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1. Giris

Politika faizlerinin finansal varlik fiyatlari iletkilesimi, para politikasi
aktarim mekanizmasinin 6nemli bir B#midir. Zira, finansal varlk
fiyatlarindaki dgisimler yatinm ve tiketim kararlari Uzerinden fiyat
dinamiklerini etkilemektedir. Bu nedenle politikaaiZlerinin finansal
piyasalar Gzerindeki etkilerini gutivenli yontemleighmin etmek merkez
bankalari icin 6nemlidir.

Para politikasinin varlik fiyatlari Gzerindeki etkiin dlgtilmesinde
igsellik probleminin dikkate alinmasi gerekmektediira kasgilikl etkilesen
herhangi iki dgiskenin ayni yonde hareket ettiklerinin gozlenmesi
nedensellik hakkinda yeterli bilgi icermemekteddrnesin yillik veride
uzun vadeli faizler ile politika faizlerinin aynonde hareket etmeleri farkh
faktorlerden kaynaklanabilir. Politika faiz arti uzun vadeli faizleri
dogrudan etkileyebildii gibi, risk primi artslari da uzun vadeli faizleri ve
politika faizini esanli olarak etkileyebilir. Literatiirde bu sorunuwzggek igin
genellikle vaka cajmasi (event study, ES) yontemi kullangtm Bu
yontemde, temel olarak, para politikasi duyuruldam hemen sonraki
menkul kiymet fiyatlari duyurudan hemen onceki figda kiyaslanarak
desisimler para politikasi sirprizlerine atfedilmektedir

Akademik literattirde hisse senedi fiyatlari Uzewten calgmalar politika
faizlerinin hisse senedi piyasalari Uzerindeki ®tkn genellikle negatif
oldugunu tespit etmglerdir (Rigobon ve Sack, 2004; Ehrmann vgedieri,
2005; Bohl ve dierleri, 2008; Kholodilin ve gjerleri, 2009).

Rigobon ve Sack (2004) (RS), vaka galas| yontemine alternatif olarak
degsisen oynaklga dayall arac dgskenler (instrumental variables, 1V) ve
genellgtiriimis momentler (generalized method of moments, GMM)
yontemlerini geltirmislerdir. RS, bu yodntemleri ABD hisse senedi
endekslerine ve piyasa faizlerine uygulgnue bu yontemlerin vaka
calismasina gore usturgini savunmglardir. Teorik olarak en guvenilir
olmasi beklenen gg&en oynaklga dayali GMM yontemi ile elde ettikleri
sonuclara gore, ABD’deki hisse senedi fiyatlariakiadeli faiz artlarina
negatif tepki vermektedir. RS’den sonra para paginin hisse senedi
piyasalari Uzerindeki etkisini dsen oynakiga dayal yontemler ile tahmin
eden calmalarin sayisi g@almistir. Ehrmann ve gerleri (2005) ABD ve
Avrupa Birligi icin; Bohl ve dgerleri (2008) ve Kholodilin ve derleri
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(2009) sadece Avrupa Bigii hisse senedi piyasalari icin benzer sonuclara
ulasmiglardir. Bohl ve dgerleri (2008) Avrupa Merkez Bankasi kararlarinin
dort buytk Avrupa ulkesindeki hisse senedi endeksleerine etkisine
bakmaktadir. Kholodilin ve derleri (2009) ise analizlerinde tlke endeksleri
yerine tim Euro bdlgesi icin konsolide hisse senegidekslerini
kullanmakta, ancak Bohl ve girleri (2008) cabmasindan farklh olarak
sektorler ayrimina da bakmaktadim.im bu cakmalar para politikasinin
hisse senedi piyasalarina etkisinin istatistiksklrak anlamli oldgunu
bulmwlardir. Kholodilin ve dgerleri (2009) dgisen oynaklga dayal
tahmin sonuglarini, RS c¢atnasinda oldgu gibi, vaka cabmasi tahmin
sonuglari ile kanlastirmaktadir. Bu cajmada yapilan istatistiki testlere
gore Euro bolgesindeki ga hisse senedi endeksi icin vaka gakRsinin
yanli oldygu sonucuna variimaktadir.

Bu konuda Akta ve digerleri (2009) tarafindan vaka analizi yontemi
kullanilarak Turkiye tGizerine kapsamli bir gaha yapiimgtir. Bu ¢alsmada,
2004-2008 donemi icin, para politikasinin 6, 12 24 ay vadeli piyasa
faizleri, IMKB 100 veiMKB mali endeksleri, bazi risk primi gostergeleé v
doviz kurlari Gzerindeki etkisi incelensgtir. Calismada elde edilen tahmin
sonuclarina gore, hisse senedi piyasalari Uzerineik negatif olmakla
birlikte istatistiksel olarak anlamli bulunmagtr.

Bilgimiz dahilinde, RS tarafindan vaka gahasina alternatif olarak
gelistirilen yontemler kullanilarak gelinekte olan Ulkeler Uzerine
yayinlanms calsma bulunmamaktadfr.Bu calgmada, RS cajmasinda
Onerilen GMM ydntemi kullanilarak politika faizi v@sse senedi endeksleri
arasindaki igki Turkiye icin incelenmi ve Aktag ve dgerleri (2009)
calismasinda elde edilen sonuglar teorik olarak dahavedlivolan bu
yontemle sinanngtir.®

Calisma bg ana bélimden ofmaktadir.ikinci boluimde kullanilan iki
tahmin yontemi anlatilacak, Gg¢inct bolimde kullgndiz veri setinden ve
uygulama déneminden bahsedilecek, dérdincu bolivakla calgmasi ve
degisen oynaklga dayali GMM ile tahmin edilen Turkiye'deki para
politikasinin hisse senedi fiyatlari Gzerine etkginulacak ve Benci
bolimde ulailan sonuglar 6zetlenecektir.

! Bohl ve dgerleri (2008) sadece gigen oynakiga dayali IV yéntemini kullanirken, Khodolin vegdileri
(2009) hem vaka analizi, hem ggen oynaklga dayali IV, hem de dgen oynakiga dayali GMM
yontemlerini kagilastirmali olarak kullanmaktadir.

2 Ancak paralel cajmalarda, Duran ve gérleri (2010) para politikasinin hisse senedi eslielne ve piyasa
faizlerine etkisini, Ozcan (2010) ise para polifkan doviz kurlarina etkisini Tiirkiye icin RS gahasindaki
yontemlerle cakmaktadir.

3 RS, dgisen oynaklga dayali IV yénteminden elde edilen tahminlerirgigen oynaklga dayali GMM’den
elde edilenlere teorik olarak denk oflunu ve GMM'in teorik olarak 1V’den daha etkin bidgtem oldgunu
gostermgtir. Bu nedenle, bu ¢aimada sadece GMM sonugclari rapor editini Turkiye icin de bulunmg
olan IV sonuglari GMM sonuglari ile uyumludur.
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2. Ampirik Model ve Yontem

RS, kisa vadeli faizler ve gkr varlik fiyatlari arasindaki gkiyi tahmin
etme sirecinde kafasilan iki temel sorunasaret etmektedir. Birinci sorun,
kisa vadeli faizler ve ger varlik fiyatlarinin birbirlerinden sanli olarak
etkilenebilmeleridir. Orngn, varlik fiyatlarindaki dgisimler enflasyon ve
para politikasi beklentileri ile ilgili bilgi icerekte, bu nedenle para
politikasi da varlik fiyatlarina tepki verebilmekiie* ikincisi, hem kisa
vadeli faizlerin, hem de ger varlik fiyatlarinin ekonomi ile ilgili gériintime
ve risk primine birlikte tepki verebilmeleridir. Boedenle, RS hem i¢sellik,
hem de dilanmsg desisken sorunlarini ¢bzen bir GMM tahmin yoéntemi
Onermektedir.

Yontemde tahmin edilen denklemleagdaki gibidir:
A, = fAs + )z, + £, (1)
As =adi, + 7 +1, ©)
Burada, {Ait ,Ast} sirastyla politika faizindeki ve finansal varlik

fiyatindaki deisimi vermektedir. Politika faizi ve piyasa ggkenleri
birbirlerini esanli olarak etkileyebildikleri gibi, ger bazi dgiskenlere de
birlikte tepki verebilirler. Bu nedenle modele det(dlcilemeyen) bir faktor
olan z de katilmgtir.> Birinci denklem para politikasi tepki fonksiyonynu

ikinci denklem de varlik fiyatinin davrammi vermektedir. Burada, para
politikasi sokunun (,), varlik fiyati sokunun ¢7,) ve ortak faktoriin £,)

birbirlerinden ve gecikmeli derlerinden dgrusal olarak baimsiz olduklari
varsayllmaktadir. Bu ¢ahma varlik fiyatlarinin kisa vadeli faiz gigimine
tepkisi ile ilgilendginden, amacimizy katsayisini tahmin etmekfir.

Para politikasinin varlik fiyatlar tzerindeki egkii 6lcmek icin genellikle
vaka calgmasi yontemi kullaniimaktadir. Vaka gahasi, ikinci denklemin,
PPK kararlarinin agiklanmasi ile ortaya cikan Wafiyati desisimleri
kullanilarak tahmin edilmesidir. Vaka ¢ahasinda, PPK toplanti
gunlerinde, politikasokunun oynakginin piyasasoklarinin oynakigina
oraninin sonsuz olgu varsayllmaktadir. B&a bir deysle, para politikasi
guni icinde ortaksok ve menkul kiymet fiyatisoklarinin (dglanms

* Turkiye'de para politikasinin varlik fiyatlarinagkisi tizerine heniiz kapsamli bir gaia bulunmamaktadir.
Rigobon ve Sack (2003) Amerika Bigle Devletleri'nde para politikasinin hisse senediagasina tepki
verdigini gostermgtir. Bu calsmada Amerika'da oldgu gibi Turkiye'’de de ganlilik olabilecgi
varsayilmstir.

5 ikinci denklemde, értiik bir faktor olagrin katsayisi normalize edilsgtir.

® Yukarida da bahsedilgii gibi, tahminler icin para politikassokunun varyansinin bariz bigekilde
farklilastigi iki 6rneklem secilmitir. Bunun da 6zellikler katsayisini tahmin etmemize faydasi olmaktadir. Bu
calsmadaf ve y katsayilari tahmin edilmestir. Benzer bir yontem fakat ¢cok daha gehir veri seti
kullanilarakp’nin da tahmin edilmesi mimkiin olmakla birlikte, éldeki calsmanin kapsaminda giédir.
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degisken ve eanllik sorunlarinin) para politikasina etkisinirdzg ardi
edilebilir oldusu kabul edilmektedir. Ancak, para politikasi ginéndrlik
fiyatl sokunun (7,) ve ortak faktoriin £ ) varyanslari sifir délse, vaka

calismasi yontemi ile tahmin edilea katsayisi yanli olacaktir.

RS tarafindan gafiirilen desisen oynaklga dayali GMM yontemi bu
kadar kati bir varsayima ihtiya¢c duymamakta, sageditika sokunun dger
soklara goreli oynakfiinin arttginin varsayillmasi yeterli olmaktadir.
Degisen oynakiga dayall GMM yontemi daha esnek varsayimlara
dayanmasi nedeniyle vaka egalasina gore daha guvenilir tahminler
verebilir. Vaka analizinin temelini ojturan varsayimlarin ganmamasi
durumunda vaka c¢camasi yontemi ile ortaya c¢ikacak yanhlik Rigobon ve
Sack (2004) cajmasinda gagidaki gibi ifade edilmektedir:

Bo,+(B+y)o,
o, +p0,+(B+y) 0,
Para politikasi giiniinde, bir giin 6éncesine giireS ve y katsayilarinin

degsismedii ve sagidaki kaullarin s&landgl varsayimlari altinda GMM
tahminleri yapilabilir:

E(@)=a+(@1-ap) 3

g, >0,* 4
g,=0,* (5)
o,=0,* (6)

Burada PPK kararinin agiklanmasindan bir glin 6ricatisiayilar yildiz ile
isaretlenmgtir. Bir baska ifade ile, PPK kararinin agiklagdgunlerde para
politikasi sokunun varyansinin ger ginlere gbre daha yuksek aidy
modeldeki dger iki sokun varyanslarinin ise bir giin dncesine gore sabit
kaldigi varsayilmgtir. GMM yontemi bu varsayimdan yola cikarak bu iki
farkh  gin seti icin elde edilen kovaryans matrisim
karsilastiriimalarindan hareket ederPPK kararinin aciklangh giinlerde
kovaryans matrisinde, ger ginlere gére okan deisim su sekilde
gOsterilebilir:

1 «a
AQ:Q—Q*:A[ 2} (7
a a
BuradaQ kovaryans matrisini ifade etmek icin kullaniinwe
(g, -0.%)
T a2 (8)
1-apB)

" Degisen oynaklga dayali belileme yéntemlerinin ayrintilari igiakniz, Rigobon (2003).
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para politikasisoklarinin oynakigindaki degisimin derecesini hesaplamaya
yarayan bir katsayidir. Bu katsayly! kullanaralgigen oynakigin a'yi
tahmin etmeye yeterli diizeyde giigp dezismedii test edilebilir. Bunun
icin A 'nin istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenneskt.

Bu calsmada uygulanan GMM yo6ntemi ilgi duyulan parametnedasisik
sekillerde tahmin edilmesine izin vermektedir. GMMongeminde (¢
moment kgulu kullaniimakta, ancak iki katsayi tahmin edilrteskr (a ve
A). Bu nedenle GMM yontemisal belirlenme kisiti testleriyle modeli bir
biitiin olarak test etmemize de olanak tanimakfadir.

3. Veri

Analizler 2005-2009 do6nemine gkin oOrneklem kullanilarak
gerceklatirilmi stir. Turkiye’'nin 2005 yilinda enflasyon hedeflemesjimini
uygulamaya bdamasi sonrasinda para politikasinin mali piyasalar
Uzerindeki etkinkinin artmasi beklenmektedir. Hisse senedi piyas#ar
ili skin olarak kullandgimiz zaman serileri arasinéslKB Tum, IMKB 100,
IMKB 30 ve alt sektorlerden sinai, hizmet, ticaragli ve bilisim endeksleri
yer almaktadir. Caimadaalternatif kisa vadeli faiz oranlar arasinda gorel
olarak daha likit bir piyasadalém gordigi icin bir ay vadeli DBS faizi
politika faizini temsilen alinmgtir.’ DIBS faizi kullanmamizin
avantajlarindan biri de bulgularimizin Turkiye'darg politikasinin etkisini
olcen dger calsmalarla kagilastirilabilir olmasidir. Orneklemimiz 60 adet
faiz karari donemini kapsamaktadir. Faiz verisidsiceki giine gére dizey
degisimi alinarak, hisse senedi verileri ise bir dncekine gore ylzde
degisimleri alinarak olgturulmustur.

Ote yandan vaka cainasi yontemi sadece politika kararinin aciklgndi
gunkd menkul kiymet fiyatl ggsimlerini, dezsisen oynaklga dayali GMM
yontemi ise hem kararin agiklanmasindan bir gurekinbem de kararin
aciklandgl gunki dgisimleri kassilastirmali olarak kullanmaktadir.

Tablo 1 politika faizi ve hisse senedi endeksleripolitika kararinin
aciklanmasindan o6nceki ve sonraki gunlukgigiemlerine iliskin bazi
tanimlayici istatistikleri sunmaktadir. Tablo ireedlginde, beklendii gibi,
politika sokunun geldii glin politika faizinin standart sapmasinin énemli
dizeyde artpn gorulmektedir. Ayrica, politika faizi ve hisse negli
endeksleri arasindaki gki her zaman ters yonludar. Ancak, politika
kararinin aciklanmasindan onceki gun, korelasyordtatistiksel olarak

8 Asiri belirlenme kisiti testi dgsik sekillerde tahmin edilen parametreggelerinin istatistiksel olarak ayni
olup olmadgi hakkinda bilgi verir.

°® IMKB tahvil ve bono piyasasinda ayni giin valoglemler saat 14:00'da sona ermektedir. Bu nedenle,
zamansal tutarln sagglamak amaciylaiIMKB hisse senedi piyasasi icin birinci seans sorerilefi
kullaniimstir.
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anlamsiz ve mutlak ger olarak oldukca diikken (0.02 ve 0.14 arasi),
politika karari agiklanginda istatistiksel olarak anlamli hale gelmekte ve
mutlak deger olarak artmakta, 0.26 ve 0.43 arasinda gergaietedir.
Politika sokunun geldii gunlerde politika faizi ve finansal piyasalar
arasindaki etkilgmin diger gunlere gore ©nemli dizeyde gdeme
ugramasl,a parametresinin GMM yontemi ile tahmin edilmesidanak
tanimaktadir.

Tablo 1. Politika Gunlerinde ve Dger Giinlerde Standart Sapmalar vePolitika
Faizi ile Korelasyonlar

Standart Sapma Korelasyon
Politika Gunleri Di ger Ginler Politika Gunleri Di ger Gunler
Politika faizi 0,35 0,17
Hisse Senedi Endeksleri

Ulusal Tum 2,29 1,93 -0,43*** -0,13
Ulusal 100 2,35 2,02 -0,43%** -0,13
Ulusal 30 2,49 2,16 -0,42%*=* -0,13
Sinai 2,09 1,86 -0,38%** -0,08
Hizmet 1,91 1,60 -0,39%** -0,11
Ticaret 1,91 1,71 -0,26** -0,14
Mali 2,71 2,27 -0,43%** -0,14
Bili sim 2,24 2,61 -0,29** -0,02

Hisse senedi endeksleri gunluk yuzdgisien, kisa vadeli fa ise gunlik baz puan gigimi olarak kullanilmstir. ***, ** ve
*, sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki ist#tiel anlamlilik dizeyini gdstermektedir.

4. Tahmin Sonugclari

Vaka calgmasi ve RS calmasindaki GMM yontemi kullanilarala
parametresi i¢in elde edilen tahmin sonuclar Ta sunulmstur. Daha
az katilikta varsayimlara dayali ofgluicin daha guvenilir oldgu distinilen
GMM tahmin sonuclarina gore kisa vadeli faizlerdakisa hisse senedi
piyasas!i endekslerinin negatif tepki veiditespit edilmgtir. Sektorler
ayrimina bakildiinda ise, en blyuk tepkiyi mali sektdriin, en akitgpse
hizmetlerin altindaki ticaret sektériinin vegidyorulmektedir. GMM tahmin
sonuglarina gore, politika faizindeki 25 baz puatiir arts, IMKB Ulusal
Tum endeksini %0,83MKB Mali endeksini %0,99]MKB Sinai endeksini
%0,69,IMKB Hizmet endeksini %0,65 vBVIKB Bili sim endeksini %0,61
disturmektedir®

1 Tahminlerinde dgisen oynaklga dayali GMM yéntemini kullanan Rigobon ve SackQ@pve Kholodilin
ve digerleri (2009) ¢akmalarinda ABD ve Euro bélgesi icin bulunan katsasgerleri Turkiye icin bulunan
degerlere gore mutlak ger olarak daha buyuktir. Gghis ekonomilerde, firmalarin kullanabilegiefon

kaynaklari cgitlidir ve bu fonlara ulam imkani daha kolaydir. Ayrica, 6zellikle malirfialarin gelirlerinin
onemli bir kismi finansal piyasalardaggelendiriimektedir. Bu nedenle, finansal galislik diizeyi yuksek
olan ekonomilerdeki firmalar gér Ulkelere gore piyasa faizlerine ve belirleyidide daha duyarli
olabilmektedir.



30 Duran, Ozlii ve Unalmis | Central Bank Review 10(2):23-32

Tablo 2. Tahmin Sonuclari

Vaka Calismasi GMM-Degisen Oynakliga Dayall

Tahmin Std.hata Tahmin Std.hata
Ulusal Tum -2,76%* 0,75 -3,39%** 0,91
Ulusal 100 -2,86%** 0,78 -3,45%* 0,94
Ulusal 30 -2,93%* 0,83 -3,50%** 0,98
Sinai -2,26%** 0,70 -2,76%+* 0,82
Hizmet -2,10%** 0,64 -2,63*+* 0,82
Ticaret -1,35%* 0,68 -1,43 0,93
Mali -3,23%* 0,90 -3,98%* 1,05
Bili sim -1,78** 0,79 -2,43** 1,13

Tabloda yer alan sonuglar, hisse senedi endekisled@® baz puanlik kisa vadeli faiz antia tepkisini vermektedir. ***, ** v
*, siraslyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istitiel anlamlilik dizeyini gdstermektedir.

Para politikasina verilen tepkilerin sektorel bazalklilik gostermesinin
firmalarin  faize  duyarliiklarindaki ~ farkliliklarse kaynaklandii
disunulmektedir. Ozellikle mali firmalarin portfoylede airlikli olarak
DIBS bulundurmalari nedeniyle faiz gigimlerine daha guclu tepki
vermeleri beklenen bir durumdur. Mali olmayan fiteran ise hem
varliklari, hem de finansman yapilari faize gooddirak az duyarhdit

Vaka calgmasi yontemini kullanan Ak§ave digerleri (2009) cabmasinin
aksine, bu c¢ajmadaki vaka analizinde daha yakin donem Orneklem
kullaniimasi ve verilerde zamansal tutagih sglanmasi icin hisse senedi
endekslerinde birinci seans sonu verilerinin alism@akiniz, dipnot 9)
hisse senedi piyasasl i¢in anlamli katsayilar tahredilmesine yol
acmaktadir. Bu ¢calmada, ayrica Aktave dierleri (2009) ¢cabmasindan
farkll olarak hisse senedi piyasasinda mali seld@indaki sektorler
ayrimina da bakilmaktadir.

Hisse senedi piyasasi icin elde edilen sonuclagmki yontemle de hem
yon olarak ayni, hem de buyudklik olarak yakin obmakonuclarin safi
istatistiksel bir bulgu olmadiklarini gostermektedBu bulgulara gore,
Turkiye'de para politikasi aktariminin ilk adimaalmali piyasalara aktarim
sermaye piyasalarinda kuvvetli bekilde gerceklgmektedir.

Tahmin sonugclarina ikin tanisal sinamalar Tablo 3'te yer almaktadir. Bu
sinamalarin  sonuclari, kullanilan GMM modelinin  sanmlarinin
guvenilirligini gostermektedir. Ote yandan, RS, politika fa@rdclarinin
aciklandgl gun oynakliklarda g6zlenen glgimin GMM tahminleri igin
yeterli olup olmadiini test etmeye yarayacak bir katsayi
hesaplanabile@ni gostermgtir (bakiniz, denklem 5). Bu cama igin

™ Mali olmayan firmalarin finansman yapilaringkin ayrintili bilgi icin bakiniz, Ozlii ve Yalgin ¢40).
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tahmin edilen katsayiya gkin t-istatistikleri tablolarin ikinci situnundadir
Katsay! her bir durum igin istatistiksel olarak amli ¢ikmakta, bu da
ilgilenilen parametreyi belirlemek icin oynaklikiar yeterli dizeyde
degistigini gostermektedir. Tablo 3'Un Gg¢lncu situnundaglan ve GMM

icin gecerli olan ari belirlenme testi hi¢ bir digsken igin giri belirlenme

sorunu olmadiini gostermektedir.

Tablo 3. Tanisal Sinamalar

Rejimler Arasi Oynaklik Testi Asiri Belirlenme Testi Yanhlk Testi

t-istatistigi GMM-OIR GMM-ES
Ulusal Tum 3,197+ 0,09 1,47
Ulusal 100 3,16%** 0,05 1,21
Ulusal 30 3,14%** 0,07 1,23
Sinai 3,06%** 0,02 1,46
Hizmet 3,17%** 0,14 1,09
Ticaret 2,87*** 0,14 0,02
Mali 3,25%** 0,16 1,86
Bili sim 2,57** 1,38 0,65

Rejimler arasi oynaklik testi, tahmin edilen oynialatsayisi Uzerine yapilan bitdstidir. GMM air belirlenme testi, tahm
edilen parametre sayisindan fazla bir adet momeguiik olmasi nedeniylg2(1) dailimina sahiptir. Yanhlk testleri icin F1,
dagilimi kullaniimsstir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyeiadeki istatistiksel anlamlilik diizeyini gésterntedir.

Buna ek olarak, vaka catnasinda, denklem (2) ile ifade edilen olasi
yanllik Hausman testi ile sinamgor (bakiniz, RS). Vaka camasi
yonteminin GMM yodntemine gore yanhlik testleri katun son sitununda
yer almaktadir. Hisse senedi piyasalari igin yaptésstlerin sonuclarina gore
vaka calgmasi tahmin sonuglarinda GMM’e gore istatistiksahliyik tespit
edilmemitir.

5. Sonug

Bu calsmada para politikasinin hisse senedi fiyatlar ingeki etkisi,
Rigobon ve Sack (2004) tarafindan onerilen ve heanldik hem de
dislanms degisken sorunlarini dikkate alabilen gigen oynakiga dayal
GMM yontemi ile Tarkiye igin tahmin edilngiir.

Tahmin sonuclari, literatiirde yaygin olarak rasttarbir yontem olan
vaka calmasindan elde edilen sonuclar ile gdastirnlmistir. Bu
yontemlerin ikisi de, para politikagoklarinin oynakiginin PPK kararinin
aciklanmasi ile birlikte artmasina dayalidir. Sdauditerattrdeki bulgular
ile tutarlidir. Politika faizlerindeki arfliar, hisse senedi fiyatlarini sektorlere
gore dgisen oranlarda diirmektedir. Ozellikle mali sektér endeksinin
diger sektorlere gore politika faizlerinden daha faafkilenmesinin nedeni



32 Duran, Ozlii ve Unalmis | Central Bank Review 10(2):23-32

bu endekste yer alan firmalarin faize duyarhhidar diger firmalara gore
daha yuksek olmasidir. Caha Tirkiye’'de para politikasindan sermaye
piyasalarina bir aktarim olgu konusunda olduk¢a gucli bulgular
sunmaktadir.

Kaynakca

Aktas, Z., H. Alp, R. Girkaynak, M. Kesriyeli ve M. Orak009. Turkiye'de para
politikasinin aktarimi: para politikasinin mali psalara etkisilktisat, /sletme ve Finans
24 (278), 9-24.

Bohl, M.T., P.L. Siklos ve D. Sondermann. 2007.dp&an stock markets and the ECB's
monetary policy surprisefternational Financell (2), 117-130.

Duran, M., R. Gurkaynak, P. Ozlii ve D. Unanm2010. TCMB faiz kararlarinin piyasa
faizleri ve hisse senedi piyasalari tizerine etRi€lMB Ekonomi NotiNo. 10/08.

Ehrmann, M., M. Fratzscher ve R. Rigobon. 2005.cl&p bonds, money markets and
exchange rates: Measuring international financalgmissionNBER working papeno.
11166.

Kholodilin, K., A. Montagnoli, O. Napolitano ve Biliverstovs. 2009. Assessing the impact
of the ECB’s monetary policy on the stock markétsectoral viewEconomics Letters
105, 211-213.

Ozcan, G. 2010. Measuring the impact of monetaticpmn exchange rates in Turkey.
Bilkent Universitesi.

Ozli, P. ve C. Yalgin. 2010. Firma ticari borclaa kredi aktarim mekanizmasiCMB
Ekonomi NotwNo. 10/03.

Rigobon, R. 2003. Identification through heterosstitity. The Review of Economics and
Statistics85(4), 777-792.

Rigobon, R. ve B. Sack. 2003. Measuring the respaismonetary policy to the stock
market.Quarterly Journal of Economickl8, 639-669.

Rigobon, R. ve B. Sack. 2004. The impact of morwefalicy on asset pricedournal of
Monetary Economic§1, 1553-1575.



