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Faiz Koridoru Stratejisinin Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Doviz Kuru
Uzerine Etkisinin Incelenmesi

Metin Tetik" Resat Ceylan”

Oz:  Bu calisma Merkez Bankasinin 2011 yilinda uygulamaya koydudu yeni politika
seceneklerinden biri olan faiz koridoru stratejisinin, 6nemli finansal yatirim araglarindan hisse senedi ve
déviz kuru lzerinde nasil etki yaptigi lizerine kurulmustur. Calisma faiz koridoru éncesi ve sonrasi olarak
iki déneme ayrilmis ve bu dénemlerde politika faizindeki degdismelerin hisse senedi fiyatlari ve déviz
kuru lzerine etkisi yapisal vektér oto regresyon (SVAR) modeli ¢ercevesinde incelenmistir. Calismadan
elde edilen bulgulara gére; faiz koridoru stratejisi nedeniyle politika faizindeki bir degisim, hisse senedi
fiyatlari ve déviz kuru lizerinde daha uzun siireli bir etkide bulunmaktadir ve béylece spekiilatif amagli
sermaye girislerini caydirmaktadir. Bu bulgular, Bas¢i ve Kara (2011)'de bahsedildigi gibi faiz
oynakliginin artmasi sonucu ile értiismektedir.
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(Structural VAR ) modeli.
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Analysis of the Effect of Interest Rate Corridor Strategy on Common
Stock and Exchange Rate

Abstract: This study is found to find out how interest rate corridor strategy, which is new policy
tool implemented by Central Bank of Turkey in 2011, affects financial investment tools, common stocks
and Exchange rates. The study separates the time into two periods, the period before interest rate
corridor strategy and the period after implementation of interest rate corridor strategy. The effects of
the changes in policy interest rate on the common stocks and exchange rate are examined in the
framework of structural vector auto regression (SVAR) model. The most important finding is that the
effect of a change in policy interest rate on common stocks and exchange rate becomes more
permanent after interest rate corridor strategy. Another finding is that short term capital flows with
speculative move is deterred from after this strategy. Findings are in coincidence with the results of
increase in interest rate volatility as Bas¢i and Kara (2011) suggests.
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1. Girig

2007 yilinin Uglincli ceyreginde Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'nde baslayan ve daha
sonra Diinya geneline yayilan finansal piyasalardaki bozulma, finansal yatirnmcilari basta ABD
devlet tahvilleri ve altin olmak lzere giivenilir yatirnm araglarina yoneltmis ve bu tip yatirm
araglarinin fiyatlarinin artmasina yol agmistir. Uluslararasi sermaye akimlarinin, gelismekte
olan tlkelerden gelismis lilkelere dogru yon degistirmesi ve kiiresel ekonominin yavaslamaya
baslamasiyla birlikte, 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren gelismekte olan ilkeler belirgin
olarak bu krizin etki alanina girmistir. Tirkiye’nin de iginde bulundugu gelismekte olan ulkeler,
yatirimcilarin risk algisindaki azalma sonucu sermaye ¢ikisina maruz kalmis ve bu nedenle
gelismekte olan (lkelerin para birimlerinde ve yatirim araglarinda 6nemli deger kayiplari
yasanmistir.

Kiresel ekonomik kriz slirecinde TCMB, para politikasi araci olarak politika faiz
oranlarini kullanmaya devam etmis ve enflasyon hedeflemesi uygulayan llkeler igcinde politika
faizlerini en fazla dusliren merkez bankasi olmustur. Agiklanan risk primi gostergelerinin ve
enflasyon oranlarinin, TCMB’nin hedeflerine benzer ¢ikmasi ile para politikasi kararlari, piyasa
beklentileri Gizerindeki etkisini giliclendirmis ve bunun sonucunda piyasa faizleri kademeli
olarak gerileyerek Tirkiye’nin yakin tarihindeki en disik dlzeylerine inmistir. Gelismis
Glkelerin ekonomik performanslarindaki kiresel kriz kaynakh olumsuz goriintt, 2009 ve 2010
yillarinda da devam etmis, ancak Tirkiye gibi gelismekte olan (lkelerin ekonomik
performanslari tam tersine, giderek artmistir. Bu yillarda krize kiiresel ekonomi agisindan
bakildiginda, kademeli bir toparlanma gozlenmis olsa da Avrupa’daki bazi Glkelerin bankacilik
ve kamu kesimlerinde artarak siiren sorunlari nedeniyle, finansal piyasalardaki dalgalanmalar
devam etmistir. 2010 yilinda finansal krizi derinden yasayan (lkelerin, mevcut daraltici
durumdan kurtulmak igin uyguladigi genisletici para politikalari, kiresel piyasalarda likidite
bollugu yaratarak, kiiresel ekonominin kot gidisati hakkindaki olumsuz beklentileri azaltmis
ve bu durum finansal piyasalari olumlu yonde etkileyerek gelismekte olan llkelere sermaye
akimlarini hizlandirmistir. Sermaye akimlarinin bu llkelere gitmesindeki temel sebep, gelismis
Ulkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin diisiik diizeylerde olmasi ve gelecekte de bu faiz
oranlarinda bir artma beklentisinin olmamasidir. Bu durum, yiiksek getiri beklentisinde olan
finansal yatirimcilari, gelismekte olan llkelerin yatirim araglarina yonlendirmistir.

Turkiye'ye kriz ortaminda artan kisa vadeli sermaye girisleri sonucunda, kredi
genislemesi meydana gelmis ve cari agikta da artislar yasanmistir. Kisa vadeli sermaye
girislerinin ekonomi lzerinde yarattigl bu makroekonomik finansal riskleri azaltmak amaciyla
TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren yeni bir politika stratejisi tasarlamis ve uygulamaya
baslamistir. Bu stratejiye “faiz koridoru stratejisi” denmistir. Faiz koridoru, TCMB’nin borg
verme ve bor¢ alma faiz oranlari arasinda olusan banttir. TCMB bor¢ verme faiz orani; gegici
likidite sikisikligina diisen bir bankanin, Merkez Bankasi'ndan kisa vadeli bor¢clanmak igin
o6demeyi kabul ettigi faiz orani anlamina gelmektedir. Merkez Bankasi'nin bor¢ alma faiz orani
saglamak icin merkez bankasina, mevduat seklinde yatirmasi halinde almayi kabul ettigi faiz
oranina isaret etmektedir. Bor¢ verme faiz orani, bor¢ alma faizinden yiksek oldugu icin
arada olusan koridora da 'faiz koridoru' denmektedir. Her ne kadar yeni bir strateji olsa da
TCMB’'nin bu stratejide de fiyat istikrari hedefi, yine 6nceligini korumaktadir. Fiyat istikrarini
saglamak icin ise destekleyici bir amac olarak, finansal istikrar gozetilmektedir. TCMB bu
sayede, para politikasi araci olarak politika faizinin yani sira, zorunlu karsilik oranlari ve faiz
koridorunu bir arada kullanmaya baslamistir. Sekil 1’de, TCMB politika faizi ile faiz
koridorunun zaman patikasi gosterilmistir.
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Sekil 1. TCMB Faiz Oranlari ve Faiz Koridoru

%15 - %15
%13 - %13
%11 - %11
%9 - %9
%7 _— @ %7
%5 - %5
%3 - %3
%1 - %1
Y%l o @ @& @ o o O o © © © oA o oA oA o %l
ccegce Iz
S2::z382::ez382:2¢3
- - -
Politika Faizi( 1 Hafta Repo) Politika Faizi( bor¢ verme}
Politika Faizi( borg¢ alma)

Kaynak: Veriler TCMB’den alinmis olup, sekil tarafimizca gizilmistir

TCBM'nin uyguladig politika bilesimi, disik diizeyde politika faizi, genis faiz koridoru
ve yuksek zorunlu karsilik oranlarindan olusmaktadir. Sekil 1'de goruldtgi gibi Mayis 2010’ da
politika faizi olarak kullanilmaya baslanan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, 2010 yilinin
Aralik ve 2011 vyilinin Ocak aylarinda alinan kararlarla ylizde 7'den vyilzde 6,25e
disdridlmistir. TCMB bu politika faizindeki indirimlere ek olarak, gecelik borglanma faizini
ayni donemde yilizde 1,5 seviyesine ¢ekmis, gecelik bor¢ verme faizini de ylzde 9 sevisine
cikararak faiz koridorunu genisletmistir. TCMB’nin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri
arasindaki bu koridoru genisletmesindeki temel amaci; kisa vadeli faizlerin konjonktiiriin
geregine gore daha dalgal bir seyir izleyebilmesine olanak vererek bir taraftan kisa vadeli
sermaye girislerini daha uzun vadelere yonlendirmek, diger taraftan da TL’'nin degerinin
iktisadi temellerden kopuk egilimler sergilemesini dnlemektir. Politika bilesiminin etkilerini
daha uzun dénemde gérmek icin, BiST Repo-Ters Repo Pazar’nda gergeklesen gecelik repo
faizinin, yani kisa vadeli faiz oralarinin zaman patikasina sekil 2’de gosterilmistir.

Sekil 2. BIST Repo-Ters Repo Pazari Gecelik Repo Faizi ve Faiz Koridoru
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Kaynak: Veriler TCMB ve BiST’ten alinmis olup, sekil tarafimizca gizilmistir.
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Sekil 1’den de gorildigu gibi TCMB’nin Ocak 2011’de gecelik borg alma ve borg verme
faizleri arasindaki koridoru genisletmesinin yansimasi olarak, Sekil 2’de BiST Repo-Ters Repo
pazarindaki gecelik repo faizlerinin asiri dalgal bir seyir izledigi anlasiimaktadir. TCMB bu
strateji ile piyasaya sundugu ginlik likiditenin miktarini ve maliyetini risk algisina gore
ayarlamaya baslamistir. TCMB artik politika faizine dogrudan midahale etmek yerine faiz
koridorunu daraltip genisleterek finansal piyasalarda olusan fiyatlari kontrol altina almaya
calismaktadir. Bu cercevede bu calismada Merkez Bankasinin faiz koridoru stratejisinin
finansal piyasalarda, 6zellikle doéviz kuru ve hisse senedi fiyatlarina nasil etki ettiginin
incelenmesi amaclamistir.

2. Literatiir Ozeti

Faiz koridoru stratejisinin hisse senedi ve doviz kuru gibi finansal yatirnrm araglar
Uzerindeki etkilerine literatlr gergevesinde bakildiginda, genelde politika faizlerinin bu yatirim
araclari lzerine etkilerinin incelendigi anlagilmaktadir. Ornegin, Thorbecke (1997), Patelis
(1997), Rapach (2001), Rigobon ve Sack (2004), Ehrmann ve Fratzscher (2004), Ehrmann ve
dig. (2005), Bjgrnland ve Leitemo (2005), Bohl ve dig. (2007) ve Kholodilin ve dig. (2009)
calismalarinda para politikasi ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi belirlemeye
cahsmislardir. Bu calismalarda, para politikasi ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliski ele
alinmis ve istatistiksel olarak anlamli ve glicli bir iliskinin varligl ortaya konmustur. Thorbecke
(1997), ABD verilerini kullanarak VAR modeline dayanan ¢alismasinda, politika soklari ile hisse
senetdi fiyatlari arasinda ayni yonla bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Patelis (1997)'nin,
ABD verilerini kullanarak para politikasi ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi analiz ettigi
¢alismasindan elde edilen sonuglar, Thorbecke (1997)'un bulgulari ile 6rtlismektedir. Rapach
(2001), ABD verilerini kullandigi SVAR modeline dayanan analizinde, politika soklarinin hisse
senedi piyasasi lUzerinde glclu etkileri oldugu sonucuna ulasmistir. Rigobon ve Sack (2004)'in
ABD verileri ile yaptigi ¢calismada, faiz oranlari ve hisse senedi fiyatlari arasindaki nedenselligin
her iki yonde oldugu 6ne siriilmis ve para politikasindaki pozitif bir sokun hisse senedi
fiyatlarini biyik 6lgide azalttigini tespit etmislerdir. Ehrmann ve dig. (2005)'nin ABD ve Euro
bolgesi verileri ile, Bjgrnland ve Leitemo (2005)'nun ABD verileri ile, Bohl ve dig. (2007)'nin ve
Kholodilin ve dig. (2009)'de yine Euro bolgesi verileri ile yaptiklari ¢alismalarinda, politika
faizleri soklarinin hisse senedi piyasalari (zerindeki etkisinin negatif oldugu sonucuna
ulasilmistir. Tarkiye icin yapilan g¢alismalara bakildiginda Duran ve dig.(2009) yaptiklar
¢alismada, oynakliga bagh GMM modeli kullaniimis ve politika faizlerindeki artislarin mali
sektdr ve hisse senedi fiyatlarini diisiirdiigii sonucuna ulasmistir. Tetik ve ivrendi (2013)'in
SVAR metodunu kullandigi ¢calismalarinda, politika faizi beklentileri ile hisse senedi arasindaki
iliskiyi diger yatinm araclarini da modele dahil ederek incelemis ve politika faizi
beklentilerindeki negatif bir soka, hisse senedi fiyatlarinin pozitif yonde tepki verdigi
sonucunu elde etmislerdir. Literatlrde politika faizleri ile déviz kuru arasindaki calismalara
bakildiginda Smets ve Wouters (1999)'iIn Almanya verilerini kullandigi ve VAR modeline
dayanan calismalarinda, Bulylkakin ve dig. (2008)'nin ise Tirkiye verilerini kullandig
calismalarinda politika soklari ile doviz kuru arasinda negatif bir iliskiyi tespit etmislerdir.
Kadioglu (2006)'nun Turkiye verileri ile kalibre edilen DSGE modeli similasyonunda, faiz
soklarinin doéviz kurunu pozitif etkiledigini sonucuna ulasimistir.  Nagayasu (2007)'nun
Japonya verilerine dayanan VAR-VECM modeli kullandigi calismasinda da yine politika
faizindeki soklarin déviz kurunu ayni yonde etkiledigi ortaya konmustur. Fakat Jang ve Ogaki
(2004)'nin yine Japonya verilerine dayanan SVAR-SVECM modeli kullandigl ¢alismalarinda,
daraltici para politikasinin 6nce doéviz kurunu disirdigiini ve sonra doviz kurunun uzun
dénem degerine dondigini saptamislardir.




Sonug olarak; literatiirde faiz koridoru stratejisinin benimsenmesi halinde, politika faiz
oranindaki degismelerin hisse senedi fiyatlari ve doviz kurunu etkileyebilecegi diisiincesinin
birlikte ele alinmamis olmasi, bu ¢alismanin temel motivasyon kaynaklarindan biri olmustur.
Turkiye ekonomisinde TCMB’nin, temel para politikasi yapicisi olarak finansal krizin yol actigi
cari acik problemini de gozeterek, enflasyon hedeflemesi rejiminden 6diin vermeden finansal
istikrari da dikkate alan bir politika stratejisi benimsemesi, finansal yatirimcilarin kararlarinda
onemli degisikliklere yol agmistir. Dolayisiyla, bu politika degisikliginin hisse senedi fiyatlari ve
doviz kuru tizerindeki etkilerinin ele alinmasi, 6nemli bir gereklilik haline gelmistir.

3. Tiirkiye i¢in Ampirik Uygulama

Turkiye’de faiz koridoru stratejisi cercevesinde, politika faizi ile hisse senedi fiyatlari ve
doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla, Leduc, Sill ve Stark (2007), Mehra ve
Herrington (2008), Tetik ve Ivrendi(2013) calismalarina benzer bir yapisal VAR(SVAR) modeli
kullanilmistir. Calismada, ele alinan 6rneklem araligl, faiz koridoru stratejisi 6ncesi ve sonrasi
olarak iki déneme ayrilmis ve politika faizinin hisse senedi fiyatlari ve doviz kuru Gzerindeki
etkisi donemsel olarak ayri ayri incelenmistir. Bu hali ile ¢alisma, digerlerinden acikca
ayrilmakta ve elde edilen bulgular ampirik literatlire katki yapacak niteliktedir. Veri frekansi
secimi icin ise literatire uygun olarak, yuksek frekansli veriler olan ginlik verilerle
cahsiimigtir.

3.1. Verilerin Ozelligi ve Degisken Secimi

Calismada kullanilan veriler, Ocak 2009 tarihinden baslayarak analiz edilmektedir.
Ayrica, calismada kullanilacak yapisal VAR modeli icin Ocak 2009 - Aralik 2010 dénemi faiz
koridoru politikasindan 6nceki donem (1. dénem), Aralik 2010 - Aralik 2014 dénemi ise faiz
koridoru politikasi uygulandiktan sonraki donem (2. donem) olarak kabul edilerek tahmin
yapilmaktadir. ABD’de ipotekli konut finansman sistemi (mortgage)’'nde baslayan ve
Tirkiye'de de etkisini gosteren kriz (2007-2009) nedeniyle, finansal yatirimcilarin kararlarini
etkileyen faktorlerin degisebilecegi ve bdylece bu faktorlere bagli olarak ampirik sonuglarin da
degisebilecegi dusinilmektedir. Ancak, bu tir degisimleri tespit etmek icin kullanilan
CUSUM testi, Chow testi, Harley testi ve Hatemi-J testi gibi yapisal kirilma testleri, ginliik
verilerle c¢alisildiginda, disiik performans gostermekte ve kirilma saptandiginda genellikle
teorik bir aciklama yapilamamaktadir (Tetik ve ivrendi, 2013). Tiirkiye Ekonomisi 2009 yilinin
ortalarindan itibaren i¢ talep kaynakl biylime trendine girdiginden, bahsedilen yapisal
kirlmayr modelin disinda birakarak veriler Ocak 2009 yilindan itibaren baslamaktadir (Kara,
2012). Boylece calismada, yapisal VAR(SVAR) modeli kullanilarak, politika faizi ve finansal
degiskenler arasindaki iliski her bir donem icin ayri ayri tahmin edilmektedir.

Yapisal VAR modeli cergevesinde kullanilacak politika degiskeni olarak, gecelik repo faiz
orani ele alinmaktadir. Bu cercevede gecelik repo faizleri, merkez bankasinin politika faizi
etrafinda degismektedir. Modeldeki tiim degiskenler tablo 1'de verilmektedir.

Tablo 1. Modeldeki Degiskenler

aobf Gecelik Repo-Ters Repo Agirlikli Ortalama Basit Faiz
bist BiST-100 Endeksi (1986=1)

kur TCMB Dolar Satis Kuru (TL)




Borsa istanbul sitesinden aobf degiskeni, bist ve kur degiskenleri ise TCMB EVDS
sitelerinden saglanmistir. Calismada yapisal VAR(SVAR) modeli gergevesinde kullanilan Ug
degisken vardir. Birinci degisken, ampirik calismalarda para politikasinin bir gdstergesi olarak
kullanilan gecelik repo-ters repo agirlikli ortalama basit faiz oranidir (Kiigtiksarag ve Ozel,
2013). Modelde kullanilan ikinci degisken, hisse senedi fiyatlaridir (bist). Hisse senedi
fiyatlariyla para politikasi (faiz) arasindaki gigli iliski Friedman ve Schwartz (1963), Cornell
(1983), Kearney ve Lombra (2004), Rigobon ve Sack (2003, 2004), Bordo ve Wheelock (2004),
Cassola ve Morana (2004), Bernanke ve Kuttner (2005), Gurkaynak ve dig. (2005), Davig ve
Gerlach (2006) gibi calismalarda saptanmistir.  Faiz koridoru stratejisinin kullaniimaya
baslanmasi ile birlikte hisse senedi fiyatlari ve politika faizi arasindaki iliskinin SVAR modeli ile
ortaya konmasi bu ¢alismanin en 6nemli amaglarindan biridir.

Modeldeki Gglinct degisken ise, doviz kurudur. Para politikasi ve déviz kuru arasindaki
iliski teorik olarak, doviz kurunun asiri degerlenmesi (overshotting) hipoteziyle
aciklanmaktadir. Bu hipoteze gore, ornegin daraltici bir para politikasi ilk basta yerli para
biriminde hem nominal hem de reel olarak bliyik bir deger kaybina yol agar, zaman iginde
yerli para birimindeki deger kaybinin asiri olan kismi, fiyatlarda meydana gelen degismelerle
torpiilenmektedir (Tetik ve ivrendi, 2013).

3.2. Degiskenlerin Siralanmasi

VAR modellerinde degiskenlerin soklara verdigi tepkiler etki-tepki fonksiyonlari ile
tespit edilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlari ise VAR modeli icerisindeki degiskenlerin
siralanisina duyarlidir. Literatlirdeki yaygin uygulama, degiskenlerin dissaldan igsele dogru
siralanmasi seklindedir. Sistemdeki ilk degiskenin en dissal olusu, bu degiskenin sistemdeki
diger degiskenlerden gelen gegcici soklara tepki vermedigi, son degiskenin en i¢sel olusu ise,
s6z konusu degiskenin hem kendi soklarina, hem de diger degiskenlere gelen soklara tepki
verdigi anlamini tagimaktadir (Cigek, 2005).

TCMB’nin, enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde, fiyat istikrarinin  bozulmasi
durumlarinda politika faizini kullanarak piyasaya miidahale ettigi bilinmektedir. Bu ¢ercevede
politika degiskeni olarak kullanilan aobf degiskeni, politika faizini yansittigi icin ve diger
finansal yatirim araci degiskenlerinde yasanan degismelerden etkilenmeyecegi varsayilarak ilk
siraya konmustur. Bu cercevede eger piyasa faizlerinde bir artis olursa, bu durum (lkenin
ekonomik performansinin disecegi beklentisini yaratabilir. Eger beklenti ekonomik
performansin diisecegi seklinde olursa finansal yatirimcilar, hisse senedi piyasasindan gikarak
hisse senetleri fiyatlarinda bir diisiise neden olabilirler. Dahasi, politika faizlerindeki artis
yabanci finansal yatirmcilarin bu faizden yararlanmak icin (ilke ekonomisine girme
beklentisini arttirabilir ve bu beklenti de déviz kurunun diismesine yol acabilir. Ancak diger
taraftan ise ekonomik performansin diisme beklentisi, finansal yatirimcilarin yatirimlarini Glke
disina c¢ikarmasi nedeni ile doéviz kurunu artirabilir. Bu nedenlerden dolayl modeldeki
degiskenlerin siralanmasi, politika faizi degiskeni olarak alinan aobf, bist degiskeni ve kur
degiskeni seklinde belirlenmistir.

3.3. Eg-zaman Kisitlamali Yapisal VAR Modeli

Para politikasinin faiz koridoru stratejisi 6ncesi ve sonrasi, yani 1. ve 2. dénem icin hisse
senedi ve kur fiyatlari ile etkilesimini Tirkiye 6rneginde analiz etmek icin, degiskenler
arasinda hem olasi esanlilik hem de gecikmeli etkilesime izin veren yapisal VAR(SVAR) modeli
disindlmustlr. Para politikasinin 1. ve 2. donem igin hisse senedi ve kur fiyatlar ile
etkilesimini 6lgcmek icin kullanilan SVAR modeli su sekildedir;




AK=B+CYFP+5, (1)

Burada Y; degiskeni sirasiyla [aobf, bist, kur, ] seklinde 3x1 boyutlu bir i¢csel degiskenler
vektoridir. Ayrica, B ve Cyapisal katsayilar, €t ise 3x1 boyutlu [g5;, €5, €3;] ortalamalari sifir ve
kendi aralarinda iliskisiz olan yapisal sok vektortdir. A ise 3x3 boyutlu bir es zamanh katsayi
matristir. A matrisi, baslica kdsegen elemanlari 1 olan ve kdsegen disi elemanlarinin
degiskenler arasinda es zamanli geri besleme etkisi saglayan, es zamanli yapisal katsayi
matrisi olarak tanimlanir.

On Testler

Modeldeki degiskenlerin duraganlik testleri, en uygun gecikme uzunlugu testi ve
Granger nedensellik analizi testleri yapildiktan sonra VAR modeli tahmin edilmektedir. Aksi
takdirde VAR modellerinin sonuglarinin anlamhligi tartismali hale gelir. Calismada yapilan tiim
test ve tahminler JMulTi paket programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Sekil 3. Serilerin Diizey Degerlerinin Grafiksel Goriinimu

Plot of Time Series 1—1458.0, T=1458
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Sekil 4. Modeldeki Serilerin 1. Farklarinin Grafiksel Goriinimu

Plot of Timse Serises Z2—1452.0, T=1457
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Duradganlik Testleri

VAR modellerini kullanabilmek i¢cin modelde yer alan degiskenlerin hepsinin duragan
olmasi yani birim kok tasimamasi gerekir. Modeldeki degiskenlerin duragan olmamasi
modelin tahmin sonuclarinin anlamsiz olmasina neden olmaktadir. Modeldeki serilerin
sirastyla [aobf, bist, kur] diizeyde ve birinci farklarindaki grafiksel sekillerine bakildiginda
dizeyde duragan olmadigi ancak tim serilerin birinci farklarinin duragan oldugu
gorilmektedir.

Serilerin ekonometrik olarak duraganhgina sadece grafiksel olarak bakmak yeterli
olmayabilir. Bu sebeple literatiirde yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller
duraganlik testine ihtiya¢ duyulmaktadir. Serilere ait birim kok test sonuglari birinci farklar
icin tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Test Sonuglari

ADF Davidson ve Mackinnon Kritik
Tim Dénem Test Bicimi . Degerleri
Degeri

%1 %5 %10

aobf_d1 Diizey + Sabit -32.71 -3.43 -2.86 -2.57
Terim

bist_d1 Diizey + Sabit -20.15 3.43 2.86 2.57
Terim

kur_d1 Duzey + Sabit -21.09 -3.43 -2.86 -2.57
Terim

ADF testi sonuglarina gore, %1 anlamlilik diizeyinde higbir degisken diizeyde duragan
olmadigi halde tablo 2’ de goruldigu gibi tim degiskenlerin birinci farklarinin duragan oldugu
tespit edilmistir." Bu durumda analiz tim degiskenlerin 1. farklari alinmis halleri ile devam
etmektedir. Bu durumda modeldeki degiskenlerin siralamasi [aobf d1, bist d1, kur_d1 ]
seklindedir.

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modellerinde, modeldeki degiskenlerin gecikme uzunlugu analiz sonuglarini biyik
Olgiide etkilemektedir. Eger modelin gecikme uzunlugu artarsa bu durum serbestlik
derecesinin hizlica azalmasina sebep olur. Bu nedenle model i¢in en uygun gecikme uzunlugu,
serilerin birbirleri ile etkilesimi hakkinda bilgi kaybina sebep olmayacak kadar kisa, hata
terimleri arasinda otokorelasyona yol agmayacak kadar uzun olmahdir.

Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz Bilgi Kriteri, Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ve Son Tahmin
Hatasi (FPE), yaygin olarak kullanilan en uygun gecikme uzunlugu testleridir. Bu testlerde
optimal gecikme uzunlugu, en kiglik degere gore belirlenmektedir. Hacker ve Hatemi-J
(2008), istikrarli ve istikrarsiz VAR modellerinde optimal gecikme uzunlugunu se¢mek igin
farkh kriterlerin performanslarini arastirdigi calismalarinda Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)'in en
uygun gecikme uzunlugu sec¢imi konusunda diger kriterlere gore daha iyi performans
gosterdigini bulmuslardir. Buradan hareketle, 1. ve 2. donemdeki modeller icin yapilan
gecikme uzunlugu tespitine iliskin testlerin sonucu, tablo 3’te verilmektedir.

'Degiskenlerin diizeydeki ADF test sonuglarina gére aobf dediskenin ADF degeri -1.5195, bist degiskenin ADF degeri 0.97, kur
degdiskenin ADF dederi 1.64 olarak bulunmustur.




Tablo 3. Gecikme Uzunlugu testleri

Test trd 1. dénem 2. Dénem
Optimal Gecikme sayisi Optimal Gecikme sayisi
Akaike Info Criterion 2 10
Final Prediction Error 2 10
Hannan-Quinn Criterion: 1 10
Schwarz Criterion 1 2

Hacker ve Hatemi-J (2008)'de de belirtildigi Gzere daha iyi performans gésteren SIC
kriterine gore ¢alismada 1. donemdeki modelin gecikme uzunlugunun 1, 2. dénemdeki
modelin gecikme uzunlugunun ise 2 olarak alinmasina karar verilmistir.

3.4. Yapisal VAR(SVAR) Tahmini

Politika faizi ile hisse senedi fiyatlari ve doviz kuru arasindaki etkilesimi incelemede
SVAR modelinin anlamli sonuglar vermesi beklenmektedir. Ancak modeli tahmin etmeden
once bu degiskenler arasindaki nedenselligi incelemek gerekmektedir (Lutkepohl, 2005).
SVAR modelindeki degiskenler arasindaki neden-sonucg iliskisini, teorik nedenlere birakmamak
icin Granger nedensellik testi kullaniimistir. Tablo 4 ve tablo 5'te bu degiskenler arasindaki
nedensellik sonuglari 1. dénem ve 2. dénem igin gosterilmektedir.

Tablo 4. 1. Dénem Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskisi Test Sonuglari

Granger nedensellik igin Test-1 Test
statistic pval-F=

Ho: “aobf_d1”, “bist_d1 ve kur_d1” ‘in Granger nedeni degildir. | =2.993 0.05
Granger nedensellik icin Test-2 Test

. pval-F=
Ho: Ho: “bist_d1”, “aobf_d1 ve kur_d1” ‘in Granger nedeni statistic 0.00
degildir. 1=60.25
Granger nedensellik icin Test-3 Test statistic pval-F=
Ho: “kur_d1”, “aobf_d1 ve bist_d1” ‘in Granger nedeni degildir. 1=0.24 0.78
Koyu renkle yazilanlar SVAR modelimizdeki istatistiksel olarak anlaml katsayilardir.
Tablo 5. 2. Dénem Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskisi Test Sonuglari
Granger nedensellik icin Test-1 Test statistic pval-F=
Ho: “aobf_d1”, “bist_d1 ve kur_d1” ‘in Granger nedeni degildir. =043 0.78
Granger nedensellik icin Test-2 Test

L. pval-F=
Ho: Ho: “bist_d1”, “aobf_d1 ve kur_d1” ‘in Granger nedeni statistic 0.00
degildir. I=43.33
Granger nedensellik icin Test-3 Test statistic pval-F=
Ho: “kur_d1”, “aobf_d1 ve bist_d1” ‘in Granger nedeni degildir. 1=0.15 0.32

Koyu renkle yazilanlar SVAR modelindeki istatistiksel olarak anlamli katsayilardir.

Tablo 4 ve tablo 5' teki Hq hipotezlerindeki degiskenlerin yerlerini degistirerek, yeni
sonuclar elde edilebilir fakat yukaridaki sonuglar bu analiz icin yeterlidir. Degiskenler arasi
nedensellik iliskisine bakildiginda, sadece kur degiskeninin diger degiskenlerin bir nedeni
olmadigi gorilmektedir. Dolayisi ile bu sonugla beraber kur_d1 degiskeninin modeldeki son
degisken olarak belirlenmesi teorik nedenlerle de uyusmaktadir. Bu testler sonucunda artik




SVAR modelini ¢alistirmak mimkiindir. SVAR modeli 1. donem ve 2. donem olarak ayri ayri
tahmin edilmistir. SVAR modelinin bu dénemlerdeki esanli katsayi tahmin sonuglari Tablo 6 ve
tablo 7’de verilmistir.

Tablo 6. 1. Dénem Esanli Yapisal Katsayilar Tahmin Sonuglari

a1z

Tahmin 5.2733 0.00 0.00

Std. hata { 0-1811)

ay; as;

Tahmin: 0.0887 Tahmin 0.0013 0.00

std. hata { 0.2562,; std. hata { 0.0000 4 '

as; as; ass

Tahmin 0.4233 Tahmin 0.000 Tahmin 92.53

Std. hata { 02565} Std. hata { 00001} Std. hata { 2-8903)

Koyu renkle yazilanlar SVAR modelindeki istatistiksel olarak anlamli katsayilardir.

Tablo 7. 2. D6nem Es anli Yapisal Katsayilar Tahmin Sonuglari

ai
Tahmin 1.2703 0.00 0.00
std. hata { 0.0285;
(2F1] az
Tahmin: 0.0086 Tahmin 0.0009 0.00
std. hata { 0.0404, std. hata { 0.0000
asz; as; dss
Tahmin -0.0070 Tahmin 0.000 Tahmin 92.53
std. hata { 0.0404,; std. hata { 0.000, std. hata { 2.0795;

Koyu renkle yazilanlar SVAR modelimizdeki istatistiksel olarak anlamli katsayilardir.

Tablo 6 ve tablo 7 ‘deki katsayilar SVAR denklemindeki esanli katsayilaridir. Tablo 6'daki
sonuclara gore, ¢ parametre disindaki ve tablo 7'deki sonuclara gore de iki parametre
disindaki tim parametreler istatistiksel olarak anlamli ve modeldeki diger degiskenleri esanli
olarak etkilemektedir. Genel olarak, SVAR modelinin esanli katsayilarinin ¢cogu, degiskenler
arasindaki esanh etkilesimin teorik beklentileri ile tutarli gérilmektedir. Ayrica, tablo 6 ve
7'deki ana kosegen (zerindeki tiim katsayilarin istatistiksel olarak anlaml olmasi, SVAR
denklemlerindeki bagimli degiskenlerin, kendi gecikmeleri ve diger degiskenlerin gecikmeleri
ile dnemli 6lclide agiklanabilir oldugunu gdéstermektedir (Tetik ve ivrendi, 2013).

3.5.Yapisal VAR Modeli Cercevesinde Etki-Tepki Analizi

SVAR modellerinin tahmin sonuglarina iliskin yorumlamalar etki-tepki fonksiyonu
grafiklerine bakilarak yapilmaktadir. Etki-tepki analizi, degiskenlerin soklara verdikleri
tepkilerin grafiksel gosterimidir. SVAR modelinin tahmini sonucunda elde edilen etki-tepki
fonksiyonlarinin dikey ekseninde, ilgili degiskene verilen bir standart sapmalik artis sokuna,
diger degiskenlerin verdigi tepkinin yonl ve ylzde olarak blylklGgu gosterilmektedir. Yatay
eksende ise gilin Olgeginde, sokun verilmesinden sonra gecen silire gosterilmektedir. Kesik




cizgiler, degiskenlerin tepkisi icin %95 gliven araligini temsil etmekte ve sonuglarin istatistiksel
olarak anlamhliginin tespitinde énemli rol oynamaktadlr.2

Sekil 5. 1. Donemde Bir Standart Sapmalik Sokun Etki-Tepki Grafikleri

SVAR Impulse Responses
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Sekil 5'teki diiz gizgiler nokta etki-tepki tahminidir. Kesikli gizgiler ise bu tahminin %95 Hall gliven araliginda oldugunu
g(‘jstermektedir.3

Sekil 6. 2. Dénemde Bir Standart Sapmalik Sokun Etki-Tepki Grafigi

SVAR Impulse Responses
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Sekil 6’daki diiz gizgiler nokta etki-tepki tahminidir. Kesikli gizgiler ise bu tahminin %95 Hall gliven araliginda oldugunu
gtistermektedir.4

1. ve 2. donemlerin etki-tepki fonksiyonlarina bakilarak karsilastirma yapildiginda,
onemli sonuglar géze carpmaktadir. ilk olarak, meydana gelen soklarin diger degiskenler
Uzerindeki etkisinin, ister istatistiksel olarak anlamli ister anlamsiz olsun, kisa sireli oldugu
anlasilmaktadir. En fazla 7 glin icerisinde, degiskenler sok ©ncesi degerlerine geri
donmektedirler. Sekil 5 ve 6' daki etki- tepki fonksiyonlari, finansal piyasalarin etkin oldugu
ve bu piyasalarda meydana gelen soklarin kisa siirede absorbe edildigi (6ziimsenildigi ve satin
alindigl) hipotezini dogrulamaktadir.

’Bu cerceve modelinin giivenirliginin temsil eden aralik icin Hall’s CIS kullanilmistir.
*calismada Hall giiven aralidi 2000 tekrarlamali Boostrap yntemine dayanmaktadir.
“calismada Hall giiven araligi 2000 tekrarlamali Boostrap yéntemine dayanmaktadir.




Sekil 5 ve 6'daki grafiklerin birinci sttunlarinda, politika degiskeni olarak kullanilan
aobf_d1 degiskeninde meydana gelen bir soka, diger finansal degiskenlerin esanh ve
gecikmeli tepkileri gosterilmektedir.

Faiz koridoru uygulanmayan dénemde, yani 1. donemde, aobf d1 degiskeninde
meydana gelen pozitif bir soka hisse senetleri fiyatlar (bist_d1) es anli olarak negatif ve
anlaml bir tepki (sekil 5'te 1.stitun 2. satir) verirken, faiz koridoru uygulandigi dénemde de
yine es anl negatif ve anlaml (sekil 6'da 1.stitun 2. satir) tepki vermektedir. Bu sonug,
Rigobon ve Sack (2004), Ehrmann ve dig. (2005), Bjgrnland ve Leitemo (2005), Bohl ve dig.
(2007) ve Kholodilin ve dig. (2009) 'un galismalarindaki sonuca benzerdir. Esanli tepkilere
tekrar bakildiginda, 1. donemde hisse senetleri fiyatlarinin soka verdigi tepki 2. doneme goére
daha yiiksektir. istatistiksel olarak anlaml tepki 1. dénemde iki giin siirerken 2. dénemde 4
giinde bitmektedir. Bu durumun sebebi, Bas¢i ve Kara (2011)'de belirttigi gibi faiz oynakhginin
artmasindan ayrica faiz koridoru politikasi uygulanmadan onceki durumda hisse senedine
yatirnm yapan finansal yatirimcilarin, piyasalarda yasanan politika soklarina asiri duyarli
davranmasi seklinde yorumlanabilir. Faiz koridoru politikasi ile birlikte politika soklarina karsi,
hisse senedine yatirim yapan finansal yatirimcilarin hem daha az duyarli oldugunu, hem de bu
yatirimcilarin faiz oynakligindan etkilendigini soylemek mimkindiar. aobf_d1 degiskeninde
yasanan pozitif bir soka hisse senetleri fiyatlarinin verdigi gecikmeli tepkilere bakildiginda,
tepkilerin 6mri ister istatistiksel olarak anlamli ister anlamsiz olsun kisa strelidirler. En fazla 7
glin icinde sokun etkisi kaybolmaktadir.

ikinci olarak aobf_d1 degiskeninde meydana gelen pozitif bir soka déviz kuru (kur_d1)
1. dénemde negatif ve 2. donemde ise pozitif anlik tepki vermistir. Ancak bu tepkiler 1.
donemde istatistiksel olarak ¢ gline kadar anlamh iken, 2. donemde ise istatistiksel olarak
bes gline kadar anlamlidir. Faiz koridoru stratejisi uygulanmadan 6nceki politika faizlerinde bir
pozitif sok, yabanci finansal yatirimcilarin sermayelerini yurt icine sokmalarina (capital inflow)
yol agabilir. Bu durumda doviz kuru azalmaktadir. Bu Smets ve Wouters (1999), Nagayasu
(2007), Buyukakin ve dig. (2008) sonucu ile értiismektedir. Faiz koridoru stratejisi ile beraber
politika faizlerinde bir pozitif sok, doviz kurunu ¢ok diisiik miktarda da olsa artirmaktadir. Yeni
politika stratejisi ile bu soka tepkinin pozitif yonli olmasi ve daha uzun slirmesi Bas¢i (2011)
'de belirtildigi gibi bu yeni politika stratejisinin amacinin kisa vadeli ve 6zellikle spekilatif
amacli sermaye girislerini caydirma amacina uygun gorutlmektedir. Politika faizlerinde pozitif
bir sokun kisa vadeli faizlerde yarattigi oynaklikla kisa vadeli sermaye girislerinin azaldigi hatta
uzun vadeye yoneldigi sdylenebilir.

Sekil 5 ve 6'nin ikinci siitununda hisse senetleri fiyatinda (bist) meydana gelen pozitif
bir soka diger degiskenlerin esanl ve gecikmeli olarak verdigi tepkiler goriilmektedir. Hisse
senetleri fiyatlarinda meydana gelen pozitif bir soka aobf_d1degiskeni modeldeki kisit geregi
esanli olarak tepki gostermemektedir. Her iki donemde hisse senetleri fiyatindaki pozitif bir
soka doviz kurunun esanli tepkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak 1. déneme
gore 2. donemde bu soka verilen tepki daha fazladir. Bu iki degiskenin alternatif yatirim
aracglari oldugunu distndldigiinde, iliskinin  yoninln iktisadi teoriye uygun oldugu
soylenebilir. Ayrica, 2. dénemde bu soka verilen tepkinin hem daha uzun, hem de daha fazla
olmasi uygulanan politikanin amaci ile 6rtiismektedir.

4. Sonug

TCMB’nin uygulamaya koydugu faiz koridoru stratejisinin amaci, Bas¢i ve Kara (2011)'in
da belirttigi gibi doviz kurlarinin iktisadi temellerden kopuk hareketlerini sinirlamak ve bu




cercevede kisa vadeli ve daha c¢ok spekilatif amagl sermaye girislerini caydirmaktir. Bu
baglamda uygulanan faiz koridoru stratejisinin, hisse senedi fiyatlari ve doviz kuru tzerindeki
etkileri incelendiginde, elde edilen bulgularin TCMB’nin politika amaciyla 6rtistigi
gorulmektedir.

Calismadan elde edilen bulgulara bakildiginda dikkat cekici iki sonuc¢ oldugu
gorilmektedir. Bunlardan birincisi, aobf_d1 degiskeninde meydana gelen pozitif bir soka hisse
senetleri fiyatlarinin (bist_d1), hem faiz koridoru stratejisi 6ncesi donemde ve hem de faiz
koridoru stratejisi sonrasi donemde, es anli olarak negatif ve anlamh bir tepki vermesidir.
Ancak 1. donemde hisse senetleri fiyatlarinin soka verdigi tepki 2. doneme gére hem daha
yiksek ve hem daha uzun sirelidir. Bu sonug, Basgl ve Kara (2011)'de belirtildigi gibi, faiz
oynakliginin artisi ile birlikte faiz koridoru politikasi 6ncesi donemde, hisse senedine yatirim
yapan finansal yatirimcilarin, piyasalarda yasanan politika soklarina asiri duyarl davrandigi
seklinde yorumlanabilir. Ayrica, faiz koridoru stratejisi ile birlikte hisse senedine yatirim
yapan finansal yatirimcilarin, bu soka verdikleri tepkinin daha az oldugu ve faiz oynakliginin
finansal yatirimcilarin kararlari Gzerinde son derece etkili oldugu soylenebilir.

ikincisi, aobf_d1 degiskeninde meydana gelen pozitif bir soka, déviz kurunun (kur_d1)
1. dénemde negatif ve 2. donemde ise pozitif anlik tepki verdigi goriilmektedir. Ayrica
gecikmeli tepkilere bakildiginda bu soka tepkinin 2. donemde daha uzun sireli oldugu
anlasilmaktadir. Bu sonuglar birlikte disiinildigiinde, TCMB’nin politika anlayisindaki
degisimin temel amaclarina ulastig ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle, déviz kurunun politika faiz
oranlarindaki degisime, 2. donemde pozitif tepki vermesi ve bu tepkinin goreli olarak daha
uzun slirmesi, TCMB’nin amaglari ile 6rtiismektedir. Ayrica, burada tespit edilen, faiz degisimi
ile kur degisimi arasindaki iliskinin pozitif yonli olmasi, TCMB’nin kisa vadeli spekilatif
sermaye girislerini caydirici yonde seklillenen politika dizayni ile de bagdasmaktadir. Buradan
hareketle; politika faizlerinde meydana gelen pozitif bir sokun, kisa vadeli faizlerde yarattig
oynaklikla beraber kisa vadeli sermaye girislerinin azaldigi hatta uzun vadeye yodneldigi
soylenebilir.
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