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OZET

Para politikasinin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkisi, parasal
aktarim mekanizmasinin bir pargasi oldugu i¢in sadece politika yapicilar ve
akademisyenlerin degil, yatirrm ve risk analizlerinde 6nem teskil etmesi

nedeniyle hisse senedi yatirimcilarinin da ilgi odagi olmustur.

Bu calismada, vaka calismasinin genel c¢ergevesini kullanan bir
yaklasim ile para politikasinin hisse senedi fiyatlari tGzerindeki etkisi analiz
edilmistir. Para politikasi sirprizleri icin vadesine bir ay kalan Devlet ic
Borglanma Senedi faiz oranlan secilirken, hisse senedi fiyatlari istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi 100 endeksi tarafindan temsil edilmektedir.
Yapilan analiz sonrasinda, para politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlar

uzerinde etkili oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Analizler derinlestirildiginde, piyasa belirsizliginin ¢ok ylkselmesi
durumunda para politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisinin arttigi
tespit edilmistir. Diger onemli bir sonug ise hisse senedi fiyatlarinin sadece
para politikasi surprizlerine tepki verdidi, para politikasinin beklenen kismina

tepki vermedigidir.

Sirket bazinda degerlendirildiginde, para politikasi surprizlerinin hisse
senedi fiyatlari Gzerindeki etkisinin homojen olmadigi gorulmastir. Bu
dogrultuda, calismanin kapsami genisletiimis ve calismaya tim istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi sirketleri dahil edilmistir. Sirket bazindaki veriler
para politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisinin sektorel
bazda farkli oldugunu godstermistir. Ancak tum hisse senetlerinin ayni
panelde analiz edilmesi durumunda, para politikasi surprizlerinin hisse senedi
fiyatlar Gzerindeki etkisi sadece finansal ve bankacilik sektérlerinde ortalama

etkiden istatistiksel olarak farkli ¢gikmigtir.



Son olarak ise sirketlerin piyasa degeri, c¢aligan sayisi gibi
bayukluklerine iligkin veriler ile nakit akisi/gelir, Tobin Q ve borg/sermaye
oranlarina iligkin veriler kullanilarak para politikasi surprizlerinin hisse senedi
fiyatlari Gzerindeki etkisinde, finansal kisitin roll olup olmadigi arastiriimistir.
Sonuglar genel olarak beklentiler dogrultusunda, para politikasi surprizlerinin
finansal agidan daha kisitli olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarini daha fazla
etkiledigi gortsinl destekler niteliktedir. Ancak farkh finansal kisit
gostergelerinin  kullanildigi durumlarda sonuglarin da farkhlik gosterdigi

gozlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi Surprizi, Hisse Senedi Fiyatlari, Vaka

Calismasi, Panel Veri.
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ABSTRACT

The impact of monetary policy decisions on stock prices have been
the point of interest not only for policy makers and academicians due to being
a part of monetary policy transmission channel but also for investors because

of its importance in making investment and risk analysis.

In this study, the impact of monetary policy on stock prices is
analysed by an approach relying on the general framework of event study
methodology. Turkish Treasury bonds with one month to maturity are taken
as monetary policy surprises and Istanbul Stock Exchange 100 index
represents the stock prices. The analysis shows that monetary policy

surprises affect the stock prices.

In further analyses, it is observed that high uncertainty in the markets
raises the impact of monetary policy on stock prices. Another important
conclusion of the analysis is that stock prices only respond to unexpected
monetary policy changes and do not respond to expected part of the

monetary policy decisions.

Taking into consideration the firm level data, the impact of monetary
policy on stock prices is not homogeneous. In this line, the scope of the study
was extended and all stocks in Istanbul Stock Exchange has been included
in the analysis. Firm level data indicates that the impact of monetary policy
surprises on stock prices varies across sectors. However, in the case of
analysing all stocks in the same panel, the difference from the average
impact of monetary policy surprises on stock prices is statistically significant

only in financial and banking sectors.

Xii



Lastly, the data on the indicators of firm size like market value and
number of employees together with the data on cash flow/income, Tobin Q
and debt/capital ratios were included in order to see whether the financial
constraints have a role on the impact of monetary policy surprises on stock
prices. In line with the expectations, the results mostly support the view that
monetary policy surprises affect the stock prices of financially constrained
firms more. However, the results change when different financial constraint

measures are used.

Keywords: Monetary Policy Surprise, Stock Prices, Event Study, Panel
Data.
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GiRiS

Para politikasi ve ekonomik aktivite arasindaki iligkinin ve etkilesimin
nasil ve hangi yollarla gergeklestigi, iktisat literatirunde para politikasi
aktarim mekanizmasi bashgi altinda kendisine genis bir yer bulmustur.
Yapilan g¢alismalar, para politikasi ve nihai hedefler arasindaki “kara kutunun”
icini aydinlatmaya odaklanmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995). Para
politikasi aktarim mekanizmasinin zaman iginde daha karmasik bir hal
almasi, konu hakkinda yapilan c¢alismalarin ve acgiklamalarin artisini

beraberinde getirmistir.

Parasal aktarim mekanizmasina genel olarak bakildiginda, merkez
bankalarinin kullandiklar araglar ile nihai hedef olan fiyat istikrari ve
surdurulebilir buyime arasindaki iligkinin dolayli oldugu sodylenebilir. Bu
noktada, merkez bankalarinin politika degisimlerinin ilk etkisi finansal
piyasalarda gorulmekte, finansal piyasalardaki degisim ise farkli kanallarla

toplam talebe yansimaktadir.

Aktarim mekanizmasinin karmasik yapisi, i¢inde barindirdigi her
parcanin ayri ayri degerlendiriimesinin dnemini de beraberinde getirmektedir.
Parasal aktarim mekanizmasi; faiz kanali, varlik fiyatlari kanal, kredi kanali
gibi para politikasinin etkisinin yoniune goére farkliik gdsteren ancak

birbirinden bagimsiz olmayan bu ana basliklar altinda degerlendiriimektedir.

Turkiye'de ise 2001 yili sonrasinda uygulanan ekonomik program,
para politikasinin etkinliginin sure¢ icinde artmasini ve parasal aktarim
mekanizmasinin  normallesmesini  saglamigtir.  Ekonominin  gegcirdigi
normallesme slreci sonrasinda, 2006 vyilinda kosullarin olustugu
degerlendirilerek acgik enflasyon hedeflemesi politikasina gecilmistir. Agik

enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle, parasal aktarim mekanizmasinin



daha iyi anlasilmasina yonelik ilginin arttigi gozlenmektedir. Bu noktada,

hisse senedi piyasasi da aktarim mekanizmasinin énemli bir pargasidir.

Para politikasinin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkisi parasal
aktarim mekanizmasi i¢inde de@erlendirildiginde, konu temel olarak politika
yapicilar ve akademisyenler igin dnemlidir. Diger taraftan, hisse senetlerinin
hem tluzel hem de gergek Kisilerin portfoylerinde yer almasi, hisse senedi
fiyatlarinin ve fiyatlara iliskin beklentilerin yatirim ve risk analizlerinde énem
teskil etmesine, para politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisinin
ekonomideki diger kesimler icin de ilgi noktasi haline gelmesine yol

acmaktadir.

Literatirde son donemde sikga kullanillan vaka c¢alismasinin,
Tarkiye’de para politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisine iliskin
yapilan ¢aligmalarda da kullanildigi gézlenmistir. Demiralp ve Yilmaz (2010)
ile Aktas ve digerleri (2009), vaka galismasini kullandiklari ¢alismalarda, para
politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
sonucuna ulasmiglardir. Diger yandan Duran ve digerleri (2010), vaka
calismasiyla benzerlikleri olan, Rigobon ve Sack (2004 ) tarafindan gelistirilen
degisen varyansa dayall tahmin yontemini kullanarak para politikasi

kararlarinin hisse senedi fiyatlari Uzerinde etkili oldugunu tespit etmistir.

Bu calismada da benzer ampirik yontemler kullanilarak para
politikasinin hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigi sorgulanmigtir.
Ancak soz edilen galismalardan farkli olarak, sirket bazinda veriler de yapilan
analizlere dahil edilmigtir. Agikca ifade etmek gerekirse, ilk kisimda
Turkiye'ye iliskin yapilan diger calismalarda oldugu gibi vaka caligsmasi
kullanilarak, para politikasi kararlarinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) 100 endeksi lzerine etkisi tartisilmistir. Diger ¢alismalardan farkli
olarak ise para politikasi kararlarinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisinin
piyasa belirsizligi ve para politikasi surprizinin isareti tarafindan etkilenip
etkilenmedigi sorgulanmistir. Daha sonra, sirket bazindaki verilerin dahil
edilmesiyle para politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisinin sirket

bazinda degisiklik gdsterip gostermedigi arastiriimistir.



ikinci kisimda ise para politikasi kararlarinin hisse senedi fiyatlari
uzerindeki etkisinin sirketlerin dahil olduklar sektor ve iginde olduklari
finansal duruma goére farkhlasip farklilasmadigi irdelenmistir. Buna gore
Ehrmann ve Fratzscher (2004) tarafindan kullanilan ydntem ve model
cercevesinde, sirket bazinda hisse senedi fiyatlari ve finansal kisit

degiskenleri kullanilarak panel veri analizi gerceklestiriimistir.

Boylelikle, Tulrkiye’de para politikasinin hisse senedi fiyatlar
Uzerindeki etkisinde piyasa belirsizliginin rollu ile pozitif ve negatif para
politikasinin etkisinin ayri degerlendiriimesi, girket bazindaki sektorel ve
finansal kisit etkilerinin incelenmesi, bu c¢alismanin diger calismalardan
farkhlik  gOstererek literatire yapmayl amacladigi katkilar olarak

degerlendirilebilir.

Bu gercevede, calismanin ilk boliminde para politikasi ve hisse
senedi fiyatlari arasindaki iliskiye ¢calismanin kapsami dahilinde teorik olarak
deginilmistir. ikinci bélimde konu (izerine yapilan ampirik calismalar,
kullanilan modeller ve modellerin kisitlar ile yine literatiurde yer alan
¢bzumlerden bahsedilmigtir. Ayrica, s6z konusu bolimde konu ile ilgili oldugu
disunilen diger calismalara iliskin kisa bilgi sunulmustur. Uglincli boliimde
ise son yillarda Turkiye’de para politikasi ve hisse senedi fiyatlar arasindaki
iligkiye odaklanan galismalara yer verilmig, yine ¢alismanin model ve sonug
kisimlarinin degerlendiriimesinde 6nemli katki saglayacagindan Turkiye’'de
2001 yih sonrasi para politikasi ve karar alma surecine iliskin kisa bir

degerlendirme yapilmigtir.

Calismanin model ve model sonuglari kismi yukarida bahsedilen
cercevede ikiye ayriimistir. Dérdiincii boliimde para politikasi ve iIMKB-100
endeksi arasindaki iliskiye deginilirken, besinci bélimde tim IMKB sirketleri
calismaya dahil edilerek calismanin kapsami genisletilmigtir. Panel veri
analiziyle, para politikasi ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkide sektorel
ve finansal duruma iligkin farkliliklarin degisiklige neden olup olmadigi

arastirnlmistir.



BIiRINCi BOLUM
PARA POLITIKASI VE HiSSE SENEDI FIYATLARI: TEORIK CERGEVE

Parasal aktarim mekanizmasina iligkin yapilan calismalar, para
politikasi kararlari ile enflasyon ve buyume gibi nihai ekonomik degiskenler
arasindaki iligkinin dolayli oldugunu goéstermektedir. Bu durum, ekonomik
degiskenler Uzerinde etkisinin daha iyi anlasiimasi igin para politikasinin
aktarim mekanizmasindaki ara degiskenler Uzerindeki roli ve ara
degiskenlerin nihai degiskenler Uzerindeki etkisinin daha iyi kavranmasinin

onemini artirmaktadir (Bernanke ve Kuttner, 2005).

Hisse senetlerinin de para politikasi aktarim mekanizmasi iginde
varlik fiyatlari kanaliyla yer almasi, para politikasi kararlarinin hisse senedi
fiyatlarini nasil etkiledigi sorusunu 6nemli hale getirmektedir. Bu ¢cercevede,
para politikasinin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkisi hem politika yapicilar
hem de akademik cevrenin ilgisini ¢ekmektedir. Diger yandan, hisse
senetlerinin para politikasindan ne yonde etkilendigi sorusu, risk analizleri
yapan yatinmcilar gibi diger ¢cevreleri de yakindan ilgilendirmektedir (Rigobon
ve Sack, 2004).

Calismanin amacinin para politikasi kararlarinin hisse senedi fiyatlari
uzerine etkisinin incelenmesi olmasi nedeniyle, bu bolimde para politikasi ve
hisse senedi fiyatlari Uzerine teorik bilgi verilmektedir. Bu dogrultuda, ilk
olarak para politikas! ve hisse senetleri fiyatlar arasindaki iligkinin daha iyi
anlasilmasi amaciyla parasal aktarim mekanizmasi i¢inde énemli bir yere
sahip olan varlik fiyatlari kanalindan bahsedilmistir. Daha sonra ise sirasiyla
hisse senedi fiyatlarinin ekonomiye etkisi ve para politikasinin hisse senedi

fiyatlari Uzerine etkisinden s6z edilmigtir.



1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Varlik Fiyatlari Kanali

Parasal aktarim mekanizmasi i¢inde varlik fiyatlari kanali, ilk olarak
para politikasinin varlik fiyatlarini etkilemesi, ikinci olarak ise varlik
fiyatlarindaki degisimin toplam talep ve enflasyon gibi nihai degdiskenleri
etkilemesi seklinde islemektedir. Calismanin bu kisminda, genel olarak varlik

fiyatlarindaki degisimin ekonomiye nasil yansidigi ézetlenmeye galigiimistir™.

Ekonominin her gegen glin daha karmasik bir hal almasi, parasal
aktarim mekanizmasinin da daha farkli kanallar araciligiyla agiklanmasini
beraberinde getirmektedir. Bu kapsamda, parasal aktarim mekanizmasinin
diger kanallarinda da gozlendigi gibi varlik fiyatlari kanalinin icinde de farkli

alt kanallarin oldugu gorulmektedir.

Varlik fiyatlari kanali altinda bahsedilecek ilk alt kanal, hanehalki
servetindeki degisimin ekonomi Uzerindeki etkisiyle aciklanabilir. Bilindigi
Uzere, bono ve tahvil gibi finansal araglarda faiz orani ve varlik fiyati arasinda
ters yonlu bir iliski bulunmaktadir. Ornegin, para politikasinda bir sikilasma,
bono ve tahvil gibi varliklarin faizlerinin yukari yonli hareket etmesine, ikincil
piyasada fiyatlarinin da gerilemesine neden olmaktadir. Varlik fiyatlarindaki
dusus, hanehalki portfoyinde tutulan varliklarin degerinin gerilemesine,
boylelikle hanehalki bilangosunda net varliklardaki azalig ile birlikte toplam
tiketimde dususe yol agmaktadir. Diger yandan, hanehalki portféylinde tahvil
ve bono gibi faiz getiren aracglarin yaninda hisse senetlerinin de yer almasi,
hisse senedi fiyatlarindaki degisimin hanehalki serveti yoluyla ekonomiyi

etkiledigi sinyalini vermektedir.

Varlik fiyatlarindaki artis veya azalis borglanma maliyetlerini ve bu
dogrultuda yatirrm yapma maliyetlerini de degistirdiginden yatirm
harcamalarini etkilemektedir. Bernanke ve Kuttner (2005), varlik fiyatlarinin
servet kanall digsinda ekonomiye yansimasinin bor¢lanma ve sermayenin

maliyetindeki degisim araciligiyla gergeklestigini vurgulamisgtir.

! Mishkin (1996) ve Mishkin (2001) ¢alismalarinda parasal aktarim mekanizmasina ve varlik fiyatlar kanalina iliskin
detayli bilgi bulunabilir.



Bu kapsamda varlk fiyatlarindaki degisim, sermaye maliyeti ve
servet etkisi alt kanallariyla para politikasinin reel ekonomiye aktariimasinda
etkili olmaktadir. Toplam talep ve enflasyon gibi nihai degiskenler Gzerindeki
etkisi nedeniyle, varlik fiyatlarinin para politikasi kararlarina nasil tepki
verdiginin anlagilmasi, politika yapicilar agisindan daha etkin politika
duzenlemeleri yapmak igin buylk onem tasimaktadir. Literatirde yapilan

calismalarin gesitliligindeki ve sayisindaki artis da bunun bir géstergesidir.
1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi ve Hisse Senedi Fiyatlari

Para politikasi ve hisse senedi fiyatlari arasinda bir etkilesim oldugu
bilinse de aradaki iligkinin karmasik olmasi sebep sonug iligkisinin tam olarak
aciklanmasini ve net bir ¢ergceve ¢izilmesini zorlagtirmaktadir. Bu nedenle,
calismanin bu kisminda para politikasi ve hisse senedi fiyatlari arasindaki
iliski olabildigince galismanin odagindan sapmadan ele alinmistir. Ancak
bundan oOnce hisse senedi fiyatlarinin ekonomi Uzerindeki etkisi gozden

gegcirilmigtir.

1.2.1. Hisse Senedi Fiyatlarinin Ekonomiye Etkisi’

Hisse senedi fiyatlarindaki degisimin ekonomi Uzerindeki etkisi 4 ana

baslik altinda incelenebilir:

» Yatirmlar aracihidiyla etkisi: Hisse senedi fiyatlarindaki degisimin
toplam talep Uzerindeki etkisinin bir bolumu yatirimlar araciligiyla
gerceklesmektedir. Hisse senedi fiyatlarinin yatinrm kanalyla
ekonomiyi etkilemesi ise Tobin Q® teorisi ile agiklanmaktadir. Buna
goére, parasal genisleme veya tam tersi sikilagsma olmasi hisse
senetlerine olan talebin ve hisse senedi fiyatlarinin degisimine yol
acmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinda gézlemlenen hareketlilik ise
Tobin Q oraninda ve sonrasinda yatirim harcamalarinda degisime

neden olmaktadir.

2 Bu boliim Mishkin (2001)’'den derlenmistir.

® Tobin Q oraninin hesaplanmasinda farkli degiskenler kullanilsa da teorik gergevede degerlendirildiginde, bu oranin
yuksek olmasi firma degerinin sermayenin yenilenme maliyetine kiyasla daha yiiksek olmasi anlamina gelmektedir.
Tobin Q oraninin yiikselmesi ile firma yiksek fiyattan hisse senedi ihra¢ ederek yatirimlarinin finansmaninin goreli
olarak daha ucuz hale gelmesini saglamaktadir. Sonug olarak, hisse senedi fiyatlarindaki artis yatirim harcamalarini
ve beraberinde toplam talebi artirici yénde etkilemektedir.
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= Sirket bilancolari araciligiyla etkisi: Hisse senedi fiyatlarindaki
degisim, sirket net degerlerinde degisimi  beraberinde
getirmektedir. Sirket net degerlerinin degdismesi ise ters secim ve
ahlaki ¢okuntu kavramlari cercevesinde sirketlerin borclanabilme
kapasitelerini etkilemektedir. Sirketlerin daha kolay veya daha zor
bor¢clanmasi, yatirrm talebine ve sonrasinda toplam talebe
yansimaktadir. Buradaki etkinin aciklanmasi kredi piyasasindaki
asimetrik bilginin girket bilangolarindaki niteliksel degisim ile olan
iligskisine dayandigindan, kredi gorugu ve bilanco kanali olarak da

adlandirilmaktadir.

» Hanehalki likiditesindeki degisim araciligiyla etkisi: S6z konusu
etki, hanehalki bilangosunun likiditesinin dayanikh tiketim
mallarina  olan talepte  belirleyici oldugu  varsayimina
dayanmaktadir. Dayanikli tuketim mallari ve gayrimenkuller gibi
varliklarin likiditesi asimetrik bilgiden dolay! duguktur. Hanehalki,
finansal sikigiklik yasamasi durumunda ilk 6nce bono, hisse senedi
gibi daha likit olan finansal varliklari elinden ¢ikarmaya
yonelmektedir. Diger taraftan hisse senedi gibi likit varliklarin
degerindeki artis hanehalki bilangosunun* likiditesinin artmasi ve
hanehalkinin finansal sikisiklik yasama ihtimalinin dismesi
anlamina gelmektedir. Boylelikle hanehalki daha rahat dayanikli
tuketim mali ve gayrimenkul tiketimi karari vermekte ve hanehalki

tiketimindeki degisim toplam talebi etkilemektedir.

» Hanehalki serveti araciligiyla etkisi®: Modigliani’nin yasam boyu
tuketim hipotezi ekonomik ajanlarin tuketiminin yasam boyu sahip
olduklari kaynaklar tarafindan belirlendigini O6ne surmektedir.
Hipotezin, kigilerin servetlerinin bir kismini da hisse senedi olarak
tuttuklan  varsayimi ile degerlendiriimesi durumunda, para

politikasinin hisse senedi fiyatlarinda neden oldugu degisimin,

4 Bilango kanaliyla agiklanan etkide dikkat ceken husus talepteki degisimin temel olarak borg verenin bor¢ verme
egiliminden degil tuketicilerin kendi harcama egiliminden kaynaklanmasidir.

® Hisse senedi fiyatlarindaki degisimin servet kanaliyla toplam tiiketimi ve talebi etkiledigi teorik olarak literatiirde
sikga yer alsa da yapilan ampirik ¢alismalar daha sinirli sayidadir. Dynan ve Maki (2001), Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) icin yaptiklari calismada hisse senedi tutan hanehalkinin toplam talebinin mevcut ve gegmis hisse
senedi fiyatlarindaki degisimden etkilendigi sonucuna ulagmistir.
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kisisel serveti ve sonrasinda tuketim harcamalari ile toplam talebi

etkiledigi soylenebilir.

Hisse senedi fiyatlarindaki degisimin ekonomiye yansimasi
bahsedilen teorik g¢erceve disinda beklentiler Gzerindeki etkisi yoluyla da
aciklanabilir. Hisse senedi fiyatlarinda gozlemlenen hareketler ve oynakliklar,
genel ekonomik gidisata ve finansal piyasalarin riskliligine iligkin dnemli bir
gOsterge olarak algilanmaktadir. Hisse senedi piyasasinda gozlemlenen bu
fiyat hareketlerinin de beklentiler yoluyla tiketim talebine ve vyatirima

yansimasi beklenebilir (D’Amico ve Farka, 2002).
1.2.2. Para Politikasinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Yapilan ampirik ve teorik ¢alismalar para politikasi soklarinin hisse
senedi fiyatlan Uzerinde en azindan kisa donemde negatif ve anlamli bir
etkisinin oldugunu gostermektedir (Laeven ve Tong, 2010). Ancak s6z
konusu etkinin parasal aktarim mekanizmasi igcinde hangi kanallar araciligiyla
gercgeklestiginin tam olarak ayirt edilmesi olduk¢a zordur. Hisse senedi
fiyatlarini para politikasi disinda etkileyen baska etkenlerin olmasi ve bu
etkenlerin para politikasi ile yakindan etkilesim iginde bulunmasi, para
politikasi ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkinin net bir cerceveye

oturtulmasini gugclestiren énemli bir faktordar.

Ornegin, Fair (2006) ABD’de hisse senedi fiyatlarinda etkili olan
faktorlere iliskin yaptigi ¢calismada, borsadaki hizli ve ani fiyat degisimlerinin
yalnizca Ugte birinin para politikasi kararlarindan kaynaklandigi sonucuna
ulasmistir. Elde edilen sonug, para politikasinin hisse senedi fiyatlarina sinirl
bir etkisinin oldugunu, hisse senedi fiyatlarini etkileyen baska degiskenlerin

de varligin1 gostermektedir.

Literatlrde, para politikasi ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iligki
uzerine farkh agiklamalar bulunmasina karsin, bu agiklamalar temelde faiz
oranlarinda ve sirketlerin finansal yapisinda gozlemlenen degisimler olarak
iki baslk altinda toplanmaktadir. S6z konusu agiklamalarin birbirinden
tamamen ayri olmamasi ve ayni eksende degerlendirimesi énem arz

etmektedir. Bu noktada, Patelis (1997)’in faiz oranlarindaki degisimin



sirketlerin sadece dogrudan borglanmalarini degil, finansal yapilarini da
etkilemesi yoluyla para politikasinin etkisinin artmasina veya azalmasina

neden oldugu tespiti, konunun gergevesini daha net bir sekilde ¢izmektedir.

Para politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerinde daha dogrudan
gorulen etkisi, faiz oranlart ve banka kredilerindeki degdisimle
aciklanmaktadir. Bernanke ve Blinder (1992) de bu noktayr vurgulayarak,
para politikasindaki sikilasmanin bankalarin sirketlere actigi kredi hacmini
etkiledigini sdylemistir. S6z konusu etkinin gecerliligi durumunda banka
kredilerine bagimli olan sirketlerin para politikasi degisiminden daha fazla
etkilenmesi beklenmektedir. Ornedin, banka kredilerindeki azalis isletme
sermayesinin daha maliyetli olmasini veya daha degerli olarak algilanmasini
beraberinde getirerek sermayeden kar dagitiminin azalmasina ve hisse
senedi fiyatlarinin digsmesine neden olmaktadir (Scharler, 2008). Ayni
zamanda, faiz oranindaki artigin borglarin gevrilmesinde daha maliyetli yeni
bor¢clanmalara neden olmasi, temettli 6demelerinin dismesine ve hisse

senetlerine olan talebin gerilemesine yol agmaktadir.

Para politikasi, hisse senedi fiyatlarini sadece mevcut faiz
oranlarindaki degisim ile degil, gelecek dénem nakit akisinin simdiki degeri®
Uzerindeki etkisi sebebiyle, beklenen faiz oranlari aracihdiyla da
etkilemektedir’. Nakit akisindaki deg@isim, yatirimlardaki risk-getiri ve maliyet
gibi degerlendirmelerde 6nem tegkil ettiginden, hisse senedi yatirm
kararlarinda, bodylelikle hisse senedi talebi ve fiyatlarinda degisime neden
olmaktadir. Fair (2006) ile Bernanke ve Kuttner (2005) para politikasinin
sikilagmasi sonrasinda, yatirimcilarin hisse senetlerini daha riskli araclar
olarak gérmelerinden dolay! hisse senedi talebinde degdisim gozlendigini ileri
surmuglerdir. Bernanke ve Kuttner (2005), hisse senedi fiyatlarinin gelecek
dénem nakit akigi ile yakindan iligskisi olmasina ragmen faiz oranlarindaki

degisimin nakit akisi degisiminde etkisinin az oldugu, hisse senedi fiyatlar

6 Faiz oranlarindaki degisimler nakit akisini sadece beklenen nakit akisinin bugiinku degerindeki degisimiyle degil,
faiz oranlarindaki artisin toplam talepte neden oldugu degisim ile de etkilemektedir. Toplam talepteki gerileme
elecek donem net nakit akisinin azalmasi anlamina gelmekte ve nakit akisini etkileyen ikinci bir etken olmaktadir.

Scharler (2008) para politikasinin hisse senedi fiyatlar Gizerine olan etkisini genel denge modeli kullanarak mevcut
ve gelecek donem faiz oranlarindaki ve temetti dagitimlarindaki degisim ile agiklamigtir.
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uzerinde, beklenen fazla getiri ve gelecek donem temettu beklentilerinde yol

actigi degisim ile daha etkili oldugu sonuglarina ulagmigtir.

Faiz oranlarindaki disus veya artisin bir diger etkisi de diger finansal
araclarin fiyatlarindaki degisim ile gerceklesmektedir. Ornegin, faiz
oranlarinin yukselmesi tahvil ve bono gibi finansal araglarin talebinin
artmasina, hisse senedi talebinin azalmasina yol a¢cmaktadir. Diger bir
ifadeyle, hisse senedi tutmanin alternatif maliyeti artarak hisse senetlerine
olan talebin dismesine ve hisse senedi fiyatlarinin gerilemesine neden
olmaktadir (Scharler, 2008).

Ayrica, faiz oranlarinin sirket net degeri ve borglarinin karsihgr gibi
temel olarak bilangco ile ilgili olan gdstergelerde yol acgtidi dedisiklikler,
sirketlerin borglanma kabiliyetleri UGzerinde etkili olmaktadir. Sirketlerin
bor¢clanma kabiliyetlerindeki degisim ise sirketin i¢ ve disg finansmani
arasindaki farkin acilmasina yol a¢gmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995).
Sirket finansal yapisinin i¢c ve dis finansman arasinda neden oldugu bu
farkhligin, para politikasinin hisse senedi fiyatlarindaki etkisinin buyuklagu
uzerinde rolu bulunmaktadir. Para politikasinin daha dolayli olan bu etkisi

bilango kanali olarak da adlandirilmaktadir.

Bu cercevede, para politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki
etkisi, faiz oranlarinin krediler ve sirket bilancolarinda yol actigi degisimi
kullanarak birbirini tamamlayan iki yoldan acgiklanmaktadir. Ancak sonugcta
her iki aciklama da para politikasinin temel olarak sirketlerin dis kaynaklari

uzerindeki etkisine dayanmaktadir (Laeven ve Tong, 2010).
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iIKINCi BOLUM
PARA POLITIKASI VE HISSE SENEDI FIYATLARI: LITERATUR

Bir Onceki bodlimde, para politikasi ve hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligki Uzerine teorik bir cergceve sunulmaya calisiimistir. Bu
bélimde ise literatirde para politikasi ve hisse senedi fiyatlari arasindaki
iliskiyi ampirik agidan inceleyen calismalara deginilmektedir. Literatirde, para
politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerine olan etkisinin temel olarak parasal
aktarim mekanizmasinin varlik fiyatlari kanali icinde degerlendirilmesi
nedeniyle, konuyla ilgili oldugu olgtde varlik fiyatlar kanalina iliskin yapilan
ampirik calismalara da basvurulmustur. Bu dogrultuda, ilk olarak yapilan
calismalarda kargilagilan problemler, sonrasinda ise yine literatirde s6z
edilen ¢ozumler tartigilarak model bolimu 6ncesinde genel bir bakis agisinin

saglanmasi amaglanmistir.

2.1. Kullanilan Modellerde Karsilasilan Problemler

1970 ve 1980’lerde para politikasinin varlik fiyatlari Gzerine olan
etkisini konu alan ¢alismalar, temel olarak parasal buyuklukler ve piyasa faiz
oranlari arasindaki iliskiye odaklanmigtir. Yapilan c¢aligmalar, para
politikasinin finansal piyasa araclarini etkileme kapasitesine sahip oldugu
disincesinin aksine, para politikasi ve varlik fiyatlari arasindaki iligskinin zayif
oldugu yonundedir (Reichenstein, 1987). Ancak s6z konusu calismalarda
genellikle para politikasini temsilen M1, M2 vb. parasal buyuklikler
kullaniimigtir. Verilerin hem aylik ortalamalar olarak alinmasi hem de para
politikasi durusunu net olarak yansitma kapasitesine® iliskin soru isaretleri,

yapilan galismalara getirilen temel elestiriler olmusgtur.

ARt= BO+ B1A8t+ut (21)

8 Parasal biyUklikler parasal durus disinda para talebinde zaman icinde meydana gelen yapisal degisimlerden de
etkilenebilmektedir.
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Model (2.1) dikkate alindiginda, hem literatirde yer alan ¢alismalar
hem de karsilasilan sorunlar ve ¢6zim oOnerileri daha iyi anlasiimaktadir.
Calisma kapsaminda, AS¢/nin para politikasindaki degisim, AR¢nin ise hisse
senedi fiyatlarindaki degisim oldugu dusUnulebilir. S6z konusu modelde
karsilasilan ilk problem para politikasinin tamamen digsal olup olmadigina
iliskin tartismalardan kaynaklanan igsellik sorunudur. Para politikasindan
hisse senedi fiyatlarina dogru bir etkinin oldugu bilinse de hisse senedi
fiyatlarinin da para politikasi Uzerinde etkili olduguna iliskin gértslerin olmasi

tartismalarin kaynagi olmustur.

Bernanke ve Gertler (2000), merkez bankalarinin finansal piyasalari
yakindan izleyerek, varlik fiyatlarinda enflasyonun goérunimu gibi nihai
hedefleri tehdit edecek asiri ve spekulatif dalgalanmalari takip etmesi
gerektigini sdylemistir. Rigobon ve Sack (2003) ise ABD’de borsa endeksinde
gerceklesen artisin para politikasi araci olan faiz oranlarinin yulkselmesi
olasiligini artirdigini tespit etmigtir. Diger yandan, para politikasi ve hisse
senedi fiyatlar arasinda karsilikli bir iligkinin var olmasi durumunda, bu
etkinin boyutunu para otoritesinin tepki fonksiyonu ve bu fonksiyon iginde

varlik fiyatlarina verdigi agirhgin belirledigi sdylenebilir.

Ancak, D’Amico ve Farka (2002) ile Bernanke ve Gertler (2000) farkli
modeller kullanarak ABD igin yaptiklari c¢aligmalarda hisse senedi
fiyatlarindaki degisimin para politikasi Uzerinde etkisi olmadigi sonucuna
varmiglardir. Ampirik agidan degerlendirildiginde ise para politikasi kararlari
ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkinin karsilikli olmasi, diger bir ifadeyle
para politikasinin tamamen dissal olmamasi durumunun kullanilan modele
dahil edilmemesi, en kuguk kareler (EKK) modeli ile elde edilen sonuglarda

katsayilarin yanl olmasina neden olmaktadir.

Para politikasinin hisse senedi fiyatlarina etkisinin incelenmesinde
kargilagilan diger bir problem de analize dahil edilen ve edilmeyen
degiskenlerin para politikasi ve hisse senedi fiyatlari Gzerinde esanli
etkilerinin olmasi durumunda, para politikasinin etkisinin ayristirlmasinda
karsilagilan gugluktir. Ornegin, enflasyon veya issizlik verisi gibi

makroekonomik degiskenler para politikasi kararini etkilerken, beklentiler
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kanaliyla da hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Bu durumda, hisse senedi
fiyatlarinin para politikasina verdigi tepkinin diger digsal soklardan ayirt
edilmesinde problemlerle karsilasiimaktadir. Ayrica model (2.1)'e hisse
senetlerini para politikasi disinda etkileyen diger faktorlerin dahil edilmemesi,
diglanmis degisken sapmasina yol acarak EKK modeli ile yapilan analizlerde
sonuglarin yanli olmasina ve elde edilen katsayilarin istatistiksel olarak

yorumlanmasinda hatalara neden olmaktadir.
2.2. Kullanilan Modeller

icsellik ve dislanmis degisken sapmasinin neden oldugu ydntemsel
sorunlari ¢ézmek igin literatirde Sims (1980)'den bu yana oldukga populer
olan Vektor Otoregresif (VAR) analizi sikga kullaniimistir. VAR analizleri diger
yapisal modellere kiyasla daha az sayida digsal degisken ve Kkisitin

kullaniimasi gibi avantajlar saglamaktadir (Brunner, 2000).

Thorbecke (1997)° ile D’Amico ve Farka (2002), ABD’de para
politikas! ile borsa endeksi arasindaki iligkiyi incelemek icin VAR analizini
kullanmiglardir. Yapilan c¢alismalarda para politikasinda sikilagsmanin hisse
senedi fiyatlarinda dususe yol actigi ve para politikasi ile hisse senedi
fiyatlari arasinda anlamh bir iligki oldugu sonugclarina ulasiimigtir. Bernanke
ve Kuttner (2005) ise yine ABD icin hem VAR modelini hem de aylik verilerin
ortalamasinin kullanildigi EKK modelini kullanmis, para politikasinin hisse

senedi fiyatlarini etkiledigini tespit etmistir'.

Calisma cgercevesinde ele alindiginda, VAR analizi para politikasi ve
hisse senedi gibi varlik fiyatlar arasindaki karsilikli iliskiyi** analize dahil etme
kapasitesine sahip olsa da bazi sorunlari da beraberinde getirmektedir. VAR
analizlerinde genellikle kullanilan sanayi Uretimi, enflasyon gibi degiskenlerin
veri sikliginin aylik olmasina karsin, hisse senetlerine iligkin veriler gunltktar.

Veri sikligindaki bu uyumsuzluk, 6rnedin hisse senedi fiyatlarinda aylik

9 Thorbecke (1997) VAR analizi disinda vaka galismasini da kullanmistir. Para politikasi surprizi olarak VAR
analizinde bir standart sapmalik sok, vaka galismasinda dogrudan FED faiz orani kullaniimistir. Her iki modelde de
para politikasinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulasgilmistir.

Benzer sekilde Patelis (1997) kisa vadede VAR, uzun vadede EKK modelini kullanarak, para politikasi
degiskenlerinin hisse senedi getiri fazlasini tahmin etmede énemli oldugunu ortaya koymustur.
1 VAR modellerinde karsilikli iliski kismen analizlere dahil edilse de modelin tahmini igin esanl iligkinin olmadigi
varsayllmalidir (Brooks, 2008).
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ortalamalar alinmasina ve boylelikle verilerde toplulastirmaya yol agmaktadir.
Verilerdeki toplulastirma ise verinin igerdigi bilginin kaybina neden olmaktadir
(Bredin ve digerleri, 2009). Diger yandan, aylik ve c¢eyreklik verilerin
kullanilmasi, bu veri sikhgr disinda olup para politikasi ve hisse senedi
fiyatlari Gzerinde etkili olan diger degdiskenlerin analize dahil edilmesini

onlemektedir.

Rudebusch (1998) VAR analizlerini, bu analizlerden tiretilen para
politikasi soklarinin yapay olmasi nedeniyle elegtirmistir. Ayrica, sureg igcinde
para politikasi dnceliklerinin farklilik gostermesi nedeniyle para politikasi tepki
fonksiyonunun zaman iginde degismesine karsin, VAR analizlerinden elde
edilen para politikasi soklari bu degisimi tam olarak yansitamamaktadir
(Cochrane ve Piazzesi, 2002; Rudebusch, 1998). Ehrmann ve Fratzscher
(2004) ise VAR analizlerinden tiretilen para politikasi soklarinin igsellik

sorununun yasanmasina neden oldugunu ileri surmustar.

2.2.1. Vaka Caligmasi

Para politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisini incelemek
icin kullanilan diger bir model de vaka galismasidir. Daha 6nce bahsedilen
sorunlara buyuk oranda ¢6zUm Ureten vaka cgalismasi ilk olarak Cook ve
Hahn (1989) tarafindan ABD’de para politikasinin piyasa faiz oranlari
uzerindeki etkisinin incelenmesinde kullaniimigtir. Vaka caligmasina iligkin
calismalarin ¢ok sayida olmasindan dolayl burada ydnteme iligkin sadece

kisa bilgi verilmigtir.

Calisma cercevesinde vaka calismasi, para politikasi kararlarinin
alindi§i tarihler etrafinda uygun pencereler olusturarak, para politikasinin
hisse senedi fiyatlar Uzerindeki etkisini incelemeye olanak saglamaktadir. Bu
yolla, para politikasi ile hisse senedi fiyati arasinda karsilikli etkilesim
potansiyelinin kontrol edilmesi ve i¢sellikten kaynaklanan problemlerin dniine
gecilmesi hedeflenmektedir. Diger yandan, segilen pencere ile hem para
politikasini hem de hisse senedi fiyatlarini ayni anda etkileyebilecek igsizlik
rakamlari veya blUyume oranlari gibi haberlerin etkisinin de dislanmasi

saglanmaktadir. Boylelikle, daha 6nce bahsedilen karsilikh etkilesim ile dahil
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edilmeyen degisken sorunlarindan kaynaklanan ve EKK modelinin

varsayimlarini etkileyen problemler buylk oranda ¢6ztulmus olmaktadir.

Vaka calismasinin tasarimi asamasinda da farkli yaklasimlarin
oldugu goérulmektedir. S6z konusu farkliliklardan biri de vaka etrafindaki
pencere genisliginden kaynaklanmaktadir. Pencerenin genigligi genellikle bir
gun olarak segcilirken, veri sikligi ve bagiml degiskenin tepki suresi dikkate
alinarak gun ici veya bir giinden daha uzun sureler de secilmektedir. Vaka
etrafinda uygun pencere genisliginin diger bir deyisle uygun zaman arahginin
seciminde, varlk fiyati Uzerinde para politikasi kararinin etkisinin, diger
etkenlerden soyutlastiriimasi ve tam olarak gozlenebilmesi arasindaki
dengenin saglanmasi gerekmektedir (Ehrmann ve Fratzscher, 2004). Clnkd,
zaman araliginin uzun secilmesi, hisse senedi ve para politikasi Uzerinde
etkili olan diger degiskenlerin etkisinin kontrol edilmesini guglestirirken, ¢ok
kisa secilmesi piyasalarin para politikasi karari sonrasinda fiyatlamayi
yapamamasina ve para politikasi kararinin etkisinin tam olarak
gbzlenememesine neden olmaktadir. Diger yandan, gun igi verinin
kullaniimasi, piyasanin verdigi ilk tepkiyi yani asir tepkiyi yakalayarak hisse
senedi fiyatlarindaki tepkinin daha yuksek olarak o&lgulmesine yol
acabilmektedir. Aciklamalar isiginda, gun ici veri kullaniminda secilecek
zaman diliminin sonuglar tzerinde etkili olma olasiligi ylksektir (Ehrmann ve
Fratzscher, 2004).

2.2.2. Para Politikasinin Olgiilmesi

Vaka calismasi, para politikasinin hisse senedi fiyatlar Uzerindeki
etkisinin incelenmesi acisindan igsellik, dislanmis degisken gibi sorunlarin
¢bzumunde belirli bir oranda basarili olurken, analizlerde para politikasi
aracinin dogrudan kullanilmasi, sonuglarin guvenilirligini  etkilemektedir.
Kuttner (2001) para politikasi ve piyasa faiz oranlari arasindaki iligki Uzerine
yaptigl ¢alismada, para politikasi aracinin dogrudan kullaniimasinin uygun
olmadigini ve elde edilen sonuglarin yorumlanmasinda hataya neden

oldugunu soylemisgtir.
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Para politikasi otoritesinin ve piyasa oyuncularinin karar alma
asamasinda enflasyon, igsizlik oranlari gibi verileri iceren hemen hemen ayni
bilgi setini kullanmalari ve rasyonel beklentiler hipotezinin gecerliligi
varsayimi, yapilan analizlerde para politikasi aracinin dogrudan
kullanilmasinin neden problemlere yol actiginin anlasiimasinda 6nem
tasimaktadir. Kisaca deginmek gerekirse; finansal piyasa oyuncularinin da
politika yapicilar gibi yayinlanan tum makroekonomik verileri yakindan takip
etmeleri, para politikasi kararini etkileyen faktorleri daha 6nceden dikkate
alarak para politikasina iliskin beklentilerini s6z konusu varhigin fiyatina, bu
calisma kapsaminda hisse senedi fiyatlarina, yansitmalarina yol
acmaktadir?. Daha oOnce agciklanan verilerin, diger bir ifadeyle para
politikasinin beklenen kisminin, hisse senedi fiyatlarina yansimasi, piyasa
oyuncularinin para politikas!i karari sonrasinda sadece para politikasinin

beklenmeyen kismina tepki verdigi anlamina gelmektedir (Kuttner, 2001).

Bu cercevede, para politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki
etkisi incelenirken, para politikasi araci olan faiz oranlarindaki degisimin
dogrudan kullaniimasi, piyasa beklentisinin de degiskene dahil edilerek
degisken igcinde hata sorununun yasanmasina, tahmin edilen katsayilarin
yanl olmasina yol agmaktadir. Degiskenin icinde yer alan bu hatanin boyutu
da piyasanin para politikasi kararlarini ne oranda dogru tahmin etme gliciine

sahip olduguyla yakindan iligkilidir (Gurkaynak ve digerleri, 2004).

Literatirde son donemde yapilan c¢alismalar para politikasinin
beklenen ve beklenmeyen kisimlarini ayirmaya odaklanmig, para
politikasinin beklenmeyen kismi para politikasi surprizi olarak ifade edilmistir.
Yapilan calismalarda para politikasi surprizlerinin belirlenmesinde temel
olarak iki ana yontem izlenmistir. ilk yontem politika sirprizlerinin finansal
piyasa araglarinin fiyatlari yoluyla elde edilmesi olurken, digeri piyasa

anketlerinin kullaniimasi olmustur.

Krueger ve Kuttner (1996), ABD para politikasinin tahmin
edilmesinde en iyi sonucu cari ay ABD Merkez Bankasi (FED) fonlar vadeli

12 Lange ve digerleri (2003) ABD igin yaptiklar galismada, finansal piyasalarin 1990’li yillarda 1980’li yillardakine
kiyasla para politikasi kararlarini tahmin etme glcuinin arttigini géstermistir.
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islemler faizinin verdigi sonucuna ulagmistir. Bu ¢alisma sonrasinda da para
politikas! sUrprizlerinin piyasa kaynakli araglarla olgulmesi populerlik
kazanmig, para politikasini tahmin etme kapasitesine bagl olarak farkl

finansal araclar ve bu aragclara ait farkli vadeler kullaniimistir®.

Para politikasi karar alma ve kararinin agiklanma surecine iligkin
detaylar, para politikasinin beklenmeyen kisminin belirlenmesi igin
kullanilacak finansal aracin segiminde bazi farkli yaklasimlari beraberinde
getirmistir. Rigobon ve Sack (2004) para politikasina iligskin karar agiklama
tarihlerinin  onceden belirli olmasinin, piyasanin verdigi tepkinin farkli
bilesenler icermesine neden oldugunu ileri sirmagstir. Daha agik ifade etmek
gerekirse, para politikasi kararinin agiklanma tarihinin 6nceden belirli
olmadidi durumlarda piyasanin verdidi tepki sadece para politikasi surprizine
degil, bunun yaninda para politikasi surprizinin zamanlamasina da yonelik
olmaktadir. Bu nedenle, Rigobon ve Sack (2004) zamanlamadan
kaynaklanan surprizleri icermemesinden dolayr daha uzun vadeli finansal
araclarin  kullaniimasini savunurken, Ehrmann ve Fratzscher (2004)
kullanilan finansal araglarin vadesinin ¢ok uzun olmasi durumunda sz
konusu aracin likiditesinin yeterliligine iliskin soru isaretlerinden dolayi,
icerdigi bilginin daha kisitli olabildigini ileri sGrmusttr. Gurkaynak ve digerleri
(2007) ise uzun vadeli bir finansal aracin secimi halinde, s6z konusu aracin
hem para politikasi surprizinin hem de beklentilerdeki degisimin etkisini
icerebilecedini belirtmistir. Diger yandan, segilen finansal aracin vadesinin
cok kisa olmasi, getiri oynakhginin yiksek olmasi nedeniyle sonugclari

etkileme potansiyeline sahiptir.

Secilen finansal araclara iliskin bir diger elestiri de para politikasi
surprizi olarak devlet tahvil ve bonolarinin kullaniimasi durumunda, bu
finansal araglarin devlet garantisinde olmasi nedeniyle daha likit piyasaya

sahip olmalarina yoéneliktir. S6z konusu araglarin daha guvenilir olarak

13 ABD icin yapilan galismalarda para politikasi surprizi olarak Bernanke ve Kuttner (2005), Bomfim (2003),
Basistha ve Kurov (2008), Chulia ve digerleri (2010) cari ay FED fonlar vadeli islemler faizini; Poole ve Rasche
(2000), Guo (2004), Gurkaynak ve digerleri (2004) bir ay vadeli FED fonlar vadeli islemler faizini; Cochrane ve
Piazzesi (2002), Craine ve Martin (2003) bir ay vadeli Eurodollar faizini; Rigobon ve Sack (2004) l¢ ay vadeli
Eurodollar vadeli islemler faizini; Ellingsen ve Soderstrom (2003) Ui¢ aylik hazine tahvil faizini kullanmistir. Pearce ve
Roley (1983) ise ABD’de hisse senedi fiyatlarinin sadece beklenmeyen para politikasi degisimlerine tepki verdigi
sonucuna varirken, para politikasi surprizlerini haftallk para arzi duyurularina iliskin - beklentiler ve
gerceklesmelerden hesaplamigtir.
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goOrulmeleri, yatinmcinin 6dedigi risk priminin daha farkli olmasina neden
olmaktadir. Yatirrmcinin zaman iginde likidite ve guvenilirlik i¢cin O0dedigi
primin degismesi ise devlet garantisinde olan araglarin para politikasi
surprizini dogru olarak temsil etmesinde sorunlara sebebiyet vermektedir
(Gurkaynak ve digerleri, 2007).

Daha once de belirtildigi Uzere, para politikasi surprizlerinin
Olgulmesinde kullanilan bir diger yontem de piyasa beklenti anketlerinin
kullaniimasidir. Ehrmann ve Fratzscher (2004) ABD’de para politikasi
surprizinin olgulmesinde piyasa tabanh finansal araglari kullanmak yerine,
faiz karari sonrasinda politika faizindeki degisim ile Reuters anketinden
alinan piyasa beklentisi arasindaki farki kullanmis ve ¢alismanin sonucunda
para politikasinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini tespit etmistir. Para
politikasi surprizlerinin anketlerden elde edilmesi, anketlerin para politikasi
kararinin verilmesinden belirli bir sire dnce yapilmasi nedeni ile beklentilerde
sonradan meydana gelebilecek degisimleri icermediginden, para politikasi
surprizinin tam olarak olgcllememesine yol agmaktadir. Buna karsin, finansal
araglara iligkin veriler gergcek zamanli elde edilebildiginden, varlik fiyati en

son gelismeleri de i¢erdiginden politika surprizlerini daha dogru dlgmektedir.

Sonug olarak, vaka g¢alismasinin sagladigi avantajlarin yaninda, para
politikasi kararlarinin surpriz ve beklenen olarak ikiye ayrilmasi ampirik
calismalarda tahmin sonuglarinin tutarlihgr agisindan énem tasimaktadir. Bu
kisimda yapilan tartismalar, para politikasi surprizinin elde edilmesinde farkl
goéruslere yogunlagsmistir. Para politikasi surprizini temsil eden dogru
degiskenin tespiti, elde edilen sonuglari etkileme glctine sahip oldugundan

yapilan galismalarda farkh araclar kullaniimistir.
2.2.3. Vaka Galigmasinin Kullanildigi Diger Galigmalar

Vaka galismasinin kullanildigi ¢alismalar iginde farkli bir yaklagim da
para politikasi kararlarinin hisse senedi fiyatlari Uzerine etkisinin para
politikasindaki nicel ve nitel degisim dikkate alinarak ayrigtiriimasidir.
Bernanke ve Kuttner (2005), varlik fiyatlarinin sadece para politikasi

surprizlerine degil para politikasi durusundaki degisiklige de tepki verdigini
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sOylemigtir. Boylelikle, para politikasindaki degisimin daha uzun doénemli
oldugunun algilanmasi durumunda hisse senedi fiyatlarindaki degisimin daha
fazla oldugu sdylenebilir. Sonug olarak, varlk fiyatlarindaki degisim sadece
para politikasindaki mutlak degisimden degil gelecek donem para politikasina

iligkin bilgilerden de etkilenmektedir.

Gurkaynak ve digerleri (2004)*, hisse senedi fiyatlari tzerinde para
politikasi hedef degisiminin yaninda patika degisiminin de etkili oldugunu
tespit etmistir. Yapilan tartismalar para politikasinin hisse senedi fiyatlan
uzerindeki etkisini hemen para politikasi karari ardindan 6lgmenin ne derece
dogru ve anlamli oldugu elestirilerini de beraberinde getirmistir. Bu nedenle,
vaka galismasi ile yapilan analizlerde elde edilen sonuglari, para politikasinin
hisse senedi fiyatlarinda yol actigi ilk etki olarak degerlendirmek daha

dogrudur.

Roley ve Sellon (1998) daha farkh bir yaklagimla, para politikasinda
beklenen degisimin gerceklesmemesi durumunda finansal varliklarin nasil
tepki verdiklerini incelemigtir. ABD igin yapilan c¢alismada para politikasi
surprizleri FED fonlar vadeli iglemler faizi ile 6l¢iimus ve vaka galismasi
kullaniimisgtir. Sonu¢ olarak, para politikasinda beklenen degisimin
gerceklesmemesi durumunda hisse senedi fiyatlarinda istatistiksel olarak

anlamli bir degisim gorulmemigtir.

Vaka calismasi ile para politikasinin slrpriz ve beklenen olarak
aynistirildigr caligmalarin bayuk kisminin ABD igin yapildigi, diger Ulkeler igin
yapilan calismalarin oldukga kisith sayida oldugu goérilmektedir. Bredin ve
digerleri (2009)'nin, ingiltere ve Almanya igin yaptiklari calismada para
politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlar Gzerinde etkili oldugu sonucuna
varilirken, para politikasi siirprizi olarak Almanya icin Euribor, ingiltere igin (¢
ayhk Sterlin vadeli islemler faizi kullaniimistir. Ayni sekilde Gregoriou ve
digerleri (2009) ingiltere’de hisse senedi fiyatlarinin para politikasinin siirpriz

kismina tepki verirken, ayni zamanda beklenen kismina da tepki verdigini

14 Hedef ve patika degisimleri sirasiyla bir aylik FED fonlar vadeli igslemler faizi ve 4 geyrek sonrasi Eurodollar vadeli
islemler faizi olarak kullaniimis, veriler vaka calismasi ile analiz edilmistir. Patika faktori tek basina analiz
edildiginde istatistiksel olarak anlamli gikmamigtir.
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tespit etmistir. Para politikasi surprizi olarak ise U¢ aylik Sterlin Libor faiz

orani kullanilmisgtir.

2.2.4. Degisen Varyansa Dayali Tahmin Yéntemi ve Konuyla ilgili

Diger Caligsmalar

Simdiye kadar bahsedilen sorunlar ve ¢ozumler gergevesinde; vaka
calismasi ve para politikasi surprizlerinin analizlerde kullaniimasiyla, para
politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisinin incelenmesinde igsellik,
dislanmig degisken sapmasi ve degisken iginde hata gibi problemlerle belirli
bir oranda basa cikilabilmektedir. Ancak vaka c¢alismasina iligkin eksiklikler
ve elegtiriler de bulunmaktadir. Bu kisimda, Ozellikle vaka calismasina
alternatif olarak kullanilan degisen varyansa dayali tahmin yontemi ve konu

ile ilgili diger calismalar hakkinda kisa bilgi sunulmaktadir.

Rigobon ve Sack (2004) vaka galigsmasinin olumlu yanlarina kargin,
esanlilik sorununun asilmasinda kullanilan ilave varsayimlarin®® kisitlayici
oldugunu soylemis ve degisen varyansa dayali tahmin yontemi kullanarak
para politikasi ve varlik fiyatlari arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan
¢calismada, vaka calismasindan farkh olarak politika gini yani sira politika
gund disinda bir giin*® daha segilerek bu glinlerde meydana gelen degisimler
analize dahil edilmis ve vaka calismasina gore daha gevsek kisitlarla®’ bir
tahmin edici elde edilmistir. Yapilan c¢alismada, ABD’de para politikasinin
hisse senedi fiyatlarini ters yonde etkiledigi ve elde edilen sonuglarin vaka

calismasi sonuglarindan farkli oldugu tespit edilmistir'.

Degisen varyansa dayali tahmin yéntemi, Corallo (2006) tarafindan

para politikasinin hisse senedi fiyatlar Uzerindeki etkisinin Almanya ve

15 - C U . .
Vaka calismasinda, para politikasi kararinin etkisinin incelendigi giinlerde para politikasi sokunun piyasayi
etkileyen diger soklara ve varlik fiyati sokuna oranlarinin sonsuz oldugu varsayiimaktadir.

Calismada, para politikasi kararinin 1 giin éncesi olarak segilmistir.

Para politikasi sokunun politika glinlerinde diger glinlere kiyasla daha ylksek oldugu ve diger soklarin politika

gunlerinde diger giinlere nazaran bir farkliik gostermedigi varsayiimistir. Bomfim (2003) sonuglari da para politikasi
karari sonrasinda hisse senedi fiyatlarinda gézlemlenen oynakligin arttigini desteklemektedir.
'8 Craine ve Martin (2003), Rigobon ve Sack (2004) tarafindan gelistirilen degisen varyansa dayali tahmin
yontemine benzer bir yontemle g¢ok faktorli model kullanmigtir. Ancak degisen varyansa dayali tahmin yonteminin
varsayimlarinin testi ve katsayi tahminleri siirecinde politika gunu digindaki giiniin, para politikasi karar gliniinden
bir gin dncesinin alinmasi yerine baska bir glin secilmesinin sonuglar belirgin sekilde etkiledidi ileri stralmusgtar.
Diger bir elestiri de politika gunu digindaki glnlerin tek bir gun olarak alinmasinin var olan bilginin sadece bir
kisminin igerilmesine ve buylk oranda bilgi kaybinin yasanmasina neden oldugudur. Craine ve Martin (2003), para
politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkisinin diger finansal varliklara kiyasla daha yliksek
oldugunu bulmustur.
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ingiltere’de incelenmesinde kullanilmistir. Calisma sonucunda arada ters
yonlu iliski oldugu, ancak elde edilen katsayilarin anlamh olmadigi
bulunmustur. Rezessy (2005) de ayni ydntemi kullanarak Macaristan’da para
politikasi faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlari Gzerine etkisini incelemis fakat
yine arada anlamli bir iligki bulunamamigtir. Bohl ve digerleri (2008) ise
Avrupa ulkeleri igin farkli para politikasi surprizleri ile degisen varyansa dayali
tahmin ydntemini kullanarak para politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlari

tzerinde etkili oldugu sonucuna varmistir'.

Para politikasinin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkisini incelemeye
yonelik yapilan ampirik ¢alismalarin farklilik gosterdigi diger bir nokta da para
politikasi kararlarinin Ulkeler arasinda geciskenliginin kullanilan modele dabhil
edilmesidir. Bu konuda yapilan en genis kapsamli calismalardan biri de
Laeven ve Tong (2010) tarafindan gergeklestiriimistir. ABD para politikasi
surprizinin diger ulkelerdeki hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigi incelenmis
ve genis kapsaml bir panel veri analizi gergeklestirilmistir. Sonug olarak ABD
para politikasinin diger Ulkelerdeki hisse senedi fiyatlarini etkiledigi, bu
etkinin o6zellikle dig finansmana bagli olan ve disa ac¢ikhidi daha fazla olan

ulkelerde daha yuksek oldugu gorulmustar.

Yukarida bahsedilen tum c¢aligmalar, para politikasi kararlarinin hisse
senedi fiyatlari Uzerine etkisine odaklanmistir. Ancak para politikasi
kararlarinin hisse senedi fiyatlarinin getiri oynakhdi Uzerine etkisini
degerlendiren galismalar da mevcuttur. Bomfim (2003) ABD igin gunlik veri
ile Kapsamh Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli
kullanarak yapti§i calismada, para politikasi surprizlerinin hisse senedi
getirilerinde oynakhgi artirdidi sonucuna ulagsmistir. Chulia ve digerleri (2010)
de ABD’de para politikasinin, hisse senedi fiyatlarinin hem getirisi hem de

oynakligi tzerinde etkili oldugunu tespit etmistir.

Ayni sekilde, Hussain (2010) ve Andersson (2010) GARCH modeli ile
gun ici yuksek frekansh veri kullanarak ABD’de ve Avrupa’da hisse senedi

19 Calismada Alman DAX 30, Fransa CAC 40, ispanya IBEX 35 ve Italya MIB 30 endeksleri kullaniimistir. Para
politikasi surprizleri olarak ise Reuters ve Bloomberg anketlerinden elde edilen beklentilerin yani sira EONIA (Euro
OverNight Index Average) swap orani ve EURIBOR vadeli iglemler faizi kullanilmistir.
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getirilerindeki oynakhgin para politikasi surprizlerinden etkilendigini
bulmuslardir. Andersson (2010) para politikasi surprizi olarak ankete dayall
verileri kullanirken, Gurkaynak ve digerleri (2004)'nin yaptigi c¢alismaya
benzer sekilde, para politikasindaki hem hedef hem de patika degisiminin
etkisini incelemis ve her iki faktorin de hisse senedi getiri oynakligini

etkiledigi sonucuna ulagsmigtir.

Sonug olarak, bu boélimde para politikasi ve hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkiyi irdelemek icin literatirde kullanilan ampirik modeller,
bunlarin eksiklikleri ve yine literatlirde yer alan ¢ozimler tartigiimistir®. Soz
konusu iligkinin ampirik olarak incelenmesinde, genel olarak Kkarsilikli
etkilesim ve diger faktorlerin ayni anda etkisi, aradaki iliskinin tam olarak ayirt
edilmesini zorlastirmaktadir. Ancak vaka calismasi ile birlikte para politikasi
surprizlerinin  kullaniimasi bahsedilen nedenlerden kaynaklanan igsellik,
diglanmis degisken sapmasi ve degisken icinde hata gibi problemlerle basa
cikilmasina olanak saglamaktadir. Bu bolumdeki tartigmalarin, ¢alismanin
dorduncu ve besinci bolumlerinde kullanilan modellerin izah edilmesine 1sik

tutacagl dusunulmektedir.

20 .. - . _ o . -

Tdm model ve galismalarda alti gizilmesi gereken husus beklentilerin rasyonel oldugu varsayiminin dnemli bir
yere sahip oldugudur. Buna karsin davranissal finans alaninda yapilan ¢alismalar tiim ajanlarin rasyonel olmadigina
dair tartismalarin oldugunu géstermektedir (Cuthbertson ve digerleri, 2007).
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UGUNCU BOLUM
PARA POLITIKASI VE HiSSE SENEDI FIYATLARI: TURKIYE

Calismada kullanilan modellerin tanitimi asamasina gegmeden dnce
bu bdlumde, Turkiye'de para politikasi kararlari ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalara deginilmistir. Ayrica, verilerin
olusturulmasi asamasinda onemli bilgiler sunacagi dusunuldigunden,
Tarkiye’de 2001 sonrasi para politikasi ve karar alma mekanizmasindan
bahsedilmig, son olarak ise IMKB’deki son dénem gelismelerine iliskin bilgi

verilmigtir.

3.1. Para Politikasinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi: Tiirkiye igin

Yapilan Galismalar ve Sonuglari

Tarkiye'de para politikasi ve varlik fiyatlarina iliskin son dénemde
yapilan calismalarda, genel olarak vaka c¢alismasi ve benzeri yontemlerin
kullanildigi  gorulmektedir. Yine literaturle tutarli olarak para politikasi
surprizleri, yapilan ¢alismalarda ayristirilmis ve bunun icin farkli yontemlere

yer verilmigtir.

Para politikasi sudrprizlerinin - ayrigtinimasinda piyasa tabanli
Olcimlerin kullanildigi ¢alismalar incelendiginde, Duran ve digerleri (2010) ile
Aktas ve digerleri (2009) vadesine bir ay kalan Devlet ic Borglanma Senedi
(DIBS) faizini, inal (2006) vadesine en yakin DIBS faizini almistir. Piyasa
anketlerini kullanan galismalara bakildiginda ise Demiralp ve Yiimaz (2010)
Reuters, Gulsen ve digerleri (2010) Bloomberg tarafindan yapilan anketleri

kullanmiglardir.

Konu ile ilgili yapilan c¢aligmalar model seg¢imi bazinda
degerlendirildiginde, Aktas ve digerleri (2009) ile Demiralp ve Yilmaz

(2010)'in vaka calismasini kullandiklari goérulmektedir. Ancak Duran ve
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digerleri (2010) daha Once de bahsedilen, Rigobon ve Sack (2004)'in

degisen varyansa dayall tahmin yontemini kullanmistir.

Demiralp ve Yilmaz (2010) para politikasi siirprizlerinin iIMKB-100
endeksi Uzerinde, Aktas ve digerleri (2009) para politikasi surprizlerinin
IMKB-100 ve IMKB-Mali endeksleri tizerinde anlamh bir etkisinin olmadig
sonucuna ulagmistir. Diger yandan, Duran ve digerleri (2010) para politikasi
surprizlerinin  IMKB-TUm ve diger alt endeksler (izerinde etkili oldugu
sonucuna ulasmistir. Calismanin énemli sonuglarindan bir tanesi de vaka
calismasi ve degisen varyansa dayali tahmin modelinden elde edilen
sonuglar karsilastirildiginda, vaka c¢alismasi ile elde edilen katsayi
tahminlerinin istatistiksel olarak yanli ¢cikmamasidir. S6z konusu sonug, vaka
calismasinin Rigobon ve Sack (2004) tarafindan elestirilen piyasa ve para
politikasi soklarina iligkin varsayimlarinin istatistiksel olarak reddedilemedidi,
Tarkiye’de para politikasi kararlari ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskinin
incelenmesinde vaka c¢alismasinin yeterli oldugu ve modele ayrica esanlihgin
dahil edilmesinin tahmin edilen katsayinin etkinliginde artis saglamayacagi

seklinde yorumlanabilir.
3.2. Turkiye’de Para Politikasi ve Karar Alma Siireci

Bu kisimda, calismanin igerigi kapsaminda Turkiye'de para
politikasina iliskin kisaca bilgi verilmektedir. Bilindigi tzere, 2001 yilinda
yasanan ekonomik kriz Turkiye'de para politikasinin yapisal degisimi
agisindan 6nemli bir doneme¢ olmustur. Para politikasi uygulamasi igin
onemli gelismelerin basinda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Kanunu'ndaki degisiklik gelmektedir. Yapilan degisiklikle birlikte arag¢
bagdimsizliginin kazaniimasi enflasyonla micadelede o6nemli bir faktor
olmustur. 2001 krizi sonrasinda TCMB bir sure parasal hedefleme uygulamis,
2002 yilinda da ortiik enflasyon hedeflemesine gegmistir**. 2002 sonrasinda
basarili para ve maliye politikasi uygulamasi ile bankacilik sektéruntin daha
saglikh bir yapiya kavusmasi acgik enflasyon hedeflemesine gecilmesi icin

gerekli zeminin olugsmasini saglamistir. 2005 yilindaki gecgis donemi

2 Kriz sonrasinda, Turkiye'de enflasyon hedeflemesinin 6n kosullarinin olmamasi nedeniyle uygulamadaki teknik
farkliliklardan dolayi uygulanan politika 6rtlik enflasyon hedeflemesi olarak adlandiriimistir.
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sonrasinda 2006 yilinda acgik enflasyon hedeflemesi uygulanmaya

baslanmigtir.

Calisma c¢ergevesinde Turkiye’de 2001 sonrasi para politikasi
uygulamasi, para politikasi araci ve para politikasi karar alma sureci olmak

uzere iki noktada onem kazanmaktadir.

Hem oOrtuk hem de acgik enflasyon hedeflemesi surecinde para
politikasi araci kisa vadeli faiz oranlari olmustur®. Ayrica her iki débnemde de
para politikasi kararlari Para Politikasi Kurulu (PPK) tarafindan verilmigtir.
2005 yilinda, acgik enflasyon hedeflemesine gegis surecinin baslamasi ile
birlikte PPK'nin yapisi ve karar alma surecinde dedisiklikler olmustur.
2002-2004 yillari arasinda, PPK toplantilari onceden belirli olmayan
tarinlerde gerceklestiriimekte, bu nedenle Kkararlar belirsiz araliklarda
aciklanmaktaydi. 2005 yilindan itibaren ise PPK toplantilarinin her ay
onceden belirlenen tarihlerde gergeklestiriimesine karar verilmigtir. Daha
once de deginildigi Uzere, toplantinin her ay onceden belirlenen tarihlerde
gercgeklestiriimesi, yapilan analizlerde para politikasi kararinin zamanlamaya

dair bir surprizi icermedigi seklinde yorumlanabilir.

Bu ¢alisma igin para politikasi karar alma surecinde énemli olan diger
bir ayrinti da para politikasi kararlarinin kamuoyuna acgiklanma zamanidir.
2005 yih sonrasinda para politikasi toplanti kararlari hemen toplanti
sonrasinda agiklanmaktadir. Sdre¢ icinde 2005 yilinda toplanti kararlari
toplantt gundnin ertesi sabahi aciklanirken, 2006 sonrasinda toplant
kararlari ayni aksam aciklanmaya baslanmigtir. Ayrica karara iligskin kisa bir
deg@erlendirme notu da karar ile birlikte yayinlanmaktadir. Boylelikle, 2005 yil
sonrasinda para politikasi kararinin etkisinin en erken toplantinin yapildigi

glinlin ertesi sabahi piyasalarda goruldiga soylenebilir®,
3.3. 2005 Sonrasi IMKB’ye Genel Bir Bakis

Daha once de deginildigi Uzere 2001 krizi sonrasinda uygulanan

politikalar ekonomiye olan guvenin yeniden tesis edilmesini saglamigtir. Hem

22 Mayis 2010 6ncesinde politika faiz orani TCMB gecelik bor¢lanma faiz orani, sonrasinda bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranidir.
23 2011 yili itibariyla PPK kararlari toplantinin yapildigi giin saat 14:00'de acgiklanmaya baslanmistir.

25



yerli hem de yabanci yatirrmcinin IMKB’de iglem goren hisse senetlerine olan
ilgisinin arttigr  gorulmektedir. Kuiresel Olgekte yasanan 2006 yilindaki
tiirblilans ve 2008 vyilindaki kriz siirecleri disinda IMKB-100 endeksinde
yukselig araliksiz devam etmistir. Bu sUrecgte, yine Kkuresel Olgekteki
calkantilar disinda, 2005 yili 6ncesinde de goOzlenen para politikasi faiz
oranlarinin asagi yonlu seyri devam etmis ve politika faiz orani tek haneli

seviyelere gerilemistir (Grafik 3.1).
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Grafik 3.1 : IMKB-100 Endeksi ve TCMB Politika Faizi
Kaynak: TCMB, Datastream

Yasanan kiresel galkantilarla birlikte IMKB-100 endeksi getirilerine
iligskin ayhk oynakligin arttigi gézlenmektedir (Grafik 3.2). Ancak temel olarak
Tirkiye ekonomisine olan giivendeki artis ile birlikte IMKB’ye yurtdisindan
sermaye girisinin siire¢ boyunca devam ettigi gérilmektedir. IMKB’de yerli ve
yabanci yatinmcinin sahip oldugu hisse senedi paylarinin dagilimina
bakildiginda, kuresel cgalkantilarin agir bastigi dénemler diginda yabanci

yatirirmcinin payi yerli yatirrmcinin payina kiyasla artis gostermistir.

Hisse senetlerine olan talep yukselirken, hisse senedi ihrag eden
sirketlerin sayisinin arttigi gézlenmektedir. Buna gére, IMKB’de 2005 yilinda
304 sirketin hisse senedi islem gorurken, 2010 yilinda bu saylr 338e
cikmistir. IMKB’de hisse senedi ihrag eden yeni sirketlerin sayisi 2010 yilinda
2001 krizi sonrasinda en yuksek seviyeye gelmigtir (Grafik 3.3). Hisse senedi
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ihraglarinin artmasi ile beraber 2008 yilindaki kuresel kriz disinda piyasa

kapitalizasyonu/GSYIH (Gayri Safi Yurtici Haslila) oraninin artis egilimi icinde

oldugu gorulmektedir (Grafik 3.4).
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Grafik 3.2 : IMKB’de Yerli ve Yabanci Yatirrmcinin Sahip Oldugu Hisse Senedi Paylan
ile IMKB Getiri Oynakhgi

Kaynak: TCMB
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Kaynak: IMKB Orani
Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu
Hisse senedi talebinin artmasina ragmen hisse senetlerinin
hanehalki varliklar igindeki payr oldukga kuguktir. Yine kuresel kriz

surecinde s6z konusu oranin geriledigi ancak genel olarak bakildiginda artis

egiliminde oldugu goérulmektedir (Grafik 3.5). Hisse senedi payindaki artig
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yonlu egilim ekonomiye olan guvenin bir gostergesi olarak yorumlanabilir.
Diger yandan s6z konusu egilim, piyasa faiz oranlarindaki dugus ile birlikte
mevduat getirilerinin gerilemesi sonrasinda yatinmcinin  farkli  yatirim
araglarina yoneldiginin bir gostergesi olarak da degerlendirilebilir. Hanehalki
varliklari igcinde hisse senedi payinin artmaya devam etmesi, onumuzdeki
donemde hisse senetlerinin parasal aktarim mekanizmasi igcinde 6neminin

artisini da beraberinde getirecektir.
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Grafik 3.5 : Hisse Senedinin Toplam Hanehalki Varligi igindeki Payi
Kaynak: TCMB
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Sonug olarak Turkiye'de hisse senetlerine olan talep ekonomiye olan
glvenle paralel olarak artmaya devam etmektedir. Para politikasinin hisse
senedi fiyatlan Uzerine etkisinde Turkiye icin yapilan calismalar ise s6z
konusu etkinin varligina iliskin olarak birbirlerinden farkli sonuclara
ulasmislardir. Bu calismalara, dérdiincu bolimdeki ampirik ¢calisma sonuglari
ile karsilastirma yapilmasi agsamasinda tekrar deginilmistir. Turkiye’de para
politikasi karar alma mekanizmasina iligkin agiklamalar ve literattirde yer alan
tartismalar ise para politikasi kararlarinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki
etkisinin incelenmesinde 2005 yili sonrasina iligkin verilerin kullaniimasinin

daha yerinde oldugunu gostermektedir.
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DORDUNCU BOLUM

PARA POLITIKASININ HiSSE SENEDI FiYATLARI UZERINE ETKISINIiN
TURKIYE iGiN TAHMIN EDILMESI

Bir dnceki boliumde Turkiye’de para politikasi ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligki Uzerine yapilan calismalara ve Turkiye'de para politikasi
uygulamasina kisaca deginilmistir. Bu boéliminde ise Turkiye’de para
politikasi kararlarinin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkisi ampirik olarak
incelenmistir. ik olarak, kullanilan model dnceki bdlimlerde bahsedilen
modeller ve bu modellerin eksiklikleri dikkate alinarak tanitiimistir. Modelin
tanitimi ve kullanilan verilere iligkin bilgi sunulmasi sonrasinda sonuglar

degerlendirilmigtir.

4.1. Model

Tarkiye’'de para politikasi kararlarinin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki
etkisinin arastirilmasinda literatir bolimuinde bahsedilen ve sikga kullanilan
vaka calismasi kullanilmistir. Daha 6nce belirtildigi Uzere, Duran ve digerleri
(2010)'nin elde ettikleri sonuglar, vaka c¢alismasi sonuglarinin yanli
olmadigini gostermigtir. Vaka ¢alismasi sonuglarinin  yanli olmamasi,
kullanilan modelde para politikasi ve hisse senedi fiyatlari arasinda esanlilik

probleminin olmadidi seklinde yorum yapilmasina olanak saglamaktadir.
Boylelikle model asagidaki sekilde ifade edilebilir:
ARt= BO+ B1ASt+ut (41)

Model (4.1)de AS; para politikasi surprizini, AR; ise hisse senedi
fiyatlarindaki degisimi gostermektedir. Calismanin bu kisminda hisse senedi
fiyatlari IMKB-100 endeksi tarafindan temsil edilmektedir. Yapilan vaka

calismasinda pencere genisligi ise 1 gun olarak segcilmistir.
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4.2. Veri Seti

Bu galigsma 2005-2010 yillarini kapsamaktadir. S0z konusu donemin
seciminde PPK toplantilarinin 2005 yili sonrasinda her ay, 6nceden
belirlenen tarihlerde yapilmig olmasi etkili olmustur. 2005 yili éncesinde
yapilan toplanti tarihlerinin 6nceden belirli olmamasi, literatir bolumunde
bahsedildigi Uzere acgiklanan para politikasi kararinin seviyeye iligkin surpriz
yaninda zamanlamaya iligkin surprizi de icerme ihtimalini tasimasina yol

agcmaktadir.

2005-2010 yillart arasinda 74 PPK toplantisi yapilmistir. Bu
toplantilarin 72’si olagan, 2’si olagan disi gergeklestiriimistir. Ancak olagan
disi yapilan toplantilarin éncesinde de toplanti tarihine iligskin basin duyurusu
yapilmis ve kamuoyu bilgilendiriimisti. Bu nedenle, olagan disi

gerceklestirilen bu toplantilar da analize dahil edilmistir®.

2005 yilinda PPK toplanti kararlarinin, toplantinin ertesi gunu sabahi,
2006 ve sonrasinda ise toplantinin aksaminda agiklanmasindan dolayi
kararin etkisinin bir sonraki gun gézlendigi distnuldiginden, vaka galismasi
icin PPK toplantisinin yapildigi gunler ile pencere genigliginin bir gin
secilmesi nedeniyle takip eden is gunleri secilmistir. Kavramsal agidan
karmasiklik olmamasi igin c¢alismanin geri kalaninda para politikasinin

etkisinin goéruldigu gin “karar ginu” olarak anilmaktadir.

Yapilacak g¢alisma kapsaminda veri seti ilk olarak borsa endeksine
iliskin verilerin, ikinci olarak ise para politikasi surprizine iligkin verilerin

hazirlanmasiyla olusturulmustur (EK-1).

2 PPK toplanti tarihlerinde ve sonrasindaki giinlerde hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecek para politikasi karari
disindaki etkenler icin s6z konusu tarihlere iligkin haber taramasi yapilmistir. Yapilan taramada, para politikasi
tarihlerine rastgelen ve hisse senedi fiyatlarini diger glnlere kiyasla asin etkileyen haberlerin olmadigr gérdlmustir.
Ancak Eylul 2008'de, kuresel krizin yasandidi slrecte, para politikasi kararinin agiklanmasindan sonra ABD
hukiimeti finansal piyasalardaki calkantiyi agsmak igin yeni bir 6nlem paketi Gzerinde galigildigini agiklamistir. Bu
agiklamadan sonra IMKB-100 endeksi %12,9 gibi bir artigla tarihi bir yiikselis gdstermistir. Bu nedenle Eyliil 2008
tarihi icin hem bu bdlimde hem de sonraki bdlimde yapilan ampirik ¢calismalarda kukla degisken kullaniimistir.
Kukla degiskenin yapilan testlerinde %1 seviyesinde anlamli oldugu goérilmustur.
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4.2.1. IMKB-100 Endeksi Verileri®

Model (4.1)’e iliskin yapilan agiklamalar g¢ergevesinde, hisse senedi
fiyatlarindaki degisimi dlgmek igin belirlenen 74 karar guna ile bir is guni
dncesindeki IMKB-100 endeksi verileri, érneklem ddnemindeki verilerden
secilmigtir. Elde edilen verilerin dogal logaritmik farki alinarak karar
glinlerinde IMKB-100 endeksindeki getiriler elde edilmistir. Denklem (4.2)
endeks getirisinin hesaplanmasini gdstermekte, R; t gliniindeki IMKB-100

endeksi kapanis fiyatini temsil etmektedir.

AR¢=In (RR—t> (4.2)

t-1
4.2.2. Para Politikasi Surprizleri

Para politikasi sirprizleri, vadesine bir ay kalan ikincil piyasa DIBS
faizlerinden tiretilmistir.*® Vadenin bir ay secilmesi asamasinda, vadesi ¢ok
kisa olan DiBS’lerin itfa tarihi yaklasti§i icin para politikasi kararina tepki
vermedigi, daha uzun vadeli olanlarin ise para politikasi karari yaninda
gelecek doneme iligkin beklentilerdeki degisimi de yansittigi dusunulmustir.
Séz konusu DIBS faiz oranlari IMKB tahvil ve bono biiltenlerinden
derlenmigtir. Bu cergevede, tim karar gunleri ve bir is guni onceleri icin
biltenlerden vadesine bir ay kalmig DIBS faizleri alinarak mutlak degisimleri
hesaplanmigtir. Tium PPK toplantilari i¢in yapilan bu islemde, her karar
giiniinde vadesine bir ay kalan DIBS olmadigindan dogrusal interpolasyon?
yontemi kullaniimistir. Denklem (4.3)'te S; vadesine bir ay kalmis DiBS’in t
glinundeki kapanis faiz oranini, AS; para politikasi sUrprizini temsil

etmektedir.

ASt= St - St-l (43)

2 IMKB endeksine iligkin veriler Datastream veri saglayicisindan alinmistir.

2 Alp ve digerleri (2010), para politikasini en iyi tahmin etme giicline sahip finansal piyasa aracinin bankalararasi
para piyasasindaki bir hafta vadeli TRLIBID ve TRLIBOR faiz oranlari oldugunu tespit etmistir. Diger yandan
bankalararasi para piyasasi oranlari disinda para politikasini en iyi tahmin eden aracin bir ay vadeli DIBS faiz orani
oldugu belirtilmistir. Bankalararasi para piyasasinda igslem adedinin sinirli olmasi, IMKB'de iglem géren DIBS’lerin
daha likit olmasi gibi nedenlerle bu calismada para politikasi siirprizlerinin élgiilmesinde vadesine bir ay kalan DIBS
faizleri kullaniimistir.

21 Dogrusal interpolasyon yapilirken agirliklandirmadan kaynaklanan hatalar gozlendigi durumlarda vadesi bir aya
en yakin DIBS faizindeki degisim kullaniimistir.
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4.3. Farkh Kosullarda Para Politikasinin Hisse Senedi Fiyatlan

Uzerindeki Etkisinin incelenmesi

Model (4.1) sonuglari para politikasinin hisse senedi fiyatlar
Uzerindeki ortalama etkisini vermektedir. Ancak para politikasi sUrprizlerinin
hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkisi piyasadaki genel duruma, beklentilere
ve diger faktorlere bagl olarak degisiklik gostermektedir. Bunun igin yapilan
analiz sd6z konusu etkiler de g6z Onune alinarak genisletiimis,
model (4.1)den farkh olarak asagida yer alan model de galismaya dahil

edilmistir.

AR(= B+ B1AS+1+B,AS, i+ (4.4)

Model (4.4)'te kullanilan veriler, yine para politikas! sUrprizlerini
temsilen bir ay vadeli DIBS faiz orani ve IMKB-100 endeksine iligkin
verilerden olugsmaktadir. Ancak, bu modelde para politikasi kararlari farkh
kistaslara gore iki gruba ayrilmigtir. Yapilan ayrim sonrasinda para politikasi

surprizleri AS; ; ve AS;: olmak uzere iki ayri grupta degerlendirilmistir.

ilk kistas, karar giiniinde, piyasadaki belirsizligin para politikasi
siirprizinin etkisini ne oranda degistirdigidir. Piyasadaki belirsizlik IMKB-100
endeks getirisinde gozlemlenen oynaklik ile Ol¢liimustir. S6z konusu
oynaklik, endeks gunluk getirisinin aylik standart sapmasi ile
hesaplanmistir®. Piyasadaki oynaklik, hesaplanan degerlerin %10’luk,
%50’lik ve %90’lik dilimlerde olmalari gdéz 6nune alinarak Ug¢ ayrn Olgitte,
dusuk ve ylUksek olarak ikiye ayriimistir. Piyasa oynakhginin bu sekilde farkli
derecelerde dusuk ve yuksek oynaklik seviyelerine ayriimasi, para politikasi
surprizlerinin hisse senedi fiyatlarini hangi belirsizlik seviyesinde daha fazla

etkiledigini tespit etmeye yoneliktir.

Kullanilan diger bir kistas da para politikasi surprizlerinin pozitif ve
negatif olmasidir. Pozitif para politikasi suUrprizleri, para politikasinin
beklenenden daha fazla sikilastirildigi ya da beklenenden daha az

gevsetildigi seklinde yorumlanmahdir. Negatif politika surprizleri ise tam

%8 Brneklem déneminin buylk kisminda, PPK toplanti tarihlerinin ayin ortasi ve sonrasina denk gelmesinden dolayi
piyasa oynakligi gecikme kullaniimadan s6z konusu ay igin dogrudan kullaniimigtir.
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tersine para politikasinin beklenenden daha fazla gevsetildigi veya
beklenenden daha az sikilastirildigi yonunde ifade edilebilir. Para politikasi
pozitif ve negatif slrprizlerinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisinin, temel
olarak ekonominin iginde bulundugu is cevrimine gére kararin piyasalar
tarafindan nasil algilandigina bagh olarak degisiklik gosterdigi soylenebilir.
Ancak genel beklenti, pozitif surprizin hisse senedi fiyatlarinda dususe,

negatif slrprizin ise hisse senedi fiyatlarinda artisa neden oldugu yénindedir.

Son olarak ise hisse senedi fiyatlarinin para politikasi kararlarinin®
beklenen kismina tepki verip vermedigi test edilmistir. Para politikasinin
beklenen kismi para politikasi surprizi ve TCMB’nin yaptigi faiz degisimleri
arasindaki farktir. TCMB’nin yaptigi faiz degisikliklerden para politikasi
surprizi serisi ¢ikarilarak, para politikasinin beklenen kismina iligkin seriye

ulasiimistir.
4.4. Sonuglar

Tablo 4.1’de, model (4.1) ve (4.4)ten elde edilen katsayilar ve
katsayilara iligskin t-istatistikleri verilmistir®. Tablonun ilk satirinda model (4.1)
kullanihrken diger satirlarda farkli kistaslar test edilmis ve model (4.4)
kullaniimistir. En son kolonda ise model (4.4)ten elde edilen B; ve B.
katsayilarinin F-testi ile birbirlerinden farkh olup olmadiklari sinanmis ve

yapilan teste iliskin olasilik dederleri verilmistir.

Yapilan vaka galismasi sonuglari para politikasi surprizlerinin hisse
senedi fiyatlari Uzerinde etkili oldugunu gostermektedir. Buna goére (1)
numarall satrda TCMB’nin 100 baz puanlik artis ydénlindeki politika
sirprizinin IMKB-100 endeksinde ortalama olarak %2,7’lik disiise neden

oldugu ve elde edilen katsayinin anlamli oldugu gorulmektedir.

Para politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlar Gzerindeki etkisinin

piyasa belirsizligi tarafindan etkilenip etkilenmedigine iligkin yapilan analiz

29 Mayis 2010'da para politikasi aracinin 1 haftalik repo faiz orani olarak degistiriimesinden dolayi teknik faiz
g&/arlamam yapillmistir. Ancak yapilan hesaplamalarda para politikasinda degisim olmadigi varsayiimistir.

Tablo 4.1'de 6zeti verilen tiim regresyonlar ayni zamanda sonuglarin tutariliginin denetlenmesi igin IMKB-Tiim
endeksi igin de yapilmistir. Ayrica tim regresyonlar icin Jarque Bera normallik testi, Breusch Godfrey ardigik
bagimlhlk testi ve Breusch Pagan degisen varyans testleri yapilmistir. Yapilan testler, EKK modelinin hata terimine
iliskin varsayimlarina aykiri bir durumun olmadigini gostermektedir. Son olarak, her regresyon icin Ramsey Reset
fonksiyonel tanimlamanin dogrulugu testi yapilmistir (Ek-2).
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sonuglari Tablo 4.1'in (2)-(4) numarali satirlarinda verilmistir. Sonuglar,
piyasa oynakhginin sadece %90’lik dilimin Uzerinde yuksek olarak
tanimlanmasi durumda, iIMKB-100 endeksinin para politikasi siirprizlerinden
daha fazla etkilendigini ve katsayinin anlaml ¢iktigini géstermektedir. S6z
konusu sonug, para politikasinin piyasa oynakliginin yiksek oldugu
donemlerde piyasayl daha fazla yodnlendirme kapasitesine sahip oldugu
seklinde yorumlanabilir. Ek olarak, Tablo 4.1’in son kolonunda gorulecegi
uzere piyasa oynakliginin yuksek olmasi durumunda elde edilen katsayinin,
piyasa oynaklginin disuk oldugu durumda elde edilen katsayidan farkli

oldugu istatistiksel olarak da dogrulanmistir.

TABLO 4.1. PARA POLITiIKASI SURPRIZLERININ iMKB-100 ENDEKSINE ETKIiSi?

B1 B> p-degeri
. -0,027***
1) Genel Etki ’
@ (-3.45)
- -0,036 . -0,006
2) Distk Oyn. (<10 yd. ' Yiksek Oyn. (>10 yd. ' 0,66
(2) Diistk Oyn. (<10yd) | o' | Yiksek Oyn. (>10yd) | (oo
. . 0,010 . -0,013
Dusuk (< . ' Yiksek (> . ' 21
(3) Dusuk Oyn. (<50 yd.) 0.64 Uksek Oyn. (>50 yd.) (-1.42) 0,
- -0,009 . -0,048***
4) Disitk Oyn. (<90 yd. ' Yiksek Oyn. (>90 yd. ' 0,01 **=*
(4) Dusiik Oyn. (<90 yd.) 0,83 tksek Oyn. (>90 yd.) (4.23)
e -0,040*** e -0,010
5) Pozitif Sirpriz ' Negatif Sirpriz ' 0,12
© P (3,49) | MO9SR (-0,80)
. -0,029*** 0,006
6) Surpr ' Beklenen '
(6) Strpriz (-3,67) (-1,24)
Not: Parantez icindeki veriler t istatistikleridir; *** % 1 anlamhhk duizeyini, ** %5
anlamhilik dizeyini ve * %10 anlamlilik dizeyini gostermektedir.
@ Bagimh degisken IMKB-100 endeksindeki degisim, bagimsiz degisken para politikasi
surprizidir.

Tablo 4.1’de para politikasi kararlarinin pozitif ve negatif olarak ikiye

ayrildigi  duruma iliskin analiz sonucglarini veren (5) numarali satira
bakildiginda, IMKB-100 endeksinin pozitif para politikasi siirprizlerinden daha
fazla etkilendigi gortulmektedir. Buna gore, para politikasinda 100 baz puanlik
surpriz sikilasma IMKB-100 endeksinde ortalama olarak %4’lik disiise
neden olmaktadir. Elde edilen katsayilara gore IMKB-100 endeksinin pozitif
para politikasi surprizlerinden daha fazla etkilendigi goérllse de, pozitif ve
negatif para politikasi surprizlerinin istatistiksel olarak birbirlerinden farkl

olmadiklari reddedilmemistir®. Pozitif slrprizlere iliskin katsayinin daha

81 Bu noktada, F testinin istatistiksel olarak sifirdan farkl olan pozitif strpriz katsayisi (-0.04) ile sifirdan istatistiksel
olarak farkli olmayan negatif siirpriz katsayisi (-0,01) arasindaki farki sinadiginin alti gizilmelidir.
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yuksek olmasi, Turkiye’de 2001 krizi sonrasinda nominal faizlerin asagiya
yonlu hareket etmesinden ve piyasalarin 2005-2010 doneminde de genelde
faiz oranlarinin dismesi yontinde beklenti icinde olmalarindan kaynaklandigi

seklinde yorumlanabilir®.

Son olarak, Tablo 4.1'in son satirinda da goéruldugu uzere, para
politikasi kararlarinin siirpriz ve beklenen kisimlarinin IMKB-100 endeksi
Uzerindeki etkisi incelenmistir. Elde edilen katsayilar istatistiksel olarak,
IMKB-100 endeksinin para politikasi siirprizlerine anlamli tepki verdigini, para
politikasinin beklenen kismina anlamli tepki vermedigini ortaya koymustur.
Bu sonug, vaka calismasinin ana varsayimlarindan olan, piyasalarin para
politikasinin beklenen kismini daha o6nceden hisse senedi fiyatlarina
yansittiklari ve sadece para politikasi surprizine tepki verdikleri dngorusu ile
tutarlidir. Ancak, Aktas ve digerleri (2009)'nin para politikasinin beklenen
kismina verilen tepkiye iligkin yaptiklari tespit nemlidir. Buna gore, piyasalar
para politikasinin beklenen kismina da tepki vermekte, ancak bu tepki para

politikasinin degisimine iligkin beklenti olustugunda gergeklesmektedir.

Yapilan analizlerde, para politikas! surprizlerinin IMKB-100 endeksini
ters yonlu etkiledigi ve bu etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Ayni zamanda, para politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlari
uzerindeki etkisinin farkli kosullarda degisiklik gosterebildigi ulasilan diger bir

sonugctur.

Bir sonraki kisma ge¢gcmeden once, ug¢unclu bolumde bahsedilen ve
Turkiye’de para politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisini igeren
calismalarin sonuglari ile bu kisimda elde edilen sonuglar karsilastiriimigtir.
Aktas ve digerleri (2009) ile Demiralp ve Yilmaz (2010)'in 2005 sonrasina
iligkin vaka galismasini kullanarak elde ettikleri katsayilar istatistiksel olarak
anlamli  ¢gikmamigtir. Duran ve digerleri (2010)’'nin ulastiklar katsayi
istatistiksel olarak anlamliyken, 100 baz puanlik para politikasi surprizine
IMKB-100 endeksinin yaklasik %-3,45'lik tepki verdigi sonucuna ulagiimistir.

32 Bernanke ve Kuttner (2005) para politikasi surprizlerinin pozitif ve negatif olmasinin hisse senedi fiyatlari
Uzerindeki etkisinde farkliliga neden olmadigi sonucuna ulagsa da Chulia ve digerleri (2010) pozitif para politikasi
sUrprizlerinin hisse senedi fiyatlarini daha fazla etkiledigi sonucuna varmistir. Diger yandan, Ehrmann ve Fratzscher
(2004) ABD’de negatif politika siirprizlerinin daha etkili oldugunu tespit etmistir.
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Aktas ve digerleri (2009) ile Duran ve digerleri (2010)'nin elde ettikleri
sonuglar arasindaki fark, kullandiklari model yaninda c¢alismanin icerdigi
dénemlerin farkl olmasindan kaynaklanmaktadir. Zira, Duran ve digerleri
(2010)’nin  2005-2009 déneminde IMKB-100 endeksine

calismasini kullanarak ulastiklari sonuglar istatistiksel olarak anlamlidir.

iliskin vaka

Tablo 4.1’de goruldugu uzere 100 baz puanlik para politikasi
siirprizine IMKB-100 endeksinin %-2,7 tepki verdigi ve s6z konusu degerin
Duran ve digerleri (2010)’'nin vaka galismasi ile elde ettikleri katsayiya yakin
oldugu tespit edilmigtir. Bu ¢alismanin sonuglarinin Aktas ve digerleri (2009)
ile Duran ve digerleri (2010)’'nin sonuglarindan farkli olmasinin temel olarak
kapsanan donemden (2005-2010) kaynakladigi distinulmektedir. Sonuglarin,
Demiralp ve Yimaz (2010)in sonuglarindan farkliik gbstermesinin ise

kullanilan para politikasi surprizinin farkli olmasindan kaynaklanmis oldugu

sdylenebilir.
TABLO 4.2. TURKIYE iGIN YAPILAN GALISMALAR?
. Kullanilan Para Politikasi o
Donem Yoéntem Sdrprizi Katsay! (%)
Aktas ve Aralik 2004- R
digerleri (2009) Agustos 2008 Vaka Calismasi | 1 ay vadeli DIBS -1.796
Subat 2002- . 1k
Demiralp ve Temmuz 2009 Vaka Calismasi TCMB Anketi 1
Yilmaz (2010) Ocak 2005- .
Haziran 2009 Vaka Calismasi Reuters Anketi 1
Degisen
Duran ve Varyansa Dayali _ -3.445%**
digerleri (2010) 2005-2009 Tahmin Yéntemi | 1 ay vadeli DIBS
Vaka Calismasi -2.856***
Not: *** % 1 anlamhlik dizeyini, ** %5 anlamlilik dizeyini ve * %10 anlamlilik dizeyini
gOstermektedir. .
% Bagimli degisken IMKB-100 endeksindeki degisim, bagimsiz degisken para politikasi
surprizidir.

4.5. Para Politikasi Siirprizlerinin IMKB-100 Endeksi Uzerindeki Etkisinin

Sirket Bazinda incelenmesi

Bir dnceki kisimda elde edilen sonuglar, hisse senedi fiyatlarinin

genel endeks bazinda para politikasi surprizlerinden etkilendigini

gOstermektedir. Ancak elde edilen sonugclar para politikasi surprizlerinin hisse
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senedi fiyatlari Uzerindeki ortalama etkisini vermektedir. Para politikasi
surprizlerinin hisse senedi fiyatlari Uzerinde ortalama bir etkisinin olmasi, s6z
konusu etkinin sirket bazinda ortalamadan farklilik gosterip gdstermedidi

sorusunu beraberinde getirmektedir.

Calismanin genigletilerek sonuglarin  gsirket bazinda degisiklik
gosterip gostermediginin incelenmesinin, para politikasinin hisse senedi
fiyatlari  Uzerindeki etkisinin anlasilmasinda ilave bilgiler sunacagi
disunilmistir. Bu gercevede, 2010 yili sonu itibariyla IMKB-100 endeksi
icerisinde yer alan sirketlerin® hisse senedi fiyatlarinin kullanildigi yeni bir
analiz yapiimistir. Analizde, s6z edildigi Uzere sirket bazindaki veriler yine
vaka calismasi kapsaminda olusturulmus ve model (4.1) kullanilarak para

politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisi incelenmistir.

S06z konusu etkinin incelenmesinde endeks iginde yer alan her sirket
icin vaka galismasi ayri ayri yapiimistir. Yapilan regresyon analizlerinden tim
sirketler icin elde edilen B; katsayilarina iligkin istatistiksel bilgiler Tablo 4.3’te
verilmistir. Sonuglara gére IMKB-100 sirketlerinin 100 baz puanhk artis
yonunde para politikasi surprizine verdigi tepki %-6,5 ile %1,4 arasinda
degismektedir. Katsayilarin ortalamasi da para politikasi surprizinin endeks
uzerindeki etkisi olan %-2,7’'nin Uzerinde %-2,4 olarak hesaplanmigtir.
Dagihima iliskin bilgi ayni zamanda Grafik 4.1’de de sunulmustur. Boylelikle,
hisse senedi fiyatlarinin para politikasi surprizine tepkisinin sirket bazinda
gosterdigi farkhlik grafiksel olarak da dogrulanmaktadir.

TABLO 4.3. MODEL (4.1)’DEN ELDE EDILEN B; KATSAYILARINA ILiSKIN
TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Katsayisi
Standart En En Sirket | Anlamli Olan
Ortalama | Sapma Kuguk Buyuk | Sayisi | Sirket Sayisi*
IMKB-100 -0,024 0,016 -0,065 0,014 94 55
IMKB-Tiim -0,022 0,016 -0,078 0,073 272 137
*P degeri 0,71’in altinda olan sirketlerdir.

Sonuglarin, para politikasi sUrprizlerinin  hisse senedi fiyatlari
uzerindeki etkisinin girket bazinda farklilik gosterdigini isaret etmesi, bu

farklihgin  hangi faktorlerden kaynaklandigi sorusunu da gundeme

3 Gozlem sayisinin disikligi nedeniyle 12'den az tarihte fiyat verisi olan sirketler analize dahil ediimemistir.
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getirmektedir. Bu soru cgergevesinde, bir sonraki bolim para politikasi
surprizlerinin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkisinde girket bazinda
g6zlenen farkhihdin sektorel ve finansal duruma iliskin niteliksel farkliliklar

tarafindan aciklanip agiklanmadigina odaklanmistir.
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B, Katsayilan

Grafik 4.1 : Model (4.1) ile iMKB-1_00 Sirketlerinden Elde Edilen B, Katsayilarina iligkin
Istatistiksel Dagilim
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Oran

B, Katsayilari

Grafik 4.2 : Model (4.1) ile iMKB—T_ijm Sirketlerinden Elde Edilen B, Katsayilarina iligkin
Istatistiksel Dagilim

Ancak, IMKB-100 endeksinin kapsami, ¢alismanin sdz edildigi
dogrultuda genisletilmesi i¢in sinirli kalmaktadir. Bu sorunu asmak igin,
IMKB’de 2010 yili sonu itibariyla islem géren tim sirketler galismaya dahil

edilerek calismanin kapsami genisletilmistir. Sonraki b6lime gegmeden dnce
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model (4.1) kullanilarak iIMKB’deki tim sirketler icin sirket bazinda yapilan
vaka caligmasi tekrarlanmistir. Sonuglar, IMKB-100 sirketleri igin yapilan
analize benzer bir tablo ortaya koymus ve para politikasi surprizlerinin hisse
senedi fiyatlar Uzerindeki etkisinin sirket bazinda farklilastigini géstermistir.
Tanimlayici istatistikler Tablo 4.3'te verilirken, istatistiksel dagihm

Grafik 4.2’de sunulmustur.

IMKB sirketlerinin hisse senedi fiyatlarindaki degisimin hem
istatistiksel hem de grafiksel analizi, para politikasi sUrprizlerine verilen
tepkinin esit olmadigini, diger bir deyigle sirketler arasinda farkhlik
gOsterdigini isaret etmektedir. Grafik 4.3 ise dérdincu bdlimde hem endeks
hem de sirket bazinda yapilan analizlerin sonuglarini 6zetler niteliktedir. Buna
gore, para politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisi sirket bazinda
farkhlik g0sterirken, para politikasi sudrprizleri ve hisse senedi fiyatlar

arasindaki iligki ters yonludur.

0.3

-0.2

T
-1.0 -0.5 0 0.5 1.0
Para Politikasi Surprizi (ylizde puan)

® Hisse Senedi Fiyat Degisimi Tahmin Degerleri

Grafik 4.3 : Para Politikasi Siirprizleri ve IMKB-Tiim Sirketlerinin Hisse Senedi Fiyatlari
Degisimi

Sonug olarak, calismanin bu kisminda vadesine bir ay kalan DIBS

faiz oranlarindan tiretilen para politikasi surprizleri kullanilarak para

politikasinin IMKB-100 endeksi (izerindeki etkisi vaka calismasi kapsaminda
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incelenmigtir. Elde edilen sonuglar, para politikasinin hisse senedi fiyatlari
uzerinde ters yonde etkili oldugunu gosterirken, katsayilar istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmistir. Sonuglar, Duran ve digerleri (2010)’nin Tlrkiye'ye iliskin

yaptiklari galismanin sonuglari ile de tutarhlik géstermektedir.

Diger calismalardan farkli olarak para politikasi surprizlerinin hisse
senedi fiyatlari Uzerindeki etkisinin farkli kosullarda degisiklik gosterebilecedi
ulasilan diger bir sonugtur. Bu gercevede, piyasa belirsizliginin ¢ok yuksek
olmasi durumunda para politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisi
daha fazladir. Diger yandan, IMKB-100 endeksinin para politikasinin
beklenen kismina verdigi tepkinin istatistiksel olarak anlamh olmadigi

gorulmustar.

Son olarak ise yine diger calismalardan farkl olarak, sirket bazinda
yapilan vaka calismasi ile para politikasi surprizlerinin etkisine bakilimistir.
Hem IMKB-100 endeksi icinde yer alan hem de IMKB’deki tim sirketler igin
yapilan analizlerde para politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlari
Uzerindeki etkisinin sirket bazinda farklilik gosterdigi sonucuna ulasiimistir.
Sonraki bolumde ise s6z konusu farkhligin sektorel ve finansal duruma iligkin

faktorler tarafindan agiklanip agiklanmadigina odaklaniimistir.
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BESINCi BOLUM

PARA POLITIKASININ HiSSE SENEDI FiYATLARI UZERINE ETKiSINDE
SIRKET BAZINDAKIi FARKLILIKLARIN ROLU

Bir dnceki bolimun son kisminda sirket bazinda yapilan analiz, para
politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlarini homojen olarak etkilemedigini
gOstermigtir. Etkinin homojen olmamasi nedeniyle bu bolimde literattiirden
alinan gostergeler araciliiyla mikro bir bakis acgisi sergilenerek para
politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisinde sirket bazindaki

farkliliklara iliskin analizler gergeklestirilmistir®.

Para politikasi surprizlerinin, temel olarak is c¢evrimlerinden daha
fazla etkilenen sektorlere dahil olan sirketlerin hisse senedi fiyatlari Gzerinde
daha etkili oldugu ileri surulebilir. Kredi kanal goérisu kapsaminda bir
degerlendirme yapildiginda ise sirketlerin karsilastiklari finansal kisitlarin
para politikasi surprizlerinin etkisini artirici ya da azaltici yonde roll oldugu
soylenebilir. Bu bdélimde, 2005-2010 yillarina iligkin veriler 1siginda para
politikasinin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkisini ilk olarak sektorel

farkhligin, ikinci olarak finansal kisitin ne yonde etkiledigi tartisiimistir.

Elde edilen sonuglarin, para politikasi sUrprizlerinin hisse senedi
fiyatlari Gzerindeki etkisinde sirket bazinda farkhligin nedenleri hakkinda bilgi
vermesinin yani sira Turkiye’deki parasal aktarim mekanizmasina iligkin
olarak, sektorel bazdaki farklihgin faiz kanalina, sirket bazindaki farklihgin ise

kredi kanalina yonelik dnemli bilgiler sunacagi dusunulmektedir.

% Bu bsliimde temel olarak Ehrmann ve Fratzscher (2004) tarafindan kullanilan yéntem takip edilmistir. Bolim
icinde kullanilan modeller s6z konusu ¢alismadan alinmigtir.
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5.1. Para Politikasinin Hisse Senedi Fiyatlari Uzerinde Etkisi: Sektor

Farkhiliginin Rolu

Para politikasinin hisse senedi fiyatlari lUzerindeki etkisinde sektorel
farkhliga iliskin yapilan ¢alismalar incelendiginde, beklentiler dogrultusunda
faiz oranlarina daha hassas olan sektorlerin para politikasi kararlarindan
daha fazla etkilendigi sonucuna ulagildigi goriimektedir. Bernanke ve Kuttner
(2005), para politikasi surprizlerinin, sektorel bazda hazirlanan portfoyleri
birbirlerinden farkli sekilde etkiledigi sonucuna ulasmigstir. Buna gore,
dayanikh mal dreten sgirketler ile teknoloji ve telekomunikasyon
sektorlerindeki  sirketler para politikasi sUrprizlerinden daha fazla
etkilenmektedir. Ayni sekilde, Kurov (2009) para politikasi sUrprizlerinin
dayanikli mallar ve teknoloji sektorlerinde yer alan sirketlerin yani sira ticaret
ve finans sektorlerinde yer alan sirketlerin de diger sektorlere kiyasla hisse

senedi fiyatlarinda daha fazla degisime neden oldugunu tespit etmigtir.

Ehrmann ve Fratzscher (2004) da sermaye yogun sektorlerin para
politikasindan daha fazla etkilendigini ortaya koymustur. Kurov (2009) ile
Kurov ve Basistha (2008) benzer sonuglara ulagsirken, gaz ve elektrik
dagitimi ile enerji sektorinde vyer alan sirketlerin para politikasi
surprizlerinden daha az etkilendigini ileri sGirmuUstur. Bredin ve digerleri (2009)
ise gida, saglik ile gaz ve elektrik dagitimi sektoérlerinde yer alan sirketlerin
ayni sekilde para politikasi surprizlerinden daha az etkilendigini tespit
etmigtir. Chulia ve digerleri (2010) de para politikasi surprizlerinin teknoloji ve
finans sektorlerinde yer alan sirketlerin hisse senedi fiyatlari tGzerinde daha
etkili oldugu, ancak gaz ve elektrik dagitimi sektérinde bu etkinin distk
oldugu sonucuna varmistir. Elde edilen sonuglar para politikasinin ig
cevrimlerinden daha fazla etkilenen sektorlerde yer alan sirketlerin hisse
senedi fiyatlarini daha fazla; gida, saglik, gaz ve elektrik dagitimi gibi is
cevrimlerinden daha az etkilenen sektorlerde yer alan sirketlerin hisse senedi
fiyatlarini ise daha az etkiledigini géstermektedir.
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5.1.1. Model

Para politikasinin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkisinin girket
bazinda gosterdigi farklilikta, sektorel farkhligin rolind incelemek igin
model (5.1) kullaniimistir. Model (5.1)'de AS; para politikasi surprizini temsil
ederken AR;; incelenen sektor icinde yer alan sirketin hisse senedi fiyatindaki
degisimi, B, katsayisi ise “” sektérindeki hisse senedi fiyatlarinin para
politikasi surprizine olan tepkisini gostermektedir. Modelde sektdrel seviyede
hisse senetlerinin kullaniimasi, her sektor icin model (5.1)’in tekrarlanmasi

anlamina gelmektedir.
AR;= Byt B4ASi+U; , | € sektor | (5.1)

Model (5.1)’den elde edilen sonuglar, hisse senedi fiyatlarinin para
politikasi surprizlerine tepkisini sadece sektorel bazda vermektedir. Hisse
senedi fiyatlarinin para politikasi surprizine verdigi tepkinin tim hisse senedi
fiyatlarinda gb6zlemlenen degisimin ortalamasindan istatistiksel olarak farkli
olup olmadigini gérmek icin model (5.2) de analize dahil edilmistir. Buna
gore, yine AS; para politikasi surprizini, AR;; sirket bazinda hisse senedi
fiyatlarindaki degisimi gOsterirken, Xx; sektorel etkiyi ortaya koymak Uzere
kullanilan kukla degiskeni temsil etmektedir. Model (5.2)’de, B1 para politikasi
surprizlerinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki ortalama etkisini, B, sirketin
sektorl icinde olmasi durumunda para politikasi surprizinden ortalamaya
kiyasla ne kadar az veya fazla etkiledigini géstermektedir. Modelde (3 ise “”

sektorine 6zel diger tum etkileri yakalamaktadir.
ARi,t= BO+ B1Ast+BzAStXi+ngi+ui,t , i € IMKB (52)

Model (5.1) ve (5.2)'nin sirket bazinda verileri icermesi ve bunun
yaninda zaman serisi boyutunun da olmasi nedeniyle g¢alismada kullanilan
veriler panel veri metodolojisi ile analiz edilmistir. Bu bolumde, panel veri
modeline iliskin detaylar ve varsayimlar sunulmamig, ancak veri ve sonug
kisimlarinin dncesinde panel veri analizinde kullanilan yontemin segilmesine

iliskin kisaca bilgi verilmigtir.
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Calismada, panel veri metodolojisi (Ek-3) kullanilirken model
seciminde sabit etki ve tesadufi etki modelleri arasinda Hausman testi,
tesadlfi etki ve verinin havuzlanabilir olup olmadigina iligkin ise Breusch
Pagan LM testi yapilmigtir. Diger yandan, kullanilan her panelde Levene testi
olarak da bilinen grup bazinda degisen varyans ve Wooldridge ardisik
bagimlihk testleri kullanilmigtir. Karar gununde hisse senetlerinde
g6zlemlenen degisimin, diger faktorler sabit tutuldugunda genel olarak ayni
yonde oldugu dastnuldiaginden, kullanilan modellerde hata terimine iliskin

olarak yatay kesit bagimhhgi oldugu varsayilmigtir.
5.1.2. Veri Seti®

Verilerin olusturulmasinda ilk olarak IMKB’de 2010 yili sonu itibariyla
alt endeksler iginde yer alan sirketler tespit edilmistir®®. Olusturulan gruplar
altindaki sirketlerin fiyatlarina iliskin zaman serileri alinmig, daha sonra vaka
calismasi kapsaminda karar gunlerine ve bir is gunu dncelerine iligkin veriler
genel veriler icinden secilmistir. Elde edilen verilerin dogal logaritmik farki
alinarak karar gunlerinde her sektorin altindaki sirketler icin getiri
hesaplamasi yapimigtir. Bu islem, daha sonraki bdlumde sonuglarin

aktarildig1 kisimda da bahsedildigi Uzere tum sektorler igin tekrarlanmistir.

Diger yandan, model (5.2))de de benzer bir sekilde veriler
olusturulmustur. Model (5.2)'de dikkat edilmesi gereken husus, tim sirketler
ayni panel iginde yer alirken, sektorel etkinin tespiti amaciyla yine her sektor
icin ayri panel yapilmasidir. Ancak bu defa, her panelde etkisi incelenen
sektor icinde yer alan sirketler icin kukla degisken (x) tanimlanmistir. Son
olarak ise para politikasi surprizleri dérdinci boélimdeki gibi elde edilerek

analizlerde kullaniimigtir.
5.1.3. Sonug

Verilerin elde edilmesinden sonra ilk olarak panel veri calismasinda
hangi modelin kullaniimasi gerektigine iligkin istatistiksel testler yapilmistir.
Model (5.1)’'de her sektor icin ayri paneller kullanildigindan her panel igin bu

% Calismanin bu béliminde kullanilan hisse senedi fiyatlarina iligkin veriler bir 6nceki bélimde oldugu gibi
Datastream veri saglayicisindan alinmistir.
% 2010 yili sonu itibaryla endekslerin iginde yer alan sirketler www.kap.gov.tr internet sitesinden alinmistir.
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testler tekrarlanmigtir. Yapilan testler ilk olarak verinin havuzlanabilir
oldugunu gostermigtir. Verilerin havuzlanabilir olduklari teyit edildikten sonra
katsayilara iliskin istatistiksel sonuglarin guavenilirliligi icin hata terimine iligkin
Levene grup bazinda degisen varyans ve Wooldridge ardisik badimlilik
testleri yapiimigtir (Ek-4). Yapilan test sonuclari dikkate alinarak Driscoll ve

Kraay (1998)* tarafindan gelistirilen varyans kovaryans matrisi kullanilmistir.

Sektdr bazinda verilerin kullanildigi model (5.1)’e iligkin sonuglar
Tablo 5.1in ilk kolonunda verilmistir. ilk dikkat ceken husus, IMKB-100,
IMKB-50 ve IMKB-30 iginde yer alan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin para
politikasi srprizlerine, IMKB’de yer alan tim sirketlerin ortalamasina kiyasla
daha fazla tepki verdigidir. Bir sonraki kisimda daha detayli olarak
bahsedildigi Uzere, buylk sirketlerin finansal agidan daha az kisitl
olmalarindan dolayi para politikasindan daha az etkilenmesi beklenmektedir.
SOz konusu endekslerde ise sirketlerin goreli olarak daha blyuk olmalarina
ragmen, para politikasina verdikleri tepkiyi gosterir katsayl daha yuksektir.
Katsayilarin daha ylksek olmasi celigkili gibi gorinse de finansal sektérde
yer alan sirketlerin IMKB-100, IMKB-50 ve IMKB-30 endeksleri icinde agirlikli
olarak yer almalari ve finansal sektorin para politikasindan daha fazla
etkilenmesi bu durumu aciklamaktadir. Ayrica, s6z konusu endekslere iligkin
katsayilarin IMKB-Tim katsayisindan istatistiksel olarak farkhligi ikinci
kolonda goruldugu gibi dogrulanmamigtir. Sonuglara iligkin en énemli nokta
ise para politikasi surprizlerinin, sektorel duzeyde hisse senedi fiyatlari

uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugudur.

Model (5.1)’den elde edilen katsayilar degerlendiriimeye devam
edildiginde, para politikasi surprizlerinin en c¢ok bankacilik ve finansal
sektorlerde yer alan sgirketlerin hisselerini etkiledigi gorulmektedir. S6z
konusu etki, sektériin elindeki DIBS portfoyl dikkate alindiginda beklentiler
dahilinde olmakla birlikte literatirdeki diger c¢alismalarla da tutarhilik
sergilemektedir. Gayrimenkul sektorinde yer alan sirketlerin hisse senedi

fiyatlarinin da para politikasi surprizlerinden daha fazla etkilendigi

87 Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan gelistirilen varyans kovaryans matrisi degisen varyans ve ardisik bagimlilik ile
yatay kesit bagimliliinin olmasi durumunda guvenilir sonuglar vermektedir. Ayrica, bu calismadaki verilerde de
oldugu gibi dengesiz panellerde kullanilabilmektedir.
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gOrulmektedir. S6z konusu durumun, para politikasinin konut kredileri ve bu
yolla konut talebi Uzerindeki etkisinden kaynaklandigi sdylenebilir. Sinai
endeksi ve sinai endeksi ile yakindan iligkili olarak degerlendirilebilecek
petrol, kimya ve plastik endeksinde yer alan hisse senedi fiyatlarinin
ortalamaya yakin bir tepki verdigi gozlenmektedir. Sinai sektori yaninda
metal ana sektoru ile metal esya ve makine sektdérinun ortalamaya gore
daha az etkilenmesinin kaynaginin sektoérlerin ihracat kapasiteleri oldugu
disutnulmektedir. Gida ve icecek sektorl ise is cevrimlerine ¢ok hassas
olmadidi icin beklentilerle tutarli olarak para politikasi surprizlerine daha az
tepki vermektedir. Hisse senedi fiyatlarinin para politikasi surprizlerine verdigi
tepki sektorel olarak degerlendirildiginde, bu c¢alismanin sonuglari genel
olarak literatlr ile tutarhlik gdstermektedir. Ancak, teknoloji sektérinin is
cevrimlerine daha hassas olmasi beklenirken, s6z konusu sektorde bulunan
sirketlerin hisse senedi fiyatlarina iligskin katsay! ortalama katsayinin altinda

olmakla birlikte anlamlilik seviyesi de dusuktur.

ikinci kisimda, para politikasi sirprizlerinin hisse senedi fiyatlari
uzerindeki etkisinde, sektorel tepkinin hisse senedi fiyatlarindaki ortalama
tepkiden istatistiksel olarak farkli olup olmadigina bakilmistir. Bunun igin
model (5.2) kullaniimis ve sonuglar Tablo 5.1’de ikinci kolonda sunulmustur.
Model (5.2)de de vyukarida bahsedilen c¢ercevede istatistiksel testler
yapilarak verinin havuzlanabilir oldugu gorilmustur. Ayrica hata terimine
iliskin testler de tekrarlandiktan sonra model (5.1)'de kullanilan varyans
kovaryans matrisi kullaniimistir (Ek-4). Sonuglar, sadece finansal ve
bankacilik sektorlerinde yer alan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin para
politikasi surprizlerine verdikleri tepkinin, istatistiksel olarak tim hisse senedi
fiyatlarinda gézlemlenen ortalama tepkiden farkli oldugunu gdstermektedir.
Buna gore, bankacilik sektori katsayisi 1,1 ylUzde puan, finansal sektdr
katsayisi ise 0,5 yuzde puan ortalamaya iligkin katsayinin Uzerindedir. Diger
sektorlerdeki katsayilarin ise ortalama katsayidan istatistiksel olarak farkh

olmadigi gérulmustar.
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TABLO 5.1. PARA POLITIKASI SURPRIZLERININ HiSSE SENEDI FiYATLARI
UZERINDEKi SEKTOREL ETKISi®

Model (5.1)° Model (5.2)°
Sektor Bi Ba
; . -0,022***
IMKB Tum (0,007)
; -0,024*** -0,003
IMKB 100 (0,007) (0,002)
i -0,026*** -0,002
IMKB 50 (0,007) (0,004)
; -0,024*** -0,002
IMKB 30 (0,006) (0,004)
Mali -0,025*** -0,005**
(0,007) (0,002)
Sinai -0,021*** 0,003
(0,007) (0,002)
Hizmetler 0,021 0,001
(0,007) (0,002)
Teknoloii -0,017* 0,005
: (0,009) (0,005)
Banka -0,032*** -0,011%**
(0,009) (0,004)
. -0,018** 0,005
Gida ve icecek (0,008) (0.004)
. . -0,022*** 0,000
Tekstil ve deri (0,006) (0.003)
. . -0,021*** 0,001
Petrol, kimya ve plastik (0,007) (0.003)
Metal ana -0,019™ 0,003
(0,007) (0,004)
Metal esya-makine -0,019™ 0,003
Y (0,006) (0,002)
Ticaret -0,018** 0,004
(0,007) (0,003)
Holding ve yatirm 0,022 0,000
gvey (0,007) (0,002)
. -0,025%** -0,003
Gayrimenkul YO (0,006) (0,005)

Not: Parantez icindeki veriler standart hatalardir; *** % 1 anlamhlik dizeyini, ** %5
anlamhhk dazeyini ve * %10 anlamlilik dizeyini géstermektedir.

& Her sektér ayri panellerde degerlendirilmistir.

b Bagiml degisken sektor icinde yer alan sirketlerin hisse senedi fiyatlari, bagimsiz
degisken para politikasi surprizleridir.

¢ Bagiml degisken tiim IMKB sirketlerinin hisse senedi fiyatlari, bagimsiz degisken
para politikasi surprizleridir.

47




5.2. Para Politikasinin Hisse Senedi Fiyatlari Uzerinde Etkisi: Finansal

Kisitin Rolii

Bir 6nceki kisimda, para politikasi sUrprizlerinin hisse senedi fiyatlari
Uzerinde etkisinin sirket bazinda gosterdigi farkhhgin sektorel farkliliktan
kaynaklanip kaynaklanmadigina odaklaniimistir. Sonuglar, sadece finansal
ve bankacilik sektorlerinde yer alan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin para
politikasi surprizlerinden ortalamadan farkli olarak etkilendigini istatistiksel

olarak dogrulamistir.

Bu kisimda ise para politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlari
uzerindeki etkisinin sirketlerin finansal kisithihdr tarafindan etkilenip
etkilenmedigi tartisiimaktadir. S6z konusu etkinin incelenmesi icin, Ehrmann
ve Fratzscher (2004) tarafindan kullanilan finansal kisit dl¢ltleri dogrudan
alinmis ve kullanilan dlg¢ltlerin Turkiye'deki sirketler icin de finansal kisiti
temsil ettigi varsayilmistir. Model ve veri kismina gegmeden 6nce finansal
kisit olarak kullanilan bu degiskenlerin literatirde kullanimina iliskin kisaca

bilgi verilmistir.

Finansal kisita iliskin secilen ilk gosterge sirket buyuklugudur. Fama
ve French (1995) sirket buyuklugunun hisse senedi getirisi agisindan énemli
bir belirleyici oldugunu sdylemistir. Diger yandan, Fama ve French (1988)
para politikasi tarafindan etkilendigi diistintlen temettl getirisi, vade primi ve
iflas primi gibi faktorlerde gozlenen degisimlerin, buylk sirketlerden
olusturulan portfoylerdeki getiriler Gzerinde daha az etkili oldugunu tespit
etmistir. Thorbecke (1997), blyuk ve kiiguk sirketlerden olusturulan portfoyler
kapsaminda yapti§i ¢alismasinda para politikasi soklarinin kiglk sirketlere
ait olan hisse senedi fiyatlarini daha fazla etkiledigi sonucuna varmistir.
Perez-Quiros ve Timmermann (2000) ise kuguk sirketlerin ekonomik daralma
donemlerinde riskliliklerinin arttigini ve beklenen hisse senedi getirilerinin

kredi piyasasindaki degisimlerden daha fazla etkilendigini tespit etmistir.

Benzer sekilde, Gertler ve Gilchrist (1994) siki para politikasinin,
uretim seviyesi acisindan kuguk firmalari buyuk firmalara gére daha fazla

etkiledigi sonucuna ulasmistir. Ehrmann ve Fratscher (2004) de sirket
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bayukligunun para politikasinin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisi
agisindan 6nemli bir faktor oldugunu sdéylemistir. Guo (2004) ise ABD’de para
politikasi soklarinin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisinde, sirket
bayukliginun 1970’lerde bir etkenken 1990’ yillarda bunun gecgerliligini
yitirdigini ileri surmuagstir. Calismalar, genel olarak sirket buyUuklugunun

finansal kisiti temsil edebildigini gostermektedir.

Finansal kisita iliskin kullanilan diger olgltler ise Ehrmann ve
Fratzscher (2004) tarafindan kullanilan nakit akisi/gelir, bor¢/sermaye ve
Tobin Q oranlaridir®. Para politikasinin hisse senedi fiyatlari (zerinde
finansal kisitin etkisini dahil eden diger calismalarda da benzer gostergeler
kullaniimistir. Basistha ve Kurov (2008), ABD’de ticari krediler olarak alinan
finansal kisitin yiksek olmasi durumunda para politikasinin hisse senedi
getirilerini daha fazla etkiledigini tespit etmigstir. Scharler (2008) ise banka
finansmanina goreli olarak daha bagl olan sirketlerin para politikasindaki
degisimden daha fazla etkilendigini ileri sirmustir. Fama ve French (1995)
de yuksek defter dederi/piyasa dederi oranina sahip olan sirketlerin genel

olarak finansal agidan daha kisith olduklarini belirtmistir.

Calismanin kapsami g6z 6nune alindiginda finansal kisit olarak
kullanilan  degigkenlere iligkin tartismalar detaylandiriimamigtir.  Bu
kapsamda, piyasa dederi ve calisan sayisi gibi sirket blyUkligini temsil
eden gostergelerin yani sira, nakit akigi/gelir, bor¢/sermaye ve Tobin Q
oranlari da finansal kisita iliskin diger gostergeler olarak calismaya dahil
edilmistir®. Finansal kisita iliskin degiskenlerin bu sekilde literatiirden

alinmasi ile siradaki kisimda kullanilacak model ve veriler tanitiimistir.

5.2.1. Model

Para politikasi sdrprizlerinin  hisse senedi fiyatlari Gzerindeki
etkisinde, sirket bazinda finansal kisita iliskin gostergelerin rolinu incelemek

icin model (5.3) kullanilmigtir. Model (5.3), model (5.2)'ye benzemektedir.

38 Ehrmann ve Fratzscher (2004) tarafindan finansal kisita iliskin kullanilan oranlar, Kaplan ve Zingales (1997)
tarafindan temel olarak finansal kisit ve yatinm arasindaki iligkinin incelenmesinde kullanilan élgutlerdir.

39 Nakit akisi/gelir orani, net finansal, net yatinm ve net isletme faaliyetlerine iliskin nakit akisinin net toplam gelire
orani olarak hesaplanmistir. Borg/sermaye orani toplam borglarin toplam sermayeye orani, Tobin Q orani ise
sirketin piyasa degerinin defter degerine orani olarak hesaplanmistir.
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Ancak, modelde sirket bazindaki farkhliklar dikkate almak icin kukla
degiskenler daha farkh kullaniimaktadir. Calismaya dahil edilen girketler,
para politikasinin etkisinin ne yonde farkhlik gésterdiginin tespiti igin finansal
agidan ortalamanin Uzerinde veya altinda kisitli olmalarina goére farkh

kategorize edilmektedir.
AR; = Byt ByASHt Xz=1,2B, 5ASXz it + Xz=1,2B, 53Xzt TUit (5.3)

Model (5.3)’te kullanilan dediskenlerden kisaca bahsetmek gerekirse;
AS; para politikasi surprizini ve AR;; sirketin hisse senedi fiyatindaki degisimi
temsil etmektedir. Etkisine bakilan finansal kisitin ortalamadan diusuk veya
yuksek olmasina gore z, 1 ve 2 degerlerini almaktadir. Boylelikle x;;:, etkisi
incelenen finansal kisit gostergesinin dislik veya vyuksek gruplamasi
icerisinde yer almasina gére de@er alan, sirketin kukla degiskenini temsil
etmektedir. S6z konusu kisitin dusik veya ylksek olmasina gore f;-
katsayisi hisse senedi fiyatinin para politikasi surprizinden ortalamaya

kiyasla ne dlg¢ude farkli etkilendigini gdstermektedir.
5.2.2. Veri Seti

Bir onceki kisimda bahsedilen finansal kisit gostergelerine iliskin
veriler, tim IMKB sirketleri® igin Datastream veri saglayicisindan alinmistir.
Elde edilen veriler, model kapsaminda kullanilabilmeleri amaciyla tim
sirketler icin her finansal kisit kategorisinde vaka galismasi ve buna bagli
olarak PPK toplanti tarihleri dikkate alinarak diger verilerden secilmistir. Her
finansal kisit gostergesi icin elde edilen veriler daha sonra her PPK toplanti

tarihi icin ayri ayri siralanarak yuzde dilimlere ayrilmistir.

Verilerin yuzde dilimlere ayrilmasini takiben farkh ylzde dilim
kistaslar dikkate alinarak U¢ grup olusturulmustur. Bu ¢alismada, sonuglarin
kargilastirilabilirligini  saglamak igin gruplandirmalarda iki farkli kistas
kullaniimistir. ilk olarak veriler %33 ve %67’lik dilimler kullanilarak disUk, orta
ve yuksek olarak ayriimig, daha sonra %10 ve %90’lik dilimler dikkate

alinarak bu gruplama islemi tekrarlanmistir. Tum sirketler icin yapilan bu

40 Verilerin derlenmesi asamasinda verilerdeki eksiklikler nedeni ile IMKB sirketlerinden ilk 100 iginde olmayan 45
sirket degerlendirmelerin diginda kalmistir.
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islem sonucunda yuksek ve dusuk degerlere gore kukla degiskenler
tanimlanmistir.  Kukla degiskenlerin atanmasiyla birlikte model (5.3)
kullanilarak para politikasi sUrprizlerinin hisse senedi fiyati Gzerindeki
etkisinin, sirketin finansal agidan kisitlihgina iliskin goéstergenin ylksek veya

disik olmasina gore degisip degismedigi incelenmistir®.

Yapilan siniflamalarda dikkat edilmesi gereken husus, finansal kisita
iliskin gostergelerin zamandan badimsiz olmadigi, zaman iginde degisiklik
gosterdigidir. Calismada, sirketlerin finansal kisitlarina iliskin veriler dénem
ortalamasi olarak degil, her PPK toplanti tarihinde yeniden duzenlenerek
kullaniimistir. Daha acik ifade etmek gerekirse, bir sirket belirli bir donem igin
goreli olarak finansal acidan kisitliyken sonraki bir dénemde finansal olarak
kisitl olmayabilir. Zamana gore degisimi yansitmak icin daha Once de
bahsedildigi Uzere her PPK toplanti tarihi igin tUm sirket verileri siralama ve
yuzde dilimlere ayirma islemine tabi tutulmustur. Tim bu islemler sonrasinda
kukla degiskenler atanarak her sirket icin kukla degisken serisi elde edilmisgtir.
Xzt Kukla degiskeninde “t” ibaresi deginildigi Uzere kukla degiskenin zamana
goOre degistigini gostermektedir. Zaman iginde finansal kisit gostergelerinin
degisiminin dikkate alinmasi ¢alisma agisindan esneklik saglamaktadir. Son
olarak, model (5.3) her finansal kisit gdstergesi icin ayri panellerin

olusturulmasiyla degerlendirilmigtir.
5.2.3. Sonug

Verilerin elde edilmesinden sonra, bir dnceki kisimda oldugu gibi
panel veri calismasinda hangi modelin kullaniimasi gerektigine iligkin
istatistiksel testler yapilmistir. Her finansal kisit icin farkli paneller
kullanilacagindan her panel igin testler tekrarlanmistir. Model se¢imine ve
hata terimine iligkin sonuglar bir 6nceki kisim ile benzerlik gdsterdiginden

ayni model ve varyans kovaryans matrisi kullaniimistir (Ek-4).

Model (5.3)’Gn sonuglarina gegcmeden once, IMKB sirketlerinin
finansal kisit gostergeleri arasindaki iliskiyi incelemek igin 2005-2010 yillari

“a Sirketin finansal kisit gostergesi %33 ve %67 gibi sinir degerlerin altinda veya ustiinde olmasi, sirketin finansal
olarak kisitli olup olmadigr anlamina gelmemeli, daha ziyade, sirketin ortalamaya kiyasla finansal agidan daha fazla
veya daha az kisitli oldugu seklinde yorumlanmahdir.
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arasinda tum sgirket verilerinin ortalamasi alinarak so6z konusu degigkenlerin
korelasyonlari hesaplanmistir?. Tablo 5.2’de verilen sonuglara gore, piyasa
degerinin ve galisan sayisinin sirket buyuklugune iliskin 6nemli iki degisken

olmasindan dolayi aralarindaki korelasyon yuksek ¢ikmistir.

TABLO 5.2. FINANSAL KISIT GOSTERGELERINE iLISKIN KORELASYON

KATSAYILARI
. Borg/ . .
Nakit Akisi/ Calisan | Tobin Q | Piyasa
. Sermaye o
Gelir Orani o Sayisi Orani Degeri
rani
Nakit Akisi/Gelir
1
Orani
Borg/Sermaye 0,094 1
Orani
Calisan Sayisi 0,2334 0,2014 1
Tobin Q Orani 0,0321 0,1449 0,0289 1
Piyasa Degeri 0,1905 0,2377 0,7958 | 0,0919 1

Ancak, Tablo 5.2’nin verdigi ana bilgi, sirket buyuklugune iliskin
gOstergeler arasindaki korelasyon digsinda finansal kisit degiskenleri
arasindaki korelasyonun dusik oldugudur. Ehrmann ve Fratzscher (2004)
s6z konusu durumu, sirketin bir degiskene goére finansal acidan kisitliyken
diger bir degiskene gore finansal acidan kisitli olmadiginin bir gostergesi
olarak yorumlamistir. Elde edilen sonuglarin ampirik c¢alisma agisindan
Oonemi ise her finansal kisit gostergesine iligkin degigkenin ayri panellerde
incelenebilecedidir. Eger finansal kisit gostergeleri arasindaki korelasyon
yuksek olsaydi, finansal kisita iliskin degiskenlerin ayri panellerde
degerlendiriimesi, degiskenlerin birbirinin etkisini yakalayabilme olasihigindan
dolay! hatali yorumlara neden olabilirdi. Cunku, bir degiskenin katsayisinin
yuksek veya dusuk olmasi, panel iginde dahil edilmeyen diger bir finansal
kisita iliskin degiskenin etkisini yansitma ihtimaline sahip olabilmektedir®.

Oysa korelasyon katsayilarinin disuk olmasina iligkin elde edilen sonug,

2 Tiim sirketlerin ortalama degeri alinmadan 6nce her finansal kisit gdstergesi icin U¢ standart sapmanin diginda
kalan asiri degerler gikariimistir.

Sonuglarin sinanmasi igin tim degiskenler ayni panel iginde degerlendirilmis, ancak calisan sayisi ve piyasa
degeri arasindaki iliski dikkate alinarak birbirini icermeyen iki farkli panel olusturulmustur. Sonuglar, katsayilarin ve
anlamlilik dizeylerinin ¢alismanin ana sonugclarini etkileyecek oranda degismedigini gostermistir.
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farkli finansal kisitlarin farkli paneller aracihdiyla analizine olanak

saglamaktadir.

Yapilan ampirik ¢alisma sonucunda, ilk olarak sirket buyuklugune
iligkin piyasa degeri ve galisan sayisina yonelik sonuglar degerlendirilmistir
(Tablo 5.3). Calisan sayisi ve piyasa de@eri dusuk olan sirketlerin para
politikasi surprizlerine verdikleri tepkiye iligskin katsayinin daha yuksek oldugu
gorulmektedir. Bu da literatir ile tutarli olarak kiglk sirketlerin finansal
acidan daha kisith oldugu ve para politikasi sUrprizlerinden daha fazla
etkilendigi gorusuyle tutarlidir. Sirket buyuklugunan etkisi, %10 ve %90’hk
dilimlere gore yapilan dusuk-yUksek ayriminda daha acgik gorulmektedir.
Calisan sayisinin ikinci kistasa gére dusuk olarak siniflanmasi durumunda,
hisse senedi fiyatlarinin para politikasina verdigi tepkinin ortalamadan daha
yuksek oldugu istatistiksel olarak dogrulanmistir. Ancak diger sirket buyuklik
gOstergelerine iligkin sonuglarin ortalamadan istatistiksel olarak farkli

olmadigi gorulmagtar.

Teorik agidan, nakit akigi yuksek olan sirketlerin digsal soklara daha
dayanikli olacagi dusunulugunden para politikasi surprizlerinden de daha az
etkilenecegi ongorulmektedir. Calismadan elde edilen sonuglar, Turkiye'de
para politikasi sUrprizlerinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisinde nakit
akisi/gelir oraninin anlamli bir degisiklige neden olmadigini gdstermistir.
Aksine nakit akigi/gelir oraninin gok yuksek oldugu sirketlerde para politikasi
surprizinin etkisi daha yuksek c¢ikmistir. Katsayinin ortalama etkiden farki
dusuk de olsa istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonucun, nakit akisi/gelir
orani ¢ok yuksek olan sirketlerin, dis finansmana ulasmada zorluk cektikleri
icin nakit tutma egiliminde olduklari seklinde yorumlanmasi durumda ise s6z
konusu sirketlerin finansal agidan daha kisitli olduklari ve para politikasindan

bu sekilde daha fazla etkilendikleri gikarimi yapilabilir.
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TABLO 5.3. PARA POLITIKASI SURPRIZLERIi VE FINANSAL KISIT GOSTERGELERI®

%33 - %67 Kategorisi %10 - %90 Kategorisi

Standart B2 Standart B2
Bi+B.2" Hata | p-degeri | Bi+B.." Hata | p-degeri

Dusuk -0,024*** | 0,008 0,407 -0,026*** 0,009 0,262

Piyasa Degeri | Orta -0,022** | 0,007 -0,022*+* | 0,007

Yiksek | -0,022*** | 0,006 0,919 | -0,023*** | 0,006 0,583

Dusuk -0,024*** | 0,008 0,545 -0,028*** 0,007 | 0,006***

Caligsan Sayisi | Orta -0,023** | 0,008 -0,022*+* | 0,007

Yiksek | -0,021*** | 0,005 0,616 | -0,023** | 0,005 0,734

Dusuk -0,022*** | 0,007 0,896 -0,020*** 0,006 0,622

Nakit Akisi/

) Orta -0,022%** 0,007 -0,021%** 0,007
Gelir Orani

Yiksek | -0,022*+* | 0,007 0,895 | -0,028** | 0,009 0,087*

Dasuk | -0,021** | 0,007 | 0,008*** | -0,021*** | 0,007 0,531

Tobin Q Orani | Orta -0,025*** | 0,008 -0,023*** 0,007

Yiksek | -0,019*** | 0,006 | 0,004** | -0,016*** | 0,005 0,062*

Dasuk | -0,021*** | 0,007 0,059* | -0,021** | 0,007 0,852

Borg/Sermaye

0 Orta -0,025*** | 0,008 -0,023*** 0,007
rani

Yuksek | -0,019** | 0,006 0,896 -0,016*** 0,005 0,622

Not: *** % 1 anlamhhk duzeyini, ** %5 anlamhhk dizeyini ve * %10 anlamhhk dizeyini
gOstermektedir.

% Her finansal kisit gdstergesi ayri panellerde degerlendirilmistir.

® 7z=1 ve z=2 sirasiyla dusuk ve ylksek katsayilar icin kullanilirken, B; tek basina orta
seviyeye iliskin katsayiyl gdstermektedir.

Diger yandan, Tablo 5.3’ten para politikasi surprizlerinin Tobin Q
orani daha yuksek olan sirketleri daha az etkiledigi gorulmektedir. S6z
konusu oranin, ortalamanin altinda oldugu sirketlerde hisse senedi fiyatlari
ortalamaya kiyasla daha az, yuksek olarak siniflandirildigi duruma goére daha
fazla etkilenmektedir. Ayni zamanda ilk kistasa gore yapilan dusuk-yuksek
ayrimda katsayilarin ortalama degerden farkhligi istatistiksel olarak da
dogrulanmistir. Bu da para politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlari
uzerindeki etkisinde Tobin Q oraninin dogrusal olmayan bir rolindn oldugunu
gOstermektedir. Tobin Q oraninin piyasa degerinin defter degerine orani
seklinde hesaplanmasindan dolayl piyasa degeri sermayeyi yenileme
maliyetine gore yuksek olan sirketlerin finansman bulma kapasitelerinin daha
yuksek, finansal olarak ise daha az kisitli olduklari sdylenebilir. Sonuglar,
Tobin Q oraninin yiksek oldugu sirketlerin finansal agidan daha az kisitli
olmalarindan dolayl1 para politikasi surprizlerinden daha az etkilendigi

yonindedir. ikinci kistasa gére yapilan ayrimda, sadece Tobin Q oraninin
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yuksek oldugu sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin para politikasi

surprizlerinden daha az etkilendigi istatistiksel olarak dogrulanmigtir.

Son olarak, borg/sermaye oraninin etkisi incelenmistir. Sirket
bor¢lulugunun diastk olmasi durumunda, hisse senedi fiyatlari para politikasi
surprizlerinden ortalamanin daha altinda etkilenmektedir. Katsayilar daha
detayli incelendiginde yuksek bor¢luluga iliskin katsayr hem ortalamanin hem
de dusuk borgluluk katsayinin altindadir. Katsayinin bu sekilde c¢ikmasi,
beklentilerin tam tersine, borgluluk orani yiksek olan sirketlerin para politikasi
surprizlerinden daha az etkilendigi yoninde yorumlara yol acabilir. Bu
noktada, Turkiye'de kuguk sirketlerin halihazirda finansal piyasalara
ulasmada zorluk ¢eken sirketler olduklari ve finansal piyasalara daha kolay
ulasan sirketlerin buyuk sirketler olduklari dikkate alindiginda sonuglar
tutarsiz géorunmemektedir. Ehrmann ve Fratzscher (2004)’'in sonuglar elde
edilen sonuglarla benzerlik gosterse de bu ¢alismadan farkh olarak finansal
borglar toplam borglara dahil edilmemistir. Ehrmann ve Fratzscher (2004)
bor¢luluk oranina finansal borglari dahil etmediginden, bor¢lulugu dusuk olan
sirketlerin banka kredilerine daha bagimli olduklari ve para politikasi

surprizlerinden daha fazla etkilendikleri yorumunu yapmistir.

Sonuglarin tutarlihginin sinanmasi igin borg/sermaye orani ticari
borglar/sermaye orani olarak yeniden tanimlanmis ve elde edilen veriler
model (5.3) cercevesinde degerlendirilmigtir. Sonuglar, borg/sermaye orani
sonuglariyla paralellik gostermistir. Katsayilar beklenenin tersine borgluluk
oraninin yuksek olmasi durumunda hisse senedi fiyatinin para politikasi
surprizlerinden daha az etkilendigi yonindedir. Ancak yuksek ve dusik
degerler icin elde edilen katsayilar ortalama etkiden istatistiksel olarak farkh

degildir.

Calisma, sonuglarin giivenilirligi icin bu defa IMKB-100 iginde yer
alan girketlerin kapsam diginda birakilmasiyla tekrarlanmistir. S6z konusu
oranin daha dusUuk olmasi durumunda katsayinin daha yuksek oldugu,
istatistiksel olarak ortalamaya goére farkli oldugu gérilmistir. IMKB-100

sirketleri icin model (5.3) tekrarlandiginda ise ticari bor¢/sermaye oranin gok
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yuksek olmasi durumunda katsayinin da yuksek oldugu gortulmustur. Ancak

ortalamaya gore bu fark istatistiksel olarak dogrulanamamistir (Ek-5).

OzIu ve Yalgin (2010) Turkiye'de kiigik sirketlerin 6zellikle resesyon
donemlerinde olmak Uzere banka kredilerine ulasmada sorunlar yasadigini
soylemistir. IMKB-100 disindaki sirketlerin borgluluk oraninin ortalamanin
altinda olmasi durumunda hisse senedi fiyatlarinin daha fazla tepki vermesi,
bu sirketlerin goreli olarak daha kuguk olmalarina baglanabilir. Kuguk
sirketlerin banka finansmanina ulagsmada zorluk ¢ektigi, ticari borglari distk
olan sirketlerin ise ayrica ticari kredilere kolay ulasamadigi dusunulebilir. Bu
varsayim altinda, para politikasi sirprizleri sonrasinda IMKB-100 disindaki
sirketlerin finansmana ulasmalari daha zor olacagindan, s6z konusu sirketler
finansal acidan daha kisitli olarak siniflandirilabilirler. Bu durum, ticari
bor¢/sermaye oraninin, para politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlari
uzerindeki etkisinin beklenenin aksine, ters yonlu olmasina neden oldugu
seklinde yorumlanabilir. Borgluluk oraninin yiksek olmasi durumunda katsayi
daha kiglk c¢iksa da Tablo 5.3'te gorllecegi Uzere ortalama etkinin

katsayisindan istatistiksel olarak farkl oldugu dogrulanmamistir.
5.3. Sonuglar

Bu bolumde, para politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlari
uzerindeki etkisinin sektorel ve finansal kisithlik agisindan sirket bazinda
farklihga neden olup olmadigi arastiriimigtir. Bunun icin her sektér ve her
finansal kisit degiskeni icin farkli paneller kullaniimistir. Sektdrel bazdaki
sonuglar degerlendirildiginde, para politikasi surprizleri finansal ve bankacilik
sektorlerinde yer alan sirketleri ortalamanin Uzerinde etkilemektedir. Bu
etkinin farklihgi istatistiksel olarak da dogrulanmigtir. Diger sektoérlerin,
Ozellikle is ¢evrimlerinden daha fazla etkilenmesi beklenen teknoloji ve sinai
sektorlerinin katsayilarinin ortalama etkinin goézlendigi katsayidan farkli
oldugu istatistiksel olarak dogrulanamamistir. Finansal kisita iliskin
gostergelerin etkileri goz onune alindiginda ise sirket buyukligunun, para
politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkisinde c¢alisan
sayisi ortalamanin altinda olan sirketler igin belirleyici oldugu gorulmustar.

Diger yandan, Tobin Q orani yuksek olan sgirketlerin para politikasi
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surprizlerinden daha az etkilendigi sonucuna ulagilmigtir. Borgluluk orani
ortalamaya gore dusuk olan sirketlerin ise para politikasi surprizlerinden daha
az etkilendigi istatistiksel olarak dogrulanmistir. Tum finansal kisit
gOstergelerinin dUsUk veya yuksek oldugu durumlarda para politikasinin
hisse senedi fiyatlarini belirli bir yonde etkiledigine iligkin bir ¢ikarim yapmak
elde edilen sonuglar cergevesinde mumkun gozukmemektedir. Ancak,
finansal kisita iligkin gdstergelerin kismen para politikasinin hisse senedi
fiyatlari Uzerindeki etkisinde farkliliga neden oldugu yorumunu yapmak da

yanlig olmamaktadir.

Bu bolumin basinda, parasal aktarim mekanizmasinda sektorel
farkhligi isaret eden bulgularin faiz kanalina, finansal kisita iligkin farklihga
isaret eden bulgularin ise kredi kanalina iliskin 6nemli bilgiler verecegi ifade
edilmistir. Ancak elde edilen sonuglar her iki parasal aktarim mekanizmasi

kanalina iliskin sinirli dizeyde bilgi sunmustur.
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ALTINCI BOLUM
SONUGC VE ONERILER

Bu calismada, Turkiye’de para politikasi kararlarinin hisse senedi
fiyatlari Uzerindeki etkisi ampirik olarak incelenmistir. Bunun igin literatlrde
sikga kullanilan vaka cgalismasi kullaniimistir. Vaka ¢alismasi uygulanarak
para politikasinin igselligi ve diglanmis degisken sapmasi gibi sorunlarin
onlne gecilmesi hedeflenmigtir. Ayni zamanda, piyasalarin para
politikasindaki degisimleri daha oOnceden tahmin ettigi ve hisse senedi
fiyatlarina bunu vyansittigi ddsunualdigunden, para politikasi kararlar
beklenen ve beklenmeyen olmak Uzere ikiye ayrilmistir. Para politikasinin
beklenmeyen kismi ya da siirpriz olarak adlandirilan kismi bir aylik DIBS faiz

orani olarak segilmigtir.

Para politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisinin
genel olarak incelendigi doérdinci bdlimde, hisse senedi fiyatlarindaki
degisimi IMKB-100 endeksi temsil etmistir. Yapilan analiz sonrasinda, para
politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlar Uzerinde negatif ve anlaml bir
etkisinin oldugu sonucuna variimigtir. Bir adim daha ileri gidilerek para
politikas! surprizleri farkl kistaslara goére ayrilmis ve vaka c¢alismasi
tekrarlanmistir. Sonuglar, piyasa belirsizliginin ytkseldigi dénemlerde para
politikasi surprizlerinin etkisinin arttigini gostermekte ve oynakhgin dusuk
oldugu duruma goére bu etkinin istatistiksel olarak da farkli oldugunu
dogrulamaktadir. Ayni zamanda, hisse senedi fiyatlarinin para politikasinin

beklenen kismina tepki vermedigi gorulmustur.

Vaka calismasi sonuglari, Turkiye’de para politikasi sudrprizlerinin
IMKB-100 endeksi lizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu gdstermektedir.
Ancak, ayni analiz sirket bazinda yapildiginda, para politikasi surprizlerinin
hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisinin farklik gosterdigi ve homojen

olmadigi sonucuna ulasiimistir. Calismanin devaminda ise bu farkhhgin
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nedenleri, tim IMKB sirketleri dahil edilerek ampirik olarak aragtiriimistir.

Bu kapsamda calismanin besinci bdlumunde, Ehrmann ve
Fratzscher (2004)'in kullandiklari ydntem takip edilerek para politikasi
surprizlerinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisinin homojen olmamasinin,
sirketin dahil oldugu sektor ve iginde bulundugu finansal durum tarafindan
etkilenip etkilenmedigi sorgulanmigtir. Hisse senedi fiyatlarinin para
politikasina verdigi tepkinin sektorel olarak incelenmesi igin IMKB icinde 2010
yilh itibariyla yer alan sirketler sektorel endeksler g6z o6ndne alinarak
gruplanmis ve iki model cercevesinde degerlendirilmistir. Her sektor icin
yapilan analizler para politikasi surprizlerinin sektorel bazda hisse senedi
fiyatlarini farkh etkiledigini ortaya koymustur. Kullanilan ikinci bir modelle ise
elde edilen katsayilarin ortalamaya goére farklih§i istatistiksel olarak test
edilmistir. Sonug olarak, sadece finansal ve bankacilik sektorlerinde yer alan
sirketlerin hisse senedi fiyatlari, ortalama hisse senedi fiyatlarindaki
degisimden istatistiksel olarak farkhlik gostermistir. Diger sektorlere dahil
olmanin ise para politikasi surprizinden etkilenmede ortalamaya gore

istatistiksel olarak bir farkhliga neden olmadidi sonucuna ulagiimistir.

Calismanin devaminda, parasal aktarim mekanizmasi igerisinde yer
alan kredi kanali ile yakindan iligkili olarak sirket 6zelindeki finansal kisitin
para politikasi surprizinin etkisini ne yonde etkiledigine odaklaniimistir.
Finansal kisit gostergeleri olarak ise sirket buyukluguni temsilen piyasa
degeri ve galisan sayisi ile nakit akisi/gelir, Tobin Q ve borg/sermaye oranlari
kullaniimistir. Bu oranlar da her sirket i¢cin hesaplanmis ve vaka ¢alismasina
kullanilacak sekilde dizenlenmistir. Sonuclar, para politikasi sUrprizinin hisse
senedi fiyatlarinda sirket bazinda neden oldugu degisimi agiklamada finansal
Kisitin sinirli oranda katkisinin oldugunu goéstermistir. Buna gore, sirket
bayukligune iliskin olarak c¢alisan sayisi ortalamanin altindaysa, para
politikasinin  hisse senedi fiyatlarini ortalamanin GUzerinde etkiledigi
gorulmustur. Diger yandan, Tobin Q orani yuksek olan sirketlerin para
politikasi surprizlerinden daha az etkilendigi gdézlenmistir. Borgluluk oraninda
ise ortalamaya gore daha dusuk orana sahip olan sirketlerin para politikasi

surprizlerinden daha az etkilendigi istatistiksel olarak dogrulanmistir.
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Yapilan analizlerde, para politikasi kararlarinin hisse senedi fiyatlar
uzerinde etkili oldugu sonucuna varilmigtir. Ancak, bu etkinin homojen
olmadidi, sirketin iginde bulundugu sektdr ve finansal durumun bu farklihigi

kismen acikladigi sonucuna ulasiimigtir.

Daha once yapilan c¢alismalara ek olarak, Turkiye'de para
politikasinin hisse senedi fiyatlar Uzerindeki etkisini piyasa belirsizliginin
artirdigr sonucuna ulagiimistir. Bu ¢alismanin diger caligmalardan ayrildigi
en onemli nokta ise sirket bazinda verilerle birlikte panel veri metodolojisinin
kullaniimasidir. Bu kapsamda, calismanin literatlire katkisi temel olarak
Tarkiye’de para politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisinde, sirket
bazindaki degisimin sektorel ve finansal kisita iligskin farklihklar tarafindan

kismen aciklandigi sonucudur.

Ancak, parasal aktarim mekanizmasinin karmasikhgr dikkate
alindiginda, kuskusuz para politikasi kararlarinin hisse senedi fiyatlari
uzerindeki etkisini belirleyecek ya da yonunun degismesine neden olabilecek
farkh etkenlerin varli§i yadsinamaz. Bu dogrultuda, c¢alhsma farkh
yaklagimlarla genisletilebilir. Ornegin, iginde bulunulan is ¢evrimine iligkin bir
goOstergenin modele dahil edilmesiyle para politikasi surprizlerinin ekonominin
genisleme ya da daralma donemlerinde hisse senedi fiyatlarini ne yonde
etkiledigi analize dahil edilebilir. Fair (2006), Perez-Quiros ve Timmermann
(2000) ile Basistha ve Kurov (2008) para politikasinin hisse senedi fiyatlari

uzerindeki etkisinde is ¢evrimlerinin etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Para politikasinin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkisini
farkhlastiran bir diger etken de piyasanin iginde bulundugu genel durumdur.
Kurov (2009) ile Jansen ve Tsai (2010) ABD icin yaptiklari calismalarda hisse
senedi fiyatlarinin para politikasi kararlarina verdigi tepkinin piyasanin ayi ve

bogda olarak tanimlanmasi durumunda farkhlik gosterdigini tespit etmistir.

Son olarak, calismada nakit akisi/sermaye ve borg/sermaye
oranlarina iligkin katsayilar kesin yorumlar yapmayi saglayacak sekilde
beklentiler dahilinde ¢cikmamistir. Diger yandan, calismada finansal Kisiti

temsil eden gostergeler dogrudan Ehrmann ve Fratzscher (2004)'dan alinmis
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ve Turkiye’deki sirketler igin finansal kisiti temsil ettigi varsayilmistir. Finansal
kisiti temsil eden farkli gostergelerin eklenmesi ve bu gostergelerin finansal
kisiti temsil etme kapasitelerinin sinanmasi, ¢alismanin sonuglarinin bir adim

daha ilerletiimesini saglayacaktir.

Bu cergevede, para politikasi surprizlerinin hisse senedi fiyatlari
uzerindeki rolunde diger faktorlerin etkisi de analizlere dahil edilebilir.
Yapilacak her ekleme ve analizin genigletiimesi, para politikasinin hisse
senedi fiyatlari Uzerindeki etkisinin anlasilmasinda yeni bakis acilari

saglayacaktir.
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EKLER



VAKA GALISMASINDA KULLANILAN VERILERIN HESAPLANMASI

EK 1

Karar Giintin 1 Is

Giini Oncesi Karar Gunui’ Degisim
Karar Giiniin Karar DiBS IMKB- DiBS IMKB-  DIBS Faiz iMKB-lOQ
11s Guqu Giinii Faiz 100 _ Faiz 100 _ Orani Endeksi

Oncesi Orani  Endeksi  Orani Endeksi (AS)) (ARy)
10/01/2005 11/01/2005 16.3 25605 15.9 26110 -0.4 0.020
08/02/2005 09/02/2005 15.3 28270 14.9 27528 -0.3 -0.027
08/03/2005 09/03/2005 15.0 27698 14.7 27746 -0.3 0.002
08/04/2005 11/04/2005 14.0 25786 13.9 25370 -0.1 -0.016
09/05/2005 10/05/2005 13.1 24702 13.0 24688 -0.1 -0.001
08/06/2005 09/06/2005 12.9 25780 13.2 25500 0.3 -0.011
08/07/2005 11/07/2005 13.3 27842 13.4 27808 0.1 -0.001
08/08/2005 09/08/2005 12.9 29925 13.0 29701 0.1 -0.008
08/09/2005 09/09/2005 12.8 31485 12.8 32203 0.0 0.023
10/10/2005 11/10/2005 12.7 33506 12.6 34040 0.0 0.016
08/11/2005 09/11/2005 13.1 33749 12.8 33848 -0.3 0.003
08/12/2005 09/12/2005 12.6 38588 12.4 37496 -0.2 -0.029
23/01/2006 24/01/2006 13.0 43851 13.0 44435 0.0 0.013
23/02/2006 24/02/2006 12.9 46554 13.0 46838 0.0 0.006
23/03/2006 24/03/2006 12.9 44531 12.9 43274 0.0 -0.029
27/04/2006 28/04/2006 12.5 43752 12.5 43880 0.0 0.003
25/05/2006 26/05/2006 12.9 36730 12.6 38593 -0.3 0.049
07/06/2006 08/06/2006 13.3 36710 14.3 35339 1.0 -0.038
20/06/2006 21/06/2006 15.5 34601 15.7 33762 0.1 -0.025
23/06/2006 26/06/2006 14.3 33132 15.1 31951 0.8 -0.036
20/07/2006 21/07/2006 17.8 35311 18.0 34989 0.1 -0.009
24/08/2006 25/08/2006 16.0 36651 16.0 36862 -0.1 0.006
26/09/2006 27/09/2006 16.3 36432 15.8 36819 -0.5 0.011
19/10/2006 20/10/2006 16.7 39824 16.7 39644 0.0 -0.005
23/11/2006 24/11/2006 17.7 38077 17.4 37582 -0.3 -0.013
21/12/2006 22/12/2006 17.4 39083 17.2 39180 -0.1 0.002
16/01/2007 17/01/2007 17.1 38888 17.1 39218 0.0 0.008
15/02/2007 16/02/2007 16.4 43814 17.1 43636 0.7 -0.004
15/03/2007 16/03/2007 17.0 41195 16.9 41820 0.0 0.015
18/04/2007 19/04/2007 15.2 45634 15.3 46308 0.1 0.015
14/05/2007 15/05/2007 16.7 45142 16.7 44898 0.0 -0.005
14/06/2007 15/06/2007 16.6 44676 16.6 45972 0.0 0.029
12/07/2007 13/07/2007 15.6 52006 155 52087 -0.1 0.002
14/08/2007 15/08/2007 16.3 49881 16.9 47714 0.6 -0.044
13/09/2007 14/09/2007 16.2 49681 15.8 50621 -0.4 0.019
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Karar Giiniin 1 Is

G0nG Oneesi Karar Gunui’ Degisim
Karar G_i_jnpn Karar DIBS IMKB- DIBS IMKB-  DIBS Faiz iMKB-lOQ
11s Gur?u Giinii Faiz 100 ' Faiz 100 ' Orani Endeksi

Oncesi Orani  Endeksi Orani  Endeksi (ASy) (ARy)
16/10/2007 17/10/2007 15.2 57185 15.0 57932 -0.1 0.013
14/11/2007 15/11/2007 15.1 55665 15.0 54743 -0.1 -0.017
13/12/2007 14/12/2007 15.1 55239 15.0 54912 0.0 -0.006
17/01/2008 18/01/2008 14.7 48903 14.8 48657 0.1 -0.005
14/02/2008 15/02/2008 15.2 45494 15.1 44305 -0.1 -0.026
19/03/2008 20/03/2008 15.5 40907 15.6 39848 0.1 -0.026
17/04/2008 18/04/2008 14.5 41602 14.6 42641 0.1 0.025
15/05/2008 16/05/2008 15.7 42624 15.7 42499 0.0 -0.003
16/06/2008 17/06/2008 17.1 38466 17.1 38724 0.0 0.007
17/07/2008 18/07/2008 16.6 37695 16.6 37947 0.0 0.007
14/08/2008 15/08/2008 16.5 41711 16.6 42194 0.0 0.012
18/09/2008 19/09/2008 17.4 32216 17.3 36370 -0.1 0.121
22/10/2008 23/10/2008 17.7 25624 18.1 25041 0.4 -0.023
19/11/2008 20/11/2008 17.4 21929 17.2 21228 -0.3 -0.032
18/12/2008 19/12/2008 15.7 26396 15.3 26205 -0.4 -0.007
15/01/2009 16/01/2009 14.2 25072 13.2 25631 -1.0 0.022
19/02/2009 20/02/2009 12.2 24440 12.1 23579 -0.1 -0.036
19/03/2009 20/03/2009 10.8 23969 11.0 24039 0.2 0.003
16/04/2009 17/04/2009 10.1 29523 10.0 29446 0.0 -0.003
14/05/2009 15/05/2009 9.8 33095 9.8 33485 0.0 0.012
16/06/2009 17/06/2009 9.7 34537 9.5 34595 -0.3 0.002
16/07/2009 17/07/2009 8.4 38156 8.4 37727 0.0 -0.011
18/08/2009 19/08/2009 7.8 44233 7.7 45645 -0.1 0.031
17/09/2009 18/09/2009 7.5 46966 7.4 47161 0.0 0.004
15/10/2009 16/10/2009 6.9 51018 7.0 49791 0.1 -0.024
19/11/2009 20/11/2009 6.5 46115 6.5 45231 0.0 -0.019
17/12/2009 18/12/2009 7.2 49963 7.2 50138 0.0 0.004
14/01/2010 15/01/2010 6.9 54741 6.8 54006 0.0 -0.014
16/02/2010 17/02/2010 6.7 51749 6.7 53273 0.0 0.029
18/03/2010 19/03/2010 6.8 53534 6.8 53437 0.0 -0.002
13/04/2010 14/04/2010 6.4 58075 6.3 59330 -0.1 0.021
18/05/2010 20/05/2010 7.0 56978 7.0 54450 0.0 -0.045
17/06/2010 18/06/2010 7.2 56891 7.2 57034 0.0 0.003
15/07/2010 16/07/2010 7.5 57690 7.5 57729 0.0 0.001
19/08/2010 20/08/2010 7.3 58849 7.3 58750 0.0 -0.002
16/09/2010 17/09/2010 7.1 63733 7.1 63862 0.0 0.002
14/10/2010 15/10/2010 7.2 69226 7.2 70101 0.0 0.013
11/11/2010 12/11/2010 7.0 70085 7.0 69553 -0.1 -0.008
16/12/2010 17/12/2010 6.3 64429 6.1 63524 -0.2 -0.014

"PPK kararinin etkisinin gorildigi gun olarak tanimlanmistir.
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PARA POLITIKASI SURPRIZLERININ IMKB-TUM ENDEKSINE ETKISi®

EK 2

B1 — B2 p-degeri
(1) Genel Etki "212?;6)
(2) Diisiik Oyn. (<10 yd.) '2'0(?:2%)2 Yiiksek Oyn. (>10 yd.) _(Cf'oo,gf 0,79
(3) Diistik Oyn. (<50 yd.) ?6,07132) Yilksek Oyn. (>50 yd.) fd?sosi 0,29
(4) Distik Oyn. (<90 yd.) (:8:2;) Yiiksek Oyn. (>90 yd.) 0(0;;) 0,01%%+
(5) Pozitif Siirpriz (Ozogj; Negatif Siirpriz (000819?; 0,33
(6) Siirpriz (22212:;* Beklenen ?10‘?7%

Not: Parantez igindeki veriler t istatistikleridir; *** % 1 anlamllik dizeyini, ** %5 anlamlilik

dizeyini ve * %10 anlamlilik dizeyini gbstermektedir.
#Bagimli degisken IMKB-Tiim endeksindeki degisim, bagimsiz degisken para politikasi

surprizidir.

TABLO 4.1’DE KULLANILAN REGRESYONLARA iLiSKIN YAPILAN TEST SONUGLARI*

Jarque Breusch | Breusch

Regresyon Bera Godfrey Pagan Ramsey

1 0,94 0,34 0,73 0,51

2 0,84 0,91 0,51 0,73

3 0,88 0,92 0,48 0,41

4 0,48 0,26 0,69 0,67

5 0,89 0,31 0,83 0,66

6 0,92 0,45 0,63 0,64
*Verilen degerler p degerleridir.
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~ PARA POLi_TiKASI SURPRIZLERININ IMKB-TUM EN_D_EKS_iNE ETKISININ
INCELENMESINDE KULLANILAN REGRESYONLARA ILISKIN YAPILAN TEST

SONUCLARI
Jarque | Breusch Breusch'

Regresyon Bera Godfrey Pagan Ramsey

1 0,00 0,36 0,23 0,64

2 0,00 0,58 0,68 0,82

3 0,00 0,57 0,61 0,53

4 0,00 0,34 0,09 0,00

5 0,00 0,33 0,14 0,06

6 0,00 0,33 0,19 0,25
*Verilen degerler p degerleridir.

1NormaIIik varsayiminin reddedilmesi Breusch Pagan testinde g6z 6niine alinmistir.
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EK 3

PANEL VERI ANALIZi

Panel veri analizi yatay kesit ve zaman serisi verilerinin ayni anda
degerlendiriimesine olanak saglayarak diger ekonometrik yontemlerden
ayrilmaktadir. Panel veri analizinin temel avantaji, verinin hem homojen
olmamasinin hem de zamana gore degismesinin modele dahil edilmesidir.
Diger yandan gozlem sayisindaki artis serbestlik derecesinin ve elde edilen
sonuglarin etkinlik derecesinin daha yuksek olmasini saglamaktadir. Bu
calisma cercevesinde de@erlendirildiginde, panel veri analizi mikro veri
kullanimina olanak sunarak makro veri kullanilmasi durumunda

g6zlenemeyen farkliliklarin ortaya konmasinda yardimci olmaktadir.

Bu calismada, yapilan testler verinin havuzlanabilir oldugunu
gostermistir. Bu nedenle verilerin dizenlenmesi sonrasinda EKK yontemi

kullanilarak model tahmin edilmigtir.
Y= ot BXigtUi

Yukaridaki model dikkate alindiginda, Yit bagimli degigkeni, x;; j adet
bagimsiz degigkeni, u;; hata terimini, B ise arastirilan katsaylyi temsil
etmektedir. Modelde; i=IMKB sirketleri, t=PPK tarihleri (6r: i=1,2,...,N,
t=1,2,...,T) olarak ifade edilebilir. Buna gore, Yit (NTX1) boyutunda bagimli
degisken vektorund, x;; (NTXj) boyutunda bagimsiz degisken matrisini, u;;
(NTx1) boyutunda hata terimi vektdrini, B ise (jX1) boyutunda katsayi

vektorinl temsil etmektedir (Greene, 2008). EKK modelinde hata terimine

iligkin varsayim ise u; ~ iid(0,0°) olarak tanimlanmaktadir.

Ancak bu ¢alismada hem ardigik bagimhlik ve degisen varyans hem de
yatay kesit bagimlihginin olmasi durumunda guvenilir sonuglar veren ayni
zamanda dengesiz panel veri analizlerinde de kullanilan Driscoll ve Kraay

(1998) tarafindan gelistirilen varyans kovaryans matrisi kullaniimistir.
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MODEL (5.1) TEST SONUGLARI*

EK 4

Breusch®
Hausman® | Pagan | Levene | Wooldridge

Testi LM Testi | Testi Testi
IMKB-Tiim 0,71 0,03 0,00 0,00
IMKB-100 0,72 0,05 0,00 0,00
IMKB- 50 0,79 0,01 0,00 0,00
IMKB- 30 0,70 0,11 0,17 0,00
IMKB-Mali 0,67 0,29 0,00 0,00
IMKB-Sinai 0,96 0,07 0,00 0,00
IMKB-Hizmetler 0,58 0,70 0,00 0,26
IMKB-Teknoloji -37,90 0,35 0,01 0,61
IMKB-Banka 0,94 0,07 0,43 0,00
IMKB-Gida, icecek 0,83 0,68 0,32 0,13
IMKB-Tekstil, Deri 1,00 0,89 0,00 0,21
IMKB-Kimya, Petrol, Plastik 1,00 0,14 0,02 0,01
IMKB-Metal Ana 1,00 0,07 0,30 0,25
IMKB-Metal Esya, Makine 0,99 0,21 0,00 0,15
IMKB-Ticaret 0,58 0,69 0,00 0,02
IMKB-Holding ve Yatirim -0,53 0,19 0,00 0,09
IMKB-Gayrimenkul YO 0,75 0,77 0,07 0,47
* Verilen degerler p degerleridir.

2 Hausman testi istatistiklerinin eksi ¢iktigi durumlar gézlenmektedir. Greene (2008), bu durumda Hausman testi
istatistiginin sifir olarak degerlendiriimesi ve bos hipotezin reddedilmemesi gerektigini belirtmigtir.
% Breusch Pagan LM Testi istatistigi bazi alt endeksler igin tesadifi etki modelinin segilmesi gerektigini
gostermektedir. Ancak tesadifi etki modellerinin kullaniimasi durumunda tesadufi etkilere iliskin katsayr ve
varyansin sifir oldugu gortlmustir. Bu nedenle tesadiifi etki modeli kullaniimamigtir. Wooldridge testi istatistikleri
sonucunda ardisik bagimliligin olmadigi durumlarda s6z konusu durum varyans kovaryans matrisi hesaplamasinda

dikkate alinmistir.
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MODEL (5.2) TEST SONUGLARI*

Breusch*
Hausman | Pagan Levene | Wooldridge

Testi LM Testi Testi Testi
IMKB-Tiim
IMKB-100 0,81 0,03 0,00 0,00
IMKB- 50 0,86 0,03 0,00 0,00
IMKB- 30 0,86 0,03 0,00 0,00
IMKB-Mali 0,87 0,03 0,00 0,00
IMKB-Sinai 0,87 0,03 0,00 0,00
IMKB-Hizmetler 0,87 0,03 0,00 0,00
IMKB-Teknoloji 0,79 0,03 0,00 0,00
IMKB-Banka 0,77 0,03 0,00 0,00
IMKB-Gida, icecek 0,87 0,03 0,00 0,00
IMKB-Tekstil, Deri 0,78 0,03 0,00 0,00
IMKB-Kimya, Petrol, Plastik 0,76 0,03 0,00 0,00
IMKB-Metal Ana 0,71 0,03 0,00 0,00
IMKB-Metal Esya, Makine 0,71 0,03 0,00 0,00
IMKB-Ticaret 0,55 0,03 0,00 0,00
IMKB-Holding ve Yatirim 0,88 0,03 0,00 0,00
IMKB-Gayrimenkul YO 0,71 0,03 0,00 0,00
* Verilen degerler p degerleridir.

4 Breusch Pagan LM Testi istatistigi tesad(fi etki modelinin segilmesi gerektigini gdstermektedir. Ancak tesaddifi etki
modellerinin kullaniimasi durumunda tesaddfi etkilere iligkin katsay! ve varyansin sifir oldugu gorilmustir. Bu
nedenle tesadufi etki modeli kullaniimamistir.
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MODEL (5.3) TEST SONUGLARI*

Breusch®
Hausman | Pagan LM | Levene | Wooldridge
Testi Testi Testi Testi

Piyasa Degeri 1,000 0,001 0,000 0,000
7]
c%, Calisan Sayisi 1,000 0,001 0,000 0,000
E Nakit Akisi/

akit Akisi
™S | Gelir Oran 1,000 0,002 0,000 0,000
NS
%l Tobin Q Orani 1,000 0,002 0,000 0,000
S

Borg/Sermaye | ) 509 0,002 | 0,000 0,000

Orani

Piyasa Degeri 1,000 0,001 0,000 0,000
%)
G%, Calisan Sayisi 1,000 0,001 0,000 0,000
5 Nakit Akisl/

akit Akisi
S | Gelir Oran 1,000 0,003 0,000 0,000
X
‘C_'>| Tobin Q Orani 1,000 0,001 0,000 0,000
X

Borg/Sermaye | 4 09 0,001 | 0,000 0,000

Orani
* Verilen degerler p degerleridir.

° Breusch Pagan LM Testi istatistigi tesad(fi etki modelinin segilmesi gerektigini gdstermektedir. Ancak tesaddifi etki
modellerinin kullaniimasi durumunda tesaddfi etkilere iligkin katsay! ve varyansin sifir oldugu gorilmustir. Bu
nedenle tesadufi etki modeli kullaniimamistir.
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EK 5

MODEL (5.3) TICARI BORG/SERMAYE ORANI SONUGLARI?

%33 - %67 Kategorisi %10 - %90 Kategorisi

Ticari Borg/ Standart Bz Standart B2
Sermaye Orani Bl+Bz,2b Hata p-degeri Bl+Bz,2b Hata p-degeri

§ Disik | -0,021*** | 0,005 0,611 -0,020*** 0,007 0,829

“!I:' Orta -0,023** | 0,007 -0,021*** 0,006

=

— |Yiksek | -0,021** | 0,007 0,383 -0,025*** 0,009 0,294
E Disik | -0,024*** | 0,008 0,148 -0,028*** 0,009 0,052*

o

@ 3, Orta -0,020*** | 0,006 -0,020*** 0,007
= Yiksek | -0,020** | 0,008 0,789 -0,023*** 0,007 0,561
Not: *** 0 1 anlamhlk dizeyini, ** %5 anlamhhk dizeyini ve * %10 anlamlilik
dizeyini gostermektedir.
% Her endeks ayri panellerde degerlendirilmistir.
®z=1ve z=2 siraslyla dusuk ve yuksek katsayilar igin kullanilirken, B, tek basina orta
seviyeye iliskin katsayiy1 gdstermektedir.
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