim baz alinmis, faiz oranlar1 arasindaki degisim yiizdelik olarak ifade

edildigi i¢in ayriyeten bir ylizdelik degisim hesaplamasina gidilmemistir.
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Sekil 4-7: Faiz Koridoru Ust Sinir1 Degisim Oram
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Sekil 4-7 incelendiginde faiz koridorunun {ist smirmda iki biiytlik
degisikligin meydana geldigi goriilmektedir. Bunlardan biri Ekim 2010, digeri ise
Ocak 2014 tarihinde yasanmustir. Bu tarihler arasinda ise TCMB’nin gorece daha
diistik oranlarda faiz koridorunun iist smirmi disiirdigi goriilmektedir. Dikkat
edilecek olursa TCMB, faiz oranlarindaki artis1 keskin bir sekilde ve yiiksek bir
oranda  gergeklestirmekteyken azaliglari  yumusak ve  kiiglik oranlarda
gerceklestirmeyi tercih etmektedir. TCMB bu tiir bir tercihin makro ekonomik
degiskenler lizerinde yaratacagi etkinin, faizin yavas yavas artirilmasi durumunda
ortaya ¢ikacak etkiden daha biiylik oldugunu iddia etmektedir. Bu nedenle koridorun
iist band1 incelenirken yukari dogru artiglarin dikkate alinmasi teorik ¢ergeve uyumlu
olmaktadir. Bu durum TCMB’nin faiz degisiminde asimetrik bir tercih izledigini

gostermektedir.
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Sekil 4-8: Faiz Koridoru Alt Sinir1 Degisim Oram

Koridorun iist sinirinda yukari dogru artiglar 6nemli iken alt sinirda asagi
dogru azaliglarin dikkatli incelenmesi gerekmektedir. Sekil 4-8 incelendiginde asagi
dogru sadece bir adet keskin azalisin oldugu goriilmektedir. Bu durum sermaye
giriglerinin  hizlandigma ve TCMB’nin bunu yavaglatmak istedigine isaret
etmektedir. Yukar1 yonlii artiglardan birincisi, bir Onceki sermaye giriglerinin
sonlandigina ve bu nedenle cezbedilmesi gerektigine isaret ederken, ikincisi sermaye

giriglerinin cezbedilmesinin ka¢gmilmaz oldugu anlamina gelmektedir.
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Sekil 4-9: BIST 100 Fiyat Endeksi Giinliik Degisim Oranlar

Sekil 4-9 Borsa Istanbul’da islem goren en biiyilk 100 sirketin hisse
senetlerinin fiyatlarmdaki giinliik bazda ytlizdelik degisim oranlarin1 gostermektedir.
Yiizdelik degisimin giinliik bazda ele alinmasinin sebebi, para politikasmin faiz
kararlarinda meydana gelen degisikliklerin etkisinin kisa donemde incelenmek
istenmesidir. Hisse senetlerinin fiyatlarinda c¢ok sayida degisken etkili olmasina
karsin ¢alismamiz agisindan incelenecek temel degiskenin faiz koridorunun iist ve alt
smirlarii temsil eden gecelik bor¢ verme ve borg alma faiz oranlar1 oldugunu tekrar
belirtmek gerekmektedir. Sekil 4-9 incelendiginde 2010 yilmin ortalarinda yukari
yonlii bir hareketlenmenin oldugunu, 2011 yilinin ortasindan itibaren yil sonuna
kadar daha ¢ok asagi olmak iizere yukar1 ve asagi yonlii bir dalgalanmanm mevcut
oldugunu, 2013 yilinin ortalarindan itibaren ise yine yukar1 ve asagi yonli
dalgalanmalarin 6nemli derecede yiiksek seyrettigini gormek miimkiindiir. Bu
degerler faiz oranlarindaki degisimle birlikte incelendiginde degiskenler arasinda

nedensel bir degismenin meydana geldiginin altinin ¢izilmesi gerekmektedir.
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Sekil 4-10: BIST Tiim Fiyat Endeksi Giinliik Degisim Oranlar

Sekil 4-10 Borsa Istanbul’da islem gdren tiim sirketlerin hisse senetlerinin
fiyatlarimda meydana gelen yiizdelik degisim oranlarin1  gostermektedir.
Dalgalanmanin genelde diisiik seyrettigi serinin 2010 yilinin baglarinda ve 2013
yilinin ortasindan itibaren yil sonuna kadar ara ara yiiksek dalgalanma diizeyi
gosterdigi rapor edilmelidir. 2011 yilinin ortalarindan hemen sonra serinin asagi

yonlii azalig gosterdiginin de belirtilmesi gerekir.
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Sekil 4-11: BIST Hizmet Fiyat Endeksi Giinliik Degisim Oranlari
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Sekil 4-11 Borsa Istanbul’da islem gdren ve hizmet sektdriinde yer alan
sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarinda meydana gelen degisim oranlarini
gostermektedir. Sekil incelendiginde dalgalanma bandinin diger sekillerle farklilik
gostermesine karsin dalgalanma bandinda meydana gelen genislemenin asagi yukari
ayni tarihlere denk geldigi goriilmektedir. Bu durum hisse senetlerinin biiyiik 6lgiide
ortak harekete sahip oldugunu gostermekte ancak dalgalanma bantlarindaki
degisimin, ortak trend izlemelerine karsmn, tepki verdikleri unsurlarin farklilik

gosterdigine isaret etmektedir.
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Sekil 4-12: BiST Sinai Fiyat Endeksi Degisim Oranlar

Sekil 4-12 Borsa Istanbul’da islem goren ve sanayi sektoriinde yer alan
sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarinda meydana gelen degisim oranlarini
gostermektedir. Sekilden de goriilebilecedi gibi dalgalanma marj1 tiim donem
itibariyle oldukca dar bir bantta seyretmesine karsin hisse senetlerinin degisimlerinde
ani ve biiylik degisimler yasandigi goriilmektedir. Sanayi sektdriinde yer alan
firmalar ekonominin reel sektdriinii temsil ettigi baz alindiginda, faiz oranlarinda
meydana gelebilecek degisikliklerin reel sektor iizerinde cok daha goriiniir bir etkiye
yol agma potansiyeli grafikten de okunabilmektedir. Bu nedenle faiz oranlarindaki
degisimler ile bu endekste yer alan hisse senetlerinin fiyat degisimleri arasinda teorik
olarak daha gii¢lii bir iliskinin beklenmesi kag¢milmazdir. Nitekim gerek faiz

koridorunun iist ve gerekse de alt bandinda meydana gelen biiylik degisimler ile bu
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endekste meydana gelen yiiksek oranli degisimlerin tarihsel olarak ortiistiigli agik bir

sekilde gortilebilmektedir.
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Sekil 4-13: BIST Mali Fiyat Endeksi Degisim Oranlar

Sekil 4-13 Borsa Istanbul’da islem goren ve mali sektdorde yer alan
sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarinda meydana gelen deg§isim oranlarini
gostermektedir. Sekil incelendiginde degisim bandinin oldukga yiiksek seyrettigi
gbozlemlenmektedir. Yine benzer sekilde 2010 yilinm baslarinda, 2011 yilinin
ortalarindan hemen sonra ve 2013 yilinin ortalarindan itibaren 2014 yilmin basina

kadar degisim oranmin yiiksek seyrettigi goze carpmaktadir.
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Sekil 4-14: BIST Teknoloji Fiyat Endeksi Degisim Oranlan

Sekil 4-14 Borsa Istanbul’da islem goren ve teknoloji sirketlerinin hisse
senetlerinin fiyatlarinda meydana gelen de§isim oranlarmi gostermektedir. Bu
sektorde yasanan dalgalanma marjmin diger sektorlerde yasanan dalgalanma

marjmdan ¢ok daha az oldugu sekilden izlenebilmektedir.
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Sekil 4-15: Doviz Kuru Sepeti Degisim Oranlan

Sekil 4-15 euro ve dolardan olusan doviz kuru sepetine iliskin degisim
oranlarmi vermektedir. Bu degerler incelendiginde doviz kuru sepetinin 2010 yilinin

ortalarinda hizli degisim gosterdigini, daha sonraki donemde 2011 yilinin ortalarina
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kadar +%0.005 bandinda dalgalandigini gostermektedir. 2011 yilnin ortalarinda
tekrar artig gosteren oynaklik daha sonra Snemli Olgiide azalarak 2013 yilinin
ortalarina kadar durgun bir seyir izlemistir. 2013 yilinin ortasindan itibaren ise yine
keskin artiglar yaganmig, hatta yukari1 ve asagi yonlii degisiklikler inceledigimiz

donem i¢inde en yiiksek diizeylere ulagsmistir.

4.2.  Yontem, Model ve Tammlayic: Istatistikler

4.2.1. Yontem ve Model

Calismamizda ele alacagimiz model, Rigobon ve Sack (2004) tarafindan
olusturulan, para politikast kararlarmin varlik fiyatlar1 {izerindeki etkisini
inceledikleri modeldir. Yazarlar bu calisma ile para piyasasi ve varlik piyasasi
arasindaki etklesim kanallarinin ampirik perspektifie incelenmesine 6nemli bir

katkida bulunmuslardir.

Rigobon ve Sack (2004) kisa vadeli faizler ve diger varlik fiyatlar:
arasindaki iliskiyi tahmin etme siirecinde iki temel problemin mevcut olduguna isaret
etmiglerdir. Bunlardan ilki kisa vadeli faizler ile diger varlik fiyatlarinda meydana
gelen degisimlerin birbirlerinden es-anli olarak etkilenebildikleridir. Ornegin, varlik
piyasasinda belirlenen varlik fiyatlariin gerek enflasyon gerekse de para politikasina
iligkin beklentileri i¢erdigi i¢in varlik fiyatlarinin faiz oranlarindan etkilenmesi, ayni
sekilde varlik fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmay1 kontrol altina alabilmek i¢in
para politikasmin degisiklik gdsterebilmesi sebebiyle faiz oranlarinin varlik
fiyatlarindan etkilenmesi miimkiindiir. Yani varlik fiyatlar1 faiz oranlarindan, faiz
oranlar1 da varlik fiyatlarindan etkilenebilmektedir. Karsilasilan ikinci problem ise
gerek kisa donem faizlerin gerekse de varlik fiyatlarinin ekonominin genel
gbriinlimiine ve bununla iligkili olarak risk primine birlikte tepki vermeleridir. Bu
nedenle Rigobon ve Sack (2004) hem igsellik hem de diglanmis degisken
sorunlarmin ortaya c¢ikabilecegine isaret etmis ve bu sorunlarin ¢dézimi i¢in
Genellestirilmis Hareketler Yontemi (GMM) ile tahmin yapmanin daha uygun
olacagin1 Onermistir. Biz de bu calismada Rigobon ve Sack (2004) tarafindan
benimsenen ydntemi takibin, ekonometrik saglamlik agisindan uygun oldugu

kanaatini tagimaktayiz. Literatiirdeki bir¢ok caliymanin bu yontemin saglamligina
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iligkin vurgularinin, kararimiz agisindan son derece dnemli oldugunun belirletilmesi

gerekmektedir. Calismada ele alinan denklemler agagida belirtilmistir.

Aiy = fAs, + Oyx, + & (22)

Burada Ai; ve As, sirasiyla faiz koridorunun st (alt) smirindaki ve hisse
senedi fiyatindaki degisimi vermektedir. Koridorun {ist (alt) sinir1 ve hisse senedi
fiyatlar1 birbirlerinin esanli olarak etkileyebildikleri gibi doviz kurundaki degisim
orani gibi tiglincti degiskenlere de birlikte tepki verebilirler. Bu nedenle x;, modelde
yer alan ve bagimsiz degiskeni etkileme kabiliyetine sahip olan diger degiskenleri
temsil etmektedir ki ¢alismamiz agisindan doviz kurundaki degisim oranini ifade
etmektedir. Bu degisken ayn1 zamanda 6rtiik degisken olarak da ifade edilmektedir.*?
Esitlik 22 faiz koridoru tepki fonksiyonunu verirken, Esitlik 23 hisse senedi
fiyatlarmin davranisini vermektedir. Esitlik 22°de yer alan &; terimi para politikasi
soklarma karsilik gelmekte, Esitlik 23’de yer alan w, terimi ise varlik piyasasi
sokunu temsil etmektedir. Calismada her iki sokun birbirinden, doviz kuru degisim
oranindan ve kendi gecikmeli degerlerinden dogrusal olarak bagimsiz olduklari
varsayllmistir. Bu varsayim, yukarida da belirtildigi gibi igsellik ve diglanmig
degisken sorunlarinin ¢oziimiine olanak saglamaktadir. Calismada amacimiz hisse

senedi fiyatlarinin faiz koridorunun iist ve alt sinmrma verdigi tepkiyi 6lgmemize

olanak saglayan ve Esitlik 23’de yer alan a katsayisinin tahminine dayanmaktadir.

Para politikasmin hisse senedi fiyatlarindaki etkisini 6lgmek icin genellikle
vaka ¢alismasi (case study) yontemi kullanilmaktadir. Faiz koridorunun iist ve alt
smirinda meydana gelen degisimin etkisini O6lgmek icin de benzer yontemi
kullanmada herhangi bir sakinca olmayacagi kanaatindeyiz. Vaka caligmasi, Esitlik
23’lin faiz kararlariin agiklanmasi ile ortaya ¢ikan hisse senedi fiyati1 degisimleri
kullanilarak tahmin edilmesine denir. Vaka calismasi, faiz koridorunda degisiklik
oldugu giinlerde bu faiz degisimlerinin hisse senedi piyasasindaki degisime oraninin
sonsuz oldugu varsayimma dayanmaktadir. Bagka bir ifade ile faiz koridorunun st

veya alt sinirinda degisimin meydana geldigi giin icerisinde ortak sok ve hisse senedi

*2 Esitlik 23’de 6rtiik degiskenin katsayisi normalize edilerek 1 degerine ¢evrilmistir.
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fiyatlarinda meydana gelecek soklarin (dislanmis degisken ve esanlilik sorunlarmnin)
faiz koridorunun iist veya alt simirmin degisim kararina etkisinin gozardi edilebilir
oldugu kabul edilmektedir. Ancak koridorun iist ve/veya alt smirmin degistirildigi
giinde hisse senedi piyasasinda meydana gelen sokun (w;) ve ortak degiskenin (x;)
varsanslar1 sifirdan farkli ise, vaka c¢aligmasi yontemi ile tahmin edecegimiz «

katsayis1 sapmali (biased) olacaktur.

Rigobon ve Sack (2004) tarafindan gelistirilen ve deg§isen oynakliga
dayanan GMM yontemi, yukarida ifade ettigimiz varsayima gerek duymamakta,
sadece para politikasinda meydana gelen degisikligin goreli oynakliginm arttigini
yeterli kabul etmektedir. Degisen oynakliga dayali GMM yonteminin daha esnek
varsayimlara dayanmasi, vaka caliymasma nazaran daha saglam ve giivenilir
tahminler saglayacagi anlamina gelmektedir. Vaka analizlerinin temelini olusturan
varsayimlarin saglanamamasi durumunda ortaya ¢ikabilecek sapma durumu, yazarlar

tarafindan yapilan calismada asagidaki gibi ifade edilmistir.

Bow + (B +y)ox

E@=at+-ah) s+ B +r)a,

(24)

Faiz koridorunun iist ve/veya alt siirmin degistigi giinde, bir giin 6cesine
gore o, B ve y katsayillarinin degismedigi ve asagida belirtilen kosullarin saglandigi
varsayimlart altinda GMM tahminlerinin sapmasiz sonuglar saglayacagi

belirtilmistir.

oz > 0,
o, = o, (25)
0, =0,

Burada koridor faiz kararlarinin agiklanmasindan bir giin 6nceki katsayilar
yildiz ile isaretlenmistir. Bir diger deyisle, koridor faiz degisim kararlarinin
aciklandig1 giinlerde para politikas1 sokunun varyansmin diger giinlere nazaran daha
yiiksek oldugu, modelde yer alan diger iki degiskenin soklarinin varyanslarinin ise
bir glin Oncesine gore sabit kaldig1 kabul edilmektedir. Rigobon (2003) tarafindan

yapilan bir diger ¢caligma, bu varsayimlardan yola ¢ikarak bu iki farkli giin seti i¢cin
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elde edilen kovaryans matrislerinin birbirleriyle karsilagtirilmalarindan hareket
etmekte ve GMM yontemi koridor faiz kararlarmin agiklandigi glinlerde kovaryans

matrisinde diger giinlere gore olusan degisimi asagidaki sekilde ele alinmaktadir.

1 «a
AD=0-0"=2
o ol
Burada Q terimi kovaryans matrisini ifade etmektedir ve esitlikte yer alan A

terimi asagidaki bicimde tanimlanmaktadir.

PO )
(1—ap)?

Buradaki A Kkatsayisi, koridor faiz Kkararlarindaki degisikliklerin
oynakligindaki degisimin derecesini hesaplamaya yarayan bir katsayidir. Bu
katsayiy1 kullanarak degisen oynaklhigin a degerini tahmin etmeye yeterli diizeyde
degisip degismedigi test edilebilir. Bunun i¢in A degerinin istatistiksel olarak anlamli
olmas1 beklenmektedir. Bu calismada uygulanan GMM yontemi, ilgi duyulan
parametrenin degisik sekillerde tahmin edilmesine izin vermektedir. GMM
yonteminde ii¢ hareket kosulu kullanilmakta ancak iki katsay1 tahmin edilmektedir
(¢ ve A katsayilar1). Bu nedenle GMM yoOntemi, asir1 belirlenme kisit1 testleriyle

modeli bir biitiin olarak test etmemize de olanak saglamaktadir.®

4.2.2. Tammlayici Istatistikler

Tablo 1 ¢aligmada kullanacagimiz verilerin politika gilinlerinde ve diger

giinlerde sahip oldugu tanimlayici istatistik degerlerini vermektedir.

8 Asirt belirlenme kisiti testi degisik sekillerde tahmin edilen parametre degerlerinin istatistiksel
olarak ayni olup olmadig hakkinda bilgi veren bir testtir.

75



Tablo 4-1: Tammlayic1 Istatistikler

Faiz Faiz BiST | BIST | BiST | BIiST | BIST BIST
Koridoru | Koridoru . . . - ..
Ust Alt Tiim ) 100 _ lemet_ Sinai _ Mali _ TeknoIOJ_l
Endeksi | Endeksi | Endeksi | Endeksi | Endeksi Endeksi
Siniri Siniri

Ortalama -0.0012 -0.0029 0.0002 0.0001 0.0002 0.0003 0.0001 0.0002

Medyan 0.0000 0.0000 0.0006 0.0002 0.0002 0.0005 0.0001 0.0003

Maksimum 3.5000 3.5000 0.0292 0.0299 0.0221 0.0280 0.0335 0.0396

Minimum -1.5000 -4.0000 -0.0472 | -0.0480 | -0.0421 | -0.0495 | -0.0491 -0.0561

St. Sapma 0.1344 0.1687 0.0063 0.0065 0.0054 0.0056 0.0076 0.0075

Basikhk 15.0692 -4.3203 -1.8191 | -0.7071 | -0.8253 | -1.4833 | -0.4761 -0.4968
Egiklik 471.3211 | 488.1395 | 17.9063 | 7.8737 9.0698 14.8463 | 6.1481 9.4326
JB Test Ist. 94333 10084 10084 11035 16948 46335 63880 18146
Olasihk 0.0000* 0.0000* 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* 0.0000*
Goz. Sayisi 1028 1028 1028 1028 1028 1028 1028 1028

*: %1 diizeyinde anlaml1

Tablo 1 incelendiginde faiz koridorunun iist ve alt smirindaki ortalama
degisim oranlarnin sirasiyla %-0.0012 ve %-0.0029 gibi ¢ok diisiik diizeyde
gerceklestigi goriilmektedir. Bu degerlerin eksi olmasi, TCMB’nin daha ¢ok faiz
diisiirdiigiine isaret etmekte, mutlak olarak degerlendirildiginde ise TCMB’nin
koridorun alt smirm1 daha fazla degistirdigine isaret etmektedir. Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren hisse senetlerinin gruplar halinde ifade edildigi degerler
incelendiginde ise ortalamanin sifir diizeyinde gergeklestigi goriilmektedir.
Maksimum ve minimum degerler incelendiginde minimum degerlerin maksimum
degerlerden daha yiiksek oldugu goze carpmaktadir. Bu durum hisse senetlerinin
fiyatlarindaki ani degisimin asag1 yonde ¢ok daha biiyilk oldugu anlamina

gelmektedir.

Tablo 1’den elde edilen Jarque-Bera (JB) test istatistigi degerleri, caligmada
kullanilan tiim serilerin normal dagilima sahip oldugu gostermektedir. Test
degerlerinin oldukg¢a yiiksek olmasi, tiim serilerin %1 diizeyinde anlamliliga sahip
olduguna isaret etmektedir ki bu durum ekonometrik analiz agisindan serilerin
herhangi bir isleme tabi tutulmaksizin modelde kullanilabilecegi anlamina

gelmektedir.
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Tablo 4-2: Korelasyon Tablosu

UstS. | AltS. | TiimE. | 100 E. | Hizm. E. | Swnai E. | Mali E. | Tekn. E.
Ust S. 1.0000
Alt S. 0.0266 | 1.0000
Tim E. | 0.0002 | -0.0860 | 1.0000
100 E. 0.0016 | -0.0609 | 0.8149 | 1.0000
Hizm. E. | 0.0020 | -0.0454 | 0.7454 | 0.8506 | 1.0000
Smai E. | 0.0053 | -0.0556 | 0.7751 | 0.9845 | 0.7717 1.0000
Mali E. | 0.0056 | -0.0843 | 0.8852 | 0.8902 | 0.7830 0.8243 | 1.0000
Tekn. E. | 0.0021 | -0.0389 | 0.7119 | 0.6818 | 0.6113 0.6442 | 0.6968 | 1.0000

Tablo 2 c¢alismada kullanilan seriler arasindaki korelasyon iliskisini
vermektedir. Tablodan da goriilebilecegi gibi faiz oranlar1 ile hisse senetlerinin
fiyatlar1 arasindaki korelasyon degeri olduk¢a diisiiktiir. Bunun temel nedeni faiz
oranlarinin nadir degismesine karsin hisse senetlerinin fiyatlarinin her giin degisiklik
gostermesidir. Hisse senetlerinin fiyatlar1 arasindaki sektorel bazli korelasyon
incelendiginde ise dagilimin en diisiik 0.6113 ile hizmet sektorii ile teknoloji sektorii
arasinda oldugu goriilmektedir. En yiiksek korelasyon ise 0.8243 ile sinai sektorii ile
mali sektor arasinda oldugu goriilmektedir. En biiyiik 100 sirketin hisse senetlerinin
fiyatlarin1 ifade eden 100 endeksi ile borsada faaliyet gosteren tiim sirketlerin hisse
senetleri arasindaki korelasyonun 0.8149 diizeyinde ger¢eklesmis olmasi, en biiyiik
100 sirketin hisse senetlerinin fiyatlarmin seyrinin borsanin genel seyriyle yakin bir

iligki i¢inde oldugunu gostermektedir.

Korelasyon tablosunu incelememizdeki asil amag, kuracagimiz modelde
karsilasabilecegimiz bir olasi ¢oklu dogrusallik (multicollinearity) probleminden
kacmma arzusudur. Agiklayict degiskenler arasinda giiglii bir korelasyon iliskisinin
mevcut olmas1 ¢oklu dogrusallik sorununa yol acabilecegi icin modelimizde
aciklayict degisken olarak hisse senedi fiyat degisimlerinden sadece birini

kullanmamiz gerekecektir.

4.2.3. Korelasyon Degerleri

Yukarida da belirtildigi gibi ¢aliymamizda koridor faiz degisim kararlarinin
aciklandig1 giinlerde para politikas1 sokunun varyansiin diger giinlere nazaran daha
yiiksek oldugu, modelde yer alan diger iki degiskenin soklarmin varyanslarmin ise

bir giin Oncesine gore sabit kaldig1 kabul edilmistir. Tablo 3 faiz koridorunun {ist ve
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alt smirmin ve hisse senetleri fiyatlarinin, faiz kararinin agiklanmasindan 6nceki ve

sonraki giinliik degisimlerine iligkin baz1 tanimlayici istatistiki bilgiler sunmaktadir.

Tablo 4-3: Koridor Faiz Oranlarimin Degisimi ve Korelasyon Degerleri

Standart Faiz Koridorunun Ust  Faiz Koridorunun Alt
Sapma Sinir1 ile Korelasyon Siniri ile Korelasyon
Faiz Diser Faiz Diser Faiz Dider
Degisiklik .o Degisiklik ns¢ Degisiklik oy
- . Giinler - . Giinler - . Giinler
Giinleri Giinleri Giinleri
Faiz
Koridoru 0.39 0.13 - - - -
Ust Stnirt
Faiz
Koridoru 0.42 0.19 - - - -
Alt Simiri
Hisse senedi endeksleri
BIST Tiim 2.13 1.83 -0.15* 0.01 -0.31* -0.11
BIST 100 2.97 2.65 -0.17* 0.01 -0.33* -0.12
BIST 2.22 1.94 -0.19* 0.00 0.27% 0.07
Hizmet
BIST Sinai 2.08 1.76 -0.09* 0.00 -0.30* -0.10
BIST Mali 2.99 2.76 -0.19* 0.01 -0.32** -0.11
BIST 2.82 2.55 -0.18* 0.01 -0.34%* 0.12
Teknoloji
e  Faiz koridoru iist ve alt sinirindaki degisim oranlar giinlikk baz puan degisimi olarak
hesaplanmuistir,

e Hisse senedi fiyat endeksleri giinliik yiizde degisim olarak hesaplanmustir,
e *ve **girastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 3 incelendiginde teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde faiz
koridorunun iist ve alt smirinda degisiklik meydana geldiginde standart sapma
degerlerinin arttigin1 gostermektedir. Faiz koridorunun {ist smirmna iligkin standart
sapma, bu faize iliskin degisikligin yasanmadigi gilinlerde -0.13 iken iken {ist smirin
degistigi giinlerde -0.39’a diismektedir. Ayn1 sekilde faiz koridorunun alt sinirina
iliskin standart sapma bu faize iliskin degisikligin yasanmadigi giinlerde -0.19
diizeyinde seyrederken alt smirin degistigi glinlerde -0.42’ye diismektedir. Bu artis
Esitlik 25°de yer alan o, > o7 kosulunun saglanmis anlamma gelmekte ve GMM

modelinin varsayimminin veri seti agisindan gerceklesmis oldugunu gdstermektedir.

Tablo 3’te dikkat edilmesi gereken bir diger husus faiz koridorunun hem st
hem de alt sinir1 ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliskinin beklendigi gibi ters
yonlii ¢ikmasidir. Faiz koridoruna iliskin kararlarin agiklandigi giin korelasyonlar

istatistiksel olarak %1 ve %5 diizeyinde anlamli ve mutlak deger olarak gorece daha
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yiiksekken, diger gilinlerde hem istatistiksel olarak anlamsiz hem de mutlak deger
olarak daha diisiik degerler almaktadir. BIST Tiim endeksi incelendiginde faiz
koridoru st smirmmin degistigi glinlerde korelasyon katsayis1 0.15 olarak
hesaplanmigtir. Diger gilinlerde ise bu deger 0.01 olarak elde edilmistir. Bu durum
faiz koridorunun iist smirinda meydana gelen %1 oranindaki bir degisikligin hisse
senetlerinin fiyatlarini %0.15 degistirdigini gostermektedir. Diger giinlerde ise, 0.01
degeri istatistiksel olarak anlamsiz oldugu i¢in, hisse senetlerinin fiyatlarindaki
degisikliklerin faiz koridorunun st sinirindan bagimsiz olarak gerceklestigini, bir
diger deyisle doviz kuru gibi alternatif getiri saglayan degiskenlerin etkili oldugunu
ifade etmektedir. Faiz koridorunun {ist sinir1 ile hisse senetlerinin fiyatlar1 arasindaki
korelasyon dagiliminin koridorun iist smirmin degistigi giinlerde mutlak deger olarak
0.09 ile 0.19 arasinda degistigi goriilmektedir. Ayn1 dagilim koridorun alt smir1 baz
almarak ele alindiginda daha diisiik degerlere sahiptir ve mutlak deger olarak 0.27 ile

0.34 arasinda degisiklik gostermektedir.

Tablo 3’iin sagladig1 bulgulardan biri faiz koridorunun st ve alt sinir1 ile
hisse senetlerinin fiyatlar1 arasindaki korelasyon iligkisinin beklendigi gibi ters yonde
olmasidir. Faiz koridorunun iist smir1 ile hisse senetlerinin fiyatlar1 arasinda tespit
edilen negatif yonli iliski, bankalarin kredi faiz oranlarini yiikseltmeleri durumunda
hisse senetlerinin fiyatlarmin azaldigina isaret etmektedir. Hatirlanacagi gibi
TCMB’nin faiz koridorunu yukari yonlii artirmasmin temel amaci iilkeye sermaye
girisini saglamak ve/veya iilkeden ¢ikma arzusunda olan sermayeyi frenlemektir.
Ulkeden sermaye c¢ikismin yasandigi giinlerde koridorun iist smirindaki artis
bankalarin faiz oranlarmin artmasina neden olacaktir. Faiz oranlarinda meydana
gelen artis hisse senedinin alternatif bir getirisidir. Bu nedenle daha dnceden hisse
senedi piyasasinda islem yapan bazi yatirimcilar ellerindeki hisse senetlerini satip
daha yiiksek getiri veren faize yatirmayi tercih edebilirler. Bu durumda da hisse
senetlerinin fiyatlarinda azalis yasanabilir. Sonug olarak faiz koridorunun iist sinir1

ile hisse senetlerinin fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski ortaya ¢ikar.

Diger taraftan faiz koridorun alt sinirmm azalis gostermesi aslinda
bankacilik sektoriinde mevduat faizlerinin azalacagi anlamma gelmektedir. Bu
durum ashnda sermayenin mevduat getirisinin azalacagi anlamina gelmektedir. Bu

nedenle daha dnceden mevduatta degerlendirilen paranin hisse senedi piyasasina
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yonelmesine neden olacaktir. Bunun sonucunda da hisse senedi piyasasinda hisse
senetlerinin fiyatlar1 yukar1 yonde harekete gegecek ve endeks degerleri artacaktr.
Sonug olarak iki degisken birbiriyle negatif yonlii iligkili olacaktir. Calismadan elde
ettigimiz veriler, bu teorik agiklamalar1 destekler nitelikte oldugu igin teori ile
uyumlu bir uygulama ¢ergevesinin mevcut oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.
Koridorun iist sinir1 ile korelasyonu en giiclii olan hisse senetlerinin mali sektorde
faaliyet gosteren firmalarin hisse senetleri oldugunu, en zayif korelasyona sahip
olanin ise sinai sektoriinde faaliyet gosteren hisse senetleri oldugunu belirtmek
gerekir. Ayni sekilde faiz koridorunun alt smir1 ile korelasyonu en giiclii olan hisse
senetlerinin teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisse senetleri
oldugunu, en zayif korelasyona sahip olanimn ise hizmet sektdriinde faaliyet gosteren

hisse senetleri oldugunu da not etmek 6nemli olacaktir.

4.3. Tahmin Sonugclan

Faiz koridorunun st ve alt siirmin degistigi giinlerde bu faiz oranlar1 ile
finansal piyasalar arasindaki etkilesimin, bu faizlerin degismedigi giinlerde faiz
oranlari ile finansal piyasalar arasindaki etkilesimden daha biiyiikk olmasi (g, > o)
bize para piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasindaki etkilesimi goOsteren «
parametresinin  GMM yontemi ile tahmin edilmesinin miimkiin olabilecegini
gostermektedir. Ancak calismada karsilastirma yapabilmek amaciyla ilk 6nce vaka
calismasi ile tahmin yapilmig, daha sonra ise katsayilarda sapmanin giderilmesine
olanak veren degisen varyansa dayali GMM Yontemi ile tahmin gergeklestirilmistir.
Bu sayede her iki modelden elde edilen katsayilarin karsilastirilmasi miimkiin

olabilmekte ve katsayilarin saglamligi test edilmis olmaktadir.

4.3.1. Vaka Calismasi Ile Tahmin

Faiz koridoru iist smirinin hisse senedi piyasasinda hisse senedi fiyatlari
iizerindeki etkisine iligkin vaka ¢alismasi ile yapilan tahminden elde edilen sonuglar

asagidaki Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4-4: Faiz Koridoru Ust Simirinin Hisse Senedi Fiyat Endesklerine Etkisine

Iliskin Tahmin Sonuclan (Vaka Calismasi)

Vaka Calismasi
Faiz Koridoru Ust Standart
Simirimin Katsayisi hata

a Oy
Model 1 BIST TUM Endeksi -0.26* -0.65
Model2 ~ _ 8 BIST 100 Endeksi -0.35* -0.70
Model3 ~ E & BIST Hizmet Endeksi -0.30* -0.85
Model 4 ‘& & BIST Smnai Endeksi -0.28* -0.78
Model5 ¥ & BIST Mali Endeksi -0.36* -0.70
Model 6 BIST Teknoloji Endeksi -0.21* -0.61

*, ¥ ye ¥** grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi vermektedir.

Faiz koridorunun iist sinirmda meydana gelen degisikligin hisse senedi
fiyatlar1 iizerindeki etkisine iliskin vaka calismasit yOntemiyle yapilan tahmin
sonugclari, koridorun iist smirinda meydana gelen artislarin hisse senetleri fiyatlarinda
bir azalisa neden oldugu sonucuna ulasmistir. BIST Tiim endeksine iliskin tahmin
sonuglarmi veren Model 1 ele alindiginda a katsayisinin degerinin -0.26 oldugu ve
%1 diizeyinde anlamli ciktig1 tespit edilmistir. Buna gore faiz koridorunun iist
smirinda meydana gelecek %1°lik bir artig (azalis), Borsa Istanbul’da islem goren
tiim hisse senetlerinin fiyatlarinda ortalama olarak yaklasik 9%0.26’lik bir azalisa
(artisa) neden olacaktir. Bir diger deyisle, gecelik bor¢ alma faiz orani ile hisse
senetlerinin fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Aymi sekilde koridorun
iist smirmda meydana gelecek %1°lik bir artis BIST 100 endeksinde yer alan en
biiyiik 100 sirketin hisse senetlerinin fiyatlarinda %0.35’lik bir azalisa sebep
olmaktadir. Sektorler ayrimina bakildiginda ise faiz koridorunun {ist sinirmin en ¢ok
etkiledigi sektoriin mali sektor oldugu goriilmektedir. a katsayismin -0.36 olarak
tahmin edildigi bu sektorii sirasiyla -0.30 ile hizmet sektorii, -0.28 ile sanayi sektorii

ve -0.21 ile teknoloji sektdrii izlemektedir.
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Tablo 4-5: Faiz Koridoru Alt Sinirinin Hisse Senedi Fiyat Endesklerine Etkisine
Iliskin Tahmin Sonuclan (Vaka Cahsmasi)

Vaka Calismasi
Faiz Koridoru Alt  Standart
Simirimin Katsayisi hata

a O

Model 7 BIST TUM Endeksi -2.29* -0.85
Model 8 B BIST 100 Endeksi -2.43* -0.79
Model9  E 8 BIST Hizmet Endeksi -2.13* -0.87
Model 10 @ Z BIST Sinai Endeksi -2.68* -0.99
Model 11 ¥ & BIST Mali Endeksi -2.86* 0.77
Model 12 BIST Teknoloji Endeksi -2.10* -0.93

*, ¥ ye ¥** grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi vermektedir.

Faiz koridorunun alt sinirinda meydana gelen degisikligin hisse senedi
fiyatlar1 iizerindeki etkisine iliskin vaka calismasit yOntemiyle yapilan tahmin
sonuglar1 yukarida yapilan tahminden elde edilen degerlere paralel olarak koridorun
alt sinirinda meydana gelen azalislarin hisse senetleri fiyatlarinda bir artisa neden
oldugu sonucuna ulagmistir. Bu bulgu mevduat faizleri ile hisse senedi fiyatlar
arasinda negatif yonlii bir iliskinin mevcut oldugu anlamma gelmektedir. BIST Tiim
endeksine iliskin tahmin sonuglarini veren Model 7 ele alindiginda a katsayismin
degerinin -2.29 oldugu ve %1 diizeyinde anlamli ¢iktig1 tespit edilmistir. Buna gore
faiz koridorunun alt sinirinda meydana gelecek %1°lik bir artig (azalig), Borsa
Istanbul’da islem goren tiim hisse senetlerinin fiyatlarinda ortalama olarak yaklasik
%-2.29’luk bir azalisa (artisa) neden olacaktir. Bir diger deyisle, gecelik bor¢ verme
faiz orani ile hisse senetlerinin fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Ayni
sekilde koridorun alt smirinda meydana gelecek %1’lik bir artis, BIST 100
endeksinde yer alan en biiyiik 100 sirketin hisse senetlerinin fiyatlarinda %-2.43’liik
bir degisiklige sebep olmaktadir. Sektorler ayrimma bakildiginda ise faiz
koridorunun alt smirinin en cok etkiledigi sektoriin yine mali sektor oldugu
goriilmektedir. @ katsayisinin -2.86 olarak belirlendigi bu sektorii sirasiyla -2.68 ile

sanayi sektort, -2.13 ile hizmet sektorii ve -2.10 ile teknoloji sektorii izlemektedir.

Faiz koridorlarmma verilen tepkilerin sektdrel bazda farklilik gdstermesinin

iki nedeni oldugu disiiniilmektedir. Bunlardan birincisi, farkli sektorlerde yer alan
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firmalarin faiz oranma karsi duyarliigmimn farkli olmasidir. Ornegin, mali sektdrde
faaliyet gosteren firmalarin agirlikli olarak ellerinde devlet i¢c bor¢lanma senedi
(DIBS) bulundurmalari, bu firmalarm faiz oram degisikliklerine biiyiik oranda tepki
vermesine neden olmaktadir. Teknolojik alanda faaliyet gosteren sirketlerin gelirleri
ile daha c¢ok elde edilen patentlere bagli oldugu icin bu firmalarin faiz
degisikliklerine daha diisilk tepki vermeleri normal kabul edilebilmektedir.
Farkliligin ikinci sebebi ise borsada yer alan sektorlerin hisse senedi piyasalarmdaki
derinliklerin farkli olusudur. Sektorel islem hacmi ile Olglilen derinligin yogun
oldugu piyasalar faiz oranlarindaki degisimlere daha biiyiik tepkiler verirken, gorece
daha diisiik yogunluga sahip olan piyasalarin tepkisi daha diisiik olabilmektedir. Ozlii
ve Yal¢mn (2010) tarafindan yapilan ve mali olmayan firmalarin finansal yapilarinin,
bu firmalarin islem gordiigli hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisini inceleyen
calismada elde ettikleri bulgular, calismada elde ettigimiz bulgularla paralellik arz

etmektedir.**

4.3.2. GMM ile Tahmin

Faiz koridoru st smirinin hisse senedi piyasasinda hisse senedi fiyatlari
iizerindeki etkisine iliskin degisen varyansa dayali GMM ile yapilan tahminden elde

edilen sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 4-6: Faiz Koridoru Ust Simirinin Hisse Senedi Fiyat Endesklerine Etkisine
fliskin Tahmin Sonuclar (Degisen Varyansa Dayali GMM)

Degisen Varyansa Dayah GMM
Faiz Koridoru Ust  Standart

Simirinin Katsayisi hata
a O

Model 13 BIST TUM Endeksi -0.37* -0.75
Model 14 = 8 BIST 100 Endeksi -0.49* -0.85
Model 15 g E BIST Hizmet Endeksi -0.42* -0.98
Model 16 ‘&2 BIST Sinai Endeksi -0.30* -0.92
Model 17 = 8 BIST Mali Endeksi -0.49* -0.87
Model 18 BIST Teknoloji Endeksi -0.34* -0.81

*, ** ye **F* girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 vermektedir.

* Oczlii ve Yalgm (2010): 23
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Faiz koridorunun {ist sinirinda meydana gelen degisikligin hisse senedi
fiyatlar1 lizerindeki etkisine iligskin degisen varyansa dayali GMM yontemiyle yapilan
tahmin sonugclari, tipki vaka calismasinda oldugu gibi koridorun iist sinirinda
meydana gelen artiglarin hisse senetleri fiyatlarinda azalisa neden oldugu sonucuna
ulasmistir. BIST Tiim endeksine iliskin tahmin sonuglarini veren Model 13 ele
alindigimda a katsayisinin degerinin -0.26’dan -0.37’ye yiikseldigini ve yine %]l
diizeyinde anlamli ¢iktig1 gostermistir. Buna gore faiz koridorunun iist sinirinda
meydana gelecek %1°lik bir artis (azalis), Borsa Istanbul’da islem goren tiim hisse
senetlerinin fiyatlarinda ortalama olarak yaklasik %0.37’lik bir azalisa (artisa) neden
olacaktir. Gecelik bor¢ alma faiz orani ile hisse senetlerinin fiyatlar1 arasindaki ters
yonlii iligki, tahmin yontemi degismesine karsin yine ters yonde tespit edilmistir.
Koridorun {ist smirinda meydana gelecek %1°lik bir artis BIST 100 endeksinde yer
alan en biiyiik 100 sirketin hisse senetlerinin fiyatlarinda %0.49’luk bir azalisa sebep
olmaktadir. Sektorler ayrimina bakildiginda ise faiz koridorunun {ist siniriin en ¢ok
etkiledigi sektoriin yine mali sektor oldugu goriilmektedir. a katsayisnin -0.49
olarak tahmin edildigi bu sektorii sirasiyla -0.42 ile hizmet sektori, -0.34 ile teknoloji

sektorii ve -0.30 ile sanayi sektorii izlemektedir.

Tablo 4-7: Faiz Koridoru Alt Sinirinin Hisse Senedi Fiyat Endesklerine Etkisine
fliskin Tahmin Sonuclari (Degisen Varyansa Dayah GMM)

Degisen Varyansa Dayah GMM
Faiz Koridoru Alt ~ Standart

Simirinin Katsayisi hata
a O

Model 19 BIiST TUM Endeksi -3.12* -0.95
Model 20 = S BIST 100 Endeksi -3.12* -0.99
Model 21§ & BIST Hizmet Endeksi -3.09% -0.97
Model 22 & 8oy BIST Sinai Endeksi -2.99* -1.12
Model 23 = o) BiST Mali Endeksi -3.22* -0.88
Model 24 BIST Teknoloji Endeksi -2.57* -1.03

*, ** ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 vermektedir.

Faiz koridorunun alt smirmmda meydana gelen degisikligin hisse senedi

fiyatlar1 izerindeki etkisine iliskin degisen varyansa dayali GMM ydntemiyle yapilan
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tahmin sonuglar1 da, vaka yontemiyle yapilan ¢alismada oldugu gibi koridorun alt
smirinda meydana gelen degisikliklerin hisse senetleri fiyatlarinda azaliga neden
oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu bulgu mevduat faizleri ile hisse senedi fiyatlari
arasinda bulunan negatif yonlii iliskinin devam ettigi anlamma gelmektedir. BIST
Tiim endeksine iligkin tahmin sonuglarini1 veren Model 19 ele alindiginda « katsayis1
degerinin -3.12 oldugu ve %1 diizeyinde anlamli ¢iktig1 tespit edilmistir. Buna gore
faiz koridorunun alt sinirinda meydana gelecek %1°lik bir artis (azalig), Borsa
Istanbul’da islem gdren tiim hisse senetlerinin fiyatlarinda ortalama olarak yaklasik
%-3.12’lik bir azalisa (artisa) neden olacaktir. Yani gecelik bor¢ verme faiz orani ile
hisse senetlerinin fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski yeni tahmin yontemiyle daha
da gliclenmistir. Ayn1 sekilde koridorun alt smirinda meydana gelecek %1°lik bir
artis, BIST 100 endeksinde yer alan en biiyiikk 100 sirketin hisse senetlerinin
fiyatlarinda yine %-3.12’lik bir degisiklige sebep olmaktadir. Sektdrler ayrimina
bakildiginda ise faiz koridorunun alt sinirmin en ¢ok etkiledigi sektoriin yine mali

sektor en az etkilenenin ise -2.77 ile teknoloji sektorii oldugu rapor edilmelidir.

Hisse senedi piyasasi i¢in elde edilen sonuglarin her iki yontemle de hem
yon olarak ayni tahmin edilmesi hem de biiylikliik olarak degerlerin birbirine yakin
olmalari, tahmin edilen katsay1 sonug¢larmin safi istatistiksel bir bulgu olmadiklarini
gostermektedir. Bu bulgular, Tirkiye’de faiz koridorunun iist ve alt smirinda
meydana gelen degisikliklerin para politikas1 aktariminin ilk adimini olusturan mali
piyasalara aktarilabildigini ve bunun sermaye piyasalarinda kuvvetli bir sekilde

hissedildigini gostermektedir.

4.4,  Tamsal Test Sonuclari

Calismada yukarida da detay1 bir sekilde anlatildig1 gibi hem vaka ¢alismasi
hem de degisen oynakliga dayali GMM ydntemiyle tahmin yapilmustir. iki yontemle
tahmin yapilmasinin nedeni ikinci yontemin birinci yonteme nazaran sapmasiz
katsayr degerleri saglamasidir. Bu baglamda daha giivenilir test istatistii lireten
GMM modeline iliskin tanisal stnamalarin da ¢alismada detayli bir sekilde verilmesi

uygun goriinmektedir.
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Tahmin sonuglarmna iligkin tanisal sinamalar Tablo 8’de yer almaktadir.
Rigobon ve Sack (2004) faiz oranlarinda degisiklik meydana geldigi giin
oynakliklarda meydana gelen degisimin GMM tahminleri i¢in yeterli olup olmadigini
test etmek icin bir katsayr hesaplanabilecegini belirtmisti (Esitlik 10). Caligmamiz

acisindan tahmin edilen katsayiya iliskin t-istatistikleri Tablo 8’in ikinci sutiinunda

verilmistir.
Tablo 4-8: GMM Tahminine iliskin Tanisal Ssmamalar
Rejimler
Arasi 1_&511'1 Yanhhk
Belirlenme .
Oynakhk Testi Testi
Testi
t-istatistigi GMM-OIR GMM-ES
BIST TUM Endeksi 3.27* 0.12 1.46
BIST 100 Endeksi 3.16* 0.16 1.27
BIST Hizmet *
Endeksi 3.09 0.13 1.33
BIST Smai Endeksi 3.33* 0.16 1.23
BiST Mali Endeksi 3.45* 0.11 1.32
BIST Teknoloji 2 9o 0.24 0.85
Endeksi

e  Rejimlerarasi oynaklik testi, tahmin edilen oynaklik katsayisina iliskin yapisal
bir test istatistigidir. Bu istatistik degerinin anlamli ¢ikmasi, modelin degisen
oynakliga dayali GMM tahminine uygun oldugunu gostermektedir.

e  GMM agir1 belirlenme testi, tahmin edilen parametre sayisindan fazla bir adet
moment kosulu olmasi nedeniyle x?(1) dagilimma sahiptir.

e  Yanlilik testleri i¢in F1,59 dagilimi kullanilmistir.

o *ve **girasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamliliga isaret etmektedir.

Tablo 8’in ilk siitununda yer alan degerlere gore tahmin ettigimiz modelin
degisen oynakliga sahip oldugu ve bu nedenle modelin degisen oynakliga dayali
GMM ile tahmin edilmesinin istatistiksel olarak uygun oldugu anlasilmaktadir. Tablo
8’in t¢ciincll siitununda yer alan asir1 belirlenme testi ise GMM ile yapilan tahmin
sonuglarinin saglamligina iliskin bilgi sunmaktadir. GMM ile tahmin yapildiginda
modelde enstriiman degiskenler kullanildig1 icin bu durum modelde asir1 belirlenme
problemine sebep olabilir. Bir diger deyisle elde edilen katsayilar sapmali olabilir.
Ancak Tablo 8’den de izlenebilecegi gibi GMM-OIR degerlerinin %10’un tlizerinde
seyretmesi, modelde asir1 belirlenme probleminin olmadigini, bu nedenle elde edilen

katsayilara iligkin tahminlerin sapmasiz oldugunu gostermektedir. Son olarak Tablo
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8’in dordiincii slitununda yanlilik testi sonuglari raporlanmistir. Hausman testi olarak
da ifade edilen bu test, esanli denklem sistemleri ile yapilan tahminlerde elde edilen
katsayilarin yanli olup olmadigma iliskin bilgi sunmaktadir. Tablo 8’de yer alan
degerler yanlilik mevcut olduguna iliskin bos dnermeyi reddetmekte ve elde edilen

katsayilarda bir yanlilik bulunmadigini1 gostermektedir.
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5. SONUC

Para politikas1 kararlarinin nihai iktisadi hedefler iizerinde etkili olmasi,
para politikas1 aktarim kanallarinin beklenen ve hedeflenen dogrultuda islemesi ile
miimkiindiir. Ekonominin karmasik yapis1 geregi ¢ok sayida para politikas: aktarim
kanalmin olmasi, bu kanallarin her birinin ayrintili bir sekilde incelenmesini
gerektirmektedir. Bu nedenle bu c¢aligmada para politikast kararlar ile en 6nemli
aktarim kanallarmdan birini olusturan hisse senedi piyasas1 arasindaki iliski
incelenmistir. Ancak bu calismada One ¢ikan en Onemli unsur, Tirkiye’de 2010
yilmin basinda uygulanmaya baslanan yeni para politikas1 bilesiminin unsurlarindan
biri olan asimetrik faiz koridoru uygulamasmin hisse senedi piyasasinda iglem goéren
alternatif hisse senetlerinin getirileri tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu sayede
fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da Oncelik olarak kabul eden yeni para

politikasi bilesiminin basariya ulagma potansiyeli incelenmek istenmistir.

Para politikas1 kararlarinin hisse senetlerinin getirileri lizerindeki etkileri
incelenirken literatiirde ¢okga kullanilan vaka ¢alismasmin yaninda degisen
oynakliga dayali GMM yontemi de kullanilmistir. Vaka ¢alismasi, faiz koridorunda
degisiklik oldugu giinlerde bu faiz degisimlerinin hisse senedi piyasasindaki
degisime oraninin sonsuz oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bagka bir ifade ile faiz
koridorunun iist veya alt sinirinda degisimin meydana geldigi giin icerisinde ortak
sok ve hisse senedi fiyatlarinda meydana gelecek soklarin (dislanmis degisken ve
esanlilik sorunlarinm) faiz koridorunun {iist veya alt smmrmin degisim kararina
etkisinin gozardi edilebilir oldugu kabul edilmektedir. Daha basit¢e ifade etmek
gerekirse faiz koridorunun iist veya alt sinirinda meydana gelebilecek bir degisikligin
hisse senetlerinin fiyatlarmi etkiledigi, hisse senetlerinde meydana gelen
degisikliklerin ise poitika karar1 giinlinde faiz oranlarmi etkilemedigi
varsayllmaktadir. Degisen oynakliga dayanan GMM yontemi ise yukarida ifade
edilen varsayima gerek duymamakta, sadece para politikasinda meydana gelen

degisikligin goreli oynakliginin arttigini yeterli kabul etmektedir.
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Para politikast kararlarnm hisse senedi piyasast Tlzerindeki etkisi
incelenirken hisse senetleri fiyatlarindaki degisim ¢esitli gruplarda incelenmistir.
Bunlardan ilki hisse senetleri fiyatlarinin genelini gdsteren BIST Tiim Endeksi’dir.
Bunun disinda Borsa Istanbul’da islem goren en biiyiik 100 sirketi temsil eden BIST
100 Endeksi de incelenmistir. Bu iki endeks digsinda sektorel etkileri gormek
amaciyla hizmet, sinai, mali ve teknoloji endeksileri de incelenmistir. Caligmadan

elde edilen bulgular asagida siralanmistir.

Faiz koridorunun {ist sinirinda meydana gelen degisikligin hisse senedi
fiyatlar1 tlizerindeki etkisine iliskin vaka c¢alismasi yontemiyle yapilan tahmin
sonugclari, koridorun iist siirinda meydana gelen artislarin hisse senetleri fiyatlarinda
bir azalisa neden oldugu sonucuna ulagsmistir. Bir diger deyisle, gecelik bor¢ verme
faiz orani ile hisse senetlerinin fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliskinin mevcut
oldugu tespit edilmistir. Sektorler ayrimmna bakildiginda ise faiz koridorunun {ist
smirmin en ¢ok etkiledigi sektoriin mali sektér oldugu tespit edilmis, bu sektori

sirasiyla hizmet sektorii, sanayi sektorii ve teknoloji sektorii izlemistir.

Faiz koridorunun alt sinirinda meydana gelen degisikligin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisine iliskin vaka c¢alismasi yontemiyle yapilan tahmin
sonuglar1 da koridorun alt sinirinda meydana gelen artislarin hisse senetleri
fiyatlarinda bir azalisa neden oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu bulgu mevduat faizleri
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iligkinin mevcut oldugu anlamina
gelmektedir. Bir diger deyisle, gecelik borglanma faiz orani ile hisse senetlerinin
fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Sektorler ayrimia bakildiginda ise
faiz koridorunun alt smirmin en ¢ok etkiledigi sektoriin yine mali sektor oldugu
goriilmiis, bu sektorii swrasiyla sanayi sektorii, hizmet sektorii ve teknoloji sektorii

takip etmistir.

Faiz koridorlarma verilen tepkilerin sektorel bazda farklilik gdstermesinin
iki nedeni olabilir. Bunlardan birincisi, farkli sektorlerde yer alan firmalarin faiz
oranina karst duyarliliginin farkli olmasi, ikincisi ise borsada yer alan sektorlerin
hisse senedi piyasalarindaki derinliklerin farkli olmasidir. Nitekim, mali sektdrde

faaliyet gosteren firmalarmn agirlikli olarak ellerinde devlet i¢ bor¢lanma senedi
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(DIBS) bulundurmalarinin, bu firmalarm faiz oram degisikliklerine biiyiik oranda
tepki vermesine neden olmasi olduk¢a olasidir. Ayni sekilde teknolojik alanda
faaliyet gosteren sirketlerin gelirleri ile daha ¢ok elde edilen patentlere bagl oldugu
icin bu firmalarin faiz degisikliklerine daha diisiik tepki vermelerinin daha olas1
oldugunu diistinmekteyiz. Sektorel islem hacmi ile Olgiilen derinligin yogun oldugu
piyasalarda faiz oranlarindaki degisimlere daha biiyiik tepkinin verilmesi de olagan

kargilanabilmektedir.

Degisen varyansa dayali GMM yontemiyle yapilan tahmin sonuglar1 da
vaka ¢aligmasinda oldugu gibi koridorun iist sinirinda meydana gelen artiglarin hisse
senetleri fiyatlarinda azalisa neden oldugu sonucuna ulasmistir. Bu bulgu, tahmin
yontemi degismesine karsin degiskenler arasindaki iliskinin yine ters yonde tespit
edildigini gostermistir. Sektorler ayrimina bakildiginda ise faiz koridorunun {ist
siirinin en ¢ok etkiledigi sektoriin yine mali sektér olmasi, ¢alismanin yontemine

saglamlik testi saglamistir.

Faiz koridorunun alt sinirinda meydana gelen degisikligin etkisine iligkin
degisen varyansa dayali GMM yontemiyle yapilan tahmin sonuglar1 da, vaka
yontemiyle yapilan ¢alismada oldugu gibi negatif yonlii iliskinin mevcudiyetine
ulagmugtir. Sektorler ayrimina bakildiginda ise faiz koridorunun alt sinirinin en ¢ok
etkiledigi sektoriin yine mali sektor en az etkilenenin ise teknoloji sektorii oldugu

belirlenmistir.

Hisse senedi piyasasi i¢in elde edilen sonuglarin her iki yontemle de hem
yon olarak ayni tahmin edilmesi hem de biiyiikliik olarak degerlerin birbirine yakin
olmalari, tahmin edilen katsay1 sonuglarinin safi istatistiksel bir bulgu olmadiklarini
gostermistir. Bu bulgular, Tiirkiye’de faiz koridorunun iist ve alt sinirinda meydana
gelen degisikliklerin para politikast aktarimimnin ilk adimini olusturan mali piyasalara
aktarilabildigini ve bunun sermaye piyasalarinda kuvvetli bir sekilde hissedildigini

gostermistir.

Tiirkiye ekonomisi iizerinde daha once yapilan ¢aligmalar da politika faiz
oranindaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlar: ile ters yonlii iliskiye sahip oldugunu

gostermistir. Bu ¢alismada politika faiz orani yerine gecelik borglanma ve borg
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verme faiz oranlar1 kullanilmistir. Bir diger deyisle faiz koridorunun tist ve alt smir
degerleri kullanilmistir. Calisma sonucunda hem faiz koridorunun iist smir1 ile hisse
senetlerinin fiyatlar1 arasinda hem de koridorun alt sinir1 ile hisse senetleri fiyatlari
arasinda ters yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu ¢alismanin ayrica yeni politika
bilesimi donemini kapsamasi, fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 saglama amaci
giiden para politikasi stratejisinin aktarim kanallarindan birinin saglikli bir sekilde
calistigini gostermektedir. Diger aktarim kanallarinin da saglikli bir sekilde calistig
varsayilirsa uygulanan faiz koridoru sisteminin enflasyonu diisiirme noktasinda
basaril1 bir strateji olacagi sOylenebilir. Ancak enflasyonda 2010 yilindan bugiine
arzulanan basariya ulasilamamasi, hisse senedi kanali disinda kalan diger kanallardan
bazilarinin saglikli ¢caligmadigini gostermektedir. Calismamiz sadece hisse senedi
kanalinin isleyisine odakli bir ¢alisma oldugu icin bu ¢alismanin bulgularindan
hareketle para politikas1 otoritesinin izledigi stratejinin biitiinsel islevine yonelik bir
cikarsama yapmak veye oOneride bulunmak c¢ok uygun goériinmemektedir. Ancak
hisse senedi kanalinin beklentiler dogrultusunda faaliyet goOstermesi, para

politikasinin etkinligini kismi olarak saglandigini da dogrulamaktadir.

91



KAYNAKCA

Alper, K., Kara, A.H. & Yoériikoglu, M. (2012). “Rezerv Opsiyonu Mekanizmas1”,
TCMB Ekonomi Notlari 12(28)

Andersson, M. (2007). Using Intraday Data to Gauge Financial Market Responses
to FED and ECB Monetary Policy Decisions, ECB Working Paper, No.
726

Basg1, E. & Kara, H. (2011). "Finansal istikrar ve para politikas1,” Iktisat Isletme
ve Finans 26(302)

Bernanke, B. & Blinder, A. (1992). “The Federal Funds Rate and the Channels of
Monetary Transmission”, The American Economic Review 82(4)

Bernanke, B. & Gertler, M. (1995). “Inside the Black Box: The Credit Channel of
Monetary Policy Transmission”. NBER Working Paper, No. 5146

Bernanke, B. & Kuttner, K. (2005). “What Explains the Stock Market’s Reaction
to Federal Reserve Policy?”, The Journal of Finance 60(3)

Bernanke, B. & Mishkin, F.S. (1999). “Inflation Targeting: A New Framework
for Monetary Policy?”, Journal of Economic Perspectives 11(2)

Bernanke, Ben & Kuttner, K. (2003). “What explains the stock market's reaction
to the federal reserve policy?”, Staff Report, Federal Reserve Bank of New
York, No. 174

Bohl, M.T., Siklos, P.L. & Sondermann, D. (2008). “European Stock Markets and
the ECB's Monetary Policy Surprises”, International Finance 11(2)

Bomfin, A. & Rudebusch, G. (2000). “Opportunistic and Deliberate Disinflation
Under Imperfect Credibility”, Journal of Money Credit and Banking 32

Boyd, J.H., Jagannathan, R. & Hu, J. (2001). “The Stock Market’s Reaction to
Unemployment News: Why Bad News Is Usually Good For Stocks”,
NBER Working Paper 8092

Clarida, R., Gali, J. & Gertler, M. (1998). “Monetary Policy Rules in Practice:
Some International Evidence”, European Economic Review 42(6)

Craine, R. & Martin, V. (2003). “Monetary Policy Shocks and Security Market
Responses”, Unpublished Manuscript, University of California at Berkeley

92


https://ideas.repec.org/a/iif/iifjrn/v26y2011i302p9-25.html
https://ideas.repec.org/s/iif/iifjrn.html
https://ideas.repec.org/s/iif/iifjrn.html

Dennis W.J. & Chun-Li, T. (2010). “Monetary Policy and Stock Returns:
Financing Constraints and Asymmetries in Bull and Bear Markets”,
Journal of Empirical Finance Volume 17(5)

Duran, M., Ozcan, G., Ozlii, P. & Unalmis, D. (2012) “Measuring the impact of
monetary policy on asset prices in Turkey”, Economics Letters 114

Duran, M., Ozlii, P. & Unalmis, D. (2010) “TCMB Faiz Kararlarmin Hisse Senedi
Piyasalar1 Uzerine Etkisi”, Central Bank Review, 10(2)

Fair, R.C. (2006). “Events That Shook the Market”, The Journal of Business 75(2)

Friedman, M. (1968). “The Role of Monetary Policy”, The American Economic
Review 58(3)

Gali, J., & Gertler, M. (1999). “Inflation dynamics: A structural econometric
analysis”, Journal of monetary Economics, 44(2)

Giirkaynak R., Levin A. T. & Swanson, E.T. (2006), “Does Inflation Targeting
Anchor Long-Run Inflation Expectation? Evidence from Long-Term Bond
Yields in the US, UK and Sweden”, Federal Reserve Bank of San
Francisco Working Paper 09.

Giirkaynak, R., Sack, B. & Swanson, E. (2005). “Do Actions Speak Louder Than
Words? The Response of Asset Prices to Monetary Policy Actions and
Statements”, International Journal of Central Banking 12(2)

International Monetary Fund (IMF). (2013). “Unconventional Monetary Policies:
Recent Experiences and Prospects”, IMF Releases

Kara, A.H. (2012). "Monetary Policy in Turkey After the Global Crisis,” Working
Papers 1217, Research and Monetary Policy Department, Central Bank of
the Republic of Turkey.

Kara, A.H. (2012). "Monetary Policy in Turkey After the Global Crisis,” Working
Papers 1217, Research and Monetary Policy Department, Central Bank of
the Republic of Turkey.

Kuttner, K.N. (2001). “Monetary Policy Surprises and interest Rates: Evidence
from the Fed Funds Futures Market”, Journal of Monetary Economics, 47

)

Kiiciikkocaoglu, G., Unalmis, D. & Unalmis, 1. (2013). “How do banks' stock
returns respond to monetary policy committee announcements in Turkey?
Evidence from traditional versus new monetary policy episodes”,
Economic Modelling 35

Leaven, L. & Tong, H. (2010). “US Monetary Shocks and Global Stock Prices”,
IMF Working Paper, No: 20/278

93


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927539810000563
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927539810000563
http://www.sciencedirect.com/science/journal/09275398
http://www.sciencedirect.com/science/journal/09275398/17/5
https://ideas.repec.org/p/tcb/wpaper/1217.html
https://ideas.repec.org/s/tcb/wpaper.html
https://ideas.repec.org/s/tcb/wpaper.html
https://ideas.repec.org/p/tcb/wpaper/1217.html
https://ideas.repec.org/s/tcb/wpaper.html
https://ideas.repec.org/s/tcb/wpaper.html
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999313002848
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999313002848
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0264999313002848
http://www.sciencedirect.com/science/journal/02649993
http://www.sciencedirect.com/science/journal/02649993/35/supp/C

Levin, A. T., Natalucci, F. M. & Piger, J. M. (2004). “The Macroeconomic
Effects of Inflation Targeting”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review
86(4)

Okun, A.M. (1962). “Potential GNP: Its Measurement and Significance” in
Proceding of the Business and Economic Statistics Section

Ozli, P. and Yalem, C. (2010). Firma ticari borglar1 ve kredi aktarim
mekanizmast. CBRT Economic Notes. No. 10/03

Patelis, A.D. (1997). “Stock Return Predictability and the Role of Monetary
Policy”, The Journal of Finance 52(5)

Paul A.S. & Solow, R.M. (1960). “Problem of Achieving and Maintaining A
Stable Price Level: Analytical Aspect of Anti Inflation Policy”, The
American Economic Review 50(2)

Phillips, W.A. (1958). “The Relationship Between Unemployment and The Rate
of Change of Money Wages in the United Kingdom: 1861-1957”,
Economica 25(1)

Poole, W., Rasche, R. & Thornton, D. (2002). Market Anticipations of Monetary
Policy Actions. Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 84

Rigobon, R. & Sack, B. (2002). “The Impact of Monetary Policy on Asset
Prices”. Finance and Economics Discussion Series 2002-4. Board of
Governors of the Federal Reserve System

Rigobon, R., & Sack, B. (2003). “Measuring the Reaction of Monetary Policy to
the Stock Market”, Quarterly Journal of Economics , 118

Scharler, J. (2008). “Bank Lending and the Stock Market's Response to Monetary
Policy Shocks”, International Review of Economics and Finance 17(3)

Svensson, L.E.O. (1997). “Inflation Forecast Targeting: Implementing and
Monitoring Inflation Targets”, European Economic Review 41(6)

Simsek, M., Bayraktar, F. & Sekmen, F. (2010). “Kalkinma Bankasi AS,
Ekonomik Gelismeler Ozet Degerlendirme Raporu”, Kasim 2010

Taylor, J. (1993). “Discretion Versus Policy Rules in Practice”, Carnegic —
Rochester Conference Series on Public Policy 39

TCMB (2007). “Bankamiz Kanunu’nun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete
Gonderilen A¢ik Mektup”, (2007). TCMB Duyurulari, Basin Duyurulari,
2007, 22.01.2007, (2007-03)

TCMB (2008). “Bankamiz Kanunu’nun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete
Gonderilen A¢ik Mektup”, (2008). TCMB Duyurulari, Basin Duyurulari,
2008, 31.01.2008, (2008-04)

94



TCMB (2009). “Bankamiz Kanunu’nun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete
Gonderilen Agik Mektup”, (2009). TCMB Duyurulari, Basin Duyurulari,
2009, 26.01.2009, (2009-06)

TCMB (2012). “Bankamiz Kanunu’nun 42. Maddesi Uyarinca Hiikiimete
Gonderilen Ag¢ik Mektup”, (2012). TCMB Duyurulari, Basin Duyurulart,
2012, 31.01.2009, (2012-10)

Yiincihan Giirciiler, H.B. & Ogiing, F. (2015). “Firma Maliyet Yapis1 ve Maliyet
Kaynakl1 Enflasyon Baskilar1”, TCMB Calisma Tebligi

95



OZGECMIS

KISISEL BILGILER

Ad Soyad : Bekir Tamer GOKALP

Uyrugu - TC

Dogum Yeri/Tarihi : Erzincan

Medeni Hali Evli

Ogrenim Durumu  : Yiiksek Lisans

[letisim - +90 530 211 30 88

EGITIM

Lise . Ankara Etlik Lisesi

Lisans : Kirikkale Universitesi, [IBF, Tktisat Bolimii
Yiiksek Lisans : Kirikkale Universitesi, SBE, Iktisat Anabilim Dali
MESLEKI DENEYIM

2003-2013 : Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

2013-2015 : Odeabank A.S.

96



