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Özet 

Bu çalışmada, Türkiye’de 2001:05-2005:12 dönemi için Para Arzı (M1), Faiz Oranları 
ve Hisse Senedi Fiyatları arasındaki dinamik ilişkiler incelenmiştir. Bu amaçla, bir Standart 
VAR Modeli altında, Granger Nedensellik Testi ile değişkenler arasındaki nedensellik ilişki-
lerinin yönü belirlenmeye çalışılmış, Para Arzı’ ndan Hisse Senedi Fiyatları’ na doğru tek 
yönlü bir nedensellik ilişkisi bulunmuştur. Standart VAR modeli yardımıyla elde edilen Etki-
Tepki Analizi ve Varyans Ayrımlaştırma Analizi sonuçları da, nedensellik ilişkisini destekle-
mektedir. Bu sonuçlara göre; Hisse Senedi Fiyatları’ nın, Merkez Bankası’ nın para politikası 
ayarlaması için bir gösterge olarak kullanılabileceğini söylemek mümkündür.  

Anahtar Kelimeler: Para Arzı (M1), Faiz Oranları, Hisse Senedi Fiyatları, Standart VAR 
Modeli, Granger Nedensellik Testi, Etki-Tepki Analizi, Varyans Ayrımlaştırma Analizi. 

 

Abstract 

In this study, the dynamic relationships among Money Supply (M1), Interest Rates and 
Stock Exchange Prices have been researched over the period 2001:05-2005:12 in Turkey. For 
this purpose, the direction of causality relationships among variables has been tried to deter-
mine by the Granger Causality Test of a Standart VAR Model, and a causality relationship deter-
mined as one-sided to Stock Exchange Prices from Money Supply (M1) has been obtained. Re-
sults of the Impulse-Response and the Variance Decomposition Analysis obtained by means 
of the Standart VAR Model have supported this causality relationship also. According to 
these results, it is possible to say that the Stock Exchange Prices might be used as an indicator 
for Central Bank’s monetary policy adjustment. 
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Decomposition Analysis. 
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GİRİŞ 
Hisse senedi fiyatları ile başta para arzı ve faiz oranları olmak üzere çe-

şitli makroekonomik değişkenler arasındaki ilişkilerin incelenmesi uzun 
zamandan beri, iktisatçıların ve politika yapıcılarının ilgisini çeken bir konu 
olmuştur (Cheung ve Ng, 1998, 281 – 296, Goodhart ve Hofmann 2000, 1-
33, Goodhart ve Hofmann, 2001, 1-33, Jones ve Uri, 1987, 321 – 325, Mak 
ve Cheung, 1992, 253-260, Mukherjee ve Naka, 1995, 223 – 237, Verma ve 
Ozuna, 2005,  73–87, Wong, Khan ve Du, 2005, 1-26). Bu bağlamda özellik-
le, hisse senedi piyasasının düzeyinin, merkez bankalarınca para politikası-
nın uyumlaştırılmasında bir gösterge olarak kullanılıp kullanılamayacağı, 
daha genel bir ifadeyle para politikasının oluşturulmasında varlık fiyatlarının 
bir rolünün olup olmadığı ve para politikasının hisse senedi fiyatlarını belir-
lemede bir etkisinin olmasının yatırımcılar açısından da yatırım kararlarına 
esas oluşturması itibariyla; para arzı ile hisse senedi fiyatları arasındaki ne-
densel ilişkilerin yönünün belirlenmesi son derece önem arz etmektedir.  

Para arzındaki değişmelerin, hisse senedi fiyatları üzerinde olası etkile-
rini önceden kestirmek zordur. Genişleyici bir para politikası uygulaması, 
ekonomiyi canlandırması ve halkın elinde tuttukları nakit akımlarının mikta-
rını artıracağı için, başta hisse senedi olmak üzere finansal varlıkların tale-
binde bir artış yaratır. Bu şekilde artan menkul kıymet talebi gerçekleştiği 
anda, hisse senedi fiyatlarının artması olasıdır. Ayrıca, para arzındaki değiş-
meler faiz oranları ve fiyatlar üzerinde etki yaratarak da hisse senedi fiyatla-
rını etkileyebilir. Çünkü para talebi sabitken, para arzı değişmeleri faiz oran-
larını değiştirerek hem nakit hem de hisse senedi tutmanın fırsat maliyetini 
etkiler. Para arzındaki artışlar, enflasyon oranıyla doğru yönlü ilişki içerisin-
de olduğundan, para arzındaki bir artış, hisse senedi talebini azaltarak, hisse 
senedi fiyatlarının düşmesine neden olabilir (Wong, Khan ve Du, 2005, 1-
26). Artan faiz ve enflasyon oranı, şirket karları üzerinde olumsuz etki yara-
tarak, hisse senetlerinin getirilerinin azalmasına ve dolayısıyla hem elde 
hisse senedi tutulmasını hem de yenilerinin satın alınmasını daha az çekici 
hale getirererek; hisse senedi fiyatlarının düşmesine neden olacaktır. Bunun-
la birlikte, konu ile ilgili yapılan çalışmalarda birçok araştırmacı para arzı 
değişmelerinin hisse senedi fiyatları üzerinde yaratacağı olumlu etkinin, 
olumsuz etkiden daha baskın olacağını ve hisse senedi fiyatlarının artmasını 
sağlayacağını iddia etmektedirler (Wong, Khan ve Du, 2005, 1-26). 
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Hisse senedi fiyatları ile para arzı ve faiz oranları arasındaki dinamik 
ilişkileri araştırmaya çalıştığımız bu çalışma şu şekilde düzenlenmiştir: Ça-
lışmanın ampirik analiz bölümünde öncelikle çalışmada kullanılan değişken-
ler tanıtılmıştır. Birim kök testleri yardımıyla hisse senedi fiyatları, para arzı 
ve faiz oranları değişkenlerinin durağan olup olmadıkları belirlenmiş ve 
eşbütünleşme analizi ile, sözkonusu değişkenlerin uzun dönem birlikte deği-
şimleri incelenmiştir. Ayrıca bir Standart VAR modeli yardımıyla, değişken-
ler arasındaki nedensellik ilişkilerinin varlığı ve yönü belirlenmeye çalışıl-
mış, sözkonusu nedenselllik ilişkilerini desteklemek amacıyla bu Standart 
VAR modelinin Etki-Tepki ve Varyans Ayrımlaştırma analizi sonuçlarına da 
yer verilmiştir. Çalışmanın sonuç bölümünde ise elde edilen bulguların genel 
bir değerlendirmesi sunulmuştur.  

Ampirik Analiz 

Bu bölümde Türkiye’ de para arzı, faiz oranları ve hisse senedi fiyatları 
arasındaki dinamik ilişkileri belirlemek amacıyla tahmin edilen bir Standart 
VAR modelinin Granger Nedensellik Testi, Etki-Tepki Analizi ve Varyans 
Ayrımlaştırma Analizi sonuçları incelenmiştir. 

Veri 

Çalışmada Türkiye’ de 2001:05-2005:12 dönemi için aylık M1 (Para 
Arzı) [M1], Faiz Oranları [FAIZ] ve IMKB100 Hisse Senedi Kapanış Fiyat-
ları [IMKB] serileri Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası’ndan elde edil-
miştir. Çalışmadaki ekonometrik analizlerin gerçekleştirilmesinde Eviews 
5.1 programı kullanılmıştır.  

Birim Kök Testleri ve Eşbütünleşme Analizi 

Çalışmada kullanılan değişkenlere ait para arzı, faiz oranları ve hisse 
senedi fiyatları serilerinin Şekil 1’ de verilen logaritmik değişim değerlerinin 
kartezyen grafikleri, serilerin durağanlıklarının görsel bir değerlendirmesini 
sunmaktadır.  
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Şekil 1: Logaritmik Değişimli Serilerin Kartezyen Grafikleri 
 

Şekil 1 incelendiğinde, LM1’de belirgin bir trend olduğunu, LFAIZ ve 
LIMKB serilerinin durağan olmadıklarını söylemek mümkündür. Bu görsel 
değerlendirmeye ek olarak logaritmik değişimli serilerin durağanlık durum-
larının bir değerlendirmesini sunmak amacıyla, Tablo 1’ de sonuçları verilen 
ADF (Geliştirilmiş Dickey Fuller), PP (Phillips-Perron) ve KPSS (Kwiat-
kowski-Phillips-Schmidt-Shin) Birim Kök testleri de incelenmiştir.  

 

Tablo 1: ADF ve PP Birim Kök Test Sonuçları1 

Değişkenler ADF PP KPSS 

LM1 -4,093213* 
(s,t:0,0112) 

-4,208037* 
(s,t:0,0082) 

0,071382* 
(s,t:0,14600) 

LFAIZ -1,116063 (s:0,7063) -1,249432 (s:0,6466) 0,875454 (s:0,46300) 

DLFAIZ -4,202226* (s:0,0016) -4,233361* (s:0,0014) 0,213276* (s:0,46300) 

LIMKB -0,011646 (s:0,9532) 0,639678 (s:0,9896) 0,838271 (s:0,46300) 

DLIMKB -8,472610* (s:0,0000) -8,711999* (s:0,0000) 0,281647* (s:0,46300) 

                                                 
1  Logaritmik değişimli birinci farkları alınmış Faiz Oranları serisi için (DLFAIZ) ve Logaritmik 

değişimli birinci farkları alınmış Hisse Senedi Fiyatları serisi için (DLIMKB) gösterimleri 
kullanılmıştır. 
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*, %5 anlam düzeyinde ADF ve PP testleri için “H0: Seri bir birim köke sahiptir” hipo-
tezinin reddedildiğini, KPSS testi için “H0: Seri durağandır” hipotezinin reddedilemediğini 
gösterir. Parantez içinde verilen değerler ise sırasıyla birim kök testlerinde s:sabitli, t:trendli 
test denklemlerinin kullanıldığını, ADF ve PP için p değerlerini KPSS için kritik değerleri 
göstermektedir. 

 

Tablo 1 incelendiğinde logaritmik değişimli M1 serisinin durağan, 
FAIZ ve IMKB serilerinin durağan olmadığı görülmektedir. Ayrıca, 
DLFAIZ ve DLIMKB serilerinin ADF PP ve KPSS Birim Kök Testi sonuç-
ları ise, birinci farkları alınmış logaritmik değişimli söz konusu bu serilerin 
durağanlığının bir kanıtını sunmaktadır. Şekil 2’ de verilen DLFAIZ ve 
DLIMKB serilerinin durağanlığı kartezyen grafiklerinde de gözlemlenebil-
mektedir. 

 
Şekil 2: DLFAIZ ve DLIMKB Serilerinin Kartezyen Grafikleri 

 
ADF, PP ve KPSS Birim Kök Testleri sonuçları ile ilgili olarak yapılan 

genel bir değerlendirmeye göre LM1 serisinin I (0), LFAIZ ve LIMKB seri-
lerinin ise I (1) oldukları söylenebilir. Bu durumda bir başlangıç Standart 
VAR modeli uygulanarak, kullanılacak Standart VAR modelinin gecikme 
derecesi belirlenmiştir. VAR yaklaşımında, sistemdeki her değişkene diğer 
tüm değişkenlerin gecikmeli değerlerinin bir fonksiyonu olarak içsel değiş-
ken gibi davranılmaktadır. Bir VAR modelinin genel ifadesi; 

ttptptt BxyAyAy ε++++= −− ......11   (1) 

şeklindedir. Burada,  yt: İçsel değişkenlerin bir k vektörüdür. 

   Xt: Dışsal değişkenlerin bir d vektörüdür. 

   A1…..Ap ve B tahmin edilen katsayi matrisleridir. 
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tε : Anlık (contemporaneously) ilişkili olabilen gözlemlerin bir vektö-

rüdür. ( tε ’ ler kendi gecikmeli değerleriyle ve eşitliğin sağ tarafındaki tüm 
değişkenlerle ilişkisizdir.) (Türkyılmaz, Özer ve Kutlu, yayında) Para arzı, 
faiz oranları ve hisse senedi fiyatları değişkenleri bir VAR sisteminde birlik-
te değerlendirildiğinde ve dışsal değişken olarak sadece bir sabitin alındığı 
VAR (1) modeli aşağıdaki gibi ifade edilebilmektedir2. 

LM11t=a11LM1t-1+a12LFAIZt-1+a13LIMKBt-1+c1+ t1ε    (2) 

LFAIZ2t=a21LM1t-1+a22LFAIZt-1+a23LIMKBt-1+c2+ t2ε    (3) 

LIMKB3t=a31LM1t-1+a32LFAIZt-1+a33LIMKBt-1+c3+ t3ε    (4) 

Burada aij’ler ve ci’ler tahmin edilebilen parametrelerdir.  
Standart VAR modeli ile ilgili bu kısa teorik bilginin ardından Standart 

VAR modeli gecikme derecesi seçim kriterleri  de Tablo 2’de verilmiştir.  

Tablo 2. Standart VAR Modeli Gecikme Derecesi Seçim Kriterleri 

 
Tablo 2’ de FPE, SC ve HQ bilgi kriterlerine3 göre 2 gecikme derecesi-

nin uygun olduğu görülmektedir4. Seçilen söz konusu gecikme derecesi, 
Standart VAR modelinin gecikme derecesi olarak kullanılmıştır.  

                                                 
2  Örnek VAR modeli tüm içsel değişkenlerin 1 gecikmeli değerlerini içerir. İçsel değişkenler; 

logaritmik düzey değerleri ile sistemde yeralmaktadır. 
3  Kriterler; LR:Olabilirlik Oranı Test Kriteri(Likelihood ratio test criteria), FPE:Son Tahmin 

Hatası Test Kriteri(Final Prediction Error Criteria), AIC: Akaike Bilgi Kriteri(Akaike Infor-
mation Criteria), SC: Schwarz Bilgi Kriteri(Schwarz Information Criteria), HQ: Hannan-Quin 
Bilgi Kriteri(Hannan-Quin Information Criteria).  

4  Kriterlere göre seçilen 2 gecikmeli VAR modelinin Seri Korelasyon LM Testi, Değişen Var-
yanslılık ve Normallik Testi sonuçları EK-1’ de verilmiştir. 
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Bu durumda Standart VAR (2) modeli yardımıyla Para Arzı, Faiz Oran-
ları ve Hisse Senedi Fiyatları arasındaki dinamik ilişkiler incelenmiştir.  

Standart VAR (2) Modelinin Granger Nedensellik Testi,  
Etki-Tepki ve Varyans Ayrımlaştırma Analizleri 

Bu bölümde öncelikle LM1, LFAIZ ve LIMKB değişkenleri arasındaki 
nedensellik ilişkilerinin belirlenmesi amacıyla Standart VAR (2) modelinin 
Granger Nedensellik Testi sonuçları incelenmiş ve söz konusu test sonuçları 
Tablo 3’de verilmiştir.  

 
Tablo 3: Standart VAR (2) Modeli Granger Nedensellik/Blok  

                       Dışsallık Wald Testi Sonuçları 

Bağımlı Değişken: LM1 

 χ2 Serbestlik  
Derecesi 

p 

LFAIZ 2,054247 2 0,3580 

LIMKB 1,082732 2 0,5820 

    

Bağımlı Değişken: LFAIZ 

 χ2 Serbestlik  
Derecesi 

p 

LM1 3,905511 2 0,1419 

LIMKB 3,629645 2 0,1629 

    

Bağımlı Değişken: LIMKB 

 χ2 Serbestlik  
Derecesi 

p 

LM1 7,242725 2 0,0267 

LFAIZ 2,476144 2 0,2899 

 
Tablo 3’ den görüldüğü gibi sadece LM1’ den LIMKB’ ye doğru tek 

yönlü bir nedensellik ilişkisi söz konusudur. Buna göre, para arzının hisse 
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senedi fiyatlarının Granger nedeni olduğunu söylemek mümkündür. Söz 
konusu bulguya ek olarak, LM1 ve LIMKB arasındaki dinamik ilişkileri 
incelemek amacıyla Standart VAR (2) modelinin Etki-Tepki Analizi ve Var-
yans Ayrımlaştırma Analizi sonuçları da değerlendirilmiştir.  

Şekil 3’de LM1 ve LIMKB serileri için Standart VAR (2) modelinin 
Etki-Tepki Analizi grafikleri verilmiştir.  

           

 
Şekil 3. Etki-Tepki Analizi Grafikleri 
  
Şekil 3’deki birinci grafik LIMKB’ deki bir standart sapmalık şoka 

LM1’ in tepkisini göstermektedir. Tüm dönemler dikkate alındığında, 
LIMKB’ nin LM1 üzerinde herhangi bir etkisinin olmadığını söylemek 
mümkündür. Benzer şekilde, ikinci grafik ise, LM1’ deki bir standart sapma-
lık şokun LIMKB üzerindeki etkisini göstermektedir. Grafiğin genel bir 
değerlendirmesi olarak, LM1’ in LIMKB üzerinde anlamlı ve sürekli bir 
etkisinin olduğunu söylemek mümkündür. Etki-Tepki Analizi grafikleriyle 
ilgili olarak yapılan bu değerlendirmeler, LM1 ve LIMKB arasında söz ko-
nusu olan nedensellik ilişkisini de destekler niteliktedir.  
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Değişkenler arasındaki dinamik ilişkilerin incelenmesinde, Etki-Tepki 
Analizi’nden sonra Varyans Ayrımlaştırma Analizi sonuçları da ele alınmış-
tır. Şekil 4’ de LM1 ve LIMKB serileri için Standart VAR (2) modelinin 
Varyans Ayrımlaştırma Analizi grafikleri verilmiştir.  

 

            

 
Şekil 4. Varyans Ayrımlaştırma Analizi Grafikleri 
 

Birinci grafikten görüleceği gibi, LM1’ in varyansındaki değişim ince-
lendiğinde, hangi dönem açısından bakılırsa bakılsın bu değişime 
LIMKB’nin bir katkısının olmadığı görülmektedir. Şekil 4’ deki ikinci grafik 
ise, LIMKB’ nin varyansındaki değişmede LM1’ in payını göstermektedir. 
Grafikten, tüm dönemler için LIMKB’ nin varyansındaki değişimde LM1’ in 
önemli bir etkisinin olduğunu söylemek mümkündür. Dönem sayısı arttıkça, 
LIMKB’ de meydana gelen değişmede LM1’ in ağırlığı artan bir şekilde 
devam etmektedir.  
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Sonuç ve Öneriler 

Çalışmada Türkiye’ de 2001:05-2005:12 dönemi için Para Arzı (M1), 
Faiz Oranları ve Hisse Senedi Fiyatları arasındaki dinamik ilişkiler incelen-
meye çalışılmıştır. Tüm değişkenlerin logaritmik değişimleri elde edilmiştir. 
Geliştirilmiş Dickey Fuller (ADF),  Phillips Perron (PP) ve Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kök testleri yardımıyla, serilerin dura-
ğanlığı kontrol edilmiş ve LM1 serisinin I (0), LFAIZ ve LIMKB serilerinin 
ise I (1) olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Bu sonuca göre, değişkenler arasında-
ki dinamik ilişkiler bir Standart VAR yapısı altında incelenmiştir. Seçilen 
Standart VAR (2) modelinin Granger Nedensellik Testi sonuçları, LM1’ den 
LIMKB’ ye doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisinin varlığını göstermek-
tedir. Bir başka ifadeyle, Para Arzı’ nın Hisse Senedi Fiyatları’ nın Granger 
nedeni olduğunu söylemek mümkündür. Nedensellik analizine ek olarak, 
Standart VAR (2) modeli yardımıyla elde edilen Etki-Tepki Analizi ve Var-
yans Ayrımlaştırma Analizi sonuçları da LM1’ den LIMKB’ ye doğru tek 
yönlü olarak belirlenen nedensellik ilişkisini destekler nitelikte bulgular 
sunmaktadır. Bu sonuçlara göre, Hisse Senedi Fiyatları’ nın Merkez Banka-
sı’ nın para politikasını uyumlaştırmak için bir gösterge olarak kullanılabile-
ceği söylenebilir. Ayrıca, çalışmada elde edilen nedensellik bulguları, hisse 
senedi yatırımcıları tarafından, yatırım yaparken gözönünde tutulması gere-
ken bir bilgi niteliği taşımaktadır. 
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EK-1: Standart VAR (2) Modelinin Seri Korelasyon LM Testi,  
Değişen Varyanslılık ve Normallik Testi Sonuçları  
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