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Ozet

Parasal aktarim mekanizmasi ag¢isindan bakildiginda, para
politikasinin ekonomiyi etkileme kanallarindan biri de hisse senedi
piyasasidir. Para politikas1 eylemleri ve hisse senedi piyasasi
arasindaki iliskinin tespit edilmesi, parasal aktarim mekanizmasi
acisindan 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismanin amaci, temel iktisadi
soklardan biri olan para politikas1 soklarinin hisse senedi piyasasi
lizerindeki etkisini incelemektir. Calismada, Dinamik Stokastik Genel
Denge modeli tahmini, Bayesyen Yaklasim c¢ercevesinde
gerceklestirilmistir. Hisse senedi piyasasi ve para politikas1 soklari
arasindaki iliski nedensellik analizi ile arastirilmistir. Elde edilen
bulgular, para politikasi soklari ile hisse senedi getirileri arasinda cift
tarafli nedensellik oldugunu gostermektedir.
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Abstract

In terms of the monetary transmission mechanism, one of the canals
of influence of the monetary policy on the economy is the stock
market. Determining the relationship between monetary policy
actions and stock market is important in terms of the monetary
transmission actions. The purpose of this study is to investigate the
effect of monetary policy shocks as a basic economic shocks on stock
markets. In the study, predicting Dynamic Stochastic General
Equilibrium model was carried out within framework of Bayesian
Approach. The relationship between monetary policy shocks and
stock market was investigated by causality analysis. Obtained
findings indicate that there is bilateral relation between monetary
policy shocks and stock returns.
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1. Giris

Beklenen getiriler ve ekonomik faktorler arasinda iliskilerin literatiirde belirlenmesi
lizerine, ekonomik faktorlerin varlik fiyatlamasi ile ilgili ipucu vermesi bulgusu lizerinde
durulmustur. Makroekonomik riskleri iceren ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modelleri,
getiri anomalileri olarak da isimlendirilen kesitsel anomalilerden olan firma degeri ve
defter degeri/piyasa degeri (D/P) orani gibi risk faktorlerini finansal piyasalarda reel
iktisadi dalgalanmalara dayal olarak aciklamaya calismaktadir. Bu baglamda para
politikasi ise, faiz oranlar1 ve kredi kanali araciligiyla getiri anomalilerini etkileyebilen
onemli bir faktor olabilmektedir.

Sok kavrami herhangi bir degiskenin degerinde, 6nceden kestirilemeyen ani artis veya
azalis seklinde tamimlanmakta ve itme, yenilik ve dagilim olarak da isimlendirilmektedir.
Soklar, tarihsel stireg icerisinde, iktisatgilar tarafindan farkh sekillerle ele alinmistir. Bu
slirecte iktisadi sok kavrami iktisadi dalgalanmalar ile baslamis, Sims (1980) tarafindan
Vektor Otoregresyon (VAR) modelinin ve Rasyonel Beklentiler Teorisi'nin gelisimi ile
yeniden canlanmistir. Sims (1980), bir ekonometrik modelde kullanilan her degiskenin
bir diger degiskeni etkileyebilecegini ve de bu degiskenlerinin de diger degiskenlerden

etkilenebilecegini 6ne stirmtistiir.

iktisadi sok, Duarte ve Hoover (2011) tarafindan “Bazi teorik ekonomik yaklasimlar ile
celisen olaylar” olarak tanimlanmaktadir ve yazarlar bu soklarin uyarici ve olaganiistii
ozellik tasidigini ifade etmektedirler. Ote yandan, Duarte ve Hoover (2011), yapisal
esitik  modellerindeki regresyon esitliklerinin  kalinti  hata terimlerinin,
gozlemlenemeyen; ancak olciilebilen iktisadi soklar: ifade ettigini belirtmislerdir. Dees
vd. (2010), iktisadi soklari, duragan durumdan sapmalar olarak tanimlamaktadirlar.
Cunki ilgili modellerde gecmisteki verilerin sundugu stokastik trendler ve biitiinlesik
iliskilerin duragan oldugu dikkate alinarak duragan durum ¢ikarsamasi yapilmaktadir
ve iktisadi soklar, yapisal esitliklerden elde edilmektedir (Smets ve Wouters, 2003:
1124). iktisadi soklar i¢in bir baska tanim ise Frisch (1939) tarafindan yapilmis ve yazar,
iktisadi soklar1 rasyonel davranislardan sapmalar olarak tanimlamustir. iktisadi soklarin
reel degiskenler lizerinde meydana getirecegi daralma ve genislemeyi kapsayan etkinin
hizi, siddeti ve yoni farkli oldugundan o6tiirt, literatiirde iktisadi soklar ve hisse senedi

piyasalarinin iligkili oldugu belirtilmektedir (Black, Fraser ve Groenewold, 2003: 6).
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2. Para Politikas1 Soklari

iktisadi soklardan biri olan para politikas1 soklar, kurala dayali para politikasindan
sapmalar olarak degerlendirilebilmektedir (Bache ve Leitemo, 2008: 1). Son yillarda
yasanan finansal krizler dikkatleri para politikas: iizerine ¢ekmistir. Direkt olarak
gozlemlenemeyen para politikas1 eylemleri, faiz oranlarini etkileyerek hisse senedi
fiyatlarinda degisime sebep olmaktadir. Parasal aktarim mekanizmasi kapsaminda, para
politikasinin ekonomiyi etkileme kanallarindan biri olan hisse senedi piyasas1 parasal
soklardan etkilenebilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimler ise
hanehalkinin refahini etkileyebilmektedir. Merkez Bankasi cari ve beklenen reel faiz
oranlar1 vasitasiyla, hanehalkinin tiikketim ve yatirinm Kkararlarinin zamanlamasini

degistirebilmektedir.

Bouakez, Essid ve Normandin (2013), parasal genislemenin ardindan hisse senedi
getirilerinin arttigini belirtmislerdir. Nitekim, gliniimtizde para politikasi soklar1 ve hisse
senedi piyasasi iliskisi i¢cin daha ¢ok cift tarafli etkilesimden bahsedilmeye baslanmistir
(Kanalici Akay ve Nargelecekenler, 2009: 130-131). Hisse senedi fiyatlarindaki
degisimler, iskonto orani olarak varsayilan faiz oranindaki degisimler ve risk primindeki
degisimlerden dolay1 olmaktadir. Para politikas1 6zellikle de siirpriz para politikasi,
iktisadi birimlerin maruz kaldiklar belirsizlik diizeyini etkileyerek hisse senedi risk

primi tizerinde etkili olmaktadir (Bjgrnland ve Leitemo, 2004: 2-3).

Para politikas1 soklari, piyasa degeri kiiciik ve D/P oram yiiksek firmalarin kredi
politikalarin1 degistirmesine de sebep olabilmektedir. Beklenmeyen para politikasi
degisimlerinin makroekonomik degiskenler tlizerinde sebep oldugu etkileri, politik

degisimlerin yoniine, siddetine ve ekonominin durumuna gore farklilik géstermektedir.

Tobin (1969), parasal aktarim mekanizmasi araciligiyla para politikas1 soklarinin
etkisiyle kendi ismiyle anilan Q oraninin degisebilecegini ifade etmistir. Ornegin, siki
para politikas1 gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degerini diisiren enflasyonda
ylukselmeye sebep olabilmekte ve bu yiizden yatirimlar azalabilmektedir. Zira, para
politikas1 kararlari, eger ekonomik belirsizlik mevcut degilse, optimal kontrol
problemini ortadan kaldirmaktadir. Para politikasi yetkilileri {i¢ tiir belirsizlik ile karsi
karsiya kalabilmektedirler. Bunlar; kaynaklar, soklarin buyikligi ve stirekliligi,
ekonomik yapi verisi ve para politikasinin ekonomi tizerindeki etkileridir. Risk yonetimi

ise, risklerin ve risk kaynaklarinin belirlenmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla para
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politikas1 kararlar1 ile ilgili risk ve belirsizlikleri belirlemek ekonomik durumu

degerlendirmek adina faydal olabilmektedir.

Hisse senedi getirilerindeki yatay kesitsel degisimi aciklamada konjonktiirel
dalgalanmalardan kaynaklanan risk faktorlerinin varlik fiyatlarini aciklama giicii olup
olmadig literatiirde tartisma konusudur. Yatirim firsatlarindaki degisim, hisse senedi
getirilerinde dalgalanmaya sebep olabilmekte ve yatirim firsatlarindaki degisim tahmin

edilerek, beklenen getiriler belirlenmeye calisilmaktadir.

Bu calismada ise, para politikas1 soklar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski
olgcilmeye calisiimaktadir. Konjonktiirel dalgalanmalardan kaynaklanan iktisadi
soklardan olan para politikasi soklarinin hisse senedi getirilerini aciklama giiciiniin olup
olmadiginin belirlenmesinin, varlik fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin tespiti agisindan

yatirimcilara faydali olmasi beklenmektedir.

Para politikas1 soklar1 ve hisse senedi piyasalar iliskisini 6l¢gmek igin, ilk olarak para
politikas1 soklar1 Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGD) modeli ile belirlenmis;
ardindan para politikasi soklar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iliskisi
belirlenmeye calisilmistir. Elde edilen bulgular, para politikasi soklar1 ve hisse senedi
getirileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik olduguna isaret etmektedir.

Calisma, alt1 béliimden olusmaktadir. ilk olarak giris béliimiine yer verilmekte, ardindan
ikinci boélliimde para politikas1 soklarina iliskin kavramsal ¢ergeve tanitilmaktadir.
Konuyla ilgili literatiir 6zeti liglincii bélimde yer almaktadir. Dérdiincii béliimde veri
seti ve yonteme deginilmekte, besinci boliimde para politikasi soklar1 ve hisse senedi
getirisi iliskisinin tahmini icin elde edilen bulgular raporlanmaktadir. Calisma, sonug

kisminin yer aldigi altinci boliimle tamamlanmaktadir.
3. Literatiir Taramasi

1980’lerden sonra, makroekonomik faktorler ve firmaya 6zgii faktorler ile olusturulan
modellerinin, varlik fiyatlarin1 agiklamadaki basaris1 gelismis ve gelismekte olan tilke
sermaye piyasalarinda test edilmeye baslanmistir. Dolayisiyla, hisse senedi fiyatlarini
etkileyen faktorlerin belirlenmesi finans literatiirii icin 6nem arz eden bir konudur.
Literatlirde para politikas1 eylemleri ve hisse senedi getirisi iliskisini 6l¢meye yonelik
calismalarda elde edilen bulgulara yonelik genel kani, para politikasi soklari ile hisse
senedi piyasasi arasinda negatif yonli iliski oldugudur. Calismanin bu bdliimiinde,

makroekonomik faktoérlerden olan para politikas1 soklarinin sermaye piyasalari

244



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 4/3 (2018) 241-257

lizerindeki etkisini O0l¢gmeye yonelik yapilan calismalara iligkin literatiir 6zeti yer

almaktadir.

Chen (2007) ve Henry (2009), para politikas1 soklarinin asimetrik etkisine dikkat
cekmisler ve geleneksel finansal ekonominin aksine, para politikasi soklarinin dénemler
itibariyle hisse senedi getirileri tlzerindeki etkisinin farklilasabilecegini ifade
etmislerdir. Gregoriou, Kontonikas ve MacDonald (2009), makroekonomik
istikrarsizligin ve bankacilik krizlerinin yogun yasandig1 dénemlerde, para politikasi ve
hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliskinin Ingiltere sermaye piyasalari i¢in mevcut
oldugunu; ancak ekonominin normal seyirde oldugu, kirilmanin meydana gelmedigi
donemlerde ise, literatiirle uyumlu olarak para politikasi soklarinin hisse senedi

getirilerini negatif yonde etkiledigini ifade etmislerdir.

Kanalic1 Akay ve Nargelecekenler (2009), para politikasi soklar1 ve hisse senedi fiyatlar
arasindaki etkilesimi VAR modeli ile ¢alismislar ve daraltici para politikas1 sokunun hem
kisa hem de uzun dénemde baslangicta faiz oranini artirici etki yaparken; hisse senedi
fiyatlarini diisiiren 6zellige sahip oldugunu belirlemislerdir. Vonnak (2010), hisse senedi
piyasasi ve para politikasi soklar1 arasinda pozitif yonlii iliskinin de olabilecegini, yani
literatiir ile tutarli olmayan sonuglar elde edilebilecegini ifade etmistir. Hisse senedi
getirileri ve para politikasi soklar1 arasinda pozitif iliski Vonnak‘a (2010) gore, asimetrik

etki de diisiintildiiglinde kacinilmaz olabilmektedir.

Gali ve Gambetti (2013), hisse senedi getirileri ile para politikasi soklar1 arasinda pozitif
iliski oldugunu ifade etmislerdir. Yine Xin (2012), Galebotswe ve Tlhalefang (2013),
genel kaninin aksine, para politikas1 soklar1 ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif
iliskinin de olabilecegi ve bu iliskinin para politikas1 soklarinin asimetrik etkisinden

kaynaklanabilecegini belirtmislerdir.

Bouakez, Essid ve Normandin (2013), para politikasi soklar1 ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi 6lgmek icin VAR modeli kullanmislardir. Yazarlar, hisse senedi
fiyatlarinin parasal aktarim mekanizmasi iginde kii¢iik bir payr oldugunu ve para
politikas1 soklar1 karsisinda hisse senedi getirilerinin etkilenme oranlarinin diisiik
oldugu bulgularina ulasmislardir. Chatziantoniou, Duffy ve Filis (2013), para politikasi
soklar1 ile maliye politikasi soklar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi ABD
ekonomisi icin calisarak, para politikas: ile maliye politikasi ilisikli oldugu icin sadece

para politikasi soklar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin 6l¢iilmesinin yaniltict
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bulgular elde edilmesine sebep olabilecegini belirtmislerdir. Yazarlarin ulastig1 bulgu
ise, direkt ve dolayh kanallar aracilifiyla para ve maliye politikasi soklarinin hisse

senedi getirileri tizerinde etkili oldugudur.

Gospodinov ve Jamali (2015), para politikasi soklar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi tespit etmek i¢cin VAR modeli ve GARCH modeli uygulamiglardir. Calismada elde
edilen VAR modeli bulgulari, para politikasinin hisse senedi getirileri lizerinde 6nemli
belirleyici olduguna isaret etmektedir. Ayrica, islem hacmi volatilitesinin ve risk primi
volatilitesinin 6nemli 6l¢lide para politikasi soklarindan etkilendigi ¢calisma kapsaminda
elde edilen bir diger bulgudur. Meinusch ve Tillmann (2016), para politikasi soklarinin
makroekonomik faktorlere olan etkisini ABD ekonomisi icin VAR modeli ile
incelemislerdir. Yazarlar, para politikasi soklarinin, faiz oranlarini disiirdiigiinii, hisse
senedi getirilerini artirdigin1 ve son olarak reel ekonomik aktiviteler ile enflasyonu
harekete gecirdigi kanisin1 savunmuslardir. Riith (2017), finansal kirilganligin ytliksek
oldugu donemlerde para politikas1 soklar1 tizerinde durmustur. Yazarin ¢alismasinda
elde ettigi bulgular, makroekonomik verilerin, gayrimenkul piyasasinin, finansal
gostergelerin para politikasi soklarinin etkisinde oldugu yoniindedir.

4. Veri Seti ve YoOntem

Bu calismanin amaci DSGD model baz alinarak oélciilen para politikasi soklarinin hisse
senedi piyasas1 Uzerindeki etkisini tespit etmektir. Hisse senedi getirileri ve para
politikas1 soklar1 arasindaki iliskinin tespit edilmesinde kullanilan veriler, 1998:1-
2016:3 zaman araligi icin ceyrek donemlik olarak calisma kapsamina alinmistir. DSGD
modeli uygulamasinda kullanilan enflasyon?, gayri safi yurt ici hasila (GSYIH), tiiketim
harcamalari, sabit yatirim harcamalari, ¢alisilan saat endeksi, briit licret-maas endeksi
verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu’'ndan (TUIK) ve faiz oram verileri, Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’'nden (EVDS) temin edilmistir.

Nominal makro degiskenler (%'lik ifade edilen degiskenler haric), GSYIH deflatorii ile
deflate edilerek, reel hale c¢evrilmistir. Daha sonra tiim makroeknomik veriler
mevsimsellikten arindirilarak dogal logaritmik forma déniistiirilmiistiir. Bu calismada
iktisadi soklar1 hesaplamada Smets ve Wouters (2007) tarafindan gelistirilen DSGD
modeli temel olarak alinmistir. Bu model araciligiyla para politikas1 soklar:

hesaplanmistir. Hisse senedi piyasalarini temsil etmesi amaciyla, BIST 100 endeksi

1Enflasyon verisinin olusturulmasinda GSYiH deflatériindeki degisim oranlari kullamlmustir.
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Pt
Pt-1

getirisi verisi, Ry = (— — 1) formiilii ile hesaplanmistir. Formiilde yer alan R;, t

donemine iliskin getiriye; p;, t donemine iliskin fiyata isaret etmektedir. BIST 100 endeks
getirisi degiskeni, GSYIH deflatorii ile deflate edilerek, reel hale déniistiiriilmiistiir ve

BIST 100 endeksi verileri, Borsa Istanbul resmi web sitesinden temin edilmistir.

Para politikas1 soklari, DSGD modeli baz alinarak él¢iilmiistiir. DSGD modeli uygulamasi
icin, Bayesyen yaklasim kullanilmistir. Bayesyen yaklasim uygulanirken, Markov Zinciri
Monte Carlo simiilasyon yontemi kullanilmistir. Sonsal dagilimlar: tahmin etmek icin ise,

Metropolis-Hastings algoritmasindan yararlanilmistir.

Bu calismada para politikasi soklar1 ve hisse senedi getirisi iliskisini 6l¢gmek i¢cin dogru
model secimi yapmak amaciyla, para politikasi soklar1 ve BIST 100 endeks getirisi
degiskenlerinin duraganhik oOzellikleri belirlenmistir. Degiskenlerinin duraganlik
ozelliklerinin incelenmesinde, Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmistir.
Ardindan, seriler arasindaki nedensellik iliskisi ve nedensellik iliskisinin yoni ise,
Granger nedensellik testi ile arastirilmistir.

5. Bulgular

Smats ve Wouters’in (2007) 6nerdigi prototip DSGD modelinin tahminine baslamadan
once, model kapsamina alinan makroekonomik degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin
incelenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, makroekonomik degiskenler, duragan
olduklar1 seviyelere gore DSGD modeline dahil edilmislerdir. Makroekonomik
degiskenlere iliskin duraganlik testi Tablo I'de yer almaktadir.

Tablo I. DSGD Modeli Uygulamasi i¢in Kullanilan Degiskenler I¢in ADF Testi Sonuglari

Seviye 1. Fark
Degiskenler Degerleri Degerleri
Sabitli | Sabitli/Trendli | Sabitli | Sabitli/Trendli

GSYIH -1,74 -1,74 -8,970) -8,670)
Nihai Tiiketim Harcamalari -1,73 -1,69 -9,16( -8,87()
Sabit Yatirim Harcamalar: -1,35 -3,52 -7,31 -7,35(
Briit Ucret-Maas Endeksi -2,85 -2,82 29,16 -9,140
Calisilan Saat Endeksi -1,32 -2,49 -9,19(M -9,15(
Faiz Oram -1,74 -2,91 -10,38( -10,35(

Enflasyon -3,330(" -4,57( - -

a)(*) ve (*¥)ifadeleri, degiskenlerin %1 ve %5 onem diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ve parantez
icindeki rakamlar Schwarz (SC) Bilgi Kriteri baz alinmis uygun gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.
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Tablo I'den gorildiigi iizere, GSYIiH, Tiiketim Harcamalari, Sabit Yatirim Harcamalars,
Briit Ucret-Maas Endeksi, Cahsilan Saat Endeksi, Faiz Oram degiskenlerinin seviye
degerlerinde duragan olmadigini ifade eden Hp hipotezi reddedilememis; fakat,
degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olduklarin1 belirten H; hipotezi
reddedilmistir. Yukarida bahsi gecen degiskenlerin seviye degerlerinde duragan
olmamasi nedeniyle, birinci farklar1 alinmistir. Birinci farki alinan degiskenlerin, birinci
farklarinda duragan olmadiklarini varsayan Ho hipotezi reddedilmis; fakat degiskenlerin
birinci farklarinda duragan oldugunu varsayan H1 hipotezi reddedilememistir. Enflasyon
degiskenin ise, seviye degerinde duragan olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilmis,
fakat degiskenin seviye degerinde duragan oldugunu belirten H:i hipotezi
reddedilememistir.

Makroekonomik  degiskenlerin DSGD  uygulamasini  gerceklestirmek tlizere
duraganlhklarinin incelenmesinin ardindan, Bayesyen yaklasiminin uygulamasi icin
parametre tahminlerinin yapilmasi asamasina gecilmistir. Bayesyen tahmin yontemi
uygulamasinda, ilk olarak 6nsel dagilimlar tahmin edilmektedir2.

Liner DSGD modelinin tahmininde Dynare-Matlab programi kullanilmis ve 06nsel
ortalamalar ve 6nsel dagilimlar belirlenirken, Smets ve Wouters (2007), Yiiksel (2013),
Gali, Smets ve Wouters (2012), Merola (2014), Bari (2013), Alp ve Elekdag (2011) ve
Cebi (2012) takip edilmistir. Bu arastirmada, Smets ve Wouters’'in (2007) 6nerdigi DSGD
modeli i¢cin bes parametre kalibre edilmistir. Kalibre edilen parametreler asagida Tablo
[I'de 6zetlenmistir.

Tablo II. Kalibre Edilen Parametreler

Parametre Kalibrasyon Degeri
Hiikiimet Harcamalari ve Net Thracat/GSYIH 0,18
Yipranma Orani 0,025
Emek Piyasasi Duragan Durum Mark-up 1,5
Emek Piyasalari1 Endeks Olusturma 0,10
Mal Piyasalar1 Endeks Olusturma 0,10

Parametrelerin onsel dagilimlar1 ve 6nsel ortalamalar ile sonsal dagilimlar ve giiven
araliklarina iliskin bilgiler, Tablo III'te yer almaktadir. Sonsal dagilimlarin hesaplanmasi

icin Metropolis-Hastings algoritmasi kullanilmistir. Metropolis-Hasting algoritmas ile

*Parametrelerin  onsel dagihmlarimin belirlenmesinde, [0,1) arahginda deger aldigi varsayilan
parametrelerin beta dagilimi, pozitif ancak 1'in lizerinde de deger alma olasilig1 bulunan parametrelerin
gamma dagilimi, pozitif ya da negatif deger aldig1 kabul edilen parametrelerin normal dagilim, isaretle
sinirlandirilmis parametrelerin ise ters-gamma dagilimi izleyecegi varsayilmistir (Kaya ve Marangoz,
2017: 142).
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iki zincir kapsaminda 350.000 ¢ekim yapilmistir. Her bir zincir icin ortalama kabul orani
%30’dur ve baslangic sartlarinda bagimsizlik saglamak ig¢in c¢ekimlerin %50’si
yakilmistir. Sonsal ortalamalar belirlenirken, giiven araligi %90 olarak kabul edilmistir.

Tablo III. Onsel ve Sonsal Dagilhimlar

Onsel Onsel Onsel Sonsal
Parametre Dagilim Ortalama S;;;gzlir?:t Ortalama %10 | %90
Fiyat Katilig1 Beta 0,50 0,10 0,65 0,54 | 0,74
Ucret Katiig Beta 0,50 0,10 0,71 0,67 | 0,73
Tiiketim Aliskanhiklari Beta 0,70 0,10 0,38 0,35 | 0,41
Emek Arzi Esnekligi Normal 2 0,75 2,06 1,99 | 2,12
Zamanlararasi [kame Esnekligi Normal 1,5 0,34 2,71 2,57 2,8
Yatirim Uyarlama Maliyeti Normal 4 1,5 4,03 3,94 | 4,12
Enflasyon Tepkisi Normal 1,5 0,25 1,55 1,48 1,6
Cikt1 Ac1g1 Tepkisi* Normal 0,125 0,05 0,05 0,03 | 0,06
Cikt1 Ac181 Tepkisi** Normal 0,125 0,05 0,24 0,21 | 0,26
Politika Faizi Beta 0,75 0,10 0,97 0,97 | 0,98
Biiylime Trendi Normal 0,40 0,10 0,49 0,43 | 0,56
Duragan Durum Enflasyonu Gamma 0,62 0,10 0,7 0,6 0,8
Duragan Durum {skontosu Gamma 0,25 0,10 0,12 0,06 | 0,21
Emek Piyasasi Endeksleme Beta 0,50 0,15 0,55 0,48 | 0,64
Mal Piyasasi Endeksleme Beta 0,50 0,15 0,89 0,83 | 097
Kapasite Kullanim Esnekligi Beta 0,50 0,15 0,77 0,63 | 0,89
Uretimde Sabit Maliyetler Payi Normal 1,25 0,125 2,04 2,04 | 2,04
Duragan Durum Is Giicii Normal 0 2 1,72 1,56 | 1,87
Dissal Harcama TepKisi Normal 0,50 0,25 0,31 0,28 | 0,34
Sermayenin Gelir Pay1 Normal 0,30 0,05 0,12 0,09 | 0,15
Verimlilik Soku o @T. Gamma 0,10 2 2,99 2,99 3
Risk Primi Soku o T. Gamma 0,10 2 2,45 2,37 | 2,52
Dissal Harcamalar Soku o T. Gamma 0,10 2 2,96 2,92 | 2,99
Yatirim Soku o T. Gamma 0,10 2 2,99 2,99 3
Para Politikasi Soku o T. Gamma 0,10 2 2,97 2,94 3
Fiyat Mark-up Soku o T. Gamma 0,10 2 2,36 2,31 | 2,42
Ucret Mark-up Soku o T.Gamma 0,10 2 2,66 2,56 | 2,75
Verimlilik Soku AR Beta 0,50 0,20 0,99 0,99 | 0,99
Risk Primi Soku AR Beta 0,50 0,20 0,41 0,35 | 0,49
Dissal Harcamalar Soku AR Beta 0,50 0,20 0,94 0,9 0,96
Yatirim Soku AR Beta 0,50 0,20 0,72 0,67 | 0,77
Para Politikas1 Soku AR Beta 0,50 0,20 0,18 0,1 0,25
Fiyat Mark-up Soku AR Beta 0,50 0,20 0,43 0,29 | 0,58
Ucret Mark-up Soku AR Beta 0,50 0,20 0,64 0,62 | 0,67
Fiyat Mark-up Soku MA Beta 0,50 0,20 0,46 0,33 | 0,57
Ucret Mark-up Soku MA Beta 0,50 0,20 0,21 0,16 | 0,26

*: Uzun Dénem
**. Kisa Donem
(a): T. Gamma: Ters Gamma.

Tablo III'te yer alan DSGD modelinde kullanilan parametrelerin sonsal dagilimlarinin
gliven araliginin sifirdan farkli degerler almasi ve de giiven araliginin iki pozitif say1
arasinda kalmasi, parametre degerlerinin istatistiksel anlamliligina isaret etmektedir.
Inceleme donemi icin hesaplanan parametrelerden biri olan para politikas1 soklarinin

zaman icerisindeki degisimi Sekil I'de yer almaktadir.
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Sekil I. Para Politikas1 Soklarinin Seyri

© T oea 5008 Eood  hood  oos  boos  So1d  Bo1d  5o14  Lote

Ek I'de ise, analiz donemi icin MCMC diagnostik tahminler yer almaktadir. Ek I'de yer
alan grafiklere gore, birbirine yakinsayan ve zamanla duragan hale gelen kirmizi ve mavi
cizgiler parametrenin bilgi verici olduguna isaret etmektedir. Bu ¢alismada, DSGD
modeli araciligiyla para politikasi soklar1 hesaplandiktan sonra, para politikasi soklar1 ve
hisse senedi getirileri iliskisi incelenmistir. Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin
duraganlik o6zelliklerinin tespiti, dogru model se¢imi yapmak ac¢isindan 6nem arz
etmektedir. Calismada degiskenlerin duraganlik 6zellikleri, DSGD modelinde kullanilan
makro degiskenler icin yapildig1 gibi, ADF testi ile arastirilmis ve sonuclar Tablo [V'te
raporlanmistir.

Tablo IV. ADF Testi Sonuclari

Degiskenler Seviye Degerleri
Sabitli Sabitli/Trendli
Para Politikas1 Soklari -10,370 -10,53(
BIST 100 Endeks Getirisi -5,37() -5,33(

a)(*) ifadesi, %1 anlamlilik diizeyinde, degiskenlerin duragan olduklarini gostermektedir.

Tablo IV’te yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gore, para politikasi soklar1 ve BIST
100 endeks getirisi degiskenlerinin seviye degerlerinde duragan olmadiklarini ifade
eden Ho hipotezinin reddedildigi; fakat degiskenlerin, seviye degerlerinde duragan
olduklarini belirten H: hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. Para politikasi
soklar1 ve BIST 100 endeks getirisi degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin
belirlenmesinin ardindan, her iki degisken arasindaki iliskinin yoniini belirlemeyi
saglayan Granger nedensellik testi gerceklestirilmistir. Granger nedensellik testi

sonuglari, Tablo V’te yer almaktadir.
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Tablo V. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedensellik iliskisi istatistik | Olasihik
MPS—R 6,61 0,00
R—-MPS 2,86 0,04

a)Akaike (AIC) ve SC esas alinarak, uygun gecikme uzunlugu 3 olarak kabul edilmistir.

Tablo V’te yer alan Granger nedensellik testi sonuglarina gore, para politikasi soklar1 ve
BIST 100 endeks getirisi degiskenleri arasinda c¢ift tarafli nedensellik oldugu
gorilmektedir. Bu durumda, hisse senedi piyasasinda meydana gelen degisimin para
politikas1 soklarinda degisim meydana getirebilecegi veya para politikasi soklarinda
meydana gelen degisimin hisse senedi piyasasini etkileyebilecegi soylenebilir. Bu
calismada elde edilen bulgular, Kanalict Akay ve Nargelecekenler'in (2009) para
politikasi soklar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda
elde ettikleri bulgular ile 6rtiismektedir.

6. Sonug

Bu calismanin amaci, para politikas1 soklar1 ve hisse senedi piyasasi iliskisini
arastirmaktir. Bu baglamda, ilk olarak, Smets ve Wouters'in (2007) onerdigi DSGD
modeli uygulamasi1 yapilarak, para politikas1 soklar1 belirlenmis ve ardindan para
politikas1 soklar1 ve hisse senedi piyasasi iliskisi nedensellik testi ile arastirilmistir.
Arastirma kapsaminda gerceklestirilen nedensellik testi sonuglarina gore, para politikasi
soklar1 ve hisse senedi piyasasi arasinda cift tarafli nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir.

Parasal aktarim mekanizmasi dogrultusunda hisse senedi piyasasi, para politikasinin
ekonomiyi etkileme kanallarindan biri olarak goriilmektedir. Parasal soklar ile meydana
gelen faiz oranlarindaki degisimler, hisse senedi fiyatlarini ve de nihai olarak
hanehalkinin servetini etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlari, servet etkisi kanaliyla
tilketimi degistirmekte ve Tobin’in Q etkisi ile de yatirnmlarda degisim meydana
getirmektedir. Sonu¢ olarak hisse senedi piyasasi katilimcilarinin parasal otoritenin
faaliyetlerini izlemeleri yatirim stratejileri agisindan 6nem arz etmektedir.

Siki para politikas1 uygulamasi ile faiz oranlar yiikselebilmekte ve bu durum da iktisadi
faaliyetler ile hisse senedi fiyatlarin1 diisiirebilmektedir. Shiller (2001), hisse senedi
fiyatlarinda asin ylikselme ile olusan spekiilatif borsa képiiklerinin, siki para politikasi

uygulamasinin ardindan faiz oranlarinin ytikseltilerek sondiiriilebildigini ifade etmistir.
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Bu durumlar ise, arastirma kapsaminda ulasilan hisse senedi getirileri ve para politikasi
soklar1 arasindaki cift tarafli nedensellik iliskisini destekler niteliktedir.
Bu calismada DSGD modelinden elde edilen para politikas1 soklar1 ve hisse senedi
piyasasi incelenmistir. Daha sonra yapilacak olan ¢alismalarda, hisse senedi piyasasi i¢in
sistematik risk faktorii olarak degerlendirilen iktisadi soklardan teknoloji soklari, fiyat
ve ucret mark-up soklar1 gibi diger iktisadi soklar ile hisse senedi piyasasi arasindaki
iliskinin endeks bazli veya sektorel olarak oOlclilmesi ile elde edilebilecek farkh
bulgularin sermaye piyasalarimiza yararh olabilecegi diisiiniilmektedir.
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