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Merkez bankalar: tarafindan belirlenen para politikast kararlarimin etkilerinin en hizli hissedildigi
piyasa, hisse senedi piyasasidir. Faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler, hisse senetlerinin
fivatlarini etkileyerek para politikast kararlarinin ekonomiye aktarimasina imkan verir. Bu
calismada Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan alman faiz kararlarmin hisse
senetlerinin getirileri iizerinde etkili olup olmadigi arastirilmigtir. 2010 yihinda yapilan politika
degisikligi sonrasi uygulamaya konan faiz koridorunun iist ve alt simir, ¢alismada ele alinan faiz
degiskenleridir. Caliymada vaka c¢alismasi ve GMM yéntemleriyle yapilan tahmin sonuglari,
koridorun tist stmrinda meydana gelen artiglarin hisse senetleri fiyatlarinda diisiise, alt sinirinda
meydana gelen azaliglarin ise artisa neden oldugu sonucuna ulagmigtir. Sektorler ayrimina
bakildiginda ise faiz koridorunun iist ve alt simirimin etkisinin sektorlere gore farklilastigi tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Hisse Senedi Piyasast, Vaka Calismasi, GMM
Jel Kodlari: E32, E52, E58
ABSTRACT

Monetary policy decisions may affect the prices of the stock very quickly and strongly. Changes in
interest rates enable to transmit the effect of monetary policy decisions via changing stock prices. In
this study, we investigated whether the policy interest rate decisions of the Central Bank of the
Republic of Turkey (CBRT) are effective on the returns of the stocks. Upper and lower bound of the
interest rate corridor which was established just after the change in the monetary policy process in
2010 are the main interest rate variables in our study. Estimation results from Case Study and the
GMM indicate that rises in upper bound of the corridor decrease the stock prices while the cuts in the
lower bound increases them. In the subsector base, we found that the results of the changes in the
upper and lower bound of the interest rate corridor may change in terms of the sectoral structure of
the stocks.

Keywords: Monetary Policy, Stock Market, Case Study, GMM.
Jel Codes: E32, E52, E58.

1. GiRiS
Para politikas: ile nihai iktisadi hedefler arasindaki iligkinin etkilesiminin gerceklesme

bi¢imi ve bu ger¢eklesmenin nasil ve hangi yollarla gergeklestigi, iktisat yazininda parasal
aktarim kanallar ile ifade edilmektedir. Para politikas1 aktarim mekanizmasi en basit

Bu ¢alisma, “Tiirkiye’de Asimetrik Faiz Koridoru Uygulamasinin Hisse Senedi Piyasasindaki Alternatif
Serilerin Getirileri Uzerindeki Etkileri” isimli doktora tezinden tiiretilmistir.
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haliyle, merkez bankalar1 tarafindan kullanilan para politikast araglarinin nihai iktisadi
hedefler iizerindeki etkisini saglayan ara hedeflerin etkilenme bi¢imini ifade etmektedir. Bir
diger ifadeyle para politikasi araglarinda meydana gelen degisimin nihai iktisadi hedefi
etkileme potansiyeli olan ara degiskenleri etkileme siirecini ifade eder. Bu etki iligkisine
bakildiginda para politikas1 araglarinda meydana gelen degisimlerin ilk ve en hizli
etkilerinden birinin finansal piyasalarda ortaya ¢iktigini séylemek miimkiindiir. Finansal
piyasalarda meydana gelen etki de toplam talep aracilifiyla enflasyon veya iiretim gibi
nihai iktisadi hedefleri etkileme potansiyeline sahiptir.

Diinyada 1990’11 yillarin bagindan itibaren izlenmeye baglanan enflasyon hedeflemesi
stratejisi bircok iilkede enflasyon oranlarinin diisiik ve istikrarli diizeyde seyretmesine
imkan saglamistir. Bu basarinin arkasinda parasal aktarim mekanizmasiin tam ve dogru
bir sekilde isleyisi gelmektedir. Tiirkiye’de ise 2002 yilindan itibaren bu strateji izlenmekte
olmasmma ve bu tarihten itibaren enflasyon orami ge¢mis yillarin ortalamasina goére
diismesine karsin, para politikast yonetimince belirlenen enflasyon hedeflerine ulagim tam
olarak saglanamamustir. Enflasyon hedeflerinin tutturulamamasi, parasal aktarim
mekanizmalarinin isleyisinin incelenmesini zorunlu kilmistir.

Enflasyon hedeflerinin tutturulamamasinin gerekcesi olarak gosterilen en onemli faktor
finansal istikrarsizliktir. 2008 Kiiresel Finans Krizi ile birlikte finansal istikrar olmadan
fiyat istikrarinin basarili olamayacag: diisiincesinin hakim olmasi, bir¢ok kiigiik ve diga agik
ekonomideki para politikas1 yonetiminin alternatif para politikas1 stratejileri gelistirmesine
neden olmustur. Tiirkiye’de de bu amagla para politikas1 bilesimi ad1 verilen ve asimetrik
faiz koridoru, zorunlu karsilik orani ve rezerv opsiyon mekanizmasindan olusan bir strateji
yiiriirliige konmustur. Yukaridaki bilgilere ek olarak yeni bir politika bilesiminin yiiriirlige
girmesi, bu yeni araglarin parasal aktarim mekanizmasinda nasil bir etki yarattiginin
gbzlenmesini de gerektirmistir.

Parasal aktarim mekanizmasi, gesitli kanallar aracilifiyla etkili olmaktadir. Kredi kanali,
faiz kanal1 ve varlik piyasasi kanali bu kanallardan bazilaridir. Varlik piyasasi kanallarinin
alt kanallarindan biri de hisse senedi piyasast kanalidir. Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi
kanalinin igleyisine iliskin gesitli ¢alismalar yapilmasina karsin bu ¢aligmalarin 2010 dncesi
donemi kapsadiginin belirtilmesi gerekmektedir. Bir diger deyisle mevcut calismalar,
politika faiz oraninin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini incelemistir. Oysa ki 2010
yilinin ortalarindan yiiriirliige giren yeni para politikasi bilesiminin etkisinin incelenmesi de
son derece onemlidir. Bu amagla bu ¢aligmada 2010 yilindan itibaren finansal istikrari
saglama amactyla yiiriirliige konulan para politikasi araglari i¢inde yer alan asimetrik faiz
koridorunun Borsa Istanbul biinyesinde islem goren alternatif hisse senedi serilerinin
tizerindeki etkileri incelenmek istenmistir.

2. TEORIK CERCEVE
2.1. Asimetrik Faiz Koridoru Uygulamasi®

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz, gelismis iilkeler tarafindan izlenen geleneksel
para politikasi araglarinin etkisinin kalmasina neden olmustur. Bu nedenle sanayilesmis
iilke merkez bankalari, parasal genisleme adi verilen, geleneksel olmayan bir para politikasi
uygulamasina yonelmistir. Sanayilesmis tilkelerde izlenen bu genislemeci para politikalari,
uluslararasi sermayenin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere kaymasina neden olmustur.

2 TCMB tarafindan izlenen para politikasina iliskin detayli bilgiler TCMB yayinlarindan da izlenebilir.
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Parasal genisleme, kisa vadeli sermayenin gelismekte olan iilkelere akmasina neden
olmustur. Sicak para adi da verilen bu sermaye hareketleri gelismekte olan iilkelerde
krediye erisimi kolaylastirarak tiiketimi hizlandirmis, aym1 zamanda ulusal paranin
degerlenmesine yol agarak i¢ ve dis talep arasindaki ayrigmayi dis talep lehine daha da
belirginlestirmistir. Bir diger deyisle cari dengenin 6nemli derecede bozulmasina neden
olmustur. Bu da ekonomilerin yapisinin kiiresel sermaye hareketlerine yiiksek derecede
duyarli hale gelmesine neden olmustur. Bas¢1 ve Kara (2011) cari dengenin hizla bozulmasi
ve finansmaninin kisa vadeli sermaye girisler ile gergeklestirilir hale gelmesinin
ekonominin kirilganliginin arttigim ifade etmislerdir. Bu nedenle makroekonomik ve
finansal istikrara dair kaygilarin artarak giindeme geldiginin ve alternatif bir politika
yaklagimint gerekli oldugunun altin1 ¢izmislerdir. Bu amagla, TCMB 2010 yilinin
ortalarindan itibaren alternatif bir para politikasi stratejisi izlemeye baslamig ve ayn1 anda
hem fiyat hem de finansal istikrar1 kontrol etmeye ¢aligmustir.

TCMB tarafindan belirlenen iki ara hedef kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak ve kredi
genislemesini yavaglatmaktir. Bu amagla, hem fiyat istikrarini hem de finansal istikrar
saglamaya yarayacak politika bilesiminde yer alan enstriimanlar, politika faizi, faiz
koridoru ve zorunlu karsiliklar olarak belirlenmistir. Para politikasinin ilk ayagini yukarida
da ifade edildigi gibi sermaye girislerinin yarattigi riskleri azaltmak olusturmaktadir.
Sermaye girislerini azaltmak i¢in uygulamaya konan arag ise faiz koridorudur.

Faiz koridoru, gecelik bor¢ verme faizi ile borglanma faizi arasindaki farki ifade
etmektedir. Gecelik bor¢ verme faizi faiz koridorunun st sinirin1 ifade ederken, borglanma
faizi, koridorun alt sinirin1 olugturmaktadir. Bu iki oran arasindaki farkin artirilmasi ile kisa
vadeli faizlerin ortalama getirisinin azaltilmakta ve faiz oynakligini artirilarak spekiilatif
araglarin getiri/risk oranlar1 azaltilmakta ve kisa vadeli sermaye girisleri caydirilmaktadir.
Ulkeye sermaye girisinin yasandigi dénemleri rnek alalim. Bu sermayenin yoneldigi
6nemli alanlardan biri mevduat faizidir. Bankalar eger giren dévizden daha ucuz bir kaynak
bulabilirlerse, bu durumda riski daha belirsiz olan yabanci sermayeye yonelmek yerine riski
daha belirli olan ulusal paray1 tercih edecektir. Boyle bir durumda koridorun alt sinirmin
diistiriilmesi, merkez bankasi tarafindan ticari bankalara verilen gecelik borca iligkin faizin
azaldig1 anlamma gelir. Bir diger deyisle bankalar daha ucuza mevduat toplayabilirler. Bu
durumda sicak paranin iilkeye giris isteginde de bir azalma meydana gelebilecektir.
Ulkeden sermaye c¢ikislarmin yasandigi donemlerde ise merkez bankasi yabanci paranin
yurtdigina ¢ikisini caydirmak i¢in koridorun iist sinirini artirarak daha yiiksek orandan borg
almay1 6nermekte, bu sayede sermaye ¢ikisini yavaslatmayi hedeflemektedir.

Sekil 1, Tirkiye’de 2010 yilinin ortalarindan itibaren uygulamaya konan politika bilesimine
iliskin olarak faiz koridorunu ve politika faizini gostermektedir. Sekil 1°den de goriilecegi
iizere 2011 yilinin bagindan itibaren faiz koridorunun alt sinir1 diigiiriilerek iilkeye sermaye
giriglerinin azaltilmasi amag¢lanmigtir. 2012 yilinin basindan itibaren ise iilkeden g¢ikan
sermayenin yavaslatilmasi amaciyla koridorun ist sinir1 yukart ¢ekilmistir. 2014 yilinin
basinda ise yine sermaye ¢ikislarini azaltmak i¢in koridorun {ist sinir1 yukari ¢ekilmis ancak
bu kez ayn1 anda hem politika faizi hem de alt sinir yukar1 ¢ekilmistir.
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Sekil 1: Faiz Koridoru ve Politika Faizi (2010-2014)
Kaynak: TCMB
2.2. Faiz Oranlarindaki Degisimin Hisse Senetlerinin Fiyatlar1 Uzerindeki Etkileri

Asimetrik faiz koridoru uygulamasmin temel amaci, sermaye hareketlerinin hareket
kabiliyetini sinirlandirmak ve bu sayede olusabilecek finansal riskleri azaltmaktir.
Koridorun sermaye hareketleri tizerinde ¢esitli etkiler yaratma potansiyeline sahip
olmasinin yani sira diger ekonomik degiskenler lizerinde de onemli etkilere sahip olma
ihtimali bulunmaktadir. Ornegin, Kara (2012) tarafindan yapilan ¢alismada koridorun iist
simirmin bankalarin kredi faiz oranlarimi belirleme kabiliyetinde oldugu, aymi sekilde alt
simirimin da bankalarin mevduat faizlerini belirleme kabiliyetinde oldugu tespit edilmistir.
Koridor uygulamasinin kredi ve mevduat faizlerini etkilemesi, uygulamada sirasiyla
bankalarin ve mevduat sahiplerinin gelirlerini etkiledigi anlamina gelmektedir.

Mevduat sahipleri, mevduat faizi diginda alternatif gelir kaynaklarina da sahiptir. Alternatif
gelir kaynaklar1 alternatif varliklar olarak da ifade edilebilir. Bu baglamda hisse senetleri,
devlet ve 6zel sektdr tahvilleri, altin ve glimiis gibi degerli madenler gibi varliklar mevduat
sahipleri icin alternatif varliklar olarak siralanabilir. Koridor uygulamasinin mevduat
faizleri iizerinde etkili olmasi, koridorun ayni zamanda bu alternatif varliklarin getirileri
iizerinde de etkili olma kabiliyetine sahip olabilecegi anlamina gelmektedir.

Sermaye girislerinin yogun oldugu donemleri 6rnek olarak alacak olursak merkez
bankasinin sermaye girislerini diisiirmek igin faiz koridorunun alt sinirini azaltmak
isteyecegi durumu incelememiz gerekir. Ciinkii {ilkeye giren sermaye, ddvizin
ucuzlamasina neden olur ve bankalara ucuza kredi bulma imkan1 saglar. Merkez bankasi bu
durumda bankalara daha ucuza kredi saglamak amaciyla faiz koridorunun alt sinirint
diistirebilir. Bu durumda iilkeye giren doviz, diisiik gelir saglayacak mevduat faizi yerine
gorece daha yiiksek gelir saglayabilecek alternatif varliklara yonelebilir. Bu varliklardan
birinin hisse senedi oldugunu varsayarsak iilkeye giren sermayenin hisse senedi piyasasina
yonelebilecegini sdyleyebiliriz. Bu durumda hisse senedi piyasasinda hisse senetlerine olan
talepte bir artis yasanmasi ve buna bagli olarak hisse senetlerinin fiyatlarinda ve
getirilerinde bir artig olma ihtimali dogacaktir.

Sermaye c¢ikiglarinin yogun oldugu donemde ise merkez bankasi bu ¢ikisi yavaglatmak i¢in
faiz koridorunun iist sinirin1 artirmakta ve bu sayede daha yiiksek bir orandan borg¢ almaya
razi oldugunu gostermek istemektedir. Bu durumda yabanci sermaye, satmaya baglamis
oldugu hisse senedi gibi alternatif varliklar1 daha yiiksek faiz oraninda degerlendirmek
isteyebilmekte ve iilke igindeki varligini siirdiirmeyi amaglayabilmektedir. Bu durumda
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hisse senedi piyasasinda hisse senetlerine olan talepte bir azalma yasanmis olacag i¢in
hisse senetlerinin fiyatlar1 ve getirilerinde bir azalis olma ihtimali yiiksektir.

Yukaridaki agiklamalardan da goriilebilecegi gibi faiz koridorunun gerek iist gerekse de alt
sinirl, sermaye hareketlerinde meydana gelen ani hareketleri yavaslatmak igin kredi ve
mevduat faizinde degisimlerin ortaya ¢ikmasini hedeflemektedir. Bu uygulama aktarim
kanallar1 araciligryla hisse senedi gibi alternatif varliklarin fiyatlarinda ve getirilerinde
degisiklik yaratma potansiyeli tasimaktadir. Teorik aciklamalar, koridorun alt veya iist
smiriin hareket yonii ile alternatif varliklarin getirileri arasinda ters yonli bir degisim
beklentisinin mevcut olduguna isaret etmektedir.

2.3. Literatiir

Para politikasinin hisse senedi piyasas1 T{izerindeki etkisinde kullanilan modellerin
ozelliklerini temelde iki alt baglik altinda incelemek miimkiindiir. Bunlardan birincisi para
politikasinin giin igindeki etkisi iken ikincisi para politikasi toplantisinin agiklandig1 andaki
anlik etkisidir.

Cook ve Hahn (1989) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada 1974 ve 1979 yillart arasinda
Fed’in federal fon oranlarinin oranlarinda meydana gelen degisikliklerin hisse senetleri
fiyatlan tizerindeki etkileri incelenmistir. Bu yillar arasinda faiz degisikliklerinin yasandigi
toplam giin sayis1 calismada 75 gilin olarak tespit edilmistir. Caligmada iki degisken
arasindaki iligkinin beklendigi gibi negatif deger aldig1 bulgusuna rastlanmistir. Bu durum
merkez bankasi tarafindan politika faiz orani artirildiginda (azaltildiginda), hisse senedi
piyasasinda islem goren hisse senetlerinin fiyatlarimin diistiigi (arttig) anlamina
gelmektedir. Roley ve Sellon (1995) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma ise yine yukarida
ifade edilen Orneklem donemini kapsamistir. Ancak c¢alisma sonucunda iki degisken
arasindaki iligkinin daha zayif oldugu bulgusuna rastlanmistir. Zayiflamanin gerekgesi
olarak alternatif varliklardan tahvillerin getirisinin daha yiiksek olmasi gosterilmistir.

Fair (2006) ise yukaridaki ¢alismalardan farkli olarak konuyu tersten analiz etmenin daha
dogru olacagimi belirtmistir: ABD’de hisse senedi fiyatlarinda etkili olan faktorler nelerdir
ve para politikasinin bu degisimdeki etkisi ne kadardir? Calisma sonucunda elde edilen
bulgular hisse senedi piyasasinda meydana gelen hizli ve ani fiyat degisimlerinin iigte bir
gibi bir oranmnin para politikas: kararlarindan etkilendigini gostermistir. Bu bulgu, para
politikasinin hisse senedi fiyatlarina etkisinin sinirli oldugunu, diger degiskenlerin de hisse
senetlerinin fiyatlari iizerinde 6nemli derecede etkili oldugunu gdstermistir.

Radecki ve Reinhard (1994) tarafindan yapilan calisma ise 1989-1992 yillarini
kapsamaktadir. Yazarlar Roley ve Sellon (1995) tarafindan elde edilen bulgulara paralel bir
sekilde hisse senedi fiyatlari ile faiz oranlari arasindaki iligkinin zayifladigi bulgusuna
ulagmislardir. Bu durum her ne kadar para politikasinin varlik piyasasi iizerindeki etkisinin
zayifladigi anlamina gelse de iki piyasa arasinda bagin halen giiglii oldugu belirtilmistir.

Fed’in faiz politikasinin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini ekonometrik perspektifte
daha derinden inceleyen ve yine yukaridaki gibi para politikasinin giinliik etkilerini dikkate
alan caligmalardan biri Edelberg ve Marshall (1996) tarafindan gergeklestirilmistir. Yapisal
Vektdr Ozgecikme (SVAR: Structural Vector Auroregression) yonteminin kullanildigi bu
calismada Ozellikle para politikasinin beklenmeyen etkilerine odaklanilmistir. Yazarlar
tarafindan olusturulan beklenti modeli, daha sonra hisse senedi tepki fonksiyonuna entegre
edilmis ve para politikasina iligkin beklentilerin etkileri incelenmistir. Edelberg ve Marshall
(1996), calismada beklenmeyen para politikas: soklarinin beklenen soklara nazaran hisse
senedi fiyatlar1 iizerinde daha biiylik etkiler yarattigin1 gdstermistir. Bu sonug iki farkl
bulguya ulagilmasini saglamistir. Birincisi, beklenen politika degisikliklerinin de hisse
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senedi piyasasi iizerinde etki yaratmasi, ikincisi ise beklenmeyen politikalarin beklenen
politikalardan daha yiiksek bir etkiye sahip olmasidir. Birinci etki rasyonel bekleyisler
hipotezinin hisse senedi piyasasinda tam olarak gegerli olmadigin1 gostermistir. Bilindigi
gibi rasyonel bekleyisler hipotezine goére beklenen politika degisikliklerinin diger
piyasalardaki degiskenlerin fiyatlar1 iizerinde herhangi bir etkisinin olmamasi
gerekmektedir. Oysa ki bu analiz, bir politika beklenen dahi olsa diger piyasalar {izerinde
bir etki ortaya ¢ikarabildigini gdstermistir. Ikincisi bulgu ise yine rasyonel bekleyisler
hipoteziyle iliskilidir. Bu calismanin ardindan bir¢ok calismada ekonomilerde kismi
rasyonel bekleyislerin gecerli oldugu kabul edilmeye baslanmistir. Beklenmeyen
politikalarin beklenen politikalardan daha yiiksek bir etkiye sahip olmasi, insanlarin kismen
de olsa rasyonel karar verdiklerini ancak stirprizler karsisinda ¢ok da yapacak birseyleri
olmadigini géstermistir.

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

Kuttner (2001) de Edelberg ve Marshall (1996) gibi para politikas1 kararlarimin hisse
senetlerinin getirileri {izerindeki etkisini beklenen ve beklenmeyen para politikasi
kararlarma gore farklilik gosterebilecegini ifade etmis, beklenmeyen politika siirprizlerinin
gelecek faiz oranlarini, temettiileri ve getirileri daha keskin bir sekilde etkileyecegini ifade
etmistir. Ancak diger calismadan farkli olarak Kuttner (2001) ¢aligmasinda vaka yontemini
kullanmay1 tercih etmistir. Kuttner (2001) tarafindan yapilan ¢aligmanin Edelberg ve
Marshall (1996) tarafindan yapilan c¢aligmadan farki beklenen politikalarda ortaya
cikmaktadir. Onceki yazarlar hem beklenen hem de beklenmeyen politikalarin varlik
piyasasi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasirlarken Kuttner (2001) beklenen politikalarin
Ozellikle tahvil piyasasinda etkisiz oldugu bulgusuna ulagmistir. Bu bulgu, rasyonel
bekleyisler hipotezinin gegerliligini tekrar 6ne ¢ikarmustir.

Boyd, Jagannathan ve Hu (2001) ise hisse senetlerinin sadece para politikast kararlarina
degil, ayn1 zamanda para politikas: kararlarina iligkin beklentilere de tepki verebilecegini
iddia etmistir. Bu amacgla merkez bankalarinin para politikast kararlarini etkileyebilecek
gelismeleri iyi haberler ve kotii haberler olarak ayri ayri ele almislardir. Iyi haber olarak
igsizlik oranlarinin diismesini, kotii haber olarak ise issizlik oranlarimin artmasini
kullanmiglardir. Buna gére ekonomide issizlik oranlarimin diismesi, ilerleyen donemdeki
para politikasi toplantilarinda faiz oranlarinin diisme ihtimalini dogurmaktadir. Bu da faiz
oranlaria iligkin beklentileri degistirecegi igin hisse senedi piyasasini da etkileme ihtimali
mevcuttur. Bu nedenle yazarlar hisse senedi piyasasinin igsizlik oraninin agiklandigi
giinlerdeki degisimini incelemisler, ayrica faiz oranlarindaki degisimin gergeklestigi
giinlerdeki etkiyi de inceleyerek iki durumu karsilastirmislardir. 1962-1995 dénemini
kapsayan analizden elde edilen bulgular Amerikan ekonomisinde hisse senedi getirilerinin
para politikas1 kararlarindan daha fazla issizlikle ilgili haberlere tepki verdigi sonucuna
ulagmisglardir.

Bernanke ve Kuttner (2003) ise hisse senedi getirilerinin beklenen para politikast,
beklenmeyen para politikasi, issizlik agiklamalari, ara donem toplantilar ve yazili
yayinlardan hangisine daha fazla tepki verdigini incelemislerdir. Yazarlar diger
calismalardan farkli olarak politika faiz oraninda meydana gelen beklenmeyen degisimi
gelecek sozlesmelerinin (future contracts) fiyatlarinda meydana gelen degisimden
tiretmislerdir. Gelecek sozlesmelerinin fiyati merkez bankasinin politika faiz kararindan
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etkilendigi i¢in bu s6zlesmenin fiyatlarinda meydana gelecek bir degisiklik ekonomide faiz
orani hedefinde siirpriz bir degisiklik yasandigi anlamina gelecektir. Yazarlar, hisse senedi
getirilerinin beklenen para politikasi, beklenmeyen para politikasi, issizlik agiklamalari, ara
donem toplantilar ve yazili yaynlar arasinda en fazla beklenmeyen para politikasi
degisikliklerine tepki verdigi sonucuna ulagmislardir.

Para politikasinin hisse senedi piyasast iizerindeki etkisini incelerken Rigobon ve Sack
(2001) ilk etapta vektor otoregresyon (VAR) yontemini kullanmiglardir. Ancak daha sonra
iki degisken arasindaki iliskiyi i¢sellik problemi olabilecegi gerekcesiyle Rigobon ve Sack
(2003) calismasinda farkli bir metodolojiyle (vaka caligmasi yontemiyle) yeniden ele
almiglardir. Yazarlarin model tahmininde kullandiklar1 degiskenler politika faizini temsilen
iic aylik hazine tahvillerinin faiz oran1 ve SveP 500 endeksinin giinliik getiri oranidir.
Giinliik bazda ele alman veriler Mart 1985 ile Aralik 1999 tarihlerini kapsamistir.
Tahminlerden elde edilen bulgular, hisse senedi getirilerinin para politikasi kararlarinda
ortaya ¢ikan faiz orani degisimlerine ters yonde tepki verdigi sonucunu ortaya koymustur.

Calismalarin biiyiik cogunlugu para politikas1 kararlarinin alindigi giinde faiz oranlarinda
meydana gelen degisimin hisse senedi piyasasi ilizerindeki etkisini incelerken bazi
calismalar giin i¢indeki etkilerin analizinin kisir kalacagini gerekge gostererek cok kisa
donemlik etkinin incelenmesinin daha dogru olacagini ifade etmislerdir. D’Amico ve Farka
(2003) bu amagla diger caligmalardan farkli olarak gelecek piyasalarinda islem goéren
menkul krymetlerin, para politikas: karar1 agiklanmadan 5 dakika onceki ve agiklandiktan
bes dakika sonraki fiyatlarin1 baz almislardir. Bu iki fiyat arasindaki fark politika soku
olarak tanimlanmistir. Daha sonra ise bu sokun hisse senedi getirilerinin degisimini
incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular, para politikasi kararlarinin ilk bes dakika
icinde hisse senedi fiyatlarim1 yakindan etkiledigini, ancak etkinin biiyiikliigiiniin diger
calismalardan elde edilen etkilerden gorece daha kii¢lik oldugunu gdstermistir.

Craine ve Martin (2003) tarafindan yapilan c¢alisma ise hisse senetlerinin getirilerinde
meydana gelen degisimi etkileyen faktorleri daha genis yelpazede ele almayi hedeflemistir.
Calisma ilk etapta gbézlemlenemeyen bilegenleri ele alan bir model olusturmus, modelin
aciklayamadigi hata terimlerinin para politikasi faiz kararlarina verdigi tepki anlik bazda
Olciilmeye calisilmistir. Bu uygulama ile yazarlar, hisse senedi getirilerinde meydana gelen
degisimin diger degiskenlerce agiklanamayan kismi {izerinde faiz oranindaki degisimin ilk
bir saat igerisindeki etkisini dlgmeye caligmislardir. Elde edilen bulgular faiz oram
kararlarindaki degisimin ilk bir saat icinde hisse senetlerinin getirilerinin agiklanamayan
kismin1 agiklama kabiliyetine sahip oldugunu gostermistir.

Andersson (2007) tarafindan yapilan ¢alismada ise giin i¢i veriler kullanilmis, ayrica Fed’in
faiz kararlarinin Euro Bdlgesi’ndeki hisse senetlerinin getirileri iizerindeki etkisi ve
ECB’nin faiz kararlarinin Amerikan hisse senetlerinin getirileri {izerindeki etkileri de
incelenmistir. Elde edilen bulgular Amerikan faiz kararlarimin hem Amerika hem de
Avrupa’daki hisse senetlerinin getirilerini etkiledigini, ancak ECB’nin kararlarinin
Amerika’daki hisse senetlerinin getirilerini etkilemedigini tepit etmislerdir.

Tiirkiye ekonomisine iliskin ¢alisma sayist az olmasina karsin, konu ¢esitli agilardan ele
almmistir. Aktas ve dig. (2009) tarafindan vaka analizi yontemi kullanilarak Tirkiye
iizerine yapilan c¢aligmada 2004-2008 donemi igin para politikasinin 6, 12 ve 24 vadeli
piyasa faizleri, IMKB 100 ve IMKB mali endeksleri, bazi risk primi gostergeleri ve doviz
kurlart iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular para
politikasinin hisse senedi piyasalar1 lizerinde negatif yonde etkili oldugu sonucuna
ulagmastir.
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Duran ve dig. (2010) tarafindan yapilan ¢aliymada ise para politikasinin hisse senedi
fiyatlar1 iizerindeki etkisi, hem esanlilik hem de diglanmig degisken sorunlarini dikkate
alabilen degisen oynakliga dayali GMM yontemi ile Tiirkiye i¢in tahmin edilmis ve tahmin
sonuglar1 vaka calismasindan elde edilen sonuglar ile karsilastirilmigtir. Bu ydntemlerin
ikisi de, para politikas1 soklarinin oynakliginin para politikast kurulu (PPK) kararinin
aciklanmasi ile birlikte artmasina dayalidir. Sonuclar literatiirdeki bulgular ile tutarlt
bulunmustur: politika faizlerindeki artislar, hisse senedi fiyatlarini sektorlere gore degisen
oranlarda diisiirmektedir. Ozellikle mali sektor endeksinin diger sektorlere gore politika
faizlerinden daha fazla etkilenmesinin nedeni bu endekste yer alan firmalarin faize
duyarhiliklarinin diger firmalara gore daha yiiksek olmasidir. Caligma Tiirkiye’de para
politikasindan sermaye piyasalarina bir aktarim oldugu konusunda oldukga giiclii bulgular
sunmustur.

Duran ve dig. (2012) tarafindan yapilan bir diger c¢alisma ise Tiirkiye’de para politikasi
kararlariin hisse senetlerinin ve hazine tahvillerinin getirileri tlizerindeki etkisi
incelenmistir. Heteroskedastisite temelli GMM yonteminin kullanildigi ¢alismadan elde
edilen bulgular para politikasi aktarim mekanizmasinin gelismekte olan tilkelerdeki aktarim
mekanizmalari ile paralelik gdsterdigini ifade etmistir.

Faiz koridoru donemini ele alan tek caligma Kiigiikkocaoglu ve dig. (2013) tarafindan
yapilmistir. Bu calismada yazarlar Tiirkiye’deki para politikast donemini 2010 yilinda
yasanan politika degisimini baz alarak geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi
donemleri olarak ikiye ayirmiglardir. 2010 yilindaki degisiklik 6ncesi donemi ifade eden
geleneksel para politikas1 doneminde merkez bankasi faiz kararlarmin gerek IMKB genel
endeksi gerekse de bireysel bankalarin hisse senetlerinin getirileri iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulagmiglardir. 2010 yilindaki degisimin sonrasindaki doénemi ifade eden
geleneksel olmayan para politikasi doneminde ise para politikas1 kararlari ile hisse
senetlerinin getirileri arasindaki bagin koptuguna dair bulgu, bu ¢alismanin en ilging
bulgusu olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Yazarlar iliskide meydana gelen zayiflamanin
nedeni olarak para politikasi karar giinlerinin diginda diger giinlerin de varlik piyasalari
acisindan 6nemli giinler haline doniistiiklerine dikkat ¢gekmislerdir.

Yukarida ifade edilen caligmalarin tamami, hisse senedi getirilerinde meydana gelen
degisimlerin aciklayicisi olarak para politikast kurulu kararlarini ve bu kararlarda alinan
politika faizi degisikliklerini bagimsiz degisken olarak kullanmaktadirlar. Oysa ki Tiirkiye
ekonomisinde 2010 yilinin ortasindan bu yana izlenmekte olan yeni politika bilesiminde
hisse senedi gibi alternatif menkul kiymetlerin getirilerini etkileyen mekanizmanin, faiz
koridorunun iist ve alt sinirt olmasi beklenmektedir. Bu nedenle ¢alismamizin diger
calismalardan farki, politika faizi diginda faiz koridorunun {ist ve alt sinirinin agiklayici
degisken olarak modelde yer alacak olmasidir. Ayrica Kiiclikkocaoglu ve dig. (2013)
calismasindan farkli olarak bagimli degisken olarak bireysel bankalarin hisse senetlerinin
getirileri yerine hisse senedi endekslerinden mali endeks, hizmet endeksi, sinai endeks ve
teknoloji endeksi gibi endeks degerlerinin yer almasi benimsenmistir. Bu sayede faiz
koridorunun {ist ve alt sinirinin bu endeks degerlerinden hangisi veya hangileri iizerinde bir
etkiye sahip oldugu sorusunun cevabi verilmeye ¢aligilacaktir.

3. AMPIRIK ANALIZ

Bu boliimde c¢aligmanin temelini olusturan temel soru cevaplanmaya calisilacaktir: Faiz
koridorunun {ist ve alt sinirinin hisse senetlerinin getirileri iizerinde bir etkisi var midir? Bu
sorunun cevabi ¢esitli hisse senedi endeksleri kullanilarak verilmeye calisilacaktir. Faiz
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koridoru ile hisse senetlerinin getirileri arasinda bir iligki ¢ikmasi, para politikasinin
alternatif getiri kanallarint harekete gegirerek sermaye hareketlerini etkilemede basart
saglayabildigi anlamina gelecektir.

3.1. Veri Seti

Ampirik analizde kullanilacak veriler Mayis 2010 — Kasim 2014 dénemini kapsamaktadir.
Calismanin Mayis 2010 tarihinden itibaren baslatilmasiin sebebi, faiz koridoru
uygulamasinin 20 Mayis 2014 tarihindeki para politikast kurulu toplantist sonrasinda
uygulanmaya baslamis olmasidir. Calismada kullanilacak faiz oranina iligskin veriler, faiz
koridorunun {ist sinir1 (gecelik bor¢ verme faiz orani) ve alt siniridir (gecelik borg alma faiz
orani). Kara (2012) tarafindan yapilan ¢aligmada koridorun st sinirinin bankalarin kredi
faiz oranlarii alt smirimin ise yine bankalarin mevduat faiz oranlarini belirleme
kabiliyetinde oldugu tespit edildigi icin iist ve alt sinir faiz degerlerini temsilen sirasiyla
aylik bazda bireysel kredi faiz oranlar1 ve vadeli mevduat faiz oranlari kullanilmistir. Hisse
senetlerine iliskin olarak ise Borsa Istanbul (BIST) Tiim Endeksi , BIST 100 Endeksi ve alt
sektorlerden hizmet endeksi, mali endeks, sinai endeks, teknoloji endeksi ele alinmistir.
Ayrica alternatif varliklarin getirilerini test etmek amaciyla Euro ve ABD Dolari’ndan
olusan bir doviz sepeti de kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Veriler BIST ve
TCMB’nin web sayfasindan isgiinii bazinda temin edilmistir. Orneklem dénemi, toplam 54
adet faiz karar1 donemini kapsamaktadir.

3.2. Yontem ve Model

Calismada kullanilacak model, Rigobon ve Sack (2004) tarafindan olusturulan, para
politikas1 kararlarinin varlik fiyatlar1 iizerindeki etkisini inceledikleri modeldir. Rigobon ve
Sack (2004) kisa vadeli faizler ve diger varlik fiyatlar1 arasindaki iligkiyi tahmin etme
stirecinde iki temel problemin mevcut olduguna isaret etmislerdir. Bunlardan ilki kisa
vadeli faizler ile diger varlik fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin birbirlerinden es-anlt
olarak etkilenebildikleridir. Yani varlik fiyatlar1 faiz oranlarindan, faiz oranlari da varhk
fiyatlarindan etkilenebilmektedir. Karsilasilan ikinci problem ise gerek kisa donem faizlerin
gerekse de varlik fiyatlarmin ekonominin genel goriiniimiine ve bununla iligkili olarak risk
primine birlikte tepki vermeleridir. Bu nedenle Rigobon ve Sack (2004) hem i¢sellik hem
de diglanmis degisken sorunlarinin ortaya c¢ikabilecegine isaret etmis ve bu sorunlarin
¢Oziimii i¢in Genellestirilmis Hareketler Yontemi (GMM) ile tahmin yapmanin daha uygun
olacagini dnermistir. Bu ¢alismada Rigobon ve Sack (2004) tarafindan benimsenen yontemi
takibin, ekonometrik saglamlik agisindan uygun oldugu kanaatini tagimaktayiz. Calismada
ele alinan denklemler asagida belirtilmistir.

Ait = BASt + eth + € (1)
ASt = (XAlt + BXt + Wt (2)

Burada Ai, ve As; sirasiyla faiz koridorunun st (alt) sinirindaki ve hisse senedi fiyatindaki
degisimi vermektedir. Koridorun {ist (alt) sinir1 ve hisse senedi fiyatlari birbirlerinin esanlt
olarak etkileyebildikleri gibi doviz kurundaki degisim orani gibi ii¢ilincii degiskenlere de
birlikte tepki verebilirler. Bu nedenle x., modelde yer alan ve bagimsiz degiskeni etkileme
kabiliyetine sahip olan diger degiskenleri temsil etmektedir ki ¢aligmamiz agisindan déviz
kurundaki degisim oranim ifade etmektedir. Bu degisken ayni zamanda ortiik degisken
olarak da ifade edilmektedir. Esitlik 1 faiz koridoru tepki fonksiyonunu verirken, Esitlik 2
hisse senedi fiyatlarinin davramsim vermektedir. Esitlik 1’de yer alan g, terimi para
politikas1 soklarina karsilik gelmekte, Esitlik 2°de yer alan w, terimi ise varlik piyasasi
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sokunu temsil etmektedir. Caligmada her iki gokun birbirinden, doviz kuru degisim
oranindan ve kendi gecikmeli degerlerinden dogrusal olarak bagimsiz olduklar
varsayilmistir. Bu varsayim, yukarida da belirtildigi gibi ig¢sellik ve dislanmig degisken
sorunlarinin ¢dziimiine olanak saglamaktadir. Calismada amacimiz hisse senedi fiyatlarinin
faiz koridorunun iist ve alt smirina verdigi tepkiyi 6lgmemize olanak saglayan ve Esitlik
2’de yer alan a katsayisinin tahminine dayanmaktadir.

Para politikasinin hisse senedi fiyatlarindaki etkisini 6lgmek i¢in genellikle vaka calismasi
(case study) yontemi kullanilmaktadir. Faiz koridorunun iist ve alt sinirinda meydana gelen
degisimin etkisini 6lgmek icin de benzer yontemi kullanmada herhangi bir sakinca
olmayacag1 kanaatindeyiz. Vaka c¢aligmasi, Esitlik 2’iin faiz kararlarimin agiklanmasi ile
ortaya ¢ikan hisse senedi fiyati degisimleri kullanilarak tahmin edilmesine denir. Vaka
calismasi, faiz koridorunda degisiklik oldugu giinlerde bu faiz degisimlerinin hisse senedi
piyasasindaki degisime oraninin sonsuz oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bagka bir ifade
ile faiz koridorunun {ist veya alt sinirinda degisimin meydana geldigi giin i¢erisinde ortak
sok ve hisse senedi fiyatlarinda meydana gelecek soklarin (diglanmis degisken ve esanlilik
sorunlarinin) faiz koridorunun iist veya alt smiriin degisim kararina etkisinin gozardi
edilebilir oldugu kabul edilmektedir. Ancak koridorun iist ve/veya alt sinirinin degistirildigi
giinde hisse senedi piyasasinda meydana gelen sokun (w;) ve ortak degiskenin (x;)
varsanslar1 sifirdan farkli ise, vaka c¢aligmasi yontemi ile tahmin edecegimiz o katsayist
sapmal1 (biased) olacaktir.

Rigobon ve Sack (2004) tarafindan gelistirilen ve degisen oynakliga dayanan GMM
yontemi, yukarida ifade ettigimiz varsayima gerek duymamakta, sadece para politikasinda
meydana gelen degisikligin goreli oynakliginin arttigini yeterli kabul etmektedir. Degisen
oynakliga dayali GMM yonteminin daha esnek varsayimlara dayanmasi, vaka ¢alismasina
nazaran daha saglam ve gilivenilir tahminler saglayacagi anlamina gelmektedir. Vaka
analizlerinin temelini olusturan varsayimlarin saglanamamasi durumunda ortaya
cikabilecek sapma durumu, yazarlar tarafindan yapilan caligmada asagidaki gibi ifade
edilmistir.

w + (B +Y)o,
B@ = a+ (1 - of) f;zo (f(ﬁyj‘;)zd @A)

Faiz koridorunun {iist ve/veya alt sinirinin degistigi giinde, bir giin 6cesine gore o, ve y
katsayilarinin degismedigi ve asagida belirtilen kosullarin saglandigi varsayimlari altinda
GMM tahminlerinin sapmasiz sonuglar saglayacagi belirtilmistir.

0 > O,
Ow = Ow 4)
0, =0,

Burada koridor faiz kararlarmin aciklanmasindan bir giin onceki katsayilar yildiz ile
isaretlenmistir. Bir diger deyisle, koridor faiz degisim kararlarinin agiklandig: giinlerde para
politikast sokunun varyansinin diger gilinlere nazaran daha yiiksek oldugu, modelde yer alan
diger iki degiskenin soklarinin varyanslarinin ise bir giin dncesine gore sabit kaldigi kabul
edilmektedir. Rigobon (2003) tarafindan yapilan bir diger galisma, bu varsayimlardan yola
cikarak bu iki farkli giin seti ig¢in elde edilen kovaryans matrislerinin birbirleriyle
kargilagtirtlmalarindan hareket etmekte ve GMM yontemi koridor faiz kararlarinin
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aciklandigr giinlerde kovaryans matrisinde diger giinlere gore olusan degisimi asagidaki
sekilde ele alinmaktadir.

Anzn—n*zx[i el

Burada Q terimi kovaryans matrisini ifade etmektedir ve esitlikte yer alan A terimi
asagidaki bigimde tanimlanmaktadir.

(0s — 0¢)

Y-

Buradaki A katsayisi, koridor faiz kararlarindaki degisikliklerin oynakligindaki degisimin
derecesini hesaplamaya yarayan bir katsayidir. Bu katsayiy1 kullanarak degisen oynakligin
a degerini tahmin etmeye yeterli diizeyde degisip degismedigi test edilebilir. Bunun i¢in A
degerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenmektedir. Bu g¢alismada uygulanan
GMM yontemi, ilgi duyulan parametrenin degisik sekillerde tahmin edilmesine izin
vermektedir. GMM yonteminde ii¢ hareket kosulu kullanilmakta ancak iki katsayi tahmin
edilmektedir (o ve A katsayilar1). Bu nedenle GMM yontemi, asirt belirlenme kisitt
testleriyle modeli bir biitiin olarak test etmemize de olanak saglamaktadir.

3.3. Tammlayic istatistikler

Tablo 1 calismada kullanacagimiz verilerin politika giinlerinde ve diger giinlerde sahip
oldugu tanimlayici istatistik degerlerini vermektedir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

Faiz Faiz BIST | BiST | BiST | BIST | BIST BIST
Koridoru | Koridoru . . . - .
Ust Alt Tiim ) 100 ) lemet_ Sinai ) Mali ) Teknolo!l
Endeksi | Endeksi | Endeksi | Endeksi | Endeksi Endeksi
Siin Sinin
Ortalama -0.0012 -0.0029 0.0002 0.0001 0.0002 0.0003 0.0001 0.0002
Medyan 0.0000 0.0000 0.0006 0.0002 0.0002 0.0005 0.0001 0.0003
Maksimum 3.5000 3.5000 0.0292 0.0299 0.0221 0.0280 0.0335 0.0396
Minimum -1.5000 -4.0000 -0.0472 | -0.0480 -0.0421 -0.0495 -0.0491 -0.0561
St. Sapma 0.1344 0.1687 0.0063 0.0065 0.0054 0.0056 0.0076 0.0075
Basikhik 15.0692 -4.3203 -1.8191 | -0.7071 -0.8253 -1.4833 -0.4761 -0.4968
Egiklik 471.3211 | 488.1395 | 17.9063 7.8737 9.0698 14.8463 6.1481 9.4326
JB Test Ist. 94333 10084 10084 11035 16948 46335 63880 18146
Olasihk 0.0000* 0.0000* 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* | 0.0000* 0.0000*
Goz. Sayisi 1028 1028 1028 1028 1028 1028 1028 1028

*: %1 diizeyinde anlamli

Tablo 1 incelendiginde faiz koridorunun {ist ve alt sinirindaki ortalama degisim oranlarinin
sirasiyla %-0.0012 ve %-0.0029 gibi ¢ok diisiik diizeyde gerceklestigi goriilmektedir. Bu
degerlerin eksi olmasi, TCMB’nin daha ¢ok faiz diistirdiigiine isaret etmekte, mutlak olarak
degerlendirildiginde ise TCMB’nin koridorun alt sinirim1 daha fazla degistirdigine isaret
etmektedir. Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren hisse senetlerinin gruplar halinde ifade
edildigi degerler incelendiginde ise ortalamanin sifir diizeyinde gerceklestigi goriilmektedir.
Maksimum ve minimum degerler incelendiginde minimum degerlerin maksimum
degerlerden daha yiikksek oldugu goze c¢arpmaktadir. Bu durum hisse senetlerinin
fiyatlarindaki ani degisimin asag1 yonde ¢ok daha biiyiik oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 1°den elde edilen Jarque-Bera (JB) test istatistigi degerleri, calismada kullanilan tiim
serilerin normal dagilima sahip oldugu gostermektedir. Test degerlerinin oldukga yiiksek
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olmasi, tiim serilerin %1 diizeyinde anlamhiliga sahip olduguna igaret etmektedir ki bu
durum ekonometrik analiz agisindan serilerin herhangi bir igleme tabi tutulmaksizin
modelde kullanilabilecegi anlamina gelmektedir.

3.3. Bulgular

Faiz koridorunun {ist ve alt sinirmin degistigi glinlerde bu faiz oranlari ile finansal piyasalar
arasindaki etkilesimin, bu faizlerin degigsmedigi giinlerde faiz oranlari ile finansal piyasalar
arasindaki etkilesimden daha biiyiik olmasi (o, > o0;) bize para piyasasi ile hisse senedi
piyasasi arasindaki etkilesimi gosteren o parametresinin GMM yontemi ile tahmin
edilmesinin miimkiin olabilecegini gostermektedir. Ancak c¢alismada karsilastirma
yapabilmek amaciyla ilk 6nce vaka calismasi ile tahmin yapilmis, daha sonra ise
katsayilarda sapmanin giderilmesine olanak veren degisen varyansa dayali GMM Y ontemi
ile tahmin gergeklestirilmistir. Bu sayede her iki modelden elde edilen katsayilarin
karsilagtiritlmasi miimkiin olabilmekte ve katsayilarin saglamligi test edilmis olmaktadir.

Faiz koridoru {ist sinirinin hisse senedi piyasasinda hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkisine
iliskin vaka galismasi ile yapilan tahminden elde edilen sonuglar asagidaki Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 2: Faiz Koridoru Ust Simirinin Hisse Senedi Fiyat Endesklerine Etkisine liskin
Tahmin Sonuglar1 (Vaka Caligsmasi)

Vaka Calismasi
Faiz Koridoru Ust Standart
Siniriin Katsayisi hata
o (U
Model 1 g BIST TUM Endeksi -0.26* -0.65
Model 2 =2  BIST 100 Endeksi -0.35* -0.70
Model 3 g€ S  BIST Hizmet Endeksi -0.30* -0.85
Model 4 '$.&  BIST Sinai Endeksi -0.28* -0.78
Model 5 = fat BIST Mali Endeksi -0.36* -0.70
Model 6 BIST Teknoloji Endeksi -0.21* -0.61

*, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 vermektedir.

Faiz koridorunun {ist sinirinda meydana gelen degisikligin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkisine iligkin vaka ¢aligmasi yontemiyle yapilan tahmin sonuglari, koridorun ist sinirinda
meydana gelen artiglarin hisse senetleri fiyatlarinda bir azalisa neden oldugu sonucuna
ulagmugstir. BIST Tiim endeksine iliskin tahmin sonuclarini veren Model 1 ele alindiginda a
katsayisinin degerinin -0.26 oldugu ve %! diizeyinde anlamli ¢iktig1 tespit edilmistir. Buna
gore faiz koridorunun iist sinirinda meydana gelecek %1°lik bir artis (azalig), Borsa
Istanbul’da islem goren tiim hisse senetlerinin fiyatlarinda ortalama olarak yaklasik
9%0.26’11k bir azalisa (artisa) neden olacaktir. Bir diger deyisle, gecelik bor¢ alma faiz orant
ile hisse senetlerinin fiyatlar1 arasinda ters yonli bir iligki mevcuttur. Aynmi sekilde
koridorun iist sinirinda meydana gelecek %1°lik bir artis BIST 100 endeksinde yer alan en
biiytik 100 sirketin hisse senetlerinin fiyatlarinda %0.35°1lik bir azalisa sebep olmaktadir.
Sektorler ayrimina bakildiginda ise faiz koridorunun iist siniriin en ¢ok etkiledigi sektoriin
mali sektor oldugu goriilmektedir. a katsayisinin -0.36 olarak tahmin edildigi bu sektorii
sirastyla -0.30 ile hizmet sektorii, -0.28 ile sanayi sektorii ve -0.21 ile teknoloji sektdrii
izlemektedir.
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Tablo 3: Faiz Koridoru Alt Sinirinin Hisse Senedi Fiyat Endesklerine Etkisine ligkin
Tahmin Sonuglari (Vaka Caligmast)

Vaka Cahismasi
Faiz Koridoru Alt Standart

Siiriin Katsayisi hata
o o,

Model 7 . BIST TUM Endeksi -2.29* -0.85
Model 8 == BIST100 Endeksi -2.43* -0.79
Model 9 € S  BIST Hizmet Endeksi -2.13* -0.87
Model 10 @& BIST Sinai Endeksi -2.68* -0.99
Model 11 = & BIST Mali Endeksi -2.86* -0.77
Model 12 BIST Teknoloji Endeksi -2.10* -0.93

*, *¥* ve ¥** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: vermektedir.

Faiz koridorunun alt sinirinda meydana gelen degisikligin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
etkisine iligkin vaka c¢aligmasi yontemiyle yapilan tahmin sonuglari yukarida yapilan
tahminden elde edilen degerlere paralel olarak koridorun alt simirinda meydana gelen
azaliglarin hisse senetleri fiyatlarinda bir artisa neden oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu bulgu
mevduat faizleri ile hisse senedi fiyatlari arasinda negatif yonlii bir iligkinin mevcut oldugu
anlamma gelmektedir. BIST Tiim endeksine iliskin tahmin sonuglarini veren Model 7 ele
alindiginda o katsayisinin degerinin -2.29 oldugu ve %1 diizeyinde anlamli ¢iktigi tespit
edilmistir. Buna gore faiz koridorunun alt simirinda meydana gelecek %1°lik bir artis
(azalis), Borsa Istanbul’da islem géren tiim hisse senetlerinin fiyatlarinda ortalama olarak
yaklasik %-2.29’luk bir azalisa (artisa) neden olacaktir. Bir diger deyisle, gecelik borg
verme faiz orani ile hisse senetlerinin fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Ayni
sekilde koridorun alt sinirinda meydana gelecek %1°lik bir artis, BIST 100 endeksinde yer
alan en biiyiik 100 sirketin hisse senetlerinin fiyatlarinda %-2.43’liik bir degisiklige sebep
olmaktadir. Sektorler ayrimina bakildiginda ise faiz koridorunun alt sinirinin en g¢ok
etkiledigi sektoriin yine mali sektér oldugu goriilmektedir. o katsayisimin -2.86 olarak
belirlendigi bu sektorii sirasiyla -2.68 ile sanayi sektorii, -2.13 ile hizmet sektorii ve -2.10
ile teknoloji sektorii izlemektedir.

Faiz koridorlarina verilen tepkilerin sektorel bazda farklilik gdstermesinin iki nedeni
oldugu diisiniilmektedir. Bunlardan birincisi, farkli sektorlerde yer alan firmalarin faiz
oranmna karst duyarhliginin farkli olmasidir. Ornegin, mali sektdrde faaliyet gdsteren
firmalarin agirlikli olarak ellerinde devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS) bulundurmalari, bu
firmalarin faiz orami degisikliklerine biiylik oranda tepki vermesine neden olmaktadir.
Teknolojik alanda faaliyet gosteren sirketlerin gelirleri ile daha ¢ok elde edilen patentlere
bagh oldugu i¢in bu firmalarin faiz degisikliklerine daha diisiik tepki vermeleri normal
kabul edilebilmektedir. Farkliligin ikinci sebebi ise borsada yer alan sektdrlerin hisse senedi
piyasalarindaki derinliklerin farkli olusudur. Sektorel islem hacmi ile 6lgiilen derinligin
yogun oldugu piyasalar faiz oranlarindaki degisimlere daha biiyiik tepkiler verirken, gérece
daha diisiik yogunluga sahip olan piyasalarin tepkisi daha diisiik olabilmektedir. Ozlii ve
Yal¢in (2010) tarafindan yapilan ve mali olmayan firmalarin finansal yapilarinin, bu
firmalarin iglem gordiigii hisse senedi piyasalar: iizerindeki etkisini inceleyen calismada
elde ettikleri bulgular, caligmada elde ettigimiz bulgularla paralellik arz etmektedir.

Faiz koridoru iist sinirinin hisse senedi piyasasinda hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkisine
iliskin degisen varyansa dayali GMM ile yapilan tahminden elde edilen sonuglar asagidaki
tabloda sunulmustur.
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Tablo 4: Faiz Koridoru Ust Siirmin Hisse Senedi Fiyat Endesklerine Etkisine ligkin
Tahmin Sonuglari (Degisen Varyansa Dayali GMM)

Degisen Varyansa Dayah GMM
Faiz Koridoru Ust Standart

Sinirinin Katsayisi hata
o o,

Model 13 . BIST TUM Endeksi -0.37* -0.75
Model 14 =2 BIST100 Endeksi -0.49* -0.85
Model 15 g S  BIST Hizmet Endeksi -0.42* -0.98
Model 16 '®.Z  BIST Sinai Endeksi -0.30* -0.92
Model 17 = & BIST Mali Endeksi -0.49* -0.87
Model 18 BIST Teknoloji Endeksi -0.34* -0.81

*, *¥* ve ¥** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: vermektedir.

Faiz koridorunun iist sinirinda meydana gelen degisikligin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
etkisine iligskin degisen varyansa dayali GMM yontemiyle yapilan tahmin sonuglari, tipki
vaka calismasinda oldugu gibi koridorun {ist sinirinda meydana gelen artislarin hisse
senetleri fiyatlarinda azalisa neden oldugu sonucuna ulasmustir. BIST Tiim endeksine
iligkin tahmin sonuglarim1 veren Model 13 ele alindiginda a katsayisinin degerinin -
0.26’dan -0.37’ye yiikseldigini ve yine %] diizeyinde anlamli ¢iktig1 gostermistir. Buna
gore faiz koridorunun ist sinirinda meydana gelecek %1°lik bir artis (azalig), Borsa
Istanbul’da islem goren tiim hisse senetlerinin fiyatlarinda ortalama olarak yaklagik
%0.37°lik bir azalisa (artisa) neden olacaktir. Gecelik bor¢ alma faiz orami ile hisse
senetlerinin fiyatlar1 arasindaki ters yonlii iliski, tahmin yontemi degismesine karsin yine
ters yonde tespit edilmistir. Koridorun iist sinirinda meydana gelecek %1°lik bir artig BIST
100 endeksinde yer alan en biiyiik 100 sirketin hisse senetlerinin fiyatlarinda %0.49’luk bir
azalisa sebep olmaktadir. Sektorler ayrimina bakildiginda ise faiz koridorunun ist sinirimnin
en ¢ok etkiledigi sektorlin yine mali sektdr oldugu goriilmektedir. a katsayisinin -0.49
olarak tahmin edildigi bu sektorii sirasiyla -0.42 ile hizmet sektorii, -0.34 ile teknoloji
sektorii ve -0.30 ile sanayi sektorii izlemektedir.

Tablo 5: Faiz Koridoru Alt Smirmin Hisse Senedi Fiyat Endesklerine Etkisine liskin
Tahmin Sonuglar1 (Degisen Varyansa Dayali GMM)

Degisen Varyansa Dayalh GMM

Faiz Koridoru Alt Standart

Siniriin Katsayisi hata
o o,

Model 19 . BIST TUM Endeksi -3.12% -0.95
Model 20 =2  BIST 100 Endeksi -3.12* -0.99
Model 21 g ©  BIST Hizmet Endeksi -3.09% -0.97
Model 22 '®Z  BIST Sinai Endeksi -2.99* -1.12
Model 23 # & BIST Mali Endeksi -3.20% -0.88
Model 24 BIST Teknoloji Endeksi -2.57* -1.03

*, FE ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlihig vermektedir.

Faiz koridorunun alt sinirinda meydana gelen degisikligin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
etkisine iliskin degisen varyansa dayali GMM yontemiyle yapilan tahmin sonuglar1 da,
vaka yontemiyle yapilan ¢alismada oldugu gibi koridorun alt sinirinda meydana gelen
degisikliklerin hisse senetleri fiyatlarinda azalisa neden oldugu sonucuna ulagmigtir. Bu
bulgu mevduat faizleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bulunan negatif yonlii iligkinin
devam ettigi anlamina gelmektedir. BIST Tiim endeksine iliskin tahmin sonuglarini veren
Model 19 ele alindiginda a katsayist degerinin -3.12 oldugu ve %1 diizeyinde anlamh
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ciktig1 tespit edilmistir. Buna gore faiz koridorunun alt sinirinda meydana gelecek %1°lik
bir artis (azalis), Borsa Istanbul’da islem goren tiim hisse senetlerinin fiyatlarinda ortalama
olarak yaklagik %-3.121ik bir azalisa (artisa) neden olacaktir. Yani gecelik bor¢ verme faiz
orani ile hisse senetlerinin fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski yeni tahmin yontemiyle
daha da giiglenmistir. Ayni1 sekilde koridorun alt sinirinda meydana gelecek %1°lik bir artis,
BIST 100 endeksinde yer alan en biiyiik 100 sirketin hisse senetlerinin fiyatlarinda yine %-
3.12°lik bir degisiklige sebep olmaktadir. Sektorler ayrimina bakildiginda ise faiz
koridorunun alt sinirinin en ¢ok etkiledigi sektdriin yine mali sektor en az etkilenenin ise -
2.77 ile teknoloji sektorii oldugu rapor edilmelidir.

Hisse senedi piyasast icin elde edilen sonuglarin her iki yontemle de hem yon olarak aym
tahmin edilmesi hem de biiyiikliik olarak degerlerin birbirine yakin olmalari, tahmin edilen
katsay1 sonuglarinin safi istatistiksel bir bulgu olmadiklarini gostermektedir. Bu bulgular,
Tiirkiye’de faiz koridorunun iist ve alt siirinda meydana gelen degisikliklerin para
politikas1 aktarimimin ilk adimimi olusturan mali piyasalara aktarilabildigini ve bunun
sermaye piyasalarinda kuvvetli bir sekilde hissedildigini gostermektedir.

5. SONUC

Para politikast kararlarinin nihai iktisadi hedefler {izerinde etkili olmasi, para politikasi
aktarim kanallarinin beklenen ve hedeflenen dogrultuda islemesi ile miimkiindiir.
Ekonominin karmasik yapisi geregi ¢ok sayida para politikasi aktarim kanalinin olmasi, bu
kanallarin her birinin ayrintili bir sekilde incelenmesini gerektirmektedir. Bu nedenle bu
calismada para politikasi kararlar1 ile en dnemli aktarim kanallarindan birini olusturan hisse
senedi piyasasi arasindaki iligki incelenmistir.

Para politikas1 kararlarinin hisse senetlerinin getirileri tizerindeki etkileri incelenirken
literatiirde ¢ok¢a kullanilan vaka g¢alismasinin yaninda degisen oynakliga dayali GMM
yontemi de kullanilmistir. Vaka ¢alismasi, faiz koridorunda degisiklik oldugu giinlerde bu
faiz degisimlerinin hisse senedi piyasasindaki degisime oraninin sonsuz oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Degisen oynakliga dayanan GMM yo6ntemi ise yukarida ifade
edilen varsayima gerek duymamakta, sadece para politikasinda meydana gelen degisikligin
goreli oynakliginin arttigini yeterli kabul etmektedir.

Faiz koridorunun iist sinirinda meydana gelen degisikligin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
etkisine iligkin vaka c¢aligmasi yontemiyle yapilan tahmin sonuglari, koridorun {ist sinirinda
meydana gelen artiglarin hisse senetleri fiyatlarinda bir azalisa neden oldugu sonucuna
ulagsmigtir. Sektorler ayrimima bakildiginda ise faiz koridorunun {ist sinirinin en ¢ok
etkiledigi sektoriin mali sektdr oldugu tespit edilmis, bu sektdrii sirasiyla hizmet sektori,
sanayi sektorii ve teknoloji sektorii izlemistir. Faiz koridorunun alt sinirinda meydana gelen
degisikligin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisine iliskin vaka g¢alismasi yontemiyle
yapilan tahmin sonuglar1 da koridorun alt sinirinda meydana gelen artiglarin hisse senetleri
fiyatlarinda bir azalisa neden oldugu sonucuna ulasmistir. Bu bulgu mevduat faizleri ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonli bir iligkinin mevcut oldugu anlamina
gelmektedir. Sektorler ayrimina bakildiginda ise faiz koridorunun alt sinirinin en g¢ok
etkiledigi sektoriin yine mali sektdr oldugu goriilmiis, bu sektdrii sirastyla sanayi sektori,
hizmet sektorii ve teknoloji sektorii takip etmistir.

Degisen varyansa dayali GMM yontemiyle yapilan tahmin sonuglar1 da vaka ¢alismasinda
oldugu gibi koridorun iist sinirinda meydana gelen artislarin hisse senetleri fiyatlarinda
azalisa neden oldugu sonucuna ulagmigtir. Bu bulgu, tahmin yontemi degismesine karsin
degiskenler arasindaki iliskinin yine ters yonde tespit edildigini gostermistir. Sektorler
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ayrimina bakildiginda ise faiz koridorunun iist sinirinin en ¢ok etkiledigi sektoriin yine mali
sektor olmasi, c¢aligmanin yontemine saglamlik testi saglamistir. Faiz koridorunun alt
smirinda meydana gelen degisikligin etkisine iligkin degisen varyansa dayali GMM
yontemiyle yapilan tahmin sonuglari da, vaka yontemiyle yapilan ¢alismada oldugu gibi
negatif yonli iligkinin mevcudiyetine ulagmustir. Sektorler ayrimina bakildiginda ise faiz
koridorunun alt sinirinin en ¢ok etkiledigi sektoriin yine mali sektdr en az etkilenenin ise
teknoloji sektorii oldugu belirlenmistir.

Hisse senedi piyasast icin elde edilen sonuglarin her iki yontemle de hem yon olarak aym
tahmin edilmesi hem de biiyiikliik olarak degerlerin birbirine yakin olmalari, tahmin edilen
katsay1 sonuclarinin safi istatistiksel bir bulgu olmadiklarmi gdstermistir. Bu bulgular,
Tirkiye’de faiz koridorunun iist ve alt simmirinda meydana gelen degisikliklerin para
politikas1 aktarimimin ilk adimimi olusturan mali piyasalara aktarilabildigini ve bunun
sermaye piyasalarinda kuvvetli bir sekilde hissedildigini gostermistir.
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