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Hisse Senedi Fiyatlarinin Para Politikasindaki Rolii: OECD Ulkeleri Ornegi

1. Giris

1980’lerde enflasyonu kontrol altina almayi hedefleyen basta Amerika Birlesik Devletleri (ABD),
Japonya, ingiltere, Hollanda, isvec ve Finlandiya gibi gelismis (ilkelerde ve ardindan 1990’larda Dogu Asya ve
Latin Amerika’da hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarindaki ani ylkselis ve distslerin, makroekonomik
istikrarsizlik Gzerindeki etkilerine yonelik ilgi artmistir. 2008-2009 global finans krizi, mevcut makroekonomik
yapilardaki bazi dezavantajlara atif yaparak bu konuyu glindeme tasimis, finansal piyasalarda, davranissal ve
spekdlatif faktorlerin etkisinin yanisira merkez bankalarinin finansal baloncuklara verecegi cevaba iliskin
konular da tartisma alani bulmustur. ilk olarak, Greenspan (1996), "Demokratik Toplumda Merkez
Bankacihginin Miicadelesi" bashkli konusmasinda, “irrasyonel taskinhigin” hisse senedi fiyatlarini asiri
derecede tirmandirarak yaratttigi balonun, Japonya’da oldugu gibi uzun sireli daralmalar seklinde
makroekonomik sonuglari beraberinde getirebilecegini belirtmistir. Bununla birlikte, bir finansal varlk
balonuna, reel ekonomi ve fiyat istikrarina zarar verme tehdidinde bulunmuyorsa, merkez bankalari
tarafindan midahale edilmemesi gerektigi gorisiini ileri sirmistir. Ancak, varlik piyasalari ile ekonomi
arasindaki etkilesimlere karsilik merkez bankalarinin kayitsiz kalmamasi gerektigini belirtmis, genel olarak
bilangolarda ve 6zellikle varlik fiyatlarindaki degisimlerin degerlendirilmesini para politikasinin ayrilmaz bir
pargasi olarak tanimlamistir.

Bu kapsamda, hisse senedi fiyatlarinin enflasyon baskilarini artirabilecek giiglii bir ekonomik etki
yaratmasi durumunda, enflasyon odakli bir merkez bankasinin, kisa vadeli faiz oranini artirmasi beklenen bir
durum olabilir. Hisse senedi fiyat hareketlerinin, hanehalki tliketim harcamalari ve firmalarin yatirim
harcamalarini dogrudan etkilemesi halinde enflasyon (zerindeki olasi etkisi merkez bankalar tarafindan
dikkate alinacak ve faiz orani buna bagh olarak cevap verecektir (Fuhrer ve Tootell, 2008). Hisse senedi
fiyatlari parasal aktarim mekanizmasinin varlk kanalinin bir alt unsuru olarak toplam harcamalar tzerindeki
etkisi 6l¢lisiinde optimum para politikasi agisindan énemlidir. Teoride, hisse senedi fiyatlarindaki artis, bu
varliklari ellerinde tutan hanehalklarinin servetlerinin ve buna bagh olarak tiiketim harcamalarinin artmasina
neden olmaktadir. Modigliani tarafindan gelistirilen yasam boyu gelir hipotezine gbre, hanehalklarinin
tiiketim harcamalari yasam boyu elde edecekleri gelire baghdir. Hipotez, hanehalkinin sahip oldugu finansal
servetin bliyik bir kisminin hisse senetlerinden olustugunu varsayar. Hisse senedi fiyatlarindaki artis, finansal
servetin degerini ve hanehalklarinin yasam boyu gelir ve tliketimlerini arttirmaktadir (TCMB, 2013). Hisse
senedi fiyatlari isletmelerin sabit yatirimlar Gzerinde de belirleyicidir. Tobin’in Q modeli, sermayenin
kullanim maliyeti ve finansal hizlandiricilar (kredi verenlerin ahlaki tehlikelere iliskin endiselerini azaltan ve
dolayisiyla bir patlama sirasinda dis mali kisitlamalar konusundaki ¢cekincelerini bertaraf eden kurumsal net
deger seviyesi) kanaliyla islemektedir. Hisse senedi fiyatlarinin yatinm etkisi belirsizlik ve onun firma
glvenirligi Gzerindeki etkisi yoluyla ortaya ¢ikmaktadir (Davis, 2010).

Reinhart (2005), ABD’de reel GSYiH ve bazi bilesenlerine iliskin ti¢ aylik verileri kullanarak hisse senedi
fiyatlarinin harcamalari 6nemli 6l¢lide etkiledigini gostermistir. Hisse senedi fiyatlarinin en biyiik etkisinin
yatirimlar Gzerinde gorildiGglinii ve artan hisse senedi fiyatlarinin 6zellikle son 10 yillik stirecte sermayenin
genislemesine katkida bulunduguna isaret etmistir. Yiksek servet kaynakli artislarin sonucu olarak toplam
talep arttiginda, enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalari, Taylor (1993) tarafindan gelistirilen model
kapsaminda kisa vadeli faiz oranlarini sikilastirarak hisse senedi fiyatlarindaki artisi dizginlemek icin kademeli
(faiz diizlestirme) bir yaklasim takip etmektedir.

Merkez bankasinin degisen ekonomik kosullara genel olarak nasil tepki verdigini gostermek igin ¢ikti
ve enflasyon acigini kisa vadeli faiz oraninin tarihsel davranisiyla iliskilendiren Taylor (1993) kural ve
varyasyonlari merkez bankalari agisindan 6nemli bir rehber olarak kabul edilmektedir. Taylor kurali, bir
merkez bankasinin ekonomiyi nasil dengede tutmaya calistigini acgiklar. Taylor (1993) kuralina gore, kisa vadeli
faiz oranlari enflasyonu kontrol etmek icin yikselirken ekonomi durgunlastiginda c¢ikti ve istihdami
canlandirmak i¢in diser. Orijinal Taylor kural, federal fon orani degisikliklerinin, enflasyon ve ¢iktidaki gegmis
hareketleri yansitacak sekilde yapilmasini gerekli gérdtgi icin geriye doniktiir. Son yillarda, arastirmalar
Fed'in beklenen enflasyon ve ¢iktiya da yanit verdigini, dolayisiyla Taylor kuralinin daha yeni, ileriye déntk
versiyonlarinin ortaya c¢iktigini gostermistir. Clarida'da tartisildigi gibi tepki fonksiyonlari, kismi ayarlamalara,
faiz oranindaki dalgalanmalarin finansal piyasalar Gzerindeki yikici etkilerini 6nlemek amaciyla faiz
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dizlestirmesine veya gecikmeli bir bagimli degiskenin dahil edilmesine izin vermek igin gelistirilmis Taylor
politika kurallari bicimini almistir. Clarida, Gali ve Gertler (1998, 1999, 2000)’in gelistirdikleri tepki
fonksiyonlari, para politikasinin etkilerindeki gecikmeleri g6z 6niline almakta ve tepki fonksiyonlarinda
enflasyon beklentilerine ve cikti acigina cevap veren optimal federal fon oranini tanimlamaktadir. Benzer
sekilde Koenig (2004)'de tepki fonksiyonunda ileriye donik yaklasimi kullanirken, Murray, Nikolsko-
Rzhevskyy ve Papell (2008), geriye doniik yaklasimi benimsemistir (Fernandez ve Nikolsko-Rzhevskyy, 2007).

Taylor (1993) kurali ve versiyonlarini takiben 2000’li yillar boyunca enflasyon hedeflemesi yapan
merkez bankalarinin faiz oranlari ile varlik fiyat hareketlerini iliskilendirdikleri ¢alismalar, para otoritelerinin
varlik fiyatlarindaki balonlara dogrudan miidahale etmekle (riizgara karsi durma/lean), balon patladiktan
sonra (sonradan temizleme/mop up after) yayihm etkilerini bertaraf etmek adina tepki gostermek gibi iki
farkli diisiince akimi etrafinda temellenmistir. 2008 global finans krizi dncesinde literatiirde hakim olan goris
reaktif (tepkisel) politikalar iceren “sonradan temizleme” stratejisi iken kriz sonrasi donemde proaktif
(6nleyici) politikalar iceren “riizgara karsi durma” stratejisi yaygin kullanim alani bulmustur. Riizgara karsi
durma stratejisi, varlik balonlarinin patlamadan 6nce faiz oranlarinin yikseltilmesiyle proaktif bir sekilde
onlenmesini gerekli kilar. Reaktif akimin temsilcileri, Bernanke ve Gertler (2001), Schwartz (2002) ve
Greenspan (2007), merkez bankalarinin hisse senedi fiyatlarini etkilemek igin proaktif (dnleyici) bir politika
takip etmemesi gerektigini savunmustur. Hisse senedi fiyatlari, piyasanin ileriye doniik kurumsal karlara
iliskin ortiik degerlendirmesini icerdigi, servete katkilari ve goreli getiri lzerindeki etkileri ile harcamalari
dogrudan etkiledigi, para politikasinin eszamanli bir sinyali olduklar 6l¢lide politika yapicilar tarafindan
dikkate alinmalidir (Chami, Cosimano ve Fullenskamp, 1999). Reaktif (sonradan temizleme) diisiince akiminin
savunuculari, yaklasimlarini gerekcelendiren (i¢ konuya isaret etmektedir. Birincisi, merkez bankalarinin varhk
fiyatlarindaki yanlis hizalamalarini tespit edemeyebilecegine yoneliktir. ikincisi, para politikasinin genellikle
kit bir arag olarak gorilmesine iliskindir. Bu kapsamda, kiiglk bir faiz orani artisi, hisse senedi fiyatlarindaki
ani yikselisi daha da arttirabilir - patlamayi yavaslatmak veya balonu delmek icin gerekli faiz artisi ciddi bir
durgunluga yol acabilir. Uglinciisii, aktif bir sekilde davranan para politikasi giivenilirlik sorunlarina yol
acabilir: asil amaci enflasyonu istikrara kavusturmak olan merkez bankalari, 6zellikle disik enflasyon s6z
konusu oldugunda piyasalarin parasal sikilastiriimasinda sorun yasayabilir ve bu nedenle kredibiliteleri riske
girer seklindedir (Kniitter ve Wagner, 2012).

2008 global finans krizinden sonra hakim olan proaktif (rlizgara karsi durma) dusiince akiminin
temisilcileri, Smets (1997), Cecchetti, Genberg, Lipsky ve Wadhwani (2000), Cecchetti, Genberg ve Wadhwani
(2002), Bordo ve Jeanne (2002), Borio ve White (2004) ve Roubini (2006)’ye gore ise, hisse senedi fiyatlan
genellikle kabarciklara ve ¢okmelere maruz kalmaktadir. Bunlarin dongisel etkileri glicli olabilmekte ve
finansal piyasalarin istikrarini da etkileyebilmektedir. Merkez bankalari finansal istikrardan sorumlu olduklari
icin varlik fiyatlarini izlemeli ve balonlarin ortaya ¢ikmasini dnlemeye calismalidir (Grauwe, 2008). Proaktif
(6nleyici) stratejiyi savunan literatlire gore genel argiimanlar sunlardir: birinci argliman, tanimlama
(spesifikasyon) problemiyle (hisse senedi fiyatlarinin uzun dénem tahmini) ilgilidir. Proaktif stratejinin
savunuculari, para politikasinin ydratilmesinde kullanilan c¢ikti acigr gibi diger degiskenlerin de
degerlendirilmesinin zor oldugunu savunmaktadir. ikinci argiiman, merkez bankasi kisa vadede hedeflere
ulasmada basarisiz olsa bile, balonun ortaya ¢ikis asamasinda uygulanan siki bir politikanin, balonun
patlamasi durumunda uygulanacak olan politikadan daha diisik makroekonomik maliyetlere yol agcacagini
ileri stirmektedir. Ucglinciisii ahlaki tehlikeye y&neliktir. Piyasa katilimcilar para politikasinin patlayan bir
balonun sonugclarini telafi edecegini bilirlerse, patlama déneminde bile yatirm yapmaya tesvik
edilebileceklerini ileri slirer. Proaktif stratejinin savununcularinin ileri sirdigu diger bir gerekce, onleyici
olarak hareket ettigi bilinen para politikasinin sirasiyla kabarciklarin olusmasini ve blyimesini 6nlemeye
yardimci olabilecegine yonelik bir degerlendirmedir. Nihai olarak bu dislince akimi, merkez bankalarinin,
varlik fiyat balonlari tarafindan tehdit edilen finansal istikrarin saglanmasindan sorumlu oldugunu
belirtmektedir (Kniitter ve Wagner, 2012).

Merkez bankalari hisse senedi fiyatlarini para politikasi formiilasyonunda acik¢a dikkate almayarak
reaktif (sonradan temizleme) stratejisinin ileri siirdigi sorunlari ortadan kaldirsa bile, yine de sistemik riskle
ilgili endiselerin 6tesinde hisse senedi piyasalarini izlemek durumunda kalabilecegi yoniinde ortak bir goris
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sozkonusudur. Nitekim proaktif stratejiyi savunan ¢alismalar, optimal politika seciminde, varlik balonlarinin,
kredi krizi olasiligl, irrasyonel taskinlik, 6zel sektoriin ileriye doniik davranis egilimi, para politikasinin gecikme
sureleri gibi ekonomik belirleyicilerle olan karmasik iligkisini teknoloji soklari ve verimlilik artisindan
ayirdederek analiz edilmesi gerekliligine isaret etmektedir. Bu calisma, hisse senedi fiyatlarinin, ekonomik
faaliyeti ve enflasyonu tahmin etme kabiliyetini tartisarak merkez bankalarina, optimal politika se¢iminde,
hisse senedi fiyatlarina cevap vermeleri gerektigi yoninde bir 6neride bulunmaktan ziyade, s6z konusu varlik
fiyatlarinin merkez bankalarinin politika uygulamasinda halihazirda kullanilip kullaniimadigini ortaya
koymaktadir. Calisma, hisse senedi fiyatlarinin gelismis ve gelismekte olan llkeler temelinde para politikasi
Uzerindeki olasi etkilerini analiz ederek, konuyu ¢ogunlukla gelismis tlkeler perspektifinden ele alan mevcut
literatlire katki yapmayi amaglamaktadir. Bu kapsamda, OECD (ilkelerinden olusan bir 6rneklemde 2000-2019
yillari icin merkez bankalarinin hisse senedi fiyat hareketlerine verdigi cevap Sistem GMM yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin ikinci boliminde, ilgili literatiir taramasi, tglincl boliminde, veri
seti ve yontem, dordiinci bélimiinde ampirik model yer almaktadir. Besinci béliimde ampirik analizden elde
edilen sonuglar yorumlanmistir.

2. Literatiir

Literatlirde, global finans krizinden énce, reaktif (sonradan temizleme) stratejinin hakim goris oldugu
gorulmektedir. Reaktif politikanin temsilcilerinden Bernanke ve Gertler (1999), yapiskan fiyatlarla dinamik
Yeni Keynesyen bir model cercevesinde, varlik fiyatlarini etkilemesi beklenen tiim temel verileri, diger
etkenlerden ayirmak suretiyle, varlik balonlarinin olusumunu ve para politikasi lizerindeki etkilerini analiz
etmislerdir. Analiz neticesinde varlik balonlarindaki patlamanin piyasalarda keskin daralmaya neden olan
makroekonomik riskleri ve talep daralmasini beraberinde getirdigini gostermislerdir. Varlik balonu
patladiktan sonra ise, uygun kosul ve sartlarda uygun bir para politikasinin uygulanmamasi halinde ekonomik
daralmanin daha da arttigini tespit etmislerdir. Bununla birlikte, merkez bankalarinin beklenen enflasyonda
istikrar saglamak icin enflasyonist veya deflasyonist baskilarin tahminine yardimci olmalari haricinde varlik
fiyatlarina cevap vermemesi gerektigi yoniinde goris bildirmislerdir.

Bernanke ve Gertler (2001), gelistirdikleri optimal politika iceren similasyonda, merkez bankasinin
nominal faiz oranini gelecek donemin beklenen enflasyonu, hisse senedi piyasasinin mevcut seviyesi ve ¢ikti
acigiyla (esnek fiyatlar altinda ve kredi siirtismesi olmaksizin fiili ¢ikti eksi ¢ikti olarak tanimlanmistir)
iliskilendiren basit kurallarn dikkate almislardir. Faiz oraninin beklenen enflasyona tepkisinin 1,01 ile 3
arasinda, guinliik hisse senedi fiyatlarina tepkisinin O ile 0,2 arasinda ve cikti agigina tepkisinin O ile 2 arasinda
degistigini tespit etmislerdir. Simiilasyonda sadece enflasyonu hedefleyen bir kurala, hisse senedi fiyat
yanitini eklemenin, cikti agiginin degiskenliginde kigik bir azalmaya yol actigini gézlemlemislerdir. Bu etkiye
yonelik gelistirdikleri yorum; hisse senedi fiyatlarindaki bir sokun (bir balondan veya teknolojiden) dogal reel
faiz oranini gecici olarak degistirebilecegi ve s6zkonusu degisikligin ilke olarak tamamen optimal bir politika
kuraliyla adapte edilmesi gerektigi seklindedir. Bu nedenle hisse senedi fiyatlarina kiigik bir agirlik koymanin,
bazi durumlarda ve bazi boyutlarda yardimci olabilecegini belirtmislerdir. Bununla birlikte gelistirilen
similasyonlar, politika kuralinin, cikti agigina yanit vermesine izin vermenin hisse senedi fiyatlarina yanit
vermenin faydasini ortadan kaldirdigini gostermistir. Yazarlar, hisse senedi fiyatlarinin temel bilesenini
olgmenin ¢kt agigini 6lgmekten daha zor oldugunu, enflasyon davranisinin, cikti agiginin biyikligiine gercek
zamanli bir gosterge sundugunu, stok fiyatlari tahminlerinin dogrulanmasini saglayacak benzer bir
gostergenin bulunmadiginiileri sirmislerdir. Bu nedenle, kayip fonksiyondaki makul parametre degerleri igin
merkez bankasinin varlik fiyatlarina cevap vermemesi gerektigi sonucuna varmislardir.

Ornegin, hisse senedi fiyatlarinin uzun dénemli denge seviyesinden biraz daha yiiksek oldugu, buna
karsilik reel oranlarin dogal dengesinde seyrettigi bir ekonomide, para politikasinin duragan durum dengesi
icin dogru bir sekilde ayarlandigi séylenebilir. Bu noktada, hisse senedi fiyatlarinin uzun dénem seviyesinin
Gzerinde seyrediyor olmasindan dolayi para politikasinin mevcut hisse senedi fiyatlar seviyesi icin cok gevsek
oldugunu soylemek anlamli olmayacaktir. Hisse senedi fiyatlarinin uzun dénemli denge seviyesinin lzerine
ciktigl bir diizeyden itibaren sirekli artis gostererek toplam talebi uyardigi kosullar, yakindan takip edilmelidir
(Reinhart, 2005).
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Reaktif bir politika durusunu savunan diger yazarlardan Gilchrist ve Saito (2006), finansal hizlandiricili
Yeni Keynesyen bir model kullanarak varlk fiyat agigina yanit vermenin, politika yapicilarin teknolojinin
blylmesini dogru bir sekilde tanimlayabilmeleri durumunda en biyilk kazanci sagladigini gostermislerdir.
Goodfriend (2003), faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlar arasinda pozitif bir korelasyon olmadigini 1980'lerin
sonunda Japonya'da ve 1990'larin sonunda ABD'de para politikasinin dogrudan varlik fiyatlarina tepki
gostererek iyilestirilemedigini referans gostererek aciklamis, para politikasinin varlik fiyatlarina dogrudan
yanit vermemesi gerektigini, hatta para politikasinin zit yonde hareket etmesinin gerektigi durumlarin da
sdzkonusu olabilecegini vurgulamistir. Nitekim, Geske ve Roll (1983), iktisat teorisinin aksine, hisse senedi
getirilerinin hem beklenen hem de beklenmeyen enflasyonla, negatif iliskili oldugunu gdstermislerdir.
Bununla birlikte, hisse senedi getirilerinin balonlara maruz kalmasinin bir dizi mali ve parasal tepki zincirini
tetikleyecegini ileri slrerek iliskinin yoni ne olursa olsun konunun para politikasi agisindan 6nemine vurgu
yapmislardir. Geske ve Roll (1983)’a gore, tesadfi negatif (pozitif) bir reel sok, daha yliksek (diistik) issizlik ve
disuk (ylksek) kurumsal kazanglara isaret eden hisse senedi getirilerini etkileyecektir. Bu durum, daha disik
(daha yiksek) kisisel ve kurumsal vergi gelirlerine yol acar. Kamu harcamalari gelirlerdeki degisime uyum
saglamak icin degistiriimediginde, hazinenin acigl artar (azalr). Hazine, kamudan borg¢lanmayi artirarak
(azaltarak) bu duruma yanit verir. Merkez bankalari, hazine borcundaki degisikliklerin bir kismini satin alir ve
sonunda parasal tabanin blylime oranini artirarak (daraltarak) bunu éder. Akilci yatirimcilar, borsa tarafindan
gonderilmis rastgele bir reel sokun bu mali ve parasal tepki zincirini tetikleyecegini fark edeceklerdir. Boylece,
kisa vadeli menkul kiymetlerin fiyatlarini hisse senedi getiri sinyaliyle es zamanli olarak degistirirler.

Teorik temelden gelen mesaj, hisse senedi fiyatlarinin, sistemik risk, harcama ve giiven (izerindeki
zincirleme etkiler ve ardindan ani diisme riski nedeniyle daralma dénemlerinde sorun olabilecegi yoniindedir.
Prensip olarak, merkez bankasi, bir varlik balonunun sismesini, hisse senedi fiyatlariile ilgili kaynaklarin yanlis
yerlestirildigini ima eden bir sinyal olarak algiladigi veya varlik balonunun patlamasinin sistemik riskleri tehdit
ettigi ya da makroekonomik yayilimlarin, iskonto penceresi de dahil olmak lzere para politikasi araglari
yoluyla 6nlenemeyecegi yoniinde bir endise duydugu noktada, hisse senedi fiyatlarini g6zéniine almalidir.
Yine de teorik temel, bu tir yaklasimlarin dikkatli bir sekilde ele alinmasi gerektigine isaret etmektedir. Hisse
senedi fiyatlar gercekten para politikasinin durusuna isaret ederken, bunlara mekanik bir sekilde yanit
vermek, oynakliklarini artirabilmekte ve asiri derecede istikrarsizlastirabilmektedir. Ornegin, bazi ekonomik
modeller, hisse senedi fiyatlar seviyesine yanit vermenin, haberlerin hisse senedi fiyatlar Gzerindeki net
etkisini artirdigini géstermektedir (Reinhart, 2005). Vasilenko (2017), bilgi politikasinin etkinliginin olmadig
bir ortamda varlik fiyati kabarciklarini, sadece faiz oranini yiikseltmek suretiyle sikistirmanin, sosyal refah ve
finansal istikrar izerinde olumsuz sonuclara yol actigini savunmustur.

Benzer sekilde, Svensson (2004), Avrupa Merkez Bankasi’nin varlik fiyati hareketlerini ve potansiyel
varlik fiyati balonlarini, yalnizca bunlarin para politikasina yon vermesi gereken enflasyon ve ¢ikti agig
tahminleri izerinde bir etkiye sahip olduklari kabul edildigi 6l¢clide hesaba katmasi gerektigini belirtmistir.
Varlik fiyatlari, enflasyon ve cikti acigina ek olarak ayri bir hedef degisken olarak belirlenmemelidir. Bir varlik
fiyati hareket ettiginde, ilk adim, temelde yatan soku ve dogasini ortaya ¢ikararak sokun gecici mi yoksa kalici
mi oldugunu degerlendirmektir. ikinci adim, sokun ve dogasinin enflasyon ve cikti agig1 tahminleri izerindeki
etkisini degerlendirmektir. Etki, 6rnegin, sokun niteligine ve sirekliligine bagh olacaktir. Ayrica, ¢ikti agigl
tahmini Gzerindeki etkinin tahmin edilmesi, hem ¢ikti hem de potansiyel ¢ikti tahminleri Gzerindeki etkinin
degerlendirilmesini gerektirir. Potansiyel ¢ikti, tahminlenmesi gii¢ olan bir kavramdir. Ugiincii adim, enflasyon
ve ¢kt a¢igl tahminlerindeki kayma g6z 6nline alindiginda, enflasyon ve cikti a¢igi tahminlerinin iyi gériinmesi
icin faiz planinda hangi revizyonun yapilmasi gerektigine karar vermektir. Dordiinci ve son adim, yeni
enstriiman faizini duyurmak, uygulamak ve yukaridaki tic adimin analizini ve sonucunu gézlemcilere ve genel
halka aciklamaktir. Greenspan (2004) da enflasyon, reel Uretim, hisse senedi fiyatlari ve déviz kurlarinin
izledigi yollarin dnceden tahmin edilmesindeki belirsizlik konusunda Svensson (2004) ile benzer goérusleri
paylasmaktadir. Belirsizlik ortaminda, bliyik 6lclide 6ngériillemeyen sonuglari olan sert eylemlerle, varsayilan
bir balonu sinirlandirmaya calismak yerine, bir balon ortaya ciktiginda olumsuz etkileri hafifletmek ve bir
sonraki genislemeye gecisi kolaylastirmak icin politikalara odaklanmayi 6nermistir.
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Posen (2006)’e gore, merkez bankalari varlik fiyat balonlarini patlatmaya ¢alismakla ugrasmamalidir.
Kabarciklara genellikle irrasyonel coskunluk, teknolojik sicramalar ve finansal deregilasyonun neden
oldugunu, parasal kosullar ile balonlarin yikselisi arasindaki baglantinin oldukcga zayif oldugunu ve bir merkez
bankasinin faiz oranlarini yiikselterek ihtiyag duyulan seyi basarmasinin olasi olmadigini belirtmistir. Patlayan
balonlarin maliyeti biiylk 6l¢lide ekonominin finansal sisteminin yapisina ve kirilganligina baglidir. Diizgiin bir
sekilde denetlenen ve diizenlenen ve likit piyasalara sahip bir finansal sistemin genisleyen ve patlayan bir
balondan ger¢ek anlamda fazla zarar gormeyecegini belirtmistir. Finansal sistemin kirilgan veya uygunsuz bir
sekilde denetlenmesinin, reel ekonomik acidan daha da maliyetli olacagini ileri strmistir. Parasal
stkilagtirmanin balonlar patlatmak veya finansal kirilganliga yanit vermek igin etkisinin olmamasini ve
resesyonlari tetiklemenin balonlari sondirmekten cok daha fazla maliyetli olmasini modern finansal
sistemlerin ve balonlarin karakteristik yapisal 6zellikleri olarak tanimlamistir.

Blinder ve Reis (2005), merkez bankalarinin olusan varlik balonunu patlatip patlatmamasi gerektigi
sorusunu incelemis ve bu kapsamda Fed’in Greenspan yonetimindeki politikasini analiz etmislerdir.
Greenspan tarafindan yirGtilen ve “sonradan temizleme” stratejisi olarak adlandirilan politikayi
savunmuslardir. Schwartz (2002), merkez bankalarinin, disiik varlik fiyatlari endisesi nedeniyle parasal
genislemeye girmemesi gerektigini belirtmistir. ikinci uyarisi, varlik fiyat balonlarini patlatmak i¢in dogrudan
para politikasi kullanilmamasi gerektigine yoneliktir. Varlik fiyatlarindaki patlamalar balon gibi goriindiiglinde
piyasanin kendini diizeltmesine izin verilmesi gerektigine vurgu yapmistir. Yazara gore, Federal Rezerv varlk
fiyatlarinin dogru seviyesinin belirleyicisi degildir. Olumlu kazang blylime tahminlerinin yoklugunda hisse
senedi piyasasl fiyatlarinin yilikselmeyecegini, sdzkonusu kazan¢ biylime tahminleri azalmadik¢a
¢okmeyeceklerini  belirterek rasyonel piyasa teorisini benimsemistir. Rasyonel piyasa teorisinin
destekgilerinden Greenspan (2002), hisse senedi fiyatlarinin federal fon oraninin artirilmasindan sonra birkag
kez arttigina atif yaparak artan bir sekilde uygulanan siki bir para politikasinin, toplam talebi azaltacagini ve
dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini kademeli olarak belirleyebilecegini gosteren makro modellere karsi
¢citkmistir. Greenspan’in “tarih, baloncuklarin kademeli veya dogrusal olarak degil, aniden, tahmin edilemez
ve ¢ogu zaman siddetli bir sekilde tanimlanma egiliminde oldugunu gosterir” seklindeki ifadesi, onu,
benimsemis oldugu rasyonel piyasa teorisi ile geliskili olarak, spekilatif piyasa teorisi savunucusu Galbraith
ile kabul edilmemis bir anlasmaya sokmustur (Raines, Mcleod ve Leathers, 2007).

Literatlirde, global finans krizinden sonraki donemde proaktif (rlizgara karsi durma) stratejiyi
benimseyen c¢alismalar yayginlasmistir. Proaktif stratejinin savunucularindan Smets (1997), varlik fiyatlarinin
para politikasi olusumunda rol oynamasinin en az iki nedeni oldugunu belirtmistir. Birincisi, varlik fiyatlarinin,
gelecekteki getiri beklentilerinden dolayisiyla gelecekteki ekonomik aktivite, enflasyon ve para politikasi
beklentilerinden gicli bir sekilde etkilenmesine iliskindir. Bu nedenle, toplam talep lzerindeki etkileri sinirh
olsa bile, mevcut ve gelecekteki ekonomik kosullar hakkinda yararh bilgiler icerebilmektedir. Dolayisiyla,
optimal para politikasinin varlik fiyatlarina verecegi cevap bu fiyatlarda yer alan bilgilere bagh olacaktir. ikinci
neden, varlk-fiyatindaki biylk ve kalici yanhs hizalamalarin yaygin finansal istikrarsizliga yol agabilecegi
Olcliide merkez bankasinin 6nemli bir hedefi olmasi gerektigine yoneliktir.

Kent ve Lowe (1997), bir varlik-fiyat balonu ortaya c¢iktiginda, beklenen enflasyon (gegcici olarak)
hedefin altinda olsa bile balonun cok biylimeden o6nce ¢6kmesini saglamak icin para politikasinin
sikilastiriimasi gereken durumlar olabilecegini gostermislerdir. Boyle bir politikayl daha bliytk bir varlik fiyat
balonunun uzun vadeli etkilerinden ve nihai ¢oklstinden kaginmaya yardimci olabilecegi icin optimal olarak
nitelendirmislerdir. Yazarlar, s6z konusu politikanin uygulanma gerekgelerini ¢ temel unsura dayandirmistir.
Birincisi, daha siki bir para politikasinin balonun patlama olasiligini artiracagina yoneliktir. ikincisi, balon
patladiginda bir siire tekrar ortaya ¢tkmayacagi beklentisidir. Uglinciisii, para otoritesinin yiiksek enflasyon
sonuglarinin ortaya ¢ikma olasiligindan kaginmak istemesidir. iyi bir mali diizenleme ve denetlemenin, varlik
fiyati balonlarindaki c¢okislerin  maliyetlerini  6nemli Olglide azaltabilecegini belirtmislerdir. Bu
diizenlemelerin, para politikasinin varlik fiyati balonlarina tepki verme ihtiyacini ortadan kaldirmasa da
azaltmasi, beklenen enflasyonun hedefe daha yakin olmasina ve ¢iktinin potansiyel (iretime daha yakin
olmasina izin vermesi gerektigini ifade etmislerdir. Dlslik enflasyon ortaminda varlik fiyati balonlarinin daha
az olasi oldugunu, ancak meydana gelirlerse daha maliyetli olabilecegini ileri siirmuslerdir. Bu sonucu, varlik
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fiyati gelismelerinin, mal ve hizmet fiyat enflasyonu hedefte veya hedefe yakin olsa bile, merkez bankalari
tarafindan dikkatle incelenmesi gerektigi seklinde yorumlamiglardir.

Cecchetti vd. (2000), faiz oraninin enflasyona, hisse senedi fiyatlarina ve ¢ikti agigina tepkilerinin
blyikliginin digsal olarak belirlendigi bir politika kuralini arastirmislardir. Politika yapicilarin sirasiyla ¢ikti
ve enflasyon degiskenliginin agirlikli ortalamasini en aza indirmeye calistiklari bir politika kuralinin her zaman
hisse senedi fiyatlarina tepki verdigi sonucuna ulasmislardir. Ayrica, hisse senedi fiyatlarina tepki verme
yeteneginin para politikasinin hedefe yonelik performansini 6nemli 6l¢lide artirdigini géstermislerdir. Kuralin
hisse senedi fiyatindan ziyade borsa balonuna tepki icermesi halinde de sonugclarin niteliksel olarak
degismedigini not etmislerdir. Politika yapicilarin, varlik fiyatlarinin spekilatif bilesenlerini temel
nedenlerden ayirabilmesi durumunda, bu yeni bilginin politika yapicilarin zarari azaltmasina izin verecegini
gostermislerdir. Yazarlar, ylksek verimlilik artisinin yol acgtigi hisse senedi fiyatlarindaki artisa gosterilecek
tepkinin, varlk fiyatindaki yanhs hizalamaya veya baloncuga verilecek uygun tepkiden ¢ok farkli olacagini
belirtmislerdir. Merkez bankasinin politika araglarini ayni zamanda varlk fiyatlarini da goézeterek
ayarlamasinin ilk etapta varlik fiyatindaki yanhs hizalamalarin ortaya ¢ikma olasiligini diiserecegini ileri
sirmislerdir. Goodhart ve Hofmann (2000) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglarina atif yaparak, OECD
Ulkelerinin genis bir 6rnegindeki enflasyonun, doviz kurundaki, konut fiyatlarindaki ve hisse senedi
fiyatlarindaki degisikliklerden 6nemli 6lgtide etkilendigini, ABD pazarinin daha biiyiik piyasa kapitalizasyonu
ve hisse senetlerinin temsil ettigi hanehalki servetinin daha blylk payl nedeniyle, hisse senedi fiyat
degisikliklerinin ABD'de diger OECD (ilkelerine gore daha biyik bir etkisi olma egiliminde oldugunu belirtmis
ve varlik fiyatlarinin gelecekteki enflasyon (izerinde giicli etkileri olabilecegi kabullinii gliclendirmislerdir.
Cecchetti vd. (2002), enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalarinin, hisse senedi fiyatindaki yanhs
hizalamalara tepki vererek makroekonomik performansi iyilestirebilecegine inanmak icin saglam teorik
nedenler oldugunu savunmuslardir. Elde ettikleri tiim sonuglar, hem ¢ikti a¢iginin hem de hisse senedi
fiyatinin merkez bankasinin kullandig bilgilere dahil edilmesi gerektigini gdstermistir. Bununla birlikte,
merkez bankacilarinin tim varhk fiyati degisikliklerine ayni sekilde tepki gosterdigi bir duruma karsi
citkmislardir.

Filardo (2004), faiz oraninin Taylor kural araciligiyla belirlendigi ve varlk fiyati balonlarinin patlama
olasihgini etkiledigi, boylece balonun i¢sel olarak faiz oranina bagl oldugu basit Yeni Keynesyen bir modelde,
merkez bankalarinin genel olarak varlik fiyati gelismelerine ve 6zel olarak varlik fiyati balonlarina sistematik
olarak yanit vermesi gerektigine vurgu yapmistir.

Proaktif politika durusunu 6neren diger bir makalede, Goodhart ve Hofmann (2002), ekonominin
tahmin edilen geriye donik yapisal modeline dayanarak, reel faiz orani ve reel déviz kurunun yani sira
gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarinin da G7 cikti agiklari Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermislerdir. Sunulan kanitlar, para politikasinin varlik fiyati hareketlerine aktif bir sekilde yanit vermesi
gerektigi goriisini desteklemektedir. Bununla birlikte, varlik fiyatlarina mekanik bir politika tepkisini
savunmaktan ziyade, bu hareketlerin nedenlerinin kapsamli bir analizinin yapilmasi ve varlik degerlemelerinin
icselliginin hesaba katilmasinin 6nemine dikkat cekmislerdir. Varlik fiyatlarinin gelecekteki talep kosullari
hakkinda yararli bilgiler icerdigini ve varlik fiyatlarini géz ardi etmenin sadece bu bilgilerin kaybi anlamina
gelmedigini, ayni zamanda para politikasi analizinde kullanilan ampirik modellerde 6nemli yanhliga yol
acabilecegini gostermislerdir.

Geleneksel goris, diistk ve istikrarli enflasyon olarak tanimlanan parasal istikrarin finansal istikrara
katkida bulunabilecegini ileri sirmektedir. Ancak bu goris 2007 ve 2009 finans krizinden 6nce bile ¢okca
elestiri almis bir yaklasimdir. Borio vd. (2003)’e gore, son on yillik sirecte disiik enflasyon, daha olumlu
enflasyon beklentilerinin ve para politikasinin daha yiksek kredibilitesinin bir sonucudur. Bu da cikti
diizeyinde istikrarla birlikte, algilanan riskleri azaltir ve finansal piyasa katilimcilarini daha yiksek riskler
almaya tesvik ederek varlik piyasalarinda patlama-disilis dongilerine neden olabilir. Bu nedenle, geleneksel
goristin aksine, diuslk enflasyon ortaminda ve enflasyon beklentilerinin daha iyi oldugu bir ortamda bile,
finansal ¢alkanti olmasi beklenebilir. Borio vd. (2003) s6zkonusu “kredibilite paradoksu”na ragmen merkez
bankalari finansal istikrari amag fonksiyonlarina entegre etmeli mi sorusunu, yeni bir amag degiskenin, diger
hedeflerden sapma oldugunda kamuoyu baskisi yaratabilecegi endisesi ile kesin bir sekilde yanitlamaktan
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kacinmistir. Gruen, Plumb ve Stone (2005), modellerinde optimum parasal tepkinin varlik balonunun
stokastik 6zelliklerine bagh oldugunu géstermislerdir. Para politikasinin gecikmeli yapisi nedeniyle proaktif
politikanin, patlama sirasinda parasal kosullarin gevsemesiyle zaten iliskili olabilecegini belirtmislerdir.
Dolayisiyla, varlik fiyat patlamasi sirasinda proaktif politikanin her zaman reaktif stratejiden daha gevsek bir
politika gerektirdigi artik net degildir. Gruen vd. (2005), Kontonikas ve Montagnoli (2006), Ball (1999) ve
Svensson (1997) modelinin bir uzantisini kullanarak politika yapicilarin varlk fiyatindaki yanls hizalamalara
yanit vermesi gerektigini gostermislerdir (Raines vd., 2007).

Borio ve White (2004), Bordo ve Jeanne (2002) ve Roubini (2006) proaktif stratejilerin 5nemine vurgu
yapmislardir. Bu grup temsilcilerine gore, hisse senedi fiyatlarinin genellikle kabarciklara ve ¢cokmelere maruz
kalmasi glicli konjonktir karsiti etkilere sahip olabilir ve finansal piyasalarin istikrarini da olumsuz yonde
etkileyebilir. Reaktif strateji yaklasimi merkez bankasinin ¢ikti agigindaki oynakligin azaltilmasina
odaklanmasinin hisse senedi fiyat balonlarini engelleyebilecegini ileri siirerken, proaktif strateji savunuculari
merkez bankalarinin finansal istikrardan sorumlu olduklarini, varhk fiyatlarini izlemeleri ve kabarciklarin
ortaya ¢ikmasini 6nlemeye ¢alismalar gerektigini belirtmislerdir. Bu gorlise gore, faiz oraninin kullanilmasi
kabarciklarin ortaya ¢ikmasini 6nlemede etkili olarak goérilmektedir. Bununla birlikte, bu okuldan ¢ok az
iktisatc, merkez bankasinin hisse senedi fiyatinin belirli bir degerini (enflasyon oranini hedefledigi gibi)
hedeflemesi gerektigini savunmaktadir. Bunun yerine bir¢ogu, “rlizgara karsi durma” stratejisinin hisse
senedi fiyatlarindaki ¢cok gtlicli hareketleri azaltmak i¢cin yararli olabilecegini iddia etmektedir. Faiz oranlarini
manipule ederek varlik fiyatlarinin oynaklhgini azaltmayi amaglayan riizgara karsi durma stratejileri, enflasyon
hedeflemesi glivenilirligi olmadiginda makroekonomik istikrari artirmamaktadir (Grauwe, 2008).

Grauwe (2008), merkez bankalari, varlik fiyatlarini etkilemek ve balonlarin olusmasini 6nlemek igin
faiz orani araglarini kullanmali mi sorusunu davranissal bir makroekonomik model kullanarak analiz etmistir.
Taylor kuraliyla gliclendirilmis standart bir toplam talep toplam arz modelinde hisse senedi fiyatlarinin toplam
talep ve arzi etkilemesine izin vermistir. Model, gelecekle ilgiliinanglarin birbiriyle baglantili hale gelmesinden
kaynaklanan patlama ve disUsler iretmektedir. Elde edilen sonuglar, merkez bankalarinin hisse senedi
fiyatlarini etkileyebilecegini ve borsada “riizgara karsi durma” stratejilerini izleyerek, ¢ikti ve enflasyon
arasindaki 6dinlesimi iyilestirebileceklerini, yani hem Uretim hem de enflasyondaki oynakhgi
azaltabileceklerini gostermistir. Ancak bu sonucun, yalnizca inandirici bir enflasyon hedeflemesi ortaminda
gecerli oldugunu belirtmistir. Enflasyon hedefinin ylksek derecede giivenilirligi varsa, "rlizgara karsi durma"
stratejilerinin makroekonomik istikrari (¢ikti ve enflasyon istikrari) onemli olglide iyilestirdigini ortaya
koymustur. Ancak, faiz oranlarini manipile ederek varlk fiyatlarindaki oynakligi azaltmayl amaclayan bu
politikalarin, enflasyon hedeflemesinin kredibilitesi olmadiginda makroekonomik istikrari iyilestirmedigini
gostermistir.

Fuhrer ve Tootell (2008), hisse senedi fiyatlari ve para politikasi eylemleri arasindaki eszamanli
etkilesimlerin yarattigl tanimlama sorununa yeni bir yaklasim sunmuslardir. Yaptiklar analiz, FOMC'nin,
geleneksel FED hedef degiskenlerinin basarili tahminleri icin hisse senedi fiyatlarinin sahip oldugu bilgilere
yanit vermesini ve FMOC'nin bu degiskenleri dngérmenin yani sira, hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklere
verdigi bagimsiz yaniti ayirt etmesini saglamistir. Calisma, greenbook tahminleri ile ilgili bilgileri hisse senedi
fiyat degisikliklerine etkin bir sekilde dahil etmektedir. Boylece, bu tahminlerin Taylor kurallarina dahil
edilmesi, para politikasi sirecinde hisse senedi fiyatlarinin rollint agikliga kavusturmaktadir. Calismada,
FOMC'nin kabul edilen para politikasi hedef degiskenlerinin bir tahmini yoluyla filtrelenmesi disinda
FOMC'nin dogrudan hisse fiyatlarina yanit vermesi yonindeki 6nermeyi destekleyen c¢ok az kanit
bulmuslardir.

Fukunaga ve Saito (2009), Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1999)’in (BGG) modeline dayandirdiklari
analizlerinde para politikasi kuralina varlik fiyatlarini dahil etmis ve varlik fiyatlarindaki hareketlerin
ekonomideki verimsizliklerle iliskilendirildiginde Taylor kuralina varlik fiyatlarini dahil etmenin faydali
olabilecegini gostermislerdir. Ancak, politika yapicilar finansal carpikliklar ile varlik fiyati hareketleri
arasindaki iliski hakkinda sinirl bilgiye sahip olduklarinda faydalar azalmaktadir (Raines, Mcleod ve Leathers,
2007).
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Woodford (2011), fiyat ve Uretim istikrarinin yaninda finansal istikrarin da merkez bankasi agisindan
bir amag olarak kabul edilmesinin, esnek enflasyon hedeflemesi kapsaminda uygulanabilir oldugunu
belirtmistir. Bernanke (2011) gibi Mishkin (2011)’de, global finans krizinin ardindan hem akademik hem de
merkez bankalar nezdinde yapilan ¢alismalarin, finansal istikrarsizliklari ekonomik modellerin kapsamina
aldigini ve sézkonusu istikrarsizliklarin eklenmesiyle para politikasi stratejisinin gelistirildigini ortaya koyan
yeni bir literatirin dogdugunu belirtmistir. Agenor ve da Silva (2013) “biitinlesmis enflasyon hedeflemesi”
yaklasiminda finansal istikrari merkez bankasinin amag fonksiyonuna dahil ederek para politikasi ile makro
ihtiyati politikayi ortak bir zeminde karakterize etmistir. Borio ve Lowe’ln ileri sirdigi “rlizgara karsi durma”
stratejisine gore merkez bankasinin ikincil bir amaci finansal istikrari saglamak olmalidir. Yeterli uzunlukta bir
zaman ufku tanimlanmasi halinde merkez bankasinin faiz oranini enflasyon hedefi icin gerekli olan orandan
daha fazla miktarda arttirarak gelecek dénem ortaya ¢ikma olasiligi olan bir finansal kriz ihtimalini bertaraf
edebilecegini ortaya koymustur. Cuaresma (2008), finansal dengesizliklerin daha da biyimesinin 6niine
gecilmemesi halinde oncelikle gii¢li enflasyonist baskilarla birlikte asiri 1sinan ekonominin, balonlarin
sonmesiyle birlikte resesyona girecegini ve buna bagli olarak enflasyonun hedeflenen oranin altinda
gerceklesecegini belirtmistir. Bu nedenle ilk etapta proaktif strateji kapsaminda uygulanan siki para
politikasindan dolayr olusabilecek c¢ikti azalmalari takip eden asamalarda ortaya c¢ikan patlama ve
¢okiintilerin yikici etkilerine karsi bir ‘sigorta primi’ olarak addedilmelidir (Dogan ve Akbakay, 2016).

Bulut (2017), TCMB'nin tepki fonksiyonunu varlik fiyatlariyla genisletmis ve 2009-2015 dénemine ait
verileri kullanarak TCMB’nin varlik fiyatlarina tepki verip vermedigini incelemistir. Ampirik analizin
sonuglarina gore, gecelik faiz oranlari enflasyon beklentisi ile enflasyon hedefi arasindaki farkla ve doviz kuru
acigiyla pozitif ve cikti agigiyla negatif iliskiliyken, borsa endeksi agiginin katsayisi anlamsizdir. Tursoy (2019),
Tirkiye’de 2001 M1 - 2017M4 dénemi igin ARDL Sinir testi ve Johansen Esbitiinlesme testi kullanarak, hisse
senedi fiyati ile faiz oranlari arasinda anlaml ve uzun vadeli bir iliski oldugunu géstermistir. Faiz oranlarinin
hisse senedi fiyatlari lizerinde negatif bir etkisinin oldugunu ve bunun beklenen nakit akisi hipotezi ile tutarl
oldugunu belirtmistir. Calisma ayni zamanda hisse senedi fiyatlarinin da faiz oranlari tizerinde negatif yonde
bir etkisinin oldugunu gostermistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calisma kapsaminda, secili OECD ilkelerinde’, 2000-2019 yillari icin, hisse fiyatlari, enflasyon acigi ve
cikti agiginin kisa vadeli faiz orani tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Ulkeler gelismis ve gelismekte olan ilkeler
olmak Gzere iki gruba ayrilmis, Cekya, Polonya, Slovakya, Meksika, Kore, Letonya gelismekte olan Ulkeler
kategorisinde degerlendirilirken diger Ulkeler gelismis Ulkeler kategorisinde ele alinmistir. Calisma
kapsaminda analiz edilen degiskenler kisa vadeli faiz orani (KVFaiz), enflasyon acig (gerceklesen enflasyon-
enflasyon tahmini) (ENFacig1), cikti agigini temsilen issizlik orani ve hisse fiyatlaridir (HisseFiyatlari). Veriler,
para politikasi reaksiyon fonksiyonunda gelistirilmis Taylor kurali kapsaminda hisse senedi fiyatlarina
yerveren Fuhrer ve Tootell (2008)’in ¢alismasini temel alarak belirlenmistir. Yillik olarak alinan veriler OECD
ve World Development Indicators veri tabanlarindan elde edilmistir.

Hisse senedi fiyatlarinin kisa vadeli faiz oranlari izerindeki etkisinin incelendigi calismada iki temel

model kullaniimistir.

KVFaiz;, = o + By * KVFaiz;,_, + B, * HSenedi;, + 3 * EnfAcigi;, + f, * CiktiAcigy;, + fs *

EnfAqgi; . + B¢ * Gelismekte + f, * Gelismekte x HSenedi;; + u;, (1)

Model 1'de;

KVFaiz;, ; kisa vadeli faiz orani; piyasada kisa vadeli devlet kagitlarinin ihrag veya islem gérdigu tg ayhk
para piyasasi faiz orani,

HSenedi;; aylik veriler icin kapanig glinlik degerleri kullanilarak borsa tarafindan belirlenen giinliik verilerin
ortalamalarindan olusturulan hisse senedi fiyat endeksi,
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CiktiAcigr; issizlik orani,
EnfAcqig; .; tiketici fiyat endeksi (TUFE) ile 6l¢iilen enflasyon orani ile enflasyon beklentisi arasindaki farktir.

Modele ayni zamanda gelismekte olan (lkeler icin 1 degeri, diger Ulkeler icin O degeri alan gelismekte
olan ulkeler kukla degiskeni eklenmistir. Hisse senedi fiyatlarinin kisa vadeli faiz orani tzerindeki etkisinin
analizinde, gelismis ve gelismekte olan ulkeler ayrimini yapmak maksadiyla gelismekte olan (lkeler igin
olusturulan kukla degiskeni ile hisse senedi endeksi degiskeni arasinda etkilesim terimi olusturulup modele
eklenmistir. Hem elde edilen sonuglarin saglamhiginin testi hem de piyasa kapitalizasyonunun hisse senedinin
kisa vadeli faiz orani lizerindeki etkisi Gzerinde belirleyici olabilecegi beklentisi nedeniyle asagida gosterilen
ikinci model galistiriimistir.

KVFaiz;, = By + By * KVFaiz; 4 + B, * HSenedi;, + B3 * EnfAqigy;, + f, * CiktiAcigi;, + fs * 2)
EnfAqig; . + B¢ * Gelismekte + B, * PiyasaKap + f; * PiyasaKap * HSenedi;, + u;,

Model 2’'de;
PiyasaKap; borsada islem géren yerli sirketlerin piyasa degerinin GSYiH'nin yiizdesi olarak ifadesidir.

Calismada statik model yerine dinamik panel veri analizi yontemi secilmistir. Dinamik panel veri
modellerinde, bagimh degiskenin gecikmeli degerleri acgiklayici faktorler arasinda yer almaktadir (Tatoglu,
2013).

Bagimlh degiskenin gecikmeli degerinin agiklayici faktérler arasinda yer almasi modelin katsayilarinin
yansizligini tehdit eden birtakim sikintilara neden olabilmektedir. Greene’in (2000) gosterdigi lizere gecikmeli
bagiml degiskenin hata terimleri ile iliskili olmasi durumu s6z konusudur. Bu durumda dinamik panel veri
analizinde geleneksel panel veri metodlarinin kullaniimasi tutarsiz sonuglarin elde edilmesine neden
olabilecektir. Bu duruma getirilen ¢éziimlerden ilki Anderson ve Hsiao (1981) tarafindan onerilmistir. Bu
metod asagidaki sekilde gosterilebilir.

Ayt = OAY; 11 + Ax,j 01+ DUy g

Anderson ve Hsiao (1981) tarafindan 6nerilen yontemde ilk olarak degiskenlerin farklari alinarak hata
teriminde yer alan birim etkisi elimine edilmistir. Ancak hata terimlerinden birim etkisi ¢cikarilmasina ragmen
Ay;i—q ile Au,; .4 arasinda korelasyon vardir. Bu durum, regresyon katsayilarinin yansizigini tehdit
etmektedir. Anderson Hsiao buna karsin Ay;._, veya y;._,'nin ara¢ degisken olarak kullanilmasini
Onermistir. Ancak bu yonteme iliskin ortaya cikan problemler, ekonometrik analizlerde s6z konusu yontemin
kullanimini sinirlandirmistir.

ilk olarak Arellano ve Bond (1981) bu modelin asimptotik olarak etkin olmadigini géstermistir. Daha
sonra Kruiniger (2008) ve Phillips (2015) @ = 1 hipotezinin reddedilemedigi durumda, zamanin sabit bir
doénemi kapsamasi durumunda bile tutarsiz oldugunu, T — oo durumunda ise tutarli, ancak etkin olmadigini
gbstermistir. Son olarak, Arellano ve Bover (1995), @ 1'e yaklastikca katsayilarin varyanslarinin ¢ok
yukselecegini, bu etkinin @'nin 0,80’e esit olmasi durumunda dahi ortaya ¢ikacagini goéstermistir. Sézkonusu
problemler, Anderson ve Hsiao (1981) yonteminin ekonometrik analizlerde kullanimini oldukga sinirlamistir.
Bu sebeplerle dinamik panel veri analizini iceren bu calismada, s6zkonusu yonteme yer verilmemistir.

Arellano ve Bond (1991), Anderson ve Hsiao yonteminin etkinsizliginin ara¢ degisken olarak sadece
Ay;c—, veya y;._5'yi kullanmasindan kaynaklandigini, gercekte ara¢ degisken olarak olasi tim arag
degiskenlerin kullanilabilecegini belirtmislerdir. Kendi gelistirdikleri yontemde, olasi tim gecerli gecikmeli
degiskenlerin dinamik panel veri modellerinde ara¢ degisken olarak kullaniimasini 6nermis, bu baglamda
genellestiriimis momentler yéntemini (GMM) gelistirmislerdir. Arellano ve Bover (1995), Sistem-GMM
tahmincisi ile modele katkida bulunmuslardir. Blundell ve Bond (1998) Sistem-GMM yontemini gelistirmis ve
birinci fark GMM tahmincisinin @'nin 0,80’e esit oldugu durumda dahi katsayilari anlamh sekilde dusik
tahmin ettigini ortaya koymus, Sistem-GMM yonteminin daha iyi sonuglar sundugunu gostermistir.
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Sistem GMM yonteminde hem fark denklemi hem de diizey denklemi kullanilirken, fark denkleminde
bagiml degiskenin gecikmeli fark degeri (Ayi,t—l) icin duzey degisken y;._, ara¢ degisken olarak
kullanilirken, diizey denklemde kullanilan y; ._ icin fark degisken (Ay; ;) .ara¢ degiken olarak kullanilmistir.
Bu yontemin sadece igsellik sorunu degil birim igcindeki otokorelasyon ve degisen varyans problemini de
¢ozebiliyor olmasi, modeli yogun olarak tercih edilen bir yontem haline getirmektedir (Akay, 2015).
Bahsedilen nedenler isiginda, bu galisma kapsaminda Sistem-GMM yéntemi kullanilmaktadir.

4. Tahmin Sonuglari

Hisse senedi fiyat endeksinin kisa vadeli faiz orani lzerindeki etkisi Sistem GMM metoduyla test
edilmis, elde edilen sonuclara Tablo 1'te yer verilmistir.

Tablo 1. Kisa Vadeli Faiz Orani Uzerinde Hisse Senedi Fiyatlarinin Etkisi

Bagimli Degisken Kisa Vadeli Faiz Orani
(1) (2)
Kisa Vadeli Faiz Orani t-1 0,348*** ‘ 0,7576***
(0,087) (0,0915)
Kisa Vadeli Faiz Orani t-2 -0,175***
(0,057)
log(Hisse Senedi Endeksi) t 0,374%* 0,11
(0,193) (0,16)
Enflasyon Acigi t 0,87** 0,2*
(0,39) (0,1)
Cikti Agigi t -0,70%** -0,03**
(0,23) (0,015)
Gelismekte Olan Ulkeler 2,85%** 0,90**
(0,54) (0,44)
Gelismekte*log(Hisse Senedi) -0,021***
(0,005)
Piyasa Kapitalizasyonu -0,032**
(0,014)
Piyasa Kapitalizasyonu*log(Hisse Senedi Endeksi) 0,01**
(0,003)
B2=B7=0 p-degeri 0,000 0,08
Yil Etkisi Kontrolu ’ Evet ’ Evet
AR(1) test istatistigi | 0,000 | 0,03
AR(2) Test P-degeri | 0,83 | 0,09
Sargan Test p-degeri ’ 0,40 ’ 0,16
Gézlem Sayisi | 570 | 339
Wald Test p-degeri | 0,000 | 0,000

* ) xk REX Latsayilar sirasiyla %10, %5 ve %1 dizeylerinde anlamliliklarini géstermektedir.
Parantez igerisinde yer alan degerler, katsayilara iliskin standart hatalar vermektedir. Hisse
senedi degiskeni, etkilesim terimleri ile beraber modele konuldugundan, hisse senetleri ile
etkilesim terimlerinin anlamliliklari beraberce de test edilmis, bu test sonucuna iliskin p-degeri
tabloda rapor edilmistir.
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Regresyon sonuglarinin yer aldig1 Tablo 1’'te gorildigi tzere her iki modelde de sabit zaman etkisi
kontrol edilmistir. Wald testi sonuglarina gore, her iki modelin de anlamli oldugu goérilmektedir. Wald test
sonuglarina iliskin p-degeri 0,000 ile %1 diizeyinin dahi altinda kalmis, bu da modelin anlamsiz oldugunu
savunan sifir hipotezinin reddedilmesi gerektigini géstermektedir. Bunun yaninda Sargan testi ile arag
degiskenlerin dissalliklar test edilmis, Sargan testi sonucuna iliskin olasilik degerinin her iki modelde de %5
anlamlilik diizeyinin Gstlinde ¢ikmasi modellerde kullanilan arag degiskenlerin dissal olduklarini savunan sifir
hipotezinin reddedilmemesi gerektigini gostermektedir. Bunlara ek olarak, her iki model igin regresyonlarin
hata terimlerinin 1. dereceden ve 2. dereceden otokorelasyon varligl sinanmis ve istenildigi gibi AR(1) test
istatistigi anlamli ¢ikarken; AR(2) test istatistigi ise anlamsiz oldugu sonucuna ulasiimistir. System-GMM
modellerinin gecerliligine iliskin yapilan test sonuclari, modellerin gecerli ve yansiz oldugunu géstermektedir.

Model 1’de kisa vadeli faiz oraninin birinci gecikme uzunlugu modele eklenmistir. Birinci gecikme
uzunluguna iliskin katsayinin %1 diizeyinde dahi anlamli olmasi kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimin
aciklanmasinda dinamik panel veri analizinin uygun yontem olduguna isaret etmektedir. Model 1 sonuglarina
gore, enflasyon agigi, ¢cikti agigi kontrol edildikten sonra hisse senedi fiyatlari kisa vadeli faiz oranlari Gizerinde
%10 diizeyinde anlamli etkiye sahiptir. Diger yandan, hisse senedi fiyat endeksi ile gelismekte olan Ulkeler
kukla degiskeni arasinda olusturulan etkilesim terimi de modelde yer almaktadir. Hisse senedinin kisa vadeli
faiz orani Gzerindeki etkisini belirlemek icin bu iki degiskenin anlamliligina iliskin 8, = £,-0 hipotezi birlikte
test edildiginde p-degeri %1 dlizeyinin dahi altinda ¢ikmistir. Bu durum hisse senedinin kisa vadeli faiz orani
Gzerinde etkili oldugunu gostermektedir. Diger yandan regresyon sonuglari, hisse senedinin kisa vadeli faiz
orani tzerindeki etkisi gelismekte olan Ulkeler ile gelismis Glkeler arasinda anlamli sekilde farkhlik gésterdigini
onermektedir. Regresyon sonugclarina gore gelismis Ulkelerde hisse senedi endeksindeki %1’lik artis kisa
vadeli faiz oranini ortalama 0,037 puan arttirirken bu etki gelismekte olan ilkelerde 0,035 puan olarak
gerceklesmekte ve bu farkhlik %1 diizeyinde dahi anlamli ¢gikmaktadir.

Diger yandan, Model 1 sonuglari gelismekte olan (ilkelerde kisa vadeli faiz oraninin gelismis tlkelerin
kisa vadeli faiz oraninin ortalama 2,85 puan lizerinde oldugunu gostermektedir. Gelismekte olan dlkeler ile
gelismis Ulkeler arasindaki kisa vadeli faiz orani agisindan s6z konusu farklilik yine %1 diizeyinde dahi
anlamhdir.

Model 1 sonuglari enflasyon acigi ile kisa vadeli faiz oranlari arasinda yine ekonomik teoriye uygun
bir iliski tespit etmistir. Elde edilen bulgulara gore, enflasyon agigindaki 1 puanlik artis kisa vadeli faiz oraninin
ortalama 0,87 puan artmasina neden olmaktadir. Bu etki de %5 diizeyinde anlamhdir. Cikti agigini 6lgmek igin
kullanilan issizlik orani ile kisa vadeli faiz orani arasinda beklendigi tzere negatif bir iliski bulunmustur.
Regresyon sonuglarina gore issizlik oranindaki bir puanlik artis, kisa vadeli faiz oranini %1 dizeyinde dahi
anlamli sekilde ortalama 0,70 puan disirmektedir.

Model 2 ile hem Model 1 sonuglarinin saglamhgi test edilmis hem de kisa vadeli faiz orani hisse
senetleri arasindaki iliskinin incelenmesinde piyasa kapitalizasyonunun etkisi kontrol edilmistir. Model 2’ye
piyasa kapitalizasyonu degiskeninin yaninda piyasa kapitalizasyonu ile hisse senedi arasinda olusturulan
etkilesim terimi de eklenmistir. Bu yontemle, hisse senedinin kisa vadeli faiz orani Gizerindeki olasi etkisinin
piyasa kapitalizasyonundan etkilenip etkilenmedigi de test edilebilecektir. Elde edilen bulgulara gbre, hisse
senedi fiyat endeksinin kisa vadeli faiz orani Gzerinde anlamh etkisi olmadig gorilmektedir. Ancak hisse
senedi fiyat endeksi ile piyasa kapitalizasyonu etkilesim terimine iliskin olasilik degeri %5 diizeyinde anlaml
citkmistir. Etkilesim teriminin katsayisinin pozitif ¢ikmasi hisse senedi endeksinin kisa vadeli faiz orani
Gzerindeki etkisinin piyasa kapitalizasyonu arttikca arttigini gostermektedir. Diger bir deyisle, sirketlerin
hisselerinin piyasa degeri arttikca kisa vadeli faiz orani hisse senedi fiyat degisimlerine daha fazla tepki
vermektedir. Bu bulgular Model 1 sonuglarini da bir acidan dogrulamaktadir. Model 2 de, Model 1 gibi piyasa
kapitalizasyonunun yiiksek oldugu gelismis tlkelerde hisse senedi fiyatlarinin kisa vadeli faiz orani tizerindeki
etkisinin piyasa kapitalizasyonunun goéreceli distik oldugu gelismekte olan ilkelerde hisse senedi fiyatlarinin
kisa vadeli faiz orani tizerindeki etkisinden yiiksek oldugunu 6nermektedir.

Model 2 regresyonu sonucu elde edilen diger bulgularda Model 1’in bulgularini dogrulamaktadir.
Enflasyon agiginin faiz orani tzerindeki etkisi pozitif ve %10 diizeyinde anlamli iken, issizlik ile kisa vadeli faiz
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orani arasindaki iliski Model 1’in 6nerdigi gibi negatif ve %5 diizeyinde anlamlidir. Model 2’ye gore de
gelismekte olan Ulkelerin kisa vadeli faiz oranlari gelismis tlkelerin kisa vadeli faiz oranlarindan anlamli sekilde
ylksektir. Model 1’de yer almayan piyasa kapitalizasyonu degiskeninin kisa vadeli faiz orani izerindeki etkisi
de beklenti yoniinde negatif ve anlamlidir.

5. Sonuglar

Bu ¢alismada, secili OECD ulkelerinde 2000-2019 yillari igin, hisse fiyatlari, enflasyon agigi ve ¢ikti
aciginin kisa vadeli faiz orani tGizerindeki etkisi, Sistem GMM yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada
iki temel model kullaniimistir. Gelismekte olan llkeler kukla degiskeni ve gelismekte olan (lkeler kukla
degiskeni ile hisse senedi endeksi degiskeni arasinda olusturulan etkilesim teriminin eklenmesiyle elde edilen
birinci model, hisse senedinin kisa vadeli faiz orani tizerinde etkili oldugunu géstermektedir. Bununla birlikte,
hisse senedi fiyat endeksinin kisa vadeli faiz orani Gzerindeki etkisi gelismekte olan Ulkeler ile gelismis tilkeler
arasinda anlamli sekilde farklilik géstermektedir. Bu durum merkez bankalarinin faiz politikalarinin gelismis
Ulkelerde hisse senedi fiyatlarina daha duyarli oldugunu géstermektedir.

Birinci modelden elde edilen diger bir sonug, gelismekte olan Ulkelerde kisa vadeli faiz oraninin
gelismis Ulkelerin kisa vadeli faiz oraninin tzerinde oldugunu ortaya koymaktadir. Gelismekte olan llkelerin
gelismis Ulkelere nazaran ekonomik risklere karsi daha kirilgan olmasi bu llkelerin risk primini arttirmakta,
bu durum kendisini, kisa vadeli faiz oranlarinin gelismis (lkelere gore daha yiiksek olmasi seklinde
gostermektedir. Dolayisiyla s6zkonusu bulgularin ekonomik teori ve pratigi ile olduk¢a uyumlu oldugu
soylenebilir.

Birinci modelden elde edilen sonuglar ayrica, enflasyon acigi ile kisa vadeli faiz oranlari arasinda yine
beklendigi lizere pozitif bir iliski saptanmistir. Enflasyon acgigi arttik¢ca kisa vadeli faiz oranlari artis yoniinde
cevap vermektedir. Cikti agigini dlgmek icin kullanilan issizlik orani ile kisa vadeli faiz orani arasinda ise negatif
bir iliski ortaya konmustur. Nitekim, issizlik oraninin artmasinin merkez bankalarina faiz oranlarini diisiirme
yoninde baski yapmasi beklenir.

Piyasa kapitalizasyonu degiskeninin yaninda piyasa kapitalizasyonu ile hisse senedi arasinda
olusturulan etkilesim teriminin eklendigi ikinci modelden elde edilen sonuclara gore ise, hisse senedi fiyat
endeksinin kisa vadeli faiz orani izerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Diger taraftan hisse senedi fiyat
endeksi ile piyasa kapitalizasyonu etkilesim terimine iliskin olasilik degeri anlamlidir. Etkilesim teriminin
pozitif katsayisi, hisse senedi fiyat endeksinin kisa vadeli faiz orani Gizerindeki etkisinin piyasa kapitalizasyonu
arttik¢a arttigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda, borsaya kayith sirketlerin hisselerinin piyasa degerinin
GSYiH igerisindeki payi arttikca kisa vadeli faiz oraninin hisse senedi fiyat degisimlerine daha fazla tepki verdigi
soylenebilir. Modelde, piyasa kapitalizasyonunun kisa vadeli faiz orani lzerindeki etkisi ise negatif ve
anlamlidir. Hisse senetleri sirketler icin borglanma gibi finans kaynaklarindan biridir. Piyasa
kapitalizasyonunun yiikselmesinin sirketlerin sermaye yoluyla finanse edilmesini daha cazip hale getirmesi,
bu durumun piyasa bor¢glanma talebini distrmesi beklenmektedir. Dolayisiyla piyasa kapitalizasyonu
arttikga, faiz oranlarinin diismesi beklenen bir durumdur.

Nihai olarak gerek birinci model gerekse ikinci model bulgular, hisse senedi fiyatinin merkez
bankalarinin kisa vadeli faiz oranini belirlemeleri slrecinde anlamli etkisi oldugunu dogrulamaktadir. Bu
etkinin gelismis Ulkelerde gelismekte olan ilkelere nazaran daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. ikinci
modelde piyasa kapitalizasyonunun denkleme eklenmesi, hisse senedinin kisa vadeli faiz orani izerindeki
etkisinin piyasa kapitalizasyonu arttikca arttigini géstermistir. Dolayisiyla, gelismis Ulkelerde hisse senedi
fiyatinin kisa vadeli faiz orani lizerindeki etkisinin daha ylksek olmasi bu tlkelerde piyasa kapitalizasyonu
oraninin daha yiiksek olmasiyla da aciklanabilir.
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1. Avusturya, Avustralya, Belcika, Kanada, Isvicre, Cekya, Almanya, Danimarka, Ispanya, Estonya, Finlandiya, Fransa,
ingiltere, Yunanistan, izlanda, israil, italya, Kore, Liiksemburg, Letonya, Meksika, Hollanda, Norveg, Yeni Zelanda,
Polonya, Portekiz, Slovakya, isve¢ ve ABD.
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Ekler
Ek 1.

Birinci mertebeden AR (1) i¢in Arellano-Bond testi: z =-8,98 Pr>z= 0,000
Birinci mertebeden AR (2) igin Arellano-Bond testi: z=0,27 Pr>z= 0,791
Sargan testi asiri tanimlama kisitlari: chi2(420)= 454,65 Prob > chi2 = 0,11
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