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Parasal aktarım mekanizması, para politikasının toplam talep ve fiyatlar 

genel düzeyi üzerindeki etkilerini ve bu etkilerin belirlenmesinde rol oynayan 

aktarım kanallarını ifade etmektedir. Bir ekonomide aktarım kanallarının çalıĢma 

mekanizmasını ve ekonomi üzerinde yaratacağı etkilerin bilinmesi uygulanan para 

politikasının etkinliğini artırır ve yol gösterici olur. Bu çalıĢma, Türkiye’deki 

politika faiz kararlarının varlık fiyatları kanalı içerisinde yer alan hisse senedi 

kanalı üzerindeki etkisini açıklamaya yöneliktir. Hisse senedi piyasası parasal 

Ģoklardan hemen ve doğrudan etkilenmekte ve para politikasının etkilerinin 

aktarılması sürecinde önemli bir rol oynamaktadır. Öte yandan, hisse senedi 

piyasası ile para politikası arasındaki değiĢimler araĢtırmacılar ve politika 

yapıcılar tarafından oldukça yakından takip edilmektedir. ÇalıĢma kapsamında, 

para piyasasını temsilen bankalar arası ağırlıklı ortalama gecelik faiz oranı, hisse 

senedi piyasasını temsilen ise Ulusal 100 endeksi ve alt sektörler Mali, Sınai, 

Hizmet ve Teknoloji endeksleri kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada 2011M01-2019M12 

dönemine ait aylık veriler kullanılarak, VAR modelleri tahmininden elde edilen 

etki tepki fonksiyonları ile varyans ayrıĢtırması yöntemine dayalı sonuçlar ortaya 

koyulmuĢtur. Bulgulara göre, hisse senedi piyasasının politika faiz kararlarına 

karĢı tepkisi negatif yönlüdür. Elde edilen bulgu teori ile uyumludur.  Ayrıca, faiz 

oranı değiĢiklerinden en fazla etkilenen sektörün Sınai endeksi olduğu sonucuna 

varılmıĢtır. 
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The monetary transmission mechanism refers to the effects of monetary 

policy on the overall level of demand and prices and the transmission channels that 

play a role in determining these effects. Knowing the working mechanism of the 

transmission channels in an economy and their effects on the economy increases 

the effectiveness of the applied monetary policy and provides guidance. In this 

study, situated shares in asset prices channel of policy decisions on interest rates in 

Turkey are intended to illustrate the impact on the channel. The stock market is 

immediately and directly affected by monetary shocks and plays an important role 

in the transmission of monetary policy effects. On the other hand, the changes 

between the stock market and monetary policy are closely followed by researchers 

and policy makers. Within the scope of the study, the weighted average overnight 

interest rate between banks representing the money market, the National 100 

index representing the stock market and the sub-sectors Financial, Industry, 

Service and Technology indices were used. In the study, by using monthly data for 

the period 2011M01-2019M12, impulse response functions obtained from the VAR 

models estimation and results based on the variance decomposition method were 

presented. According to the findings, the reaction of the stock market to policy rate 

decisions is negative. The finding obtained is consistent with the theory. In 

addition, it was concluded that the sector most affected by interest rate changes is 

the Industrial Index. 

 

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Monetary Transmission 

Channels, Stock Market, Money Politics, VAR Model 

 

 



III 

ÖN SÖZ 

 

 

Yüksek lisans eğitimim boyunca, beni sürekli motive eden, engin bilgi ve 

tecrübeleriyle yol gösterici olan danıĢman hocam kıymetli Prof. Dr. Yücel Ayrıçay‟a 

sonsuz teĢekkürlerimi sunarım. Ayrıca, hazırlamıĢ olduğum tez çalıĢmamda 

yardımlarını hiç esirgemeyen Dr. Öğr. Üyesi Meltem Kılıç hocama ve tez izleme 

komitesinde yer alan hocam Doç. Dr. Dündar Kök‟e sağlamıĢ olduğu katkılarından 

dolayı teĢekkürü bir borç bilirim.  

Diğer taraftan her zaman desteklerini üzerimden eksik etmeyen ve sürekli 

yanımda olan annem Nihayet Gürbüz‟e ve ablam Arzu ve kardeĢim Ahmet‟e 

desteklerinden dolayı teĢekkür ederim. 

 

 

Aydın GÜRBÜZ 

KAHRAMANMARAġ-2020 

 

 

 

 

 

 

 

  



IV 

ĠÇĠNDEKĠLER 

 

ÖZET ................................................................................................................................. I 

ABSTRACT ..................................................................................................................... II 

ÖN SÖZ .......................................................................................................................... III 

ĠÇĠNDEKĠLER ............................................................................................................... IV 

TABLOLAR LĠSTESĠ .................................................................................................... VI 

ġEKĠLLER LĠSTESĠ ..................................................................................................... VII 

KISALTMALAR LĠSTESĠ ......................................................................................... VIII 

1. GĠRĠġ ............................................................................................................................ 1 

2. KONU ĠLE ĠLGĠLĠ ÖNCEKĠ ARAġTIRMALAR ...................................................... 4 

3. PARASAL AKTARIM MEKANĠZMASI ................................................................. 10 

3.1. Parasal Aktarım Mekanizması Tanımı ve Önemi ................................................ 10 

3.2. Parasal Aktarım Mekanizmasına ĠliĢkin Teoriler ................................................ 13 

3.2.1. Keynesyen YaklaĢım ................................................................................. 14 

3.2.2. Monetarist YaklaĢım ................................................................................. 15 

3.3. Parasal Aktarım Mekanizması Kanalları ............................................................. 17 

3.3.1. Geleneksel Faiz Oranı Kanalı .................................................................... 17 

3.3.2. Diğer Varlık Fiyatları Kanalı ..................................................................... 21 

3.3.2.1. Döviz Kuru Kanalı ............................................................................... 21 

3.3.2.2. Hisse Senedi Kanalı ............................................................................. 23 

3.3.2.2.(1). Tobin‟in q Teorisi ....................................................................... 25 

3.3.2.2.(2). Hane Halkı Likidite Etkisi .......................................................... 28 

3.3.2.2.(3). Firma Bilanço Etkisi ................................................................... 28 

3.3.2.2.(4). Servet Etkisi ................................................................................ 29 

3.3.2.2.(5). Konut ve Arsa Fiyatları Kanalı ................................................... 31 

3.3.3. Kredi Kanalı .............................................................................................. 33 

3.3.3.1. Banka Kredi Kanalı ............................................................................. 36 

3.3.3.2.  Bilanço Kanalı .................................................................................... 37 

3.3.4. Beklenti Kanalı .......................................................................................... 39 

4. YÖNTEM ................................................................................................................... 42 

4.1. Analizin Amacı .................................................................................................... 42 

4.2. Veri Seti ............................................................................................................... 42 

4.3. Ekonometrik Yöntem ve Model ........................................................................... 43 

4.3.1. Vektör Otoregresyon Modeller (VAR) ..................................................... 43 

4.3.1.1. Etki-Tepki Analizi ............................................................................... 46 

4.3.1.2. Varyans AyrıĢtırması ........................................................................... 47 

5. BULGULAR ............................................................................................................... 49 

5.1. Görsel Testler ....................................................................................................... 49 

5.2. Birim Kök Testleri ............................................................................................... 53 

5.2.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kök Testi .................................. 54 

5.2.2. Phillips Perron (PP) Birim Kök Testi ........................................................ 56 

5.2.3. Birim Kök Testi Sonuçları ......................................................................... 56 

5.3. Gecikme Uzunluğunun Belirlenmesi ................................................................... 57 

5.4. VAR Modeli Tahmini .......................................................................................... 59 

5.4.1. Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuçları .............................................................. 60 

5.4.2. Varyans AyrıĢtırması Sonuçları ................................................................ 64 



V 

5.5. Granger Nedensellik Testi ................................................................................... 68 

5.5.1. Granger Nedensellik Analizi Sonuçları ..................................................... 68 

6. SONUÇ ve TARTIġMA ............................................................................................. 70 

KAYNAKLAR ............................................................................................................... 73 

ÖZ GEÇMĠġ 

EKLER 

 

 

 

 

 

  



VI 

TABLOLAR LĠSTESĠ 
 

Tablo 4.1. VAR Modelinde Kullanılan DeğiĢkenler ...................................................... 43 

Tablo 5.1. Birim Kök Testi Sonuçları ............................................................................. 57 

Tablo 5.2. Optimal Gecikme Sayısının Belirlenmesi ..................................................... 58 

Tablo 5.3. Otokorelasyon LM testi Sonuçları ................................................................. 59 

Tablo 5.4. White DeğiĢen Varyans Testi ........................................................................ 59 

Tablo 5.5. BIST100‟ün Varyans AyrıĢtırması ................................................................ 65 

Tablo 5.6. MALĠ‟nin Varyans AyrıĢtırması ................................................................... 65 

Tablo 5.7. SINAĠ‟nin Varyans AyrıĢtırması ................................................................... 66 

Tablo 5.8. HZMT‟in Varyans AyrıĢtırması .................................................................... 66 

Tablo 5.9. TKNJ‟in Varyans AyrıĢtırması ...................................................................... 67 

Tablo 5.10. Granger Nedensellik Analizi Sonuçları ....................................................... 69 

 

 

 

 

 

  



VII 

ġEKĠLLER LĠSTESĠ 

 

ġekil 3.1. Parasal aktarım mekanizması (Kuttner ve Mosser, 2002: 16). ....................... 12 

ġekil 3.2. Faiz Oranı Kanalının ideal ĠĢleyiĢ Süreci (TCMB, 2007: 2) .......................... 19 

ġekil 3.3. Döviz Kuru Kanalının ideal ĠĢleyiĢ Süreci (TCMB, 2007: 2) ........................ 22 

ġekil 3.4. Hisse Senedi Kanalının Ġdeal ĠĢleyiĢ Süreci (TCMB, 2007: 2) ...................... 25 

ġekil 3.5. Parasal Aktarım Mekanizmasının Kredi Kanalı (Kuttner ve Mosser, 2002). 35 

ġekil 3.6. Beklentiler Kanalının Ġdeal ĠĢleyiĢ Süreci (TCMB, 2007: 2). ........................ 40 

ġekil 5.1. Faiz Oranının Zamana KarĢı Grafiği .............................................................. 49 

ġekil 5.2. Ulusal BIST100 Endeksin Zamana KarĢı Grafiği .......................................... 50 

ġekil 5.3. Mali Endeksin Zamana KarĢı Grafiği ............................................................. 51 

ġekil 5.4. Sınai Endeksin Zamana KarĢı Grafiği ............................................................ 52 

ġekil 5.5. Hizmet Endeksin Zamana KarĢı Grafiği ........................................................ 52 

ġekil 5.6. Teknoloji Endeksin Zamana KarĢı Grafiği ..................................................... 53 

ġekil 5.7. AR Karakteristik Polinom Kökleri ................................................................. 58 

ġekil 5.8. Etki Tepki Fonksiyonları ................................................................................ 61 

ġekil 5.9. Bist100 Endeksine Verilen ġoka Diğer Endekslerin Tepkisi ......................... 62 

ġekil 5.10. Mali Endeksine Verilen ġoka Diğer Endekslerin Tepkisi ............................ 62 

ġekil 5.11. Sınai Endeksine Verilen ġoka Diğer Endekslerin Tepkisi ........................... 63 

ġekil 5.12. HZMT Endeksine Verilen ġoka Diğer Endekslerin Tepkisi ........................ 63 

ġekil 5.13. TKNJ Endeksine Verilen ġoka Diğer Endekslerin Tepkisi .......................... 64 

 

 

 

  



VIII 

KISALTMALAR LĠSTESĠ 

 

ABD             : Amerika BirleĢik Devletleri 

ADF             : GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller Testi 

AIC              : Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion) 

AR               : Otoregresif Model 

BIST            : Borsa Ġstanbul A.ġ. 

DF                : Dickey-Fuller 

EKK            : En Küçük Kareler Yöntemi 

EVDS          : Elektronik Veri Dağıtım Sistemi 

FED             : Federal Rezerv Bankası 

FPE              : Son Tahmin Hatası Kriteri (Final Prediction Error) 

GMM           : GenelleĢtirilmiĢ Momentler Metodu 

GSMH         : Gayri Safi Milli Hasıla 

GSYĠH        : Gayri Safi Yurtiçi Hasıla 

HQ               : Hannan-Quinn Kriteri 

ĠMKB          : Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası 

KOSDAQ    : Güney Kore Borsası Ticaret Kurulu 

KSE-100      : Karaçi Borsası Endeksi  

KOSPI         : Kore Kompozit Hisse Senedi Fiyatları Endeksi  

LR                : Olabilirlik (Loglikelihood Ratio) 

MENA         : Orta Doğu ve Kuzey Afrika bölgesi 

OECD          : Ekonomik Kalkınma ve ĠĢbirliği Örgütü  

PP                : Phillips-Perron Testi 

SC                : Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion) 

S&P             : Standard & Poor's 

OECD          : Ekonomik Kalkınma ve ĠĢbirliği Örgütü  

TCMB         : Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

VAR            : Vektör Otoregresif (Vektor Autoregressive) 

vd.               : ve diğerleri 

 

 

 

 

 

 

 

 



GĠRĠġ                                                                                                       Aydın GÜRBÜZ 

1 

1. GĠRĠġ 

 

Para politikası merkez bankasının ya da para otoritesinin çeĢitli araçları 

kullanmak yoluyla, fiyat istikrarı ve finansal istikrar gibi hedeflere ulaĢabilmek için 

aldıkları kararları tanımlamaktadır. Para politikasının 1970‟li yıllar öncesindeki 

öncelikli hedefi sürdürülebilir kalkınmayı ve tam istihdamı sağlamaya yönelik olurken, 

1970‟li yıllarda yaĢanan petrol kriziyle birlikte o döneme kadar uygulanan Bretton 

Woods sisteminin çökmesi sonrasında yüksek oranlı enflansyon baĢ göstermiĢ ve para 

politikasının öncelikli hedefi bu dönemden sonra fiyat istikrarını sağlamaya yönelik 

olmuĢtur. Dolayısıyla bu dönemde para otoriteleri tarafından uygulanan politikaların 

ekonomi üzerinde yaratacağı etkilerin belirlenmesi için bir gerekliliği beraberinde 

getirmiĢtir. Bu anlamda, iktisadi faaliyeti ve enflasyonu nasıl etkilediğini 

belirleyebilmek ve etkin politika araçlarını tespit etmek için 1980‟li yıllar itibariyle 

parasal aktarım mekanizmasının iĢleyiĢini ortaya koyacak çalıĢmalar hız kazanmıĢtır 

(TCMB, 2013: 1). 

Genel ekonomi politikası hedefleri doğrultusunda asıl görevleri fiyat istikrarını 

sağlamak olan merkez bankalarının para politikası uygulamalarının ekonomi üzerindeki 

etkileri parasal aktarım mekanizması içerisinde ortaya koyulmaktadır. Diğer bir 

ifadeyle, para politikası tarafından alınan kararların ekonomiyi ne ölçüde ve hangi 

aktarım mekanizması kanalları vasıtasıyla etkileyeceği olarak tanımlanmaktadır. Parasal 

aktarım mekanizmasının ekonomiyi etkileyen çeĢitli kanalları ve bu kanalların 

aĢamaları iktisat teorisinde farklılık gösterebilmektedir. Ancak, aktarım mekanizmasının 

kanalları ve aĢamaları temelde aynı değerlendirilir. Literatürde aktarım mekanizmasının 

kesin çizgide ayrıldığı iki temel yaklaĢım Keynesyen ve Monetarist görüĢlerdir. 

Keynesyen teoride parasal aktarım mekanizması para arzındaki değiĢmeler faiz oranları 

değiĢimine, faiz oranlarındaki değiĢimler ise yatırım kararlarını etkileyerek toplam 

hasıla üzerinde bir etkiye neden olacaktır. Monetarist yaklaĢımda ise parasal aktarım 

mekanizması tüketim üzerinde doğrudan etkiye sahiptir. Para arzındaki artıĢların 

portföy içerisindeki varlıkların bileĢimini etkileyerek fiili para miktarını istenilen 

düzeyin üzerine çıkarır. Bu durum ise toplam talebi doğrudan artırması oluĢturmaktadır 

(Yıldırım, 2007: 2). 

Ekonomik koĢullar içerisinde parasal aktarım mekanizmasının önemi ve iĢleyiĢi 

ülkeden ülkeye değiĢiklik gösterebilmektedir. Ülkelerin finansal sistemlerin yapısı ve 

derinliği, yüksek kur geçiĢkenliği, banka ve Ģirketlerin bilançolarındaki kur ve vade 

uyumsuzluğu, dıĢ finansman kısıtları gibi finansal özellikler, uygulanan para politikaları 

karĢısında parasal aktarım mekanizmasının farklı tepkiler vermesine sebep 

olabilmektedir. 

Türkiye ekonomisinde 2001 yılı sonrasında uygulanmaya baĢlanan ekonomik 

program, para politikasının etkinliğinin süreç içinde artmasını ve parasal aktarım 

mekanizmasının normalleĢmesini sağlamıĢtır. Ekonominin geçirdiği normalleĢme süreci 

sonrasında, enflasyon hedeflemesi stratejisine dayanan bir para politikası uygulanmaya 

baĢlanmıĢtır. Açık enflasyon hedeflemesine geçilmesiyle birlikte, merkez bankaların 

reel ekonomiyi etkilemesi ve para politikası hedeflerine ulaĢması parasal aktarım 

mekanizması kanallarının etkinliğinin daha iyi anlaĢılmasına yönelik ilginin arttığı 

görülmektedir (ġahin, 2011: 1-2).  

Merkez bankaları tarafından uygulanan para politikasındaki değiĢimler teorik ve 

politik olarak uzun süre tartıĢma konusu olmuĢtur. Para politikasının nihai amacı çeĢitli 

araçlar kullanarak reel çıktı ve enflasyon gibi makroekonomik değiĢkenler üzerinden 

tanımlandığında, para politikası araçları bu değiĢkenleri dolaylı olarak ve belli bir 
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gecikme ile etkilemektedir. Diğer taraftan finansal piyasalar ise yeni bilgiye daha hızlı 

reaksiyon göstermektedir. Böylelikle para politikası değiĢiklerinin doğrudan etkilerinin 

belirlenmesinde ve aktarım mekanizmasının anlaĢılmasında finansal değiĢkenlerin 

önemi artmaktadır (Aklan ve Nargeleçekenler, 2012: 105). BaĢka bir ifadeyle, para 

politikası kararların ilk etkisi finansal piyasalarda görülmekte ve reel ekonomiye 

yansıması büyük önem teĢkil etmektedir. Yansımalar parasal aktarım mekanizması 

kanalları ile belirlenebilmektedir. Zira para politikası tarafından kısa vadeli faiz 

oranlarındaki bir birimlik artıĢ veya azalıĢ zikredilen kanallar vasıtasıyla ekonomiyi 

etkilemektedir. Parasal aktarım mekanizmasına yönelik uluslararası birçok makale ve 

araĢtırma bulunmaktadır. Özellikle de son dönemlerde bu alanda yapılan çalıĢmalar artıĢ 

göstermektedir. Bu nedenle merkez bankalarındaki politika yapıcıların dıĢında finansal 

piyasa yatırımcılarında aktarım mekanizmasını anlama konusunda büyük önem 

duyulmaktadır.  

Buradan hareketle, parasal aktarım mekanizması ile ilgili literatür incelendiğinde 

çalıĢmaların çoğunlukla faiz oranı kanalı ve kredi kanalına odaklandığı görülmektedir. 

Bu çalıĢma ise, diğer çalıĢmalardan farklı olarak ekonomik koĢullara oldukça duyarlı ve 

para politikası etkilerinin en hızlı hissedildiği parasal aktarım mekanizmasının varlık 

fiyatları kanalı içerisinde yer alan hisse senedi kanalının incelenmesi amaçlanmıĢtır. 

Hisse senedi kanalı literatürde daha az araĢtırılan ve para politikası değiĢiklerinin 

ekonomiye aktarımında son derece önemli olan bir kanaldır. Özellikle son yıllarda para 

politikası Ģoklarına hisse senedi piyasasının verdiği tepki finansal piyasaların ilgisini 

çekmektedir. Çünkü, Hisse senedi fiyatları ekonomide net gözlenebilen aktif fiyatları 

arasındadır ve parasal Ģoklardan daha doğrudan ve ani Ģekilde etkilenmektedir. 

Para politikası uygulamalarının hisse senedi fiyatları üzerindeki etkisi parasal 

aktarım mekanizması içinde değerlendirildiğinde, konu temel olarak politika yapıcılar 

ve akademisyenler için önemli hale gelmektedir. Ayrıca, hisse senetlerinin hem 

firmaların hem de potansiyel borsa yatırımcıların portföylerinde yer alması, hisse senedi 

fiyatlarının ve fiyatlara iliĢkin beklentilerin yatırım ve risk analizlerinde önem 

taĢımaktadır. Bu durum ise para politikasının hisse senedi fiyatları üzerindeki etkilerinin 

ekonomideki diğer kesimler için de ilgi noktası haline gelmesine yol açmaktadır (ġahin, 

2011: 2). ġöyle ki; hisse senedi fiyatlarında meydana gelen değiĢikler sonucunda, 

firmaların piyasa değerlerinin değiĢeceğini ve bu değiĢikliğe bağlı olarak da firmaların 

yatırım kararları etkilenirken, hanehalkının da tüketim kararlarının etkilemesine neden 

olmaktadır. 

Bu çerçevede çalıĢmanın amacı daha önce değinildiği gibi, Türkiye‟de para 

politikası Ģoklarının hisse senedi piyasası üzerindeki etkisinin araĢtırılmasıdır. Üç temel 

bölümden oluĢan çalıĢmanın ilk bölümünde parasal aktarım mekanizmasının tanımı ve 

öneminden bahsedilmiĢtir. Daha sonra parasal aktarım mekanizmasının iĢleyiĢine 

yönelik Keynesyen ve Monetarist yaklaĢımlara genel olarak değinildikten sonra, parasal 

aktarım mekanizması kanallarının iĢleyiĢi ve bu kanalların reel ekonomiyi ne yönde 

etkiledikleri açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. 

ÇalıĢmanın ikinci bölümünde araĢtırma kapsamında kullanılan veri setine 

değinilmekte; parasal aktarım mekanizması analizinde yaygın olarak kullanılan 

ekonometrik yöntem Vektör Otoregresyon (VAR) modelinin teorik alt yapısına ve 

sınamalarına iliĢkin yöntemin açıklanmasına yer verilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın son bölümünde para politikasının hisse senedi piyasası üzerindeki 

etkisini ölçmek için ekonometrik analizle ilgili kurulan modele yer verilmiĢtir. Bu 

doğrultuda Türkiye için kurulan VAR modelinde 2011:M1-2019:M12 dönemini 

kapsayan aylık veri setleriyle Bankalararası Basit Faiz Oranının Ağırlıklı Ortalaması 
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(%), BĠST 100, Mali endeksi, Sınai endeksi, Hizmet endeksi ve Teknoloji endeksi 

değiĢkenleri kullanılarak analiz edilmiĢtir. Analizde zaman serilerine dayanan bir 

yöntem takip edilmiĢ ve Vektör Otoregresif (VAR) modeliyle oluĢturulan etki-tepki 

fonksiyonları ve varyans ayrıĢtırması yöntemi ile serilerin analizi değerlendirilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın sonuç ve tartĢma kısmında elde edilen ampirik bulguların genel 

değerlendirilmesi yapılmıĢtır. 
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2. KONU ĠLE ĠLGĠLĠ ÖNCEKĠ ARAġTIRMALAR 

 

Parasal aktarım mekanizması ile ilgili neredeyse her dönemde hem teorik hem 

de ampirik olarak çok ciddi çalıĢmalar yapılmıĢtır. Buradan hareketle incelenen 

çalıĢmaların bazılarında aktarım kanalları bir bütün olarak ele alınmıĢ ve birden fazla 

kanal araĢtırırmıĢ, bazılarında ise tek bir kanal üzerinde çalıĢılmıĢtır. Varlık fiyatları 

kanalı içerisinde yer hisse senedi fiyatları ise hem varlık fiyatları içerisinde yer alan 

çalıĢmalarda hem de ayrı bir kanal olarak incelenen çalıĢmalarda konu olmuĢtur. Bu 

alanda yapılan ampirik çalıĢmalarda genel olarak para politikasının göstergesi olarak 

kısa vadeli faiz oranları kullanılmıĢ ve çalıĢmaların büyük bir bölümü dıĢsal olarak 

değiĢen para politikası Ģoklarının makroekonomi üzerindeki dinamiklerini gösteren 

VAR modelleri temelinde araĢtırırmıĢtır. Bu doğrultuda literatürde incelenen 

çalıĢmalarda genel kanı para politikası Ģoklarının hisse senedi fiyatları üzerinde en 

azından kısa dönemde negatif ve anlamlı bir etkisinin olduğunu göstermektedir (Laeven 

ve Tong, 2010). Nitekim, Angeloni ve Ehrmann (2003), Rigobon ve Sack (2004) ve 

Khalodin vd. (2008) tarafından yapılan çalıĢmalar politika faiz kararlarının hisse senedi 

üzerindeki etkilerinin negatif yönde olduğunu bulgulamıĢlardır. AĢağıda, para politikası 

kararlarının hisse senedi kanalı üzerindeki etkisini ortaya koyan çalıĢmalara iliĢkin 

literatür özeti yer almaktadır. 

Kearney (1996), yılında yapmıĢ olduğu çalıĢmasında S&P 500 endeksinin 

beklenmeyen M1 ve M2 para arzı ile etkileĢimini 1977-1984 yıl aralığında araĢtırmıĢtır. 

Kearney çalıĢmasında, beklenmeyen M1 ve M2 para arzı değerleri ile her iki değer için 

daha önceden beklentilerle gerçekleĢen değerlerin logaritmaları arasındaki farkı alarak 

ulaĢmıĢtır. AraĢtırmasında, hisse senedi fiyatlarının beklenmeyen para arzı 

değiĢikliklerine olumsuz yönde tepki verdiği ve bu tepkinin derecesi FED‟in izlemiĢ 

olduğu o anki para politikası stratejisine bağlı olduğunu ifade etmiĢtir. Ayrıca, piyasa 

yapıcıları tarafından FED‟in politika stratejilerinin daha iyi bilinmesi durumunda, hisse 

senedi fiyatlarının tepki kaynaklarında da değiĢmeler olduğunu vurgulamıĢtır. Kearney 

bu duruma örnek olarak, FED‟in öncelikli para politikası hedefi istihdamı artırmaya 

yönelik olarak belirlemesi ve piyasa aktörleri tarafından bu stratejinin bilinmesi 

durumunda, hisse senedi fiyatlarının tepkisinin beklenmeyen para arzı 

değiĢikliklerinden ziyade beklenenin dıĢında gerçekleĢen istihdam raporlarına yönelik 

olacağını söylemiĢtir. Buradan yola çıkarak para politikasının hisse senedi fiyatları 

üzerine etkisinin FED‟in önceliklerine göre değiĢiklik gösterdiğini ifade etmiĢtir. 

Thorbecke (1997), Amerika BirleĢik Devletleri'nde para politikası ve hisse 

senedi fiyatları arasındaki iliĢkiyi 1967-1990 dönemini içeren çalıĢmasında incelemiĢtir. 

VAR metodolojisinin kullanıldığı çalıĢmada analiz sonuçları geniĢlemeci bir para 

politikası sonrasında hisse senedi fiyatları artarak tepki verdiğini göstermiĢtir. Ayrıca 

Thorbecke, çalıĢmasında VAR analizi dıĢında vaka çalıĢmasını da kullanmıĢtır. Vaka 

çalıĢması sonucunda da para politikası Ģoklarına hisse senedi fiyatlarının artarak tepki 

verdiğini belirtmiĢtir. Her iki modelde de para politikası Ģoklarının hisse senedi fiyatları 

üzerinde olumlu bir etkisinin olduğunu bulmuĢtur. 

Lastrapes (1998), savaĢ sonrası dönemde G-7 ülkeleri ve Hollanda olmak üzere 

sekiz sanayileĢmiĢ ekonomide hisse senedi fiyatları üzerindeki para politikası Ģoklarını 

araĢtırmıĢtır. Uzun dönem devlet tahvilleri, hisse senetleri fiyatları endeksi, sanayi 

üretimi, M1 para arzı ve nominal değerleri enflasyondan arındırabilmek için tüketici 

fiyat endeksi verilerini çalıĢmasına dahil ederek, ülkeler arasında farklılıklar olmakla 

birlikte genellikle tüm ülkelerde 1960- 1994 arası dönemlerini incelemiĢtir. Bulgular, 

parasal Ģokların hisse senedi piyasaları üzerinde güçlü etkilerinin olduğunu 



KONU ĠLE ĠLGĠLĠ ÖNCEKĠ ARAġTIRMALAR                                  Aydın GÜRBÜZ 

5 

göstermektedir. Ayrıca çalıĢmasında elde edilen bulguların önemini artırmak için 

parasal aktarım mekanizması ve varlık piyasalarının rolü hakkındaki anlayıĢı 

geliĢtirecek yeni yollar önermekte olduğunu ifade etmiĢtir. 

Rapach (2001), Parasal Ģokların ABD hisse senedi fiyatları üzerindeki etkilerini 

VAR modelini kullanarak analiz etmiĢtir. Rapach çalıĢmasında, 1995‟in ilk çeyreğinden 

1999‟un ilk çeyreğine kadarki dönemleri seçmiĢ ve araĢtırmasında uzun dönem 

kısıtlarını kullanmıĢtır. AraĢtırma sonucunda, parasal Ģokların hisse senedi piyasaları 

üzerinde olumlu etkilerinin olduğunu tespit etmiĢtir. Ayrıca, parasal Ģokların bir yıl 

içinde reel hisse senedi fiyatlarındaki değiĢkenliğin %30'unu açıklayabildiğini 

söylemiĢtir. ÇalıĢmada bir baĢka önemli sonuç ise, toplam arz ve para politikası 

Ģoklarının 1990‟lı yılların ikinci yarısında hisse senedi fiyatlarındaki artıĢa önemli katkı 

sağlamasıdır. 

D‟Amico ve Farka (2003), ABD‟de farklı dönemler için yapısal VAR modeli 

kullanarak para politikası Ģokları ile hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢkiyi içsellik 

problemini ele alarak çalıĢmıĢlardır. Söz konusu dıĢlama kısıtlamalarını aĢmak ve 

eĢzamanlı reaksiyonla değiĢkenler arasındaki içsellik sorununu çözmek için yeni 

tanımlama yöntemi kullanarak aĢmaya çalıĢmıĢlardır. Bulgulara göre, hisse senedi 

fiyatları daraltıcı bir para politikası Ģoklarına negatif yönde tepki vermektedir. Bu 

doğrultuda piyasa aktörlerinin para politikasına güçlü tepki verdiği sonucuna 

varmıĢlardır. 

Bernanke (2003), Fed Fedaral Fon Oranlarındaki değiĢimlerinin hisse senedi 

getirileri üzerindeki tepkilerini araĢtırmıĢtır. Piyasa tarafından tahmin edilen para 

politikasındaki değiĢiklerinin hisse senedi fiyatı üzerindeki etkisi küçük boyutta ve 

istatistiki olarak önemsiz olduğunu belirtmiĢtir. Örneğin, Fed faizlerindeki 25 baz 

puanlık artıĢın, hisse senedi piyasasını %1 oranından daha az etkilemektedir. 

Beklenmeyen para politikası değiĢiklerine ise hisse senedi kanalı büyük tepki 

vermektedir. Ayrıca, sektör bazında tüm endekslerin para politikasındaki değiĢimlerine 

önemli tepki verdiğini söylemiĢtir. Bernanke yaptığı bu çalıĢmada ayrıca, esnek para 

politikası uygulamalarının sadece hisse senedi fiyatlarında artıĢ sağlamakla kalmayıp, 

aynı zamanda risk primlerini de düĢürdüğünü ifade etmiĢtir. Risk primlerinde 

gerçekleĢen bu düĢüĢ diğer bir yandan finansal ve ekonomik dalgalanmaların azalması 

anlamına gelmesi nedeniyle finansal yatırımcılarda risk alma kapasitelerini 

artırmaktadır. Bu nedenle esnek para politikası uygulamaları yatırımcıların 

portföylerinde bulunan hisse senedi varlıklarından cari dönemde sermaye getirisi elde 

etmelerini sağlamakla kalmayıp aynı zamanda finansal ve ekonomik risk algılarını da 

düĢürmektedir. 

Neri (2004), VAR modeli çerçevesinde G-7 ve Ġspanya‟nın verilerini kullanarak 

para politikası Ģoklarının hisse senedi üzerindeki etkilerini incelemiĢtir. ÇalıĢmadaki 

bulgulara göre tüm bu ülkelerde para politikası Ģoklarının hisse senedi fiyatlarının 

üzerinde olumsuz ancak geçici olduğunu belirtmiĢtir. Bu etkilerin kalıcılığı, büyüklüğü 

ve zamanlaması ülkeden ülkeye önemli ölçüde farklılık göstermektedir. Etkilerdeki 

oynaklık dıĢında etkilerin genellikle kısa dönemli olduğu sonucuna da varılmıĢtır. 

Rigobon ve Sack (2004), ABD para politikasının aktif fiyatları üzerine etkilerini 

incelemiĢlerdir.  Ampirik analiz sonucunda, kısa vadeli politika faiz oranlarının hisse 

senedi fiyatları üzerinde önemli etki yarattığı, uzun vadeli piyasa faiz oranlarının hisse 

senedi kanalı üzerindeki etkilerininse düĢük olduğu bulgulanmıĢtır. Üç aylık faiz 

oranındaki 25 baz puanlık bir artıĢ, S&P 500 endeksinde %1.7 ve Nasdaq endeksinde 

ise %2.4‟lük bir düĢüĢe neden olmaktadır. Sonuç olarak parasal Ģokların hisse senedi 

fiyatlarını güçlü Ģekilde etkilediğini vurgulamıĢlardır. 
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Ehrmann ve Fratzscher (2004), para politikasının hisse senedi fiyatlarını 

etkileyip etkilemediğini 1994-2003 dönemini ele alarak S&P500 endeksini vaka 

çalıĢması çerçevesinde incelemiĢlerdir. ABD‟deki para politikası Ģoklarının hisse senedi 

getirileri üzerinde güçlü ve anlamlı etkisinin olduğunu gözlemiĢlerdir. ÇalıĢmada ayrıca 

piyasa aktörleri tarafından beklenmedik bir para politikası uygulandığında, yani 

önceden uzun süre uygulanan geniĢletici para politikası yerine sıkı bir para politikası 

uygulamasına geçildiğinde ve bu durum hisse senedi piyasalarında belirsizlik yarattığı 

zaman, etkinin daha çok belirginleĢtiği ifade edilmiĢtir. Çalmadaki diğer bir dikkat 

çekici nokta ise, hisse senedi fiyatları üzerindeki para politikası Ģoklarının etkisinin 

sektörel bazda farklılaĢtığının vurgulanmasıdır. Buradan hareketle konjonktürel, 

sermaye yoğun ve dıĢ ticarete açık sektörlerin para politikası Ģoklarından daha fazla 

etkilendiği görülmüĢtür. Ayrıca, çalıĢmada kredi kanalının rolünü analiz etmek için 

finansal kısıt göstergeleri seçilerek bunların para politikasına tepkileri araĢtırılmıĢtır. 

Böylelikle küçük, düĢük nakit akımına sahip, yatırım Ģirketleri tarafından düĢük 

derecelendirme notu verilen, fiyat-kazanç oranı yüksek, Tobin q değeri düĢük 

firmaların, politika Ģoklarından daha fazla etkilendiği sonucuna varılmıĢtır. 

Bjornland ve Leitemo (2005), yapısal VAR analizi kullanılarak ABD para 

politikası ile hisse senedi piyasaları arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Ampirik 

çalıĢmada para politikası Ģoklarının hisse senedi üzerine etkilerini tanımlarken hem kısa 

vadeli hem de uzun vadeli kısıtlardan yararlanarak test edilmiĢtir. Sonuçlara göre, 

politika Ģoklarının hisse senedi getirileri üzerinde önemli ve güçlü etkiye sahip olduğu 

ve FED faiz oranlarını 10 baz puan artırdığı zaman hisse senedi fiyatlarının ortalama 

%1,5 oranında düĢeceği sonucuna ulaĢmıĢlardır. Ayrıca çalıĢmada piyasa aktörlerinin 

FED kararlarını yakından takip edilmesine, izlenmesine ve yorumlanmasına vurgu 

yapılmıĢtır. 

Ioannidis ve Kontonikas (2006), 1972-2002 dönemlerini ele alarak 13 OECD 

ülkesindeki para politikalarının hisse senedi fiyatları üzerindeki etkisini incelemiĢlerdir. 

AraĢtırmanın bulgularına göre, sıkı para politikası uygulandığı zaman çalıĢmaya dahil 

olan ülkelerin yaklaĢık %80‟in de hisse senedi fiyatlarının düĢtüğü gözlemlenmiĢtir. Bir 

diğer önemli sonuç ise, para politikası değiĢikliklerinin ardından, sadece eĢ zamanlı 

değil, aynı zamanda çeĢitli spekülasyonlardan gelecekteki hisse senedi getirilerinin de 

etkilenebileceğidir.   

Berument ve Kutan (2007), Türkiye için yaptıkları çalıĢmalarında VAR modeli 

kullanılarak para politikasının hisse senedi fiyatları üzerindeki davranıĢlarını 

araĢtırmıĢlardır. Bu çerçevede, çalıĢmada değiĢken olarak üç piyasa endeksi ĠMKB-100, 

ĠMKB-50, ĠMKB-30 ve üç sektör endeksi sanayi, mali, hizmet ile çeĢitli alt sektör 

endeksleri kullanılarak analiz etmiĢlerdir. ÇalıĢma sonucunda, para politikası Ģoklarına 

en büyük tepkiyi mali endeksin, en küçük tepkiyi ĠMKB-30 endeksinin ve en uzun 

süreli tepkiyi de ĠMKB-100 endeksinin verdiği sonucuna ulaĢmıĢlardır. Ayrıca, para 

politikası tarafından gelen bir birimlik Ģoka alt sektör endekslerininde ilk baĢta tepkinin 

düĢme Ģeklinde olumsuz yönde olduğu, fakat piyasa ve sektör endekslerindeki kadar 

belirgin olmadığı vurgulanmıĢtır. 

Bennaceur vd. (2007), para politikası ile hisse senedi arasındaki bağlantıya 

odaklanan çalıĢmada yazarlar, sekiz MENA ülkesindeki para politikasının hisse senedi 

üzerindeki etkilerini VAR modeli ile analiz etmeyi amaçlamıĢlardır. AraĢtırmanın 

bulgularına göre, para arzında yaĢanan bir artıĢ bu ülkelerin hisse senedi piyasası 

getirilerinin sırasıyla 0.4, 1.2 ve 0.5 oranında yükselmesine neden olmaktadır. Diğer 

taraftan, Umman, Ürdün ve Suudi Arabistan ülkelerinde politika faizi olarak kısa vadeli 

faiz oranlarında beklenen bir artıĢ karĢısında hisse senedi getirilerinin tepkisi ters 
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yönlüdür. Ayrıca, Türkiye‟de beklenmeyen bir para arzı Ģokun ardından hisse senedi 

getirilerindeki artıĢa para otoritelerinin verdiği tepki 1 ay gecikme ile 0.6 oranında 

politika faizi artırımı Ģeklinde gerçekleĢtiği sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

AktaĢ vd. (2009), çalıĢmalarında para politikası faiz oranı kararlarını beklenen 

ve beklenmeyen karar olarak ayırarak, 2004-2008 dönemlerindeki politika faizi 

kararlarının ĠMKB-100, mali endekslerinin üzerindeki etkisini araĢtırmıĢlardır. 

Sonuçlar, kısa ve uzun vadeli politika faiz değiĢimlerinden mali piyasaların, özellikle 

tahvil ve bono piyasasının etkilendiği ve hisse senedi kanalının para politikası 

kararlarına istatistiki olarak anlamlı sonuç vermediği yönündedir. 

Örnek (2009), parasal aktarım mekanizması kanallarını bir bütün olarak ele 

alarak çalıĢıp çalıĢmadığını VAR modeli ile test etmiĢtir. ÇalıĢmadaki modele hisse 

senedi kanalını temsilen ĠMKB-100 endeksini dahil etmiĢtir. Analiz sonuçları 

incelendiğinde hisse senedi endeksinin para politikası Ģoklarına karĢı tepkisiz olduğu, 

bir baĢka ifadeyle para politikasının ulusal endeksinin üzerinde etkin bir rolü olmadığı 

ifade edilmiĢtir. ÇalıĢmadaki hisse senedi kanalı için varyans ayrıĢtırmaları sonuçları 

incelenirse, ĠMKB-100 endeksi içerisindeki faiz oranının payı yaklaĢık %5,33 gibi çok 

düĢük seviyede bir değer olarak bulunmuĢtur. Diğer bir değiĢken olan reel üretim 

varyans ayrıĢtırma sonuçları incelendiği zaman ĠMKB-100 endeksinin reel üretimdeki 

değiĢiklikleri açıklama gücü yaklaĢık olarak %0,65 seviyesinde gerçekleĢmiĢtir. Elde 

edilen bu sonuçlar çerçevesinde Türkiye‟de hisse senedi fiyatları kanalının yeterince 

çalıĢmadığı görülmüĢtür. Benzer bir sonuç Kasapoğlu (2007), tarafından da 

bulunmuĢtur. Türkiye için araĢtırılan çalıĢmada ĠMKB-100 endeksindeki Ģoka diğer 

değiĢkenlerin gösterdikleri tepkileri ölçen etki tepki fonksiyonları incelendiğinde, 

ĠMKB-100 endeksinde yaĢanan bir Ģoka fiyatlar ve sanayi üretim değiĢkenlerinin 

istatistiki olarak anlamlı bir tepki vermediği belirlenmiĢtir. ÇalıĢmaya göre, Türkiye‟de 

hisse senedi fiyatları kanalının çalıĢmadığının göstergesidir. Türkiye‟de hisse senedi 

fiyatları kanalının çalıĢmaması Türkiye ekonomisinde hisse senedi piyasasının yeterli 

derinliğe sahip olmamasına bağlanmıĢtır. 

Demiralp ve Yılmaz (2010), tarafından 2002-2009 tarihleri arasında 

Türkiye‟deki para politikası Ģoklarına gösterge faiz ve ĠMKB-100 endeksinin gösterdiği 

tepki incelenmektedir. Elde edilen sonuçlara göre, çalıĢmada kullanılan iki değiĢkenin 

de tüm dönemler boyunca beklenmeyen para politikasına anlamlı tepki vermemektedir. 

Öte yandan, 2005 sonrası dönem için analiz yapıldığında beklenen ve beklenmeyen para 

politikası sürprizlerine gösterge faizin tepkisi aynı yönde olurken, ĠMKB-100 

endeksinin ise para politikası değiĢiklerine tamamen tepkisiz kalarak anlamlılığını 

yitirmektedir. Ayrıca, çalıĢmada aykırı gözlemler çıkarıldığında gösterge faizin 2005 

sonrası dönemde para politikası sürprizlerine anlamlı tepki verirken, ĠMKB-100 endeksi 

ise tepkisiz kaldığı belirtilmiĢtir. Bu sonuçların, AktaĢ vd. (2009), tarafından yapılan 

çalıĢmada 2004 yılı sonrası elde edilen bulgularla tutarlı olduğu gözlemlenmiĢtir. Sonuç 

olarak, hisse senedi fiyatları 2005 sonrası dönemde de anlamlı tepki göstermemektedir.  

ġahin (2011), vaka çalıĢması yöntemini kullanarak para politikası kurulunda 

alınan kararların hisse senedi piyasası üzerindeki etkisi ampirik olarak araĢtırmıĢtır.  

Yapılan analiz sonucunda, para politikası sürprizlerinin hisse senedi fiyatlarını negatif 

yönde etkilediği ve anlamlı bir etkisinin olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Ayrıca, hisse 

senedi fiyatlarının para politikasının beklenen kısmına da tepkisiz kaldığı belirtilmiĢtir. 

ÇalıĢmada aynı analiz kullanılarak Ģirket bazında yapılmıĢtır. Hisse senedi fiyatlarının 

para politikasına verdiği tepki sektörel olarak incelendiğinde, her sektör için hisse 

senedi fiyatlarının farklı etkilediği sonucuna varılmıĢtır.   
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Aklan ve Nargeleçekenler (2012), ÇalıĢmalarında TCMB politika faiz kararının 

hisse senedi endekslerinden Ulusal 100, Ulusal Mali ve Ulusal Sınai endeksleri üzerine 

etkisini üç dönem Ģeklinde araĢtırmıĢlardır. Bulgulara göre, incelenen dönemler 

arasında hisse senedi endeksleri ile politika faiz kararları arasında negatif bir iliĢkinin 

olduğu, korelasyon analizi sonucuna göre nedenselliğin yönünü göstermemekle beraber 

politika faiz oranlarındaki artıĢ (azalıĢ) ile hisse senedi piyasasında azalıĢ (artıĢ) 

iliĢkisini ortaya koymaktadır. Ayrıca, 2002 sonrası dönemde faiz değiĢkeninden en çok 

etkilenen Mali endeksi olduğu sonucuna varmıĢlardır. 

Filiz (2012), Türkiye‟deki varlık fiyatları kanalı içerisinde yer alan hisse senedi 

fiyatlarının para politikasına karĢı tepkisini incelemiĢtir. ÇalıĢmada metodoloji olarak 

VAR yöntemi kullanılmıĢtır. AraĢtırmanın bulgularına göre, 2005 öncesi ve sonrası 

dönemin farklı yapılar gösterdiği ancak her dönemde hisse senedi fiyatlarının para 

politikasına anlamlı tepki vermediği sonucuna ulaĢılmıĢtır. Ayrıca, çalıĢmada para 

politikasının daha iyi anlaĢılmasını sağlamak için üç alt sektör (mali, sınai ve hizmet) 

endeksleri kullanılmıĢtır. Üç sektör endeksi üzerinde para politikasının etkileri 

incelendiğinde üç endeksinde politika Ģokuna baĢlangıçta artarak tepki verdiği 

görülmüĢtür. Sonuç olarak, sektör endeksleri de politika Ģokuna beklenin tersi yönde 

tepki vermiĢtir. 

Duran vd. (2012), tarafından yapılan çalıĢmada Türkiye‟deki para politikası 

kararlarının varlık fiyatları üzerindeki etkisini, Rigobon ve Sack (2004) tarafından 

geliĢtirilen eĢzamanlılık ve değiĢken oynaklığı dikkate alan tahmin yöntemi 

yaklaĢımlarından GMM yöntemi kullanılarak incelenmiĢtir. Ampirik sonuçlara göre, 

kısa vadeli faiz oranlarındaki artıĢın hisse senedi endekslerini negatif olarak 

etkilemektedir. Ayrıca, para politikası Ģoklarından en fazla etkilenenin mali sektör, en 

az etkilenenin ise ticaret sektörünün olduğu sonucu ortaya koyulmuĢtur. 

Bouakez vd. (2013), para politikası Ģoklarının hisse senedi getirileri üzerinde 

etkisi olup olmadığını VAR modeli ile incelemiĢlerdir. Sonuçlar, parasal aktarım 

mekanizması içerisinde hisse senedi fiyatlarının küçük bir payı olduğu ve para politikası 

Ģoklarından hisse senedi fiyatlarının etkilenme oranlarının düĢük olduğu bulgularına 

varılmıĢtır. 

Yıldırım ve Mirasedeoğlu (2015) ise Türkiye‟nin örtük enflasyon hedeflemesini 

dikkate alarak, parasal aktarım mekanizmasının hisse senedi kanalı üzerindeki 

etkinliğini araĢtırmıĢlardır. VAR analizi sonucuna göre ilgili dönemde hisse senedi 

kanalı etkin bir Ģekilde çalıĢmamaktadır. Hanehalkının hisse senedini yatırım aracı 

olarak az tercih etmesi, finansal okuryazarlığın düĢük olması ve hisse senetlerini riskli 

bulmaları gibi faktörlerin hisse senedi kanalının iĢleyiĢini engelleyen unsurlar olduğunu 

ifade etmiĢlerdir.  

Gökalp (2016), çalıĢmasında para politikası kararlarının hisse senedi getirileri 

üzerindeki etkilerini vaka çalıĢması ve GMM yöntemiyle incelemiĢtir. Tahmin 

sonuçlarına göre, faiz koridorunun üst sınırında meydana gelen artıĢlar hisse senedi 

fiyatlarında düĢüĢe neden olurken, tam tersi Ģeklinde koridorun alt sınırında meydana 

gelen azalıĢlar hisse senedi fiyatlarında artıĢa neden olmaktadır. Ayrıca, faiz koridorun 

alt ve üst sınırının sektör bazında en fazla etkilediği sektörün mali sektör olduğu tespit 

edilmiĢtir. 

ÇoĢkun vd. (2016), Türkiye‟de seçilmiĢ çeĢitli makroekonomik değiĢkenlerin 

hisse senedi fiyatları üzerindeki etkisini küresel finansal krizin baĢladığı 2007-2008 

yılları da çalıĢmaya dahil edilerek 2005-2015 dönemleri bazında incelemiĢlerdir. 

ÇalıĢma kapsamında hisse senedini temsilen BĠST100 endeksi kullanılmıĢtır. Yapılan 

etki-tepki analizi sonucuna göre, faiz oranında meydana gelen bir standartlık Ģok 
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BĠST‟te ilk üç dönem düĢüĢ yaratması ve daha sonraki dönemde denge durumu söz 

konusudur. 

Jonathan ve Oghenebrume (2017), para politikasının hisse senedi fiyatlarını 

etkileyip etkilemediğini 1985-2015 dönemi için incelemiĢlerdir. Ampirik sonuçlar, para 

politikası Ģokları ile hisse senedi fiyatları arasında negatif bir iliĢki olduğu yönündedir. 

Diğer taraftan, çalıĢmada kullanılan tüm değiĢkenler ile hisse senedi endeksleri arasında 

uzun dönemli bir denge iliĢkisi bulunmuĢtur. Ayrıca, yazarlar çalıĢmanın sonucundan, 

özel sektör kredileri ve döviz kuru gibi bazı para politikası araçlarının Nijerya'daki hisse 

senedi fiyatları için daha iyi bir belirleyici olabileceği söylemiĢlerdir 

Suhaibu vd. (2017), 12 Afrika ülkesinin para politikasının borsa performansı 

üzerine etkilerini araĢtırmıĢlardır. Bulgulara göre, uzun vadede para politikası ile Afrika 

borsaları arasında anlamlı iliĢkiler olduğu ve iliĢkinin çift yönlü olduğu sonucuna 

varmıĢlardır. Diğer önemli bir bulgu ise, enflasyonun hisse senedinin önemli bir 

belirleyicisi olması ve aralarında çift yönlü bir iliĢkinin olmasıdır. 

Khalid ve Khan (2017), 1991-2017 dönemlerini kapsayan yıllık zaman serisi 

verilerini kullanarak faiz oranlarının Pakistan hisse senedi piyasası üzerindeki etkilerini 

ampirik olarak araĢtırmıĢlardır. AraĢtırmalarının birincil amacı, seçilen ekonometrik 

teknikleri kullanarak KSE-100 endeksi ile makroekonomik değiĢkenler arasındaki uzun 

vadeli ve kısa vadeli iliĢkileri incelemektir. Ampirik sonuçlar, faiz oranının hisse senedi 

piyasası üzerinde olumsuz ve anlamlı bir etkisi olduğunu ortaya koymaktadır. 

ÇalıĢmada kullanılan diğer değiĢkenler olan döviz kuru ve enflasyon oranının ise, hisse 

senedi üzerinde olumlu bir etkiye sahip olduğunu ifade etmiĢlerdir. 

Lee ve Ryu (2018), Güney Kore‟de seçilmiĢ makroekonomik Ģokların KOSPI ve 

KOSDAQ hisse senedi endeksleri üzerindeki hareketlerini izlemek için analiz 

etmiĢlerdir. Ampirik sonuçlara göre, tüm makroekonomik değiĢkenlerin hisse senedi 

fiyatları üzerinde uzun dönemli olumlu bir etkiye sahip olduğu bulgusuna ulaĢmıĢlardır. 

Ġncekara ve Amanov (2019) tarafından, TCMB‟nin beklenen ve beklenmeyen 

faiz oranlarının hisse senedi piyasasına üzerindeki etkileri araĢtırılmıĢtır. Beklenen faiz 

oranları BIST100 üzerinde istatistiki olarak anlamlı bir etkisi olmazken, beklenmeyen 

kararların istatistiki olarak anlamlı bir etkisi olduğu gözlenmiĢtir. Ayrıca, beklenmedik 

faiz oranı kararındaki 100 puanlık bir artıĢ BIST100 üzerindeki getiriyi %6 oranında 

azaltmaktadır. 

Gündüz (2020), Türkiye ekonomisinin parasal aktarım mekanizması hisse senedi 

kanalını VAR modeli çerçevesinde analiz etmiĢtir. Sıkı bir para politikası uygulandığı 

zaman hem toplam hem de sektörel bazda hisse senedi getirileri düĢmektedir. Ayrıca, 

çalıĢmada diğer bir sonuç, daraltıcı para politikasının hem çıktı hem de fiyat seviyesi 

üzerinde önemli ve olumsuz etkisi olduğunun gözlemlenmesidir. 
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3. PARASAL AKTARIM MEKANĠZMASI 

 

Para otoritelerin uyguladığı para politikalarının reel kesim üzerindeki etkisini 

ifade eden parasal aktarım mekanizması, özellikle 1980‟lı yılların baĢından itibaren 

kararların ekonomi üzerinde yarattığı etkilerin belirlenebilmesi için gerek teorik, 

gerekse uygulamalı alanda çok sayıda araĢtırmaya konu olmuĢtur. Merkez bankaları 

istikrarlı bir makroekonomik ortam yaratmak için temel amacı para politikasını 

uygulamaktır. Bu hedefe ulaĢılması için, politika aracı olarak kullanılan kısa vadeli faiz 

oranlarındaki değiĢiklerin reel sektöre nüfuz edip etmediğinin anlaĢılması bakımından 

parasal aktarım mekanizması büyük önem taĢımaktadır.  

 

3.1. Parasal Aktarım Mekanizması Tanımı ve Önemi 

 

Para politikasının reel sektöre aktarıldığı parasal aktarım mekanizması son 

yıllarda ekonomistler tarafından tartıĢılma nedeni olmakla birlikte birçok farklı görüĢü 

ortaya koymaktadır. Bununla beraber aktarım mekanizması konusuna dair geniĢ bir 

literatür vardır. Literatürde, para politikası kararlarının reel sektörü, para kanalları ve 

kredi kanalları aracılığıyla etkileyebileceği ileri sürülmektedir (Wulandari, 2012: 558). 

Bu görüĢ birliğine göre, merkez bankalarının para politikası uygulamalarının reel kesimi 

etkilediği konusunda kısa dönemde makroekonomik değiĢkenler üzerinde önemli etki 

yaratırken, uzun dönemde ise mal ve hizmetlerin nominal değerini, diğer bir deyiĢle mal 

ve hizmet fiyatlarının genel seviyesini belirlemektedir (Alkan, 2014: 5). 

Literatür incelendiğinde parasal aktarım mekanizması sürecine yönelik birbirine 

paralel birçok tanımlamalar yapılmıĢtır. 

Mishkin (1996), parasal aktarım mekanizmasını; para politikasının toplam çıktı 

ve toplam harcamalar üzerindeki etkilerini ve bu etkileri meydana getiren kanalların 

iĢleyiĢi olarak açıklamıĢtır. Ġncekara ve Amanov (2019)‟un tanımına göre, merkez 

bankalarının amacı, kullandığı araçlarla nihai hedeflere ulaĢmaktır. Merkez bankaları 

para politikası ile fiyat istikrarını, tam istihdamı ve finansal piyasaların istikrarını 

hedeflemektedir. ĠĢte bu durumda, para politikası kararlarının nihai hedefler üzerindeki 

etkisini inceleyen mekanizmaya parasal aktarım mekanizması denir. TurguttopbaĢ 

(2019)‟a göre; para otoritelerinin almıĢ oldukları kararlar, aktarım mekanizmaları 

vasıtasıyla genel ekonomiyi etkilemektedir. Bu süreci formüle ederken para ve kredi 

görüĢleri olmak üzere iki farklı yaklaĢımla tanımlamaktadır. Çiçek (2005)‟e göre, 

parasal aktarım mekanizması, para politikası kararlarının üretim, tüketim, istihdam gibi 

reel ekonomik aktiviteleri ekonominin kendi dinamikleri aracılığı ile etkilemesini 

sağlayan bir mekanizmadır. Parasal aktarım mekanizmasının analizi ise para politikası 

kararlarının üretimi ve fiyatları hangi yollarla ve ne ölçüde etkilediğinin araĢtırılmasıdır.  

Sonuç olarak, parasal aktarım mekanizması para politikası kararlarının reel 

GSYĠH ve enflasyondaki değiĢikliklere nasıl aktarılabileceği sürecidir (Taylor, 1995: 

11). Taylor‟un ifade etmiĢ olduğu gibi, enflasyonla mücadele kapsamında fiyat 

istikrarını sağlamayı ve sürdürmeyi günümüzde birçok merkez bankaları tarafından 

nihai hedef olarak belirlenmektedir. Dolayısıyla, merkez bankaları bu hedeflere 

ulaĢabilmeyi para politikası araçlarını kullanarak amaçlamaktadır.  

Fakat para otoriteleri tarafından alınan kararların etkileri her ülkede aynı Ģekilde 

görülmez; ülkeden ülkeye farklılık gösterebilmektedir. Uygulanan para politikası; ülke 

ekonomisinin yapısı, ülkenin mali yapısı ve finansal piyasaların durumu, 

makroekonomik göstergeler, firmalar ve hanehalkının genel harcama kararları gibi 

değiĢkenlere bağlı olarak reel sektörü farklı derecede etkilemektedir (Loayza ve Hebbel, 
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2002: 7). Bu açıdan para politikasının baĢarılı bir Ģekilde yürütülebilmesi için, merkez 

bankaları politika kararlarının ekonomiye nasıl aktarıldığını anlamalıdır. Merkez 

bankasının para politikası hedef değiĢkenlerinin, reel kesim tarafından ne zaman, ne 

kadar süreyle ve ne derecede etkilendiğinin bilgisine sahip olmalıdır. Bu tür içsel 

bilgiler finansal sektörün temel yapısal süreçlerine ıĢık tutabilecek ve yapısal 

değiĢikliklerin merkez bankasının hedefine ulaĢma yeteneğini nasıl etkileyebileceğinin 

değerlendirilmesini sağlayacaktır. Ayrıca, para politikasının iletim kanallarına iliĢkin 

sağlam bir bilgi, daha önceki para politikası değiĢimlerinin etkilerini ne ölçüde ortaya 

çıkardığını değerlendirmeye yardımcı olur (Ehrmann vd. 2003: 58-59). 

Ülke ekonomilerinde parasal aktarım mekanizmasının iĢleyiĢine yönelik 

literatürde çok sayıda çalıĢma bulunmaktadır. Ancak, para politikalarının ekonominin 

bütününe dair etkisi net olarak belirlenemediği ve aktarım kanallarının iĢleyiĢine dair bir 

fikir birliği olmadığı için parasal aktarım mekanizması “siyah kutu” (black box) olarak 

değerlendirilmiĢtir (Bernanke ve Gertler, 1995: 27). Bu durum ise, aktarım 

mekanizmasının nasıl iĢlediğinin dinamiklerini ortaya çıkarıyor. 

Aktarım mekanizmasının izlenmesi, para politikası değiĢikliklerine cevap veren 

makroekonomik değiĢkenlerin tanımlanmasını, aralarındaki bağlantıları ve 

değiĢikliklerin zamanlamasını (gecikme yapısını) içerir. Para politikası kararları, 

aktarım kanalları ile reel ekonomik değiĢkenlere aktarılır. Politika eylemleri, göreli fiyat 

değiĢiklikleri, yatırım ve harcamalardaki değiĢmeler, istihdam ve enflasyon üzerindeki 

farklılıklar arasındaki bağlantı dizisi para politikasının kanalları olarak adlandırılabilir. 

Makroekonomik değiĢkenler arasındaki bağlantılar nedeniyle, aktarım kanalları 

birbirlerini dıĢlamazlar, tam tersine birbirlerini etkilemektedirler. Ancak, her kanalın 

önemi ekonomiler arasında farklılık gösterir, çünkü ekonominin yapısı, kullanılan para 

politikası araçları, özellikle finansal ve varlık piyasalarında hüküm süren koĢullar gibi 

faktörlere bağlıdır.  

Resmi faiz oranlarındaki değiĢmelerin, parasal aktarım mekanizması kanalları 

üzerinde doğrudan etkisi bulunmaktadır. Genel olarak kısa vadeli piyasa faiz oranları, 

resmi faiz oranındaki değiĢimlere aynı yönde ve çok hızlı tepki göstermektedir. 

Doğrudan etkisinin yanı sıra, varlık piyasaları ve ekonomik aktiviteler arasındaki 

bağlantılar nedeniyle resmi faiz oranındaki değiĢikliklerin dolaylı bir etkisi de vardır. 

Örneğin, resmi faiz oranı dıĢında, piyasa faiz oranındaki değiĢiklikler varlık (hisse 

senetleri ve tahviller) fiyatlarını etkileyebilir, faiz oranlarındaki ve varlık fiyatlarındaki 

değiĢimler ise bireylerin gelecekteki beklenti ve kararlarını etkilemektedir. ġöyleki; 

gelecekteki düĢüĢ beklentileri uzun vadeli yatırımcıları tahvillerden uzaklaĢtıracaktır. 

Ancak, aynı zamanda satıĢ ve satın alma iĢlemlerinden kâr arayan hanehalkları, 

tahvillerin fiyatlarında gelecekte bir artıĢ beklentisi durumunda olurlarsa daha fazla 

tahvil almalarına neden olabilir. Benzer Ģekilde, artan faiz oranı yurtiçi para birimine 

olan talebi artıracak ve ulusal para birimi daha cazip hale gelir. Bu piyasa fiyatları ve 

beklentilerindeki değiĢiklikler, insanların tüketim ve yatırım kararlarını etkilemektedir. 

Diğer yandan, faiz oranındaki artıĢ genellikle kredi bazlı harcamaları azaltacaktır. 

Harcamalarda meydana gelen azalma ise enflasyonist baskıyı azaltacaktır (Palakkeel, 

2010: 10). 

Merkez bankalarının para politikası aracı olarak kullanmıĢ oluğu kısa vadeli faiz 

oranı kararları reel ekonomiyi temel olarak dört farklı kanal aracılığıyla etkilemektedir. 

Kısa vadeli faiz oranına iliĢkin alınan kararlar; faiz oranları, varlık fiyatları, kredi kanalı 

ve döviz kuru kanalı yoluyla tüketici ve üreticilerin harcama, tasarruf ve yatırım 

kararlarını belirlemekte ve bu süreç toplam talebi, dolayısıyla da ekonomik aktivite ve 

enflasyonu nasıl değiĢtirdiğini gösterir (TCMB, 2007: 2). Ayrıca, literatürde çok fazla 
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kabul görmeyen beklenti kanalı ise para politikasının reel ekonomiyi etkilediği diğer bir 

aktarım kanalıdır. Bu çerçevede parasal aktarım mekanizmasının iĢleyiĢ süreci Ģekil 

3.1‟de gösterilmiĢtir.  

 
ġekil 3.1. Parasal aktarım mekanizması (Kuttner ve Mosser, 2002: 16). 

 

Para Politikası DeğiĢikliği 

Rezervler 

Parasal 

Taban 

Interbank 

Faiz Oranı 

Para Arzı 

Piyasa Faiz Oranları 

Varlık Fiyatları 

Seviyesi 

Reel Faiz 

Oranları 

Döviz Kuru 

Teminatlar 

Nispi Varlık 

Fiyatları 

Kredi 

Arzı 

Toplam Talep 

Faiz Oranı Servet Kanalı 

Dar Kredi 

Kanalı 

GeniĢ 

Kredi 

Kanalı 

Döviz Kuru 

Kanalı 

Monetarist 

YaklaĢım 
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Parasal aktarım mekanizmasının ideal iĢleyiĢ süreci iki geniĢ aĢamada ele 

alınarak söz edilebilmektedir. Ġlk aĢamada para politikasında alınan kararlar faizlere, 

varlık fiyatlarına, döviz kuruna, kredi koĢullarına ve genel likiditeye yansıyarak finansal 

piyasayı etkilemektedir. Ġkinci aĢamada ise finansal piyasa koĢullarında meydana gelen 

değiĢiklikler hanehalkının ve üreticilerin harcamalarındaki davranıĢlarına etki edecek, 

dolayısıyla toplam harcamalarda görülen değiĢmeler ise, üretim seviyesini ve 

enflasyonu etkilemektedir (AMB, 2000: 43). 

Aktarım mekanizması süreci merkez bankasının para politikası oranını 

tanımlaması ile baĢlar. Ġnterbank faiz oranı, finansal sistemin likiditesinin düzenlenmesi 

yoluyla bu hedefe yaklaĢmaktadır. Ġlk olarak finansal sistemin likiditesi belirlendikten 

sonra, iletim kanalındaki mekanizmalar çalıĢmaya baĢlar. Bunlarda resmi faiz oranına 

paralel olarak hareket eden piyasa faiz oranları tarafından aktifleĢtirilmektedir. Aktarım 

mekanizmasının ilk ayağı sonucu piyasa faiz oranı sermaye maliyetindeki artıĢına neden 

olarak, yatırımlardaki düĢüĢ ve tüketim malları tüketimiyle yurt içi toplam talebi 

üzerinde doğrudan bir etkiye sahiptir. Ayrıca para politikası kararlarında belirlenen faiz 

oranı paritesi net ithalat üzerindeki etkisi ile faaliyet gösteren döviz kuru kanalı (açık 

ekonomilerde); tüketicilerin kararlarını etkileyen varlık fiyatları kanalı (hisse senetleri 

ve tahviller); ve aynı zamanda varlıkların piyasa değeri ile ilgili olan geniĢ kredi 

kanallarını Ģekillendirme konusunda belirleyici olmaktadır (Alfaro vd. 2003: 25).  

Ancak, parasal aktarım mekanizmasının iĢleyiĢ süreci, faiz kararlarının ekonomi 

ve enflasyon üzerindeki etkisinin büyüklüğü ve etkileme süresinin farklı olması 

nedeniyle ülkelerin geliĢmiĢlik düzeylerine bağlı olarak, ülkeden ülkeye önemli 

farklılıklar göstermektedir. Örneğin (TCMB, 2007: 3): 

 Etkileme süresinin geliĢmiĢ ülkelerde yaklaĢık olarak yirmi dört ay kadar uzama 

durumu olurken, buna nazaran geliĢmekte olan ülkelerde zamanın daha kısa 

sürdüğü görülmektedir.  

 Enflasyonla mücadelenin daha belirgin olduğu ekonomilerde, para politikası 

kararlarının bekleyiĢleri ne yönde etkileyeceğinin tahmini, daha zor olmaktadır. 

Bununla beraber diğer aktarım kanallarına göre, beklenti kanalının etkisi 

enflasyon ve ekonomik faaliyetler üzerinde daha çabuk ve açık bir Ģekilde 

gerçekleĢmektedir 

 Finansal piyasaların yeterince geliĢmemiĢ olması ya da yüksek kamu borcu 

sonucunda görülen kuvvetli mali baskınlık içerisinde olan ülkelerde ise, faiz 

kanalının istenildiği biçimde çalıĢmasını etkileyebilmektedir. 

Yapılan araĢtırmalara bakılacak olursa, para politikasının aktarım mekanizması 

sürecinin nasıl iĢlediğini tam olarak kavramak oldukça zor ve karmaĢıktır. Uygulanan 

para politikalarına bakıldığında özellikle geliĢmekte olan ülkelerde makroekonomik 

istikrarın sağlanmasında önemli bir rol üstlenmektedir Bunun için her ekonomide 

parasal aktarım mekanizmasının anlaĢılması; dengeli ve kararlı bir makroekonomik 

çerçeveyi gerektirir (Uanguta ve Ikhide, 2002: 1). 

 

3.2. Parasal Aktarım Mekanizmasına ĠliĢkin Teoriler 

 

Parasal aktarım kanallarına geçmeden önce, farklı iktisadi düĢünce okullarının 

para politikasının reel ekonomiyi etkileme konusundaki teorik yaklaĢımlarına yer 

verilmesi, aktarım mekanizması kanalları iĢleyiĢinin açık bir Ģekilde anlaĢılmasını 

sağlayacaktır. Ancak, alınan para politikası kararlarının ekonomi üzerindeki etkisinin 

hangi kanallar aracılığıyla etkileyeceğine dair ortak bir akıl birliği sağlanamamıĢtır. Ne 

denli ortak akıl birliğinin ayrılığı mutlak çizgilerle belirlenmese de, reel ekonomi ile 
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para politikası arasındaki iliĢki liteartürdeki Keynesyen ve Monetarist iktisatçıların 

görüĢleri çerçevesinde tetkik edilmektedir. 

 

3.2.1. Keynesyen YaklaĢım 

 

1929 yılında meydana gelen Büyük Dünya Buhranı ile durgunluk, iĢsizlik ve 

ekonomik istikrarsızlık gibi sorunların üstesinden gelinebilmesi için John Maynard 

Keynes 1936‟da “Ġstihdam, Faiz ve Paranın Genel Teorisi” (The General Theory of 

Employment, Interest and Money) adlı eserini yayınlamıĢtır. Genel Teorinin temel 

amacı, üretim, istihdam ve ekonomik istikrarsızlık seviyelerinde ortaya çıkan 

değiĢimleri belirleyen güçlerin araĢtırılmasıdır (Bayraktar, 2012: 248). Keynesyen 

anlayıĢ, 1960‟lı yılların sonuna kadar finans sistemi üzerindeki popülerliğini devam 

ettirmiĢtir.  Ancak, Milton Friedman‟ın öncülük ettiği Monetarist (parasalcı) yaklaĢım 

tarafından ortaya konulan para politikası ve ekonomik istikrarla ilgili çalıĢmayla 

birlikte, Keynesyen teorinin etkinliği zamanla sönmüĢtür (Stone, 2005: 258; 

Cambazoğlu, 2010: 10). 

Ekonomi de tam istihdamın sağlanması için bu görüĢte her zaman dengede 

olmasına gerek yoktur. Keynes, ekonomide meydana gelen eksik istihdam ve iĢsizlik 

gibi sorunların yaĢanabileceğini ve tam istihdama ulaĢmak için devlet müdahalesinin 

Ģart olabileceğini söylemiĢtir. Tam istihdam durumunda, para arzında meydana gelen 

bir artıĢın sadece fiyatları artıracağı, reel faktörleri etkilemeyeceği anlayıĢını 

benimsemektedir (ġahin, 2011: 53). Keynesyen iktisatçılar paranın ekonomiye etkisini 

yapısal bir model kurarak incelemektedirler. Söz konusu model ekonominin nasıl 

çalıĢtığını ortaya koyabilmek için özellikle toplam talep üzerinde etkisi yüksek olan 

çeĢitli piyasalardaki tüketicilerin ve firmaların davranıĢlarını ifade eden eĢitliklerden 

yararlanır. Ayrıca, para ve maliye politikalarının toplam hasıla ve harcamaları hangi 

kanallar üzerinden etkileyeceğini de bu eĢitlikler yardımıyla açıklamıĢlardır (Mishkin, 

2000: 265). 

 Keynes, para ve reel piyasalar arasındaki iliĢkiyi faizi devreye sokarak 

kurmuĢtur. Böylece para piyasalarında meydana gelen bir değiĢikliğin sonuçları, reel 

kesimde görülebileceği gibi, burada oluĢan değiĢimler de parasal kesimde izlenebilir 

olmuĢtur. Bu durumda faiz, Keynesyen yaklaĢımda parasal bir büyüklük olarak 

tanımlandığı için para politikası uygulamalarındaki değiĢimlerin değerlendirilmesi daha 

anlaĢılır hala gelecektir. Bir baĢka ifadeyle, Keynesyen Teori çerçevesinde aktarım 

mekanizması süreçleri faiz kanalı üzerinden tanımlanmaktadır (Paya, 2013: 286). 

Keynesyen görüĢte parasal aktarım mekanizması dolaylı aktarım mekanizması olarak da 

adlandırılmaktadır. Buna göre, para arzındaki değiĢmeler ilk önce para piyasasına etki 

yaparak faiz oranlarını değiĢtirmekte ve daha sonra ise, bu değiĢimin etkisi yatırımlar 

üzerine yansıyarak, parasal aktarım mekanizmasının çalıĢması iĢlemektedir. Aktarım 

mekanizmanın hangi ölçüde iĢlediği para talebinin ve yatırımların faiz elastikiyetine 

iliĢkin belirli koĢulların geçerliliğine bağlı olarak değiĢmektedir (Cengiz, 2008: 116). 

Ekonomik faaliyetler üzerindeki para arzının ve faiz oranlarının etkisi, yatırım 

harcamalarında bir değiĢmeye ve bu durumun ise çarpan etkisine bağlı olmasıyla 

GSMH‟yi ne düzeyde etkilemesine bağlıdır. Dolayısıyla para arzında meydana gelen 

değiĢiklerin faiz oranları üzerindeki etkisinin boyutu ne kadar büyük olursa, faiz 

oranındaki dalgalanmalara harcamaların göstereceği esnekliğe bağlı olarak, izlenen para 

politikası uygulamalarının GSMH üzerindeki etkisi o derecede etkili olacaktır.  Faiz 

hadlerindeki değiĢimin, yatırımları etkilemesi ve bunun sonucunda GSMH‟nin 

değiĢmesine neden olmaktadır. Diğer taraftan, Keynesyen para teorisi ıĢığında, faiz 
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oranlarındaki değiĢikliklerin yatırım faaliyetlerini ve buna bağlı olarak da gelir 

düzeylerini etkileyebileceğini söylerken, reel ekonomide istikrarın sağlanması her 

zaman faiz oranları ile gerçekleĢmeyeceğini de likidite tuzağı yardımıyla dile getirmiĢtir 

(Akçay, 1997: 8). 

Keynesyen yaklaĢımda likidite tuzağı, faiz oranının düĢebileceği en düĢük 

seviyeye düĢmesini yani para talebinin faiz oranına karĢı sonsuz esnek olduğunu 

göstermektedir. Faiz esnekliğinin sonsuz olduğu noktada ise para arzının artırılması faiz 

oranları üzerinde bir düĢüĢe neden olmayacaktır. Ekonomilerde likidite tuzağının 

görülmesi durumunda yatırımlar artırılamayacak, reel gelir ve istihdam seviyesi 

yükseltilemeyecektir. Bu durumda para politikası etkili olmadığından ekonomik 

istikrarsızlığın giderilmesi için para politikası yerine maliye politikasının kullanılması 

önerilmektedir (Hiç, 1992: 243-245).  

Likidite tercihi modelinde kamu müdahalesinin önerilmesinin baĢka bir sebebi 

de, faiz oranları para piyasasında para arzı ve talebi tarafından belirlenirken, gelirler ise, 

yatırım ve tasarruf eĢitliği tarafından belirlenmektedir. Bu durumda, para arzında bir 

artıĢ olması halinde bireyler ellerinde bulunan nakit mevcutlarını artıracak ve bireyler 

ellerindeki nakit fazlasını dikkate alarak tahvil satın alımına yöneleceklerdir. Bu 

davranıĢ ise, tahvil talebindeki artıĢa neden olacak ve tahvilin fiyatı ile faiz hadleri 

arasındaki ters yönlü iliĢki nedeniyle piyasa faiz oranlarının düĢmesine neden olacaktır. 

Faiz oranlarında meydana gelen bir düĢüĢ yatırımları uyaracak ve bu surette firmaların 

yatırımları artacaktır. Böylece, artan yatırımlar ise gelir düzeyinin çarpan vasıtasıyla 

artmasına neden olacaktır. Bu mekanizmada, ekonominin eksik istihdamda olması 

nedeniyle, fiyatlar genel seviyesinde de bir artıĢ yaĢanmadığı varsayılmaktadır (Kar 

2001: 84–85; Kar; TaĢ, 2004: 161).  

Sonuç olarak, Keynesyen teoride parasal aktarım mekanizması Ģu Ģekilde 

tanımlanır: Para arzındaki aĢağı yönlü değiĢmeler faiz oranların düĢmesine, azalan faiz 

oranları yatırım harcamaların artmasına neden olmaktadır. Yatırım ve diğer 

harcamalardaki artıĢ ise toplam üretimi etkilemektedir (Gür, 2003: 3).  

 

3.2.2. Monetarist YaklaĢım 

 

Chicago Ġktisat Okulu‟nun öncüsü olarak kabul gören Milton Friedman 

önderliğindeki iktisatçılar, Keynesyen görüĢe sahip iktisat politikalarına karĢı gelerek, 

1950‟li yılların baĢından günümüze kadar yayınlamıĢ oldukları birçok eserlerinde 

müdahaleci keynesyen kuramının maliye politikası yaklaĢımını Ģiddetle eleĢtirmiĢlerdir. 

Friedman yaptığı çalıĢmalarda para arzının toplam talep üzerindeki belirleyici etmenin 

maliye politikası araçları olmadığını dile getirmiĢtir. Friedman‟a göre ekonomide 

meydana gelen enflasyon, iĢsizlik ve bütçe açıkları gibi iktisadi sorunların temelinde 

para politikaları yatmaktadır. Monetarist iktisatçılara göre, ekonomi faaliyetleri 

üzerinde en etkili iktisat politikası aracı maliye politikası yerine para politikasıdır. 

Kısaca, Monetarizm, üretimin ve fiyatlar genel düzeyinin belirlenmesinde en önemli 

faktörün “para” olduğunu savunan çağdaĢ iktisadi düĢüncelerden birisidir (Aktan, 2010: 

169). 

Monetaristler, bir ekonomideki istikrarsızlıkların birçoğu sadece para arzında 

meydana gelen düzensiz dalgalanmalardan kaynaklandığını söylerler. Onlara göre, 

parasal geniĢleme, kısa dönemde, daha yüksek gerçek gelire neden olurken, uzun 

dönemde, artan para arzı sadece fiyatlar genel seviyesini belirleyecektir. BaĢka bir 

ifadeyle, kısa vadede nominal para arzının artması üretimi etkileyecek, bu durumda para 

arzında yaĢanan bir birimlik artıĢ milli gelir seviyesi üzerinde geçici olarak bir artıĢa 
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sebep olacaktır. Öte yandan, uzun vadede para arzında görülen bir değiĢikliğin temel 

etkisi üretim üzerinde görülmezken, fiyatlar genel seviyesi üzerinde yaĢanacaktır. Bu 

durumda, merkez bankaları enflasyondaki bozulmalara tepki olarak, para arzındaki 

artıĢı yavaĢlatacaklar, yavaĢlama ise ekonomik durgunluğa yol açacaktır. Monetarist 

iktisatçılar, geçmiĢ dönemde ortaya çıkan ekonomik durgunlukların parasal daralmadan 

kaynaklandığını ifade ederken, temel enflasyonist dönemlerin ise parasal geniĢleme 

sonucu olduğunu söylemiĢlerdir. Monetaristlere göre, ekonomide meydana gelen 

dalgalanmaların temel nedeni para otoriteleri tarafından uygulanan yanlıĢ para 

politikalarıdır (Ataç, 2004: 9). Monetarist iktisatçıların para arzındaki artıĢları 

ekonomideki sorunların temel nedeni olarak görmeleri, bu iktisatçıların iktisadi 

sorunların giderilmesinde bir parasal kural geliĢtirmelerine neden olmuĢtur. Friedman 

Kuralı olarak bilinen bu kural, para otoritesinin para arzını ekonomik büyümeye bağlı 

olarak her yıl % 3 ile % 5 civarında arttırılmasını öngörür. Friedman Kuralı fiyat 

düzeyini sabit tutmayı hedeflememekte, bunun yerine parasal büyüklüklerin büyüme 

oranını hedef alan bir kuralı önermektedir (Dileyici, 2005: 24). 

 ĠĢte onetaristler tam bu noktada istikrarsızlığı engellemek amacıyla parasal artıĢ 

kuralı önermiĢlerdir. Buna göre, para otoritesi her yıl ekonomik büyüme oranına eĢit 

düzeyde bir para arzı artısına izin vermelidir; daha fazlasına izin verilirse fiyat 

istikrarsızlıklarıyla karĢılaĢılacaktır. Sonuç olarak, monetaristler büyüme oranına eĢit bir 

para arzı artıĢını savunmuĢlar ve hükümetin ekonomiye Ģok parasal müdahalelerden 

kaçınmasını istemiĢlerdir (Gaygılı, 2007: 119). Para stokunun hızlı büyümesi; ilk baĢta, 

faiz oranları üzerinde bir düĢüĢe neden olmakta daha sonra harcamalar yükselmekte 

harcamaların biraz aĢılması ile enflasyonist fiyat artıĢları körüklenmekte ve artan 

borçlanma talebi ile birlikte faiz oranlarında yükselme gözlenmektedir. Diğer taraftan,  

artan fiyatlar, reel ve nominal faiz oranları arasındaki marjı geniĢletecektir (Frazer, 

1982: 526). 

Monetarist iktisatçılar parasal aktarım mekanizmasının iĢleyiĢ biçimini ifade 

ederken Nispi Fiyat Teorisini ortaya koymuĢlar ve bunun üzerinden aktarım 

mekanizmasını açıklamaya çalıĢmıĢlardır. Monetaristler aktarım mekanizmasının 

belirlenmesinde Nispi Fiyatlar Teorisinin çok önemli bir yere sahip olduğuna ve 

bireylerin elinde bulundurdukları portföye vurgu yapmıĢlardır. Ġktisadi ajanlar 

portföylerini, her birinden belirli bir gelir sağlayacağı farklı finansal araçlar arasında 

paylaĢtırmaktadır. Daha yüksek likidite marjına sahip satın alma aracı olarak kullanılan 

para, daha genel bir varlık türü olarak görülmekte ve böylece diğer aktif türleri parayı 

ikame etmektedir. Portföy yapısı içinde paranın ağırlığı ile ilgili karar alınırken diğer 

varlıklar ile karĢılaĢtırılıp, fayda ve maliyet analizi yapılmaktadır. Her bir varlık 

türünden elde edilen marjinal getiri oranlarının birbirine eĢit duruma geldiğinde 

optimum bir portföy sağlanmıĢ olacaktır (Cengiz, 2008: 120). Ancak herhangi bir yolla 

denge durumunun bozulması durumunda portföyün, varlık türleri arasında yeniden 

dağıtılarak eĢitlenme biçiminde bir süreci baĢlatacaktır. 

Monetaristler, aktarım mekanizmasının doğrudan reel ekonomiyi etkilediğini 

varsayarlar. Buna göre, merkez bankaları tarafından para arzının arttırılması durumunda 

bankalara yatırılan mevduatlarda bir artıĢ gözlemlenecektir. Bu durumda ise, bankaların 

vermiĢ olduğu tüketici ve yatırım kredileri geniĢleyerek toplam talebin artmasına neden 

olacak ve nominal milli gelir yükselecektir. Dolayısıyla monetaristler, keynesyenlerden 

farklı düĢünerek parasal değiĢikliklerin, reel ekonomik aktiviteyi dolaylı olarak değil de 

doğrudan etkilediğini söylerler. Ayrıca, monetaristlere göre, para sadece finansal 

varlıkların değil reel varlıklarında yakın bir ikamesi olduğu için, para arzındaki 

değiĢiklikler sadece faiz oranları üzerinden ekonomiyi etkilemez, faiz oranlarının 
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dıĢında kredi hacmindeki değiĢiklikler ve finansal varlık fiyatları da para politikasının 

parasal aktarım mekanizmasında önemli bir rol oynar (Katı, 2014: 30). 

Para politikalarının aktarım sürecinde keynesyen ve monetarist görüĢler 

arasındaki temel farklılık, para ile diğer finansal aktifler ve reel aktifler arasındaki 

ikame esnekliğinden kaynaklanmaktadır. Keynesyen yaklaĢımda paranın diğer finansal 

aktifler ile arasındaki ikame esnekliği tam iken, reel aktiflerle ikame esnekliği sıfırdır. 

Bu noktadan hareketle keynesyen yaklaĢımda, para politikaları toplam talebi faiz 

oranları ile etkilerken, monetarist yaklaĢımda ise para ile reel aktifler arasında ikame 

olanağının mevcut olması, para miktarındaki değiĢikliklerin toplam harcamaları 

doğrudan doğruya etkilemesini içeren bir süreçtir. Bundan dolayı aktarım mekanizması 

para stokundan harcamalara doğru sağlanmaktadır (Aklan ve Nargeleçekenler, 2008: 

117). Böylece, parasal aktarım mekanizması Keynesyen yaklaĢımda faiz oranı 

aracılığıyla dolaylı yoldan aktarılırken, Monetarist analizde aktarım mekanizmasının 

iĢleyiĢi doğrudan para piyasasındaki para stoku ve para talebi üzerinden iĢlemektedir. 

Para stokunun dıĢsal bir Ģekilde artıĢ göstermesi, para piyasasında bir arz fazlasına 

neden olacak ve bunun sonucunda da hem mal hem de tahvil piyasasında talep artıĢı 

olacaktır (Gür, 2003: 6). 

 

3.3. Parasal Aktarım Mekanizması Kanalları 

 

Para politikaların güçlü bir Ģekilde yürütülmesi, parasal otoriterlerinin para 

politikasına yönelik almıĢ oldukları kararların ekonomi üzerindeki etkileri ve 

zamanlamasının doğru bir Ģekilde değerlendirmeleri yanında, para politikasının reel 

ekonomiyi etkileyen aktarım mekanizması kanallarının anlaĢılması gerekmektedir 

(Mishkin, 1995: 4). Aktarım mekanizması piyasaların, firmaların ve hane halklarının 

bekleyiĢlerinin de belirleyicisi olması nedeniyle çok karmaĢık bir süreçtir. Bu 

bağlamda, merkez bankalarının politika kararları ekonomiyi esas olarak dört kanal 

aracılığıyla etkilemektedir. Bu nedenle, parasal aktarım mekanizması kanallarının tam 

olarak belirlenmesi çok önemlidir. Ayrıca iletim mekanizmasını açıklamada kanalların 

birbirini etkilediği veya tamamladığı kabul edilmektedir. 

 

3.3.1. Geleneksel Faiz Oranı Kanalı 

 

Para politikası ve reel ekonomi arasındaki iliĢkiyi gösteren en geleneksel 

yaklaĢım Keynesyen IS-LM modeli ile açıklanan ve birincil kanal olarak da adlandırılan 

faiz oranı kanalı, parasal aktarım mekanizmasının kilit kanalıdır. Faiz oranı kanalı, 

uygulanan para politikasındaki geliĢmelerinin toplam talep üzerindeki etkisiyle 

çalıĢmaktadır. Reel faiz oranlarındaki düĢüĢ ortaya çıkan kredi maliyetinin azalmasına 

neden olarak yatırım ve harcama kararlarını artırmakta, bu durum ise toplam talebin 

yükselmesini teĢvik eder (Kapur ve Behera, 2012: 3). Toplam talep ile ilgili 

literatürdeki genel kanı uzun vadeli faiz oranlarına nazaran kısa vadeli faiz oranlarından 

daha fazla etkilenmektedir. Ayrıca, kısa dönemli politika faiz oranında yapılan 

değiĢiklikler, uzun dönemli faiz oranları üzerinde etkiye sahiptir. Dolayısıyla bu 

etkileme gücü arasındaki bağlantının dikkate alınması para politikalarının kendi 

içerisindeki etkinliğini artırmasını sağlayacaktır (BaĢçı vd. 2007: 3-4). 

Para yaklaĢımı olarak da ifade edilen geleneksel faiz oranı kanalı ile aktarım 

mekanizmasını (Hubbard, 1995: 64), dört temel varsayımla açıklamaktadır:  

 Tam ikamesi olmayan para arzını merkez bankası kontrol edebilmelidir. 
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 Merkez bankaları nominal faiz oranları gibi reel faiz oranlarını etkileyebilir. 

Yani fiyatların faiz oranları değiĢmelerine hemen uyarlanamamaları sebebiyle 

fiyat yapıĢkanlığı durumu ortaya çıkmaktadır. 

 Kısa dönem reel faiz oranlarını değiĢtiren para politikası uygulamaları, 

iĢletmelerin ve hanehalklarının harcama kararlarını belirleyen uzun dönem reel 

faiz oranlarını da etkiler.  

 Para politikası kararları sonucu faiz oranına duyarlı harcamalarda meydana 

gelen değiĢmeler, üretimde oluĢan değiĢmeler ile uyumlu olması gerekmektedir. 

Parasal aktarım mekanizmasının faiz oranı kanalı Keynesyen‟in IS-LM 

varsayımına dayandırılmakta ve geleneksel Keynesci aktarım mekanizması olarak da 

adlandırılmaktadır. IS-LM modelinde, para ve tahvil olarak bütün sermaye piyasasını 

temsilen sadece iki finansal varlık göz önüne alınarak analizler tek bir faiz oranı 

üzerinden gerçekleĢir. Bu görüĢe göre temel varsayım, para arzında meydana gelen 

artıĢlar tahvillerdeki talebi artıracak, bu durum da tahvil fiyatları yükselir ve faiz oranlar 

düĢer. Faiz oralarındaki düĢüĢ sermaye maliyetini düĢüreceğinden yatırımların 

artmasına, dolayısıyla toplam talepte ve üretim miktarında artıĢa neden olur (Kasapoğlu, 

2007: 13).  

Parasal geniĢleme sürecinde faiz oranı kanalının iĢleyiĢini Ģematik olarak 

göstermemiz gerekirse aĢağıdaki gibidir: 
 

                  
 

Denklemde görüldüğü üzere, para arzının merkez bankaları tarafından 

artırılmasıyla (  ), reel faiz oranlarında bir azalıĢa (  ) yol açmaktadır. Faiz 

oranlarındaki azalıĢla beraber sermaye maliyetleri de azalacaktır. Böylelikle sermayenin 

maliyetlerinde meydana gelen düĢüĢ, harcamalar üzerinde olumlu etki yaratarak 

artmasını (  ) sağlayacaktır.  Bu durum ise toplam talep ve çıktının artmasına neden 

olacaktır. 

Yukarıdaki modelle açıklanın aksine bir baĢka ifadeyle daraltıcı para politikası 

uygulandığında reel faiz oranları artarak, sermayenin maliyetlerini yükseltecektir. Bu 

durum reel sektör üzerinde olumsuz etki yaratarak üretim alanlarını sınırlandıracaktır. 

Böylece, toplam çıktı ve toplam talep eksilmektedir. AĢağıdaki denklemde süreç 

tanımlanabilir: 

                  
 

Aktarım mekenizmasının geleneksel faiz oranı kanalını (para görüĢü) keynesyen 

iĢletmelerin yatırım kararları vasıtasıyla iĢlediğini vurgulamaktadır. Ancak bu alanda 

yapılan sonraki araĢtırmalar kapsamında yatırım harcamalarının içerisinde tüketici 

kararlarını ifade eden konut ve dayanaklı tüketim mallarına yapılan harcamalarınında 

dahil edilmesi gerekliliğini ortaya koymaktadır. Yani yukarıda gösterilen denklemde 

konut ve dayanıklı tüketim mallarına yapılan harcamaları da içermektedir (Cambazoğlu, 

2010: 18-19). 
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ġekil 3.2. Faiz Oranı Kanalının ideal ĠĢleyiĢ Süreci (TCMB, 2007: 2) 

 

ġekil 3.2‟de ifade edildiği üzere, faiz oranı ile aktarım kanalı geniĢletici para 

politikası ile birleĢtirilmiĢ faiz oranı azalıĢıdır. Para arzında yapılan bir değiĢim nominal 

faiz oranları üzerinde bir likidite sorununa neden olarak, bu ikisinin ters yönde hareket 

etmesine yol açacaktır. Böylelikle, para miktarının azaltılması ile nominal faizler artıĢ 

gösterecktir. Bu durumla birlikte, Ģayet nominal faiz oranlarındaki değiĢmeyi fiyatların 

daha yavaĢ uyarlandığı bir model içerisinde ele alınırsa, reel faiz oranları likidite 

etkisiyle değiĢikler gösterecek, bu ise ekonomik faaliyetlerin etkilenmesini ortaya 

çıkaracaktır (Norrbin, 2000: 3). Para arzındaki artıĢ; para talebi sabitken faizlerin 

düĢmesine neden olacaktır. Nominal faiz oranlarındaki bu azalıĢ sonucunda 

hanehalkları tasarruflarını azaltarak tüketim harcamalarının artmasına ve bununla 

birlikte sermayenin maliyeti düĢmesi neticesinde firmaların yatırım malları talebinin 

artmasına neden olacaktır. Dolayısıyla, hem tüketim, hem de yatırım malı talebinin 

artması, ekonomide toplam talebin artıĢına, bu da üretimin artmasına neden olmaktadır 

(Hicks, 1937: 151). Ancak, burada dikkat edilmesi gereken nokta ise; toplam talepte 

meydana gelen aĢırı artıĢın enflasyon gibi olumsuz bir sonuç ortaya çıkabilme 

ihtimalidir (Alkan, 2014: 26). ġöyle ki; enflasyonun yüksek olduğu bir ekonomide faiz 

oranı kanalı güç kaybeder, çünkü fiyatlar genel seviyesindeki değiĢiklikler para talebini 

etkilemektedir. Bundan dolayı, reel faiz oranı kavramı enflasyonun yüksek oynaklığını 

dikkate alacak Ģekilde değiĢtirilmelidir. Bu nedenle, düĢük enflasyon genellikle daha az 

değiĢken enflasyon anlamına geldiğinden, faiz oranı kanalının ekonomideki çalıĢmasını 

güçlendirmiĢtir (Uanguta ve Ikhide, 2002: 3). 

Parasal aktarım mekanizmasının varsayımlarına göre, reel faiz oranlarında 

meydana gelen bir artıĢ, tüm yatırımları azaltırken tüketicilerin beklentilerini olumsuza 

çevirmekte ve alıcılar tüketim malı satın almak yerine likit kalmayı tercih etmektedirler. 

Özellikle kriz dönemlerinde, iĢletmelerin hızla yükselen faiz oranları karĢısında faiz 

 

Para arzı arttırıldığında, 

 

 

Enflasyon beklentilerinin değiĢmediği varsayımıyla, nominal faizler düĢer. 

 

 

Tüketiciler harcamalarını arttırır, tasarruflarını azaltır. 

 

 

Üreticilerin borçlanma maliyeti düĢer, yatırımlar artar 

 

 

Kullanılan kredi miktarı artar. 

 

 

SONUÇ: Toplam talep artar, ekonomik aktivite hızlanır, enflasyon artar. 
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ödeme güçleri ve dolayısıyla firmaların net değerleri hızla düĢmektedir (Bilgili ve 

Tunahan, 2002: 6).  

Kısa vadeli faiz oranındaki bir değiĢmeyle baĢlayan aktarım mekanizmasının 

geleneksel faiz oranı kanalı, daha sonra meydana gelen bu değiĢmenin finansal 

piyasalarda arz ve talep denge mekanizması vasıtasıyla orta ve uzun vadeli faiz 

oranlarına aktarılmasıyla son bulmaktadır. Merkez bankaları tarafından belirlenen kısa 

vadeli nominal faizlerdeki değiĢimler, fiyatların katılığı varsayımı altında reel kısa ve 

uzun vadeli faiz oranlarını da neden olmaktadır (Goeltom, 2008: 323). Bu durumda, 

aktarım mekanizmasının nasıl çalıĢtığını anlamak için önce, nominal faiz oranı ile reel 

faiz oranını birbirinden ayırt etmek gerekmektedir. Nominal ve reel faiz oranları 

arasındaki iliĢki belirlenirken rasyonel beklentiler, ücret ve fiyatların katılığına bağlıdır. 

Rasyonel bekleyiĢler fiyat esnekliği ile iliĢkilendirilse de, rasyonel bekleyiĢlerin 

çalıĢması genellikle geçici “fiyat yapıĢkanlığı varsayımına” dayanmaktadır (Taylor, 

1995: 14). Burada vurgulanmak istenen bireylerin ve firmaların davranıĢlarını 

etkilemedeki faiz kavramının nominal faiz oranı değil, uzun vadeli reel faiz oranı 

olmasıdır. Bu doğrultuda fiyatlar veri iken, para politikasının kısa vadeli nominal faiz 

oranınında meydana getirdiği değiĢiklik, kısa vadeli reel faiz oranları üzerinde de bire 

bir etkiyi oluĢturmaktadır. Uzun vadeli faiz oranları tahmin edilen kısa vadeli faiz 

oranlarının ağırlıklı ortalamasını oluĢturduğu beklentiler teoirisi ile açıklanmaktadır. 

Böylece, kısa dönemli reel faizlerde meydana gelen bir azalıĢ, paralel olarak uzun 

dönemde de benzer Ģekilde değiĢmektedir. Sonuç olarak, uzun dönemli reel faiz 

oranınında yaĢanan bir düĢüĢ, sabit sermaye yatırımları, konut yatırımları, stok 

yatırımları ve dayanıklı tüketim mallarına yapılan harcamaları artırmaktadır 

(Cambazoğlu, 2010: 19). 

Bernanke ve Gertler, para politikasının toplam talep ve üretim üzerindeki 

etkisinin sadece geleneksel faiz oranı kanalı ile açıklanmaya çalıĢılmasını 

eleĢtirmiĢlerdir. Bernanke ve Gertler‟e göre, para politikasının doğrudan etkisi aslen 

kısa vadeli faiz oranları üzerindedir. Bu sebeple para politikası değiĢikliğinin esas 

etkisinin stoklar ve dayanıklı tüketim malları gibi varlıklar üzerinde etkili olması 

beklenir. Ancak para politikasının en hızlı ve güçlü etkisi uzun ömürlü ve uzun dönem 

reel faizlerine duyarlı olan konut yatırımları üzerinde olmaktadır. Ayrıca, diğer bir uzun 

ömürlü yatırım olan iĢletme yapıları yatırımları, para politikası değiĢikliklerinden 

etkilenmemektedir. Bu açıdan, konut yatırımları ile iĢletme yapıları yatırımları 

davranıĢları arasındaki fark açık değildir (Bernanke ve Gertler, 1995: 33-34). 

Geleneksel faiz oranının geçerliliği konusunda bazı kuĢkular ortaya atılmıĢtır. 

Taylor'ın faiz oranını güçlü bir aktarım kanalı olarak ele alan çalıĢmalarına rağmen, para 

politikasının tüketim ve harcamalar üzerindeki etkisinin sadece geleneksel faiz oranı 

kanalı ile açıklanamayacağına dair bulgularla birçok araĢtırmacı tarafından 

eleĢtirilmiĢtir. Bu durum ise, ekonomistlerin sermaye üzerindeki etkileri teĢhis etmede 

ek kanallar aramaya yöneldiklerini göstermektedir. (Taylor, 1995: 24). 

Örneğin; Meltzer‟in geleneksel faiz oranı kanalına dayalı iletim sürecini 

monetarist iktisatçıların görüĢlerine kıyasla oldukça mekanik ve sınırlayıcı olarak 

görmektedir. Meltzer‟e göre, para politikasının sadece reel faiz oranlarını değil, aynı 

zamanda yerli ve yabancı varlıkların fiyatlarını da etkilediğini ve parasal aktarımda 

varlık fiyatları kanalının önemli olduğunu vurgulamaktadır (Meltzer, 1995: 51). 

Diğer bir kanal ise, para politikasının bankalar tarafından açılan krediler 

üzerinde etkisi olduğunu destekleyen kredi görünümü çerçevesinde tartıĢılan kredi 

kanalıdır. Ġlk olarak, faiz kanalının açıklayamayacağı noktalar, Bernaanke ve Blinder‟ın 

geleneksel IS-LM modeline yaptığı kredi eklemeleri ile geliĢtirilen kredi görüĢüyle 
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kredi kanalı üzerinden açıklanmaya çalıĢılmaktadır (Bernanke ve Blinder, 1988: 435). 

Öte taraftan Bernanke ve Gertler (1995), yılında yapmıĢ oldukları çalıĢmalarında, para 

politikası Ģoklarına karĢı ekonominin nasıl tepki verdiğinin ölçümlenmesinin faiz oranı 

kanalı aracılığıyla belirlenmeyeceğine dair zorlukları ortaya koymuĢlar ve literatüre 

katkı sağlamak amacıyla bu alanda kredi kanalınında önemli etkilerinin olduğunu 

vurgulamıĢlardır.  

 

3.3.2. Diğer Varlık Fiyatları Kanalı 

 

Parasal Ģokların ekonomi üzerindeki etkileri ortaya koyulurken, aktarım 

mekanizmasının standart IS-LM analizi, faiz oranlarını mevcut tek varlık fiyatı olarak 

ele alır, ancak parasalcı görüĢ, bunu eleĢtirilerek ekonomide dikkate değer varlık 

kanallarının da olduğu yönündedir. Bu açıdan bakıldığında, monetaristlere göre, varlık 

fiyat hareketlerinde meydana gelen etkiler de para politikası ve ekonomi üzerinde 

önemli sonuçlar doğurabilmektedir. 

Literatürde parasal aktarım mekanizmasının varlık fiyatları kanalı kapsamında 

temel olarak incelenen iki aktarım kanalı bulunmaktadır. Bunlar, döviz kuru kanalı ve 

hisse senedi fiyatı kanalıdır. ÇalıĢmamızın konusunu içeren hisse senedi fiyatı kanalı ise 

bu baĢlık altında incelenecektir. 

 

3.3.2.1. Döviz Kuru Kanalı 

 

Döviz kuru kanalı, net ihracat üzerindeki döviz kuru etkileriyle faaliyet 

göstermektedir (McCallum, 1993; Taylor, 1995; King ve Watson, 1996).  Döviz kurları 

ile parasal temeller arasındaki iliĢki ise özellikle esnek fiyat parasal modelinde 

tanımlanmıĢtır (Mussa, 1976: 231).  Bununla birlikte UluslararasılaĢma ve esnek döviz 

kurları sistemi karĢısında para politikasının aktarılması üzerinde çalıĢırken dikkatlerin 

net ihracat üzerinde son derece büyük bir etkisi olan döviz kuru kanalına daha fazla 

önem verilmiĢtir. Döviz kuru kanalı ile aktarım mekanizması, finansal serbestliğe izin 

verildikten sonra net sermaye akımları ile para politikası ve nominal gelirdeki değiĢim 

arasındaki bağlantıyı belirlemektedir.   

Parasal aktarım mekanizmasında bu kanalın rolü, büyük ölçüde merkez 

bankasının para politikası kararlarındaki parasal Ģoklarla olan bağlantısından baĢlar. 

Döviz kurlarında meydana gelen parasal Ģoklar, nihai etkilere göre, fiyat seviyelerindeki 

değiĢikliklere, ticaret hacmindeki artıĢlara ve yatırımlardaki dalgalanmaları 

içermektedir. Aktarım mekanizmasının ilk aĢaması, kısa vadeli faiz oranlarının döviz 

kuru üzerindeki etkisini açıklamaktadır. Ġkinci aĢamada ise, yani döviz kuru geçiĢi, 

döviz kurundan ithalata ve yurtiçi fiyatlara geçiĢi gösterir ve bu da ticaret hacmi ve 

yatırım gibi ana değiĢkenlerdeki değiĢikliklere yansıtılacaktır (Egert ve Macdonald, 

2006: 31).  

Döviz kuru kanalı, faiz oranı kanalını temel alarak mekanizmayı açıklamaktadır. 

GeniĢletici bir para politikası sonrası, yurtiçi reel faiz oranları (   ) düĢtüğünde, yerli 

para cinsinden mevduatlar cazibesini yitirirken, yabancı para cinsinden mevduatlara 

yatırım ise çekiciliğini artırmaktadır. Böylece, yerli para biriminin değeri düĢerken 

yabancı para pirimi değer kazanmaktadır (  ). Böylelikle, yerli mallar yabancı mallara 

oranla ucuzlamaktadır. Bu da, net ihracatta (   ) artıĢa yol açmakta ve dolayısıyla da, 

toplam çıktı miktarı yükseltmektedir (  ). GeniĢlemeci bir para politikası sonrasında 

döviz kuru kanalının iĢleme süreci aĢağıdaki denklemde gösterilmiĢtir (Miskhin, 2001: 

7; Ahmed ve Islam, 2004: 49). 
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Parasal geniĢleme sürecinde döviz kuru kanalının ideal iĢleyiĢ sürecini Ģematik 

olarak gösterecek olursak, ġekil 3.3‟deki gibi iĢlemektedir. 

ġekil 3.3. Döviz Kuru Kanalının ideal ĠĢleyiĢ Süreci (TCMB, 2007: 2) 

 

Para arzının daraltılması durumunda ise,  yurt içi reel faiz oranı artıĢ 

gösterecektir. Bu durumda, daha yüksek faiz oranından yararlanmak isteyen yabancı 

yatırımcı ülke içerisine sermaye girmesine neden olacaktır. Böylece yabancı sermayenin 

artıĢ göstermesi ülke içerisindeki döviz miktarını artıracaktır. Döviz miktarındaki artıĢ, 

genel olarak arz talep kanunu bağlamında döviz talebini azaltacak (  ), ve ulusal 

paranın değerlenmesine neden olacaktır. Ulusal paranın değerlenmesiyle beraber, yurt 

içinde üretilen malların yurtdıĢı mallara oranla daha pahalı hale gelmekte ve dolayısıyla, 

net ihracat olumsuz Ģekilde etkilenecektir. Sonuç olarakta, net ihracatta düĢme meydana 

gelecek ve bu toplam talep ve hâsılada azalmaya yol açacaktır (Cambazoğlu, 2010: 21).   

Döviz kuru mekanizmasının anlaĢılması, ekonominin açıklık derecesi, ihracat ve 

ithalatın GSYĠH içerisindeki payına bağlı olarak değiĢmektedir. Bir ülkenin ticari ve 

finansal açıklık derecesi ne kadar büyük olursa aktarım mekanizmasında döviz kuru 

kanalının etkinliği de o kadar fazla olmaktadır. Diğer taraftan, bir ekonomide ithalatın 

payı arttıkça döviz kuru kanalının aktarım düzeyi artarken, ekonomide resesyon 

görülmesi halinde ise aktarım düzeyi azalmaktadır. Bu durum, bilhassa küçük dıĢa açık 

ekonomiler açısından döviz kuru kanalının daha ön plana çıktığı sonucuna 

varılmaktadır. (Yapraklı, 2011: 18). Toplam talep üzerindeki döviz kuru hareketlerinin 

bir baĢka mühim etkisi ise, geliĢmekte olan pek çok ülke ekonomisinde de yaĢandığı 

üzere borçlarının önemli bir bölümünün döviz cinsinden oluĢan firmaların bilançolarını 

etkilemesi yoluyla ortaya çıkmaktadır. Eğer firma ve hanehalklarının borçlarının büyük 

çoğunluğu döviz cinsinden oluĢuyorsa, yerli paranın değer kaybetmesine neden olarak, 

para politikasının geniĢlemeci kararı sonrasında borç yükümlülükleri artacaktır. 

 

 

Para arzı arttırıldığında, 

 

 

Her koĢulun sabit kaldığı varsayımıyla, yurt içi faiz oranları yurt dıĢı faiz 

oranlarına karĢı göreli olarak düĢer.  

 

 

Ülkeden para çıkıĢı artar, ulusal para değer kaybeder, yabancı para değer 

kazanır.  

 

 

DıĢ ticarete konu olan malların göreli fiyatları etkilenir.  

 

 

SONUÇ: Toplam çıktı artar.  
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Buradan hareketle, firmanın almıĢ olduğu döviz cinsi borçlarına karĢılık yabancı para 

türünden varlıklar yaratılmadıysa, varlık kalemleri içerisinde bulunan yerli para 

cinsindeki varlıkların değeri artmayacak dolayısıyla da firmanın net değerinde bir azalıĢ 

olacak ve bilançoda bozulmalar yaratacaktır. Meydana gelen bu bozulma ise “ters seçim 

(adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard)” sorunlarını arttırarak, kredi 

miktarlarında bir düĢüĢe sebep olacaktır. Sonuç olarak, kredilerde meydana gelen 

daralma yatırımları azaltacak ve dolayısıyla ekonomik aktivite daralacaktır (Kamin vd. 

1998: 12-13; Mishkin, 2001: 7-8). 

Özellikle bu aktarım mekanizmasının, Meksika ve Doğu Asya‟da yaĢanan 

krizlerde oldukça önemli etkisi bulunmaktadır. Örneğin; pek çok büyük krizin vurduğu 

Endonezya‟da ulusal paranın %75 oranında değer kaybetmesine neden olmuĢ, yabancı 

para ağırlıklı borçları olan sağlıklı firmalar bile iflas etmiĢtir. Bu sürecin ardından 

verimli yatırım fırsatlara sahip olmalarına rağmen bu firmalara önemli kredi kuruluĢları 

tarafından da kredi verilmemiĢtir (Mishkin, 2001: 8).  

Sonuç olarak, Mishkin (1995) döviz kuru kanalını iki adımda özetlemiĢtir. Ġlk 

adımda faiz oranı ve döviz kuru arasındaki bağlantı ile ikinci adımda ise, döviz kuru ve 

çıktı arasındaki iliĢkidir. Döviz kuru mekanizması parasal bir Ģokun sonucu olarak faiz 

oranının artmasından baĢlayabilir, kısa vadeli faiz oranları artarsa, yerli para birimi 

cinsinden yurtiçi mevduat, yabancı para cinsinden mevduatlardan daha tercih edilir hale 

gelir. Bu nedenle, yerli para birimi değer kazanacaktır. Bu durumda ise, ihracatın 

maliyetini artırarak net ihracatta düĢüĢü neden olmaktadır. Net ihracatta üretimin bir 

parçası olduğu sürece, üretimde de düĢüĢ beklenir. 

 

3.3.2.2. Hisse Senedi Kanalı 

 

Finansal piyasaların küreselleĢmesiyle birlikte 1990‟larda sermaye 

akımlarındaki serbestleĢme sonucunda geliĢmekte olan ekonomiler ile geliĢmiĢ 

ülkelerin karĢılıklı etkileĢimi artarak, geliĢmekte olan ekonomilerin uluslararası 

piyasalara dahil olma süreci hız kazanmıĢtır. Ülkelerin karĢılıklı bağımlılıklarının 

artmasıyla hisse senedi piyasasında yaĢanan oynaklıkların artmasına neden olmuĢ ve bu 

durumun kartopu etkisi yaratarak yerel bazda yaĢanan krizlerin küresel boyutlara 

ulaĢmasını sağlamıĢtır. Bu bağlamda küresel boyutta gerçekleĢen hareketliliklerin hisse 

senedi piyasasında da aynı Ģekilde hassasiyet yaĢanmasına sebebiyet vermiĢtir (Arslan, 

2019: 210). 

Bir ülkenin para politikasındaki değiĢiklikler sonrasında, kısa ve uzun dönem 

faiz oranlarında artıĢların görülmesi, özellikle enflasyon beklentisi gibi diğer 

değiĢkenlerin değiĢmemesi, hisse senedi gibi menkul kıymetlerin fiyatlarının daha 

düĢük olması anlamına gelmektedir. Bu durumda, menkul kıymetlerin beklenen gelecek 

getirisi, daha yüksek bir faiz oranıyla bugünkü değere indirgenmektedir. Monetarist 

yaklaĢım çerçevesinde artıĢ gösteren para arzı sonrasında hisse senedi fiyatlarının 

yükselmesi Ģu Ģekilde açıklanabilir. Para arzının artması; varlık fiyatlarını ve 

tüketicilerin servetlerini arttırır, dolayısıyla hanehalkı ve iĢletmelerin harcamalarındaki 

artıĢ yükselir. Keynesyen yaklaĢımda ise, artan para arzının faiz oranlarını düĢürmesi ve 

hisse senedi piyasasını daha cazip hale getirmesi beklenir (Kasapoğlu, 2007: 18). 

Para politikası uygulamalarındaki değiĢimlerin ekonomiye aktarımında hisse 

senedi piyasasının rolü son derece önemlidir. GeniĢletici para politikası sonucunda kısa 

vadeli faiz oranlarının düĢtüğü ve yatırımcıların hisse senedi piyasasına yatırım yapması 

sonucu hisse senedi fiyatlarının arttığı görülür. Yüksek hisse senedi fiyatları ise 

tüketicileri daha fazla harcamaya yönelterek hanehalklarının servetlerinde artıĢ 
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meydana gelir. Diğer bir yandan ise, hisse senedi fiyatlarındaki yükseliĢ sermaye 

yatırımını pozitif yönde teĢvik eder. Böylece her iki durumdaki artıĢ da ekonomiyi 

harekete geçirecektir. GeniĢlemeci bir para politikası sadece hisse senedi fiyatlarını 

artırmakla kalmaz, diğer yandan hem ekonomik hem de finansal volatilite de bir 

azalmaya neden olur. Ayrıca, risk taĢıma kapasitesi açısından bir artıĢa yol açarak 

finansal yatırımcıların risk primlerini de azaltır. Bu durumda para arzının 

geniĢletilmesinde tüketicilere hisse senedi portföylerinde bir sermaye kazancı vererek, 

karĢı karĢıya kaldıkları riskleri de düĢürmektedir (Kanalıcı Akay ve Nargeleçekenler, 

2009: 136-137).  

Risk primindeki düĢüĢ iki etki oluĢturmaktadır:  risk primindeki düĢüĢ ekonomik 

ve finansal volatiliteyi azaltarak finansal yatırımcıların risk alma kapasitelerini 

artırmaktadır. Dolayısıyla esnek para politikaları cari dönemde yatırımcıların hisse 

senedi portföylerinden sermaye kazancı elde etmelerinin yanı sıra ekonomik ve finansal 

risk algılarını da düĢürür. Ġkinci etkisi ise, risk algısındaki azalıĢ tasarrufların 

azalmasına neden olur. Bu noktadan hareketle, esnek para politikaları sadece hisse 

senedi fiyatlarını yükseltmekle kalmayıp risk algısında da azalmaya neden olması 

bakımından önemlidir (Aklan ve Nargeleçekenler, 2012: 108).  

Para otoritelerinin öncelikli hedefleri arasında fiyat istikrarını sağlamak ve 

sürdürülebilir en yüksek çıktı ve istihdam düzeyine ulaĢmaktır. Bu aĢamada temel 

politika aracı olarak kullanılan kısa vadeli faiz oranlarının bu temel değiĢkenler 

üzerindeki etkileri dolaylı olsa dahi oldukça etkilidir. Para politikalarının en doğrudan 

ve en hızlı etkisi finansal piyasalar üzerinde gözlemlenmektedir. Geleneksel yaklaĢımda 

hisse senedi piyasasını inceleyecek olursak, parasal aktarım mekanizmasının ve varlık 

fiyatları kanalının önemli bir bileĢenini temsil etmektedir. Buna bağlı olarak esnek para 

politikaları uygulandığı dönemlerde piyasadaki hisse senedi fiyatlarındaki artıĢlar 

ekonomide geniĢletici etkilere neden olmaktadır. Diğer bir açıdan bakacak olursak, sıkı 

para politikalarının uygulandığı dönemlerde ise tüketim ve yatırım harcamalarındaki 

azalma vasıtasıyla ekonomide daralma gözlemlenmektedir. Bu açıdan bakıldığı zaman 

para politikasındaki bir gevĢeme tüketicilerin ve firmaların gelecek dönemdeki 

ekonomik büyümeye iliĢkin beklentilerini hızlandıracaktır. Ekonominin daha fazla 

büyümesi daha yüksek getiri ve kar olanaklarının ortaya çıkması demektir. Nitekim 

Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası‟nda yapılan bir vaka çalıĢması sonucunda para 

politikası eylemlerinin hisse senedi fiyatları üzerinde etkili olduğu vurgulanmıĢtır. Buna 

göre Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası‟nın politika faiz oranında 100 baz puanlık 

artıĢ Ģeklinde politika sürprizinin Ulusal 100 endeksinde ortalama olarak % 2,7‟lik bir 

düĢüĢe neden olduğu ve elde edilen katsayının da anlamlı olduğu sonucuna varılmıĢtır 

(IĢkın, 2017: 41). 

ġekil 3.4‟de para politikasında geniĢleme sonrasında hisse senedi piyasasının 

ideal iĢleyiĢ biçimi görülmektedir. 

 

                 
 

Yukarıdaki denklemde “  ” para arzını, “ ” kısa vadeli faiz oranlarını, “  ” 

varlık fiyatlarını, “ ” yatırımları, “ ” milli geliri ifade etmektedir. GeniĢletici para 

politikası (   ) ile faiz oranları düĢecek (  ), bu durum ise, hisse senetlerini tahvillere 

göre daha cazip hale getirecektir. Artan hisse senedi talebi hisse senedi fiyatlarını 

yükselterek (   ), yatırımın finansman maliyetinin azalması sebebiyle yatırım 

harcamaları (  ) artarak milli gelir (  ) yükselecektir (Miskhin, 2001: 2). 
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ġekil 3.4. Hisse Senedi Kanalının Ġdeal ĠĢleyiĢ Süreci (TCMB, 2007: 2) 

 

Merkez bankaları tarafından uygulanan para politikası uygulamaları sonucunda 

hisse senedi fiyatlarındaki değiĢmelerin, ekonomi üzerinde yaratacağı etkileri; Tobin‟in 

q teorisi, Hanehalkı Likidite Etkisi, Firma Bilanço Etkisi, Servet Etkisi ve Konut ve 

Arsa Fiyatlarına Etkisi olmak üzere beĢ ana baĢlık altında incelenebilir. 

 

3.3.2.2.(1). Tobin’in q Teorisi 

 

Firmaların piyasa değerinin varlıklarının ikame maliyetine oranı olarak 

tanımlanan q'nun, toplam yatırımın önemli bir belirleyicisi olduğu fikri, Tobin (1969) ve 

Tobin ve Brainard (1968) ve (1977) tarafından geliĢtirilmiĢtir (Oulton, 1981: 177). 

Tobin'in q teorisi hisse senedi fiyatlarındaki hareketlerin ekonomiyi nasıl 

etkileyebileceği konusunda önemli bir mekanizma sağlar (Mishkin, 2001: 1). Hisse 

senedi fiyatları kanalında önemli bir yere sahip olan teoriye göre, hisse senedi 

fiyatlarındaki değiĢmelere bağlı olarak firmaların piyasa değerinde meydana gelen değiĢmelerin 

yatırım düzeyini etkileyebileceğini ileri sürmektedir (Palley, 2001: 657). BaĢka bir deyiĢle, q 

teorisi para politikası yoluyla varlıkların değerini etkileyen bir mekanizmadır ve q 

endeksi hem borsadaki piyasa değeri formunu hem de sermayenin ikame maliyetini 

gösterir (Tobin, 1969). 

Bu çerçevede, q değiĢkeni, Ģirketlerin piyasa değerinin sermayenin ikame 

maliyetine bölünmesiyle elde edilmekte ve aĢağıdaki formül ile tanımlanmaktadır 

(Poddar vd. 2006: 6): 

 

  
                      

                         
 

 

 

Para arzı arttırıldığında, 

 

 

Kısa vadeli faiz oranlaı düĢer.  

 

 

Bono, hisse senedi gibi varlıkların göreli fiyatları artar.  

 

 

Tüketicilerin gelirleri yükselir, tüketimleri artar.  

 

 

Üreticiler, varlıklarını teminat göstererek borç aldıkları için borçlanmaları 

kolaylaĢır, yatırımlar artar.  

 

 

SONUÇ: Toplam talep artar, ekonomik aktivite hızlanır. 
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Bir firmanın yatırım fırsatlarının getirisi (r), sermaye maliyetine (k) eĢitse Tobin 

q oranı bir olacaktır. Yatırımcılar bu durumda, kendi beklentileri ile firmanın büyüme 

olasılıkları arasında kayıtsız kalmaktadırlar. Fakat yatırım fırsatlarının getirisi sermaye 

maliyetinden büyükse (r > k), Tobin q oranı da birden büyük olacaktır. Tobin q oranının 

biri aĢması yatırımcıların, firmanın yeni yatırım yapması ve büyüme fırsatları hakkında 

pozitif beklentisi olduğunun bir göstergesi ve hisse senedi yatırımcıları açısından tercih 

edilen firmalar olmaktadır. Buradan, Tobin q oranı birden küçük olan bir firma için ise 

(r < k), yatırımcıların negatif büyüme beklentisi içerisinde olduğu sonucu çıkarılabilir. 

Bir baĢka ifadeyle, firmanın piyasa (borsa) pazar değeri, firma yönetiminin 

sürdürülebilir reel getiriyi (r), firmanın iskonto oranının (k) üstünde tutması ile 

yakından iliĢkilidir (Evans ve Gentry, 1999; CanbaĢ vd. 2005: 26). 

Q katsayısının yüksek olması firmanın piyasa değerinin sermayeyi yenileme 

maliyetinden daha yüksek olduğunu gösterir.  Buradan hareketle yeni üretim yeri ve 

teçhizat satın alınmanın maliyeti firmanın piyasa değerine oranla daha ucuz bir seviyede 

olduğu anlamına gelmektedir. Böyle bir durumda Ģirketler piyasaya sürdükleri hisse 

senetleri karĢılığında satın aldıkları tesis ve ekipman sermayesinin maliyetine kıyasla 

daha fazla bir getiri elde edebilmektedir. Sonuç olarak q‟nun yüksek olması durumunda 

firmalar daha az miktarda hisse senedi piyasaya sürmek suretiyle daha fazla yeni 

yatırım malı satın alabilecekleri için yatırım harcamalarını artıracaktır (Mishkin, 1996: 

6). Aksine q‟nun düĢük olması halinde, firmaların piyasa değeri sermayenin maliyetine 

göre daha düĢük olduğu için firmalar yeni yatırım malları satın almayacaklardır. Q 

değeri düĢük olduğu zaman, Ģirketler yeni sermaye elde etmek isterlerse bir baĢka 

firmayı ucuz fiyattan satın alacaklar ve yeni sermaye edinmek yerine eski sermayeyi 

kullanacaklardır. Böyle bir ortamda, yeni yatırım mallarının satın alınması anlamına 

gelen yatırım harcamaları azalacaktır. Tobin q teorisi, Büyük Buhran döneminde 

görülen yatırım harcamalarının oldukça düĢük düzeyde kalmasına tutarlı bir açıklama 

getirmektedir. Söz konusu dönemde hisse senedi fiyatlarında gözle görülür büyük düĢüĢ 

yaĢanmıĢ ve 1933 yılındaki değerleri 1929 yılındaki değerlerine oranla yaklaĢık 1/10‟na 

düĢmüĢtür. Bu durum ise q değerinin görülmemiĢ ölçüde azalmasına sebep olmuĢtur 

(Miskhin, 2000: 283-284). 

Para politikası, aktarım mekanizması açısından q değeri ile yatırım harcamaları 

arasındaki iliĢki önemli bir noktadır. Monetarist düĢünceye göre para arzında ekonomik 

birimlerin talep ettiklerinden daha yüksek oranlı artıĢlar olması durumunda ekonomik 

birimler tüketim ve yatırım harcamalarını artırmak suretiyle portföylerindeki para 

miktarını azaltacaklardır. Keynesyen yaklaĢıma göre ise geniĢlemeci para politikaları 

sebebiyle düĢen faiz oranları hisse senetlerini tahvillere kıyasla daha cazip hale 

getirirken, artan hisse senedi talebi hisse senedi fiyatlarının artmasına neden olmaktadır 

(Özdemir ve Otluoğlu, 2015: 45-46). 

Bu modelde para politikasının hisse senedi fiyatlarıyla piyasa üzerinde 

yaratacağı etkileri q teorisi ve yatırım harcamaları arasındaki iliĢkiyle açıklamaktadır. 

Burada akla gelen soru para politikasının hisse senedi fiyatlarını nasıl etkileyebildiğidir.  

ġöyle ki: GeniĢletici para politikası uygulandığında, faiz oranları düĢecektir. Böylelikle 

azalan faiz oranlarından tahvil piyasası olumsuz etkilenerek, hisse senetlerine kıyasla 

cazibeliğini kaybedecektir. Netice olarak, tahvil piyasasından çekilen müĢteriler hisse 

senedi piyasasına yönelecekler bu da hisse senedi fiyalarının yükselmeseni 

sağlayacaktır. Bu durumu denklemsel model ile ifade edecek olursak, geniĢletici para 

politikası (  ), hisse senedi fiyatlarını artıracak (   ), yüksek hisse senedi fiyatları 

yüksek q oranını (  ), ve dolayısıyla yatırım harcama kararlarının (  ) artıĢına sebep 
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olarak, toplam talep miktarı ve milli gelir (  ) yükselecektir. Süreç aĢağıdaki 

denklemde gösterilebilir (Miskhin, 2001: 2): 

 

                
 

Parasal daralmada ise, merkez bankası daraltıcı bir para politikası uygulayıp 

para arzını azalttığında, halkın eline geçecek olan nakit miktarını azalmasına neden 

olacağı için hisse senedi talebinin azalmasına ve sonuçta fiyatlarının da düĢmesine 

neden olur. Bu süreç, Keynesyen iktisatçıların ileri sürdüğü sürece benzer bir Ģekilde 

iĢler. Bu anlamda merkez bankalarının faiz oranlarını yükselmesine neden olan bir para 

politikası uygulaması, tahvil piyasasını daha cazip hale getirerek hisse senetlerine olan 

talebi azaltacak ve böylece hisse senedi fiyatları (   ) düĢecektir. Hisse senetleri 

fiyatlarının düĢmesi ise q‟nun (  ) ve yatırım harcamalarının (  ) düĢmesine ve 

bunun sonucunda ekonominin yatırım ve üretim seviyelerinin düĢmesine neden olur 

(Miskhin, 1995: 6).  

. 

                
 

Tobin‟in q teorinde diğer önemli bir soru ise, enflasyonun q değeri üzerindeki 

etkisidir. Enflasyonun q üzerindeki etkilerini araĢtırmak için ilk önce beklenen ve 

beklenmeyen enflasyonu ayırt etmek olacaktır. Eğer enflasyon beklentisi var ise, iki 

yaklaĢım mevcuttur: Beklenen enflasyon için ilk yaklaĢım, q enflasyon oranından 

bağımsız olmasıdır. Ġkinci yaklaĢım ise, beklenen enflasyonun gerçekleĢmesi zaman 

içinde q değerini değiĢtirmeyeceğidir. Q değerinin paydası sermaye mallarının piyasa 

değeri ile değiĢir. Pay ise eğer reel getiri beklentisi ve reel faiz oranı enflasyon 

beklentisinden bağımsız olması durumunda aynı yönde hareket edecektir. Nominal 

olarak ifade edilen yeterli koĢullar, paranın gelecekteki beklenen getiri değerinin 

gelecekteki fiyat seviyesi beklentisi ile orantılı olması ve faiz oranının bugünden o 

tarihe kadar beklenen enflasyon oranıyla aynı yönde farklılaĢmasıdır (Tobin ve 

Brainard, 1977: 12). 

Tobin q teorisinin Ġktisatçılar açısından popülerliği giderek artmaktadır. Bunun 

nedenlerini (Palley, 2001: 657-658) üç baĢlık altında toplamıĢtır: 

1. ÖzelleĢtirmelerin yaygınlaĢtırılmasıyla birlikte hisse senedi Ģeklinde tutulan 

tasarruf miktarı da artmaktadır. Bunun sonucunda, hisse senedi fiyatları ve q 

yükselmektedir. Böylece q‟nun artıĢ göstermesi yatırım harcamalarını ve 

sermaye birikiminin artmasına neden olacaktır. 

2. Q teorisinin ikinci bir nedeni kamu borcundaki azalmanın yatırımları 

arttıracağı savunulmaktadır. Çünkü böyle bir durumda azalan kamu 

borçlanması faiz oranlarını düĢürmektedir. Böylelikle düĢen faiz oranları ise 

hisse senedi fiyatlarını ve q‟nun yükselmesini etkilemektedir. 

3. Son olarak, q yaklaĢımı üzerinden aktarım mekanizması sermaye piyasasının 

önemini artırmaktadır. Bu doğrultuda geliĢmekte olan ülkelerin hisse senedi 

piyasalarını geliĢtirmeleri ve teĢvik edilmesini sağlamalıdırlar. Çünkü bu tür 

özenlendirme sonucunda hisse senedi sahipliği artacak ve böylece Tobin 

q‟sunda ve dolayısıyla yatırım harcamalarında artıĢ ortaya çıkacaktır. Ancak 

sermaye piyasalarının etkin olmaması ve yatırımlar açısından önemli 

derecede rol oynamaması durumunda Tobin q‟sunun etkisi azalacaktır. 
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3.3.2.2.(2). Hane Halkı Likidite Etkisi 

 

Hisse senetleri ile toplam talep arasında bağlantı kuran hanehalkı likidite etkisi 

modeli, tüketicilerin harcama isteklerini etkileyerek çalıĢmaktadır. Hanehalklarının 

harcama arzularındaki belirleyici olan etken ise bilançolarının yapılarıdır. Bu argüman 

bireylerin bilançolarında önemli yer tutan dayanıklı tüketim malları ve gayrimenkuller 

gibi varlıkların, kaliteleri hakkında asimetrik bilgi olması nedeniyle likiditesi düĢük olan 

varlıklardır. Bireylerin gelirlerinde meydana gelen olumsuz durumlarda, bu tip 

varlıkların gerçek değerinden satılması ihtimali oldukça düĢüktür. Çünkü tüketiciler bu 

varlıkları indirimli satacakları için ödedikleri tüm değeri elde edemezler. Öte yandan, 

tam değerinde ve daha kolay nakde çevrilebilen hisse senetleri ve tahviller gibi finansal 

varlıklar, yüksek kaliteli likit varlıklardır. Bu nedenle, finansal riskler karĢısında 

tüketicilerin nakit ihtiyaçları artacağından, likitidesi yüksek olan finansal varlıkları 

ellerinde bulundurma istekleri artması beklenir (Kasapoğlu, 2007: 20). Bir baĢka 

ifadeyle yatırımcıların ellerinde tuttukları varlıkları, çok çabuk onları piyasa değeri 

üzerinden nakde çevirerek paralarını arttırabilirler (Parasız, 1999: 303). 

Tüketici bilançosu, finansal bir problem yaĢanması durumunda karĢılaĢılacak 

muhtemel kaybın tahmininde önemli bir faktördür. Özellikle, tüketici, borçlarına kıyasla 

daha büyük bir miktarda finansal varlığa sahipse, bu tüketicinin finansal mali sorun 

yaĢamayacağı anlamına gelmektedir. Bu durumda tüketiciler daha fazla dayanıklı 

tüketim malı ve gayrimenkul satın almaya yöneleceklerdir. Hisse senedi fiyatları 

arttığında, finansal varlık değerleri yükseldiği gibi, dayanıklı tüketim malları 

harcamaları da yükselecektir. Dolayısıyla da tüketiciler sağlam bir finansal pozisyona 

sahip olurlar (Mishkin, 1977: 130-131). 

Likidite etkisi modeli ile parasal aktarım mekanizması arasındaki iliĢki aĢağıda 

Ģematik olarak gösterilmektedir:  

 

                                                                    
  

 

Tüketicilerin hisse senedi gibi finansal varlıklarının borçlarına kıyasla yüksek 

olması, finansal sıkıntıya düĢme ihtimalini azaltır ve dayanıklı tüketim malları ve 

konutlara olan taleplerini yükseltir. GeniĢletici para politikası ile hisse senedi 

fiyatlarının yükselmesi, bireylerin finansal varlıklarının değerini artırır, böylece 

bireylerin kendilerini daha güvenli hissetmelerine ve dayanıklı tüketim malları ile 

konutlara olan taleplerinin artmasına neden olacaktır (Mishkin, 1996: 15). 

 

3.3.2.2.(3). Firma Bilanço Etkisi 

 

Hisse senetlerindeki değiĢimin firmanın yatırım düzeyi üzerindeki etkisini 

açıklamada kullanılabilecek bir diğer etki bilanço etkisidir.  Bilanço kanalındaki kilit 

faktör firmanın net değeridir. Firmaların bilançolarında bulunan hisse senedi 

fiyatlarındaki dalgalanmalar, firma net değerlerinde değiĢimi beraberinde getirmektedir. 

Firma net değerlerinde ortaya çıkan değiĢmeler, kredi piyasalarında asimetrik bilgiden 

kaynaklanan sorunlar vasıtasıyla ekonomiyi etkilemektedir. 

Merkez bankalarının sıkılaĢtırıcı para politikası uygulaması sonucu firma 

bilançolarında yer alan hisse senedi fiyatları düĢerek, firma net değerinin azalmasına 

neden olur. Net değeri düĢük olan firmalara sağlanan kredilerde asimetik bilginin 

yarattığı ters seçim ve ahlaki tehlike gibi problemlerle daha sıklıkla yaĢanmaktadır. Bu 
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durum göz önüne alındığında ise firmaların kredi bulma imkanlarını zorlaĢtırır. Öte 

yandan, düĢük net değer Ģirketlerin, ahlaki ters seçim probleminin ihtimali de artar. 

Çünkü bu tür firmaların bilançolarında, sahiplerinin özkaynak payları düĢüktür ve riskli 

yatırım projelerine girmeleri daha yüksektir. Yüksek riskli yatırım projelerinin borcun 

geri ödenme ihtimalini düĢürmesi, bankaların bu firmalara sağlayacakları kredileri geri 

alamayacağı için kredi arzını kısacaklardır. Sonuç olarak net değerdeki bir azalıĢ 

borçlarda bir azalıĢa sebep olacak ve bu da firmaların yatırım harcamalarını 

azaltmalarına neden olur (Mishkin, 2001: 3). 

GeniĢletici bir para politikası uygulaması sonucunda firma bilanço etkisi ile 

parasal aktarım süreci arasındaki iliĢki aĢağıdaki mekanizma ile açıklanabilir: 

 

                                                    
 

Hisse senetlerinde bir artıĢa neden olan geniĢletici para politikası uygulaması 

(  ) sonucunda hisse senedi fiyatlarını artacak (Pe↑) ve böylece firmanın net değeri 

yükselecektir (   ). Bu da olumsuz ters seçim ve ahlaki tehlike problemlerinin 

yaĢanmasını azaltarak kredi arzının artmasını (  ) sağlayacaktır. Kredi arzının artması 

yatırım harcamalarını (  ) ve çıktı miktarını (  ) artıracaktır (Mishkin, 2001: 3). 

  

3.3.2.2.(4). Servet Etkisi 

 

Parasal aktarım mekanizmasında hisse senedi kanalı üzerinden gerçekleĢen bir 

baĢka kanal da tüketim üzerindeki servet etkisidir. Bu kanal Modigliani‟nin (1963) 

yaĢam döngüsü hipotezinden kaynaklanmaktadır (Montagnoli, 2004: 42). Hanehalkı 

servet etkisinin doğasını ve tüketim üzerindeki etkilerini anlamak, toplam talep 

yönetimi ve makroekonomik politikaların yürütülmesi açısından önemlidir (Sing, 2012: 

915). Çünkü hayat boyu gelir modellerinde hisse senedi fiyatlarındaki değiĢimler 

doğrudan hanehalklarının tüketim tercihlerini etkiler ve bu aktifler hanehalklarının 

önemli bir bileĢenidir (Neri, 2004: 7). 

Hayat boyu gelir modeli, tüketimin, tüketicilerin hayatları boyunca sahip olduğu 

kaynaklarla belirlendiğini ifade eder. Bu kaynakların önemli belirleyicisi tüketicilerin 

finansal servetleridir. Finansal servetin en temel unsuru ise hisse senetleridir (Akay 

Kanalıcı ve Nargeleçekenler, 2009: 139). Buna göre tüketim harcamaları; beĢeri 

sermaye, reel sermaye ve finansal servetten oluĢan yaĢam boyu kaynaklar tarafından 

belirlenmektedir. Finansal servet içerisinde hisse senetleri ise tüketicilerin servetlerinin 

önemli bir bölümünü oluĢturmaktadır. Uygulanan para politikası hisse senedi 

fiyatlarındaki değiĢme yoluyla tüketim harcamaları üzerinde etki meydana 

getirmektedir. ġöyle ki; hisse senedi fiyatları yükseldiğinde finansal servetin değeri de 

artmaktadır. Böylece tüketicinin yaĢam boyu kaynaklarında bir artıĢ ortaya çıkmakta ve 

sonuçta tüketim harcamalarının artmasına neden olmaktadır (Mishkin, 1996: 7). 

Para politikası eylemlerinin servet etkisi üzerinde iki farklı etkisi bulunmaktadır. 

Ġlk aĢamada, fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalar, hane halıkı servetlerinin reel aktif 

(ankes) bölümüne etki yapmaktadır. Ġkinci aĢamada ise, para politikası kararı sonrasında 

faiz oranlarındaki değiĢiklikler, ikincil piyasadaki menkul kıymetin değerini etkileyerek 

elde bulundurulan servetin piyasa değerinde değiĢimler yaratır (Keyder, 2000: 368). 

Mauskopf, bireylerin faiz gelirlerinin faiz oranlarına artan duyarlılığının tüketim 

davranıĢları üzerinde etkiler meydana getirerek para politikasının finansal piyasayı 

etkileme gücünü artırdığını ifade etmektedir. Mevduat faizlerine uygulanan tavan 

uygulamasının kaldırılması ve toplam yükümlülükler içerisinde değiĢken faizli 
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yükümlülüklerin artıĢ göstermesi faiz duyarlılığını artıran yapısal geliĢmeler olmuĢtur 

(Mauskopf, 1990: 985). 

Para tabanının geniĢlemesi ya da çeliĢki içerisinde olması ve faiz oranlarındaki 

beklenmedik değiĢimler mevcut tüketici kaynaklarının değerini değiĢtirecektir. 

Kaynaklardaki belirsiz değiĢmeler ise, iĢletmeleri ve hanehalklarını nispeten daha 

zengin ya da fakir yapacaktır. Buna göre, geniĢlemeci bir para politikası sonucu faiz 

oranlarında meydana gelen düĢüĢ reel sermaye bileĢeninin artıĢını (gayrimenkulün 

fiyatındaki artıĢ aracılığıyla) ve finansal sermayenin artıĢını (hisse senedi ve tahvilin 

fiyatındaki artıĢ aracılığıyla) etkileyecektir. Mekanizma düĢük faiz oranlarının yatırımı 

cesaretlendirmesi temelleri üzerine kuruludur. Reel ve finansal varlıklar için talep daha 

kesindir. Servette bir atıĢ olarak belirlenen ilave yatırım veya ilave tüketim yahut da her 

ikisi için de bu büyümenin bir parçasını kullanmak servet sahipleri tarafından 

belirlenmektedir. Ġlave tüketim arz seviyesinin ayarlanmasından dolayı sırasıyla ilave 

yatırımın üretilmesi ile sonuçlanacaktır ve artan üretim kapasitesi, talep artıĢını 

tetikleyecektir (IĢkın, 2017: 46). 

GeniĢletici bir para politikası sonucunda hisse senedi fiyatlarında meydana gelen 

değiĢimler aĢağıdaki mekanizma yardımıyla çalıĢmaktadır: 

 

                
 

Parasal geniĢleme sonucunda, hisse senedi fiyatlarında artıĢ meydana gelecek 

(   )   bu artıĢ ise finansal serveti de artıracaktır (  )  Böylece tüketicilerin yaĢam 

boyu tüketeceği kaynakların değeri artacak (  ), bu da tüketimi artıracaktır. Sonuçta 

toplam servet ve milli gelir (  ) yükselecektir (Mishkin, 1996: 7). 

Tam tersi durumda, Merkez bankaları parasal sıkılaĢtırma politikası 

uyguladığında hisse senetleri fiyatlarının düĢmesine neden olacaktır. Böylece servet 

etkisiyle hane halklarının reel servetinde bir azalıĢa neden olurken tüketim düzeyini de 

azalacaktır. Bu durumda üretim ve istihdam düzeyinde azalıĢ meydana gelecektir 

(Mugume, 2011: 14). 

Fiyat seviyelerinde meydana gelen düĢme sonucunda mevut reel servette artıĢ 

meydana gelecek ve bu durumun tüketim harcamaları üzerindeki yaratacağı etki Pigou 

etkisi ile açıklanmaktadır. Ücretlerin ve fiyatların esnek olması halinde ekonomide tam 

istihdamın sağlanabileceğini ileri sürer. Bu durumda; ekonomide parasal ücretlerin 

azalmasıyla fiyatlar genel düzeyinin düĢmesi daha önce biriktirilmiĢ servetlerin reel 

değeri artıracağından dolayı bireyler daha az tasarruf yaparak, fiyatları azalan tüketim 

mallarına olan taleplerini artıracaklardır. Fiyatların düĢüp servetlerin değerinin 

artmasıyla ortaya çıkan bu tasarruf azaltıcı veya toplam harcamaları arttırıcı etki “pigou 

etkisi” olarak ifade edilir (Özcan, 2010: 29). 

Reel balans etkisi ise elde tutulan para miktarını, arzu edilen düzeyin üzerine 

çıkaran her türlü geliĢmeyi kapsamaktadır. Örneğin; Merkez bankaları tarafından para 

arzının geniĢletilmesi ilk anda reel balans etkisi yaratır. Reel balans etkisi açıkça bir 

dengesizlik halini göstermektedir ve statik makro analiz bu sorunları kavramakta 

yetersiz kalmaktadır. Modern yaklaĢımda bu sorun kısa ve uzun dönemde ele alınarak 

aĢılmaya çalıĢılmaktadır (Paya, 2002: 282-283). 

Modigliani‟nin yaĢam boyu gelir hipotezi; hane halklarının, tüketim ve tasarruf 

tercihlerini belirlemeleri aĢamasında cari gelir düzeyinden ziyade yaĢamları boyunca 

elde etmeyi planladıkları geliri göz önüne almaktadır (Paya, 2002: 282-283). 

Bu kanalda, tüketim modeli yaĢam boyu kaynakları çerçevesinde belirlenmiĢtir. 

Hisse senedi piyasasında oluĢan dalgalanmalar tüketicilerin yaĢam boyu kaynakları 
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içerisinde önemli bir etkiye sahip olan finansal varlıkları etkilemektedir. Dolayısıyla 

parasal bir geniĢlemede hisse senedi fiyatları artacak, bu da hanehalklarının servet 

miktarını ve tüketicilerin hayat boyu kaynaklarının değerini artırır. Tüketim harcamaları 

ile üretimde bu durumdan olumlu etkilenecek ve artıĢ gösterecektir.  (Mishkin, 2001: 4). 

Öte yandan, konut ve araziler yoluyla da ekonomik birimlerin kaynaklarında değiĢmeler 

meydana gelmektedir. Daraltıcı bir para arzı sonucunda, faiz oranları artarak konut 

kredi miktarı ve konut talebi düĢmektedir. Dolayısıyla, emlak fiyatlarında meydana 

gelen düĢüĢ hane haklarına servet kaybı ve talep daralması yaratacaktır (Eroğlu ve 

Eroğlu, 2012: 8557). 

Hisse senedi kanalı üzerinden gerçekleĢen servet etkisi değiĢikliklerin hanehalkı 

tüketimini (Ludwig ve Slok, 2002: 6) aĢağıdaki temel iletim kanalları ile 

etkileyebileceği belirlemiĢlerdir:  

1. GerçekleĢen servet etkisi: Tüketicilerin elde tuttukları kaynakların değerinin 

artması, varlıklarında artıĢ meydana getirir. Bu durumda tüketiciler 

kazanımlarını fark ederek gerçekleĢtirmeleri halinde tüketim artar. Bu sonuç, 

yüksek cari likit varlıkların bir sonucu olarak doğrudan etki etmektedir. 

2. GerçekleĢmemiĢ servet etkisi: Hisse senedi fiyatlarındaki bir artıĢla emeklilik ve 

diğer kilitli hesaplardaki hisse senetlerinin değeri arttıkça bir beklenti etkisi 

yaratmasıdır. Bu varlıklar gelirin ve servetin gelecekte daha yüksek olacağı 

yönündeki tahminler ile sonuçlanmaktadır. 

3. Likidite etkisi: Hisse senetlerindeki artıĢ, yatırımcı portföylerinin değerini artırır. 

Bu da finans tüketimini karĢılamak için teminat karĢılığında borçlanma 

kapasitesini artırır. 

4. Hisse senedi opsiyon değeri etkisi: Hisse senedi fiyatlarındaki değiĢimler, hisse 

senedi opsiyonlarının değerindeki artıĢın bir sonucu olarak opsiyon sahipleri için 

daha yüksek tüketime yol açabilir. Yine tüketimdeki bu artıĢ, borsaya 

katılmayan hane halklarının tüketimini dolaylı olarak etkileyebilir  

Literatürde servet etkisini inceleyen ampirik çalıĢmalardaki tahminlerin 

genelinde, finansal varlıklardaki 1 dolarlık artıĢın tüketimde 3 sentlik bir artıĢa yol 

açtığı sonucuna varılmıĢtır. Yine yapılan araĢtırmalar servet etkisinin ABD'de nispeten 

güçlü olduğunu ortaya koymuĢtur. Bundan dolayı FED para politikasının hisse senedi 

piyasası üzerindeki etkisini ihmal etmemekte ve faiz oranlarında ancak küçük 

değiĢmelere sebebiyet verecek para politikası uygulanması yönünde karar almaktadır 

(Cengiz, 2009: 232). Ancak, Ludvigson vd. (2002), BirleĢik devletlerinde yapmıĢ 

oldukları çalıĢmalarında, servet ile toplam harcamalar arasında beklenen pozitif bir iliĢkiye 

rağmen hisse senedi piyasasının tüketim üzerindeki servet etkisinin istikrarlı olmadığını ve 

bu durumun teĢhisinin de kolay olmadığını belirtmiĢlerdir. Ayrıca, para politikasının reel 

ekonomiye geçiĢinde, tüketim üzerinde faiz oranlarının doğrudan etkisinin daha önemli 

olduğunu ifade etmiĢlerdir (Ludvigson vd. 2002: 128).  
 

3.3.2.2.(5). Konut ve Arsa Fiyatları Kanalı 
 

Para politikası aktarımında önemli rol oynayan bir diğer varlık grubu arsa, konut 

ve emlak piyasalarından oluĢmaktadır. Hisse senetlerindeki dalgalanmaların toplam 

talebi nasıl etkilediğini açıklayan “servet etkisi” ve “Tobin‟nin Q Teorisi” aynı 

zamanda gayrimenkul fiyatlarında meydana gelen değiĢiklikler ile harcamalar 

arasındaki iliĢkiyi de açıklamaktadır (Variçli, 2011: 30). ġöyle ki; geniĢlemeci bir para 

politikası sonucu faiz oranları düĢerek konut ve arazi fiyatlarının hem mutlak olarak 

hem de yenileme maliyeti açısından bir artıĢa yol açarak, gayrimenkul piyasası için 
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Tobin q‟sunun değerini yükseltecektir. Gayrimenkul fiyatlarında meydana gelen 

yükseliĢ maddi varlıkların yeniden üretimini cazip hale getirecek ve inĢaat yatırımları 

artacaktır. Ayrıca, konut ve araziler gibi düĢük likiditeye sahip varlıklar servetin önemli 

bir bölümünü oluĢturduğundan artan konut ve arazi fiyatları hane halklarının servetini 

yükselterek tüketimi uyaracaktır (Akkılıç, 2007: 17). Örneğin, Japonya için 1980 ve 

1990‟lı yılları kapsayan çalıĢmalarda para politikasının konut ve arazi fiyatları kanalı 

yoluyla ekonomi üzerinde önemli etkiler meydana getirmiĢ olduğu belirlenmiĢtir ( 

Mishkin, 1995: 7). 
 

                   
 

Yukarıdaki q değerinin elde edilmesini sağlayan denklemde iĢletmelerin piyasa 

değeri yerine konutun piyasa değeri konulmakta ve konutun piyasa değerinin konut 

yenileme maliyetine bölünmesiyle bir q değeri elde edilmektedir. Konut fiyatlarında 

meydana gelen artıĢ, konut yenileme ve inĢaat maliyetlerini düĢürmekte ve konut için 

Tobin q değerini artırmaktadır. Bunun sonucunda, konut inĢası artacaktır. Merkez 

bankaları geniĢletici para politikası uyguladığında (  )   konut ve arsa fiyatları (   ) 

artacak. Bu anlamda, konut fiyatları servetin önemli bir bileĢeni olduğundan, aynı 

zamanda hanehalkının servetinde de (  ) artmasına neden olmaktadır. Servette 

yaĢanan artıĢ yatırım harcamalarına etki edecek (  ), ve sonuç olarak, toplam talep ve 

hasılada yükselecektir (  ), (Alkan, 2014: 35). 

Gayrimenkul fiyatlarında yaĢanan hareketlenmeler konut kredisi piyasası 

yapısına bağlı olarak bu tür etkilerin kapsamı ile konut servetinde dalgalanmalar 

meydana getirmektedir. Ayrıca, diğer varlık fiyatları gibi konut fiyatları da faiz oranına 

duyarlıdır ve para politikası duruĢundaki değiĢikliklere tepki vermektedir. Bu nedenle, 

konut fiyatları ve konut kredisi piyasası faktörlerindeki değiĢimlerden etkilenen konut 

serveti, toplam talep ve enflasyon üzerinde önemli bir etkiye sahip olabilir. Sonuç 

olarak para politikasının aktarım mekanizmasında önemli bir rol oynamaktadır 

(Zammit, 2010: 77). 

Varlık fiyatlarının dalgalanması ile ifade edilen, tüketicilerin kalıcı 

değiĢikliklerle geçici değiĢiklikleri ayırt edememesi sonucu ortaya çıkan etkidir. Varlık 

fiyatı hareketleri genellikle geçici olarak görülürse bu durumda tüketim üzerine etkisi 

oldukça düĢük düzeyde olacaktır. Finansal portföyler günlük olarak değerlendirildiği 

için konut ticareti ve bunların değerindeki değiĢmelerin fiyatlandırılması günlük olarak 

yapılmaktadır. Dahası, gayrimenkul gibi bazı varlıklar hem servet hem de hizmet akıĢını 

sağlamaktadır. Günlük olarak değerlendirilen finansal portföyler uzun dönemli bir 

etkiye sahip olması nedeniyle kalıcı değiĢiklik ve geçici değiĢiklik ayrımını 

zorlaĢtırmaktadır. Bu etki sebebiyle ortaya çıkan varlık fiyatları dalgalanmaları 

önlememesi durumunda ekonomik aktivitede büyük sorunları beraberinde getirmektedir 

(IĢkın, 2017: 50). 

Varlık fiyatları kanalı, serveti hem hanehalkları hem de iĢletmeleri yatırım ve 

tüketim üzerindeki büyük etkisiyle doğrudan etkiler. ĠĢletmeler açısından bakıldığında; 

üretim seviyesi, birleĢmeler, yatırımlar, yeni tesis veya ekipman satın alımı 

kastedilmektedir. Hanehalkı açısından bakıldığında; servetin düzeyi, konut serveti ve 

mali servet düzeyinden oluĢur. Bu açıdan bakıldığı zaman para politikasının 

aktarımında konut ve arazi fiyatları 2008‟deki ekonomik krizde büyük bir rol 

oynamıĢtır. Konut ve arazi kanalının yoğun iĢlemesi nedeniyle bankacılık sistemi ile 

konut piyasası tarafından balonlar ile iliĢkilendirilir. (Horatiu, 2013:  448). 
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3.3.3. Kredi Kanalı 

 

Para politikası Ģoklarının reel sektör üzerindeki etkilerinin, geleneksel faiz oranı 

kanalı ile vurgulanandan daha fazla olduğu yönündeki yaklaĢımlar, para politikalarının 

ekonomi üzerindeki etkilerini açıklamaya yardımcı olabilecek alternatif farklı kanalların 

araĢtırılmasına yol açmıĢtır. Bu açıdan para politikası kararlarının reel ekonomiye 

aktarımı bankalardan açılan krediler üzerinde etkili olduğunu savunan kredi görünümü 

çerçevesinde yeni bir kanal olarak ortaya atılan kredi kanalıdır (Adanur Aklan ve 

Nargeleçekenler, 2008: 117). Bu yaklaĢımda merkez bankası para politikası uygularken 

faiz oranlarındaki değiĢme yoluyla toplam talebi etkilemede yetersiz kaldığından dolayı, 

ekonomideki dalgalanmaları açıklamadaki yetersizliğini kredi kanalını kullanarak 

ortadan kaldırılabileceği öne sürülmektedir (Halaç, 2015: 106). 

Kredi görüĢü, kredi piyasasında temel unsur oluĢturan asimetrik bilgi önemi 

üzerinde durmakta ve bankalara aktarımda özel bir önem verilmektedir. Kredi 

piyasalarındaki asimetrik enformasyon yatırım projeleri hakkında fon arz edenlere göre 

fon talep eden borçlanıcının proje hakkında daha fazla bilgi sahibi olmasından 

kaynaklanmaktadır. Diğer bir ifadeyle finansal kaynak sağlayanın, finansal talep eden 

hakkında yeteri bilgiye sahip olmamasıdır. Bilgi asimetrisi “ex-ante” ve “ex-post” 

olarak ortaya çıkabilir. Ex-ante bilgi asimetrisi borç veren kiĢi veya firmanın kredi 

vermeden önce yüksek riskli ve düĢük riskli borçlanıcılar arasında ayırt etmekte 

zorlandıkları zaman ortaya çıkar. Ex-post bilgi asimetrisi ise, proje bittikten sonra 

projenin getirisi ile ilgili bilgiye yalnızca borçluların sahip olması durumunu ifade eder 

(Claus ve Smith, 1999: 9). Kredi piyasasında asimetrik bilgi probleminin görülmesi 

farklı bir aktarım mekanizmasının oluĢumunu sağlar. Kredi kanalı, geleneksel faiz oranı 

kanalına bir alternatif olarak ortaya çıkmamıĢ, geleneksel faiz oranı etkilerini 

güçlendiren ve geniĢleten bir yaklaĢım olarak ortaya çıkmıĢtır (Gür, 2003: 21). 

Bernanke ve Gertler (1995) çalıĢmalarında para politikası kararlarının faiz oranı 

kanalı ile ekonomiyi etkilemede yeterli olmadığını açıklamıĢlardır. AraĢtırmacılar kredi 

kanalını, geleneksel faiz oranı kanalının açıklarının giderilmesinde önemli bir rol 

oynadığını ve kredi boyutu açısından da ele alınması gerektiğini belirtmiĢlerdir. 

Dolayısıyla buradan hareketle parasal aktarım mekanizmasının kredi kanalı, faiz oranı 

kanalının eksiklerini gidermesi Ģeklinde tanımlanabilir. Böylece kredi kanalı, geleneksel 

faiz oranı kanalının ekonomiye olan etkilerini artırarak ve kuvvetlendiren bir iletim 

mekanizmasıdır. 

Geleneksel faiz oranı kanalı, tahvil ve kredilerin birbirleriyle tam ikame 

edilebildiğini varsayarak kredileri modelden dıĢlamıĢtır. Ġktisatçılar açısından bu durum, 

iletim mekanizmasının, faiz oranı kanalı üzerinden aktarılacağı kadar kredi kanalı 

vasıtasıyla da iĢleyeceği yönünde çalıĢmalar yapmaya yöneltmiĢtir. Bunun sonucunda, 

faiz oranı kanalında daha önce para ve tahvil olmak üzere iki varlıklı yapı dikkate 

alınırken, analizlere kredi kanalı da eklenerek üç varlığa çıkarılmıĢtır. Kredi kanalı, 

aktarım mekanizmasında diğer yaklaĢımlar gibi faiz oranının önemini vurgularken, 

bunun yanı sıra banka kredilerine ve firmaların finansal yapılarına da dikkate almaktadır 

(Gür, 2003: 24). 

Para politikası kararlarının faiz oranları üzerindeki doğrudan etkisi, kredi kanalı 

teorisinde,  dıĢ finans primindeki içsel değiĢikliklerin etkisiyle açıklanmaktadır. DıĢ 

finansman ihtiyacının büyüklüğü, fon sağlayıcıların elde edecekleri getiri ile borç 

alanların katlanacakları maliyet arasında dengesizlik yaratan kredi piyasası 

aksaklıklarını belirler. Kredi görüĢüne göre, para politikasındaki değiĢmeler kısa dönem 

faizlerinde yaratacağı değiĢiklik, dıĢ finansman priminde de aynı yönde değiĢikliklere 
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neden olarak firmaların borçlanma maliyetlerini etkilemektedir (Bernanke ve Gertler, 

1995: 28). 

Aktarım mekanizmasının kredi kanalı üçüncü varlık olarak kabul edilmesiyle 

birlikte, reel ekonomi üzerindeki etkisini (Brunner ve Meltzer, 1988: 447) Ģu Ģekilde 

açıklamıĢtır: 

1. Para politikası kararlarının finansal piyasalarda yaratacağı etkilerinin ortaya 

koyulmasında, yalınızca faiz oranı ile para arasındaki marjların belirlenmesine 

göre, diğer aktarım kanalları ile faiz oranı arasındaki marjların belirlenmesi daha 

fazla fayda sağlayacaktır. 

2. Kredi piyasasında etki yaratacak bir Ģokun üretim üzerindeki etkisinin 

giderilmesi için uygulanan faiz oranı hedeflemesi, kredinin üçüncü bir varlık 

olarak aktarım mekanizması sayılmasıyla beraber, üretim üzerindeki bu Ģokların 

etkisi tamamen yok olmamaktadır.  

3. Para piyasasında meydana gelen Ģokların gösterge ve büyüklük olarak 

birbirlerinden farklılaĢmıĢ ve kredi piyasındaki Ģoklar incelenir hale gelmiĢtir. 

4. Likidite tuzağı analizi kredinin ayrı bir varlık olarak tanımlanmasından sonra 

tartıĢmalı bir durumu ortaya çıkarmıĢtır. 

5. Zorunlu karĢılık düzenlemelerinin varlık piyasaları üzerindeki etkileri incelenir 

duruma gelmiĢtir. 

Para politikası eylemlerinin ekonomi üzerindeki etkileri uzun yıllar boyunca 

hem para otoriteleri hem de iktisatçılar tarafından faiz oranı kanalı üzerinden 

aktarılacağı genel olarak kabul görmüĢtür. Buna göre, para arzı ile talebi kısa dönem 

faiz oranını belirleyerek, sermayenin maliyetini etkilemekte ve buna takiben toplam 

talep ve üretimi etkilemektedir. Para arzında meydan gelen değiĢmeler kısa dönem faiz 

oranı üzerindeki etkisi fiyatlarında uyum göstermesiyle zamanla ortadan kaybolur, fakat 

kısa dönemde reel etki yaratabilir. Para görüĢü olarak da adlandırılan bu yaklaĢım 

geleneksel IS-LM modeli olarak ta tanımlanmaktadır (Bernanke ve Blinder, 1988: 435; 

Bernanke ve Gertler, 1993: 55; Kashyap ve Stein 1994: 221).  Bu doğrultuda kredi 

kanalının aktarım mekanizması Ģekil 3.5‟de gösterilmiĢtir. 
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ġekil 3.5. Parasal Aktarım Mekanizmasının Kredi Kanalı (Kuttner ve Mosser, 2002). 

 

Bu yaklaĢıma göre, Merkez bankası daraltıcı para politikası uyguladığı zaman 

kredi arzında bir düĢüĢ yaratarak faiz oranlarını artıracaktır. Faiz oranlarındaki 

yükselme firmaların maliyetini artırarak yatırım harcamalarının azalmasını 

sağlayacaktır. Ayrıca, faiz oranlarındaki artıĢlar esas faktörlerinden biri banka 

rezervlerinde daraltıcı etkisi olması, bankaların sadece para yaratma sürecinde aktif rol 

oynamasını sağlar. Bu sebeple ödünç verilecek kredi miktarı da azalacaktır. Daha önce 

bahsedildiği üzere, para ve tahvil olmak üzere iki tür varlık dıĢında üçüncü bir varlık 

olarak eklenen kredi kanalı toplam talebi ve dolayısıyla hasılayı etkilemede önemli bir 

rol yüklenmiĢtir (YiğitbaĢ, 2013: 72). Öte yandan, geniĢlemeci para politikası 

uygulanırsa bankaların rezerv miktarı ile müĢteri mevduatlarının yükselmesine neden 

olacak ve dolayısıyla bankalar piyasaya daha fazla kredi verecektir. Kredi kanalı 

finansal piyasaların önemli bir faktörü olan küçük ve orta ölçekli iĢletmelerin yatırım ve 

harcama kararlarını daha çok etkilemektedir. Buradan yola çıkarak, kredi miktarındaki 

artıĢlar özellikle küçük ve orta ölçekli iĢletmelerin yatırım harcama kalemlerinin artıĢına 

sebep olmaktadır. Zira küçük ölçekli iĢletmeler finansal ihtiyaçlarını karĢılayacak fonu 

yaratamadıkları için bankaların sağladıkları kredilere aĢırı bağımlılık göstermektedirler. 

Aksine büyük ölçekli iĢletmlerde hisse senedi ve tahvil piyasalarından fon ihtiyaçlarını 

karĢılayabilme gücüne sahiptirler. O halde kredi kanalı aracılığıyla para politikasında 

meydana gelen Ģoklardan küçük firmaların daha fazla etkilenebileceği söylenebilir 

(Örnek, 2009: 106). 

           Kredi kanalı literatüründe, para politikası finansal piyasa kusurlarını daha geniĢ 

anlamda ekonomiyi banka kredi kanalı ve bilanço kanalı olmak üzere birbirini 

tamamlayan iki ana mekanizma üzerinden etkilemektedir. Her iki kanalda borç alanların 
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ve borç verenlerin sahip oldukları bilgi arasındaki asimetrik enformasyonu dikkate 

almaktadır (Hall, 2001: 445). 

 

3.3.3.1. Banka Kredi Kanalı 

 

Parasal aktarım mekanizması sürecinde banka kredileri merkezi konuma 

sahiptir. Banka kredilendirme uygulamalarındaki değiĢiklikler veya bankaların finansal 

piyasalarda oynadığı rol, aktarım mekanizmasını değiĢtirebilir ve önemli politika 

sonuçlarına etki edebilir (Morris ve Sellon, 1995: 60). Çünkü finansal sistem içerisinde 

en önemli aracılardan birisi bankalardır. Özellikle küçük ve orta ölçekli Ģirketlerin 

finansmanında banka kredilerin önemli bir rolü bulunmaktadır (Alkan, 2014: 36). 

Ayrıca kredi kanalında, finansal piyasalardaki asimetrik bilgi sorununu çözebileceği 

düĢünülerek finansal sistem içerisinde bankalara önemli bir rol yüklenmektedir. Bu 

doğrultuda, Coricelli vd. (2006) „da yapmıĢ oldukları çalıĢmalarında çoğu ülkede, 

özellikle geliĢmekte olan ülkelerde, ticari bankalar firmalarının yatırım finansmanının 

ana kaynağıdır. Para otoritelerinin bankaların kredi verme kabiliyetini etkileyen 

faaliyetleri dıĢ finansman primini de etkileyecektir (Kganetsano, 2007: 76). DıĢ 

finansman primi üzerindeki parasal Ģokların etkisi büyük ölçekli firmalara nazaran 

küçük ölçekli firmalarda daha büyük olmaktadır. Bunun sebebi ise, Küçük firmalar 

bankalar dıĢında fon ihtiyacını karĢılayamazken, büyük firmalar banka dıĢında fon 

ihtiyaçlarını giderebilmektedir. Dolayısıyla bu da, faiz oranı etkisiyle toplam talep deki 

dalgalanmaların açıklanmasını, dıĢ finansman primiyle de açıklanmasında yardımcı 

olacaktır (Gür, 2003: 27).  

Parasal aktarım mekanizmasının iĢleyiĢinde finansal piyasaların yapısı ve para 

politikası uygulamalarının faiz oranları aracılığıyla aktarımını sağlayan bankacılık 

sektörüyle iliĢkili olduğu ifade edilmektedir. Sermaye piyasasının geliĢmiĢliği, Ģeffaf 

para politikası uygulamaları ve yeni finansal araçların geliĢimi gibi finansal sistemde 

ortaya çıkan değiĢmeler, faiz oranlarının para politikası kararlarına olan tepkisinin 

hızını, büyüklüğünü artırmakta ve böylece aktarım sürecini etkilemektedir. Alınan para 

politikası kararları sonucunda bankaların varlık ve yükümlülüklerini ayarlama biçimleri 

kredi arzının para politikalarından etkilenip etkilenmediği konusunda önemli bir ölçüt 

olarak değerlendirilmektedir (Aklan ve Nargeleçekenler, 2008: 118).  

Banka kredi kanalının etkin bir Ģekilde çalıĢması için üç koĢul gereklidir (Ġnan, 

2001: 5-8): 

1. Banka kredileri ile menkul kıymetlerin firma finansmanı açısından tam ikame 

olmaması gerekmektedir. Bu varsayımla, bankaların kredi arzlarında olası bir 

eksilme görülmesi halinde, kredilerle aynı Ģartlara sahip menkul kıymet ihracı 

yoluyla firmalar ihtiyaçlarını gidermesi olanaklı olmayacaktır. 

2. Merkez bankarının alacağı kararlarla bankaların kredi arz miktarını 

etkileyebilmesi gerekmektedir. Bu durumda, ikinci koĢul olarak kredi kanalının 

çalıĢması için; parasal otoritelerinin uyguladıkları politikaların bankaların kredi 

arzı üzerinde etkili bir güce sahip olmasıdır. Para otoritesinin munzam 

karĢılıkları kullanarak piyasaya müdahalede bulunduğunu varsayalım. 

Dolayısıyla kredi hacmi üzerindeki etkinin munzam karĢılıklara ve munzam 

karĢılıkların da bankaların sahip olduğu mevduat miktarına bağlı olduğunu 

dünürsek, finansal sistem içerisinde banka kredi kanalının çalıĢması toplam 

mevduat miktarının büyüklüğüne bağlı olacaktır. Böylece, bankaların aktif-pasif 

yapıları ve portföy tercihlerine dayanan dört durumun kredi kanalının etkin bir 
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Ģekilde iĢleyip iĢlemeyeceğinin anlaĢılması açısından incelenmesi 

gerekmektedir.  

3. Para politikası değiĢikliklerinin etkisini ortadan kaldıran tam uyumlu fiyat 

uyarlamaları mümkün olmamalıdır. Ayrıca bu durum, aktarım mekanizmasının 

para kanalının iĢleme süreci açısından da önemli bir koĢuldur. 

Yukarıda belirtilen varsayımlar altında, bankaların mevduatları ile diğer 

finansman kaynaklarının tam ikame olmaması durumunda, aktarım süreci aĢağıdaki gibi 

çalıĢmaktadır (Mishkin, 1996: 9): 
 

                                             
 

Denklemde görüldüğü üzere, geniĢlemeci para politikası uygulandığında (  ), 

banka rezervlerinin ve banka mevduatlarının artmasına neden olacak. Bu durum ise, 

banka kredilerinin miktarında artmasına yol açacaktır. Dolayısıyla, kredilerde meydana 

gelen artıĢ yatırım harcamalarında (    ) olumlu bir etki yaratarak, toplam mal ve 

hizmet miktarı (   ) artar. 

Diğer yandan, yukarıda ifade edilen aktarım mekanizmasının tersi bir durumda, 

yani daraltıcı para politikası neticesinde, bankaların mevduatlarını olumsuz yönde 

etkileyerek azaltacaktır. Bu durum, kredi miktarında azalmaya neden olmaktadır. Kredi 

arzındaki daralma ise, toplam talebi ve üretimi azaltacaktır. Süreç aĢağıdaki Ģekilde 

gösterilebilir (Erdoğan ve BeĢballı, 2009: 29):  
 

                                             

 

Özetle kredi kanalının önemli bir sonucu, büyük ölçekli firmalara göre küçük 

ölçekli firmaların banka kredilerine daha fazla bağımlı olmasıdır. Hisse senedi ve tahvil 

piyasaları aracılığıyla kredi piyasalarına doğrudan eriĢim sağlayamayan küçük 

Ģirketlerin banka kredilerine bağımlı olmaları, para politikası eylemlerinden daha fazla 

etkilenmesine yol açmaktadır (Gündüz, 1999: 17). 
 

3.3.3.2.  Bilanço Kanalı 

 

Bilanço kanalı, para politikasının firmaların bilançosundaki değiĢiklikler yoluyla 

firma düzeyinde yatırımı etkilediği mekanizmadır (Shokr vd. 2016: 286). Daha öce 

bahsedildiği gibi, dıĢ finansman primi üzerindeki parasal Ģoklar firmaların finansal 

maliyetlerini etkilemektedir. Bu duruma göre, finansal durumu iyi olmayan firmalar dıĢ 

finansman daha pahalı olduğu için iç finansmana yönelmektedir. Bilanço kanalı, parasal 

Ģokların firmaların finansal arzını ve ekonomideki harcamaları üzerinde yaratacağı 

etkileri açıklamaktadır (Hall, 2001: 446).   

Asimetrik bilgi kaynaklı finansal sürtünmeler banka kredi kanalı gibi bilanço 

kanalının da temelini oluĢturmaktadır (Koç ve ġahin, 2015: 20). Bilanço yoluyla 

aktarım kanalı, firmaların kredi piyasalarındaki karĢılaĢtıkları dıĢ finansman priminin 

firmaların finansal durumuna bağlı olması temeline dayanmaktadır. Net değeri yüksek 

olan firmalar bu ise, firmanın likit varlıklarının toplamı ve maddi teminatlarının 

pazarlanmasıyla ölçülür. Firmanın net değeri ne kadar yüksekse, kredi temin etme 

maliyeti de o derecede düĢük olmaktadır. Böylelikle, borç alanlar borç verenlerle faiz 

konusunda ortaya çıkabilecek herhangi bir anlaĢmazlıkta, kendileri yatırımının önemli 

bir miktarını finanse ederek veya yükümlülüklerine karĢı daha fazla teminat göstererek 

azaltabilirler. Buradan hareketle, borçlanan firmaların bilanço değeri, karĢılaĢtıkları dıĢ 

finansman primini ve aldıkları kredinin koĢullarından etkilenmesi sebebiyle, firma 
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bilançolarında meydana gelen hareketlenmeler yatırım ve harcama kararlarına etki 

edecektir (Çakmaklı, 2005: 36). 

Bilanço kanalının etkisi, bankaların sıkı para politikası dönemlerinde küçük 

firmalardan büyük firmalara kredi arzını yeniden tahsis etmeleridir. Küçük firmalar 

daha az çeĢitlilik ve genellikle daha riskli bir bilanço nedeniyle büyük firmalardan daha 

risklidir. Bilanço kanalı, parasal daralma nedeniyle firmalar arasında net değerdeki bir 

azalmanın, küçük firmaların büyük firmaların riskinden daha fazla artma riskine neden 

olduğunu ve böylece bankaların kredi arzlarını küçük firmalardan büyük firmalara 

kaydırmasına neden olduğunu tahmin etmektedir (Mudita vd. 2011: 745). 

Para politikaları firmaların bilançolarını farklı kanallarla etkileyebilir. Bunlardan 

ilki para politikası ile net değer arasındaki iliĢkidir. Hisse senedi fiyatlarını artıran 

geniĢletici para politikası uygulandığın da, firmaların net değeri artan hisse 

senetlerinden olumlu etkilenecek ve net değerleri artacaktır. Bu durumda, ters seçim ve 

ahlaki tehlike problemlerinin azalmasına neden olarak, yatırım harcamalarının ve 

toplam talebin artmasını sağlayacaktır. Bu kanalın çalıĢması aĢağıdaki Ģekilde 

gösterilebilir (Mishkin, 1996: 11): 

 

                                                  
 

Para otoritelerinin firma bilançolarını etkilemedeki bir baĢka kanal ise, 

iĢletmelerin nakit gelirleri ve harcamaları arasındaki farkı ifade eden nakit akımı 

kanalıdır. GeniĢlemeci bir para politikası sonucu, nominal faiz oranları düĢecek ve bu 

da nakit akıĢlarını artırarak firma bilançolarında pozitif etki yaratmasına neden 

olacaktır. Böylece, ters seçim ve ahlaki tehlike sorunları azalacaktır. Bu durumu 

Ģematik olarak gösterecek olursak: 

 

                                                              
 

Nakit akıĢ kanalında dikkat çeken önemli bir özellik, nakit akımlarını etkileyen 

reel faiz oranından ziyade nominal faiz oranı olmasıdır. Bu aktarım mekanizmasında 

diğer bir husus, iĢletmelerin nakit akıĢı üzerine yaptıkları faiz ödemelerinin uzun vadeli 

borçlarına kıyasla, kısa vadeli borçların daha etkili olmasıdır. Bu durum ise, kısa dönem 

faiz oranını özel kılmaktadır (Mishkin, 1996: 11-12). 

Para politikalarının firma bilançolarını etkilemesinin diğer bir kanalı, fiyatlar 

genel seviyesi üzerindeki etkisi vasıtasıyla çalıĢmaktadır.  Süreç Ģematik olarak 

aĢağıdaki gibi ifade edilebilir: 
 

                                                             
 

Borç ödemeleri sözleĢmeler nominal olarak sabitlendiğinden, fiyatlar genel 

seviyesinde beklenmedik bir artıĢ firmanın yükümlülüklerini reel olarak azaltacaktır. 

Ancak, firmanın yükümlülüklerinin değerinin düĢmesi, varlıklarının reel değerini 

azaltmaz. Böylece, fiyatlarda beklenmedik bir artıĢa sebep olan geniĢletici para 

politikası sonucu, firmanın net değerinde artıĢ yaratarak ters seçim ve ahlaki tehlike 

problemlerini azaltmaktadır. Bunun sonucunda, krediler yükselerek, yatım 

harcamalarında ve hasılada artıĢ meydana gelecektir (Mishkin, 1996: 12-13).  
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3.3.4. Beklenti Kanalı 

 

Parasal aktarım mekanizmasının gerek geleneksel faiz oranı ve kredi kanalı, 

gerekse de varlık fiyatları kanalının içerisinde yer alan döviz ve hisse senedi kanalı, 

belli baĢlı temel kanallarıdır. Öte yandan, aktarım mekanizması alanında yapılan 

araĢtırmalarla beklentiler kanalı da dahil edilmektedir (Alkan, 2014: 42). Beklentiler 

kanalı, ekonomik birimlerin gelecek dönemlere iliĢkin baĢta enflasyon olmak üzere 

ekonomik koĢullarda yaĢanmasını bekledikleri değiĢimler vasıtasıyla iĢleyen aktarım 

kanalıdır (TCMB, 2013: 6). Son yıllarda enflasyon ve üretimi dengelemede para 

politikasının etkinliğini artırmada politika uygulayıcıların gelecekteki duruĢuna iliĢkin 

beklentilerin önemi giderek daha fazla artmıĢtır (Sidaoui ve Ramos-Francia, 2008: 374). 

Gelecekteki koĢullar ve olaylar hakkında tam bir öngörü ve güvencenin 

oluĢmadığı ve belirsizliğin hüküm sürdüğü bir ortamda iktisadi ajanların geleceğe 

yönelik çeĢitli kararlar alabilmeleri için, beklenti oluĢturmalarını zorunlu hale 

getirmektedir. Ġktisadi birimler beklentilerini belirlerken büyük ölçüde, iktisadi 

büyüklerle ilgili önceki dönem tecrübelerine, karar alma sürecinde edindikleri bilgilere, 

ekonomik yapının durumuna ve beklenen potansiyel değiĢmelere göre 

oluĢturulmaktadır. Ġktisadi ajanlar tarafından oluĢturulan bu beklentiler, para politikası 

ile ilgili karar alma ve uygulama sürecinde önemli yer tutmaktadır. Para otoritesinin 

iktisadi ajanların beklentileri üzerinde ve beklentilerin de uygulanan politikaların 

etkinliği üzerinde önemli bir role sahiptir. Para politikası, beklentiler üzerinde etkide 

bulunarak fiili beklentilerin değiĢmesine neden olmaktadır. Öte yandan uygulanacak 

politikanın önceden bildirilmesi de yine beklentilerde değiĢme meydana getirecektir. 

Para politikasının beklentileri aynı doğrultuda etkilemesi, yani politikanın doğru bir 

Ģekilde algılanması durumunda iktisadi birimlerin gösterdikleri tepkiler hedeflenen 

biçimde olmakta ve böylece para politikasının etkinliği artmaktadır (Cengiz, 2009: 

237). 

Parasal aktarım mekanizmasının beklenti kanalı etkinliğinde merkez bankasının 

güvenirliliği önemli bir yere sahiptir. Para politikası eylemlerinin iktisadi ajanların 

beklentileri doğrultusunda etkiler meydan getirmesi merkez bankasının güvenilirliğine 

bağlıdır. Çünkü alınan kararların etkisi hemen ortaya çıkmamaktadır. Bu doğrultuda 

merkez bankasının güvenilirliğinin sağlanması için bir takım kurumsal düzenlemeleri 

beraberinde getirmektedir. Söz konusu bu düzenlemeler, para politikasında güvenilirlik, 

merkez bankasının bağımsızlığı, Ģeffaflık ve hesap verebilirlik ilkesi ile maliye 

politikalarının disipline edilmesi gibi kurallardır (Büyükakın, 2004: 1-21). Buna 

ilaveten, güvenilirlik seviyesini artırmada aktivist politika tercihi yerine kurala dayalı 

para politikası tercihi daha etkin olmaktadır. Güvenilir para politikasına bağlı olarak 

gelecekte gerçekleĢecek enflasyon konusundaki iktisadi ajanların beklentileri merkez 

bankasının uyguladığı ve kamuoyu ile paylaĢtığı bilgilerle Ģekillendireceklerdir. Zira 

merkez bankasının paylaĢtığı bilgilerde yanılma ya da yanıltma durumu olması halinde 

hesap verme ilkesiyle açıklama yapmak zorunluluğu ve izlenen para politikalarının bir 

kural esası üzerine yapılandırılması merkez bankası politikalarına güveni pekiĢtiren 

durumlar olarak değerlendirilmektedir (Oktar vd. 2013, 10-11). 

Kredibilitesi yüksek bir merkez bankası, fiyat istikrarını sağlamaya çalıĢırken 

ekonomide bir güven duygusu oluĢturup ekonomik birimlere gelecekte 

gerçekleĢebilecek fiyatlar genel seviyesi hakkında fikir verebildiği sürece fiyatlarda 

oluĢabilecek geliĢmeleri etkileyebilecektir. ġeffaflık ilkesi gereğince merkez bankasının 

gelecekte uygulayacağı politikaları açıklamasının piyasalar üzerinde hedeflediği etkiye 
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ulaĢabilmesi için, ekonomik birimlerin bankanın uygulayacağı politikaları baĢarıyla 

gerçekleĢtireceğine inanmaları gerekmektedir (TCMB, 2013: 7). 

Beklentiler kanalıyla ilgili ilk çalıĢmalar, Kydland ve Prescott (1977) ve Barro 

ve Gordon‟a (1983) aittir. Politika uygulayıcılarının daha güçlü olabilmeleri açısından 

bu çalıĢmalarda kamu beklentilerinin yönünü belirlemeleri gerektiğinin altı çizilmiĢtir. 

Ayrıca beklentilerin hedef değiĢken olarak seçilebileceğini ve parasal aktarım 

mekanizmasında da önemli bir rol oynadığını belirtmiĢlerdir (Cambazoğlu, 2010: 29). 

Bu doğrultuda beklenti kanalının aktarım mekanizması Ģu Ģekilde açıklanabilir: 

 

                                      
                                                                       
    

 

 

ġekil 3.6. Beklentiler Kanalının Ġdeal ĠĢleyiĢ Süreci (TCMB, 2007: 2). 

 

ġekil 3.6‟da görüldüğü üzere geniĢletici bir para politikası uygulaması 

sonucunda hem tüketici hem de üreticiler ilgili ülkede ekonomik gidiĢatın olumlu 

olduğuna inanarak, enflasyonun gelecekte izleyeceği seyre yönelik beklentilerini 

merkez bankasının hedefi ile eĢdeğer olacak Ģekilde oluĢturarak taleplerini 

artıracaklardır. Bunun sonucunda da ilgili ülkede ekonomik aktivitelerin artması 

beklenir (Alkan, 2014: 43). Beklentilerin olumsuza dönmesi durumunda ise, hisse 

senedi fiyatlarında azalıĢ meydana gelir. Bu durum hanehalkının servetinin ve 

firmaların bilançolarının değer kaybetmesine neden olur. Böylece, tüketim ve yatırım 

harcamaları azalarak, üretim ve milli gelirde düĢüĢ olur. (Katı, 2014: 77). 

Merkez bankasının enflasyon hedeflemesi rejimine iktisadi birimler güvenirse 

faiz oranlarında meydana gelecek bir artıĢ tüketici ve üreticilerin enflasyon beklentisini 

düĢürecektir. Fakat tersi bir durumda, yani merkez bankasına güven duygusunun 

oluĢmaması durumunda faiz oranlarındaki artıĢ gelecek dönemde enflasyon oranlarında 

 

Para arzı arttırıldığında, 

 

 

Kısa vadeli faiz oranları düĢer.  

 

 

Tüketici ve üreticiler enflasyonun ve ekonomik görünümün olumlu olduğuna 

inanır.  

 

 

Enflasyonun gelecekte izleyeceği seyre yönelik beklentilerini merkez 

bankasının hedefi ile uyumlu oluĢtururlar.  

 

 

SONUÇ: Yatırımlar ve beraberinde milli gelir artar. 
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bir artıĢın yaĢanabileceğine yönelik beklentilerin oluĢmasına sebep olacaktır. Özetle, 

beklentilerin oluĢturulmasında en önemli unsur politikaların güvenilirliğidir. Bu durum 

ise merkez bankasının hedeflerine yönelik bir Ģekilde iĢlemesini sağlayarak, 

uygulayacağı politikalar ekonomi üzerinde etkili olacaktır (Yılmaz, 2012, 13). 
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4. YÖNTEM 

 

AraĢtırmanın bu bölümünde Türkiye‟de 2011M01 – 2019M12 dönemleri ele 

alınarak Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası‟nın (TCMB) para politikası 

uygulamalarının, parasal aktarım mekanizması kanallarından biri olan hisse senedi 

kanalı üzerindeki etkisi açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Para politikalarının analizinde 

özellikle parasal aktarım mekanizması kanallarının iĢleyiĢinin araĢtırılmasında yaygın 

olarak kullanılan ekonometrik model Vektör otoregrasyon (VAR) modelleridir. Bu 

nedenle çalıĢmada VAR analizi uygulanmıĢtır. 

 

4.1. Analizin Amacı 

 

Bu çalıĢmanın amacı, para politikası kararlarının varlık fiyatları içerisinde yer 

alan hisse senedi kanalı üzerine etkisinin araĢtırılmasıdır. Özellikle son yıllarda para 

politikası Ģoklarına hisse senedi piyasasının vermiĢ olduğu tepki finansal piyasaların 

ilgisini çekmektedir. Çünkü Hisse senedi fiyatları ekonomik koĢullara oldukça duyarlı 

ve parasal Ģoklardan hemen ve doğrudan etkilenmektedir. Bu durum ise potansiyel 

borsa yatırımcılarının, para politikası kararının hisse senedi fiyatlarını etkileme yönünü 

tespit etmeyi önemli hale getirmektedir.  Literatürde genellikle hisse senedi kanalının 

incelenmesi diğer aktarım mekanizması kanalları ile birlikte ele alınmıĢtır. Bu nedenle, 

çalıĢmamızda para politikası duruĢunun hisse senedi piyasasına etkisini ayrı bir Ģekilde 

ele alarak, parasal aktarım mekanizmasının daha iyi anlaĢılmasına katkıda bulunmayı 

amaçlamaktadır. 

 

4.2. Veri Seti  

 

Ekonometrik analizde kullanılan değiĢkenler 2011:M01-2019:M12 dönemini 

kapsamakta olup aylık seriler kullanılmıĢtır. Modelde kullanılan zaman serileri 

baĢlangıç yılının 2011 yılı olarak alınmasının nedeni para politikasını temsil edecek kısa 

vadeli faiz oranını belirleyebilmek için, TCMB 2010 yılının sonlarından itibaren para 

politikası uygulamalarında geniĢ bir koridor içinde birden fazla faizin araç olarak 

kullanılabileceği bir strateji uygulamıĢtır. Bu husus doğrultusunda Kara (2015), 

çalıĢmasında, yapılan ampirik çalıĢmalarda kullanılacak olan bankalar arası gecelik faiz 

oranının parasal aktarım mekanizmasında temel belirleyici olduğunu ifade etmiĢtir. 

Buradan hareketle çalıĢmada kullanılan değiĢkenler, para politikasını temsil etmek için 

bankalar arası gecelik basit faiz oranı kullanılmıĢtır. Hisse senedi kanalı için kullanılan 

değiĢkenler; BĠST100 ile alt sektörler Mali endeksi, Sınai endeksi, Hizmet endeksi ve 

Teknoloji endeksi kullanılmıĢtır. Bu kapsamda, değiĢkenlere ait veriler Türkiye 

Cumhuriyet Merkez Bankası‟nın Elektronik Veri Dağıtım Sisteminden elde edilmiĢtir. 

Faiz değiĢkenin logaritmik farkı alınmıĢtır. Hisse senedi piyasasının ise kapanıĢ fiyatları 

alınarak logaritmik getiri serisine dönüĢtürülmüĢtür. DeğiĢkenlerin baĢlarına logaritmik 

getiri alındığını belirtmek için “R” harfi eklenmiĢtir. ÇalıĢma kapsamında yapılan tüm 

testler ve modelin tahmin edilmesi Eviews 10. ekonometri programından yararlanılmıĢtır. 

Bu çerçevede ekonometrik analizlerde ele alınan serilerin, Tablo 4.1 „de 

gösterim Ģekli, serilerin açıklaması ve veri kaynağıyla dönemi özetlenmiĢtir. 
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Tablo 4.1. VAR Modelinde Kullanılan DeğiĢkenler 

DeğiĢkenler 
Gösterim 

ġekilleri 

Veri Kaynağı ve 

Dönemi 

Bankalar arası Gecelik Faiz Oranının Ağırlıklı Ortalaması (%) DLNFA 
TCMB EVDS 

2011-2019 

Ulusal BIST100 Endeksi RBIST 
TCMB EVDS 

2011-2019 

 Mali Endeksi RMALĠ 
TCMB EVDS 

2011-2019 

Sınai Endeksi RSINAĠ 
TCMB EVDS 

2011-2019 

Hizmet Endeksi RHZMT 
TCMB EVDS 

2011-2019 

Teknoloji Endeksi RTKNJ 
TCMB EVDS 

2011-2019 

 

4.3. Ekonometrik Yöntem ve Model 

 

Ekonometrik yöntem ve model baĢlığı altında, VAR yöntemine iliĢkin 

metodolojiye yer verilecektir. 

 

4.3.1. Vektör Otoregresyon Modeller (VAR) 

 

VAR modelleri, Sims (1980) tarafından zaman serisi değiĢkenleri arasındaki 

nedenselliği araĢtırmak için geliĢtirip kullanan ilk ampirik çalıĢmadır. Sims‟in 

çalıĢmasından sonra giderek önem kazanan VAR metodu özellikle parasal aktarım 

mekanizması alanında yapılan çalıĢmalar tarafından tercih edilen ekonomik yöntemdir 

(Lütkepohl ve Poskıtt, 1991: 487). Çünkü VAR modelleri iki veya daha fazla 

değiĢkenle kurulan modelin gelecek öngörüsünü belirleyebilmede elveriĢli 

yöntemlerden biri olmasıdır. VAR modellerinin diğer makroekonomik modellere göre 

üstünlüğü, değiĢkenler arasında hangisinin içsel, hangisinin dıĢsal ayrımına karar verme 

zorluğunun olmayıp, tüm değiĢkenler içsel olarak ifade edilmiĢtir. Ayrıca basit bir 

yöntem olan en küçük kareler yöntemi ile yapılan VAR modeli öngörüleri, daha 

karmaĢık eĢzamanlı denklem modellerinden daha iyi sonuçlar vermektedir (Örnek, 

2009: 109).  Diğer bir ifadeyle değiĢkenler üzerinde herhangi bir yapısal kısıtlama 

yapmadan dinamik iliĢkiler arasındaki iliĢkiyi belirleyebilmede VAR modelleri zaman 

serilerinde çok fazla kullanılmaktadır (Keating, 1990: 453- 454). 

Vektör otoregresif modeller para politikası alanında ortaya çıkan Ģokların 

makroekonomik değiĢkenler üzerindeki etkisinin derecesini belirleyebilmektedir. 

Parasal aktarım mekanizması analizlerinde VAR modeli uygulamasının sağlayacağı en 

önemli üstünlük uygulanacak para politikası ve incelenen modeldeki değiĢkenler 

arasındaki hareketlerin etkileĢimini açıklamasıdır (Temurlenk, 1998: 3) 

Ancak, VAR modeli analizi uygulanırken bazı zorlukları da de içerebilmekte. 

VAR modelleri durağanlığı temel aldıkları için modeldeki değiĢkenlerin hepsi durağan 

seviyede olması gerekmektedir. Durağan olmayan değiĢkenler ise gerekli yöntemlerle 

durağan hale getirilmelidir. Ayrıca, VAR modelinde dikkat edilmesi gereken diğer 

önemli husus modelde kullanılacak uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesidir. Eğer, 

m denklemli bir VAR modelde m değiĢken ve her değiĢkenin p gecikmeli değeri söz 

konusuysa toplamda (m+pm2) tane bilinmeyen katsayı olacaktır. Örneklem 

büyüklüğünün yeterli olmadığı durumlarda çok sayıda serbestlik derecesi kaybolacak ve 

modeldeki katsayılarının öngörüsü zorlaĢacaktır (Gujarati, 2001: 749). 
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Stock ve Watson (1988), VAR modelinin üç aĢamadan oluĢtuğundan 

bahsetmiĢlerdir. Bu aĢamaları sıralayacaksak olursak; indirgenmiĢ (reduced) form, 

ardıĢık (recursive) form ve yapısal (structural) form analizdir (Bozkurt, 2007: 76). 

Ġlk aĢama olarak indirgenmiĢ biçim; bir değiĢkenin kendi geçmiĢ değerlerine ait 

doğrusal bir fonksiyonu olduğunu varsaymaktadır. Burada ifade edilen geçmiĢ 

değerlerin hiçbirinin hata terimleri ile arasında bir korelasyon olmadığı 

varsayılmaktadır. Bu durumda indirgenmiĢ analizde değiĢkenlerin cari dönemdeki 

değerleri ile kendi geçmiĢ değerleri kullanılarak EKK ile hesaplanmaktadır. Fakat farklı 

değiĢkenlerin birbiriyle arasında bir korelasyon iliĢkisi olması halinde hata terimleri 

arasında da bir korelasyon durumu olabilecektir. Bu durumda ise geri dönüĢlü bir 

yapının kullanılması gerekmektedir (Stock ve Watson, 1988: 1097- 1107). 

ArdıĢık yapı analizi her eĢitlikte yer alan hata terimlerinin kendisinden önce 

gelen eĢitliklerdeki hata terimleri ile bir iliĢki içerisinde olmadığını gösteren yapıdır. 

Denklemin iki değiĢken olduğunu varsayarsak; değiĢkenlere ait geçmiĢ değerler ilk 

denklemde sağ tarafta bulunurken, ikinci denklemde sağ tarafta geçmiĢ değerlerle 

birlikte ilk denklemdeki bağımlı değiĢkenin cari değerleri de yer almaktadır (Bozkurt, 

2007: 77). 

 

                                        (4.1) 

 

                                  
 

(4.1) modeli iki değiĢkenli     ve     değiĢkenlerinin birinci dereceden VAR 

modeli olarak nitelendirilmektedir.  EĢitlikte gösterilen Y ve Z değiĢkenleri durağan 

olduğu ve beyaz gürültü (hata) terimlerinin birbiriyle korelasyon iliĢkisinin olmadığı 

varsayılmıĢtır. Örneğin         değiĢikliğinin etkisi    üzerine eĢanlı etkisi ile 

       ‟deki birim değiĢikliğinin etkisi   ‟nin üzerindeki eĢanlı etkisi olarak ifade 

edilmektedir.     sıfırdan farklı ise    „nin    üzerinde,      sıfırdan farklı ise    „nin 

   üzerinde eĢanlı dolaylı etkisi mevcuttur (Enders, 2004: 264-265). 

(4.1) numaralı denklem matris formunda yazılarak standart VAR denklemi 

haline getirilebilir. 

 

                                          (4.2) 

 

                                
 

eĢitlik matris formuna çevrilirse, 

 

           [
    

    
] *

  

  
+ = [

   

   
] + *

      

      
+ *

    

    
+ +*

   

   
+                                          (4.3) 

 

ifade edilecektir, daha sade biçimde yazıldığında, 

 

                                                                                                    (4.4)                                                        

 

Ģeklinde elde edilir (Bozkurt, 2007: 77). 

 

Buradaki eĢitlikte, 
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   [
    

    
]      *

  

  
+      [

   

   
]      *

      

      
+      *

   

   
+         4.5) 

 

Ģeklinde temsil edilmektedir (Cambazoğlu, 2010: 99). 

 

      VAR modeli ile standart formda yazılması durumunda, 

 

                                                                                                   (4.6) 

 

yukarıdaki eĢitlik elde edilir (Bozkurt, 2007: 78). 

 

Burada, 

 

                            
 

olmak üzere,     ve     Ģoklarının varyans – kovaryans matrisi, 

 

  [
   (   )    (       )

   (       )    (   )
]                                                                 (4.7) 

 

yukarıdaki gibi olacaktır (Cambazoğlu, 2010: 99). 

 

 ‟nin tüm elamanları, zamandan bağımsız olduğu için,    
 

   [
  

    

     
 ]                                                                                               (4.8) 

 

Ģeklinde olacaktır. 

 

Bu kısımda    (   )    
             (      ) eĢitliği sağlanacaktır. 

VAR modelinin geri dönüĢlü bir iliĢki içinde tahmin edilmesi, sistemin indirgenmiĢ 

biçim parametreleri ile çözümlenmesidir (Bozkurt, 2007: 79) 

Yapısal VAR analizi iktisat teorisini kullanarak değiĢkenler arasında olan 

iliĢkileri ortaya koymaya çalıĢmaktadır. (4.1) nolu eĢitlikteki iki değiĢkenli modelin 

yapısal biçimini ve indirgenmiĢ biçim formunu tekrar yazacak olursak; 

 

                                                                                 (4.9) 

 

                                 
 

 

                                                                                           (4.10) 

 

                                
 

bu eĢitliği indirgenmiĢ biçimde katsayıları ile yazdığımızda, 

 

                                              (4.11) 
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eĢitliği bulunur. Bu eĢitlikler sonucu elde edilen     ve     parametreleri bağımlı 

değiĢkenlerin bir dönem sonrasındaki tahmin hatalarıdır (Bozkurt, 2007: 79-80). 

 

4.3.1.1. Etki-Tepki Analizi 

 

VAR sistemi içindeki değiĢkenlerin tümü içsel varsayıldığından dolayı 

değiĢkenlerden birisine uygulanan bir Ģokun etkisinin diğer değiĢkenlere olan etkisini de 

elde etmek çok zor olmaktadır. Ekti tepki fonksiyonların hatanın sonraki dönemlerde 

sıfıra döndüğü ve diğer tüm hataların sıfıra eĢit olduğunu varsayan VAR hatalarından 

birisinin geçerli değerinde meydana gelen bir birimlik artıĢa karĢı modelde yer alan 

diğer değiĢkenlerin mevcut ve gelecekteki değerlerinin tepkilerini grafik yardımıyla 

ortaya koyar (Stock ve Watson, 2001: 106). Diğer bir ifadeyle, etki-tepki fonksiyonları 

ile modelde yer alan değiĢkenlerde meydana gelen Ģokun, diğer değiĢkenlerin ne tepki 

vereceği anlaĢılmaktadır (Tarı, 2010: 465). 

Ġki değiĢkenli bir VAR modelini etki-tepki analizi ile ifade edilirse, 

 

                                                                                      (4.12) 

 

                           
  

yukarıdaki eĢitliğe varırız (Bozkurt, 2007: 97). 

 

(4.12)‟deki denklemin matris formundaki yazılıĢı aĢağıdaki gibidir (Enders, 

2004: 273) 

 

 

*
  

  
+  *

   

   
+  *

      

      
+ *

    

    
+  *

   

   
+                                                     (4.13)                 

 

denklemdeki    ve   ‟yi     ve     dizileri cinsinden açıklamaktadır.  

 

(4.13) eĢitliğin      ve     cinsinden yazılıĢı, 

 

*
   

   
+  

 

        
[

     

     
] *

   

   
+                                                             (4.14) 

 

böylece (4.13) ve (4.14) eĢitlikleri birleĢtirildiğinde, 

 

*
  

  
+  [

 

 
]  

 

        
∑ *

      

      
+ 

   [
     

     
] *

     

     
+                      (4.15)                    

 

yukarıdaki eĢitlik elde edilir, daha basit bir biçimde yazarsak, 

 

   
  

 

        
[

     

     
]                                                                         (4.16)          

 

Ģeklinde tanımlanır (Enders, 2004: 273). 
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Hareketli ortalama gösterimi    ve    dizileri arasındaki etkinin incelenmesi için 

kullanılan önemli bir araçtır. Denklemde ifade edilen    katsayısı dört çarpanı etki 

çarpanları olarak adlandırılmakta ve     ve    ‟ eĢitliğinde oluĢan Ģokların    ve    

değiĢkenlerinde meydana getirdiği etkileri göstermek amacıyla kullanılır. Örneğin 

    katsayısı     ‟de meydana gelen bir birimlik değiĢmenin    serisine eĢ zamanlı 

etkisini göstermektedir.    ‟deki Ģokun, n dönem boyunca    üzerindeki etkisi 

∑   (  ) 
    kadar olacaktır. Bu durum uzun dönem çarpanı olarak adlandırılmaktadır 

(Enders, 2004: 275).  

   ( )     ( )     ( )  ve    ( ) katsayıları etki tepki fonksiyonlarıdır.    ve    

serilerinin çeĢitli Ģoklara karĢı verdikleri tepkilerin ölçmenin en pratik yolu etki tepki 

fonksiyonlarıdır. Etki tepki fonksiyonunun kullanılabilmesi için denklem sisteminin 

belirlenmiĢ olması gerekmektedir. Etki tepki fonksiyonunda bu problemi ortadan 

kaldırmak için Choleski AyrıĢtırması kullanılabilir (Yıldırım, 2007: 88). 

 

4.3.1.2. Varyans AyrıĢtırması 

 

Varyans ayrıĢtırması VAR modelinde incelenen değiĢkenlerde meydana gelen 

bir Ģokun yüzde kaçının kendinden yüzde kaçının ise diğer değiĢkenler tarafından 

kaynaklandığını araĢtırır (Tarı, 2006: 452-453). 

Bu ifadeden yola çıkıldığında daha önceden verilen (4.6) nolu        
          denklemdeki    ve    değerlerini   ‟nin      döneminin tahmininde 

kullanılabilir.     ‟in koĢullu beklenti değeri ise, 

 

                                                                                                    (4.17) 

 

elde edilir (Bozkurt, 2007: 99). 

 

(4.17) numaralı eĢitliğin tahmin hatası                  Ģeklinde yazılır. 

Bu süreç iki dönem sonrası için yazılırsa, 

 

                         (            )                          

 

     döneminin Ģartlı beklenen değeri, 

 

       (    )     
                                                     

 

Ģeklinde ifade edilir.     ‟nin öngörü hatası ise             olacaktır. n dönem 

sonrasındaki öngörü hatası ise,  

 

                
            

                                                   (4.18) 

 

olacaktır. Bu ifadenin n dönem sonrası hareketli ortalamalar gösterimi ile ifade edilirse, 

 

       ∑        

 

   

 

 

olur. Yalnızca (  ) serisinin n dönem sonraki öngörü hatası ise, 
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               ( )         ( )             (   )      

   ( )         ( )             (   )       

 

    ‟nin n dönem sonraki tahmin hata varyansı   ( )  olarak ifade edilirse, 

 

  ( )    
 [   ( )     ( )       (   ) ] 

   
 [   ( )     ( )       (   ) ]     

 

Ģeklinde bulunur (Enders, 1995; Yıldırım, 2007: 89). 

   ( )
  katsayılarının eksi bir değere sahip olamayacağı göz önünde 

bulundurulursa, öngörü dönemi (n) arttıkça öngörü hatasının varyansı da artacaktır.     

ve      serilerinde meydana gelen Ģokun   ( )  varyansındaki payları Ģu Ģekilde 

olacaktır (Enders, 2004: 280). 

 

 

  
 [   ( )     ( )       (   ) ]

  ( ) 
 

 

                
  

 [   ( )     ( )       (   ) ]

  ( ) 
                                                                     (4.19) 

 

Tahmin hatasının varyans ayrıĢtırması, modelde yer alan değiĢkende meydana 

gelen değiĢim oranının yüzde kaçının kendinden yüzde kaçının ise diğer serilerden 

kaynaklandığını tespit etmek için kullanılır. Eğer     Ģokları öngörü dönemi boyunca 
(  ) serisinin öngörü hata varyansının hiçbirini açıklamıyorsa bu durumda (  ) serinin 

dıĢsal olduğu söylenebilir. Ancak,     Ģokları (  ) serisinin öngörü hata teriminin 

varyansının hepsini açıklayabiliyorsa (  ) serinin içsel olduğu söylenebilir (Enders, 

2004: 280). 
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5. BULGULAR 

 

ÇalıĢmanın bu bölümünde, 2011:M01-2019:M12 döneminde Türkiye 

ekonomisinde para politikası kararlarının hisse senedi kanalı üzerindeki etkisinin 

incelenmesi için uygulanan ön testler ile VAR modeli tahminine iliĢkin sonuçlar ve 

yorumlar açıklanmıĢtır. Analiz uygulaması üç kısımda ele alınmıĢtır. Ġlk aĢamada VAR 

modelinde kullanılan serilerin durağanlık düzeylerinin ölçülmesi için birim kök testi 

uygulanmıĢtır. Ġkinci aĢamada değiĢkenkenlerin durağanlığı sağlandıktan sonra VAR 

modeli tahminine geçilerek ugun gecikme uzunluğu, otokorelasyon ve değiĢen varyans 

sorunu incelenmiĢtir. Daha sonra, VAR modelindeki parametrelerinin yorumlanması 

oldukça zor olduğundan, modeldeki değiĢkenlerin diğer değiĢkenlerin Ģoklarına karĢı 

gösterdikleri tepkileri ölçmek için etki-tepki (impulse-response) analizi ve sistemdeki 

bir değiĢken üzerinde etkili olan değiĢkenlerin hangi değiĢken olduğunu ölçmede 

kullanılan varyans (variance decomposition) ayrıĢtırması analizi ile belirlenmiĢtir. Son 

aĢamada ise, değiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkisinin yönünü belirlemek için 

Granger nedensellik testi yapılmıĢtır. 

 

5.1. Görsel Testler 

 

Ekonometrik uygulamaya geçmeden önce analizlerde kullanılan testlerin veri 

setine iliĢkin zaman serisi özellikleri görsel olarak ele alınacaktır. Daha önce de 

değinildiği gibi değiĢkenlere ait veriler Ocak 2011 – Aralık 2019 dönemini kapsayan 

aylık bazdaki verilerden oluĢmaktadır. Görsel testler ile sunulan zaman serilerine iliĢkin 

grafiksel analizdeki amaç her bir değiĢkenin ekonometrik model öncesi yıllar itibariyle 

değiĢimin içsel nedenlerini belirleyebilmektir. 

Analizde kullanılan veriler sırasıyla faiz oranı, BIST100 endeksi, mali endeksi, 

sınai endeksi, hizmet endeksi ve teknoloji endeksi verilerine ait elde edilen grafikler 

aĢağıda verilmiĢtir. 
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ġekil 5.1. Faiz Oranının Zamana KarĢı Grafiği  
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TCMB kısa dönem faiz oranlarını operasyonel araç olarak kullandığından, 

çalıĢmada para politikasını temsilen kullanılan değiĢken bankalar arası gecelik faiz 

oranıdır. Makroekonomik göstergeleri pozitif veya negatif etkileyen en önemli 

değiĢkenlerden birisi faiz oranlarıdır. Nitekim faiz oranlarındaki değiĢmeler finansal 

piyasaları ve ekonomik aktörleri derinden etkileyebilmektedir. TCMB‟nin gecelik 

olarak borç almak ya da ellerindeki fon fazlasını gecelik olarak borç vermek isteyen 

bankalara uyguladığı faiz oranına bankalarası gecelik faiz oranı adı verilmektedir. 

Gecelik faiz oranları dolaylı para politikası araçları arasında yer alması nedeniyle piyasa 

faizlerini ve dolayısıyla hisse senedi kanalını doğrudan etkileme gücü bulunmaktadır. 

ġekil 5.1‟de görüldüğü üzere, 2011 yılında faiz oranı ciddi bir artıĢ göstermiĢ, 2012 

yılının baĢından itibaren yatay seyirde ilerleyerek devam etmiĢtir. Daha sonra, 2014 yılı 

itibariyle tekrardan artan bir trend izleyerek, 2018 yılının ortalarına kadar dalgalanmalar 

gösterse de artıĢ ve azalıĢ eğilimi içinde olmuĢtur. Ayrıca 2012 ve 2017 dönemlerinde 

en fazla yatay bir boyutun izlediği yıllar olarak kendini göstermiĢtir. Son olarak ise, 

2018 yılının ortalarında tekrardan hızlı bir artıĢa geçerek, en yüksek noktayı görmüĢ ve 

2019 yılından itibaren düĢüĢ seyrine geçtiği görülmektedir. 
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ġekil 5.2. Ulusal BIST100 Endeksin Zamana KarĢı Grafiği 

 

BIST100 endeksi; Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören piyasa ve iĢlem hacmi 

açısından en yüksek 100 hisse senedinin performansını ölçmek için kullanılan temel 

endeks olarak kullanılmaktadır. Ayrıca, BIST100 endeksi ülke piyasasının temel 

göstergesi olarak da kabul edilmektedir. BIST100 endeksi Borsa Ġstanbul‟da en fazla 

piyasa değerine ve iĢlem hacmine sahip olması ile en popüler endekslerinden biri olması 

sebebiyle potansiyel yatırımcılar tarafından dikkatle takip edilmektedir. Bunun en 

büyük nedeni; borsanın düĢme ve yükselme yorumlarının BIST100 endeksi dikkate 

alınarak yapılmaktadır. Yani burada faaliyet gösteren 100 Ģirketin hisse senedi, borsanın 

genel performansını göstermektedir. Ayrıca, Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören paylar yılda 

4 defa gözden geçirilerek BIST100 endeksinde yer alacak hisseler belirlenmektedir. Bu 

nedenle modelde, hisse senedi piyasasını temsilen kullanılan en önemli değiĢken olarak 

yer almaktadır. Yukarıdaki Ģekil 5.2‟de BIST100 endeksinin 2011-2019 periyoduna ait 

dalgalanmalarını göstermektedir. 2011 yılındaki hafif artıĢtan sonra 2012 yılının ilk 
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dönemine kadar keskin bir düĢüĢ göstermiĢtir. 2012 itibariyle tekrar yükseliĢ trendine 

girmiĢ ve bu yükseliĢ 2013 yılının ortalarına kadar sürmüĢtür. Daha sonra, 2013 

sonlarında baĢlayan düĢüĢ, 2014 baĢlarından itibaren tekrar artmaya baĢlayarak, 2017 

yılının baĢlarına kadar dalgalanmalar göstererek devam etmiĢtir. 2017-2018 döneminde 

yükseliĢe geçmiĢ, 2018 sonlarında az olsa düĢüĢ eğilimine girmiĢ, daha sonra 

dalgalanmalar göstererek artmaya devam ederek seyretmiĢtir.  
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ġekil 5.3. Mali Endeksin Zamana KarĢı Grafiği 

 

Mali Endeks Ulusal Pazar‟da iĢlem gören ve sadece mali sektörde yer alan 

Ģirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarındaki değiĢmeler dikkate alınarak hesaplanan hisse 

senetleri piyasasını oluĢturan sektördür. Mali endeksi, faiz Ģoklarının alt sektörleri nasıl 

etkilediğini açıklayan önemli bir değiĢkendir. ġekil 5.3‟de görüldüğü üzere, 2011 

yılındaki ufak bir artıĢtan sonra, ciddi bir azalıĢ eğilimine girmiĢ, 2012 baĢı itibariyle 

artan bir trend izleyerek tekrardan yükseliĢe geçmiĢtir. 2013 ortalarından baĢlayarak 

sonuna kadar azalıĢ eğiliminden sonra, 2017 yılının sonlarına kadar dalgalanmalar 

göstererek artıĢ bir seyir izlemiĢtir. 2018 yılı itibariyle keskin bir azalıĢ eğiliminden 

sonra, artıĢ/azalıĢ Ģeklinde devam etmiĢtir. 
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ġekil 5.4. Sınai Endeksin Zamana KarĢı Grafiği 

 

Sınai endeksi Ulusal Pazar ve Ġkinci Ulusal Pazar‟da iĢlem gören Ģirketlerin 

paylarından oluĢan alt sektördür. Ayrıca, Borsa Ġstanbul‟da alt sektörler arasında en 

fazla Ģirket sayısına sahip olması para politikası kararlarının hisse senedi üzerindeki 

etkisinin belirlenmesinde önemli değiĢken olmaktadır. Yukarıda gösterilen sınai 

endeksinin görsel grafiğine göre, 2011-2019 periyodunda artıĢ eğilimi içerisinde 

dalgalanmalar göstererek, artan bir trend izlemesi sebebiyle durağan bir seyir izlemediği 

görülmektedir. Diğer sektörlerde görüldüğü gibi sınai endeksinde de 2011 yılındaki 

artıĢından sonra, az da olsa bir azalıĢ gözlenmiĢ ancak 2012 yılının ortalarından itibaren 

bazı dönemlerde azalma gösterse de artarak yoluna devam etmiĢtir. 
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ġekil 5.5. Hizmet Endeksin Zamana KarĢı Grafiği 
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BIST Hizmetler endeksi Ulusal Pazar ve Ġkinci Ulusal Pazar‟da iĢlem gören 

Ģirketlerin, paylarından oluĢmaktadır. Hizmet sektörün grafiği incelendiğinde, 2011 

yılının baĢlarından baĢlayarak sonlarına kadar azalıĢ göstermiĢ ve daha sonra 2016 

sonuna kadar dalgalanmalar göstererek artıĢ bir seyir izlemiĢtir. 2017 yılından itibaren 

tekrardan hızlı bir yükseliĢ göstermiĢtir. Son olarak, 2018 yılında düĢme eğilimine 

geçmiĢ ve 2019 itibariyle hafif yükselme ve dalgalı bir yapı göstererek gerçekleĢmiĢtir. 
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ġekil 5.6. Teknoloji Endeksin Zamana KarĢı Grafiği 

 

2001 yılında kurulan teknoloji endeksi diğer alt sektörlerde olduğu gibi Ulusal 

Pazar ve Ġkinci Ulusal Pazar‟da iĢlem gören Ģirketlerin paylarından oluĢmaktadır. Son 

olarak teknoloji endeksinin grafiği incelendiğinde, 2011 yılından baĢlayarak 2014‟ün 

baĢlarına kadar artıĢ/azalıĢ Ģeklinde dalgalanmalar göstermiĢtir.  ġekilde de görüldüğü 

üzere 2014-2018 periyodunda ufak dalgalanmalar gösterse de hızlı bir artıĢ seyir 

izlemiĢtir. Ayrıca bu dönemde diğer sektörlere nazaran daha az dalgalanma göstererek 

artan bir trend izlemesi dikkat çekmektedir. 2018 yılı itibariyle ise, azalıĢ eğilimine 

geçerek, artıĢ/azalıĢ Ģeklinde yoluna devam etmiĢtir. 

 

5.2. Birim Kök Testleri 

 

Zaman serisi modellerinde kullanılan serilerin birim kök içermesi söz konusu 

serinin durağan sürece sahip olmadığını ifade etmektedir. Birim kök içeren serilerle de 

analiz yapılması çalıĢmaların sonuçlarını anlamsızlaĢtıracaktır. Çünkü zaman serileri 

alanında yapılan çalıĢmaların büyük bir çoğunluğu belirsiz ve bilinemeyen gelecek 

hakkında doğru kestirimler yapmayı belirlemektir. Eğer bir stokastik süreç durağan 

değilse, serinin davranıĢı sadece ele alınan tahmin dönemi için geçerli olacaktır. Ancak 

seri hakkında diğer dönemler için bir genelleme yapılamayacak ve değiĢkene verilecek 

Ģok kalıcı olacaktır. Oysa bir zaman serisinde Ģokların etkisinin geçici olması, bir süre 

sonra bu etkinin yok olması açısından önemlidir (GöktaĢ, 2005: 13). 

Nelson ve Plosser (1982), tipik olarak kullanılan hemen hemen tüm 

makroekonomik zaman serilerinin bir birim köke sahip olduğunu iddia etmektedir. 

Birim köklerin varlığı veya yokluğu, bir serinin temelindeki veri oluĢturma sürecinin 
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bazı özelliklerinin tanımlanmasına yardımcı olur. Birim kökün yokluğunda (durağan), 

seri sabit bir uzun vadeli ortalama etrafında dalgalanır ve serinin zamana bağlı olmayan 

sonlu bir varyansa sahip olduğu anlamına gelir. Öte yandan, birim kökün varlığında 

yani durağan olmayan seriler uzun dönem deterministik yola dönme eğiliminde değildir 

ve serinin varyansı zamana bağlıdır. Durağan olmayan seriler rasgele Ģoklardan kalıcı 

etkilere maruz kalır ve bu nedenle seriler rastgele dağılır (Glynn vd. 2007: 4). 

Zaman serisi analizlerinde kullanılacak serilerin en önemli yönlerinden biri, bu 

serilerin durağan ya da durağan olmama durumlarıdır. Durağanlığın tespiti için bir 

serinin ortalaması, varyansı ve kovaryansının zaman içerisinde sabit olup olmadığına 

bakılmaktadır. Durağan bir serinin ortalaması, varyansı ve kovaryansı zamana bağlı 

olarak değiĢmemektedir (Gujarati, 2001: 713). 

Daha açık bir ifade ile; durağanlığı tanımlayacak olursak, belirli bir zaman 

diliminde gözlenen bir değiĢkeni ortaya çıkaran stokastik süreç modellerinin durağanlık 

koĢulları Ģu Ģekilde sıralanmaktadır (Tarı, 2006: 381): 

 

Sabit aritmetik ortalama                      :  (  )    

Sabit varyans                                       :    (  )   (    )      

Gecikme mesafesine bağlı kovaryans :     [(    )(      )] 
Bütün t değerleri için, k = gecikme mesafesi. 

 

Kısaca özetlemek gerekirse, eğer bir zaman serisi durağansa; ortalaması, 

varyansı ve kovaryansı zaman boyunca sabit kalacağını belirtmektedir (Ağır, 2003: 

158). Eğer bir zaman serisi yukarıda Ģartları sağlamıyorsa süreç durağan değildir. 

Ekonomik serilerin durağanlıklarının incelenmesi için birim kök testleri yoğun 

bir Ģekilde kullanılmaktadır. VAR modelleri kapsımında kullanılan analizlerin doğru 

sonuçlar vermesi için modelde yer alan tüm değiĢkenlerin durağan olması 

beklenmektedir. Durağan olmayan veya birim kök içeren serilerle yapılan analizlerde 

sahte regresyon problemiyle karĢılaĢılabilmekte ve değiĢkenler arasındaki iliĢkiler 

olduklarından farklı sonuçları yansıtmaktadır. Bu doğrultuda seriler arasındaki 

durağanlığı incelemek için literatürde yaygın Ģekilde kullanılan standart GeniĢletilmiĢ 

Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kök testleri kullanılmıĢtır. 

 

5.2.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kök Testi 

 

Dickey-Fuller tarafından geliĢtirilen birim kök testleri sadece birinci dereceden 

otoregresif süreçlere uygulanmaz. Dickey-Fuller testlerini daha yüksek dereceden 

denklemlere de uygulamak mümkündür (Sevüktekin ve Nargeleçekenler, 2007: 321). 

Bu testin amacı, zaman serisinin gecikmeli değerleri kullanılarak otokorelasyonu yok 

etmektir (GöktaĢ, 2005: 30-35). 

Dickey-Fuller testinin kullanımını göstermek için AR(1) Ģeklindeki otoregresif 

modeli ele alabiliriz (Chang ve Park, 2000: 380): 

                                                                                                          (5.1) 

Yukarıdaki (5.1) nolu denklemde ifade edilen     beyaz gürültü (white noise) 

olduğu varsayılan hata terimidir. Burada p katsayısı (p=1) ise durağan olmayan seridir. 

Yani serinin birim kök barındırdığı anlamına gelir (Ibrahim vd. 2011: 58). 

Yukarıdaki eĢitliği   ‟nin fark denklemi Ģeklinde ifade edecek Ģekilde ele alırsak 

(Ertek 1996, 386): 

 

    (   )                                                                                        (5.2) 
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Bu ifadeyi   Ģeklinde yeniden düzenlersek, 

 

                                                                                                         (5.3)             

 

eĢitliğine ulaĢılır. Bu denklemde   = (p-1) tanımlanmaktadır. (5.2) nolu denklem 

durağanlığın testi p=1‟e eĢit olup olmadığı seklinde iken, denklem (5.3)‟de bu test 

 =0‟a eĢit olup olmadığı ile ilgilenmektedir. Bu durumda hipotezler; 

 

       (Seri durağan değildir.) 

 

       (Seri durağandır.) 

 

Ģeklinde gösterilir. 

Dickey-Fuller testinde kullanılan (5.3) nolu denklemde sabit ve trend değeri 

bulunmamaktadır. Sabit terimin bulunduğu durumda denklem Ģu Ģekilde yazılabilir 

(Tarı, 2006: 195): 

 

                                                                                                    (5.4) 

 

Model de sabit terimin yanı sıra trend de içeren bir denklem ise, aĢağıdaki 

gibidir (Tarı, 2006: 395): 

 

                                                                                            (5.5) 

 

Dickey-Fuller (DF) test istatistiği, fark alınmıĢ modeldeki gecikmeli bağımlı 

değiĢken için t istatistiği ile sınanmaktadır. Fakat standart normal dağılım tablosu kritik 

değerler için kullanılamamaktadır. Bu durumda, Dickey-Fuller birim kök testi için kritik 

değerler, Dickey ve Fuller (1979) ve daha sonrasında bu değerleri geliĢtiren MacKinnon 

(1991) tarafından sunulmaktadır. Dickey-Fuller istatistik değeri, kritik değerlerinin 

mutlak değerinden küçük ise, serinin birim kök içerdiğine yönelik kurulan boĢ hipotez 

reddedilir. Alternatif hipotezin kabul edilmesi ise sürecin durağan olduğu anlamına 

gelmektedir. Yani    durağan süreç olarak ulaĢılacaktır (Duman, 2017: 18). 

Dickey ve Fuller (DF) (1979) tarafından geliĢtirilen birim kök testi, bütün 

serileri birinci dereceden otoregresif süreç olarak ele almakta ve hata terimlerinde 

otokorelasyonun olmadığını ifade etmektedir. DF bu sorunu aĢmak için Dickey ve 

Fuller (1981), hata teriminin otokorelasyona sahip olması durumunda, otokorelasyonu 

kaldırmak için bağımlı değiĢkenin ilave gecikmeli değerlerini barındıracak Ģekilde 

Dickey-Fuller birim kök testini ileri sürmüĢlerdir. GeliĢtirilmiĢ Dickey-Fuller birim kök 

testi olarak adlandırılan modelde, ilave terimlerdeki gecikme uzunluğunun 

belirlenmesinde çeĢitli yöntemler kullanılabilir. Genelde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 

yada Schwartz Bayesyen Kriteri (SBC) gibi kriterler yardımıyla belirlenmektedir. 

Serilerin durağanlıklarının incelenmesinde kullanılan ADF birim kök testi için 

geliĢtirilen regresyonlar aĢağıdaki gibidir (Duman, 2017: 19): 

 

          ∑   
 
                                                                                        (5.6)   

    
 

            ∑   
 
                                                                      (5.7) 
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               ∑   
 
                                                                      (5.8) 

 

Yukarıdaki denklemde    , durağanlık testinin uygulandığı değiĢkenin birinci 

farkını; t, zaman trendini; k, değiĢkenler arası otokorelasyon sorununu engelleyen 

optimal gecikme uzunluğunu;       , gecikmeli fark terimlerini;   , ortalaması sıfır, 

varyansı değiĢmeyen, ardıĢık bağımlı olmayan olasılıklı hata terimini göstermektedir. 

ADF testi hipotezlerinde denklemlerde yer alan katsayısının istatistiksel olarak sıfıra 

eĢit olup olmadığı sınanmaktadır. Bu test istatistiği MacKinnon (1996) kritik değerleri 

ile karĢılaĢtırılır. Eğer test sonucunda     hipotezi reddedilmezse, yani alternatif 

hipotez kabul edilirse serinin durağan olmadığı yani birim kök içerdiği anlamına 

gelmektedir. (Sandalcılar, 2012: 280).  

 

5.2.2. Phillips Perron (PP) Birim Kök Testi 

 

Phillips Perron (PP) birim kök için parametrik olmayan bir yöntem ileri sürerek 

yeni bir test geliĢtirmiĢlerdir (Phillips ve Perron, 1988: 335-346). PP, Dickey-Fuller 

testindeki rassal hataların (Ģokların) dağılımının istatistiksel olarak bağımsız olduklarını 

ve sabit varyans bulunduğunu varsayar. Yani rassal Ģoklar arasında otokorelasyon 

probleminin bulunmadığı varsayılmaktadır (Sevüktekin ve Nargeleçekenler, 2007: 363). 

PP testi, seri korelasyonu hesaba katmak için AR (1) regresyon katsayısının t 

istatistiğinde paramatik olmayan bir düzeltme yapar. 

Phillips-Perron birim kök testi için uygulanan regrasyon denklemleri Ģu Ģekilde 

ifade edilmektedir:  
 

                                                                                                  (5.9) 

 

      (  
 

 
)                                                                          (5.10) 

 
Yukarıdaki denklemlerde T gözlem sayısını ve    rassal hata terimlerinin 

dağılımını göstermektedir. Hata terimin beklenen değeri sıfıra eĢit E(  )=0 olduğu 

varsayıma dayanmaktadır. Ancak burada, PP testi hata terimlerin zayıf bağımlı biçimde 

dağılımlı oldukları kabul edilmiĢtir. Böylelikle Dickey-Fuller t istatistiklerinin 

düzeltilmiĢ biçimleri olan Phillips–Perron test istatistiklerinde hata terimleri daha az 

sınırlayıcıdır (Yavuz Çil, 2018: 299). 

 

5.2.3. Birim Kök Testi Sonuçları 

 

VAR modelleri kullanılarak yapılan analizlerin etkin ve tutarlı olması için 

modeldeki bütün değiĢkenlerin durağan olması gerekmektedir. Bunun için VAR 

analizine geçmeden önce modeldeki serilerin durağanlığının araĢtırılması 

gerekmektedir. Durağanlığın tespiti için bir serinin ortalaması, varyansı ve 

kovaryansının zaman içerisinde sabit olup olmadığına bakılmaktadır (Gujarati, 2001: 

713). Bu amaçla politika faiz oranı ile hisse senedi piyasası serileri arasındaki iliĢkiyi 

incelemeden önce modeldeki değiĢkenlerin durağan olup olmadığını tespit etmek için 

literatürde en sık kullanılan Augmented Dickey-Fuller (1979) ve Philips-Perron (1988) 

testlerinin sonuçları aĢağıdaki tabloda özetlenmiĢtir. 
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Tablo 5.1. Birim Kök Testi Sonuçları 

DeğiĢkenler 

ADF Birim Kök Testi PP Birim Kök Testi 

Düzey Sabit Düzey Sabit 

ADF Değeri Olasılık Değeri PP Değeri Olasılık Değeri 

DLNFA -2.500 0.118 -2.505 0.116 

RBIST -0.957 0.766 -0.700 0.841 

RMALĠ -1.871 0.344 -1.839 0.359 

RSINAĠ -0.288 0.921 -0.182 0.970 

RHZMT -0.575 0.870 -0.425 0.899 

RTKNJ -1.013 0.746 -1.013 0.746 

 Birinci Fark Sabit Birinci Fark Sabit 

DLNFA -8.899* 0.000 -8.985* 0.000 

RBIST -11.093* 0.000 -11.579* 0.000 

RMALĠ -11.169* 0.000 -11.598* 0.000 

RSINAĠ -10.184* 0.000 -11.187* 0.000 

RHZMT -11.981* 0.000 -11.926* 0.000 

RTKNJ -5.714* 0.000 -10.329* 0.000 

Not: *, %1 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 

 

ADF ve PP birim kök testi sonuçları incelendiğinde FA, BIST, MALĠ, SĠNAĠ, 

HZMT ve TKNJ değiĢkenlerinin seviye değerlerinde durağan olmadıkları tespit 

edilmiĢtir. Ancak değiĢkenlerin düzey değerlerinde durağan olmadıkları için birinci 

farkları alınarak serilerin durağanlığının sağlandığı görülmektedir. Diğer bir ifadeyle, 

çalıĢmada kullanılan değiĢkenlerinin hepsinin birinci farkta I (1) olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 

 

5.3. Gecikme Uzunluğunun Belirlenmesi 

 

VAR modelindeki seçilen gecikme uzunluğu oldukça önemlidir. Eğer, gecikme 

sayısı çok az ise model eksik belirlenecek, çok uzun seçilirse serbestlik derecesi 

azalacak ve aĢırı parametreleĢme sorunu ortaya çıkacaktır. Dolayısıyla, VAR modeli 

tahmin edilmeden önce uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. Hall 

(1991) tarafından önerilmiĢ bir yöntem olan VAR analizi yardımıyla optimum gecikme 

uzunluğu hesaplama aĢamasına geçilmiĢtir. Literatürde gecikme uzunluğunu 

belirlemede çok sayıda kriter kullanılmaktadır. Bunlar arasında, Akaike bilgi kriteri 

(Akaike Information Criterion: AIC), Schwarz bilgi kriteri (Schwarz Information 

Criterion: SC), Hannan-Quinn bilgi kriteri (Hannan-Quinn Information Criterion: HQ) 

ve Son Tahmin Hatası kriteri (Final Prediction Error: FPE) en sık kullanılanlar arasında 

yer almaktadır (Johansen, 1995; Enders, 1995: 301). Akaike bilgi kriteri, Schwarz ve 

Hannan-Quinn bilgi kriterlerine göre genellikle daha uzun bir gecikme uzunluğu 

önermektedir.  
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Tablo 5.2. Optimal Gecikme Sayısının Belirlenmesi 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -1180.844 NA     648.4676*  23.50187   23.65722*   23.56476* 

1 -1151.664  54.31629  743.2126  23.63691  24.72438  24.07715 

2 -1120.851  53.69313  829.6335   23.73963*  25.75923  24.55722 

3 -1097.345  38.16918  1082.438  23.98702  26.93874  25.18197 

4 -1062.985   51.70986*  1158.910  24.01950  27.90335  25.59179 

 * indicates lag order selected by the criterion 

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

 FPE: Final prediction error  

 AIC: Akaike information criterion 

 SC: Schwarz information criterion 

  HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 

Yukarıdaki tablo 5.2‟deki VAR için optimum gecikme uzunlukları 

verilmektedir. VAR modeli Akaike bilgi kriterine göre 2 gecikme uzunluğu ile baĢlamıĢ 

ancak, otokorelasyon ve değiĢen varyans sorunu ortaya çıkmıĢtır. Daha sonra 4 gecikme 

uzunluğu ile çalıĢılmıĢ ve otokorelasyon ve değiĢen varyans sorununun çözüldüğü 

görülmüĢtür. Bu nedenle uygun gecikme uzunluğu 4 olarak belirlenmiĢtir.  

VAR modelinin istikrarının sağlanması için AR köklerinin 1‟den küçük olması 

gerekmektedir.  
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ġekil 5.7. AR Karakteristik Polinom Kökleri 

 

VAR modelinin istikrar koĢulları grafik yardımıyla incelendiğinde ters köklerin 

hepsinin birim çemberin içerisinde olduğu Ģekil 5.7‟de gösterilmiĢtir. Bu nedenle AR 

karakteristik polinom ters köklerinin hiçbirinin birim çember dıĢında olmaması VAR 

modelinin istikrar koĢulunu sağlamaktadır. 
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Tablo 5.3. Otokorelasyon LM testi Sonuçları 
   
   

Gecikme Uzunluğu  LM Ġstatistiği  Olasılık Değeri 

1 32.42812 0.6408 

2 32.93617 0.6167 

3 43.28530 0.1897 

4 33.96752 0.5673 

5 18.54960 0.9929 

6 38.07028 0.3771 

7 38.42372 0.3621 

8 43.07013 0.1959 

9 38.30206 0.3672 

10 31.31994 0.6921 

11 27.01927 0.8611 

12 35.13077 0.5115 

   
 

Tahmin edilen VAR(4) modelinde otokorelasyon olup olmadığı Lagrange 

çarpanı (LM) testi ile test edilmiĢtir. Tablo 5.3‟de gösterildiği üzere LM testi 

sonuçlarına göre 12. Gecikmeye kadar (gecikme uzunluğunun 12‟ye kadar bakılmasının 

sebebi aylık çalıĢılmasından dolayıdır) hata terimlerinde otokorelasyon sorunu 

bulunmamaktadır. Bu doğrultuda elde edilen olasılık (prob.) değerlerinin 0.05‟ten 

büyük olmasından dolayı otokorelasyonun olmadığı varsayımı üzerine kurulu    

hipotezi kabul edilmektedir. 

Bununla birlikte VAR modelinde yapısal anlamda bir problem içerip 

içermediğini tespit etmek amacıyla White DeğiĢen Varyans testi de uygulanmıĢtır. Elde 

edilen sonuçlar tablo 5.4‟de gösterilmiĢtir. 

 

Tablo 5.4. White DeğiĢen Varyans Testi 

   
Ki-kare Serbestlik derecesi Olasılık değeri 

      1030.76 1008 0.302 
   

 

Tahmin edilen modelde Ki-kare değeri değiĢen varyans sorunu olmadığını diğer 

bir ifadeyle hata teriminin varyansının tüm gözlemler için aynı olduğunu ortaya 

koymaktadır. Tablo 5.4‟e göre Ki-kare=1030.76 (olasılık değeri=0.302) olarak elde 

edilmiĢtir. Bu sonuçlara göre olasılık (Prob.) değerinin 0.05‟in üzerinde olduğu 

görülmekte ve değiĢen varyans yoktur Ģeklinde kurulan    kabul edilmekte ve değiĢen 

varyans sorunu taĢımadığı görülmektedir. 

 

5.4. VAR Modeli Tahmini 

 

VAR modeli tahmininde analizin yapısal bir hata içerip içermediğini belirlemek 

için yapılan ön testler otokorelasyon ve değiĢen varyans analizlerin sorun içermediği 

tespit edildikten sonra VAR modelleri için geliĢtirilen etki tepki ve varyans ayrıĢtırma 

aĢamalarına geçilmiĢtir. VAR modelleri, yapısal modele herhangi bir kısıtlama 

getirmediğinden zaman serileri için tercih edilmekte olup değiĢkenlerin içsel–dıĢsal 

ayrımı gözetilmemektedir. Ayrıca, VAR modellerinde bağımlı değiĢkenlerin gecikmeli 

değerleri yer aldığından geleceğe yönelik güçlü tahminlerin yapılması da mümkün 

olmaktadır. VAR modeli ile elde edilen katsayılarla yorumlanması oldukça karmaĢık ve 

zor olduğu için, genellikle etki-tepki analizi ve varyans ayrıĢtırması yöntemleri 

uygulanmaktadır (Gacener, 2005: 110). 
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5.4.1. Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuçları 

 

VAR modeli yardımıyla elde edilen katsayılarla yorum yapılması oldukça zor ve 

pek anlamlı olmamaktadır. Bu çerçevede, VAR modeline iliĢkin sonuçları yorumlamak 

için genellikle etki-tepki (impulse-response) analizi kullanılarak bir takım sonuçlar 

çıkarılmaya çalıĢılmaktadır. Etki-tepki fonksiyonları sistemde yer alan değiĢkenlerin 

kendisindeki ve diğer bütün içsel değiĢkenlerin Ģoklarına karĢı gösterdiği tepkilerin 

davranıĢlarını karakterize etmek için kullanılan önemli bir araç olmaktadır. Zaman serisi 

analizlerinde, hata terimi genellikle Ģokları temsil etmek için kullanılmaktadır. Bunun 

sonucu, sistemdeki her bir değiĢkenin kendi ve diğer değiĢkenlerin hatalarına karĢı 

reaksiyonu etki-tepki olarak ifade edilmektedir. Burada, Ģoku veren değiĢken açısından 

etki, Ģoku alan değiĢken açısından ise tepki söz konusudur (Pindyck ve Rubinfeld, 1991: 

385-387).  

Etki-tepki fonksiyonları, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalık 

Ģokun, içsel değiĢkenlerin Ģimdiki ve gelecekteki değerlerine olan etkisini ortaya 

koymaktadır (Sarı, 2008: 4). Diğer bir ifadeyle etki-tepki fonksiyonu bir içsel 

değiĢkende meydana gelecek rastgele bir Ģok'un modeldeki diğer içsel değiĢkenlerin 

vermiĢ olduğu tepkiyi analiz etmekte ve bu bakımdan ekonomik politikalara yön verme 

konusunda önemli fikir vermektedir. 

AĢağıdaki sekil de faiz oranına verilen bir birimlik Ģokun hisse senedi 

değiĢkenlerinin üzerindeki etkisini incelemektedir. Buradan hareketle VAR modelinde 

elde edilen etki-tepki fonksiyonlarına ait bulgular Ģekil 5.8‟de verilmiĢtir.  

Ġlk olarak etki-tepki fonksiyonların yorumlanmasına geçmeden önce etki-tepki 

fonksiyonu grafiklerini iyi anlamak açısından birkaç noktanın üstünde durmada faydalı 

olacaktır. Grafiklerdeki yatay eksen (X-ekseni) çeyrek dönemlere ayrılmıĢ olarak 

tepkinin süresini, dikey eksen (Y-ekseni) ise standart hata cinsinden tepkinin yönünü ve 

derecesini ifade etmektedir. Yukarıdaki Ģekilde de görüldüğü gibi grafik, kesikli kırmızı 

çizgi ve sürekli mavi çizgiden oluĢmaktadır. Sürekli mavi çizgi, modelin hata 

terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalık Ģoka karĢı bağımlı değiĢkenin zaman 

içerisinde gösterdiği tepkidir. Kesikli kırmızı çizgiler ise ± 2 standart hata için elde 

edilen güven aralıklarıdır. Bu durum, istatistiksel olarak bir standartlık hataya (s.e.) ± 2 

(s.e.) aralığında tepki olarak da tanımlanabilir. Eğer kesikli kırmızı çizgiler belirli bir 

süreye kadar aynı anda pozitif veya negatif alanda ise tepki istatistiksel olarak 

anlamlıdır denir. Kesikli kırmızı çizgilerden, yani güven aralıklarından biri pozitif 

diğeri negatif alanda ise sonuçlar istatistiksel olarak anlamsız kabul edilir. Diğer 

değiĢkenin vereceği tepkilere göre değiĢkenler arasındaki iliĢki için politika 

ayarlamaları yapılabilir (Alkan, 2014: 174).  

Etki-tepki fonksiyonları, politika faiz oranlarında meydana gelecek bir standart 

sapmalık Ģoka karĢılık hisse senedi piyasasının tepkisini yansıtmaktadır. ġekil 5.8‟ de 

2011-2019 dönemi için etki-tepki sonuçlarını grafiksel olarak göstermektedir. Etki-tepki 

fonksiyonlarının katsayılarının güven aralıklarının hesaplanmasında çoğunlukla Monte 

Carlo yöntemi kullanılmaktadır. Bu çalıĢmada da etki-tepki fonksiyonları için kesikli 

çizgiler güven aralıkları Monte Carlo simülasyonları kullanılarak elde edilmiĢtir (± 2 

standart sapma için). Ayrıca, değiĢkenlerin sıralanması da etki-tepki katsayılarının elde 

edilmesi yönünden oldukça önemlidir. Bu nedenle Pesaran ve Shin  (1998) tarafından, 

önerilen modeldeki sıralama dikkate alınmadan doğru etki-tepki fonksiyonlarına 

ulaĢılmadaki Generalized Impulses ayrıĢtırması tercih edilmiĢtir. 

Elde ettiğimiz etki-tepi fonksiyonların sonucuna bakıldığında ilk dikkat çeken 

durum, hisse senedi endekslerinin ilk baĢta politika faiz Ģoklarına negatif yönlü tepki 
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vermesidir. Bu ise, literatürdeki Angeloni ve Ehrmann (2003), Rigobon ve Sack (2004) 

ve Khalodin vd. (2008) çalıĢmaları ile örtüĢmektedir. ġekil 5.8‟e göre faiz oranında 

meydana gelen bir standart sapmalık Ģoka karĢın bist100, mali, sınai, hizmet ve 

teknoloji endekslerinin tepkisi yaklaĢık 1.5 dönem boyunca devam etmiĢ daha sonra 

sönümlendiği görülmektedir. Sonuç olarak hisse senedi piyasası üzerinde faiz etkisinin 

var olduğu ancak bu etkinin 1.5 ay içinde kaybolduğu söylenebilir. Elde edilen bu 

sonuçlar ekonomi teorisi ile uyumludur. Faiz oranları arttığında hisse senedi fiyatlarının 

azalması beklenir. Ayrıca, hisse senedi endekslerinin kendi aralarındaki etki-tepki 

sonuçları ise, kendi Ģoklarına karĢı pozitif etkisi bulunmaktadır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ġekil 5.8. Etki Tepki Fonksiyonları 
 

           

           

 

 



BULGULAR                                                                                        Aydın GÜRBÜZ 

62 

Tüm dönemde bist100 endeksine verilen Ģoka diğer endekslerin tepkisi Ģekil 

5.9‟da verilmiĢtir. 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

ġekil 5.9. Bist100 Endeksine Verilen ġoka Diğer Endekslerin Tepkisi 

Bir standart sapmalık bist100 endeksi artıĢına, hisse senedi endekslerinden mali, 

sınai, hizmet ve teknoloji 1.5 ay boyunca istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif tepki 

verdiği görülmektedir. Yani bist100‟ün diğer endekslere etkisi 1.5 ay sürecektir. 

Tüm dönemde mali endeksine verilen Ģoka diğer endekslerin tepkisi Ģekil 

5.10‟da verilmiĢtir. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ġekil 5.10. Mali Endeksine Verilen ġoka Diğer Endekslerin Tepkisi 
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Mali endeksinin diğer hisse senedi endekslerinden bist100, sınai, hizmet ve 

teknoloji‟ye etkisi yaklaĢık 2 ay sürdükten sonra anlamlılığını yitirdiği tespit edilmiĢtir. 

Ayrıca, endekslerin mali endeksi Ģokuna etkisi pozitif yöndedir.  

Tüm dönemde sınai endeksine verilen Ģoka diğer endekslerin tepkisi Ģekil 

5.11‟de verilmiĢtir. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ġekil 5.11. Sınai Endeksine Verilen ġoka Diğer Endekslerin Tepkisi 

Sınai endeksindeki bir standart sapmalık Ģoka karĢı, bist100, mali, hizmet ve 

teknoloji endeksleri pozitif olarak baĢlayıp daha sonra azalarak yaklaĢık 2 dönem 

istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif yönde tepki vermiĢtir. 

Tüm dönemde hizmet endeksine verilen Ģoka diğer endekslerin tepkisi Ģekil 

5.12‟de verilmiĢtir. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ġekil 5.12. HZMT Endeksine Verilen ġoka Diğer Endekslerin Tepkisi 
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Tüm dönem için hizmet endeksi değiĢkenine verilen bir standart sapmalık Ģokun 

sistemdeki diğer değiĢkenlere etkisi Ģekil 5.12‟de gösterilmektedir. Tüm Dönemde 

hizmet endeksine verilen Ģoka diğer endeksler pozitif tepki vermiĢ, ancak bu tepki 

yaklaĢık 1.5 ay sonra anlamlılığını yitirmiĢtir.  

Tüm dönemde teknoloji endeksine verilen Ģoka diğer endekslerin tepkisi Ģekil 

5.13‟de verilmiĢtir. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

ġekil 5.13. TKNJ Endeksine Verilen ġoka Diğer Endekslerin Tepkisi 

Teknoloji endeksi Ģokuna diğer değiĢkenlerin tepkilerini gösteren etki tepki 

fonksiyonu grafikleri Ģekil 5.13‟de gösterilmektedir. Teknoloji endeksinin diğer 

endekslere etkisi 1 dönem boyunca süreceği ve bu dönemden sonra sönümlendiği 

görülmektedir. Etkinin yönü ise pozitif yöndedir.  

Bu bulgular ıĢığında hisse senedi endekslerinin faiz Ģoklarına karĢı tepkisi 

negatif iken, kendi Ģoklarına karĢı tepkileri pozitif yönde olduğu yöndedir. 

5.4.2. Varyans AyrıĢtırması Sonuçları 

 

Vektör otoregresif (VAR model) sisteminin dinamiklerini ortaya çıkarmak için 

alternatif bir yaklaĢım varyans ayrıĢtırmasıdır. Varyans ayrıĢtırması analizi ise, 

değiĢkenlerin kendilerinde ve diğer değiĢkenlerde meydana gelen Ģokları kaynaklarına 

ayırarak yüzde olarak ifade etmektedir. BaĢka bir deyiĢle varyans ayrıĢtırması her bir 

değiĢkendeki öngörü hatasının varyansını her bir içsel değiĢkene göre belirlemektedir. 

Modelde kullanılan bir değiĢkenin varyansında meydana gelecek bir değiĢmenin ne 

kadarının kendisinden, ne kadarının ise diğer değiĢkenlerden kaynaklandığını ortaya 

koymaktadır (Enders,1995: 311). Diğer bir ifadeyle açıklayacak olursak, varyans 

ayrıĢtırması, hisse senedi piyasasında meydana gelen değiĢmenin ne kadarının 

kendisinden, ne kadarının politika faiz kararlarından kaynaklandığını göstermektedir. 

Modeldeki değiĢkenlerin varyans ayrıĢtırması 10 dönem (ay) zaman içerisinde 

elde edilerek, her bir değiĢkene iliĢkin varyans ayrıĢtırma analizi sonuçları aĢağıdaki 

tablolarda sunulmuĢtur. 
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Tablo 5.5. BIST100‟ün Varyans AyrıĢtırması  

 Dönem S.E. DLNFA RBIST RHZMT RMALĠ RSINAĠ RTKNJ 

 1  6.139257  14.88415  85.11585  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  6.225999  14.48581  83.80592  0.234676  0.138425  0.840917  0.494251 

 3  6.618263  13.78226  74.18046  0.209304  0.622093  3.918977  7.286902 

 4  6.792609  13.45579  72.14139  0.401288  0.848731  5.808230  7.344570 

 5  6.852994  13.57856  71.92991  0.605551  0.842334  5.730835  7.312810 

 6  6.917303  13.32867  71.10366  0.728085  0.901331  6.116123  7.822139 

 7  6.992983  13.04239  69.57406  1.574447  2.078909  5.989758  7.740435 

 8  7.015874  12.96521  69.15203  1.591513  2.404108  6.196775  7.690369 

 9  7.038331  13.26225  68.74586  1.697017  2.440244  6.168946  7.685679 

 10  7.043787  13.26043  68.64147  1.736660  2.508015  6.162730  7.690691 

 

Yukarıdaki tablo da BIST100 endeksinin varyans ayrıĢtırma analizi yer 

almaktadır. Sonuçlar incelendiği zaman ilk ayda BIST100 varyansındaki değiĢmenin 

yaklaĢık %85‟i kendisinden kaynaklanırken, bunun yaklaĢık %15‟ini ise faiz değiĢkeni 

açıklamaktadır. Daha sonra, beĢinci aya gelindiği zaman ortalama %72‟si kendisinden, 

%13‟ü faiz değiĢkeninden, geriye kalan %5‟i Sınai, %7‟ini Teknoloji ve en son olarak 

da yaklaĢık %1‟er paya sahip Mali ve Hizmet endeksleri tarafından kaynaklanmaktadır. 

Son olarak, 10. dönemin sonuna gelindiğinde ortalama olarak beĢinci dönemdeki 

açıklama düzeyleri hemen hemen onuncu ayda da aynı düzeyde kalmıĢtır. Buradan 

çıkarılacak sonuç, BIST100 değiĢkeninin varyansındaki değiĢimin en fazla kendisi 

açıklarken,  %13.26‟sı politika faizleri tarafından açıklanmaktadır. Ayrıca, hisse senedi 

endeksleri içerisinde Teknoloji ve Sınai endekslerinin açıklama payı daha yüksek 

olduğu görülmektedir. 
   

Tablo 5.6. MALĠ‟nin Varyans AyrıĢtırması 

 Dönem S.E. DLNFA RBIST RHZMT RMALĠ RSINAĠ RTKNJ 

 1  7.079512  11.27531  84.02692  1.724861  2.972912  0.000000  0.000000 

 2  7.225692  10.89846  82.86473  1.898632  2.976064  0.889489  0.472623 

 3  7.757702  11.57740  71.90846  1.761996  3.892584  4.856468  6.003095 

 4  7.965198  11.51044  70.05552  2.011917  3.909624  6.242127  6.270368 

 5  8.016004  11.47922  70.15027  2.029208  3.863125  6.195844  6.282334 

 6  8.091800  11.26521  69.34673  2.109513  3.997017  6.569884  6.711648 

 7  8.195919  10.98120  67.60390  2.867067  5.294774  6.477686  6.775372 

 8  8.228219  10.92697  67.10527  2.866500  5.675044  6.703714  6.722503 

 9  8.262485  11.29815  66.57184  3.049383  5.680361  6.686091  6.714183 

 10  8.268379  11.29452  66.48467  3.080719  5.745857  6.676813  6.717423 

 

Mali serisinin varyansında meydana gelen değiĢmenin büyük bölümü BIST100 

endeksi tarafından açıklanmaktadır. Mali endeksinin birinci dönemde hata varyansının 

%3‟ünü kendi açıklarken, %84‟ü BIST100 endeksi ve yaklaĢık %11‟ni politika faiz 

oranları açıklamaktadır. 10. aya gelindiğinde kendisi dıĢında %66‟sı BIST100 

tarafından belirlenirken, faiz Ģoklarının Mali endeksinin öngörü hata varyansındaki payı 

%11.29‟la ilk dönemdeki oranla aynıdır. Öte yandan Mali endeksinin öngörü hata 

varyansının belirlenmesinde Sınai ve Teknoloji endekslerinin payı da çok önemsiz 

olmadığı görülmektedir. 
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Tablo 5.7. SINAĠ‟nin Varyans AyrıĢtırması  

 Dönem S.E. DLNFA RBIST RHZMT RMALĠ RSINAĠ RTKNJ 

 1  5.424748  20.58272  66.71126  0.002404  8.717845  3.985767  0.000000 

 2  5.501458  20.02983  64.90518  0.031845  8.730832  5.576097  0.726220 

 3  5.769169  18.44546  59.09025  0.193750  8.334846  6.556789  7.378899 

 4  5.886131  17.71980  57.53765  0.187277  8.786916  8.494432  7.273918 

 5  6.071739  17.35674  56.52864  1.330606  9.748510  8.076360  6.959149 

 6  6.113146  17.31236  56.03843  1.455119  9.674872  8.192708  7.326514 

 7  6.153982  17.17227  55.30530  1.683143  10.48261  8.099148  7.257527 

 8  6.175698  17.05172  54.96284  1.685174  10.72948  8.317652  7.253134 

 9  6.192307  17.26032  54.77681  1.688799  10.71710  8.328600  7.228374 

 10  6.194384  17.24899  54.75087  1.704009  10.72645  8.333733  7.235945 

 

Sınai endeksinin varyans ayrıĢtırmasına bakıldığında, ilk dönemde ortalama 

%4‟ü kendisi tarafından belirlenirken, %66‟sı BIST100, %20‟si faiz Ģokları ve yaklaĢık 

%9‟u ise mali endeksi tarafından açıklanmaktadır. 10. dönem sonuna gelindiğinde 

kendisinin açıklanma oranı %8‟e çıktığı görülürken, %54 BIST100 ve %17.24‟ü 

politika faiz oranları tarafından açıklandığı görülmektedir. Ayrıca, mali endeksi 

yaklaĢık %11 ve teknoloji endeksi %7 oranında açıklama düzeyine sahipken, hizmet 

endeksi %1.70 oranı ile çok düĢük bir etkiye sahiptir. Burada, Mali endeksinin varyans 

ayrıĢtırması ağırlıklı olarak BIST100 değiĢkeni tarafından belirlendiği anlaĢılmaktadır. 

 

Tablo 5.8. HZMT‟in Varyans AyrıĢtırması 

 Dönem S.E. DLNFA RBIST RHZMT RMALĠ RSINAĠ RTKNJ 

 1  5.555564  14.47498  63.30689  22.21812  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  5.627757  14.49949  61.99750  22.88480  0.201382  0.009983  0.406849 

 3  5.941719  15.00341  55.64084  20.81509  0.376902  2.403872  5.759880 

 4  6.099133  14.60220  54.34097  19.82090  0.437956  4.488484  6.309492 

 5  6.269344  15.15366  51.53346  19.58062  2.344394  5.343433  6.044439 

 6  6.348239  15.14674  50.96493  19.26315  2.287917  5.962044  6.375216 

 7  6.443512  14.71709  49.49409  20.17714  3.602260  5.815756  6.193661 

 8  6.453653  14.67136  49.33955  20.17481  3.724872  5.840165  6.249241 

 9  6.468945  14.71684  49.14325  20.17120  3.802832  5.828113  6.337773 

 10  6.476028  14.72703  49.04138  20.19218  3.834905  5.821931  6.382568 

 

Hizmet serisinin varyans ayrıĢtırma sonuçlarına göre, 1. dönemde hizmet 

değiĢkenindeki değiĢimin %20‟si kendisi tarafından açıklanırken, %64‟ü BIST100 

tarafından, %14‟ü faiz değiĢkeni tarafından tarafından açıklanabilmektedir. Ġlk dönemde 

mali, sınai ve teknoloji endekslerinin ise bir etkisi olmadığı görülmektedir. 10. dönem 

sonunda %14‟ü faiz değiĢkeninden, %49‟u BIST100 endeksinden, yaklaĢık %6‟sı sınai 

endeksi tarafından, %20‟si kendisinden ve %4‟ü mali ile %6‟sı teknoloji endeksleri 

tarafından açıklanmaktadır. 10. Sonuna kadar politika faiz Ģoklarının hizmet endeksi 

içerisindeki açıklama oranı hemen hemen aynı kalırken, BIST100 değiĢkenin azaldığı 

görülmektedir. 
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Tablo 5.9. TKNJ‟in Varyans AyrıĢtırması  

 Dönem S.E. DLNFA RBIST RHZMT RMALĠ RSINAĠ RTKNJ 

 1  7.588135  13.28370  26.92682  1.684928  0.663435  2.103911  55.33720 

 2  7.828826  14.71855  27.16476  2.540762  1.295107  2.276815  52.00401 

 3  8.205163  14.42758  25.31982  2.645415  1.179092  3.306521  53.12157 

 4  8.308282  14.16060  25.20010  2.681229  1.150327  4.875803  51.93194 

 5  8.578797  13.57242  28.39774  2.527727  1.482061  4.577824  49.44222 

 6  8.626781  13.52608  28.11045  2.542552  1.487360  5.439358  48.89420 

 7  8.698895  13.33682  27.73227  3.051159  2.121759  5.582729  48.17526 

 8  8.729713  13.25213  27.81420  3.074427  2.115429  5.617884  48.12593 

 9  8.754533  13.24646  27.66747  3.240260  2.371998  5.616693  47.85712 

 10  8.775316  13.31337  27.65613  3.274456  2.484157  5.639223  47.63266 

 

Son olarak teknoloji endeksinin varyans ayrıĢtırması sonuçları incelendiğinde, 

ilk dönemde teknoloji değiĢkenin varyansında meydana gelen değiĢimin en yüksek %56 

oranı ile kendisi tarafından açıklanırken, en fazla açıklayan ikinci değiĢken BIST100 

endeksi olduğu görülmektedir. Diğer yandan teknoloji endeksini %13 ile politika faiz 

Ģokları etkilemektedir. Bu durum sonraki dönemler içinde hemen hemen aynı kalmıĢtır. 

10. Dönemin sonuna gelindiğinde teknoloji değiĢkenindeki dalgalanmaların %47‟si 

kendisinden, %27‟si BIST100 endeksinden, yaklaĢık %13‟ü ise faiz Ģokları tarafından 

açıklanmaktadır.  Aynı zamanda mali endeksi, sınai endeksi ve hizmet endeksleri ise 

teknoloji değiĢkenin hata varyansında önemli bir etkiye sahip olmadığı görülmektedir. 

Genel anlamda varyans ayrıĢtırması bulgularına göre, hisse senedi piyasasına 

gelen Ģokların her endeks için, politika faiz oranı tarafından farklı oranlarda açıklandığı 

görülmektedir. 10. Dönem sonunda bist100‟deki değiĢimin %13.26‟sı, malidekinin 

%11.29‟u, sınaidekinin %17.24‟ü, hizmetteki 14.72‟i ve son olarak ta teknolojideki 

varyans değiĢimin %13.31‟inin faiz oranı değiĢiminden kaynaklanmaktadır. Buna göre 

politika faiz Ģoklarından en çok etkilenen sınai endeksi olduğu görülmektedir. Bu 

duruma artan faiz oranlarının kredi kanalı üzerinden sermaye maliyetlerine etki etmesi 

nedeniyle sınai endeksinin faiz değiĢimlerine karĢı daha fazla tepki gösterdiği ifade 

edilebilir. Ganley ve Salmon (1997), Alam ve Waheed (2006) ve Kuzu (2017) 

çalıĢmalarında benzer bulgular tespit etmiĢlerdir. Ayrıca, modeldeki endekslerin 

varyansının temel kaynağı büyük ölçüde BIST100 tarafından açıklanırken, ancak 

yukarıdaki tabloda da görüldüğü üzere teknoloji endeksinin varyans ayrıĢtırmasının 

temel kaynağının kendisinden kaynaklandığı anlaĢılmaktadır. Burada, teknoloji sektörü 

hariç alt sektörlerin varyans ayrıĢtırmasını en fazla BIST100 değiĢkeninin açıklamasının 

sebebi, alt sektörlerde faaliyet gösteren büyük firmalar ulusal endeksinde de iĢlem 

görmesinden dolayı en önemli kaynağı BĠST100 olarak yorum yapılabilir. Öte yandan 

teknoloji endeksine bakıldığı zaman varyans ayrıĢtırması en fazla kendisi tarafından 

açıklandığı görülmekte, bu durum ise, teknoloji sektörü Borsa Ġstanbul‟da 19 firma ile 

faaliyet gösteren endeks ve sadece kendi endeksin de kota olan sektördür. Bu yüzden 

sadece kendi endekslerin de iĢlem görmesi ve teknoloji alanında çok fazla rekabet ve 

yenilik olmasından dolayı en çok kendi değiĢimlerinden etkilenmekte Ģeklinde 

söylenebilir. 

ÇalıĢmada elde edilen bulgular, literatürdeki politika faiz oranlarının hisse 

senedi üzerine etkilerini araĢtıran, Loannidis ve Kontonikas (2006), Kanalıcı Akay ve 

Nargeleçenler (2009), Aklan ve Nargeleçekenler (2012), Ġncekara ve Amanov (2019) 

çalıĢmaları tarafından desteklenir niteliktedir. 
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5.5. Granger Nedensellik Testi 

 
Seriler arasındaki iliĢkinin yönünü ve gecikme yapısını belirlemek için yapılan 

teste “Granger Nedensellik Testi” denilmektedir (Tetik, 2011: 50).    ve    iki 

değiĢkenli model olmak üzere modellerde değiĢkenlerin dağıtılmıĢ gecikmeleri 

vasıtasıyla birbirlerinden etkilendiği varsayımı doğrultusunda iliĢkinin yönü analiz 

edilmektedir.    değiĢkeni dıĢındaki bilgiler kullanılarak yapılan öngörü hata teriminin 

değerlerinden daha baĢarılı ise burada    değiĢkeninden    değiĢkene doğru nedenselliği 

ifade eder. DeğiĢkenler arasındaki nedenselliğin gösterimi    →    Ģeklindedir. Eğer 

değiĢkenler arasında karĢılıklı nedensellik iliĢkisi söz konusu ise, diğer bir ifadeyle çift 

yönlü nedensellik içindedir. Bu durum    ↔    Ģeklinde gösterilmektedir (Kasapoğlu, 

2007: 44). 

Seriler arasındaki Granger nedensellik testi aĢağıdaki denklemler yardımı ile 

yapılmaktadır (Çögürcü, 2015: 254).  
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Burada     ve     terimleri aralarında korelasyon iliĢkisi bulunmayan beyaz 

gürültü hata terimleri olduğu varsayılmaktadır (Cambazoğlu, 2010: 109). Yukarıdaki 

tahmin edilen denklemde yer alan katsayılar istatistiksel bakımdan sıfırdan farklı 

değilse,    değiĢkeninden    değiĢkenine doğru tek yönlü nedenselliğin varlığından söz 

edilebilir. Eğer ikinci denklemdeki katsayıları istatistiki olarak sıfırdan farklıysa ve 

katsayıları istatistiki olarak sıfırdan farklı değilse, bu durumda    değiĢkeninden    

değiĢkenine doğru tek taraflı nedenselliği gösterir. Her iki denklemdeki tüm katsayılar 

istatistiki olarak sıfırdan farklıysa değiĢkenler arasında karĢılıklı nedensellik söz konusu 

olurken, tüm katsayılar istatistiki olarak sıfırdan farklı olmadığı durumda değiĢkenler 

arasında nedensellik yoktur (Kasapoğlu, 2007: 44). 

 

5.5.1. Granger Nedensellik Analizi Sonuçları 

 

DeğiĢkenler arasındaki nedenselliğin yönünün belirlenmesi amacıyla, VAR 

modeline dayalı Granger nedensellik testi sonuçları elde edilmiĢtir. Sonuçlar aĢağıdaki 

tablo da verilmiĢtir. 

 

 

 

 

 

 

 



BULGULAR                                                                                        Aydın GÜRBÜZ 

69 

Tablo 5.10. Granger Nedensellik Analizi Sonuçları 

Nedensellik Yönü Lag F-Ġstatistiği Olasılık 

 RBIST    DLNFA 4 7.616 0.1067 

 DLNFA     RBIST 4 2.570 0.6320 

 RHZMT →  DLNFA 4     9.222** 0.0558 

 DLNFA    RHZMT 4 2.463 0.6512 

 RMALI →  DLNFA 4      8.120*** 0.0873 

 DLNFA    RMALI 4 4.448 0.3487 

 RSINAI    DLNFA 4 6.176 0.1863 

 DLNFA    RSINAI 4 1.745 0.7825 

 RTKNJ    DLNFA 4 3.465 0.4832 

 DLNFA    RTKNJ 4 5.898 0.2069 

Not: **, *** %5 ve %10 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir. 

Tablo 5.10‟daki Granger nedensellik testi sonuçlarına göre hisse senedi 

endekslerinden mali ve hizmet endeksleri faiz değiĢkenin nedeni olduğu yönünde tek 

yönlü nedensellik bulgusu elde edilirken, Bist100, sınai ve teknoloji endeksleri faiz 

değiĢkenin granger nedeni değildir sonucuna varılmıĢtır. 
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6. SONUÇ ve TARTIġMA 

 

Merkez bankaları para politikası araçları ile istihdam, reel çıktı ve enflasyon gibi 

mekroekonomik değiĢkenler üzerinden bir dizi hedeflere ulaĢmayı amaçlamaktadır. 

Ancak, uygulanan para politikasının etkinliği bu makroekonomik faktörler üzerinde 

dolaylı gerçekleĢmektedir. Para politikası araçlarındaki değiĢiklerin doğrudan ve ani 

etkileri finansal piyasalarda görülmektedir. Bununla birlikte sözkonusu etkilerin 

tepkilerini anlamak hem para politika yapıcıları hem de finansal piyasa katılımcıları 

açısından önem teĢkil etmektedir. Para politikası ile finansal piyasalar arasındaki 

bağlantının nasıl ve hangi yollardan gerçekleĢtiğini belirleyebilmek için parasal aktarım 

mekanizması kullanılmaktadır. Çünkü, ekonomide parasal aktarım kanallarından 

hangilerinin etkin Ģekilde çalıĢtığının belirlenmesi politika yapıcıların para 

politikalarına iliĢkin kararlarının iĢlevselliğinde önemli rol oynamaktadır. 

Gerek teoride gerekse uyguamada oldukça karmaĢık olan parasal aktarım 

mekanizmasının iĢleyiĢinin tam olarak belirlenmesi oldukça zordur. Aynı zamanda 

ekonomistler ve politika yapıcılar iletim mekanizmasının hangi yollarla ortaya çıktığı ve 

nasıl gerçekleĢtiği konusunda bir fikir birliğine varamamıĢlardır. Bu sebeple, uzun yıllar 

boyunca parasal aktarım mekanizması hem teorik hem de ampirik çalıĢmalara konu 

olmuĢtur. Literatürde parasal aktarım mekanizmasının iĢleyiĢ süreci genel olarak, 

Keynesyen ve Monetarist yaklaĢımlar çerçevesinde değerlendirilmektedir. Keynesyen 

iktisatçılar para miktarında meydana gelen değiĢikliklerin ilk olarak faiz oranları 

yoluyla iĢlediğini öne sürerken, Monetarist iktisatçılar para politikası ile 

makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkinin sadece faiz oranı kanalıyla 

açıklanamayacağını, diğer varlık fiyatlarındaki değiĢimin de parasal aktarımda önemli 

rol oynadığını savunmuĢlardır. 

Para politikalarının reel ekonomi üzerindeki etkilerinin hangi parasal aktarım 

mekanizması kanalları aracılığıyla iĢlediği konusunda kesin bir fikir birliği olmasa da 

geleneksel faiz oranı kanalı, diğer varlık fiyatları kanalı, kredi kanalı ve beklenti kanalı 

olmak üzere dört ana baĢlık literatürde genel kabul görmüĢtür. Bu doğrultuda, çalıĢmada 

varlık fiyatları kanalı içerisinde yer alan parasal aktarım mekanizmasının hisse senedi 

kanalının Türkiye‟de etkin bir Ģekilde iĢleyip iĢlemediği incelenmiĢtir. Hisse senedi 

piyasası ekonomik koĢullara oldukça duyarlıdır. Bunun nedeni, para politikası 

eylemlerinin hisse senedi fiyatlarını etkileyerek firmaların ve borsa yatırımcıların karar 

almalarını etkilesidir. Ancak, hisse senedi piyasası sadece faiz oranlarındaki 

değiĢiklerden değil, para politikasının geniĢletici ve sıkılaĢtırıcı kararlarından da 

etkilenmektedir. 

ÇalıĢma kapsamında, 2011M01-2019M12 arası döneme ait aylık veriler 

kullanılarak politika faiz oranların hisse senedi kanalını etkileyip etkilemediği tespit 

edilmeye çalıĢılmıĢtır. Modelde, parasal aktarım mekanizmasını ölçmede çok fazla 

kullanılan, karmaĢık eĢanlı denklem modellerine göre daha iyi sonuçlar veren 

ekonometrik yöntem olan Vektör otoregresif (VAR) modeli kullanılmıĢtır.  

VAR modeli tahmin edilmeden önce söz konusu modelde kullanılan serilerin 

durağan olup olmadıkları belirlenmelidir. Bu sebeple değiĢkenlerin durağanlıkları ADF 

ve PP birim kök testleri ile sorgulanmıĢtır. Yapılan birim kök testi sonuçlarına göre, 

değiĢkenlerin düzey değerlerinde durağan olmadıkları ancak, birinci farkları alınarak 

durağan hale geldikleri tespit edilmiĢtir. DeğiĢkenlerin durağınlığı sağlandıktan sonra 

VAR modelinin tahmin edilmesinde oldukça önemli olan uygun gecikme uzunluğunun 

belirlenmesi gerekmektedir. Bu doğrultuda, hesaplanan VAR modeli için uygun 

optimum gecikme uzunluğu 4 olarak belirlenmiĢtir. Uygun gecikme uzunluğunun 
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belirlenmesiyle beraber VAR modelinin doğru tahmin edilmesi için ön testler, 

otokorelasyon ve değiĢen varyans testleri yapılmıĢtır. Yapılan test sonuçlarına göre 

otokorelasyon ve değiĢen varyans sorununa rastlanmamıĢtır.  

Ön testler sonrasında, VAR modellerinin tahmin edilmesi sürecine geçilmiĢtir. 

Bu sürecin sonucunda, tahmin edilen VAR modeli sonuçlarını yorumlamak ve 

değiĢkenlerin Ģoklara karĢı verdikleri tepkileri ölçmek için etki-tepki analizine ve ele 

alınan değiĢkenlerde meydana gelen değiĢimin yüzde kaçının kendisinden ve yüzde 

kaçının diğer değiĢkenlerden kaynaklandığı gösteren varyans ayrıĢtırmasına 

baĢvurulmuĢtur.  

Ampirik analizde elde edilen etki-tepki fonksiyonlarına göre, faiz oranlarında 

meydana gelen bir standart hatalık Ģoka hisse senedi değiĢkenlerinin tamamı ilk baĢta 

negatif yönlü tepki göstermesidir. Ayrıca, para politikası Ģoklarının BIST100, mali, 

sınai, hizmet ve teknoloji endeksleri üzerindeki etkisi 1.5 dönem boyunca sürdükten 

sonra sönümlendiği sonucuna varılmıĢtır. Faiz Ģokunun hisse senedi endekslerine etkisi 

negatiftir. Hisse senedi endekslerinin kendi Ģoklarına tepkisininse pozitif yönde olduğu 

bulgusuna ulaĢılmıĢtır. Bu durum, Türkiye‟de sermaye piyasasının yeterince geliĢmemiĢ 

olmasının ve kamu borcunun devlet iç borçlanma senetleri ile finanse edilerek özel 

sektörü sermaye piyasalarından dıĢlamasının neden olduğu Ģeklinde yorumlanabilir.  

Model için uygulanan varyans ayrıĢtırması bulgularına göre, BIST100‟ün 

varyansının temel kaynağı %68 ile kendisi olurken, %13.26‟sı politika faizleri 

tarafından açıklanmaktadır. Mali endeks varyansındaki değiĢimin %66‟sı BIST100 

değiĢkeni tarafından açıklanırken, %11.29‟u faiz oranı tarafından açıklanmaktadır. Sınai 

ve hizmet endeksleri varyansının temel kaynağı BIST100 tarafından açıklanırken, sınai 

endeksinin varyansında politika faiz oranının açıklama gücü ortalama %17 olarak 

bulunmuĢ, bu oran hizmet endeksinde %14 olarak gözlenmiĢtir. Son olarak, teknoloji 

endeksinin varyans ayrıĢtırmasındaki değiĢimin %47‟si kendisi tarafından, yaklaĢık 

%13‟ü ise politika faizleri tarafından açıklanmaktadır. Ġncelenen dönemde hisse senedi 

piyasasının varyans ayrıĢtırmasında meydana gelen değiĢimin kaynağının çoğunlukla 

kendisi olduğu görülmektedir. GerçekleĢtirilen varyans analizleri sonucunda politika 

faiz oranlarının en çok sınai endeksini etkilediği tespit edilmiĢtir.  

Analizin son aĢamasında ise, seriler arasındaki nedensellik iliĢkisinin yönünü 

belirlemek için Granger nedensellik testi yapılmıĢtır. Elde edilen nedensellik testi 

sonuçlarına göre, mali ve hizmet endekslerinin faiz değiĢkeninin nedeni olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bu nedenselliklerin tek yönlü olduğu belirlenmiĢtir.  

Sonuç olarak, para politikası kararlarının hisse senedi piyasası üzerinde önemli 

bir etkiye sahip olduğu görülmektedir. Faiz oranlarındaki bir standart sapmalık Ģoka 

karĢı hisse senedi ilk baĢta olumsuz tepki vermektedir. Faiz oranları değiĢimlerinden en 

fazla etkilenen sektörün sınai endeksi olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bu sonuca, ele 

alınan dönemde iĢletmelerin yeni sipariĢleri sebebiyle hammadde gereksinimlerinin 

çoğalması, üretim hacimlerinin artması, aynı dönemde faiz oranlarının yükselmesiyle 

girdi maliyetlerinin bundan etkilenmiĢ olması yol açmıĢ olabilir. Dolayısıyla, artan 

faizlere sınai endeksininin diğer endekslere göreli olarak daha fazla tepki gösterdiği 

ifade edilebilir.   

Diğer taraftan, faiz değiĢkeni ile reel hisse senedi getirileri arasında elde edilen 

sonuçlar hisse senedi endekslerine yatırım yapmayı düĢünen yatırımcıların faiz 

oranlarında meydana gelen değiĢimleri yakından takip etmesi gerektiğine iĢaret 

eetmektedir.  

 



SONUÇ ve TARTIġMA                                                                       Aydın GÜRBÜZ 

72 

Bu çalıĢma, sadece faiz değiĢkeni ile hisse senedi endeksleri arasındaki iliĢkiyi 

incelemektedir. Parasal aktarım mekanizmasının hisse senedi kanalının daha iyi 

anlaĢılması için ileriki çalıĢmalarda farklı makroekonomik değiĢkenlerin de analize 

dahil edilmesi yerinde olacaktır.  
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EKLER 

 

Ek-1: VAR Analizi 
 

Vector Autoregression Estimates     

Date: 10/26/20   Time: 16:43     

Sample (adjusted): 2011M01 2019M12     

Included observations: 108 after adjustments    

Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]    

       
       
 DLNFAIZ RBIST RHZMT RMALI RSINAI RTKNJ 

              
DLNFAIZ(-1)  0.063879 -2.467780  0.564823 -5.671948 -2.055602  11.74636 

  (0.12650)  (5.08608)  (4.60252)  (5.86504)  (4.49415)  (6.28641) 

 [ 0.50497] [-0.48520] [ 0.12272] [-0.96708] [-0.45740] [ 1.86853] 

       

DLNFAIZ(-2) -0.023573 -5.992401 -3.938800 -10.15230  0.542024 -3.369437 

  (0.13192)  (5.30412)  (4.79983)  (6.11647)  (4.68680)  (6.55590) 

 [-0.17868] [-1.12976] [-0.82061] [-1.65983] [ 0.11565] [-0.51395] 

       

DLNFAIZ(-3)  0.021737 -4.934664 -3.736959 -5.113993 -5.309646 -9.443753 

  (0.13629)  (5.47951)  (4.95854)  (6.31872)  (4.84178)  (6.77268) 

 [ 0.15949] [-0.90057] [-0.75364] [-0.80934] [-1.09663] [-1.39439] 

       

DLNFAIZ(-4)  0.008312 -1.397731 -4.298100 -0.425728 -2.052054  0.243054 

  (0.12863)  (5.17168)  (4.67998)  (5.96375)  (4.56978)  (6.39221) 

 [ 0.06462] [-0.27027] [-0.91840] [-0.07139] [-0.44905] [ 0.03802] 

       

RBIST(-1)  0.092684  1.518819 -0.399446  1.735778  1.951899  0.147295 

  (0.04521)  (1.81766)  (1.64484)  (2.09604)  (1.60611)  (2.24663) 

 [ 2.05012] [ 0.83559] [-0.24285] [ 0.82812] [ 1.21529] [ 0.06556] 

       

RBIST(-2) -0.071122  2.895057  2.548984  3.684175  1.808082  0.606447 

  (0.05236)  (2.10525)  (1.90509)  (2.42768)  (1.86023)  (2.60209) 

 [-1.35827] [ 1.37516] [ 1.33799] [ 1.51757] [ 0.97197] [ 0.23306] 

       

RBIST(-3)  0.058557 -1.725501 -1.546915 -1.141337 -2.702038 -1.441742 

  (0.04626)  (1.86008)  (1.68323)  (2.14496)  (1.64360)  (2.29907) 

 [ 1.26570] [-0.92765] [-0.91901] [-0.53210] [-1.64398] [-0.62710] 

       

RBIST(-4)  0.006392  0.375262  2.569273  0.253442 -0.731940  0.838989 

  (0.04565)  (1.83538)  (1.66088)  (2.11647)  (1.62177)  (2.26853) 

 [ 0.14002] [ 0.20446] [ 1.54694] [ 0.11975] [-0.45132] [ 0.36984] 

       

RHZMT(-1) -0.026620 -0.371665 -0.099579 -0.438186 -0.363932 -0.310679 

  (0.01048)  (0.42130)  (0.38125)  (0.48583)  (0.37227)  (0.52073) 

 [-2.54043] [-0.88218] [-0.26119] [-0.90193] [-0.97760] [-0.59662] 

       

RHZMT(-2)  0.014305 -0.635987 -0.480756 -0.709268 -0.506655  0.035209 

  (0.01176)  (0.47291)  (0.42795)  (0.54534)  (0.41787)  (0.58452) 

 [ 1.21620] [-1.34484] [-1.12340] [-1.30061] [-1.21247] [ 0.06024] 

       

RHZMT(-3) -0.007290  0.459254  0.258587  0.387499  0.644774  0.280349 

  (0.01063)  (0.42729)  (0.38666)  (0.49273)  (0.37756)  (0.52813) 

 [-0.68598] [ 1.07481] [ 0.66877] [ 0.78643] [ 1.70774] [ 0.53083] 

       

RHZMT(-4) -0.009250  0.006144 -0.318293 -0.014205  0.316845 -0.465218 

  (0.01034)  (0.41587)  (0.37633)  (0.47956)  (0.36747)  (0.51401) 

 [-0.89426] [ 0.01477] [-0.84578] [-0.02962] [ 0.86224] [-0.90507] 



 

 

       

RMALI(-1) -0.054739 -0.817360  0.327626 -0.959818 -1.027878 -0.020923 

  (0.02433)  (0.97824)  (0.88523)  (1.12806)  (0.86439)  (1.20911) 

 [-2.24976] [-0.83554] [ 0.37010] [-0.85086] [-1.18914] [-0.01730] 

       

RMALI(-2)  0.037170 -1.318244 -1.361962 -1.667003 -0.754392 -0.164910 

  (0.02833)  (1.13911)  (1.03081)  (1.31357)  (1.00654)  (1.40794) 

 [ 1.31195] [-1.15726] [-1.32125] [-1.26906] [-0.74949] [-0.11713] 

       

RMALI(-3) -0.033503  0.784470  0.656847  0.419725  1.455238  0.560561 

  (0.02485)  (0.99916)  (0.90416)  (1.15218)  (0.88287)  (1.23496) 

 [-1.34813] [ 0.78513] [ 0.72647] [ 0.36429] [ 1.64830] [ 0.45391] 

       

RMALI(-4) -0.005899 -0.373571 -1.641350 -0.294873  0.255107 -0.801893 

  (0.02458)  (0.98808)  (0.89414)  (1.13941)  (0.87309)  (1.22127) 

 [-0.24003] [-0.37808] [-1.83567] [-0.25879] [ 0.29219] [-0.65660] 

       

RSINAI(-1) -0.016220 -0.448364  0.116547 -0.539802 -0.578049  0.377688 

  (0.01532)  (0.61576)  (0.55721)  (0.71006)  (0.54409)  (0.76108) 

 [-1.05909] [-0.72815] [ 0.20916] [-0.76022] [-1.06241] [ 0.49625] 

       

RSINAI(-2)  0.020171 -1.387522 -0.987586 -1.837604 -0.892018 -0.703687 

  (0.01655)  (0.66546)  (0.60219)  (0.76738)  (0.58801)  (0.82251) 

 [ 1.21871] [-2.08505] [-1.63998] [-2.39464] [-1.51700] [-0.85553] 

       

RSINAI(-3) -0.023385  0.271525  0.408681  0.043248  0.522769  0.654573 

  (0.01533)  (0.61630)  (0.55770)  (0.71069)  (0.54457)  (0.76174) 

 [-1.52558] [ 0.44057] [ 0.73279] [ 0.06085] [ 0.95997] [ 0.85931] 

       

RSINAI(-4)  0.007725 -0.220913 -0.689071 -0.237592 -0.025746  0.079396 

  (0.01545)  (0.62123)  (0.56217)  (0.71638)  (0.54893)  (0.76784) 

 [ 0.49995] [-0.35560] [-1.22574] [-0.33166] [-0.04690] [ 0.10340] 

       

RTKNJ(-1) -0.000243 -0.077542 -0.063593 -0.088002 -0.083055  0.018136 

  (0.00285)  (0.11462)  (0.10372)  (0.13218)  (0.10128)  (0.14167) 

 [-0.08507] [-0.67650] [-0.61309] [-0.66579] [-0.82004] [ 0.12801] 

       

RTKNJ(-2) -0.004651  0.292630  0.246985  0.302675  0.255669  0.373137 

  (0.00289)  (0.11619)  (0.10514)  (0.13398)  (0.10266)  (0.14361) 

 [-1.60963] [ 2.51865] [ 2.34913] [ 2.25912] [ 2.49037] [ 2.59836] 

       

RTKNJ(-3)  0.000913  0.051138  0.093016  0.077916  0.005944 -0.104277 

  (0.00299)  (0.12021)  (0.10878)  (0.13862)  (0.10622)  (0.14858) 

 [ 0.30541] [ 0.42541] [ 0.85508] [ 0.56209] [ 0.05596] [-0.70183] 

       

RTKNJ(-4)  0.002648 -0.019221 -0.049039 -0.028457  0.017111  0.046464 

  (0.00280)  (0.11272)  (0.10200)  (0.12998)  (0.09960)  (0.13932) 

 [ 0.94453] [-0.17052] [-0.48076] [-0.21893] [ 0.17180] [ 0.33350] 

       

C  0.021009  1.770107  1.298105  1.974553  1.948886  1.024615 

  (0.02191)  (0.88102)  (0.79725)  (1.01595)  (0.77848)  (1.08894) 

 [ 0.95875] [ 2.00916] [ 1.62822] [ 1.94356] [ 2.50345] [ 0.94093] 

              
R-squared  0.248927  0.247739  0.271902  0.273439  0.234946  0.262076 

Adj. R-squared  0.017828  0.016274  0.047872  0.049882 -0.000456  0.035022 

Sum sq. Resids  1.818651  2939.857  2407.415  3909.320  2295.375  4491.224 

S.E. equation  0.152696  6.139257  5.555564  7.079512  5.424748  7.588135 

F-statistic  1.077144  1.070307  1.213687  1.223130  0.998065  1.154247 

Log likelihood  61.73597 -318.7471 -308.4570 -333.4247 -306.0027 -340.5710 



 

 

Akaike AIC -0.713320  6.674701  6.474894  6.959704  6.427237  7.098465 

Schwarz SC -0.073823  7.314199  7.114391  7.599201  7.066734  7.737963 

Mean dependent  0.019691  0.774898  0.941801  0.501417  1.200203  1.468233 

S.D. dependent  0.154076  6.189829  5.693516  7.262976  5.423513  7.724607 

       
Determinant resid covariance (dof adj.)  285.6325     

Determinant resid covariance  53.87061     

Log likelihood -1082.213     

Akaike information criterion  23.92647     

Schwarz criterion  27.76345     

              
 

 


