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¥ZET 

Para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisi, parasal 

aktarēm mekanizmasēnēn bir parasē olduĵu iin sadece politika yapēcēlar ve 

akademisyenlerin deĵil, yatērēm ve risk analizlerinde ºnem teĸkil etmesi 

nedeniyle hisse senedi yatērēmcēlarēnēn da ilgi odaĵē olmuĸtur.  

Bu alēĸmada, vaka alēĸmasēnēn genel erevesini kullanan bir 

yaklaĸēm ile para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisi analiz 

edilmiĸtir. Para politikasē s¿rprizleri iin vadesine bir ay kalan Devlet Ķ 

Borlanma Senedi faiz oranlarē seilirken, hisse senedi fiyatlarē Ķstanbul 

Menkul Kēymetler Borsasē 100 endeksi tarafēndan temsil edilmektedir. 

Yapēlan analiz sonrasēnda, para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē 

¿zerinde etkili olduĵu sonucuna ulaĸēlmēĸtēr.  

Analizler derinleĸtirildiĵinde, piyasa belirsizliĵinin ok y¿kselmesi 

durumunda para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinin arttēĵē 

tespit edilmiĸtir. Diĵer ºnemli bir sonu ise hisse senedi fiyatlarēnēn sadece 

para politikasē s¿rprizlerine tepki verdiĵi, para politikasēnēn beklenen kēsmēna 

tepki vermediĵidir.  

ķirket bazēnda deĵerlendirildiĵinde, para politikasē s¿rprizlerinin hisse 

senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinin homojen olmadēĵē gºr¿lm¿ĸt¿r. Bu 

doĵrultuda, alēĸmanēn kapsamē geniĸletilmiĸ ve alēĸmaya t¿m Ķstanbul 

Menkul Kēymetler Borsasē ĸirketleri dahil edilmiĸtir. ķirket bazēndaki veriler 

para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinin sektºrel 

bazda farklē olduĵunu gºstermiĸtir. Ancak t¿m hisse senetlerinin aynē 

panelde analiz edilmesi durumunda, para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi 

fiyatlarē ¿zerindeki etkisi sadece finansal ve bankacēlēk sektºrlerinde ortalama 

etkiden istatistiksel olarak farklē ēkmēĸtēr.  
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Son olarak ise ĸirketlerin piyasa deĵeri, alēĸan sayēsē gibi 

b¿y¿kl¿klerine iliĸkin veriler ile nakit akēĸē/gelir, Tobin Q ve bor/sermaye 

oranlarēna iliĸkin veriler kullanēlarak para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi 

fiyatlarē ¿zerindeki etkisinde, finansal kēsētēn rol¿ olup olmadēĵē araĸtērēlmēĸtēr. 

Sonular genel olarak beklentiler doĵrultusunda, para politikasē s¿rprizlerinin 

finansal aēdan daha kēsētlē olan ĸirketlerin hisse senedi fiyatlarēnē daha fazla 

etkilediĵi gºr¿ĸ¿n¿ destekler niteliktedir. Ancak farklē finansal kēsēt 

gºstergelerinin kullanēldēĵē durumlarda sonularēn da farklēlēk gºsterdiĵi 

gºzlenmiĸtir.     

Anahtar Kelimeler: Para Politikasē S¿rprizi, Hisse Senedi Fiyatlarē, Vaka 

¢alēĸmasē, Panel Veri. 
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ABSTRACT 

The impact of monetary policy decisions on stock prices have been 

the point of interest not only for policy makers and academicians due to being 

a part of monetary policy transmission channel but also for investors because 

of its importance in making investment and risk analysis.  

In this study, the impact of monetary policy on stock prices is 

analysed by an approach relying on the general framework of event study 

methodology. Turkish Treasury bonds with one month to maturity are taken 

as monetary policy surprises and Istanbul Stock Exchange 100 index 

represents the stock prices. The analysis shows that monetary policy 

surprises affect the stock prices.  

In further analyses, it is observed that high uncertainty in the markets 

raises the impact of monetary policy on stock prices. Another important 

conclusion of the analysis is that stock prices only respond to unexpected 

monetary policy changes and do not respond to expected part of the 

monetary policy decisions.  

Taking into consideration the firm level data, the impact of monetary 

policy on stock prices is not homogeneous. In this line, the scope of the study 

was extended and all stocks in Istanbul Stock Exchange has been included 

in the analysis. Firm level data indicates that the impact of monetary policy 

surprises on stock prices varies across sectors. However, in the case of 

analysing all stocks in the same panel, the difference from the average 

impact of monetary policy surprises on stock prices is statistically significant 

only in financial and banking sectors.  
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Lastly, the data on the indicators of firm size like market value and 

number of employees together with the data on cash flow/income, Tobin Q 

and debt/capital ratios were included in order to see whether the financial 

constraints have a role on the impact of monetary policy surprises on stock 

prices. In line with the expectations, the results mostly support the view that 

monetary policy surprises affect the stock prices of financially constrained 

firms more. However, the results change when different financial constraint 

measures are used.     

Keywords: Monetary Policy Surprise, Stock Prices, Event Study, Panel 

Data.  
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GĶRĶķ 

Para politikasē ve ekonomik aktivite arasēndaki iliĸkinin ve etkileĸimin 

nasēl ve hangi yollarla gerekleĸtiĵi, iktisat literat¿r¿nde para politikasē 

aktarēm mekanizmasē baĸlēĵē altēnda kendisine geniĸ bir yer bulmuĸtur. 

Yapēlan alēĸmalar, para politikasē ve nihai hedefler arasēndaki ñkara kutununò 

iini aydēnlatmaya odaklanmaktadēr (Bernanke ve Gertler, 1995). Para 

politikasē aktarēm mekanizmasēnēn zaman iinde daha karmaĸēk bir hal 

almasē, konu hakkēnda yapēlan alēĸmalarēn ve aēklamalarēn artēĸēnē 

beraberinde getirmiĸtir.  

Parasal aktarēm mekanizmasēna genel olarak bakēldēĵēnda, merkez 

bankalarēnēn kullandēklarē aralar ile nihai hedef olan fiyat istikrarē ve 

s¿rd¿r¿lebilir b¿y¿me arasēndaki iliĸkinin dolaylē olduĵu sºylenebilir. Bu 

noktada, merkez bankalarēnēn politika deĵiĸimlerinin ilk etkisi finansal 

piyasalarda gºr¿lmekte, finansal piyasalardaki deĵiĸim ise farklē kanallarla 

toplam talebe yansēmaktadēr.  

Aktarēm mekanizmasēnēn karmaĸēk yapēsē, iinde barēndērdēĵē her 

paranēn ayrē ayrē deĵerlendirilmesinin ºnemini de beraberinde getirmektedir. 

Parasal aktarēm mekanizmasē; faiz kanalē, varlēk fiyatlarē kanalē, kredi kanalē 

gibi para politikasēnēn etkisinin yºn¿ne gºre farklēlēk gºsteren ancak 

birbirinden baĵēmsēz olmayan bu ana baĸlēklar altēnda deĵerlendirilmektedir.  

T¿rkiyeôde ise 2001 yēlē sonrasēnda uygulanan ekonomik program, 

para politikasēnēn etkinliĵinin s¿re iinde artmasēnē ve parasal aktarēm 

mekanizmasēnēn normalleĸmesini saĵlamēĸtēr. Ekonominin geirdiĵi 

normalleĸme s¿reci sonrasēnda, 2006 yēlēnda koĸullarēn oluĸtuĵu 

deĵerlendirilerek aēk enflasyon hedeflemesi politikasēna geilmiĸtir. Aēk 

enflasyon hedeflemesine geilmesiyle, parasal aktarēm mekanizmasēnēn 
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daha iyi anlaĸēlmasēna yºnelik ilginin arttēĵē gºzlenmektedir. Bu noktada, 

hisse senedi piyasasē da aktarēm mekanizmasēnēn ºnemli bir parasēdēr.  

Para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisi parasal 

aktarēm mekanizmasē iinde deĵerlendirildiĵinde, konu temel olarak politika 

yapēcēlar ve akademisyenler iin ºnemlidir. Diĵer taraftan, hisse senetlerinin 

hem t¿zel hem de gerek kiĸilerin portfºylerinde yer almasē, hisse senedi 

fiyatlarēnēn ve fiyatlara iliĸkin beklentilerin yatērēm ve risk analizlerinde ºnem 

teĸkil etmesine, para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinin 

ekonomideki diĵer kesimler iin de ilgi noktasē haline gelmesine yol 

amaktadēr.  

Literat¿rde son dºnemde sēka kullanēlan vaka alēĸmasēnēn, 

T¿rkiyeôde para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisine iliĸkin 

yapēlan alēĸmalarda da kullanēldēĵē gºzlenmiĸtir. Demiralp ve Yēlmaz (2010) 

ile Aktaĸ ve diĵerleri (2009), vaka alēĸmasēnē kullandēklarē alēĸmalarda, para 

politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerinde anlamlē bir etkisinin olmadēĵē 

sonucuna ulaĸmēĸlardēr. Diĵer yandan Duran ve diĵerleri (2010), vaka 

alēĸmasēyla benzerlikleri olan, Rigobon ve Sack (2004) tarafēndan geliĸtirilen 

deĵiĸen varyansa dayalē tahmin yºntemini kullanarak para politikasē 

kararlarēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerinde etkili olduĵunu tespit etmiĸtir. 

Bu alēĸmada da benzer ampirik yºntemler kullanēlarak para 

politikasēnēn hisse senedi fiyatlarēnē etkileyip etkilemediĵi sorgulanmēĸtēr. 

Ancak sºz edilen alēĸmalardan farklē olarak, ĸirket bazēnda veriler de yapēlan 

analizlere dahil edilmiĸtir. Aēka ifade etmek gerekirse, ilk kēsēmda 

T¿rkiyeôye iliĸkin yapēlan diĵer alēĸmalarda olduĵu gibi vaka alēĸmasē 

kullanēlarak, para politikasē kararlarēnēn Ķstanbul Menkul Kēymetler Borsasē 

(ĶMKB) 100 endeksi ¿zerine etkisi tartēĸēlmēĸtēr. Diĵer alēĸmalardan farklē 

olarak ise para politikasē kararlarēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinin 

piyasa belirsizliĵi ve para politikasē s¿rprizinin iĸareti tarafēndan etkilenip 

etkilenmediĵi sorgulanmēĸtēr. Daha sonra, ĸirket bazēndaki verilerin dahil 

edilmesiyle para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinin ĸirket 

bazēnda deĵiĸiklik gºsterip gºstermediĵi araĸtērēlmēĸtēr. 



    

3 

Ķkinci kēsēmda ise para politikasē kararlarēnēn hisse senedi fiyatlarē 

¿zerindeki etkisinin ĸirketlerin dahil olduklarē sektºr ve iinde olduklarē 

finansal duruma gºre farklēlaĸēp farklēlaĸmadēĵē irdelenmiĸtir. Buna gºre 

Ehrmann ve Fratzscher (2004) tarafēndan kullanēlan yºntem ve model 

erevesinde, ĸirket bazēnda hisse senedi fiyatlarē ve finansal kēsēt 

deĵiĸkenleri kullanēlarak panel veri analizi gerekleĸtirilmiĸtir.  

Bºylelikle, T¿rkiyeôde para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē 

¿zerindeki etkisinde piyasa belirsizliĵinin rol¿ ile pozitif ve negatif para 

politikasēnēn etkisinin ayrē deĵerlendirilmesi,  ĸirket bazēndaki sektºrel ve 

finansal kēsēt etkilerinin incelenmesi, bu alēĸmanēn diĵer alēĸmalardan 

farklēlēk gºstererek literat¿re yapmayē amaladēĵē katkēlar olarak 

deĵerlendirilebilir.  

Bu erevede, alēĸmanēn ilk bºl¿m¿nde para politikasē ve hisse 

senedi fiyatlarē arasēndaki iliĸkiye alēĸmanēn kapsamē dahilinde teorik olarak 

deĵinilmiĸtir. Ķkinci bºl¿mde konu ¿zerine yapēlan ampirik alēĸmalar, 

kullanēlan modeller ve modellerin kēsētlarē ile yine literat¿rde yer alan 

ºz¿mlerden bahsedilmiĸtir. Ayrēca, sºz konusu bºl¿mde konu ile ilgili olduĵu 

d¿ĸ¿n¿len diĵer alēĸmalara iliĸkin kēsa bilgi sunulmuĸtur. ¦¿nc¿ bºl¿mde 

ise son yēllarda T¿rkiyeôde para politikasē ve hisse senedi fiyatlarē arasēndaki 

iliĸkiye odaklanan alēĸmalara yer verilmiĸ, yine alēĸmanēn model ve sonu 

kēsēmlarēnēn deĵerlendirilmesinde ºnemli katkē saĵlayacaĵēndan T¿rkiyeôde 

2001 yēlē sonrasē para politikasē ve karar alma s¿recine iliĸkin kēsa bir 

deĵerlendirme yapēlmēĸtēr.  

¢alēĸmanēn model ve model sonularē kēsmē yukarēda bahsedilen 

erevede ikiye ayrēlmēĸtēr. Dºrd¿nc¿ bºl¿mde para politikasē ve ĶMKB-100 

endeksi arasēndaki iliĸkiye deĵinilirken, beĸinci bºl¿mde t¿m ĶMKB ĸirketleri 

alēĸmaya dahil edilerek alēĸmanēn kapsamē geniĸletilmiĸtir. Panel veri 

analiziyle, para politikasē ile hisse senedi fiyatlarē arasēndaki iliĸkide sektºrel 

ve finansal duruma iliĸkin farklēlēklarēn deĵiĸikliĵe neden olup olmadēĵē 

araĸtērēlmēĸtēr.   
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BĶRĶNCĶ B¥L¦M 

PARA POLĶTĶKASI VE HĶSSE SENEDĶ FĶYATLARI: TEORĶK ¢ER¢EVE 

Parasal aktarēm mekanizmasēna iliĸkin yapēlan alēĸmalar, para 

politikasē kararlarē ile enflasyon ve b¿y¿me gibi nihai ekonomik deĵiĸkenler 

arasēndaki iliĸkinin dolaylē olduĵunu gºstermektedir. Bu durum, ekonomik 

deĵiĸkenler ¿zerinde etkisinin daha iyi anlaĸēlmasē iin para politikasēnēn 

aktarēm mekanizmasēndaki ara deĵiĸkenler ¿zerindeki rol¿ ve ara 

deĵiĸkenlerin nihai deĵiĸkenler ¿zerindeki etkisinin daha iyi kavranmasēnēn 

ºnemini artērmaktadēr (Bernanke ve Kuttner, 2005).  

Hisse senetlerinin de para politikasē aktarēm mekanizmasē iinde 

varlēk fiyatlarē kanalēyla yer almasē, para politikasē kararlarēnēn hisse senedi 

fiyatlarēnē nasēl etkilediĵi sorusunu ºnemli hale getirmektedir. Bu erevede, 

para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisi hem politika yapēcēlar 

hem de akademik evrenin ilgisini ekmektedir. Diĵer yandan, hisse 

senetlerinin para politikasēndan ne yºnde etkilendiĵi sorusu, risk analizleri 

yapan yatērēmcēlar gibi diĵer evreleri de yakēndan ilgilendirmektedir (Rigobon 

ve Sack, 2004). 

¢alēĸmanēn amacēnēn para politikasē kararlarēnēn hisse senedi fiyatlarē 

¿zerine etkisinin incelenmesi olmasē nedeniyle, bu bºl¿mde para politikasē ve 

hisse senedi fiyatlarē ¿zerine teorik bilgi verilmektedir. Bu doĵrultuda, ilk 

olarak para politikasē ve hisse senetleri fiyatlarē arasēndaki iliĸkinin daha iyi 

anlaĸēlmasē amacēyla parasal aktarēm mekanizmasē iinde ºnemli bir yere 

sahip olan varlēk fiyatlarē kanalēndan bahsedilmiĸtir. Daha sonra ise sērasēyla 

hisse senedi fiyatlarēnēn ekonomiye etkisi ve para politikasēnēn hisse senedi 

fiyatlarē ¿zerine etkisinden sºz edilmiĸtir.  
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1.1. Parasal Aktarēm Mekanizmasē ve Varlēk Fiyatlarē Kanalē   

Parasal aktarēm mekanizmasē iinde varlēk fiyatlarē kanalē, ilk olarak 

para politikasēnēn varlēk fiyatlarēnē etkilemesi, ikinci olarak ise varlēk 

fiyatlarēndaki deĵiĸimin toplam talep ve enflasyon gibi nihai deĵiĸkenleri 

etkilemesi ĸeklinde iĸlemektedir. ¢alēĸmanēn bu kēsmēnda, genel olarak varlēk 

fiyatlarēndaki deĵiĸimin ekonomiye nasēl yansēdēĵē ºzetlenmeye alēĸēlmēĸtēr1.  

Ekonominin her geen g¿n daha karmaĸēk bir hal almasē, parasal 

aktarēm mekanizmasēnēn da daha farklē kanallar aracēlēĵēyla aēklanmasēnē 

beraberinde getirmektedir. Bu kapsamda, parasal aktarēm mekanizmasēnēn 

diĵer kanallarēnda da gºzlendiĵi gibi varlēk fiyatlarē kanalēnēn iinde de farklē 

alt kanallarēn olduĵu gºr¿lmektedir.  

Varlēk fiyatlarē kanalē altēnda bahsedilecek ilk alt kanal, hanehalkē 

servetindeki deĵiĸimin ekonomi ¿zerindeki etkisiyle aēklanabilir. Bilindiĵi 

¿zere, bono ve tahvil gibi finansal aralarda faiz oranē ve varlēk fiyatē arasēnda 

ters yºnl¿ bir iliĸki bulunmaktadēr. ¥rneĵin, para politikasēnda bir sēkēlaĸma, 

bono ve tahvil gibi varlēklarēn faizlerinin yukarē yºnl¿ hareket etmesine, ikincil 

piyasada fiyatlarēnēn da gerilemesine neden olmaktadēr. Varlēk fiyatlarēndaki 

d¿ĸ¿ĸ, hanehalkē portfºy¿nde tutulan varlēklarēn deĵerinin gerilemesine, 

bºylelikle hanehalkē bilanosunda net varlēklardaki azalēĸ ile birlikte toplam 

t¿ketimde d¿ĸ¿ĸe yol amaktadēr. Diĵer yandan, hanehalkē portfºy¿nde tahvil 

ve bono gibi faiz getiren aralarēn yanēnda hisse senetlerinin de yer almasē, 

hisse senedi fiyatlarēndaki deĵiĸimin hanehalkē serveti yoluyla ekonomiyi 

etkilediĵi sinyalini vermektedir.   

Varlēk fiyatlarēndaki artēĸ veya azalēĸ borlanma maliyetlerini ve bu 

doĵrultuda yatērēm yapma maliyetlerini de deĵiĸtirdiĵinden yatērēm 

harcamalarēnē etkilemektedir. Bernanke ve Kuttner (2005), varlēk fiyatlarēnēn 

servet kanalē dēĸēnda ekonomiye yansēmasēnēn borlanma ve sermayenin 

maliyetindeki deĵiĸim aracēlēĵēyla gerekleĸtiĵini vurgulamēĸtēr.  

                                            
1
 Mishkin (1996) ve Mishkin (2001) alēĸmalarēnda parasal aktarēm mekanizmasēna ve varlēk fiyatlarē kanalēna iliĸkin 

detaylē bilgi bulunabilir.  
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Bu kapsamda varlēk fiyatlarēndaki deĵiĸim, sermaye maliyeti ve 

servet etkisi alt kanallarēyla para politikasēnēn reel ekonomiye aktarēlmasēnda 

etkili olmaktadēr. Toplam talep ve enflasyon gibi nihai deĵiĸkenler ¿zerindeki 

etkisi nedeniyle, varlēk fiyatlarēnēn para politikasē kararlarēna nasēl tepki 

verdiĵinin anlaĸēlmasē, politika yapēcēlar aēsēndan daha etkin politika 

d¿zenlemeleri yapmak iin b¿y¿k ºnem taĸēmaktadēr. Literat¿rde yapēlan 

alēĸmalarēn eĸitliliĵindeki ve sayēsēndaki artēĸ da bunun bir gºstergesidir. 

1.2. Parasal Aktarēm Mekanizmasē ve Hisse Senedi Fiyatlarē  

Para politikasē ve hisse senedi fiyatlarē arasēnda bir etkileĸim olduĵu 

bilinse de aradaki iliĸkinin karmaĸēk olmasē sebep sonu iliĸkisinin tam olarak 

aēklanmasēnē ve net bir ereve izilmesini zorlaĸtērmaktadēr. Bu nedenle, 

alēĸmanēn bu kēsmēnda para politikasē ve hisse senedi fiyatlarē arasēndaki 

iliĸki olabildiĵince alēĸmanēn odaĵēndan sapmadan ele alēnmēĸtēr. Ancak 

bundan ºnce hisse senedi fiyatlarēnēn ekonomi ¿zerindeki etkisi gºzden 

geirilmiĸtir.  

1.2.1. Hisse Senedi Fiyatlarēnēn Ekonomiye Etkisi2 

Hisse senedi fiyatlarēndaki deĵiĸimin ekonomi ¿zerindeki etkisi 4 ana 

baĸlēk altēnda incelenebilir:  

Á Yatērēmlar aracēlēĵēyla etkisi: Hisse senedi fiyatlarēndaki deĵiĸimin 

toplam talep ¿zerindeki etkisinin bir bºl¿m¿ yatērēmlar aracēlēĵēyla 

gerekleĸmektedir. Hisse senedi fiyatlarēnēn yatērēm kanalēyla 

ekonomiyi etkilemesi ise Tobin Q3 teorisi ile aēklanmaktadēr. Buna 

gºre, parasal geniĸleme veya tam tersi sēkēlaĸma olmasē hisse 

senetlerine olan talebin ve hisse senedi fiyatlarēnēn deĵiĸimine yol 

amaktadēr. Hisse senedi fiyatlarēnda gºzlemlenen hareketlilik ise 

Tobin Q oranēnda ve sonrasēnda yatērēm harcamalarēnda deĵiĸime 

neden olmaktadēr.  

                                            
2
 Bu bºl¿m Mishkin (2001)ôden derlenmiĸtir. 

3
 Tobin Q oranēnēn hesaplanmasēnda farklē deĵiĸkenler kullanēlsa da teorik erevede deĵerlendirildiĵinde, bu oranēn 
y¿ksek olmasē firma deĵerinin sermayenin yenilenme maliyetine kēyasla daha y¿ksek olmasē anlamēna gelmektedir. 
Tobin Q oranēnēn y¿kselmesi ile firma y¿ksek fiyattan hisse senedi ihra ederek yatērēmlarēnēn finansmanēnēn gºreli 
olarak daha ucuz hale gelmesini saĵlamaktadēr. Sonu olarak, hisse senedi fiyatlarēndaki artēĸ yatērēm harcamalarēnē 
ve beraberinde toplam talebi artērēcē yºnde etkilemektedir. 
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Á ķirket bilanolarē aracēlēĵēyla etkisi: Hisse senedi fiyatlarēndaki 

deĵiĸim, ĸirket net deĵerlerinde deĵiĸimi beraberinde 

getirmektedir. ķirket net deĵerlerinin deĵiĸmesi ise ters seim ve 

ahlaki ºk¿nt¿ kavramlarē erevesinde ĸirketlerin borlanabilme 

kapasitelerini etkilemektedir. ķirketlerin daha kolay veya daha zor 

borlanmasē, yatērēm talebine ve sonrasēnda toplam talebe 

yansēmaktadēr. Buradaki etkinin aēklanmasē kredi piyasasēndaki 

asimetrik bilginin ĸirket bilanolarēndaki niteliksel deĵiĸim ile olan 

iliĸkisine dayandēĵēndan, kredi gºr¿ĸ¿ ve bilano kanalē olarak da 

adlandērēlmaktadēr.  

Á Hanehalkē likiditesindeki deĵiĸim aracēlēĵēyla etkisi: Sºz konusu 

etki, hanehalkē bilanosunun likiditesinin dayanēklē t¿ketim 

mallarēna olan talepte belirleyici olduĵu varsayēmēna 

dayanmaktadēr. Dayanēklē t¿ketim mallarē ve gayrimenkuller gibi 

varlēklarēn likiditesi asimetrik bilgiden dolayē d¿ĸ¿kt¿r. Hanehalkē, 

finansal sēkēĸēklēk yaĸamasē durumunda ilk ºnce bono, hisse senedi 

gibi daha likit olan finansal varlēklarē elinden ēkarmaya 

yºnelmektedir. Diĵer taraftan hisse senedi gibi likit varlēklarēn 

deĵerindeki artēĸ hanehalkē bilanosunun4 likiditesinin artmasē ve 

hanehalkēnēn finansal sēkēĸēklēk yaĸama ihtimalinin d¿ĸmesi 

anlamēna gelmektedir. Bºylelikle hanehalkē daha rahat dayanēklē 

t¿ketim malē ve gayrimenkul t¿ketimi kararē vermekte ve hanehalkē 

t¿ketimindeki deĵiĸim toplam talebi etkilemektedir.  

Á Hanehalkē serveti aracēlēĵēyla etkisi5: Modiglianiônin yaĸam boyu 

t¿ketim hipotezi ekonomik ajanlarēn t¿ketiminin yaĸam boyu sahip 

olduklarē kaynaklar tarafēndan belirlendiĵini ºne s¿rmektedir. 

Hipotezin, kiĸilerin servetlerinin bir kēsmēnē da hisse senedi olarak 

tuttuklarē varsayēmē ile deĵerlendirilmesi durumunda, para 

politikasēnēn hisse senedi fiyatlarēnda neden olduĵu deĵiĸimin, 

                                            
4
 Bilano kanalēyla aēklanan etkide dikkat eken husus talepteki deĵiĸimin temel olarak bor verenin bor verme 
eĵiliminden deĵil t¿keticilerin kendi harcama eĵiliminden kaynaklanmasēdēr. 
5
 Hisse senedi fiyatlarēndaki deĵiĸimin servet kanalēyla toplam t¿ketimi ve talebi etkilediĵi teorik olarak literat¿rde 
sēka yer alsa da yapēlan ampirik alēĸmalar daha sēnērlē sayēdadēr. Dynan ve Maki (2001), Amerika Birleĸik 
Devletleri (ABD) iin yaptēklarē alēĸmada hisse senedi tutan hanehalkēnēn toplam talebinin mevcut ve gemiĸ hisse 
senedi fiyatlarēndaki deĵiĸimden etkilendiĵi sonucuna ulaĸmēĸtēr. 



    

8 

kiĸisel serveti ve sonrasēnda t¿ketim harcamalarē ile toplam talebi 

etkilediĵi sºylenebilir.  

Hisse senedi fiyatlarēndaki deĵiĸimin ekonomiye yansēmasē 

bahsedilen teorik ereve dēĸēnda beklentiler ¿zerindeki etkisi yoluyla da 

aēklanabilir. Hisse senedi fiyatlarēnda gºzlemlenen hareketler ve oynaklēklar, 

genel ekonomik gidiĸata ve finansal piyasalarēn riskliliĵine iliĸkin ºnemli bir 

gºsterge olarak algēlanmaktadēr. Hisse senedi piyasasēnda gºzlemlenen bu 

fiyat hareketlerinin de beklentiler yoluyla t¿ketim talebine ve yatērēma 

yansēmasē beklenebilir (DôAmico ve Farka, 2002). 

1.2.2. Para Politikasēnēn Hisse Senedi Fiyatlarēna Etkisi 

Yapēlan ampirik ve teorik alēĸmalar para politikasē ĸoklarēnēn hisse 

senedi fiyatlarē ¿zerinde en azēndan kēsa dºnemde negatif ve anlamlē bir 

etkisinin olduĵunu gºstermektedir (Laeven ve Tong, 2010). Ancak sºz 

konusu etkinin parasal aktarēm mekanizmasē iinde hangi kanallar aracēlēĵēyla 

gerekleĸtiĵinin tam olarak ayērt edilmesi olduka zordur. Hisse senedi 

fiyatlarēnē para politikasē dēĸēnda etkileyen baĸka etkenlerin olmasē ve bu 

etkenlerin para politikasē ile yakēndan etkileĸim iinde bulunmasē, para 

politikasē ve hisse senedi fiyatlarē arasēndaki iliĸkinin net bir ereveye 

oturtulmasēnē g¿leĸtiren ºnemli bir faktºrd¿r. 

¥rneĵin, Fair (2006) ABDôde hisse senedi fiyatlarēnda etkili olan 

faktºrlere iliĸkin yaptēĵē alēĸmada, borsadaki hēzlē ve ani fiyat deĵiĸimlerinin 

yalnēzca ¿te birinin para politikasē kararlarēndan kaynaklandēĵē sonucuna 

ulaĸmēĸtēr. Elde edilen sonu, para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarēna sēnērlē 

bir etkisinin olduĵunu, hisse senedi fiyatlarēnē etkileyen baĸka deĵiĸkenlerin 

de varlēĵēnē gºstermektedir.  

Literat¿rde, para politikasē ve hisse senedi fiyatlarē arasēndaki iliĸki 

¿zerine farklē aēklamalar bulunmasēna karĸēn, bu aēklamalar temelde faiz 

oranlarēnda ve ĸirketlerin finansal yapēsēnda gºzlemlenen deĵiĸimler olarak 

iki baĸlēk altēnda toplanmaktadēr. Sºz konusu aēklamalarēn birbirinden 

tamamen ayrē olmamasē ve aynē eksende deĵerlendirilmesi ºnem arz 

etmektedir. Bu noktada, Patelis (1997)ôin faiz oranlarēndaki deĵiĸimin 
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ĸirketlerin sadece doĵrudan borlanmalarēnē deĵil, finansal yapēlarēnē da 

etkilemesi yoluyla para politikasēnēn etkisinin artmasēna veya azalmasēna 

neden olduĵu tespiti, konunun erevesini daha net bir ĸekilde izmektedir.  

Para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerinde daha doĵrudan 

gºr¿len etkisi, faiz oranlarē ve banka kredilerindeki deĵiĸimle 

aēklanmaktadēr. Bernanke ve Blinder (1992) de bu noktayē vurgulayarak, 

para politikasēndaki sēkēlaĸmanēn bankalarēn ĸirketlere atēĵē kredi hacmini 

etkilediĵini sºylemiĸtir. Sºz konusu etkinin geerliliĵi durumunda banka 

kredilerine baĵēmlē olan ĸirketlerin para politikasē deĵiĸiminden daha fazla 

etkilenmesi beklenmektedir. ¥rneĵin, banka kredilerindeki azalēĸ iĸletme 

sermayesinin daha maliyetli olmasēnē veya daha deĵerli olarak algēlanmasēnē 

beraberinde getirerek sermayeden k©r daĵētēmēnēn azalmasēna ve hisse 

senedi fiyatlarēnēn d¿ĸmesine neden olmaktadēr (Scharler, 2008). Aynē 

zamanda, faiz oranēndaki artēĸēn borlarēn evrilmesinde daha maliyetli yeni 

borlanmalara neden olmasē, temett¿ ºdemelerinin d¿ĸmesine ve hisse 

senetlerine olan talebin gerilemesine yol amaktadēr.  

Para politikasē, hisse senedi fiyatlarēnē sadece mevcut faiz 

oranlarēndaki deĵiĸim ile deĵil, gelecek dºnem nakit akēĸēnēn ĸimdiki deĵeri6 

¿zerindeki etkisi sebebiyle, beklenen faiz oranlarē aracēlēĵēyla da 

etkilemektedir7. Nakit akēĸēndaki deĵiĸim, yatērēmlardaki risk-getiri ve maliyet 

gibi deĵerlendirmelerde ºnem teĸkil ettiĵinden, hisse senedi yatērēm 

kararlarēnda, bºylelikle hisse senedi talebi ve fiyatlarēnda deĵiĸime neden 

olmaktadēr. Fair (2006) ile Bernanke ve Kuttner (2005) para politikasēnēn 

sēkēlaĸmasē sonrasēnda, yatērēmcēlarēn hisse senetlerini daha riskli aralar 

olarak gºrmelerinden dolayē hisse senedi talebinde deĵiĸim gºzlendiĵini ileri 

s¿rm¿ĸlerdir. Bernanke ve Kuttner (2005), hisse senedi fiyatlarēnēn gelecek 

dºnem nakit akēĸē ile yakēndan iliĸkisi olmasēna raĵmen faiz oranlarēndaki 

deĵiĸimin nakit akēĸē deĵiĸiminde etkisinin az olduĵu, hisse senedi fiyatlarē 

                                            
6
 Faiz oranlarēndaki deĵiĸimler nakit akēĸēnē sadece beklenen nakit akēĸēnēn bug¿nk¿ deĵerindeki deĵiĸimiyle deĵil, 

faiz oranlarēndaki artēĸēn toplam talepte neden olduĵu deĵiĸim ile de etkilemektedir. Toplam talepteki gerileme 
gelecek dºnem net nakit akēĸēnēn azalmasē anlamēna gelmekte ve nakit akēĸēnē etkileyen ikinci bir etken olmaktadēr.  
7
 Scharler (2008) para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerine olan etkisini genel denge modeli kullanarak mevcut 

ve gelecek dºnem faiz oranlarēndaki ve temett¿ daĵētēmlarēndaki deĵiĸim ile aēklamēĸtēr. 
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¿zerinde, beklenen fazla getiri ve gelecek dºnem temett¿ beklentilerinde yol 

atēĵē deĵiĸim ile daha etkili olduĵu sonularēna ulaĸmēĸtēr.  

Faiz oranlarēndaki d¿ĸ¿ĸ veya artēĸēn bir diĵer etkisi de diĵer finansal 

aralarēn fiyatlarēndaki deĵiĸim ile gerekleĸmektedir. ¥rneĵin, faiz 

oranlarēnēn y¿kselmesi tahvil ve bono gibi finansal aralarēn talebinin 

artmasēna, hisse senedi talebinin azalmasēna yol amaktadēr. Diĵer bir 

ifadeyle, hisse senedi tutmanēn alternatif maliyeti artarak hisse senetlerine 

olan talebin d¿ĸmesine ve hisse senedi fiyatlarēnēn gerilemesine neden 

olmaktadēr (Scharler, 2008).  

Ayrēca, faiz oranlarēnēn ĸirket net deĵeri ve borlarēnēn karĸēlēĵē gibi 

temel olarak bilano ile ilgili olan gºstergelerde yol atēĵē deĵiĸiklikler, 

ĸirketlerin borlanma kabiliyetleri ¿zerinde etkili olmaktadēr. ķirketlerin 

borlanma kabiliyetlerindeki deĵiĸim ise ĸirketin i ve dēĸ finansmanē 

arasēndaki farkēn aēlmasēna yol amaktadēr (Bernanke ve Gertler, 1995). 

ķirket finansal yapēsēnēn i ve dēĸ finansman arasēnda neden olduĵu bu 

farklēlēĵēn, para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarēndaki etkisinin b¿y¿kl¿ĵ¿ 

¿zerinde rol¿ bulunmaktadēr. Para politikasēnēn daha dolaylē olan bu etkisi 

bilano kanalē olarak da adlandērēlmaktadēr.  

Bu erevede, para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki 

etkisi, faiz oranlarēnēn krediler ve ĸirket bilanolarēnda yol atēĵē deĵiĸimi 

kullanarak birbirini tamamlayan iki yoldan aēklanmaktadēr. Ancak sonuta 

her iki aēklama da para politikasēnēn temel olarak ĸirketlerin dēĸ kaynaklarē 

¿zerindeki etkisine dayanmaktadēr (Laeven ve Tong, 2010).   
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ĶKĶNCĶ B¥L¦M 

PARA POLĶTĶKASI VE HĶSSE SENEDĶ FĶYATLARI: LĶTERAT¦R 

Bir ºnceki bºl¿mde, para politikasē ve hisse senedi fiyatlarē 

arasēndaki iliĸki ¿zerine teorik bir ereve sunulmaya alēĸēlmēĸtēr. Bu 

bºl¿mde ise literat¿rde para politikasē ve hisse senedi fiyatlarē arasēndaki 

iliĸkiyi ampirik aēdan inceleyen alēĸmalara deĵinilmektedir. Literat¿rde, para 

politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerine olan etkisinin temel olarak parasal 

aktarēm mekanizmasēnēn varlēk fiyatlarē kanalē iinde deĵerlendirilmesi 

nedeniyle, konuyla ilgili olduĵu ºl¿de varlēk fiyatlarē kanalēna iliĸkin yapēlan 

ampirik alēĸmalara da baĸvurulmuĸtur. Bu doĵrultuda, ilk olarak yapēlan 

alēĸmalarda karĸēlaĸēlan problemler, sonrasēnda ise yine literat¿rde sºz 

edilen ºz¿mler tartēĸēlarak model bºl¿m¿ ºncesinde genel bir bakēĸ aēsēnēn 

saĵlanmasē amalanmēĸtēr.  

2.1. Kullanēlan Modellerde Karĸēlaĸēlan Problemler 

1970 ve 1980ôlerde para politikasēnēn varlēk fiyatlarē ¿zerine olan 

etkisini konu alan alēĸmalar, temel olarak parasal b¿y¿kl¿kler ve piyasa faiz 

oranlarē arasēndaki iliĸkiye odaklanmēĸtēr. Yapēlan alēĸmalar, para 

politikasēnēn finansal piyasa aralarēnē etkileme kapasitesine sahip olduĵu 

d¿ĸ¿ncesinin aksine, para politikasē ve varlēk fiyatlarē arasēndaki iliĸkinin zayēf 

olduĵu yºn¿ndedir (Reichenstein, 1987). Ancak sºz konusu alēĸmalarda 

genellikle para politikasēnē temsilen M1, M2 vb. parasal b¿y¿kl¿kler 

kullanēlmēĸtēr. Verilerin hem aylēk ortalamalar olarak alēnmasē hem de para 

politikasē duruĸunu net olarak yansētma kapasitesine8 iliĸkin soru iĸaretleri, 

yapēlan alēĸmalara getirilen temel eleĸtiriler olmuĸtur. 

 æRt= ɓ0+ ɓæSt+ut                                                                        (2.1)                                                                       

                                            
8
 Parasal b¿y¿kl¿kler parasal duruĸ dēĸēnda para talebinde zaman iinde meydana gelen yapēsal deĵiĸimlerden de 

etkilenebilmektedir. 
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Model (2.1) dikkate alēndēĵēnda, hem literat¿rde yer alan alēĸmalar 

hem de karĸēlaĸēlan sorunlar ve ºz¿m ºnerileri daha iyi anlaĸēlmaktadēr. 

¢alēĸma kapsamēnda, DStônin para politikasēndaki deĵiĸim, DRtônin ise hisse 

senedi fiyatlarēndaki deĵiĸim olduĵu d¿ĸ¿n¿lebilir. Sºz konusu modelde 

karĸēlaĸēlan ilk problem para politikasēnēn tamamen dēĸsal olup olmadēĵēna 

iliĸkin tartēĸmalardan kaynaklanan isellik sorunudur. Para politikasēndan 

hisse senedi fiyatlarēna doĵru bir etkinin olduĵu bilinse de hisse senedi 

fiyatlarēnēn da para politikasē ¿zerinde etkili olduĵuna iliĸkin gºr¿ĸlerin olmasē 

tartēĸmalarēn kaynaĵē olmuĸtur.  

Bernanke ve Gertler  (2000), merkez bankalarēnēn finansal piyasalarē 

yakēndan izleyerek, varlēk fiyatlarēnda enflasyonun gºr¿n¿m¿ gibi nihai 

hedefleri tehdit edecek aĸērē ve spek¿latif dalgalanmalarē takip etmesi 

gerektiĵini sºylemiĸtir. Rigobon ve Sack (2003) ise ABDôde borsa endeksinde 

gerekleĸen artēĸēn para politikasē aracē olan faiz oranlarēnēn y¿kselmesi 

olasēlēĵēnē artērdēĵēnē tespit etmiĸtir. Diĵer yandan, para politikasē ve hisse 

senedi fiyatlarē arasēnda karĸēlēklē bir iliĸkinin var olmasē durumunda, bu 

etkinin boyutunu para otoritesinin tepki fonksiyonu ve bu fonksiyon iinde 

varlēk fiyatlarēna verdiĵi aĵērlēĵēn belirlediĵi sºylenebilir.  

Ancak, DôAmico ve Farka (2002) ile Bernanke ve Gertler (2000) farklē 

modeller kullanarak ABD iin yaptēklarē alēĸmalarda hisse senedi 

fiyatlarēndaki deĵiĸimin para politikasē ¿zerinde etkisi olmadēĵē sonucuna 

varmēĸlardēr. Ampirik aēdan deĵerlendirildiĵinde ise para politikasē kararlarē 

ve hisse senedi fiyatlarē arasēndaki iliĸkinin karĸēlēklē olmasē, diĵer bir ifadeyle 

para politikasēnēn tamamen dēĸsal olmamasē durumunun kullanēlan modele 

dahil edilmemesi, en k¿¿k kareler (EKK) modeli ile elde edilen sonularda 

katsayēlarēn yanlē olmasēna neden olmaktadēr.  

Para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarēna etkisinin incelenmesinde 

karĸēlaĸēlan diĵer bir problem de analize dahil edilen ve edilmeyen 

deĵiĸkenlerin para politikasē ve hisse senedi fiyatlarē ¿zerinde eĸanlē 

etkilerinin olmasē durumunda, para politikasēnēn etkisinin ayrēĸtērēlmasēnda 

karĸēlaĸēlan g¿l¿kt¿r. ¥rneĵin, enflasyon veya iĸsizlik verisi gibi 

makroekonomik deĵiĸkenler para politikasē kararēnē etkilerken, beklentiler 
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kanalēyla da hisse senedi fiyatlarēnē etkilemektedir. Bu durumda, hisse senedi 

fiyatlarēnēn para politikasēna verdiĵi tepkinin diĵer dēĸsal ĸoklardan ayērt 

edilmesinde problemlerle karĸēlaĸēlmaktadēr. Ayrēca model (2.1)ôe hisse 

senetlerini para politikasē dēĸēnda etkileyen diĵer faktºrlerin dahil edilmemesi, 

dēĸlanmēĸ deĵiĸken sapmasēna yol aarak EKK modeli ile yapēlan analizlerde 

sonularēn yanlē olmasēna ve elde edilen katsayēlarēn istatistiksel olarak 

yorumlanmasēnda hatalara neden olmaktadēr.  

2.2. Kullanēlan Modeller 

Ķsellik ve dēĸlanmēĸ deĵiĸken sapmasēnēn neden olduĵu yºntemsel 

sorunlarē ºzmek iin literat¿rde Sims (1980)ôden bu yana olduka pop¿ler 

olan Vektºr Otoregresif (VAR) analizi sēka kullanēlmēĸtēr. VAR analizleri diĵer 

yapēsal modellere kēyasla daha az sayēda dēĸsal deĵiĸken ve kēsētēn 

kullanēlmasē gibi avantajlar saĵlamaktadēr (Brunner, 2000).  

Thorbecke (1997)9 ile DôAmico ve Farka (2002), ABDôde para 

politikasē ile borsa endeksi arasēndaki iliĸkiyi incelemek iin VAR analizini 

kullanmēĸlardēr. Yapēlan alēĸmalarda para politikasēnda sēkēlaĸmanēn hisse 

senedi fiyatlarēnda d¿ĸ¿ĸe yol atēĵē ve para politikasē ile hisse senedi 

fiyatlarē arasēnda anlamlē bir iliĸki olduĵu sonularēna ulaĸēlmēĸtēr. Bernanke 

ve Kuttner (2005) ise yine ABD iin hem VAR modelini hem de aylēk verilerin 

ortalamasēnēn kullanēldēĵē EKK modelini kullanmēĸ, para politikasēnēn hisse 

senedi fiyatlarēnē etkilediĵini tespit etmiĸtir10.  

¢alēĸma erevesinde ele alēndēĵēnda, VAR analizi para politikasē ve 

hisse senedi gibi varlēk fiyatlarē arasēndaki karĸēlēklē iliĸkiyi11 analize dahil etme 

kapasitesine sahip olsa da bazē sorunlarē da beraberinde getirmektedir. VAR 

analizlerinde genellikle kullanēlan sanayi ¿retimi, enflasyon gibi deĵiĸkenlerin 

veri sēklēĵēnēn aylēk olmasēna karĸēn, hisse senetlerine iliĸkin veriler g¿nl¿kt¿r. 

Veri sēklēĵēndaki bu uyumsuzluk, ºrneĵin hisse senedi fiyatlarēnda aylēk 

                                            
9
 Thorbecke (1997) VAR analizi dēĸēnda vaka alēĸmasēnē da kullanmēĸtēr. Para politikasē s¿rprizi olarak VAR 

analizinde bir standart sapmalēk ĸok, vaka alēĸmasēnda doĵrudan FED faiz oranē kullanēlmēĸtēr. Her iki modelde de 
para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarēnē etkilediĵi sonucuna ulaĸēlmēĸtēr. 
10

 Benzer ĸekilde Patelis (1997) kēsa vadede VAR, uzun vadede EKK modelini kullanarak, para politikasē 

deĵiĸkenlerinin hisse senedi getiri fazlasēnē tahmin etmede ºnemli olduĵunu ortaya koymuĸtur. 
11

 VAR modellerinde karĸēlēklē iliĸki kēsmen analizlere dahil edilse de modelin tahmini iin eĸanlē iliĸkinin olmadēĵē 

varsayēlmalēdēr (Brooks, 2008).  
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ortalamalar alēnmasēna ve bºylelikle verilerde toplulaĸtērmaya yol amaktadēr. 

Verilerdeki toplulaĸtērma ise verinin ierdiĵi bilginin kaybēna neden olmaktadēr 

(Bredin ve diĵerleri, 2009). Diĵer yandan, aylēk ve eyreklik verilerin 

kullanēlmasē, bu veri sēklēĵē dēĸēnda olup para politikasē ve hisse senedi 

fiyatlarē ¿zerinde etkili olan diĵer deĵiĸkenlerin analize dahil edilmesini 

ºnlemektedir.  

Rudebusch (1998) VAR analizlerini, bu analizlerden t¿retilen para 

politikasē ĸoklarēnēn yapay olmasē nedeniyle eleĸtirmiĸtir. Ayrēca, s¿re iinde 

para politikasē ºnceliklerinin farklēlēk gºstermesi nedeniyle para politikasē tepki 

fonksiyonunun zaman iinde deĵiĸmesine karĸēn, VAR analizlerinden elde 

edilen para politikasē ĸoklarē bu deĵiĸimi tam olarak yansētamamaktadēr 

(Cochrane ve Piazzesi, 2002; Rudebusch, 1998). Ehrmann ve Fratzscher 

(2004) ise VAR analizlerinden t¿retilen para politikasē ĸoklarēnēn isellik 

sorununun yaĸanmasēna neden olduĵunu ileri s¿rm¿ĸt¿r. 

2.2.1. Vaka ¢alēĸmasē 

Para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisini incelemek 

iin kullanēlan diĵer bir model de vaka alēĸmasēdēr. Daha ºnce bahsedilen 

sorunlara b¿y¿k oranda ºz¿m ¿reten vaka alēĸmasē ilk olarak Cook ve 

Hahn (1989) tarafēndan ABDôde para politikasēnēn piyasa faiz oranlarē 

¿zerindeki etkisinin incelenmesinde kullanēlmēĸtēr. Vaka alēĸmasēna iliĸkin 

alēĸmalarēn ok sayēda olmasēndan dolayē burada yºnteme iliĸkin sadece 

kēsa bilgi verilmiĸtir.  

¢alēĸma erevesinde vaka alēĸmasē, para politikasē kararlarēnēn 

alēndēĵē tarihler etrafēnda uygun pencereler oluĸturarak, para politikasēnēn 

hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisini incelemeye olanak saĵlamaktadēr. Bu 

yolla, para politikasē ile hisse senedi fiyatē arasēnda karĸēlēklē etkileĸim 

potansiyelinin kontrol edilmesi ve isellikten kaynaklanan problemlerin ºn¿ne 

geilmesi hedeflenmektedir. Diĵer yandan, seilen pencere ile hem para 

politikasēnē hem de hisse senedi fiyatlarēnē aynē anda etkileyebilecek iĸsizlik 

rakamlarē veya b¿y¿me oranlarē gibi haberlerin etkisinin de dēĸlanmasē 

saĵlanmaktadēr. Bºylelikle, daha ºnce bahsedilen karĸēlēklē etkileĸim ile dahil 
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edilmeyen deĵiĸken sorunlarēndan kaynaklanan ve EKK modelinin 

varsayēmlarēnē etkileyen problemler b¿y¿k oranda ºz¿lm¿ĸ olmaktadēr.  

Vaka alēĸmasēnēn tasarēmē aĸamasēnda da farklē yaklaĸēmlarēn 

olduĵu gºr¿lmektedir. Sºz konusu farklēlēklardan biri de vaka etrafēndaki 

pencere geniĸliĵinden kaynaklanmaktadēr. Pencerenin geniĸliĵi genellikle bir 

g¿n olarak seilirken, veri sēklēĵē ve baĵēmlē deĵiĸkenin tepki s¿resi dikkate 

alēnarak g¿n ii veya bir g¿nden daha uzun s¿reler de seilmektedir. Vaka 

etrafēnda uygun pencere geniĸliĵinin diĵer bir deyiĸle uygun zaman aralēĵēnēn 

seiminde, varlēk fiyatē ¿zerinde para politikasē kararēnēn etkisinin, diĵer 

etkenlerden soyutlaĸtērēlmasē ve tam olarak gºzlenebilmesi arasēndaki 

dengenin saĵlanmasē gerekmektedir (Ehrmann ve Fratzscher, 2004). ¢¿nk¿, 

zaman aralēĵēnēn uzun seilmesi, hisse senedi ve para politikasē ¿zerinde 

etkili olan diĵer deĵiĸkenlerin etkisinin kontrol edilmesini g¿leĸtirirken, ok 

kēsa seilmesi piyasalarēn para politikasē kararē sonrasēnda fiyatlamayē 

yapamamasēna ve para politikasē kararēnēn etkisinin tam olarak 

gºzlenememesine neden olmaktadēr. Diĵer yandan, g¿n ii verinin 

kullanēlmasē, piyasanēn verdiĵi ilk tepkiyi yani aĸērē tepkiyi yakalayarak hisse 

senedi fiyatlarēndaki tepkinin daha y¿ksek olarak ºl¿lmesine yol 

aabilmektedir. Aēklamalar ēĸēĵēnda, g¿n ii veri kullanēmēnda seilecek 

zaman diliminin sonular ¿zerinde etkili olma olasēlēĵē y¿ksektir (Ehrmann ve 

Fratzscher, 2004). 

2.2.2. Para Politikasēnēn ¥l¿lmesi 

Vaka alēĸmasē, para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki 

etkisinin incelenmesi aēsēndan isellik, dēĸlanmēĸ deĵiĸken gibi sorunlarēn 

ºz¿m¿nde belirli bir oranda baĸarēlē olurken, analizlerde para politikasē 

aracēnēn doĵrudan kullanēlmasē, sonularēn g¿venilirliĵini etkilemektedir. 

Kuttner (2001) para politikasē ve piyasa faiz oranlarē arasēndaki iliĸki ¿zerine 

yaptēĵē alēĸmada, para politikasē aracēnēn doĵrudan kullanēlmasēnēn uygun 

olmadēĵēnē ve elde edilen sonularēn yorumlanmasēnda hataya neden 

olduĵunu sºylemiĸtir.  
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Para politikasē otoritesinin ve piyasa oyuncularēnēn karar alma 

aĸamasēnda enflasyon, iĸsizlik oranlarē gibi verileri ieren hemen hemen aynē 

bilgi setini kullanmalarē ve rasyonel beklentiler hipotezinin geerliliĵi 

varsayēmē, yapēlan analizlerde para politikasē aracēnēn doĵrudan 

kullanēlmasēnēn neden problemlere yol atēĵēnēn anlaĸēlmasēnda ºnem 

taĸēmaktadēr. Kēsaca deĵinmek gerekirse; finansal piyasa oyuncularēnēn da 

politika yapēcēlar gibi yayēnlanan t¿m makroekonomik verileri yakēndan takip 

etmeleri, para politikasē kararēnē etkileyen faktºrleri daha ºnceden dikkate 

alarak para politikasēna iliĸkin beklentilerini sºz konusu varlēĵēn fiyatēna, bu 

alēĸma kapsamēnda hisse senedi fiyatlarēna, yansētmalarēna yol 

amaktadēr12. Daha ºnce aēklanan verilerin, diĵer bir ifadeyle para 

politikasēnēn beklenen kēsmēnēn, hisse senedi fiyatlarēna yansēmasē, piyasa 

oyuncularēnēn para politikasē kararē sonrasēnda sadece para politikasēnēn 

beklenmeyen kēsmēna tepki verdiĵi anlamēna gelmektedir (Kuttner, 2001).  

Bu erevede, para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki 

etkisi incelenirken, para politikasē aracē olan faiz oranlarēndaki deĵiĸimin 

doĵrudan kullanēlmasē, piyasa beklentisinin de deĵiĸkene dahil edilerek 

deĵiĸken iinde hata sorununun yaĸanmasēna, tahmin edilen katsayēlarēn 

yanlē olmasēna yol amaktadēr. Deĵiĸkenin iinde yer alan bu hatanēn boyutu 

da piyasanēn para politikasē kararlarēnē ne oranda doĵru tahmin etme g¿c¿ne 

sahip olduĵuyla yakēndan iliĸkilidir (G¿rkaynak ve diĵerleri, 2004).  

Literat¿rde son dºnemde yapēlan alēĸmalar para politikasēnēn 

beklenen ve beklenmeyen kēsēmlarēnē ayērmaya odaklanmēĸ, para 

politikasēnēn beklenmeyen kēsmē para politikasē s¿rprizi olarak ifade edilmiĸtir. 

Yapēlan alēĸmalarda para politikasē s¿rprizlerinin belirlenmesinde temel 

olarak iki ana yºntem izlenmiĸtir. Ķlk yºntem politika s¿rprizlerinin finansal 

piyasa aralarēnēn fiyatlarē yoluyla elde edilmesi olurken, diĵeri piyasa 

anketlerinin kullanēlmasē olmuĸtur.  

Krueger ve Kuttner (1996), ABD para politikasēnēn tahmin 

edilmesinde en iyi sonucu cari ay ABD Merkez Bankasē (FED) fonlar vadeli 

                                            
12

 Lange ve diĵerleri (2003) ABD iin yaptēklarē alēĸmada, finansal piyasalarēn 1990ôlē yēllarda 1980ôli yēllardakine 

kēyasla para politikasē kararlarēnē tahmin etme g¿c¿n¿n arttēĵēnē gºstermiĸtir. 
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iĸlemler faizinin verdiĵi sonucuna ulaĸmēĸtēr. Bu alēĸma sonrasēnda da para 

politikasē s¿rprizlerinin piyasa kaynaklē aralarla ºl¿lmesi pop¿lerlik 

kazanmēĸ, para politikasēnē tahmin etme kapasitesine baĵlē olarak farklē 

finansal aralar ve bu aralara ait farklē vadeler kullanēlmēĸtēr13.  

Para politikasē karar alma ve kararēnēn aēklanma s¿recine iliĸkin 

detaylar, para politikasēnēn beklenmeyen kēsmēnēn belirlenmesi iin 

kullanēlacak finansal aracēn seiminde bazē farklē yaklaĸēmlarē beraberinde 

getirmiĸtir. Rigobon ve Sack (2004) para politikasēna iliĸkin karar aēklama 

tarihlerinin ºnceden belirli olmasēnēn, piyasanēn verdiĵi tepkinin farklē 

bileĸenler iermesine neden olduĵunu ileri s¿rm¿ĸt¿r. Daha aēk ifade etmek 

gerekirse, para politikasē kararēnēn aēklanma tarihinin ºnceden belirli 

olmadēĵē durumlarda piyasanēn verdiĵi tepki sadece para politikasē s¿rprizine 

deĵil, bunun yanēnda para politikasē s¿rprizinin zamanlamasēna da yºnelik 

olmaktadēr. Bu nedenle, Rigobon ve Sack (2004) zamanlamadan 

kaynaklanan s¿rprizleri iermemesinden dolayē daha uzun vadeli finansal 

aralarēn kullanēlmasēnē savunurken, Ehrmann ve Fratzscher (2004) 

kullanēlan finansal aralarēn vadesinin ok uzun olmasē durumunda sºz 

konusu aracēn likiditesinin yeterliliĵine iliĸkin soru iĸaretlerinden dolayē, 

ierdiĵi bilginin daha kēsētlē olabildiĵini ileri s¿rm¿ĸt¿r. G¿rkaynak ve diĵerleri 

(2007) ise uzun vadeli bir finansal aracēn seimi halinde, sºz konusu aracēn 

hem para politikasē s¿rprizinin hem de beklentilerdeki deĵiĸimin etkisini 

ierebileceĵini belirtmiĸtir. Diĵer yandan, seilen finansal aracēn vadesinin 

ok kēsa olmasē, getiri oynaklēĵēnēn y¿ksek olmasē nedeniyle sonularē 

etkileme potansiyeline sahiptir.  

Seilen finansal aralara iliĸkin bir diĵer eleĸtiri de para politikasē 

s¿rprizi olarak devlet tahvil ve bonolarēnēn kullanēlmasē durumunda, bu 

finansal aralarēn devlet garantisinde olmasē nedeniyle daha likit piyasaya 

sahip olmalarēna yºneliktir. Sºz konusu aralarēn daha g¿venilir olarak 

                                            
13

 ABD iin yapēlan alēĸmalarda para politikasē s¿rprizi olarak Bernanke ve Kuttner (2005), Bomfim (2003), 

Basistha ve Kurov (2008), Chulia ve diĵerleri (2010) cari ay FED fonlar vadeli iĸlemler faizini; Poole ve Rasche 
(2000), Guo (2004), G¿rkaynak ve diĵerleri (2004) bir ay vadeli FED fonlar vadeli iĸlemler faizini; Cochrane ve 
Piazzesi (2002), Craine ve Martin (2003) bir ay vadeli Eurodollar faizini; Rigobon ve Sack (2004) ¿ ay vadeli 
Eurodollar vadeli iĸlemler faizini; Ellingsen ve Soderstrom (2003) ¿ aylēk hazine tahvil faizini kullanmēĸtēr. Pearce ve 
Roley (1983) ise ABDôde hisse senedi fiyatlarēnēn sadece beklenmeyen para politikasē deĵiĸimlerine tepki verdiĵi 
sonucuna varērken, para politikasē s¿rprizlerini haftalēk para arzē duyurularēna iliĸkin beklentiler ve 
gerekleĸmelerden hesaplamēĸtēr. 
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gºr¿lmeleri, yatērēmcēnēn ºdediĵi risk priminin daha farklē olmasēna neden 

olmaktadēr. Yatērēmcēnēn zaman iinde likidite ve g¿venilirlik iin ºdediĵi 

primin deĵiĸmesi ise devlet garantisinde olan aralarēn para politikasē 

s¿rprizini doĵru olarak temsil etmesinde sorunlara sebebiyet vermektedir 

(G¿rkaynak ve diĵerleri, 2007). 

Daha ºnce de belirtildiĵi ¿zere, para politikasē s¿rprizlerinin 

ºl¿lmesinde kullanēlan bir diĵer yºntem de piyasa beklenti anketlerinin 

kullanēlmasēdēr. Ehrmann ve Fratzscher (2004) ABDôde para politikasē 

s¿rprizinin ºl¿lmesinde piyasa tabanlē finansal aralarē kullanmak yerine, 

faiz kararē sonrasēnda politika faizindeki deĵiĸim ile Reuters anketinden 

alēnan piyasa beklentisi arasēndaki farkē kullanmēĸ ve alēĸmanēn sonucunda 

para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarēnē etkilediĵini tespit etmiĸtir. Para 

politikasē s¿rprizlerinin anketlerden elde edilmesi, anketlerin para politikasē 

kararēnēn verilmesinden belirli bir s¿re ºnce yapēlmasē nedeni ile beklentilerde 

sonradan meydana gelebilecek deĵiĸimleri iermediĵinden, para politikasē 

s¿rprizinin tam olarak ºl¿lememesine yol amaktadēr. Buna karĸēn, finansal 

aralara iliĸkin veriler gerek zamanlē elde edilebildiĵinden, varlēk fiyatē en 

son geliĸmeleri de ierdiĵinden politika s¿rprizlerini daha doĵru ºlmektedir. 

Sonu olarak, vaka alēĸmasēnēn saĵladēĵē avantajlarēn yanēnda, para 

politikasē kararlarēnēn s¿rpriz ve beklenen olarak ikiye ayrēlmasē ampirik 

alēĸmalarda tahmin sonularēnēn tutarlēlēĵē aēsēndan ºnem taĸēmaktadēr. Bu 

kēsēmda yapēlan tartēĸmalar, para politikasē s¿rprizinin elde edilmesinde farklē 

gºr¿ĸlere yoĵunlaĸmēĸtēr. Para politikasē s¿rprizini temsil eden doĵru 

deĵiĸkenin tespiti, elde edilen sonularē etkileme g¿c¿ne sahip olduĵundan 

yapēlan alēĸmalarda farklē aralar kullanēlmēĸtēr.  

2.2.3. Vaka ¢alēĸmasēnēn Kullanēldēĵē Diĵer ¢alēĸmalar 

Vaka alēĸmasēnēn kullanēldēĵē alēĸmalar iinde farklē bir yaklaĸēm da 

para politikasē kararlarēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerine etkisinin para 

politikasēndaki nicel ve nitel deĵiĸim dikkate alēnarak ayrēĸtērēlmasēdēr. 

Bernanke ve Kuttner (2005), varlēk fiyatlarēnēn sadece para politikasē 

s¿rprizlerine deĵil para politikasē duruĸundaki deĵiĸikliĵe de tepki verdiĵini 
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sºylemiĸtir. Bºylelikle, para politikasēndaki deĵiĸimin daha uzun dºnemli 

olduĵunun algēlanmasē durumunda hisse senedi fiyatlarēndaki deĵiĸimin daha 

fazla olduĵu sºylenebilir. Sonu olarak, varlēk fiyatlarēndaki deĵiĸim sadece 

para politikasēndaki mutlak deĵiĸimden deĵil gelecek dºnem para politikasēna 

iliĸkin bilgilerden de etkilenmektedir.  

G¿rkaynak ve diĵerleri (2004)14, hisse senedi fiyatlarē ¿zerinde para 

politikasē hedef deĵiĸiminin yanēnda patika deĵiĸiminin de etkili olduĵunu 

tespit etmiĸtir. Yapēlan tartēĸmalar para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē 

¿zerindeki etkisini hemen para politikasē kararē ardēndan ºlmenin ne derece 

doĵru ve anlamlē olduĵu eleĸtirilerini de beraberinde getirmiĸtir. Bu nedenle, 

vaka alēĸmasē ile yapēlan analizlerde elde edilen sonularē, para politikasēnēn 

hisse senedi fiyatlarēnda yol atēĵē ilk etki olarak deĵerlendirmek daha 

doĵrudur.  

Roley ve Sellon (1998) daha farklē bir yaklaĸēmla, para politikasēnda 

beklenen deĵiĸimin gerekleĸmemesi durumunda finansal varlēklarēn nasēl 

tepki verdiklerini incelemiĸtir. ABD iin yapēlan alēĸmada para politikasē 

s¿rprizleri FED fonlar vadeli iĸlemler faizi ile ºl¿lm¿ĸ ve vaka alēĸmasē 

kullanēlmēĸtēr. Sonu olarak, para politikasēnda beklenen deĵiĸimin 

gerekleĸmemesi durumunda hisse senedi fiyatlarēnda istatistiksel olarak 

anlamlē bir deĵiĸim gºr¿lmemiĸtir. 

Vaka alēĸmasē ile para politikasēnēn s¿rpriz ve beklenen olarak 

ayrēĸtērēldēĵē alēĸmalarēn b¿y¿k kēsmēnēn ABD iin yapēldēĵē, diĵer ¿lkeler iin 

yapēlan alēĸmalarēn olduka kēsētlē sayēda olduĵu gºr¿lmektedir. Bredin ve 

diĵerleri (2009)ônin, Ķngiltere ve Almanya iin yaptēklarē alēĸmada para 

politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē ¿zerinde etkili olduĵu sonucuna 

varēlērken, para politikasē s¿rprizi olarak Almanya iin Euribor, Ķngiltere iin ¿ 

aylēk Sterlin vadeli iĸlemler faizi kullanēlmēĸtēr. Aynē ĸekilde Gregoriou ve 

diĵerleri (2009) Ķngiltereôde hisse senedi fiyatlarēnēn para politikasēnēn s¿rpriz 

kēsmēna tepki verirken, aynē zamanda beklenen kēsmēna da tepki verdiĵini 

                                            
14

 Hedef ve patika deĵiĸimleri sērasēyla bir aylēk FED fonlar vadeli iĸlemler faizi ve 4 eyrek sonrasē Eurodollar vadeli 

iĸlemler faizi olarak kullanēlmēĸ, veriler vaka alēĸmasē ile analiz edilmiĸtir. Patika faktºr¿ tek baĸēna analiz 
edildiĵinde istatistiksel olarak anlamlē ēkmamēĸtēr. 
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tespit etmiĸtir. Para politikasē s¿rprizi olarak ise ¿ aylēk Sterlin Libor faiz 

oranē kullanēlmēĸtēr.  

2.2.4. Deĵiĸen Varyansa Dayalē Tahmin Yºntemi ve Konuyla Ķlgili 

Diĵer ¢alēĸmalar 

ķimdiye kadar bahsedilen sorunlar ve ºz¿mler erevesinde; vaka 

alēĸmasē ve para politikasē s¿rprizlerinin analizlerde kullanēlmasēyla, para 

politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinin incelenmesinde isellik, 

dēĸlanmēĸ deĵiĸken sapmasē ve deĵiĸken iinde hata gibi problemlerle belirli 

bir oranda baĸa ēkēlabilmektedir. Ancak vaka alēĸmasēna iliĸkin eksiklikler 

ve eleĸtiriler de bulunmaktadēr. Bu kēsēmda, ºzellikle vaka alēĸmasēna 

alternatif olarak kullanēlan deĵiĸen varyansa dayalē tahmin yºntemi ve konu 

ile ilgili diĵer alēĸmalar hakkēnda kēsa bilgi sunulmaktadēr.  

Rigobon ve Sack (2004) vaka alēĸmasēnēn olumlu yanlarēna karĸēn, 

eĸanlēlēk sorununun aĸēlmasēnda kullanēlan ilave varsayēmlarēn15 kēsētlayēcē 

olduĵunu sºylemiĸ ve deĵiĸen varyansa dayalē tahmin yºntemi kullanarak 

para politikasē ve varlēk fiyatlarē arasēndaki iliĸkiyi incelemiĸtir. Yapēlan 

alēĸmada, vaka alēĸmasēndan farklē olarak politika g¿n¿ yanē sēra politika 

g¿n¿ dēĸēnda bir g¿n16 daha seilerek bu g¿nlerde meydana gelen deĵiĸimler 

analize dahil edilmiĸ ve vaka alēĸmasēna gºre daha gevĸek kēsētlarla17 bir 

tahmin edici elde edilmiĸtir. Yapēlan alēĸmada, ABDôde para politikasēnēn 

hisse senedi fiyatlarēnē ters yºnde etkilediĵi ve elde edilen sonularēn vaka 

alēĸmasē sonularēndan farklē olduĵu tespit edilmiĸtir18. 

Deĵiĸen varyansa dayalē tahmin yºntemi, Corallo (2006) tarafēndan 

para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinin Almanya ve 

                                            
15

 Vaka alēĸmasēnda, para politikasē kararēnēn etkisinin incelendiĵi g¿nlerde para politikasē ĸokunun piyasayē 

etkileyen diĵer ĸoklara ve varlēk fiyatē ĸokuna oranlarēnēn sonsuz olduĵu varsayēlmaktadēr.  
16

 ¢alēĸmada, para politikasē kararēnēn 1 g¿n ºncesi olarak seilmiĸtir. 
17

 Para politikasē ĸokunun politika g¿nlerinde diĵer g¿nlere kēyasla daha y¿ksek olduĵu ve diĵer ĸoklarēn politika 

g¿nlerinde diĵer g¿nlere nazaran bir farklēlēk gºstermediĵi varsayēlmēĸtēr. Bomfim (2003) sonularē da para politikasē 
kararē sonrasēnda hisse senedi fiyatlarēnda gºzlemlenen oynaklēĵēn arttēĵēnē desteklemektedir.    
18

 Craine ve Martin (2003), Rigobon ve Sack (2004) tarafēndan geliĸtirilen deĵiĸen varyansa dayalē tahmin 

yºntemine benzer bir yºntemle ok faktºrl¿ model kullanmēĸtēr. Ancak deĵiĸen varyansa dayalē tahmin yºnteminin 
varsayēmlarēnēn testi ve katsayē tahminleri s¿recinde politika g¿n¿ dēĸēndaki g¿n¿n, para politikasē karar g¿n¿nden 
bir g¿n ºncesinin alēnmasē yerine baĸka bir g¿n seilmesinin sonularē belirgin ĸekilde etkilediĵi ileri s¿r¿lm¿ĸt¿r. 
Diĵer bir eleĸtiri de politika g¿n¿ dēĸēndaki g¿nlerin tek bir g¿n olarak alēnmasēnēn var olan bilginin sadece bir 
kēsmēnēn ierilmesine ve b¿y¿k oranda bilgi kaybēnēn yaĸanmasēna neden olduĵudur. Craine ve Martin (2003), para 
politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinin diĵer finansal varlēklara kēyasla daha y¿ksek 
olduĵunu bulmuĸtur.   
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Ķngiltereôde incelenmesinde kullanēlmēĸtēr. ¢alēĸma sonucunda arada ters 

yºnl¿ iliĸki olduĵu, ancak elde edilen katsayēlarēn anlamlē olmadēĵē 

bulunmuĸtur. Rezessy (2005) de aynē yºntemi kullanarak Macaristanôda para 

politikasē faiz oranlarēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerine etkisini incelemiĸ fakat 

yine arada anlamlē bir iliĸki bulunamamēĸtēr. Bohl ve diĵerleri (2008) ise 

Avrupa ¿lkeleri iin farklē para politikasē s¿rprizleri ile deĵiĸen varyansa dayalē 

tahmin yºntemini kullanarak para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē 

¿zerinde etkili olduĵu sonucuna varmēĸtēr19. 

Para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisini incelemeye 

yºnelik yapēlan ampirik alēĸmalarēn farklēlēk gºsterdiĵi diĵer bir nokta da para 

politikasē kararlarēnēn ¿lkeler arasēnda geiĸkenliĵinin kullanēlan modele dahil 

edilmesidir. Bu konuda yapēlan en geniĸ kapsamlē alēĸmalardan biri de 

Laeven ve Tong (2010) tarafēndan gerekleĸtirilmiĸtir. ABD para politikasē 

s¿rprizinin diĵer ¿lkelerdeki hisse senedi fiyatlarēnē nasēl etkilediĵi incelenmiĸ 

ve geniĸ kapsamlē bir panel veri analizi gerekleĸtirilmiĸtir. Sonu olarak ABD 

para politikasēnēn diĵer ¿lkelerdeki hisse senedi fiyatlarēnē etkilediĵi, bu 

etkinin ºzellikle dēĸ finansmana baĵlē olan ve dēĸa aēklēĵē daha fazla olan 

¿lkelerde daha y¿ksek olduĵu gºr¿lm¿ĸt¿r. 

Yukarēda bahsedilen t¿m alēĸmalar, para politikasē kararlarēnēn hisse 

senedi fiyatlarē ¿zerine etkisine odaklanmēĸtēr. Ancak para politikasē 

kararlarēnēn hisse senedi fiyatlarēnēn getiri oynaklēĵē ¿zerine etkisini 

deĵerlendiren alēĸmalar da mevcuttur. Bomfim  (2003) ABD iin g¿nl¿k veri 

ile Kapsamlē Otoregresif Koĸullu Deĵiĸen Varyans (GARCH) modeli 

kullanarak yaptēĵē alēĸmada, para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi 

getirilerinde oynaklēĵē artērdēĵē sonucuna ulaĸmēĸtēr. Chulia ve diĵerleri (2010) 

de ABDôde para politikasēnēn, hisse senedi fiyatlarēnēn hem getirisi hem de 

oynaklēĵē ¿zerinde etkili olduĵunu tespit etmiĸtir. 

Aynē ĸekilde, Hussain (2010) ve Andersson (2010) GARCH modeli ile 

g¿n ii y¿ksek frekanslē veri kullanarak ABDôde ve Avrupaôda hisse senedi 

                                            
19

 ¢alēĸmada Alman DAX 30, Fransa CAC 40, Ķspanya IBEX 35 ve Ķtalya MIB 30 endeksleri kullanēlmēĸtēr. Para 

politikasē s¿rprizleri olarak ise Reuters ve Bloomberg anketlerinden elde edilen beklentilerin yanē sēra EONIA (Euro 
OverNight Index Average) swap oranē ve EURIBOR vadeli iĸlemler faizi kullanēlmēĸtēr. 
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getirilerindeki oynaklēĵēn para politikasē s¿rprizlerinden etkilendiĵini 

bulmuĸlardēr. Andersson (2010) para politikasē s¿rprizi olarak ankete dayalē 

verileri kullanērken, G¿rkaynak ve diĵerleri (2004)ônin yaptēĵē alēĸmaya 

benzer ĸekilde, para politikasēndaki hem hedef hem de patika deĵiĸiminin 

etkisini incelemiĸ ve her iki faktºr¿n de hisse senedi getiri oynaklēĵēnē 

etkilediĵi sonucuna ulaĸmēĸtēr.  

Sonu olarak, bu bºl¿mde para politikasē ve hisse senedi fiyatlarē 

arasēndaki iliĸkiyi irdelemek iin literat¿rde kullanēlan ampirik modeller, 

bunlarēn eksiklikleri ve yine literat¿rde yer alan ºz¿mler tartēĸēlmēĸtēr20. Sºz 

konusu iliĸkinin ampirik olarak incelenmesinde, genel olarak karĸēlēklē 

etkileĸim ve diĵer faktºrlerin aynē anda etkisi, aradaki iliĸkinin tam olarak ayērt 

edilmesini zorlaĸtērmaktadēr. Ancak vaka alēĸmasē ile birlikte para politikasē 

s¿rprizlerinin kullanēlmasē bahsedilen nedenlerden kaynaklanan isellik, 

dēĸlanmēĸ deĵiĸken sapmasē ve deĵiĸken iinde hata gibi problemlerle baĸa 

ēkēlmasēna olanak saĵlamaktadēr. Bu bºl¿mdeki tartēĸmalarēn, alēĸmanēn 

dºrd¿nc¿ ve beĸinci bºl¿mlerinde kullanēlan modellerin izah edilmesine ēĸēk 

tutacaĵē d¿ĸ¿n¿lmektedir. 

                                            
20

 T¿m model ve alēĸmalarda altē izilmesi gereken husus beklentilerin rasyonel olduĵu varsayēmēnēn ºnemli bir 

yere sahip olduĵudur. Buna karĸēn davranēĸsal finans alanēnda yapēlan alēĸmalar t¿m ajanlarēn rasyonel olmadēĵēna 
dair tartēĸmalarēn olduĵunu gºstermektedir (Cuthbertson ve diĵerleri, 2007). 
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PARA POLĶTĶKASI VE HĶSSE SENEDĶ FĶYATLARI: T¦RKĶYE 

¢alēĸmada kullanēlan modellerin tanētēmē aĸamasēna gemeden ºnce 

bu bºl¿mde, T¿rkiyeôde para politikasē kararlarē ve hisse senedi fiyatlarē 

arasēndaki iliĸkiyi inceleyen alēĸmalara deĵinilmiĸtir. Ayrēca, verilerin 

oluĸturulmasē aĸamasēnda ºnemli bilgiler sunacaĵē d¿ĸ¿n¿ld¿ĵ¿nden, 

T¿rkiyeôde 2001 sonrasē para politikasē ve karar alma mekanizmasēndan 

bahsedilmiĸ, son olarak ise ĶMKBôdeki son dºnem geliĸmelerine iliĸkin bilgi 

verilmiĸtir.  

3.1. Para Politikasēnēn Hisse Senedi Fiyatlarēna Etkisi: T¿rkiye Ķin 

Yapēlan ¢alēĸmalar ve Sonularē 

T¿rkiyeôde para politikasē ve varlēk fiyatlarēna iliĸkin son dºnemde 

yapēlan alēĸmalarda, genel olarak vaka alēĸmasē ve benzeri yºntemlerin 

kullanēldēĵē gºr¿lmektedir. Yine literat¿rle tutarlē olarak para politikasē 

s¿rprizleri, yapēlan alēĸmalarda ayrēĸtērēlmēĸ ve bunun iin farklē yºntemlere 

yer verilmiĸtir. 

Para politikasē s¿rprizlerinin ayrēĸtērēlmasēnda piyasa tabanlē 

ºl¿mlerin kullanēldēĵē alēĸmalar incelendiĵinde, Duran ve diĵerleri (2010) ile 

Aktaĸ ve diĵerleri (2009) vadesine bir ay kalan Devlet Ķ Borlanma Senedi 

(DĶBS) faizini, Ķnal (2006) vadesine en yakēn DĶBS faizini almēĸtēr. Piyasa 

anketlerini kullanan alēĸmalara bakēldēĵēnda ise Demiralp ve Yēlmaz (2010) 

Reuters, G¿lĸen ve diĵerleri (2010) Bloomberg tarafēndan yapēlan anketleri 

kullanmēĸlardēr.  

Konu ile ilgili yapēlan alēĸmalar model seimi bazēnda 

deĵerlendirildiĵinde, Aktaĸ ve diĵerleri (2009) ile Demiralp ve Yēlmaz 

(2010)ôēn vaka alēĸmasēnē kullandēklarē gºr¿lmektedir. Ancak Duran ve 
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diĵerleri (2010) daha ºnce de bahsedilen, Rigobon ve Sack (2004)ôēn 

deĵiĸen varyansa dayalē tahmin yºntemini kullanmēĸtēr.  

Demiralp ve Yēlmaz (2010) para politikasē s¿rprizlerinin ĶMKB-100 

endeksi ¿zerinde, Aktaĸ ve diĵerleri (2009) para politikasē s¿rprizlerinin 

ĶMKB-100 ve ĶMKB-Mali endeksleri ¿zerinde anlamlē bir etkisinin olmadēĵē 

sonucuna ulaĸmēĸtēr. Diĵer yandan, Duran ve diĵerleri (2010) para politikasē 

s¿rprizlerinin ĶMKB-T¿m ve diĵer alt endeksler ¿zerinde etkili olduĵu 

sonucuna ulaĸmēĸtēr. ¢alēĸmanēn ºnemli sonularēndan bir tanesi de vaka 

alēĸmasē ve deĵiĸen varyansa dayalē tahmin modelinden elde edilen 

sonular karĸēlaĸtērēldēĵēnda, vaka alēĸmasē ile elde edilen katsayē 

tahminlerinin istatistiksel olarak yanlē ēkmamasēdēr. Sºz konusu sonu, vaka 

alēĸmasēnēn Rigobon ve Sack (2004) tarafēndan eleĸtirilen piyasa ve para 

politikasē ĸoklarēna iliĸkin varsayēmlarēnēn istatistiksel olarak reddedilemediĵi, 

T¿rkiyeôde para politikasē kararlarē ve hisse senedi fiyatlarē arasēndaki iliĸkinin 

incelenmesinde vaka alēĸmasēnēn yeterli olduĵu ve modele ayrēca eĸanlēlēĵēn 

dahil edilmesinin tahmin edilen katsayēnēn etkinliĵinde artēĸ saĵlamayacaĵē 

ĸeklinde yorumlanabilir.   

3.2. T¿rkiyeôde Para Politikasē ve Karar Alma S¿reci 

Bu kēsēmda, alēĸmanēn ieriĵi kapsamēnda T¿rkiyeôde para 

politikasēna iliĸkin kēsaca bilgi verilmektedir. Bilindiĵi ¿zere, 2001 yēlēnda 

yaĸanan ekonomik kriz T¿rkiyeôde para politikasēnēn yapēsal deĵiĸimi 

aēsēndan ºnemli bir dºneme olmuĸtur. Para politikasē uygulamasē iin 

ºnemli geliĸmelerin baĸēnda T¿rkiye Cumhuriyet Merkez Bankasē (TCMB) 

Kanunuôndaki deĵiĸiklik gelmektedir. Yapēlan deĵiĸiklikle birlikte ara 

baĵēmsēzlēĵēnēn kazanēlmasē enflasyonla m¿cadelede ºnemli bir faktºr 

olmuĸtur. 2001 krizi sonrasēnda TCMB bir s¿re parasal hedefleme uygulamēĸ, 

2002 yēlēnda da ºrt¿k enflasyon hedeflemesine gemiĸtir21. 2002 sonrasēnda 

baĸarēlē para ve maliye politikasē uygulamasē ile bankacēlēk sektºr¿n¿n daha 

saĵlēklē bir yapēya kavuĸmasē aēk enflasyon hedeflemesine geilmesi iin 

gerekli zeminin oluĸmasēnē saĵlamēĸtēr. 2005 yēlēndaki geiĸ dºnemi 

                                            
21

 Kriz sonrasēnda, T¿rkiyeôde enflasyon hedeflemesinin ºn koĸullarēnēn olmamasē nedeniyle uygulamadaki teknik 

farklēlēklardan dolayē uygulanan politika ºrt¿k enflasyon hedeflemesi olarak adlandērēlmēĸtēr. 
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sonrasēnda 2006 yēlēnda aēk enflasyon hedeflemesi uygulanmaya 

baĸlanmēĸtēr.  

¢alēĸma erevesinde T¿rkiyeôde 2001 sonrasē para politikasē 

uygulamasē, para politikasē aracē ve para politikasē karar alma s¿reci olmak 

¿zere iki noktada ºnem kazanmaktadēr.  

Hem ºrt¿k hem de aēk enflasyon hedeflemesi s¿recinde para 

politikasē aracē kēsa vadeli faiz oranlarē olmuĸtur22. Ayrēca her iki dºnemde de 

para politikasē kararlarē Para Politikasē Kurulu (PPK) tarafēndan verilmiĸtir. 

2005 yēlēnda, aēk enflasyon hedeflemesine geiĸ s¿recinin baĸlamasē ile 

birlikte PPKônēn yapēsē ve karar alma s¿recinde deĵiĸiklikler olmuĸtur.     

2002-2004 yēllarē arasēnda, PPK toplantēlarē ºnceden belirli olmayan 

tarihlerde gerekleĸtirilmekte, bu nedenle kararlar belirsiz aralēklarda 

aēklanmaktaydē. 2005 yēlēndan itibaren ise PPK toplantēlarēnēn her ay 

ºnceden belirlenen tarihlerde gerekleĸtirilmesine karar verilmiĸtir. Daha 

ºnce de deĵinildiĵi ¿zere, toplantēnēn her ay ºnceden belirlenen tarihlerde 

gerekleĸtirilmesi, yapēlan analizlerde para politikasē kararēnēn zamanlamaya 

dair bir s¿rprizi iermediĵi ĸeklinde yorumlanabilir. 

Bu alēĸma iin para politikasē karar alma s¿recinde ºnemli olan diĵer 

bir ayrēntē da para politikasē kararlarēnēn kamuoyuna aēklanma zamanēdēr. 

2005 yēlē sonrasēnda para politikasē toplantē kararlarē hemen toplantē 

sonrasēnda aēklanmaktadēr. S¿re iinde 2005 yēlēnda toplantē kararlarē 

toplantē g¿n¿n¿n ertesi sabahē aēklanērken, 2006 sonrasēnda toplantē 

kararlarē aynē akĸam aēklanmaya baĸlanmēĸtēr. Ayrēca karara iliĸkin kēsa bir 

deĵerlendirme notu da karar ile birlikte yayēnlanmaktadēr. Bºylelikle, 2005 yēlē 

sonrasēnda para politikasē kararēnēn etkisinin en erken toplantēnēn yapēldēĵē 

g¿n¿n ertesi sabahē piyasalarda gºr¿ld¿ĵ¿ sºylenebilir23.  

3.3. 2005 Sonrasē ĶMKBôye Genel Bir Bakēĸ  

Daha ºnce de deĵinildiĵi ¿zere 2001 krizi sonrasēnda uygulanan 

politikalar ekonomiye olan g¿venin yeniden tesis edilmesini saĵlamēĸtēr. Hem 

                                            
22

 Mayēs 2010 ºncesinde politika faiz oranē TCMB gecelik borlanma faiz oranē, sonrasēnda bir hafta vadeli repo 

ihale faiz oranēdēr. 
23

 2011 yēlē itibarēyla PPK kararlarē toplantēnēn yapēldēĵē g¿n saat 14:00ôde aēklanmaya baĸlanmēĸtēr. 
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yerli hem de yabancē yatērēmcēnēn ĶMKBôde iĸlem gºren hisse senetlerine olan 

ilgisinin arttēĵē gºr¿lmektedir. K¿resel ºlekte yaĸanan 2006 yēlēndaki 

t¿rb¿lans ve 2008 yēlēndaki kriz s¿releri dēĸēnda ĶMKB-100 endeksinde 

y¿kseliĸ aralēksēz devam etmiĸtir. Bu s¿rete, yine k¿resel ºlekteki 

alkantēlar dēĸēnda, 2005 yēlē ºncesinde de gºzlenen para politikasē faiz 

oranlarēnēn aĸaĵē yºnl¿ seyri devam etmiĸ ve politika faiz oranē tek haneli 

seviyelere gerilemiĸtir (Grafik 3.1).  

 

Grafik 3.1 : ĶMKB-100 Endeksi ve TCMB Politika Faizi  

 Kaynak: TCMB, Datastream 

Yaĸanan k¿resel alkantēlarla birlikte ĶMKB-100 endeksi getirilerine 

iliĸkin aylēk oynaklēĵēn arttēĵē gºzlenmektedir (Grafik 3.2). Ancak temel olarak 

T¿rkiye ekonomisine olan g¿vendeki artēĸ ile birlikte ĶMKBôye yurtdēĸēndan 

sermaye giriĸinin s¿re boyunca devam ettiĵi gºr¿lmektedir. ĶMKBôde yerli ve 

yabancē yatērēmcēnēn sahip olduĵu hisse senedi paylarēnēn daĵēlēmēna 

bakēldēĵēnda, k¿resel alkantēlarēn aĵēr bastēĵē dºnemler dēĸēnda yabancē 

yatērēmcēnēn payē yerli yatērēmcēnēn payēna kēyasla artēĸ gºstermiĸtir.  

Hisse senetlerine olan talep y¿kselirken, hisse senedi ihra eden 

ĸirketlerin sayēsēnēn arttēĵē gºzlenmektedir. Buna gºre, ĶMKBôde 2005 yēlēnda 

304 ĸirketin hisse senedi iĸlem gºr¿rken, 2010 yēlēnda bu sayē 338ôe 

ēkmēĸtēr. ĶMKBôde hisse senedi ihra eden yeni ĸirketlerin sayēsē 2010 yēlēnda 

2001 krizi sonrasēnda en y¿ksek seviyeye gelmiĸtir (Grafik 3.3). Hisse senedi 
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ihralarēnēn artmasē ile beraber 2008 yēlēndaki k¿resel kriz dēĸēnda piyasa 

kapitalizasyonu/GSYĶH (Gayri Safi Yurtii Hasēla) oranēnēn artēĸ eĵilimi iinde 

olduĵu gºr¿lmektedir (Grafik 3.4).  

 

Grafik 3.2 : ĶMKBôde Yerli ve Yabancē Yatērēmcēnēn Sahip Olduĵu Hisse Senedi Paylarē 
ile ĶMKB Getiri Oynaklēĵē 

 Kaynak: TCMB 

  

Grafik 3.3 : ĶMKB ķirket Sayēsē                          

  Kaynak: ĶMKB 

Grafik 3.4 : Piyasa Kapitalizasyonu/GSYĶH 
Oranē 

  Kaynak: Sermaye Piyasasē Kurulu 

Hisse senedi talebinin artmasēna raĵmen hisse senetlerinin 

hanehalkē varlēklarē iindeki payē olduka k¿¿kt¿r. Yine k¿resel kriz 

s¿recinde sºz konusu oranēn gerilediĵi ancak genel olarak bakēldēĵēnda artēĸ 

eĵiliminde olduĵu gºr¿lmektedir (Grafik 3.5). Hisse senedi payēndaki artēĸ 
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yºnl¿ eĵilim ekonomiye olan g¿venin bir gºstergesi olarak yorumlanabilir. 

Diĵer yandan sºz konusu eĵilim, piyasa faiz oranlarēndaki d¿ĸ¿ĸ ile birlikte 

mevduat getirilerinin gerilemesi sonrasēnda yatērēmcēnēn farklē yatērēm 

aralarēna yºneldiĵinin bir gºstergesi olarak da deĵerlendirilebilir. Hanehalkē 

varlēklarē iinde hisse senedi payēnēn artmaya devam etmesi, ºn¿m¿zdeki 

dºnemde hisse senetlerinin parasal aktarēm mekanizmasē iinde ºneminin 

artēĸēnē da beraberinde getirecektir.     

 

Grafik 3.5 : Hisse Senedinin Toplam Hanehalkē Varlēĵē Ķindeki Payē 

Kaynak: TCMB 

Sonu olarak T¿rkiyeôde hisse senetlerine olan talep ekonomiye olan 

g¿venle paralel olarak artmaya devam etmektedir. Para politikasēnēn hisse 

senedi fiyatlarē ¿zerine etkisinde T¿rkiye iin yapēlan alēĸmalar ise sºz 

konusu etkinin varlēĵēna iliĸkin olarak birbirlerinden farklē sonulara 

ulaĸmēĸlardēr. Bu alēĸmalara, dºrd¿nc¿ bºl¿mdeki ampirik alēĸma sonularē 

ile karĸēlaĸtērma yapēlmasē aĸamasēnda tekrar deĵinilmiĸtir. T¿rkiyeôde para 

politikasē karar alma mekanizmasēna iliĸkin aēklamalar ve literat¿rde yer alan 

tartēĸmalar ise para politikasē kararlarēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki 

etkisinin incelenmesinde 2005 yēlē sonrasēna iliĸkin verilerin kullanēlmasēnēn 

daha yerinde olduĵunu gºstermektedir. 
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D¥RD¦NC¦ B¥L¦M 

PARA POLĶTĶKASININ HĶSSE SENEDĶ FĶYATLARI ¦ZERĶNE ETKĶSĶNĶN 

T¦RKĶYE Ķ¢ĶN TAHMĶN EDĶLMESĶ 

Bir ºnceki bºl¿mde T¿rkiyeôde para politikasē ve hisse senedi fiyatlarē 

arasēndaki iliĸki ¿zerine yapēlan alēĸmalara ve T¿rkiyeôde para politikasē 

uygulamasēna kēsaca deĵinilmiĸtir. Bu bºl¿m¿nde ise T¿rkiyeôde para 

politikasē kararlarēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisi ampirik olarak 

incelenmiĸtir. Ķlk olarak, kullanēlan model ºnceki bºl¿mlerde bahsedilen 

modeller ve bu modellerin eksiklikleri dikkate alēnarak tanētēlmēĸtēr. Modelin 

tanētēmē ve kullanēlan verilere iliĸkin bilgi sunulmasē sonrasēnda sonular 

deĵerlendirilmiĸtir.       

4.1. Model 

T¿rkiyeôde para politikasē kararlarēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki 

etkisinin araĸtērēlmasēnda literat¿r bºl¿m¿nde bahsedilen ve sēka kullanēlan 

vaka alēĸmasē kullanēlmēĸtēr. Daha ºnce belirtildiĵi ¿zere, Duran ve diĵerleri 

(2010)ônin elde ettikleri sonular, vaka alēĸmasē sonularēnēn yanlē 

olmadēĵēnē gºstermiĸtir. Vaka alēĸmasē sonularēnēn yanlē olmamasē, 

kullanēlan modelde para politikasē ve hisse senedi fiyatlarē arasēnda eĸanlēlēk 

probleminin olmadēĵē ĸeklinde yorum yapēlmasēna olanak saĵlamaktadēr.  

Bºylelikle model aĸaĵēdaki ĸekilde ifade edilebilir: 

 æRt= ɓ0+ ɓ1æSt+ut                                                                        (4.1)                                                                    

Model (4.1)ôde DSt para politikasē s¿rprizini, DRt ise hisse senedi 

fiyatlarēndaki deĵiĸimi gºstermektedir. ¢alēĸmanēn bu kēsmēnda hisse senedi 

fiyatlarē ĶMKB-100 endeksi tarafēndan temsil edilmektedir. Yapēlan vaka 

alēĸmasēnda pencere geniĸliĵi ise 1 g¿n olarak seilmiĸtir.  
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4.2. Veri Seti 

Bu alēĸma 2005-2010 yēllarēnē kapsamaktadēr. Sºz konusu dºnemin 

seiminde PPK toplantēlarēnēn 2005 yēlē sonrasēnda her ay, ºnceden 

belirlenen tarihlerde yapēlmēĸ olmasē etkili olmuĸtur. 2005 yēlē ºncesinde 

yapēlan toplantē tarihlerinin ºnceden belirli olmamasē, literat¿r bºl¿m¿nde 

bahsedildiĵi ¿zere aēklanan para politikasē kararēnēn seviyeye iliĸkin s¿rpriz 

yanēnda zamanlamaya iliĸkin s¿rprizi de ierme ihtimalini taĸēmasēna yol 

amaktadēr.  

2005-2010 yēllarē arasēnda 74 PPK toplantēsē yapēlmēĸtēr. Bu 

toplantēlarēn 72ôsi olaĵan, 2ôsi olaĵan dēĸē gerekleĸtirilmiĸtir. Ancak olaĵan 

dēĸē yapēlan toplantēlarēn ºncesinde de toplantē tarihine iliĸkin basēn duyurusu 

yapēlmēĸ ve kamuoyu bilgilendirilmiĸtir. Bu nedenle, olaĵan dēĸē 

gerekleĸtirilen bu toplantēlar da analize dahil edilmiĸtir24.  

2005 yēlēnda PPK toplantē kararlarēnēn, toplantēnēn ertesi g¿n¿ sabahē, 

2006 ve sonrasēnda ise toplantēnēn akĸamēnda aēklanmasēndan dolayē 

kararēn etkisinin bir sonraki g¿n gºzlendiĵi d¿ĸ¿n¿ld¿ĵ¿nden, vaka alēĸmasē 

iin PPK toplantēsēnēn yapēldēĵē g¿nler ile pencere geniĸliĵinin bir g¿n 

seilmesi nedeniyle takip eden iĸ g¿nleri seilmiĸtir. Kavramsal aēdan 

karmaĸēklēk olmamasē iin alēĸmanēn geri kalanēnda para politikasēnēn 

etkisinin gºr¿ld¿ĵ¿ g¿n ñkarar g¿n¿ò olarak anēlmaktadēr.  

Yapēlacak alēĸma kapsamēnda veri seti ilk olarak borsa endeksine 

iliĸkin verilerin, ikinci olarak ise para politikasē s¿rprizine iliĸkin verilerin 

hazērlanmasēyla oluĸturulmuĸtur (EK-1).    

                                            
24

 PPK toplantē tarihlerinde ve sonrasēndaki g¿nlerde hisse senedi fiyatlarēnē etkileyebilecek para politikasē kararē 

dēĸēndaki etkenler iin sºz konusu tarihlere iliĸkin haber taramasē yapēlmēĸtēr. Yapēlan taramada, para politikasē 
tarihlerine rastgelen ve hisse senedi fiyatlarēnē diĵer g¿nlere kēyasla aĸērē etkileyen haberlerin olmadēĵē gºr¿lm¿ĸt¿r. 
Ancak Eyl¿l 2008ôde, k¿resel krizin yaĸandēĵē s¿rete, para politikasē kararēnēn aēklanmasēndan sonra ABD 
h¿k¿meti finansal piyasalardaki alkantēyē aĸmak iin yeni bir ºnlem paketi ¿zerinde alēĸēldēĵēnē aēklamēĸtēr. Bu 
aēklamadan sonra ĶMKB-100 endeksi %12,9 gibi bir artēĸla tarihi bir y¿kseliĸ gºstermiĸtir. Bu nedenle Eyl¿l 2008 
tarihi iin hem bu bºl¿mde hem de sonraki bºl¿mde yapēlan ampirik alēĸmalarda kukla deĵiĸken kullanēlmēĸtēr. 
Kukla deĵiĸkenin yapēlan testlerinde %1 seviyesinde anlamlē olduĵu gºr¿lm¿ĸt¿r.  
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4.2.1. ĶMKB-100 Endeksi Verileri25 

Model (4.1)ôe iliĸkin yapēlan aēklamalar erevesinde, hisse senedi 

fiyatlarēndaki deĵiĸimi ºlmek iin belirlenen 74 karar g¿n¿ ile bir iĸ g¿n¿ 

ºncesindeki ĶMKB-100 endeksi verileri, ºrneklem dºnemindeki verilerden 

seilmiĸtir. Elde edilen verilerin doĵal logaritmik farkē alēnarak karar 

g¿nlerinde ĶMKB-100 endeksindeki getiriler elde edilmiĸtir. Denklem (4.2) 

endeks getirisinin hesaplanmasēnē gºstermekte, Rt t g¿n¿ndeki ĶMKB-100 

endeksi kapanēĸ fiyatēnē temsil etmektedir.  

æRt=ln
Rt

R
t-1

                                                                                  (4.2) 

4.2.2. Para Politikasē S¿rprizleri 

Para politikasē s¿rprizleri, vadesine bir ay kalan ikincil piyasa DĶBS 

faizlerinden t¿retilmiĸtir.26 Vadenin bir ay seilmesi aĸamasēnda, vadesi ok 

kēsa olan DĶBSôlerin itfa tarihi yaklaĸtēĵē iin para politikasē kararēna tepki 

vermediĵi, daha uzun vadeli olanlarēn ise para politikasē kararē yanēnda 

gelecek dºneme iliĸkin beklentilerdeki deĵiĸimi de yansēttēĵē d¿ĸ¿n¿lm¿ĸt¿r. 

Sºz konusu DĶBS faiz oranlarē ĶMKB tahvil ve bono b¿ltenlerinden 

derlenmiĸtir. Bu erevede, t¿m karar g¿nleri ve bir iĸ g¿n¿ ºnceleri iin 

b¿ltenlerden vadesine bir ay kalmēĸ DĶBS faizleri alēnarak mutlak deĵiĸimleri 

hesaplanmēĸtēr. T¿m PPK toplantēlarē iin yapēlan bu iĸlemde, her karar 

g¿n¿nde vadesine bir ay kalan DĶBS olmadēĵēndan doĵrusal interpolasyon27 

yºntemi kullanēlmēĸtēr. Denklem (4.3)ôte St vadesine bir ay kalmēĸ DĶBSôin t 

g¿n¿ndeki kapanēĸ faiz oranēnē, DSt para politikasē s¿rprizini temsil 

etmektedir. 

æSt= St St-ρ                                                                                 (4.3) 

                                            
25

 ĶMKB endeksine iliĸkin veriler Datastream veri saĵlayēcēsēndan alēnmēĸtēr. 
26

 Alp ve diĵerleri (2010), para politikasēnē en iyi tahmin etme g¿c¿ne sahip finansal piyasa aracēnēn bankalararasē 

para piyasasēndaki bir hafta vadeli TRLIBID ve TRLIBOR faiz oranlarē olduĵunu tespit etmiĸtir. Diĵer yandan 
bankalararasē para piyasasē oranlarē dēĸēnda para politikasēnē en iyi tahmin eden aracēn bir ay vadeli DĶBS faiz oranē 
olduĵu belirtilmiĸtir. Bankalararasē para piyasasēnda iĸlem adedinin sēnērlē olmasē, ĶMKBôde iĸlem gºren DĶBSôlerin 
daha likit olmasē gibi nedenlerle bu alēĸmada para politikasē s¿rprizlerinin ºl¿lmesinde vadesine bir ay kalan DĶBS 
faizleri kullanēlmēĸtēr. 
27

 Doĵrusal interpolasyon yapēlērken aĵērlēklandērmadan kaynaklanan hatalar gºzlendiĵi durumlarda vadesi bir aya 

en yakēn DĶBS faizindeki deĵiĸim kullanēlmēĸtēr. 



    

32 

4.3. Farklē Koĸullarda Para Politikasēnēn Hisse Senedi Fiyatlarē 

¦zerindeki Etkisinin Ķncelenmesi 

Model (4.1) sonularē para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē 

¿zerindeki ortalama etkisini vermektedir. Ancak para politikasē s¿rprizlerinin 

hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisi piyasadaki genel duruma, beklentilere 

ve diĵer faktºrlere baĵlē olarak deĵiĸiklik gºstermektedir. Bunun iin yapēlan 

analiz sºz konusu etkiler de gºz ºn¿ne alēnarak geniĸletilmiĸ,                 

model (4.1)ôden farklē olarak aĸaĵēda yer alan model de alēĸmaya dahil 

edilmiĸtir. 

ЎRt= ɓ0+ ɓ1ЎS1,t+ɓ2
æS2,t+ut                                                          (4.4) 

Model (4.4)ôte kullanēlan veriler, yine para politikasē s¿rprizlerini 

temsilen bir ay vadeli DĶBS faiz oranē ve ĶMKB-100 endeksine iliĸkin 

verilerden oluĸmaktadēr. Ancak, bu modelde para politikasē kararlarē farklē 

kēstaslara gºre iki gruba ayrēlmēĸtēr. Yapēlan ayrēm sonrasēnda para politikasē 

s¿rprizleri DS1,t ve DS2,t olmak ¿zere iki ayrē grupta deĵerlendirilmiĸtir.  

Ķlk kēstas, karar g¿n¿nde, piyasadaki belirsizliĵin para politikasē 

s¿rprizinin etkisini ne oranda deĵiĸtirdiĵidir. Piyasadaki belirsizlik ĶMKB-100 

endeks getirisinde gºzlemlenen oynaklēk ile ºl¿lm¿ĸt¿r. Sºz konusu 

oynaklēk, endeks g¿nl¿k getirisinin aylēk standart sapmasē ile 

hesaplanmēĸtēr28. Piyasadaki oynaklēk, hesaplanan deĵerlerin %10ôluk, 

%50ôlik ve %90ôlēk dilimlerde olmalarē gºz ºn¿ne alēnarak ¿ ayrē ºl¿tte, 

d¿ĸ¿k ve y¿ksek olarak ikiye ayrēlmēĸtēr. Piyasa oynaklēĵēnēn bu ĸekilde farklē 

derecelerde d¿ĸ¿k ve y¿ksek oynaklēk seviyelerine ayrēlmasē, para politikasē 

s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarēnē hangi belirsizlik seviyesinde daha fazla 

etkilediĵini tespit etmeye yºneliktir.   

Kullanēlan diĵer bir kēstas da para politikasē s¿rprizlerinin pozitif ve 

negatif olmasēdēr. Pozitif para politikasē s¿rprizleri, para politikasēnēn 

beklenenden daha fazla sēkēlaĸtērēldēĵē ya da beklenenden daha az 

gevĸetildiĵi ĸeklinde yorumlanmalēdēr. Negatif politika s¿rprizleri ise tam 

                                            
28

 ¥rneklem dºneminin b¿y¿k kēsmēnda, PPK toplantē tarihlerinin ayēn ortasē ve sonrasēna denk gelmesinden dolayē 

piyasa oynaklēĵē gecikme kullanēlmadan sºz konusu ay iin doĵrudan kullanēlmēĸtēr.  
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tersine para politikasēnēn beklenenden daha fazla gevĸetildiĵi veya 

beklenenden daha az sēkēlaĸtērēldēĵē yºn¿nde ifade edilebilir. Para politikasē 

pozitif ve negatif s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinin, temel 

olarak ekonominin iinde bulunduĵu iĸ evrimine gºre kararēn piyasalar 

tarafēndan nasēl algēlandēĵēna baĵlē olarak deĵiĸiklik gºsterdiĵi sºylenebilir. 

Ancak genel beklenti, pozitif s¿rprizin hisse senedi fiyatlarēnda d¿ĸ¿ĸe, 

negatif s¿rprizin ise hisse senedi fiyatlarēnda artēĸa neden olduĵu yºn¿ndedir.   

Son olarak ise hisse senedi fiyatlarēnēn para politikasē kararlarēnēn29 

beklenen kēsmēna tepki verip vermediĵi test edilmiĸtir. Para politikasēnēn 

beklenen kēsmē para politikasē s¿rprizi ve TCMBônin yaptēĵē faiz deĵiĸimleri 

arasēndaki farktēr. TCMBônin yaptēĵē faiz deĵiĸikliklerden para politikasē 

s¿rprizi serisi ēkarēlarak, para politikasēnēn beklenen kēsmēna iliĸkin seriye 

ulaĸēlmēĸtēr.  

4.4. Sonular 

Tablo 4.1ôde, model (4.1) ve (4.4)ôten elde edilen katsayēlar ve 

katsayēlara iliĸkin t-istatistikleri verilmiĸtir30. Tablonun ilk satērēnda model (4.1) 

kullanēlērken diĵer satērlarda farklē kēstaslar test edilmiĸ ve model (4.4) 

kullanēlmēĸtēr. En son kolonda ise model (4.4)ôten elde edilen ɓ1 ve ɓ2 

katsayēlarēnēn F-testi ile birbirlerinden farklē olup olmadēklarē sēnanmēĸ ve 

yapēlan teste iliĸkin olasēlēk deĵerleri verilmiĸtir.  

Yapēlan vaka alēĸmasē sonularē para politikasē s¿rprizlerinin hisse 

senedi fiyatlarē ¿zerinde etkili olduĵunu gºstermektedir. Buna gºre (1) 

numaralē satērda TCMBônin 100 baz puanlēk artēĸ yºn¿ndeki politika 

s¿rprizinin ĶMKB-100 endeksinde ortalama olarak %2,7ôlik d¿ĸ¿ĸe neden 

olduĵu ve elde edilen katsayēnēn anlamlē olduĵu gºr¿lmektedir.  

Para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinin 

piyasa belirsizliĵi tarafēndan etkilenip etkilenmediĵine iliĸkin yapēlan analiz 

                                            
29

 Mayēs 2010ôda para politikasē aracēnēn 1 haftalēk repo faiz oranē olarak deĵiĸtirilmesinden dolayē teknik faiz 

ayarlamasē yapēlmēĸtēr. Ancak yapēlan hesaplamalarda para politikasēnda deĵiĸim olmadēĵē varsayēlmēĸtēr.  
30

 Tablo 4.1ôde ºzeti verilen t¿m regresyonlar aynē zamanda sonularēn tutarlēlēĵēnēn denetlenmesi iin ĶMKB-T¿m 

endeksi iin de yapēlmēĸtēr. Ayrēca t¿m regresyonlar iin Jarque Bera normallik testi, Breusch Godfrey ardēĸēk 
baĵēmlēlēk testi ve Breusch Pagan deĵiĸen varyans testleri yapēlmēĸtēr. Yapēlan testler, EKK modelinin hata terimine 
iliĸkin varsayēmlarēna aykērē bir durumun olmadēĵēnē gºstermektedir. Son olarak, her regresyon iin Ramsey Reset 
fonksiyonel tanēmlamanēn doĵruluĵu testi yapēlmēĸtēr (Ek-2).   
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sonularē Tablo 4.1ôin (2)-(4) numaralē satērlarēnda verilmiĸtir. Sonular, 

piyasa oynaklēĵēnēn sadece %90ôlēk dilimin ¿zerinde y¿ksek olarak 

tanēmlanmasē durumda, ĶMKB-100 endeksinin para politikasē s¿rprizlerinden 

daha fazla etkilendiĵini ve katsayēnēn anlamlē ēktēĵēnē gºstermektedir. Sºz 

konusu sonu, para politikasēnēn piyasa oynaklēĵēnēn y¿ksek olduĵu 

dºnemlerde piyasayē daha fazla yºnlendirme kapasitesine sahip olduĵu 

ĸeklinde yorumlanabilir. Ek olarak, Tablo 4.1ôin son kolonunda gºr¿leceĵi 

¿zere piyasa oynaklēĵēnēn y¿ksek olmasē durumunda elde edilen katsayēnēn, 

piyasa oynaklēĵēnēn d¿ĸ¿k olduĵu durumda elde edilen katsayēdan farklē 

olduĵu istatistiksel olarak da doĵrulanmēĸtēr.  

TABLO 4.1. PARA POLĶTĶKASI S¦RPRĶZLERĶNĶN ĶMKB-100 ENDEKSĶNE ETKĶSĶ
a
 

 
ɓ1   ɓ2 p-deĵeri 

(1) Genel Etki  
-0,027***       

(-3,45)       

(2) D¿ĸ¿k Oyn. (<10 yd.)  
-0,036 

Y¿ksek Oyn. (>10 yd.)  
-0,006 

0,66 
(-0,55) (-0,81) 

(3) D¿ĸ¿k Oyn. (<50 yd.)  
0,010 

Y¿ksek Oyn. (>50 yd.)  
-0,013 

0,21 
-0,64 (-1,42) 

(4) D¿ĸ¿k Oyn. (<90 yd.)  
-0,009 

Y¿ksek Oyn. (>90 yd.)  
-0,048*** 

0,01*** 
-0,83 (-4,23) 

(5) Pozitif S¿rpriz 
-0,040*** 

Negatif S¿rpriz 
-0,010 

0,12 
(-3,49) (-0,80) 

(6) S¿rpriz  
-0,029*** 

Beklenen 
0,006   

(-3,67) (-1,24)   

Not: Parantez iindeki veriler t istatistikleridir; *** % 1 anlamlēlēk d¿zeyini, ** %5 
anlamlēlēk d¿zeyini ve * %10 anlamlēlēk d¿zeyini gºstermektedir. 
a 
Baĵēmlē deĵiĸken ĶMKB-100 endeksindeki deĵiĸim, baĵēmsēz deĵiĸken para politikasē 
s¿rprizidir. 

Tablo 4.1ôde para politikasē kararlarēnēn pozitif ve negatif olarak ikiye 

ayrēldēĵē duruma iliĸkin analiz sonularēnē veren (5) numaralē satēra 

bakēldēĵēnda, ĶMKB-100 endeksinin pozitif para politikasē s¿rprizlerinden daha 

fazla etkilendiĵi gºr¿lmektedir. Buna gºre, para politikasēnda 100 baz puanlēk 

s¿rpriz sēkēlaĸma ĶMKB-100 endeksinde ortalama olarak %4ôl¿k d¿ĸ¿ĸe 

neden olmaktadēr. Elde edilen katsayēlara gºre ĶMKB-100 endeksinin pozitif 

para politikasē s¿rprizlerinden daha fazla etkilendiĵi gºr¿lse de, pozitif ve 

negatif para politikasē s¿rprizlerinin istatistiksel olarak birbirlerinden farklē 

olmadēklarē reddedilmemiĸtir31. Pozitif s¿rprizlere iliĸkin katsayēnēn daha 

                                            
31

 Bu noktada, F testinin istatistiksel olarak sēfērdan farklē olan pozitif s¿rpriz katsayēsē (-0.04) ile sēfērdan istatistiksel 

olarak farklē olmayan negatif s¿rpriz katsayēsē (-0,01) arasēndaki farkē sēnadēĵēnēn altē izilmelidir.  
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y¿ksek olmasē, T¿rkiyeôde 2001 krizi sonrasēnda nominal faizlerin aĸaĵēya 

yºnl¿ hareket etmesinden ve piyasalarēn 2005-2010 dºneminde de genelde 

faiz oranlarēnēn d¿ĸmesi yºn¿nde beklenti iinde olmalarēndan kaynaklandēĵē 

ĸeklinde yorumlanabilir32.     

Son olarak, Tablo 4.1ôin son satērēnda da gºr¿ld¿ĵ¿ ¿zere, para 

politikasē kararlarēnēn s¿rpriz ve beklenen kēsēmlarēnēn ĶMKB-100 endeksi 

¿zerindeki etkisi incelenmiĸtir. Elde edilen katsayēlar istatistiksel olarak, 

ĶMKB-100 endeksinin para politikasē s¿rprizlerine anlamlē tepki verdiĵini, para 

politikasēnēn beklenen kēsmēna anlamlē tepki vermediĵini ortaya koymuĸtur. 

Bu sonu, vaka alēĸmasēnēn ana varsayēmlarēndan olan, piyasalarēn para 

politikasēnēn beklenen kēsmēnē daha ºnceden hisse senedi fiyatlarēna 

yansēttēklarē ve sadece para politikasē s¿rprizine tepki verdikleri ºngºr¿s¿ ile 

tutarlēdēr. Ancak, Aktaĸ ve diĵerleri (2009)ônin para politikasēnēn beklenen 

kēsmēna verilen tepkiye iliĸkin yaptēklarē tespit ºnemlidir. Buna gºre, piyasalar 

para politikasēnēn beklenen kēsmēna da tepki vermekte, ancak bu tepki para 

politikasēnēn deĵiĸimine iliĸkin beklenti oluĸtuĵunda gerekleĸmektedir.  

Yapēlan analizlerde, para politikasē s¿rprizlerinin ĶMKB-100 endeksini 

ters yºnl¿ etkilediĵi ve bu etkinin istatistiksel olarak anlamlē olduĵu tespit 

edilmiĸtir. Aynē zamanda, para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē 

¿zerindeki etkisinin farklē koĸullarda deĵiĸiklik gºsterebildiĵi ulaĸēlan diĵer bir 

sonutur.  

Bir sonraki kēsma gemeden ºnce, ¿¿nc¿ bºl¿mde bahsedilen ve 

T¿rkiyeôde para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisini ieren 

alēĸmalarēn sonularē ile bu kēsēmda elde edilen sonular karĸēlaĸtērēlmēĸtēr. 

Aktaĸ ve diĵerleri (2009) ile Demiralp ve Yēlmaz (2010)ôēn 2005 sonrasēna 

iliĸkin vaka alēĸmasēnē kullanarak elde ettikleri katsayēlar istatistiksel olarak 

anlamlē ēkmamēĸtēr. Duran ve diĵerleri (2010)ônin ulaĸtēklarē katsayē 

istatistiksel olarak anlamlēyken, 100 baz puanlēk para politikasē s¿rprizine 

ĶMKB-100 endeksinin yaklaĸēk %-3,45ôlik tepki verdiĵi sonucuna ulaĸēlmēĸtēr. 

                                            
32

 Bernanke ve Kuttner (2005) para politikasē s¿rprizlerinin pozitif ve negatif olmasēnēn hisse senedi fiyatlarē 

¿zerindeki etkisinde farklēlēĵa neden olmadēĵē sonucuna ulaĸsa da Chulia ve diĵerleri (2010) pozitif para politikasē 
s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarēnē daha fazla etkilediĵi sonucuna varmēĸtēr. Diĵer yandan, Ehrmann ve Fratzscher 
(2004) ABDôde negatif politika s¿rprizlerinin daha etkili olduĵunu tespit etmiĸtir. 
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Aktaĸ ve diĵerleri (2009) ile Duran ve diĵerleri (2010)ônin elde ettikleri 

sonular arasēndaki fark, kullandēklarē model yanēnda alēĸmanēn ierdiĵi 

dºnemlerin farklē olmasēndan kaynaklanmaktadēr. Zira, Duran ve diĵerleri 

(2010)ônin 2005-2009 dºneminde ĶMKB-100 endeksine iliĸkin vaka 

alēĸmasēnē kullanarak ulaĸtēklarē sonular istatistiksel olarak anlamlēdēr.  

Tablo 4.1ôde gºr¿ld¿ĵ¿ ¿zere 100 baz puanlēk para politikasē 

s¿rprizine ĶMKB-100 endeksinin %-2,7 tepki verdiĵi ve sºz konusu deĵerin 

Duran ve diĵerleri (2010)ônin vaka alēĸmasē ile elde ettikleri katsayēya yakēn 

olduĵu tespit edilmiĸtir. Bu alēĸmanēn sonularēnēn Aktaĸ ve diĵerleri (2009) 

ile Duran ve diĵerleri (2010)ônin sonularēndan farklē olmasēnēn temel olarak 

kapsanan dºnemden (2005-2010) kaynakladēĵē d¿ĸ¿n¿lmektedir. Sonularēn, 

Demiralp ve Yēlmaz (2010)ôēn sonularēndan farklēlēk gºstermesinin ise 

kullanēlan para politikasē s¿rprizinin farklē olmasēndan kaynaklanmēĸ olduĵu 

sºylenebilir.   

TABLO 4.2. T¦RKĶYE Ķ¢ĶN YAPILAN ¢ALIķMALAR
a
 

  Dºnem 
Kullanēlan 
Yºntem 

Para Politikasē 
S¿rprizi 

Katsayē (%) 

Aktaĸ ve 
diĵerleri (2009) 

Aralēk 2004- 
Aĵustos 2008 

Vaka ¢alēĸmasē 1 ay vadeli DĶBS -1.796 

Demiralp ve 
Yēlmaz (2010) 

ķubat 2002-
Temmuz 2009 

Vaka ¢alēĸmasē TCMB Anketi -1** 

Ocak 2005-
Haziran 2009 

Vaka ¢alēĸmasē Reuters Anketi 1 

Duran ve 
diĵerleri (2010) 

2005-2009 

Deĵiĸen 
Varyansa Dayalē 
Tahmin Yºntemi 1 ay vadeli DĶBS 

-3.445*** 

Vaka ¢alēĸmasē -2.856*** 

Not: *** % 1 anlamlēlēk d¿zeyini, ** %5 anlamlēlēk d¿zeyini ve * %10 anlamlēlēk d¿zeyini 
gºstermektedir. 
a 
Baĵēmlē deĵiĸken ĶMKB-100 endeksindeki deĵiĸim, baĵēmsēz deĵiĸken para politikasē 
s¿rprizidir. 

4.5. Para Politikasē S¿rprizlerinin ĶMKB-100 Endeksi ¦zerindeki Etkisinin 

ķirket Bazēnda Ķncelenmesi 

Bir ºnceki kēsēmda elde edilen sonular, hisse senedi fiyatlarēnēn 

genel endeks bazēnda para politikasē s¿rprizlerinden etkilendiĵini 

gºstermektedir. Ancak elde edilen sonular para politikasē s¿rprizlerinin hisse 
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senedi fiyatlarē ¿zerindeki ortalama etkisini vermektedir. Para politikasē 

s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē ¿zerinde ortalama bir etkisinin olmasē, sºz 

konusu etkinin ĸirket bazēnda ortalamadan farklēlēk gºsterip gºstermediĵi 

sorusunu beraberinde getirmektedir. 

¢alēĸmanēn geniĸletilerek sonularēn ĸirket bazēnda deĵiĸiklik 

gºsterip gºstermediĵinin incelenmesinin, para politikasēnēn hisse senedi 

fiyatlarē ¿zerindeki etkisinin anlaĸēlmasēnda ilave bilgiler sunacaĵē 

d¿ĸ¿n¿lm¿ĸt¿r. Bu erevede, 2010 yēlē sonu itibarēyla ĶMKB-100 endeksi 

ierisinde yer alan ĸirketlerin33 hisse senedi fiyatlarēnēn kullanēldēĵē yeni bir 

analiz yapēlmēĸtēr. Analizde, sºz edildiĵi ¿zere ĸirket bazēndaki veriler yine 

vaka alēĸmasē kapsamēnda oluĸturulmuĸ ve model (4.1) kullanēlarak para 

politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisi incelenmiĸtir.  

Sºz konusu etkinin incelenmesinde endeks iinde yer alan her ĸirket 

iin vaka alēĸmasē ayrē ayrē yapēlmēĸtēr. Yapēlan regresyon analizlerinden t¿m 

ĸirketler iin elde edilen ɓ1 katsayēlarēna iliĸkin istatistiksel bilgiler Tablo 4.3ôte 

verilmiĸtir. Sonulara gºre ĶMKB-100 ĸirketlerinin 100 baz puanlēk artēĸ 

yºn¿nde para politikasē s¿rprizine verdiĵi tepki %-6,5 ile %1,4 arasēnda 

deĵiĸmektedir. Katsayēlarēn ortalamasē da para politikasē s¿rprizinin endeks 

¿zerindeki etkisi olan %-2,7ônin ¿zerinde %-2,4 olarak hesaplanmēĸtēr. 

Daĵēlēma iliĸkin bilgi aynē zamanda Grafik 4.1ôde de sunulmuĸtur. Bºylelikle, 

hisse senedi fiyatlarēnēn para politikasē s¿rprizine tepkisinin ĸirket bazēnda 

gºsterdiĵi farklēlēk grafiksel olarak da doĵrulanmaktadēr.  

TABLO 4.3. MODEL (4.1)ôDEN ELDE EDĶLEN ɓ1 KATSAYILARINA ĶLĶķKĶN 
TANIMLAYICI ĶSTATĶSTĶKLER 

  Ortalama 
Standart 
Sapma 

En 
K¿¿k 

En 
B¿y¿k 

ķirket 
Sayēsē 

Katsayēsē 
Anlamlē Olan 
ķirket Sayēsē* 

ĶMKB-100 -0,024 0,016 -0,065 0,014 94 55 

ĶMKB-T¿m -0,022 0,016 -0,078 0,073 272 137 

*P deĵeri 0,1ôin altēnda olan ĸirketlerdir. 

Sonularēn, para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē 

¿zerindeki etkisinin ĸirket bazēnda farklēlēk gºsterdiĵini iĸaret etmesi, bu 

farklēlēĵēn hangi faktºrlerden kaynaklandēĵē sorusunu da g¿ndeme 

                                            
33

 Gºzlem sayēsēnēn d¿ĸ¿kl¿ĵ¿ nedeniyle 12ôden az tarihte fiyat verisi olan ĸirketler analize dahil edilmemiĸtir. 
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getirmektedir. Bu soru erevesinde, bir sonraki bºl¿m para politikasē 

s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinde ĸirket bazēnda 

gºzlenen farklēlēĵēn sektºrel ve finansal duruma iliĸkin niteliksel farklēlēklar 

tarafēndan aēklanēp aēklanmadēĵēna odaklanmēĸtēr.  

 

Grafik 4.1 : Model (4.1) ile ĶMKB-100 ķirketlerinden Elde Edilen ɓ1 Katsayēlarēna Ķliĸkin 
Ķstatistiksel Daĵēlēm 

 

Grafik 4.2 : Model (4.1) ile ĶMKB-T¿m ķirketlerinden Elde Edilen ɓ1 Katsayēlarēna Ķliĸkin 
Ķstatistiksel Daĵēlēm 

Ancak, ĶMKB-100 endeksinin kapsamē, alēĸmanēn sºz edildiĵi 

doĵrultuda geniĸletilmesi iin sēnērlē kalmaktadēr. Bu sorunu aĸmak iin, 

ĶMKBôde 2010 yēlē sonu itibarēyla iĸlem gºren t¿m ĸirketler alēĸmaya dahil 

edilerek alēĸmanēn kapsamē geniĸletilmiĸtir. Sonraki bºl¿me gemeden ºnce 
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model (4.1) kullanēlarak ĶMKBôdeki t¿m ĸirketler iin ĸirket bazēnda yapēlan 

vaka alēĸmasē tekrarlanmēĸtēr. Sonular, ĶMKB-100 ĸirketleri iin yapēlan 

analize benzer bir tablo ortaya koymuĸ ve para politikasē s¿rprizlerinin hisse 

senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinin ĸirket bazēnda farklēlaĸtēĵēnē gºstermiĸtir. 

Tanēmlayēcē istatistikler Tablo 4.3ôte verilirken, istatistiksel daĵēlēm          

Grafik 4.2ôde sunulmuĸtur.  

ĶMKB ĸirketlerinin hisse senedi fiyatlarēndaki deĵiĸimin hem 

istatistiksel hem de grafiksel analizi, para politikasē s¿rprizlerine verilen 

tepkinin eĸit olmadēĵēnē, diĵer bir deyiĸle ĸirketler arasēnda farklēlēk 

gºsterdiĵini iĸaret etmektedir. Grafik 4.3 ise dºrd¿nc¿ bºl¿mde hem endeks 

hem de ĸirket bazēnda yapēlan analizlerin sonularēnē ºzetler niteliktedir. Buna 

gºre, para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisi ĸirket bazēnda 

farklēlēk gºsterirken, para politikasē s¿rprizleri ve hisse senedi fiyatlarē 

arasēndaki iliĸki ters yºnl¿d¿r. 

 

Grafik 4.3 : Para Politikasē S¿rprizleri ve ĶMKB-T¿m ķirketlerinin Hisse Senedi Fiyatlarē 
Deĵiĸimi 

Sonu olarak, alēĸmanēn bu kēsmēnda vadesine bir ay kalan DĶBS 

faiz oranlarēndan t¿retilen para politikasē s¿rprizleri kullanēlarak para 

politikasēnēn ĶMKB-100 endeksi ¿zerindeki etkisi vaka alēĸmasē kapsamēnda 
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incelenmiĸtir. Elde edilen sonular, para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē 

¿zerinde ters yºnde etkili olduĵunu gºsterirken, katsayēlar istatistiksel olarak 

anlamlē ēkmēĸtēr. Sonular, Duran ve diĵerleri (2010)ônin T¿rkiyeôye iliĸkin 

yaptēklarē alēĸmanēn sonularē ile de tutarlēlēk gºstermektedir.  

Diĵer alēĸmalardan farklē olarak para politikasē s¿rprizlerinin hisse 

senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinin farklē koĸullarda deĵiĸiklik gºsterebileceĵi 

ulaĸēlan diĵer bir sonutur. Bu erevede, piyasa belirsizliĵinin ok y¿ksek 

olmasē durumunda para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisi 

daha fazladēr. Diĵer yandan, ĶMKB-100 endeksinin para politikasēnēn 

beklenen kēsmēna verdiĵi tepkinin istatistiksel olarak anlamlē olmadēĵē 

gºr¿lm¿ĸt¿r.   

Son olarak ise yine diĵer alēĸmalardan farklē olarak, ĸirket bazēnda 

yapēlan vaka alēĸmasē ile para politikasē s¿rprizlerinin etkisine bakēlmēĸtēr. 

Hem ĶMKB-100 endeksi iinde yer alan hem de ĶMKBôdeki t¿m ĸirketler iin 

yapēlan analizlerde para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē 

¿zerindeki etkisinin ĸirket bazēnda farklēlēk gºsterdiĵi sonucuna ulaĸēlmēĸtēr. 

Sonraki bºl¿mde ise sºz konusu farklēlēĵēn sektºrel ve finansal duruma iliĸkin 

faktºrler tarafēndan aēklanēp aēklanmadēĵēna odaklanēlmēĸtēr.  
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BEķĶNCĶ B¥L¦M 

PARA POLĶTĶKASININ HĶSSE SENEDĶ FĶYATLARI ¦ZERĶNE ETKĶSĶNDE 

ķĶRKET BAZINDAKĶ FARKLILIKLARIN ROL¦ 

Bir ºnceki bºl¿m¿n son kēsmēnda ĸirket bazēnda yapēlan analiz, para 

politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarēnē homojen olarak etkilemediĵini 

gºstermiĸtir. Etkinin homojen olmamasē nedeniyle bu bºl¿mde literat¿rden 

alēnan gºstergeler aracēlēĵēyla mikro bir bakēĸ aēsē sergilenerek para 

politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinde ĸirket bazēndaki 

farklēlēklara iliĸkin analizler gerekleĸtirilmiĸtir34. 

Para politikasē s¿rprizlerinin, temel olarak iĸ evrimlerinden daha 

fazla etkilenen sektºrlere dahil olan ĸirketlerin hisse senedi fiyatlarē ¿zerinde 

daha etkili olduĵu ileri s¿r¿lebilir. Kredi kanalē gºr¿ĸ¿ kapsamēnda bir 

deĵerlendirme yapēldēĵēnda ise ĸirketlerin karĸēlaĸtēklarē finansal kēsētlarēn 

para politikasē s¿rprizlerinin etkisini artērēcē ya da azaltēcē yºnde rol¿ olduĵu 

sºylenebilir. Bu bºl¿mde, 2005-2010 yēllarēna iliĸkin veriler ēĸēĵēnda para 

politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisini ilk olarak sektºrel 

farklēlēĵēn, ikinci olarak finansal kēsētēn ne yºnde etkilediĵi tartēĸēlmēĸtēr.  

Elde edilen sonularēn, para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi 

fiyatlarē ¿zerindeki etkisinde ĸirket bazēnda farklēlēĵēn nedenleri hakkēnda bilgi 

vermesinin yanē sēra T¿rkiyeôdeki parasal aktarēm mekanizmasēna iliĸkin 

olarak, sektºrel bazdaki farklēlēĵēn faiz kanalēna, ĸirket bazēndaki farklēlēĵēn ise 

kredi kanalēna yºnelik ºnemli bilgiler sunacaĵē d¿ĸ¿n¿lmektedir. 

                                            
34

 Bu bºl¿mde temel olarak Ehrmann ve Fratzscher (2004) tarafēndan kullanēlan yºntem takip edilmiĸtir. Bºl¿m 

iinde kullanēlan modeller sºz konusu alēĸmadan alēnmēĸtēr. 
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5.1. Para Politikasēnēn Hisse Senedi Fiyatlarē ¦zerinde Etkisi: Sektºr 

Farklēlēĵēnēn Rol¿ 

Para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinde sektºrel 

farklēlēĵa iliĸkin yapēlan alēĸmalar incelendiĵinde, beklentiler doĵrultusunda 

faiz oranlarēna daha hassas olan sektºrlerin para politikasē kararlarēndan 

daha fazla etkilendiĵi sonucuna ulaĸēldēĵē gºr¿lmektedir. Bernanke ve Kuttner 

(2005), para politikasē s¿rprizlerinin, sektºrel bazda hazērlanan portfºyleri 

birbirlerinden farklē ĸekilde etkilediĵi sonucuna ulaĸmēĸtēr. Buna gºre, 

dayanēklē mal ¿reten ĸirketler ile teknoloji ve telekom¿nikasyon 

sektºrlerindeki ĸirketler para politikasē s¿rprizlerinden daha fazla 

etkilenmektedir. Aynē ĸekilde, Kurov (2009) para politikasē s¿rprizlerinin 

dayanēklē mallar ve teknoloji sektºrlerinde yer alan ĸirketlerin yanē sēra ticaret 

ve finans sektºrlerinde yer alan ĸirketlerin de diĵer sektºrlere kēyasla hisse 

senedi fiyatlarēnda daha fazla deĵiĸime neden olduĵunu tespit etmiĸtir.  

Ehrmann ve Fratzscher (2004) da sermaye yoĵun sektºrlerin para 

politikasēndan daha fazla etkilendiĵini ortaya koymuĸtur. Kurov (2009) ile 

Kurov ve Basistha (2008) benzer sonulara ulaĸērken, gaz ve elektrik 

daĵētēmē ile enerji sektºr¿nde yer alan ĸirketlerin para politikasē 

s¿rprizlerinden daha az etkilendiĵini ileri s¿rm¿ĸt¿r. Bredin ve diĵerleri (2009) 

ise gēda, saĵlēk ile gaz ve elektrik daĵētēmē sektºrlerinde yer alan ĸirketlerin 

aynē ĸekilde para politikasē s¿rprizlerinden daha az etkilendiĵini tespit 

etmiĸtir. Chulia ve diĵerleri (2010) de para politikasē s¿rprizlerinin teknoloji ve 

finans sektºrlerinde yer alan ĸirketlerin hisse senedi fiyatlarē ¿zerinde daha 

etkili olduĵu, ancak gaz ve elektrik daĵētēmē sektºr¿nde bu etkinin d¿ĸ¿k 

olduĵu sonucuna varmēĸtēr. Elde edilen sonular para politikasēnēn iĸ 

evrimlerinden daha fazla etkilenen sektºrlerde yer alan ĸirketlerin hisse 

senedi fiyatlarēnē daha fazla; gēda, saĵlēk, gaz ve elektrik daĵētēmē gibi iĸ 

evrimlerinden daha az etkilenen sektºrlerde yer alan ĸirketlerin hisse senedi 

fiyatlarēnē ise daha az etkilediĵini gºstermektedir.  
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5.1.1. Model 

Para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinin ĸirket 

bazēnda gºsterdiĵi farklēlēkta, sektºrel farklēlēĵēn rol¿n¿ incelemek iin    

model (5.1) kullanēlmēĸtēr. Model (5.1)ôde DSt para politikasē s¿rprizini temsil 

ederken DRt,i incelenen sektºr iinde yer alan ĸirketin hisse senedi fiyatēndaki 

deĵiĸimi, ɓ1 katsayēsē ise ñjò sektºr¿ndeki hisse senedi fiyatlarēnēn para 

politikasē s¿rprizine olan tepkisini gºstermektedir. Modelde sektºrel seviyede 

hisse senetlerinin kullanēlmasē, her sektºr iin model (5.1)ôin tekrarlanmasē 

anlamēna gelmektedir.  

æRi,t= ɓ0+ ɓ1æSt+ui,t , i  ɴsektºr j                                                   (5.1) 

Model (5.1)ôden elde edilen sonular, hisse senedi fiyatlarēnēn para 

politikasē s¿rprizlerine tepkisini sadece sektºrel bazda vermektedir. Hisse 

senedi fiyatlarēnēn para politikasē s¿rprizine verdiĵi tepkinin t¿m hisse senedi 

fiyatlarēnda gºzlemlenen deĵiĸimin ortalamasēndan istatistiksel olarak farklē 

olup olmadēĵēnē gºrmek iin model (5.2) de analize dahil edilmiĸtir. Buna 

gºre, yine DSt para politikasē s¿rprizini, DRt,i ĸirket bazēnda hisse senedi 

fiyatlarēndaki deĵiĸimi gºsterirken, xi sektºrel etkiyi ortaya koymak ¿zere 

kullanēlan kukla deĵiĸkeni temsil etmektedir. Model (5.2)ôde, ɓ1 para politikasē 

s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki ortalama etkisini, ɓ2 ĸirketin ñjò 

sektºr¿ iinde olmasē durumunda para politikasē s¿rprizinden ortalamaya 

kēyasla ne kadar az veya fazla etkilediĵini gºstermektedir. Modelde ɓ3 ise ñjò 

sektºr¿ne ºzel diĵer t¿m etkileri yakalamaktadēr.  

æRi,t= ɓ0+ ɓ1æSt+ɓ2æStxi+ɓ3xi+ui,t , i  ɴIMKB                                (5.2) 

Model (5.1) ve (5.2)ônin ĸirket bazēnda verileri iermesi ve bunun 

yanēnda zaman serisi boyutunun da olmasē nedeniyle alēĸmada kullanēlan 

veriler panel veri metodolojisi ile analiz edilmiĸtir. Bu bºl¿mde, panel veri 

modeline iliĸkin detaylar ve varsayēmlar sunulmamēĸ, ancak veri ve sonu 

kēsēmlarēnēn ºncesinde panel veri analizinde kullanēlan yºntemin seilmesine 

iliĸkin kēsaca bilgi verilmiĸtir. 
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¢alēĸmada, panel veri metodolojisi (Ek-3) kullanēlērken model 

seiminde sabit etki ve tesad¿fi etki modelleri arasēnda Hausman testi, 

tesad¿fi etki ve verinin havuzlanabilir olup olmadēĵēna iliĸkin ise Breusch 

Pagan LM testi yapēlmēĸtēr. Diĵer yandan, kullanēlan her panelde Levene testi 

olarak da bilinen grup bazēnda deĵiĸen varyans ve Wooldridge ardēĸēk 

baĵēmlēlēk testleri kullanēlmēĸtēr. Karar g¿n¿nde hisse senetlerinde 

gºzlemlenen deĵiĸimin, diĵer faktºrler sabit tutulduĵunda genel olarak aynē 

yºnde olduĵu d¿ĸ¿n¿ld¿ĵ¿nden, kullanēlan modellerde hata terimine iliĸkin 

olarak yatay kesit baĵēmlēlēĵē olduĵu varsayēlmēĸtēr.           

5.1.2. Veri Seti35 

Verilerin oluĸturulmasēnda ilk olarak ĶMKBôde 2010 yēlē sonu itibarēyla 

alt endeksler iinde yer alan ĸirketler tespit edilmiĸtir36. Oluĸturulan gruplar 

altēndaki ĸirketlerin fiyatlarēna iliĸkin zaman serileri alēnmēĸ, daha sonra vaka 

alēĸmasē kapsamēnda karar g¿nlerine ve bir iĸ g¿n¿ ºncelerine iliĸkin veriler 

genel veriler iinden seilmiĸtir. Elde edilen verilerin doĵal logaritmik farkē 

alēnarak karar g¿nlerinde her sektºr¿n altēndaki ĸirketler iin getiri 

hesaplamasē yapēlmēĸtēr. Bu iĸlem, daha sonraki bºl¿mde sonularēn 

aktarēldēĵē kēsēmda da bahsedildiĵi ¿zere t¿m sektºrler iin tekrarlanmēĸtēr.  

Diĵer yandan, model (5.2)ôde de benzer bir ĸekilde veriler 

oluĸturulmuĸtur. Model (5.2)ôde dikkat edilmesi gereken husus, t¿m ĸirketler 

aynē panel iinde yer alērken, sektºrel etkinin tespiti amacēyla yine her sektºr 

iin ayrē panel yapēlmasēdēr. Ancak bu defa, her panelde etkisi incelenen 

sektºr iinde yer alan ĸirketler iin kukla deĵiĸken (xi) tanēmlanmēĸtēr. Son 

olarak ise para politikasē s¿rprizleri dºrd¿nc¿ bºl¿mdeki gibi elde edilerek 

analizlerde kullanēlmēĸtēr.  

5.1.3. Sonu 

Verilerin elde edilmesinden sonra ilk olarak panel veri alēĸmasēnda 

hangi modelin kullanēlmasē gerektiĵine iliĸkin istatistiksel testler yapēlmēĸtēr. 

Model (5.1)ôde her sektºr iin ayrē paneller kullanēldēĵēndan her panel iin bu 

                                            
35

 ¢alēĸmanēn bu bºl¿m¿nde kullanēlan hisse senedi fiyatlarēna iliĸkin veriler bir ºnceki bºl¿mde olduĵu gibi 

Datastream veri saĵlayēcēsēndan alēnmēĸtēr. 
36

 2010 yēlē sonu itibarēyla endekslerin iinde yer alan ĸirketler www.kap.gov.tr internet sitesinden alēnmēĸtēr. 
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testler tekrarlanmēĸtēr. Yapēlan testler ilk olarak verinin havuzlanabilir 

olduĵunu gºstermiĸtir. Verilerin havuzlanabilir olduklarē teyit edildikten sonra 

katsayēlara iliĸkin istatistiksel sonularēn g¿venilirliliĵi iin hata terimine iliĸkin 

Levene grup bazēnda deĵiĸen varyans ve Wooldridge ardēĸēk baĵēmlēlēk 

testleri yapēlmēĸtēr (Ek-4). Yapēlan test sonularē dikkate alēnarak Driscoll ve 

Kraay (1998)37 tarafēndan geliĸtirilen varyans kovaryans matrisi kullanēlmēĸtēr.  

Sektºr bazēnda verilerin kullanēldēĵē model (5.1)ôe iliĸkin sonular 

Tablo 5.1ôin ilk kolonunda verilmiĸtir. Ķlk dikkat eken husus, ĶMKB-100, 

ĶMKB-50 ve ĶMKB-30 iinde yer alan ĸirketlerin hisse senedi fiyatlarēnēn para 

politikasē s¿rprizlerine, ĶMKBôde yer alan t¿m ĸirketlerin ortalamasēna kēyasla 

daha fazla tepki verdiĵidir. Bir sonraki kēsēmda daha detaylē olarak 

bahsedildiĵi ¿zere, b¿y¿k ĸirketlerin finansal aēdan daha az kēsētlē 

olmalarēndan dolayē para politikasēndan daha az etkilenmesi beklenmektedir. 

Sºz konusu endekslerde ise ĸirketlerin gºreli olarak daha b¿y¿k olmalarēna 

raĵmen, para politikasēna verdikleri tepkiyi gºsterir katsayē daha y¿ksektir. 

Katsayēlarēn daha y¿ksek olmasē eliĸkili gibi gºr¿nse de finansal sektºrde 

yer alan ĸirketlerin ĶMKB-100, ĶMKB-50 ve ĶMKB-30 endeksleri iinde aĵērlēklē 

olarak yer almalarē ve finansal sektºr¿n para politikasēndan daha fazla 

etkilenmesi bu durumu aēklamaktadēr. Ayrēca, sºz konusu endekslere iliĸkin 

katsayēlarēn ĶMKB-T¿m katsayēsēndan istatistiksel olarak farklēlēĵē ikinci 

kolonda gºr¿ld¿ĵ¿ gibi doĵrulanmamēĸtēr. Sonulara iliĸkin en ºnemli nokta 

ise para politikasē s¿rprizlerinin, sektºrel d¿zeyde hisse senedi fiyatlarē 

¿zerinde istatistiksel olarak anlamlē bir etkisinin olduĵudur.  

Model (5.1)ôden elde edilen katsayēlar deĵerlendirilmeye devam 

edildiĵinde, para politikasē s¿rprizlerinin en ok bankacēlēk ve finansal 

sektºrlerde yer alan ĸirketlerin hisselerini etkilediĵi gºr¿lmektedir. Sºz 

konusu etki, sektºr¿n elindeki DĶBS portfºy¿ dikkate alēndēĵēnda beklentiler 

dahilinde olmakla birlikte literat¿rdeki diĵer alēĸmalarla da tutarlēlēk 

sergilemektedir. Gayrimenkul sektºr¿nde yer alan ĸirketlerin hisse senedi 

fiyatlarēnēn da para politikasē s¿rprizlerinden daha fazla etkilendiĵi 

                                            
37

 Driscoll ve Kraay (1998) tarafēndan geliĸtirilen varyans kovaryans matrisi deĵiĸen varyans ve ardēĸēk baĵēmlēlēk ile 

yatay kesit baĵēmlēlēĵēnēn olmasē durumunda g¿venilir sonular vermektedir. Ayrēca, bu alēĸmadaki verilerde de 
olduĵu gibi dengesiz panellerde kullanēlabilmektedir.  
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gºr¿lmektedir. Sºz konusu durumun, para politikasēnēn konut kredileri ve bu 

yolla konut talebi ¿zerindeki etkisinden kaynaklandēĵē sºylenebilir. Sēnai 

endeksi ve sēnai endeksi ile yakēndan iliĸkili olarak deĵerlendirilebilecek 

petrol, kimya ve plastik endeksinde yer alan hisse senedi fiyatlarēnēn 

ortalamaya yakēn bir tepki verdiĵi gºzlenmektedir. Sēnai sektºr¿ yanēnda 

metal ana sektºr¿ ile metal eĸya ve makine sektºr¿n¿n ortalamaya gºre 

daha az etkilenmesinin kaynaĵēnēn sektºrlerin ihracat kapasiteleri olduĵu 

d¿ĸ¿n¿lmektedir. Gēda ve iecek sektºr¿ ise iĸ evrimlerine ok hassas 

olmadēĵē iin beklentilerle tutarlē olarak para politikasē s¿rprizlerine daha az 

tepki vermektedir. Hisse senedi fiyatlarēnēn para politikasē s¿rprizlerine verdiĵi 

tepki sektºrel olarak deĵerlendirildiĵinde, bu alēĸmanēn sonularē genel 

olarak literat¿r ile tutarlēlēk gºstermektedir. Ancak, teknoloji sektºr¿n¿n iĸ 

evrimlerine daha hassas olmasē beklenirken, sºz konusu sektºrde bulunan 

ĸirketlerin hisse senedi fiyatlarēna iliĸkin katsayē ortalama katsayēnēn altēnda 

olmakla birlikte anlamlēlēk seviyesi de d¿ĸ¿kt¿r.    

Ķkinci kēsēmda, para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē 

¿zerindeki etkisinde, sektºrel tepkinin hisse senedi fiyatlarēndaki ortalama 

tepkiden istatistiksel olarak farklē olup olmadēĵēna bakēlmēĸtēr. Bunun iin 

model (5.2) kullanēlmēĸ ve sonular Tablo 5.1ôde ikinci kolonda sunulmuĸtur. 

Model (5.2)ôde de yukarēda bahsedilen erevede istatistiksel testler 

yapēlarak verinin havuzlanabilir olduĵu gºr¿lm¿ĸt¿r. Ayrēca hata terimine 

iliĸkin testler de tekrarlandēktan sonra model (5.1)ôde kullanēlan varyans 

kovaryans matrisi kullanēlmēĸtēr (Ek-4). Sonular, sadece finansal ve 

bankacēlēk sektºrlerinde yer alan ĸirketlerin hisse senedi fiyatlarēnēn para 

politikasē s¿rprizlerine verdikleri tepkinin, istatistiksel olarak t¿m hisse senedi 

fiyatlarēnda gºzlemlenen ortalama tepkiden farklē olduĵunu gºstermektedir. 

Buna gºre, bankacēlēk sektºr¿ katsayēsē 1,1 y¿zde puan, finansal sektºr 

katsayēsē ise 0,5 y¿zde puan ortalamaya iliĸkin katsayēnēn ¿zerindedir. Diĵer 

sektºrlerdeki katsayēlarēn ise ortalama katsayēdan istatistiksel olarak farklē 

olmadēĵē gºr¿lm¿ĸt¿r. 
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TABLO 5.1. PARA POLĶTĶKASI S¦RPRĶZLERĶNĶN HĶSSE SENEDĶ FĶYATLARI 
¦ZERĶNDEKĶ SEKT¥REL ETKĶSĶ

a
 

Sektºr  

Model (5.1)
b
 Model (5.2)

c
 

b1 b2 

ĶMKB T¿m 
-0,022***   
(0,007)   

ĶMKB 100 
-0,024*** -0,003 

(0,007) (0,002) 

ĶMKB 50 
-0,026*** -0,002 
(0,007) (0,004) 

ĶMKB 30 
-0,024*** -0,002 

(0,006) (0,004) 

Mali 
-0,025*** -0,005** 
(0,007) (0,002) 

Sēnai 
-0,021*** 0,003 

(0,007) (0,002) 

Hizmetler 
-0,021*** 0,001 
(0,007) (0,002) 

Teknoloji 
-0,017* 0,005 

(0,009) (0,005) 

Banka 
-0,032*** -0,011*** 
(0,009) (0,004) 

Gēda ve iecek 
-0,018** 0,005 

(0,008) (0,004) 

Tekstil ve deri 
-0,022*** 0,000 
(0,006) (0,003) 

Petrol, kimya ve plastik 
-0,021*** 0,001 

(0,007) (0,003) 

Metal ana 
-0,019** 0,003 
(0,007) (0,004) 

Metal eĸya-makine 
-0,019*** 0,003 

(0,006) (0,002) 

Ticaret 
-0,018** 0,004 
(0,007) (0,003) 

Holding ve yatērēm 
-0,022*** 0,000 

(0,007) (0,002) 

Gayrimenkul YO 
-0,025*** -0,003 

(0,006) (0,005) 

Not: Parantez iindeki veriler standart hatalardēr; *** % 1 anlamlēlēk d¿zeyini, ** %5 
anlamlēlēk d¿zeyini ve * %10 anlamlēlēk d¿zeyini gºstermektedir. 
a
 Her sektºr ayrē panellerde deĵerlendirilmiĸtir. 

b
 Baĵēmlē deĵiĸken sektºr iinde yer alan ĸirketlerin hisse senedi fiyatlarē, baĵēmsēz 
deĵiĸken para politikasē s¿rprizleridir. 
c
 Baĵēmlē deĵiĸken t¿m ĶMKB ĸirketlerinin hisse senedi fiyatlarē, baĵēmsēz deĵiĸken 
para politikasē s¿rprizleridir. 
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5.2. Para Politikasēnēn Hisse Senedi Fiyatlarē ¦zerinde Etkisi: Finansal 

Kēsētēn Rol¿ 

Bir ºnceki kēsēmda, para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē 

¿zerinde etkisinin ĸirket bazēnda gºsterdiĵi farklēlēĵēn sektºrel farklēlēktan 

kaynaklanēp kaynaklanmadēĵēna odaklanēlmēĸtēr. Sonular, sadece finansal 

ve bankacēlēk sektºrlerinde yer alan ĸirketlerin hisse senedi fiyatlarēnēn para 

politikasē s¿rprizlerinden ortalamadan farklē olarak etkilendiĵini istatistiksel 

olarak doĵrulamēĸtēr.  

Bu kēsēmda ise para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē 

¿zerindeki etkisinin ĸirketlerin finansal kēsētlēlēĵē tarafēndan etkilenip 

etkilenmediĵi tartēĸēlmaktadēr. Sºz konusu etkinin incelenmesi iin, Ehrmann 

ve Fratzscher (2004) tarafēndan kullanēlan finansal kēsēt ºl¿tleri doĵrudan 

alēnmēĸ ve kullanēlan ºl¿tlerin T¿rkiyeôdeki ĸirketler iin de finansal kēsētē 

temsil ettiĵi varsayēlmēĸtēr. Model ve veri kēsmēna gemeden ºnce finansal 

kēsēt olarak kullanēlan bu deĵiĸkenlerin literat¿rde kullanēmēna iliĸkin kēsaca 

bilgi verilmiĸtir.  

Finansal kēsēta iliĸkin seilen ilk gºsterge ĸirket b¿y¿kl¿ĵ¿d¿r. Fama 

ve French (1995) ĸirket b¿y¿kl¿ĵ¿n¿n hisse senedi getirisi aēsēndan ºnemli 

bir belirleyici olduĵunu sºylemiĸtir. Diĵer yandan, Fama ve French (1988) 

para politikasē tarafēndan etkilendiĵi d¿ĸ¿n¿len temett¿ getirisi, vade primi ve 

iflas primi gibi faktºrlerde gºzlenen deĵiĸimlerin, b¿y¿k ĸirketlerden 

oluĸturulan portfºylerdeki getiriler ¿zerinde daha az etkili olduĵunu tespit 

etmiĸtir. Thorbecke (1997), b¿y¿k ve k¿¿k ĸirketlerden oluĸturulan portfºyler 

kapsamēnda yaptēĵē alēĸmasēnda para politikasē ĸoklarēnēn k¿¿k ĸirketlere 

ait olan hisse senedi fiyatlarēnē daha fazla etkilediĵi sonucuna varmēĸtēr. 

Perez-Quiros ve Timmermann (2000) ise k¿¿k ĸirketlerin ekonomik daralma 

dºnemlerinde riskliliklerinin arttēĵēnē ve beklenen hisse senedi getirilerinin 

kredi piyasasēndaki deĵiĸimlerden daha fazla etkilendiĵini tespit etmiĸtir. 

Benzer ĸekilde, Gertler ve Gilchrist (1994) sēkē para politikasēnēn, 

¿retim seviyesi aēsēndan k¿¿k firmalarē b¿y¿k firmalara gºre daha fazla 

etkilediĵi sonucuna ulaĸmēĸtēr. Ehrmann ve Fratscher (2004) de ĸirket 
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b¿y¿kl¿ĵ¿n¿n para politikasēnēn hisse senedi getirileri ¿zerindeki etkisi 

aēsēndan ºnemli bir faktºr olduĵunu sºylemiĸtir. Guo (2004) ise ABDôde para 

politikasē ĸoklarēnēn hisse senedi getirileri ¿zerindeki etkisinde, ĸirket 

b¿y¿kl¿ĵ¿n¿n 1970ôlerde bir etkenken 1990ôlē yēllarda bunun geerliliĵini 

yitirdiĵini ileri s¿rm¿ĸt¿r. ¢alēĸmalar, genel olarak ĸirket b¿y¿kl¿ĵ¿n¿n 

finansal kēsētē temsil edebildiĵini gºstermektedir. 

Finansal kēsēta iliĸkin kullanēlan diĵer ºl¿tler ise Ehrmann ve 

Fratzscher (2004) tarafēndan kullanēlan nakit akēĸē/gelir, bor/sermaye ve 

Tobin Q oranlarēdēr38. Para politikasēnēn hisse senedi fiyatlarē ¿zerinde 

finansal kēsētēn etkisini dahil eden diĵer alēĸmalarda da benzer gºstergeler 

kullanēlmēĸtēr. Basistha ve Kurov (2008), ABDôde ticari krediler olarak alēnan 

finansal kēsētēn y¿ksek olmasē durumunda para politikasēnēn hisse senedi 

getirilerini daha fazla etkilediĵini tespit etmiĸtir. Scharler (2008) ise banka 

finansmanēna gºreli olarak daha baĵlē olan ĸirketlerin para politikasēndaki 

deĵiĸimden daha fazla etkilendiĵini ileri s¿rm¿ĸt¿r. Fama ve French (1995) 

de y¿ksek defter deĵeri/piyasa deĵeri oranēna sahip olan ĸirketlerin genel 

olarak finansal aēdan daha kēsētlē olduklarēnē belirtmiĸtir.  

¢alēĸmanēn kapsamē gºz ºn¿ne alēndēĵēnda finansal kēsēt olarak 

kullanēlan deĵiĸkenlere iliĸkin tartēĸmalar detaylandērēlmamēĸtēr. Bu 

kapsamda, piyasa deĵeri ve alēĸan sayēsē gibi ĸirket b¿y¿kl¿ĵ¿n¿ temsil 

eden gºstergelerin yanē sēra, nakit akēĸē/gelir, bor/sermaye ve Tobin Q 

oranlarē da finansal kēsēta iliĸkin diĵer gºstergeler olarak alēĸmaya dahil 

edilmiĸtir39. Finansal kēsēta iliĸkin deĵiĸkenlerin bu ĸekilde literat¿rden 

alēnmasē ile sēradaki kēsēmda kullanēlacak model ve veriler tanētēlmēĸtēr.   

5.2.1. Model 

Para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki 

etkisinde, ĸirket bazēnda finansal kēsēta iliĸkin gºstergelerin rol¿n¿ incelemek 

iin model (5.3) kullanēlmēĸtēr. Model (5.3), model (5.2)ôye benzemektedir. 

                                            
38

 Ehrmann ve Fratzscher (2004) tarafēndan finansal kēsēta iliĸkin kullanēlan oranlar, Kaplan ve Zingales (1997) 

tarafēndan temel olarak finansal kēsēt ve yatērēm arasēndaki iliĸkinin incelenmesinde kullanēlan ºl¿tlerdir.  
39

 Nakit akēĸē/gelir oranē, net finansal, net yatērēm ve net iĸletme faaliyetlerine iliĸkin nakit akēĸēnēn net toplam gelire 

oranē olarak hesaplanmēĸtēr. Bor/sermaye oranē toplam borlarēn toplam sermayeye oranē, Tobin Q oranē ise 
ĸirketin piyasa deĵerinin defter deĵerine oranē olarak hesaplanmēĸtēr.   
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Ancak, modelde ĸirket bazēndaki farklēlēklarē dikkate almak iin kukla 

deĵiĸkenler daha farklē kullanēlmaktadēr. ¢alēĸmaya dahil edilen ĸirketler, 

para politikasēnēn etkisinin ne yºnde farklēlēk gºsterdiĵinin tespiti iin finansal 

aēdan ortalamanēn ¿zerinde veya altēnda kēsētlē olmalarēna gºre farklē 

kategorize edilmektedir. 

æRi,t = ɓ0+ ɓ1æSt+В ɓ
z,2
æStxz,i,tz=1,2 +В ɓ

zȟσ
xz,i,tz=1,2 +ui,t                (5.3) 

Model (5.3)ôte kullanēlan deĵiĸkenlerden kēsaca bahsetmek gerekirse; 

DSt para politikasē s¿rprizini ve DRt,i ĸirketin hisse senedi fiyatēndaki deĵiĸimi 

temsil etmektedir. Etkisine bakēlan finansal kēsētēn ortalamadan d¿ĸ¿k veya 

y¿ksek olmasēna gºre z, 1 ve 2 deĵerlerini almaktadēr. Bºylelikle xz,i,t, etkisi 

incelenen finansal kēsēt gºstergesinin d¿ĸ¿k veya y¿ksek gruplamasē 

ierisinde yer almasēna gºre deĵer alan, ĸirketin kukla deĵiĸkenini temsil 

etmektedir. Sºz konusu kēsētēn d¿ĸ¿k veya y¿ksek olmasēna gºre ɓz,2 

katsayēsē hisse senedi fiyatēnēn para politikasē s¿rprizinden ortalamaya 

kēyasla ne ºl¿de farklē etkilendiĵini gºstermektedir.  

5.2.2. Veri Seti 

Bir ºnceki kēsēmda bahsedilen finansal kēsēt gºstergelerine iliĸkin 

veriler, t¿m ĶMKB ĸirketleri40 iin Datastream veri saĵlayēcēsēndan alēnmēĸtēr. 

Elde edilen veriler, model kapsamēnda kullanēlabilmeleri amacēyla t¿m 

ĸirketler iin her finansal kēsēt kategorisinde vaka alēĸmasē ve buna baĵlē 

olarak PPK toplantē tarihleri dikkate alēnarak diĵer verilerden seilmiĸtir. Her 

finansal kēsēt gºstergesi iin elde edilen veriler daha sonra her PPK toplantē 

tarihi iin ayrē ayrē sēralanarak y¿zde dilimlere ayrēlmēĸtēr. 

Verilerin y¿zde dilimlere ayrēlmasēnē takiben farklē y¿zde dilim 

kēstaslarē dikkate alēnarak ¿ grup oluĸturulmuĸtur. Bu alēĸmada, sonularēn 

karĸēlaĸtērēlabilirliĵini saĵlamak iin gruplandērmalarda iki farklē kēstas 

kullanēlmēĸtēr. Ķlk olarak veriler %33 ve %67ôlik dilimler kullanēlarak d¿ĸ¿k, orta 

ve y¿ksek olarak ayrēlmēĸ, daha sonra %10 ve %90ôlēk dilimler dikkate 

alēnarak bu gruplama iĸlemi tekrarlanmēĸtēr. T¿m ĸirketler iin yapēlan bu 

                                            
40

 Verilerin derlenmesi aĸamasēnda verilerdeki eksiklikler nedeni ile ĶMKB ĸirketlerinden ilk 100 iinde olmayan 45 

ĸirket deĵerlendirmelerin dēĸēnda kalmēĸtēr.  
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iĸlem sonucunda y¿ksek ve d¿ĸ¿k deĵerlere gºre kukla deĵiĸkenler 

tanēmlanmēĸtēr. Kukla deĵiĸkenlerin atanmasēyla birlikte model (5.3) 

kullanēlarak para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatē ¿zerindeki 

etkisinin, ĸirketin finansal aēdan kēsētlēlēĵēna iliĸkin gºstergenin y¿ksek veya 

d¿ĸ¿k olmasēna gºre deĵiĸip deĵiĸmediĵi incelenmiĸtir41.       

Yapēlan sēnēflamalarda dikkat edilmesi gereken husus, finansal kēsēta 

iliĸkin gºstergelerin zamandan baĵēmsēz olmadēĵē, zaman iinde deĵiĸiklik 

gºsterdiĵidir. ¢alēĸmada, ĸirketlerin finansal kēsētlarēna iliĸkin veriler dºnem 

ortalamasē olarak deĵil, her PPK toplantē tarihinde yeniden d¿zenlenerek 

kullanēlmēĸtēr. Daha aēk ifade etmek gerekirse, bir ĸirket belirli bir dºnem iin 

gºreli olarak finansal aēdan kēsētlēyken sonraki bir dºnemde finansal olarak 

kēsētlē olmayabilir. Zamana gºre deĵiĸimi yansētmak iin daha ºnce de 

bahsedildiĵi ¿zere her PPK toplantē tarihi iin t¿m ĸirket verileri sēralama ve 

y¿zde dilimlere ayērma iĸlemine tabi tutulmuĸtur. T¿m bu iĸlemler sonrasēnda 

kukla deĵiĸkenler atanarak her ĸirket iin kukla deĵiĸken serisi elde edilmiĸtir. 

xz,i,t kukla deĵiĸkeninde ñtò ibaresi deĵinildiĵi ¿zere kukla deĵiĸkenin zamana 

gºre deĵiĸtiĵini gºstermektedir. Zaman iinde finansal kēsēt gºstergelerinin 

deĵiĸiminin dikkate alēnmasē alēĸma aēsēndan esneklik saĵlamaktadēr. Son 

olarak, model (5.3) her finansal kēsēt gºstergesi iin ayrē panellerin 

oluĸturulmasēyla deĵerlendirilmiĸtir.   

5.2.3. Sonu 

Verilerin elde edilmesinden sonra, bir ºnceki kēsēmda olduĵu gibi 

panel veri alēĸmasēnda hangi modelin kullanēlmasē gerektiĵine iliĸkin 

istatistiksel testler yapēlmēĸtēr. Her finansal kēsēt iin farklē paneller 

kullanēlacaĵēndan her panel iin testler tekrarlanmēĸtēr. Model seimine ve 

hata terimine iliĸkin sonular bir ºnceki kēsēm ile benzerlik gºsterdiĵinden 

aynē model ve varyans kovaryans matrisi kullanēlmēĸtēr (Ek-4). 

Model (5.3)ô¿n sonularēna gemeden ºnce, ĶMKB ĸirketlerinin 

finansal kēsēt gºstergeleri arasēndaki iliĸkiyi incelemek iin 2005-2010 yēllarē 

                                            
41

 ķirketin finansal kēsēt gºstergesi %33 ve %67 gibi sēnēr deĵerlerin altēnda veya ¿st¿nde olmasē, ĸirketin finansal 

olarak kēsētlē olup olmadēĵē anlamēna gelmemeli, daha ziyade, ĸirketin ortalamaya kēyasla finansal aēdan daha fazla 
veya daha az kēsētlē olduĵu ĸeklinde yorumlanmalēdēr. 
 



    

52 

arasēnda t¿m ĸirket verilerinin ortalamasē alēnarak sºz konusu deĵiĸkenlerin 

korelasyonlarē hesaplanmēĸtēr42. Tablo 5.2ôde verilen sonulara gºre, piyasa 

deĵerinin ve alēĸan sayēsēnēn ĸirket b¿y¿kl¿ĵ¿ne iliĸkin ºnemli iki deĵiĸken 

olmasēndan dolayē aralarēndaki korelasyon y¿ksek ēkmēĸtēr.  

TABLO 5.2. FĶNANSAL KISIT G¥STERGELERĶNE ĶLĶķKĶN KORELASYON 
KATSAYILARI 

  
Nakit Akēĸē/ 
Gelir Oranē 

Bor/ 
Sermaye 
Oranē 

¢alēĸan 
Sayēsē 

Tobin Q 
Oranē 

Piyasa 
Deĵeri 

Nakit Akēĸē/Gelir 
Oranē 

1         

Bor/Sermaye 
Oranē 

0,094 1       

¢alēĸan Sayēsē 0,2334 0,2014 1     

Tobin Q Oranē 0,0321 0,1449 0,0289 1   

Piyasa Deĵeri 0,1905 0,2377 0,7958 0,0919 1 

Ancak, Tablo 5.2ônin verdiĵi ana bilgi, ĸirket b¿y¿kl¿ĵ¿ne iliĸkin 

gºstergeler arasēndaki korelasyon dēĸēnda finansal kēsēt deĵiĸkenleri 

arasēndaki korelasyonun d¿ĸ¿k olduĵudur. Ehrmann ve Fratzscher (2004) 

sºz konusu durumu, ĸirketin bir deĵiĸkene gºre finansal aēdan kēsētlēyken 

diĵer bir deĵiĸkene gºre finansal aēdan kēsētlē olmadēĵēnēn bir gºstergesi 

olarak yorumlamēĸtēr. Elde edilen sonularēn ampirik alēĸma aēsēndan 

ºnemi ise her finansal kēsēt gºstergesine iliĸkin deĵiĸkenin ayrē panellerde 

incelenebileceĵidir. Eĵer finansal kēsēt gºstergeleri arasēndaki korelasyon 

y¿ksek olsaydē, finansal kēsēta iliĸkin deĵiĸkenlerin ayrē panellerde 

deĵerlendirilmesi, deĵiĸkenlerin birbirinin etkisini yakalayabilme olasēlēĵēndan 

dolayē hatalē yorumlara neden olabilirdi. ¢¿nk¿, bir deĵiĸkenin katsayēsēnēn 

y¿ksek veya d¿ĸ¿k olmasē, panel iinde dahil edilmeyen diĵer bir finansal 

kēsēta iliĸkin deĵiĸkenin etkisini yansētma ihtimaline sahip olabilmektedir43. 

Oysa korelasyon katsayēlarēnēn d¿ĸ¿k olmasēna iliĸkin elde edilen sonu, 

                                            
42

 T¿m ĸirketlerin ortalama deĵeri alēnmadan ºnce her finansal kēsēt gºstergesi iin ¿ standart sapmanēn dēĸēnda 

kalan aĸērē deĵerler ēkarēlmēĸtēr. 
43

 Sonularēn sēnanmasē iin t¿m deĵiĸkenler aynē panel iinde deĵerlendirilmiĸ, ancak alēĸan sayēsē ve piyasa 

deĵeri arasēndaki iliĸki dikkate alēnarak birbirini iermeyen iki farklē panel oluĸturulmuĸtur. Sonular, katsayēlarēn ve 
anlamlēlēk d¿zeylerinin alēĸmanēn ana sonularēnē etkileyecek oranda deĵiĸmediĵini gºstermiĸtir. 



    

53 

farklē finansal kēsētlarēn farklē paneller aracēlēĵēyla analizine olanak 

saĵlamaktadēr.    

Yapēlan ampirik alēĸma sonucunda, ilk olarak ĸirket b¿y¿kl¿ĵ¿ne 

iliĸkin piyasa deĵeri ve alēĸan sayēsēna yºnelik sonular deĵerlendirilmiĸtir 

(Tablo 5.3). ¢alēĸan sayēsē ve piyasa deĵeri d¿ĸ¿k olan ĸirketlerin para 

politikasē s¿rprizlerine verdikleri tepkiye iliĸkin katsayēnēn daha y¿ksek olduĵu 

gºr¿lmektedir. Bu da literat¿r ile tutarlē olarak k¿¿k ĸirketlerin finansal 

aēdan daha kēsētlē olduĵu ve para politikasē s¿rprizlerinden daha fazla 

etkilendiĵi gºr¿ĸ¿yle tutarlēdēr. ķirket b¿y¿kl¿ĵ¿n¿n etkisi, %10 ve %90ôlēk 

dilimlere gºre yapēlan d¿ĸ¿k-y¿ksek ayrēmēnda daha aēk gºr¿lmektedir. 

¢alēĸan sayēsēnēn ikinci kēstasa gºre d¿ĸ¿k olarak sēnēflanmasē durumunda, 

hisse senedi fiyatlarēnēn para politikasēna verdiĵi tepkinin ortalamadan daha 

y¿ksek olduĵu istatistiksel olarak doĵrulanmēĸtēr. Ancak diĵer ĸirket b¿y¿kl¿k 

gºstergelerine iliĸkin sonularēn ortalamadan istatistiksel olarak farklē 

olmadēĵē gºr¿lm¿ĸt¿r.  

Teorik aēdan, nakit akēĸē y¿ksek olan ĸirketlerin dēĸsal ĸoklara daha 

dayanēklē olacaĵē d¿ĸ¿n¿l¿ĵ¿nden para politikasē s¿rprizlerinden de daha az 

etkileneceĵi ºngºr¿lmektedir. ¢alēĸmadan elde edilen sonular, T¿rkiyeôde 

para politikasē s¿rprizlerinin hisse senedi fiyatlarē ¿zerindeki etkisinde nakit 

akēĸē/gelir oranēnēn anlamlē bir deĵiĸikliĵe neden olmadēĵēnē gºstermiĸtir. 

Aksine nakit akēĸē/gelir oranēnēn ok y¿ksek olduĵu ĸirketlerde para politikasē 

s¿rprizinin etkisi daha y¿ksek ēkmēĸtēr. Katsayēnēn ortalama etkiden farkē 

d¿ĸ¿k de olsa istatistiksel olarak anlamlēdēr. Bu sonucun, nakit akēĸē/gelir 

oranē ok y¿ksek olan ĸirketlerin, dēĸ finansmana ulaĸmada zorluk ektikleri 

iin nakit tutma eĵiliminde olduklarē ĸeklinde yorumlanmasē durumda ise sºz 

konusu ĸirketlerin finansal aēdan daha kēsētlē olduklarē ve para politikasēndan 

bu ĸekilde daha fazla etkilendikleri ēkarēmē yapēlabilir.  


















































