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Ekonomik Performans Uzerine Sermaye Piyasasinin Etkileri: Ekonometrik Bir
Analiz
Alper ASLAN
OZET

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi iizerine oldukca ¢ok ¢alisma yapilmis ve
genel kami olarak da iyi isleyen bir finansal piyasanin ekonomik biiylimeyi olumlu
etkileyecegi kabul edilmistir. Son donemlerde ise, finansal gelisme literatiirli i¢inde yer
alan hisse senedi piyasasi gelisimi ile ekonomik biiyiime olgusu incelenmeye baslanmis
ve bu alanda 6nemli bir literatiir olusmustur. Yapilan ¢alismalarda makro ekonomik
degiskenlerle hisse senedi piyasasi etkilesimi ¢esitli iilke gruplar i¢in incelenmistir ve

celiskili sonuglara ulasilmistir.

Genel olarak literatiirde hisse senedi piyasast gelisiminin ¢esitli kanallar vasitasiyla
ekonomik performansi ve reel ekonomiyi etkiledigi kabul edilmektedir. Bu kanallar

doviz kuru, enflasyon, para arzi, endiistriyel bliytime, GSYIH ve faiz orani’dir.

Bu calismada hisse senedi getirisi ile yukarda sayilan kanallar 11 OECD iilkesi igin
1986- 2008 donemince analiz edilmis ve ¢alisma sonucunda ise hisse senedi getirisi ile
para arz degisikligi arasinda Avustralya, Kanada, Danimarka, Yeni Zelanda, Tiirkiye ve
Ingiltere ekonomileri ve panel olarak pozitif iliski bulunmustur. Diger yandan, hisse
senedi getirileri ile doviz kuru iliskisi sadece Isvigre ekonomisi igin ve panel olarak
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iken, Kore icin negatif ¢ikmistir. Hisse senedi
getirileri-endiistriyel biiyliime iligkisi incelendiginde analiz sonuglart Avustralya harig
ezici bir Ustiinliikle pozitif iliskiye isaret etmektedir. Bu sonu¢ GSYIH ile hisse senedi
getirileri incelendiginde de degismemekte sadece Ingiltere’de negatif iliski
gbzlemlenmektedir. Faiz oranlar ile etkilesim incelendiginde ise yine gii¢lii bir sekilde
tiim tlkeler i¢in pozitif iliski gdzlenirken; enflasyon ile olan etkilesimde sadece Kanada,

Japonya, Tiirkiye, ingiltere ve Amerika i¢in pozitif iliski tespit edilmistir.
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Genel olarak bakildiginda ise, hisse senedi getirileri ile ekonomik biiyiime arasindaki

iliski giiclii bir sekilde pozitif olarak bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Piyasasi, Makro Ekonomik Degiskenler, OECD,
GEKKY, DEKKY.



The Effect of Capital Markets on Economic Performance: An Econometric
Analysis
Alper ASLAN
ABSTRACT

Much ink has been spilled over the relation of financial market development and
economic growth and it is accepted in the finance-growth literature that, a well
functioning financial sector positively affects the economic growth. The growing
importance of stock markets around the world has recently opened a new avenue of
research into the relationship between stock market development and economic growth.
A significant literature now exists which investigates the relationship between stock
market returns and a range of macroeconomic and financial variables, across a number
of different stock markets and over a range of different time horizons and concludes

mixed results.

In particular, the literature identifies several channels via which movements in the stock
market prices exert their influence on the real economy. These channels are exchange
rates, inflation, money supply, Industrial production index, GDP growth and other

macro economic factors.

In this paper, these channels which influence stock market are examined by FMOLS
and DOLS for 11 OECD countries over the period 1986- 2008. The results for money
supply overwhelmingly illustrate that there is a positive connection between stock
return and money supply at least not only for Australia, Canada, Denmark, New
Zealand, Turkey and England, but also for a panel context. On the other hand, the
results for stock return and exchange rates show that there is a positive and statistically
significance relation for Switzerland and panel results. However, we found negative
relation for Korea. The third channel which is examined is stock market and industrial

growth linkage. Analysis result overwhelmingly illustrate that there is a positive relation
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between two variables except Australia. We almost found the same result for the
relation between stock market and GDP. We only conclude that there is inverse relation
for England in this channel. The other channel is stock market and interest rates. We
overwhelmingly conclude that there is a positive relation between stock market and
interest rates. In addition, this positive relation is also confirmed for the channel of

inflation at least Canada, Japan, Korea, Turkey, England and USA.

Over all results illustrate that there is a positive relation between stock return and reel

economy.

Key Words: Stock Market, Macro Economic Variables, OECD, FMOLS, DOLS.
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GIRIS
Finansal gelisme ve reel degiskenler arasindaki iligki, son yillarda iktisat literatiiriinde
dikkat c¢eken konulardan biri haline gelmistir. Ekonomik gelisme siirecinde finansal
piyasalarin rolii 19 Y.Y’ a kadar dikkate alinmayan bir olgu olsa da Walter Bagehot
(1873) ve John Hicks (1969) ile birlikte finansal sistemin Ingiltere’nin
endistrilesmedeki kritik 6nemi giin 1s18ma ¢ikmis ve finansal sistemin gerekliligi

yadsinamaz bir konu haline gelmistir.

Joseph Schumpeter (1912) iyi isleyen bir bankacilik yapisinin teknolojik inovasyonu da
beraberinde getirerek iiretimi destekleyecegi goriisiinii 6ne slirmiistiir. Bununla birlikte
Joan Robinson (1952) ise ekonomik gelismenin finansal aracilar i¢in talep yaratacagin
ve finansal sistemin bu taleplere cevap verecegini ifade etmistir. Bu goriisiin aksine
Robert Lucas (1988) ise, ekonomik biiylimede finans sektoriiniin yerinin olmasi

gerekenden c¢ok daha fazla abartildigini iddia etmistir.

Ozetle, ekonomik biiyiimede finans sektdriiniin potansiyel énemi ile ilgili literatiirde iig

gorls ortaya ¢cikmuistir.

Birinci goriise gore finans sektorii, bliylimenin ana elementidir (Schumpeter [1912];
Goldsmith [1969]; McKinnon [1973]; Shaw [1973]; Fry [1995]; Bencivenga ve Smith
[1991]; King ve Levine [1993a, 1993b]; Levine ve Zervos [1996]). Bu bakis acisina
gore, finansal sistem tarafindan saglanan hizmetler ekonomik biiylime i¢in ¢ok
onemlidir. Finansal sistem gelistikce, iiretken olmayan maddi varliklar yerine iiretken
olan yatirimlar tercih edilecektir. Schumpeter (1911) ‘de finansal hizmetlerin ekonomik
biliyiimeyi saglamada onemli bir role sahip oldugunu belirtilmistir. Schumpeter’in
caligmasinda iiretimin gergeklesmesi igin krediye ihtiya¢ duyuldugu ve bir girisimcinin
olabilmesi i¢in bir bor¢ verenin olmasi gerektiginin alti ¢izilmistir. Girigimcinin
herhangi bir mala ihtiya¢ duymadan 6nce, satin alma giicline ihtiya¢ duyacagi ve bu

stirecte finans sektoriiniin kilit rol listlendigini savunulur.



Ikinci goriise gore ise, finans sektdrii biiyiimede goreli olarak énemsiz bir faktdr olarak
gortliir (Robinson [1952]; Lucas [1988]; Stern [1989]). Finansal gelismenin eksikligi,
finansal hizmetler i¢in talebin eksikliginde basit bir tezahiirdiir. Ekonominin reel
sektorleri gelistikge, cesitli finansal hizmetler icin talep artacak ve finansal sektdrce
karsilanacaktir. Yani, finansal gelisme ekonomik biiylimeyi takip eden ve biiylime
tizerinde ¢ok az bir etkisi olan siiregtir. Stern (1989) ekonomik gelismenin incelemesi
adli ¢alismasinda, ekonomik biiyiimede finansal sistemin roliinden bahsetmemistir.
Dahasi, ¢alismasinda alamadigi konular1 siralamis fakat ihmal edilen basliklar listesinde
bile finans sektdriine yer vermemistir. Benzer olarak, Nobel 6diilli Lucas (1988)
iktisat¢ilarin biiyiime silirecinde finansal faktorlerin roliinli asir1 sekilde abarttiklarini
belirtmistir. Robinson (1952) finansal sistemin biiylimeyi desteklemedigini ve finansal

gelismelerin basit bir sekilde reel sektor gelismelerini takip ettigini iddia etmistir.

Ekonomik biiyiimede finansin rolii ile ilgili {igiincii yaklasima gore ise, biiyiime
tizerinde finans sektdriiniin negatif bir etkiye sahip oldugu belirtilir (Van Wijnbergen
1983, 45 ve Buffie 1984, 305). Bu goriise gore de finans sektorii gelistikge finansal bir
siskinlik olusturacak, reel sektor yerine iiretken kesim katma degeri olmayan finans

sektoriline kayarak biiylimeyi olumsuz bir sekilde etkileyecektir.

Literatiir incelendiginde caligmalarin genel anlamda finans piyasasi ile ekonomik
bliylime {lizerinde durdugu goriilmekte; spesifik olarak sermaye piyasasina hatta menkul
kiymet piyasasina odaklanan c¢alismalarin olduk¢a az oldugu goriilmektedir. Bu az
sayidaki c¢aligma incelendiginde finansal gelisme-ekonomik biiylime gibi menkul
kiymet piyasasi —biiyiime ¢alisilmakta ve bu iliski statik yontemlerle incelenmektedir.
Halbuki menkul kiymet piyasast nihai bir ekonomik performans gostergesi olan
bliylimeyi c¢esitli makro ekonomik degiskenler ilizerinden etkilemekte bu baglamda
sermaye piyasasi ile bliylime iligkisi arasinda bir kara kutu bulunmaktadir. Bu ¢aligmada
oncelikli olarak bu kara kutunun agilmasi ile hem hangi kanallar vasitasiyla biiylimenin
etkilendigi bulunacak hem de olas1 makro ekonomik degiskenlere yer verilerek
ekonomik performans tizerindeki etki incelenmis olacaktir. Ayrica, bu etkilesim 6nceki
calismalarin aksine hem zaman serisi hem de panel veri yontemleri ile dinamik boyutta

incelenerek olasi dinamik etkilesim incelenmis olabilecektir.

Literatiirdeki bu ag¢ikliktan hareketle, ¢calismada veri seti mevcut olan 11 OECD iilkeleri

icin ¢esitlik makro ekonomik biiytikliiklerle menkul kiymet piyasasinin etkisi Pedroni



(2001) tarafindan Onerilen Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemi (Dynamic OLS -
DEKKY) ve Diizenlenmis/Gelistirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (Fully modified
OLS- GEKKY) gibi hem zaman serisi yaklasimi ile hem de panel veri yontemi ile

incelenecektir.

Bu ¢alisma ile sadece Tiirkiye literatiiriine katki yapilmayacak ayni zamanda DEKKY
ve GEKKY’nin menkul kiymet piyasasi ile makro ekonomik degiskenler arasindaki
iliskisi ilk kez OECD filkeleri icin incelenecektir. Bu amacgla ¢alismanin geri kalan
boliimii su sekilde organize edilmistir; finansal gelisme ekonomik biiyiime iligkisinin
hem teorik hem de ampirik incelenmesi birinci boliimiin konusunu olustururken, ikinci
boliimde hem para hem de sermaye piyasalarina iligkin bilgiler verilerek finansa
piyasalar tanimlanacaktir. Ugiincii boliimiin konusu ise hisse senedi piyasasi ile
ekonomik performans gostergesi degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik
calismalar olusturacak ve bu iligkilerin ampirik analizlerle OECD iilkelerince
incelenmesi ise dordiincli bolimiin konusunu teskil edecektir ve besinci boliimde

calisma sonucuna yer verilecektir.



I. BOLUM
FINANSAL GELISME EKONOMIK BUYUME TEORIK CERCEVE

Finansal sektoriin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin pozitif olduguna dair ilk iddia
Ingiltere ekonomisi iizerinedir. Smith (1776) kitabinda, ingiltere’nin sanayi devrimin
gerceklestirdigi siiregte bankacilik faaliyetleri ile ticaret haddi arasinda siki bir iliski
oldugunu iddia ederek, finans sektoriiniin ekonomik gelisim tlizerindeki énemli etkisinin
oldugunu iddia eden ilk kisi olmustur. Yine bankacilik sektoriine odaklanarak finansal

sektorilin yatirimlari destekledigi goriisiinii bildiren Schumpeter (1912)’dir.

Schumpeter, bankalarin, teknolojik yeniligi kolaylastirdigint ve tasarruflari bir araya
getirdigini iddia etmektedir. Finansal aracilar kaynaklari daha verimli alanlara

yonlendirerek, ekonomik sistem icerisinde ¢ok dnemli bir rol listlenmektedirler.

Bu baglamda, son donemlerde teorik gelismeler Ronald McKinnon, Edward Shaw ve
onlarin taraftarlar1 tarafindan gerceklestirilmistir. McKinnon-Shaw ekolii, finansal
sistemdeki gelismeler iizerine olan hiikiimet miidahalelerinin etkilerini incelemistir.
Temel Onermeleri; devletin, azami faiz oranlari, yliksek rezerv gerekliligi, dogrudan
kredi programlar1 gibi bankacilik sistemine getirdigi kisitlamalarin, finansal sektoriin
gelisimini olumsuz yonde etkiledigi ve sonug¢ olarak ekonomik biiylimeyi azalttigidir.
Bununla birlikte, i¢sel biiyiime literatiirii, finansal aracilar tarafindan saglanan risk
paylastmi  ve likidite tedariki gibi hizmetleri modelleyerek, benzer sonuglara
ulagsmaktadir. Bu yazin, finansal araciligin durgun durum biiyliimeye olumlu etkileri
oldugunu ve hiikiimetin finansal sisteme miidahale etmesinin de, biiyliime oranim

negatif etkiledigini gostermektedir (Aslan ve Kiiciikaksoy, 2006, 36).

Her ne kadar finans sektoriindeki gelisimin ekonomik gelisimi iddias1 bu iktisat¢ilarca
desteklense de, iktisat literatiirii farkli goriislere de yer vermistir. Robinson (1952)
calismasinda ekonomik gelisimin sonrasinda, ortaya cikan talebin finansal sektoriin

dogusuna neden oldugu goriislini bildirmistir.



A. FINANSAL SISTEMIN GEREKLILIGI

Finansal sistemin ana amaci fon talep edenler ve fon arz edenler arasindaki kopriyii
kurmaktir. Diinya genelinde giderek daha kiiresel bir hale gelen finansal sistem,
sermaye piyasalarinda etkinligi artirict sonuglar dogurmaktadir. Global piyasalar,
alternatif yatirimlarla iligkili risk ve getirileri uygun bir bigimde degerlendirdigi i¢in,
iilkeler arasindaki sermaye akimlari, globallesen finansal sitemin en {iretken alanlarinda
kullanilacak bi¢cimde etkin olarak dagitma egilimi icerisine girmektedir. Ancak bu yeni
sistemin dinamikleri tam olarak anlasgilamamistir. Bu anlamda, diinya 1990'hh yillarda,
tiim finansal sistem {izerinde 6nemli ve derin etkiler yaratan dort 6nemli finansal krize

taniklik etmistir.

Bunlar; 1992 yilinda Avrupa Para Sistemi icinde doviz kuru mekanizmasinda ortaya
cikan kriz; 1994 yilinda Meksika'da olusan kriz ve nihayet 1997 yilinda Tayland’da
ulusal para birimi olan Baht'in devaliie edilmesi ile baslayan Giineydogu Asya krizidir.
Bu krizlerin bir¢ok ortak yonleri bulunmasina ragmen, bunlar arasinda one ¢ikan en
onemli ozellik, her li¢ krizde de finansal sistemin isleyisine yonelik kurumsal yapi
konusunda eksikligin olmasidir. Dordiincii kriz ise hala igerisinde oldugumuz ve etkisini

atamadigimiz 2008 diinya krizidir (Duman 2002, 133).

Krizlerin 6n plana ¢ikarmis oldugu finansal sistem konusunda genel kani finansal piyasa

eksikliginin bliytimede kisir bir dongii yaratmakta oldugudur.

Bu goriise gore finansal kurumlarin eksikliginin diisiik tasarruf oranlarina neden
olacagl, bu durumun ise yatirim seviyesinin azalmasina neden olarak biiylimeyi

olumsuz etkileyecegi iddia edilmektedir.

Bilgi edinme ve islem maliyetlerinin mevcudiyeti kacinilmaz olarak finansal sistemin
ortaya c¢ikisini tesvik etmistir. Kenneth Arrow (1964) ve Gerard Depreu (1959)
caligmalarinda bilgi ve islem maliyetinin olmadigin1 varsayarak finansal sisteme gerek

olmadigini iddia etmislerdir.

Fakat islem ve bilgi maliyetinin zaman i¢inde 6nemi yadsinamaz boyutlara geldiginde,
Arrow- Depreu model gegerliligini yitirmistir. Iyi isleyen bir finansal sistem, riskin
dagilimimi yaparak ticareti tesvik etmekte, kaynaklarin dagilimin1 saglamakta,

yoneticileri de kontrol ederek tasarruflarin mobilizasyonunu saglamaktadir. Bu siiregler



Levine (1997) ‘de iki kanal ele alinarak gosterilmistir. Bunlardan birincisi sermaye

birikimi digeri ise teknolojik inovasyondur.

Sermaye birikiminde biiyiime modellerinin bir grubunda dlgege gore sabit getiri altinda
ya sermaye digsalliklar1 ya da sermaye mali iiretimi kullanilmistir. Bu modellerde
(Romer, 1986; Lucas 1988 ve Rebelo 1991) finansal sistemce olusturulan yukarda
sayilan fonksiyonlar duragan durum biiylimeyi sermaye olusum oranim tesvik ederek
etkilemistir. Finansal sistem sermaye olusumunu ya tasarruf oranlarii tesvikle ya da

tasarrufu yeniden dagitarak saglamaktadir.

Teknolojik inovasyon ise ikinci grup biiylime modellerinin (Romer, 1990; Grossman ve
Helpman 1991; Aghion ve Howitt 1992) {izerinde durdugu goriistiir. Bu modellerde
finansal sistem fonksiyonlar1 teknolojik yenilik oranmi etkileyerek duragan durum

bliylimeyi tesvik ettigi kabul edilmektedir.

(v Frikaivonlar )

Piyasa Friksiyonlar1
(Bilgi ve
Islem Maliyeti)

~ @

Finansal Piyasalar

ve Aracilar
~ _J
Tasarruflarin Kaynak Tahsisi Yonetimin Izlenmesi Riski Yonetim Ticaretin
Mobilizasyonu Kolaylastirilmasi

Sermaye Birikimi
Teknolojik Yenilik

BUYUME

Sekil 1.1 Finans Biiyiime Mliskisine Teorik Yaklasim

Kaynak : Ross Levine, 1997. "Financial Development and Economic Growth:
Views and Agenda," Journal of Economic Literature, American Economic Association,

vol. 35(2), page 691, June.



Finansal gelisim ekonomik biiyiime iligkisinin daha net ortaya konmas i¢in, finansal

sistemin fonksiyonlarinin ayrintili bir sekilde incelenmesi gerekmektedir.

B. FINANSAL SIiSTEMIN FONKSIiYONLARI

Bu fonksiyonlardan en 6nemli olanlari; riskin paylasitminin saglanmasi, yatirim ve
kaynak tahsisi hakkinda bilgi vermek, yoneticilerin kontroliiniin saglanmasi,

tasarruflarin mobilizasyonu ve degisimin kolaylastirilmasidir (Levine, 1997, 689).

1. Riskin Paylasiminin Saglanmasi:

Spesifik bilgi ve islem maliyetlerinin varliginda finansal piyasalar ve kurumlar ticareti
kur riskini distirerek kolaylastirmak icin ortaya c¢ikmaktadirlar. Genel olarak risk
kavram iki tiirde ele alinabilir. Bunlar; likidite ve 6zel durum (idiosyncratic) riskidir.
Bunlardan likidite riski, varliklarin degisim aracina doniistiiriilmesinde ortaya c¢ikan
belirsizligin riski iken 6zel durum riski ise sistematik olmayan ekonominin geneline
gore kiiciik boyuttaki risktir. Bu nedenle bizim icin asil dnemli olan risk unsuru ise
likidite riskidir. Bilgi asimetrisi ve islem maliyetleri varliklarin 6deme aracina
dontisiimiine engel olabilir. Bu tiir bozulmalar ise finansal piyasalarin ortaya ¢ikisini
tesvik etmektedir. Likit sermaye piyasalar1 goreli olarak belirsizligin azaltildig:
piyasalardir. Yiiksek doniisiime sahip projelerin bir kisminda uzun dénemli sermayeye
ihtiya¢ duymasi nedeniyle, likidite ve ekonomik gelisme arasinda baglanti sorunu ortaya
cikmaktadir. Tasarruf sahipleri boyle uzun donemler i¢in kontrol gii¢lerinin azalmasina
raz1 olmazlar. Bu nedenle, finansal sistem uzun donemli yatirimlarin likiditesini
saglamazsa, uzun donemli projeler yerini kisa donemli getirisi diisiik projeler birakacak
bu durum ise uzun siire isteyen biiyiik projelerin gerceklestirilmesini engelleyecektir.
Hicks (1969) calismasinda, sermaye piyasalarindaki gelisimin likidite riskini azaltarak
Ingiltere’nin sanayilesmesini sagladigini, iddia etmektedir. Hicks’e gore, sanayi
devriminin ilk on yil1 boyunca gésterdigi dinamik yapinin sermaye piyasast gelisimi ile
aciklanabilecegini sdylemistir. Sermaye piyasalar1 likit varliklarin sermaye piyasasi
araclari ile kolaylikla almip satilabilecegi piyasalar haline gelmektedir. Iktisatgilar, son
donemlerde biiylimeyi finansal piyasalara da biiylime denkleminde yer vererek

incelemektedirler.



2. Yatinnm ve Kaynak Tahsisi Hakkinda Bilgi Vermek:

Firmalari, yoneticileri ve piyasa durumlarini degerlendirmek olduk¢a maliyetli ve
uzmanlik isteyen bir istir. Bireysel yatirimcilarin bu tiir ¢oziimlemelerde bulunmalari
icin yeterli zaman1 yoktur. Yeterli zamana sahip olsalar bile analizlerde kullanilacak
araglara ve bu tiir bilgiye sahip olamazlar. Bu nedenle; bilginin eksik oldugu
piyasalarda yatirrm yapma fikri, yatirnmci ig¢in rasyonel olmayacaktir. Sonug¢ olarak,
yiiksek bilgi maliyetleri sermayenin yliksek getirili kullanimindan uzak kalmasina
neden olacaktir. Bilgi edinme maliyeti, finansal aracilik hizmetinin ortaya ¢ikmasinda
onemli bir giidii olmustur. Bir iiretim teknolojisi hakkinda sabit bir bilgi edinme
maliyeti oldugunu varsayalim. Aract olmaksizin, her bir yatirimci sabit maliyete
katlanmak durumundadir. Halbuki finansal araci kullanimi durumunda finansal araci bir
grup yatirimci i¢in bu bilgiyi elde ettiginden maliyeti birim basina daha az olacaktir.
Dahasi, son donemlerde hisse senedi piyasalarinin da bilgi saglama yoniinde bir rolii
oldugu iddia edilmektedir. Levine (1997) calismasinda hisse senedi piyasasinin
gelistikce ve daha likit oldukca, firmalar hakkinda bilgi saglama yoniiniin de
gelisecegini ve yatirimcilarin da bu bilgilerden faydalanarak yatirimlara girisebilecegini

sOylemistir.

3. Yoneticilerin Kontrolii:

Bilgi edinme maliyetinin azaltilmasina ek olarak finansal sdzlesmeler, piyasalar ve
aracilar finansal aktivite sonrasi firma yoneticilerinin kontrol maliyetini de
azaltmaktadir. Ornegin, firma sahipleri firmanin i¢ dinamiklerinin de en iyi bilen kisiler
olduklart i¢in bilgi iistiinliige sahiptirler. Bor¢ sozlesmeleri ve bankalara ek olarak hisse
senedi piyasalar1 da firma kontroliinii saglamaktadir. Bu sekilde bilgi asimetrisinde
azalmayla, daha iyi bir kaynak tahsisi saglanacaktir. Yatirim ve kaynak tahsisi hakkinda
bilgi saglama fonksiyonundaki tartigma gibi yonetici kontroliinde de hisse senedi
piyasalarinin rolii tartisilmakta olan bir konudur. igerde yer alan yatirrmer disaridaki
yatirimeiya oranla daha iyi bilgiye sahiptir. Boylelikle, iyi bilgilendirilmis yatirimeilar
firmalarin1 satmak isterlerse, daha az bilgiye sahip dis yatirimci almaya niyet edebilir.

Bu nedenle eksik bilgi firma devirlerinin etkin olmasini azaltan bir unsurdur.



4. Tasarruflarin Mobilizasyonu:

Mobilizasyon farkli kisilerden toplanan sermayeyi igermektedir. Cok sayidaki
yatirimciya erisim imkani olmadiginda, iretim siiregleri ekonomik olarak etkin olmayan
tretim Olgekleri ile smurlt kalacaktir. Dahasi, mobilizasyon kiigiik yatirim
siniflamalarinin  olusumunu da igermektedir. Bu araglar da hane halkinin portfoy

cesitlendirmesine imkan saglayacaktir.

5. Degisimin Kolaylastirllmasi:

Kiiresellesme ile birlikte, diinya sinirlart ortadan kalkan tek bir iilke haline gelen bir
siire¢ icine girilmistir. Bu siirecte, finansal varliklar arasindaki degisimin saglanmasi
cok oOnemlidir. Bilhassa finansal sistemle es anli gelisen teknoloji de8isimin hiz

kazanmasinda olduk¢a dnemli bir yer tutar hale gelmistir.

C. FINANSAL GELISME EKONOMIiK BUYUME MODELLERI

1970’11 yillarda, Mckinnon-Shaw (M-S) okulu, Taylor (1983) ve Buffie (1984) basta
olmak {izere bir grup neo yapisal iktisatgr tarafindan elestirilmistir. M-S
varsayimlarindan farkli olan ¢esitli varsayimlar1 ortaya atmiglardir. Gelismekte olan
ilkeler iizerine olan modellerinde en 6nemli ayrilma noktasi, rekabet¢i ve etkin “kisith
piyasalar” tizerinedir. Ticari bankalarin finansal aracilik hizmetlerinde bir sizintiya
sebep olan kanuni karsilik orani ayirma zorunlulugu, neo yapisalcilarin kisith
piyasalarin yatirimci1 ve tasarrufcu bireyler arasinda daha etkin isledigi iddiasinda
bulunmuslardir. Modellerinde ise hane halkinin {ic tip varhi§a sahip oldugu
varsayillmistir. Bunlar her biri, digerini ikame edebilen; altin, banka mevduatlar1 ve
kisitlt piyasa kredileridir. Banka mevduat oranlarindaki bir artis, hane halkinin kisith
piyasa kredilerini banka mevduatlar1 ile ikame etmesine neden olacaktir. Bu da 6diing
verilebilir fon arzinda bir diismeye neden olacak; yatirnm ve ¢iktt olumsuz
etkilenecektir. Bu nedenle neo yapisalci iktisatgilar finansal serbestlesmenin biiylimeyi

etkin kisith piyasalarin varliginda belki etkileyecegini iddia etmislerdir.

M-S bir¢ok finans-biiylime modelinin iizerinde durdugu nokta olan finansal aracilik
hizmetlerinin yatirimin (miktar yerine) verimliligini artirdig1 goriisiiniin aksine, finansal

liberalizasyonun tasarruflari artirarak yatirnmlart da artirdigini iddia etmislerdir



10

Ekonomik biiylime literatiiriiniin finansal gelisme ekonomik biiylime iligkisine bakis

ac1s1 konusunda dort ana model ortaya ¢ikmaktadir (Ang 2008, 550).

1. Keynesyen Model

Keynes (1936)’e gore bireyler ii¢ nedenle para talebinde bulunurlar. Bunlar islem,
ithtiyat ve spekiilatif amacl para talepleridir. Spekiilatif para talebi, para ile tahvil talep
etme arasindaki karardan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Tahviller her zaman i¢in piyasa faiz
oranini (i) temin eder. Faiz oram diistiigli zaman, bireyler spekiilatif para balanslarin
tutma egilimi igerisine girerler. Keynesyen modelde, zamanin belli bir noktasinda
kisilerin normal olarak gordiigii bir faiz seviyesi vardir. Faiz oranlar1 bu normal
seviyenin altina indigi zaman, tiim bireyler faiz oranlarinin gelecekte artacagi beklentisi
icerisine girerler. Boylece, para arzindaki bir artig, faiz oranlar1 ilizerinde bir etki

yaratmayacaktir.

Bu fenomen likidite tuzagi olarak adlandirilmistir. Basit Keynesyen modelde, planlanan
yatirim reel faiz oranlarinca belirlenmektedir. Reel faiz oranlar arttig1 zaman, likidite

tuzag: varliginda planlanan yatirim planlanan tasarruftan diisiik olacaktir.

Keynes esasen kisa donemli etkiler iizerinde dururken, uzun dénemli etkilerin 6nemini
thmal etmistir. Finansal piyasaya ekonomik kontrollii olarak toplam talep igerisinde yer
vermistir. Buradan hareketle 6zel finans piyasalarini modern kapitalizmin dengesini
bozan unsur olarak gdérmiistlir (Bu piyasalara yatirim aktivitesini de hayvansal giidii

(animal spirit) olarak tanimlamstir).

2. Neoklasik Model

Neoklasik model sermaye piyasalarinin bedelsiz ve mikemmel isledigini

varsaymaktadir.

Her ne kadar para islem giidiisiinii tatminde énemli bir rol iistlense de, sermaye birikim

stirecinde direk bir rol oynamaz.

Neoklasik model su sekilde islemektedir;

(M/P)D :f{YﬂRSERMAYE’RPARA);fy>0’fRSERMAYE<0’fRPARA>O (1.1.)
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D
(M/P)" el para talebini, Y reel geliri, Rserasare sermayenin reel getiri oranini1 ve

Reara da paranin reel getiri oranini gostermektedir. Modelde yer alan ana varsayim

sermayenin ve paranin birbirini ikame edebilecek 6zellik gostermesidir.

R

Buradan hareketle, “P4r4 da olacak bir artig, fiziksel sermaye talebini diigiirecektir.

Diger bir sOylemle, genis nakit balanslar1 tutmak sermaye birikimini etkileyecektir. Bu

D
durum ise Rsewvavevin (MIP)" Gle neoatif, Rear ile de pozitif iliskili oldugunu

gostermektedir (Ang 2008, 550- 555).

3. McKinnon ve Shaw Modeli

McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’in finansal liberalizasyon modellerinde artan faiz
oranlarmin farkli yonleri ele alinarak modellestirilmistir. McKinnon modeli genel
itibariyle mevduat oranlariyla yatirim arasindaki iliskiye odaklanirken; Shaw ise borg

alma ve bos verme aktiviteleri lizerinde yogunlagmistir.

Iki modeldeki ana farklilik finans sektdriiniin yiikselis metodundan gelmektedir.
McKinnon’un digsal para modelinde, tiim finans dahilen yiikselirken; Shaw parayi
icsellestirmistir. Fakat projelerin ¢ogunda, finans hem kendi fonlar1 (dis para) hem de
0diing fonlarin (i¢ para) kombinasyonu ile saglanmaktadir. Boylece literatiirde iki model

tamamlayici olarak goriilmektedir.

M-S modelinde piyasa mekanizmasi ile reel faiz oranlarinin serbest akisina izin
verilerek finansal sistem konusunda saglam ¢ikarsamalarda bulunulmustur. Bununla
birlikte, Gregorio ve Guidotti (1995) gibi finansal gelisimin faiz oranlari ile tamamen

aciklanmasinin inandirici olmadigi iddiasinda bulunan iktisat¢ilarca elestirilmislerdir.

McKinnon hem Keynes’i hem de Neoklasik modelleri sermaye piyasalarinin piyasalar
yonlendirmede sadece tek bir faiz oranini kullanarak etkin oldugu varsayimindan dolay1
elestirmiglerdir. Bu bakis acis1 fakir {ilkelerde sermaye piyasalarinin zayifligim

aciklamaktan uzaktir.

McKinnon (1973) tamamlayicilik hipotezi ile etkin finansal sitemin yoklugunda
gelismekte olan {ilkelerde para ve sermayenin tamamlayict oldugunu belirtmistir.
Tamamlayicilik hipotezinin ¢ikis noktasi, tiim ekonomik birimlerin kendi imkanlar ile

finansla siirlandirildiklar1 digsal para durumudur. Bu hipotezi kullanarak McKinnon
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(1973) gelismekte olan iilkelerde parasal siire¢ ile sermaye birikimi arasindaki iligkiyi

aciklayan alternatif bir parasal model gelistirmistir.

(M | P)°

Tamamlayicilik hipotezinde reel para talepleri sermayenin reel ortalama

getirisi ile Reermsave pozitif iligkilidir. Ayrica, yatirim orani (I/Y) Rpira ile artmaktadir.
(M / P)D = f{Y’ RSERMAYE’RPARA )’fy >0’ fRSERMAYE>0’ fRPARA>0 (1 2)

1Y = g(Ryepprave» Rpara)» rserare)0s  rpara)0 (1.3.)

Shaw (1973)’1n ig¢sel paraya dayanan borg-aracilik modelinde paranin 6zel sektore
bor¢la yaratildigt durum iizerinde yogunlasmaktadir. Daha yiiksek para stokunun
yatirimer tasarruf sahibi arasinda finansal sistemle, finansal araciligin daha yiiksek
oldugu iddia edilmektedir. Modelde daha yiiksek faiz oranlarinin tasarrufu cezp ettigine
yer verilmistir. Bu durum ise kredilerin arzinda artisa neden olacak bu artig da bor¢ alim

verimi ile hem yatirimi1 hem de biiylimeyi, saglayacaktir.

Model su sekilde yazilabilir;

(M /P’ = f{Y,Rpp>RpypssT); S0, froprC0s frpara?0s f7)0 (1.4.)

Burada Rope ile elde para tutmanin firsat maliyet vektoriinii, T ile de finansal sektdrdeki

teknolojik degisim gosterilmektedir.

Goriildigl tizere teknolojik ilerlemenim para talebi lizerinde pozitif etkisi oldugu

varsayilmaktadir.

4. i¢sel Finans ve Biiyiime Modelleri

Neo klasik biiylime modelinde, iiretimin sermaye, emek miktar1 ile teknoloji diizeyine
bagli oldugu varsayilmaktadir. Teknolojik gelismenin olmadig1 ve emek giiciiniin sabit
oranda arttif1 varsayimi altinda kisi basina ¢ikt1 diizeyi kisi basina sermaye stokuna
bagli olacaktir. Sermaye stoku arttik¢a azalan getiri varsayimi altinda kisi basina ¢ikt
da azalacaktir. Daha yiiksek tasarrufla daha yliksek sermaye stoku ¢ikti tizerinde gecici

bir etki gosterecektir.

Finansal sitemdeki gelisme teknolojik siire¢ araciligiyla daha yiiksek biiylimeye neden

olacaktir.
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Teknolojik siire¢ digsal bir faktdr olarak diisiiniildigli i¢in, finansal gelisme uzun

donemde ekonomik biiyiimenin bir belirleyeni olamaz denmistir.

Finansal sistemin iki unsurundan biri olan bankacilik sektoriiniin ekonomik biiyiime
tizerine etkisi hakkinda ¢ok ¢aligma yapilsa da hisse senedi piyasasi iizerine ilgi son
donemde duyulmustur. Hisse senedi piyasasinin gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda
yapilan ¢aligmalar ise yliksek derecede pozitif iliskiyi gostermistir (Atje ve Jovanovich
[1993]; Demirgiig-Kunt ve Levine [1996a], [1996b]; Levine ve Zervos [1996]). Bu
yapilan ¢alismalarla hisse senedi piyasasinin reel ekonomi iizerindeki etkisi yadsinamaz
hale gelmistir. Genel olarak literatiirde hisse senedi piyasasinin ekonomik performansi
para arzi, doviz kuru, enflasyon ve diger makro ekonomik faktdrler gibi cesitli

kanallarla etkiledigi ortaya konmustur (Siliverstovs ve Duong 2006, 7).



II. BOLUM
FINANSAL PIYASALAR

Kalkinmay: hedef alan iilkelerde firmalar kar maksimizasyonu hedefine ek olarak
biiyiimeyi de hedef alirlar. Biiyiimenin gerceklesebilmesi ise yatirimlarin artmasina
baghdir. Yatirnm olgusu tasarruflarla yakindan iliskilidir. Genel anlamda yatirimin
artmasi bireysel tasarruflarin seyrine baglidir. Bireysel tasarruflarin yatirrma déniismesi
ise bireylerin verimli yatirim alanlarini takibine ve bu alanda bilgiye ihtiyag¢lar1 vardir.
Bu gereksinimleri ortadan kaldiracak bir mekanizmaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
mekanizma fon arz ve talebini kars1 karsiya getirecek ve fon akisini saglayacaktir. Bu

mekanizmanin adi finansal piyasa olarak tanimlanmaktadir.

Finansal piyasalar araciliiyla tasarruflarin gelir getiren yatirimlara doniigsmesi, bireysel
anlamda yatirim giidiisiinii tesvik ederek biiyiimenin temelini olusturmaktadir (Taner ve

Akkaya 1992, 6).

Finansal piyasalar ¢esitli ayrimlara gore siniflandirilmaktadir. Bu siniflamanin en genel
kullanim alanina sahip olani ise fonlarin kullanilis siiresine gére yapilmasidir. Fonlarin
kullanis siiresine gore finansal piyasalar para piyasalar1 ve sermaye piyasalari olarak

ikiye ayrilirlar.

A. PARA PiYASALARI

Para piyasalarinin bir y1l veya daha kisa siireli fonlarin akiginin saglandigi piyasalar
olmasima karsilik, sermaye piyasalart uzun siireli ve devamli fonlarin alis veriginin

yapildig1 piyasalardir.

Finansal sistem igerisinde borclanma nedenleri kisiden kisiye, kurumdan kuruma
degismektedir. Bu degisebilme o6zelligi, cesitlenebilen finansal varliklarin ortaya

¢ikmasina ve siire farklilagsmalarina neden olmaktadir.
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Para piyasalar1 bir yil veya daha kisa siireli fonlarin istem ve sunusunun karsilastigi
pazarlardir. Bu piyasadan saglanan kredilerin siireleri en c¢ok bir yila kadar
uzayabilmekte ve calisanlarin {icret ve maaglarinin Odenmesi, stok yenileme
faaliyetlerinde, bakim ve onarim islerinde, kar pay1 ve vergi ddemelerinde ve diger
isletme sermaye ihtiyaclarmin karsilanmasinda kullanilmaktadir. Para piyasasi, ayni
zamanda, gecici nakit fazlas1 yaratanlar ile gecici nakit acig1 olanlar1 karsilastiran bir

mekanizmadir. Burada siire, bir geceden bir yila kadar degisebilir.

Ekonomik birimler gelirlerini belir donemlerde saglamalarima ragmen, giderlerini
calisma doneminin tiimiine yaymis olabilmektedirler. Bu durumda para piyasasi, fon
giris ve ¢ikist arasindaki boslugu doldurmak, cari harcamalar nakit girislerini astiginda
kisa vadeli kredi yolu ile nakit aciklarin1 kapatmak ve nakit fazlas1 goriilen donemlerde

de faiz geliri elde etmek gibi amaclara hizmet etmektedir.

Para piyasasinin ana kaynagi, tasarruf sahiplerinin bankalardaki mevduatidir. Bu
piyasada kullanilan temel aracglar ise, mevduata dayali belgeler, ticari senetler, kredi
anlagsmalar1 ve hazine bonolaridir. Bu piyasada siire kisa oldugu icin risk ve faiz oranlari
da sermaye piyasalarina oranla disiiktiir. Sistem bankalar vasitasiyla islediginde
orgiitlenmis; bankalar disinda igletmelerin birbirleriyle kredi iligkileri ise o6rgilitlenmemis

para piyasasini olusturur (Taner ve Akkaya 2009, 8).

B) SERMAYE PiYASALARI

Sermaye piyasasi uzun siireli ve devamli fonlarin aligverisinin yapildig1 pazarlardir. Bir
yildan kisa vadeli ve Ozellikle vadesiz fonlarin hareketi sermaye pazar ile ilgili
sayllmamaktadir. Gergekte para piyasasit ve sermaye piyasasi bir birinin i¢ine ge¢mis
piyasalardir. Kredi arz1 ve talebine bagli olarak para piyasasina ait bir islem kolaylikla
sermaye piyasasina ya da tam tersi bir sekilde sermaye piyasasindan para piyasasina

kayabilmektedir.

Bu baglamda sermaye piyasasi, orta, uzun ve sonsuz siireli fonlara iliskin arz ve talebin
yardimct kuruluglar araciligiyla ve menkul kiymetler iizerinden hareket ettigi piyasa
olarak kabul edilmektedir. isletmeler sermaye piyasasia uzun siireli yatirrm projelerini
finanse etmek ve sermayelerini artirmak amaciyla basvurmaktadirlar. Sermaye
piyasalarinda siire para piyasalarina gére uzun oldugu i¢in risk ve buna bagl olarak da

faiz oran1 yiiksektir.
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Sermaye piyasasinin kaynaklari tasarruf sahiplerinin birikimleri ve bankalardaki cesitli
tasarruf hesaplaridir. Bu tasarruflar ya dogrudan dogruya bireyler tarafindan finansal
varlik alimi i¢in sunulurlar ya da bu sunu sigorta ortakliklari, emeklilik ve diger sosyal
icerikli fonlar, ticaret bankalar1 ve yatirim ortakliklari araciligiyla dolayl olarak yapilir.
Araclart ¢ok cesitli olmakla birlikte, hisse senetleri ve tahviller en yaygin olarak
kullanilan araglarin basinda gelmektedirler. Isleyis bigimi ve belirli bir pazaryerinin
olup olmamasina gore sermaye piyasalar1 da organize ve serbest sermaye piyasalari

olarak ikiye ayrilmaktadirlar.

Sermaye piyasasi hisse senedi ve tahvil pazarlarinin yaninda yatirim kredileri, konut
kredileri gibi orta ve uzun siireli fonlarin alim sattiminin yapildig: tiim orta ve uzun

stireli birincil ve ikincil pazarlari1 da kapsayan bir kavramdir.

Burada para piyasalar1 ile sermaye piyasalar1 arasinda piyasalarin sundugu temel

hizmetler dikkate alindiginda ii¢ esasl fark goze ¢arpmaktadir (Erdem 2008, 83).

* Para piyasalarinda alinip-satilan araglar sermaye piyasalarinda alinip-satilan aracglara
gore daha az risklidir. Ciinkii kisa vadelidir. Bu nedenle fiyatlarda nispeten daha kiiciik

inis ve cikislar yasanir.

* Para piyasast araclarinin likiditesi sermaye piyasasi araglarina genellikle daha
yiiksektir. Islem hacmi daha biiyiiktiir. Haliyle birim alim satim maliyetleri daha
distiktiir.

* Para piyasasi araglarinin bilgi (enformasyon) maliyetleri sermaye piyasasi araclarina
gore daha diisiiktiir. Ciinkii bor¢lular genelli yakinen taninan kisilerdir ve fonlarin siiresi

daha kisadir.

Para piyasasina gecici ve mevsimlik nakit sikintisinin giderilmesi i¢in, sermaye
piyasasina ise genellikle sabit yatirimlar ve devamli isletme sermayesinin finansmani
icin bagvurulur. Para piyasasinda kaynaklar vadeli ve vadesiz mevduat, sermaye

piyasasinda ise devamlilik arz eden tasarruflardir.

Sermaye piyasasinda arz ve talep bazi araglar yardimi ile karsilasir. Bu araclara sermaye
piyasast araclar1 ve menkul kiymetler diyoruz. Sermaye fonlar1 menkul kiymetlerin alim
satim1 yoluyla el degistirir. O halde sermaye piyasasini menkul kiymetler piyasasi ile
birlikte diisiinmek zorundayiz. Zaten sermaye piyasasi kavrami ile menkul kiymetler

piyasasi kavrami c¢ok defa i¢ ice girmekte ya da es anlamli olarak kullanilmaktadir.
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Menkul kiymetler piyasasi ise 6zellikle tahvil ve tahvil tiirevleriyle hisse senedi ve hisse

senedi tiirevlerini igermektedir.

Biraz derinligine inilirse, sermaye piyasasiyla menkul kiymetler piyasasindaki
hareketlerin gercekte ters yonlii oldugu anlasilir. Sermaye piyasasinda “mal” sermaye
fonlaridir. Menkul kiymetler piyasasinda ise tahvil, hisse senedi gibi “kagitlar” dir. Bir
kimse 100.000 liralik hisse senedi satin almak istedigi zaman bu, sermaye piyasasi
yoniinden sermaye arzi, menkul kiymetler piyasasi yoniinden ise menkul kiymet talebi

anlami tagir.

Goriildiigii gibi, sermaye piyasasi ile menkul kiymetler piyasasi gercekte es anlaml
degil, ters anlamli kavramlardir. Birinde arzi teskil eden bir hareket, digerinde talebi
olusturmaktadir. Bu ters yonliiliie ragmen, menkul kiymetler piyasasinin, sermaye
piyasasi i¢inde ve onun bir parcasi oldugunu da sdylemek miimkiindiir. Ya da baska bir
acidan bakarak, asil piyasanin sermaye piyasasi oldugu, menkul kiymetlerin ayr1 bir
piyasa olusturmayip, sadece sermaye piyasasinda fonlarin el degistirmesinde kullanilan
araclar oldugu da ileri stiriilebilir. Menkul kiymetler piyasasinda da, diger piyasalarda
oldugu gibi arz - talep kanunu gecerli olmakla beraber, bazi hallerde bu kanun tersine
isler. Diger piyasalarda bir malin fiyat1 diisiince ona kars1 talep artar. Menkul kiymetler
piyasasinda ise bazi hallerde fiyat diiserken talep de azalabilir. Alinip satilan malin
fiziki bir degeri olmamasi, dogrudan dogruya bir ihtiyaci karsilamamasi ve spekiilatif

karakterli olmasi arz ve talepte tersine elastikiyet yaratabilir (Karsli 1994, 388).

1. Sermaye Piyasasinin Onemi ve Ekonomideki Yeri

Sermaye piyasasinin ekonomideki yeri ve Onemi, iilke ekonomisi bakimindan, tek
basina ekonomiye yararli olamayan kiiciik tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak
damlalardan goller meydana getirmesinde ve biiyiikk yatirimlara doniismesindedir.
Sermaye piyasasi, az gelismis llkelerdeki yurti¢i tasarruf ac¢igimin kapanmasina
yardimci olabilir. Fertler agisindan ise, sermaye piyasasi, tek basina gelir getiren bir
yere yatirilamayacak kadar kiiciik fonlarin verimli yerlere yatirilmasina ve sahiplerine
bir ek gelir getirmesine imkan saglamaktadir. Ayrica, kiiciik sermayeler kisisel isler
yapilabilse bile, kisisel yatirimlarda tesebbiis ve yonetim sorunu ¢ikacaktir ki, elinde

kiiciik bir sermaye bulunan, fakat bununla kisisel bir yatirim yapmaya sagligi, bilgi ve
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tecrilbesi ve zamani olmayan kimseler sermaye piyasasinin sagladigi imkanlardan

yararlanirlar (Karsli 1994, 389).

Rose (1983) c¢alismasinda gelismis ve 1yl Orgiitlenmis bir sermaye piyasasi
yaratabilecegi etkiler ile iilkenin ekonomik kalkinmasma Onemli katkilarda

bulunabilecegini ve gergekten islerlik kazanmis bir sermaye piyasasinin,

* Kiiclik tasarruf sahipleri i¢in karli finansal yatirim olanaklarin1 ortaya ¢ikartarak

tasarruflarin artmasina yardimci olabilecegi;

* Finansal kaynaklari, ara piyasalar yerine dogrudan verimli yatirim alanlarina

aktarabilecegi;

* Oz kaynaklari yeterli olmayan isletmelerin finansman sorunlarina uygun ¢dziimler

getirebilecegi;

* Sermayenin cok sayidaki tasarruf sahipleri arasinda paylastirilmast sonucunu
dogurarak, iilkedeki servet ve gelir dagiliminin diizelmesine yardimci olacagini

belirtmistir (Taner ve Akaya 2009, 35- 38).

Mali piyasa i¢cinde aymi fonksiyonlar1 ifa eden bankacilik kesimi varken, ayrica bir

sermaye piyasasinin ortaya ¢ikmasinin bes farkli yonii belirtilebilir (Karsli, 1994, 385).

1. Sermaye piyasas1 tasarruf sahipleriyle orta ve uzun vadeli talep eden kuruluslar
arasinda direkt iletisim kurulmasina, sermayenin mobilizasyonunda aracilarin ortadan
kalkmasina veya fonksiyonlarinin azalmasina imkan hazirlar, kiiclik tasarruflarin
dogrudan dogruya ve daha siiratle yatirimlara aktarilmasini saglar. Bankalar yoluyla
kiigiik tasarruflarin yatirnmlara aktarilmasi daha dolambaghdir. Kiiclik meblaglar dnce
bankalarda birikecek, sonra sirketlere intikal edecektir. Klasik bankaciligin
ekonomideki fonksiyonu bir emme-basma tulumbaya benzetilir. Ekonominin ¢esitli
kesimleri ve degisik cografi bolgeler ayn1 andan kaynaga ihtiyac duymazlar. Bir yerde
kaynak ihtiyaci en {iist diizeyde iken, baska yerde kaynak fazlasi bulunur. Bankacilik
sistemi, kaynak fazlasi bulunan bdlge veya kesimden mevduat olarak emer ve kaynak
ithtiyact olan bolge veya kesime basar. Ancak bankacilik sistemi bu fonksiyonu biraz
pahaliya mal eder. %50 faizle mevduat topladigi bir donemde bunun kaynak
kullananlara maliyeti %100’e yaklagir. Tabii, bunun c¢esitli sebepleri vardir. Sermaye

piyasasi ise, anonim sirketlerin menkul kiymet ihra¢ ederek aracisiz fon ve kaynak
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saglamasina imkan verir. Sermaye piyasasinda da aracilar vardir. Fakat bu piyasadaki

aracilik zorunlu bir aracilik degildir.

2. Sermaye piyasasi araglarinin bir boliimii (hisse senetleri ve benzerleri) sirketlere 6z
kaynak saglar. Boylece iktisadi kalkinmanin hizlanmasina ve saglikli finansman
kaynaklaria kavusturulmasina yardimer olurlar. Para piyasasi ve araglar ise sirketlere
yalniz yabanci kaynak saglar. Sermaye piyasasinin etkin c¢aligsmasi, sahislarin tiiketim
egilimlerini azaltarak ve tasarruf egilimlerini yiikselterek ekonomide sermaye birikimini

artirir.

3. Enflasyonist ortamda, kiiciik sermaye sahipleri paralarma gelir saglamak kadar
sermayeye deger artig1 (bliylime) saglamak, en azindan sermayenin degerini yitirmesine
mani olmak ister. Bunu da ancak hisse senetleri saglar. Bu nedenledir ki, menkul
kiymetler denilince 6n planda hisse senetlerini diisiinmekteyiz. Hisse senetleri iki
yoldan deger artis1 saglarlar: Birincisi; hisse senedi, ait oldugu sirketin faaliyetlerine ve
faaliyet sonucundaki gelismeye bagli olarak deger kazanir. Bu gelisme yalniz cari
rakamlar da olabilir, o zaman sadece enflasyon oraninda bir gelisme vardir. Ya da
enflasyon oranimin iistiinde, yani reel gelisme s6z konusudur. Iyi secilmis sirketlere
yapilan hisse senedi yatirimlariyla bu reel gelismeyi ve yatirimda reel deger artisini

sermaye piyasasinda saglamak miimkiindiir.

Hisse senetlerinin deger artis1 saglamasinin ikinci yolu sermaye artirimlari, piyasa
tabiriyle “yavrulama”dir. Reel gelisme gosteren sirketler kapasitelerinin sonuna gelip
dayandiklarinda gelismenin devami ancak tesis yatirimlariyla miimkiin olabilir. Bu
yatinmlarin gergeklesmesi icin ortaklara basvurulur. Boylece riichan hakki dogar.
Gelisen sirketlerde riichan hakki basli basina bir degerdir. Ciinkii hisse senedini nominal
degeriyle satin alma hakkini vermektedir. Bu gibi sirketlerde sermaye artirirminin
kararlastirllmasiyla birlikte, hatta sadece bu konuda sdylentilerin ¢ikmasiyla hisse
senetleri hemen deger kazanir. Portfoy sahibi ister degerlenen hisse senedini satarak bu
deger artisin1 paraya cevirir, isterse riichan hakkini bizzat kullanarak hisse senedinin
yavrusunu da portfoyiinde tutar, gelecek yillar icin ucuz fiyatla verimli bir yatirim
yapmis olur. Ugiincii bir yol da hisse senetlerini elde tutup sadece riighan hakkini
satmaktir. Hisse senetleri biitlin bu avantajlara ilaveten sahibine her yil temettii de
saglamaktadir. Gerg¢i hisse senetlerinde, yillik gelir hisse senedinin cari degerine

oranlandig1 zaman net randiman tahvillerin altindadir. Ancak, gelirle deger artis1 ve
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yavrulama birlikte diisiiniildiigii zaman hisse senetlerinin sagladigi randiman tahvillerin

¢ok tistiinde olabilmektedir.

4. Menkul kiymetlerin 6nemini yalniz bilgisiz ve amator kiiciik tasarruf sahiplerine
tasarruflarin1 degerlendirme ve ek gelir saglama acisindan degerlendirmek yanlis olur.
Menkul kiymetlere bilingli ve bilgili olarak yatirim yapanlar, gelecekteki belirsizlikleri
onceden tahmine dayali spekiilatif kazanclar da beklerler. Spekiilasyon sosyal acidan
sevimsiz bir terim olmakla beraber, spekiilatorlerin liberal ekonomide 6nemli bir yeri
vardir. Spekiilatorler bir mali mevsiminde yani bol ve ucuz oldugu zaman alir, kit ve
pahali oldugu zaman satarlar. Bdylece o malin bol oldugu mevsim ve zamanda fiyatinin
cok diismesine, kit oldugu zamanda ¢ok pahalanmasina mani olurlar. Piyasada fiyatlarin
bliylik dalgalanmalar yapmasma imkan vermemis olurlar. Ancak bunun ig¢in
spekiilatorlerin sayica, tek basina piyasayi etkilemeyecek kadar cok olmasi gerekir. Aksi
halde spekiilatorler bu fonksiyon tersine ¢evirip kendileri toplumun zararina biiyiik
kazanglar saglayabilirler. Menkul kiymetlere yatirim yapan herkes az c¢ok spekiilatif

kazang saglamaya umar. Bazen umdugunu bulur. Bazen de tersi olabilir.

5. Sermaye piyasasi, isletmelere, bankalar sektoriiniin sagladigi fonlara nazaran daha
diisiik maliyetli fonlar saglayabilmektedir. Tahvillerde faiz oran1 banka mevduat faiz
oranlarinda daha yiiksek olmakla beraber, bankalarin masraflar1 faiz maliyetine
eklendiginde banka kredileri maliyet itibariyle tahvil yoluyla saglanan kredi maliyetini
asmaktadir. Tahvilin uzun vade avantaji da buna eklenirse, sirketler de fon temini i¢in

sermaye piyasasina yonelmeleri daha iyi anlagilir.

Etkin ¢aligan bir sermaye piyasasi, yliksek getirili glivenilir ve istenildigi an paraya
cevrilebilen c¢esitli finansal araglar1 tasarruf¢unun emrine sunarak kisileri tasarrufa
yoneltmektedir. Bir araya gelen kiiclik tasarruflar biiyiikk 6lcekli yatirnm projelerine
kanalize edilerek kaynaklar etkin ve verimli alanlarda kullanilmaktadir. Yatirim yapilan
araglarin istenildigi an paraya cevrilebilecegi pazarlarin varligi ve yatirim araglarinin
cesitliligi bu piyasalara katilimi tesvik ederken, diizenleyici ve denetleyici otoriteler ve

kurallarin bu piyasada yer almasi riski azaltmaktadir (Canak¢1 2007, 193).

2. Sermaye Piyasalarinin Tarihi

Sermaye piyasalarinin tarihini Osmanli ve Cumhuriyet donemi olmak {izere iki baslikta

inceleyebiliriz.
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2.1. Osmanh Donemi

Avrupa'da yasanan sanayi devrimi ve somiirgecilik hareketleri biiylik anonim sirketlerin
ortaya c¢ikmasina ve bunlarin halka ag¢ilmasina yol actifinda, Osmanli’da yasayan
yabanci tacirler ve azinliklar bu sirketlerin tahvil ve hisse senetleriyle ilgilenmeye
baslamiglardir. O donemde, tedaviilde altin para olmasi, kambiyo kontroliiniin
bulunmamasi ve kapitiilasyonlarin sagladig1 serbesti sayesinde bu kisiler disariya para
cikararak alim-satim yapmistir. Daha sonra Tanzimat hareketinin de etkisiyle Tiirkler de
bu konuya ilgi gostermislerdir. Disaridan alinan kiymetlerin el degistirmesi kisa
zamanda bizde de bir piyasa olusturmus, buna da Galata bankerleri 6n ayak olmuslardir.
1854 Kirim Harbi dolayisiyla ¢ikarilan borglanma tahvilleri, bunu takiben devletin
cesitli vesilelerle ¢ikardigi tahviller, Osmanli’da faaliyet gosteren yabanci sirketlerin
(6zellikle simendifer, elektrik, gaz ve tramvay sirketlerinin) mesrutiyetten sonra da yerli
sirketlerin tahvil ve hisse senetleri piyasada alimip satilmistir. Ilk olarak 1864'te Galata
bankerleri bir dernek kurmus; 1866'da hiikiimetce ilk borsa Istanbul'da kurulmustur. Bu
borsada yerli ve yabanci tahvil ve hisse senetleri Avrupa borsalariyla telgraf irtibati
kurulmak suretiyle islem gormiis; 6rnegin Panama tahvilleri ve Siiveys Kanali hisse
senetleri ¢ok defa yabanci bankalarin araciligi ile varlikli Tiirk ailelerince satin
almmustir. Birinci Diinya Savast ve Kurtulus Savasi piyasayr etkilemekle beraber,
Cumhuriyetin ilanindan sonra kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yabanci sirketlerin
millilestirilmesi, kambiyo kontroliiniin getirilmesi ve Istanbul Esham ve Tahvilat
Borsasinin Ankara'ya taginmasi bu ilk sermaye piyasasinin sonu olmustur (Sermaye

Piyasas1 ve Temel Bilgiler Klavuzu 2006).

2.2. Cumhuriyet Donemi

Tiirk sermaye piyasalar1 dort agamada incelenebilir (Canakg1 2007, 193).

1960- 1980 Donemi — Hazirlik Asamasi
1981- 1991 Donemi — Piyasalar1 Olusturma Asamasi
1992- 1998 Donemi — Piyasalar1 Gelistirme Asamasi

1999- Giinlimiize Kadar — Piyasalar1 Olgunlastirma Asamasi
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Sermaye piyasasinin 1960-1980 yillarini kapsayan donemi daha ¢ok arayis icerisinde
gecmigstir. 1960'l1 yillardan itibaren Kalkinma Planlarinda sermaye piyasalarina yer

verilmesine ragmen 1980'li yillara kadar herhangi bir gelisme saglanamamastir.

Bu donemde sermaye piyasasi aracindan, sermaye piyasasi kurumundan, sermaye
piyasast hukukundan, sermaye piyasasi kiiltlirinden yani diger bir ifadeyle sermaye
piyasalarinin alt yapisim1 olusturacak ana unsurlardan bahsetmek miimkiin degildir.
Halka acik sirket ve halka arz edilmis menkul kiymet yoktu ve reel ekonominin temel

finansman kaynagi bankacilik sistemiydi.

1981 yilinda sermaye piyasalarinin kontrol altina alinmasi i¢in 2499 sayili Sermaye

Piyasas1 Kanunu (SPKn.) ¢ikarilmistir.
SPKn.'nun amaglar esas itibariyle s0yle 6zetlenebilir.

a) Sermaye piyasalarinin gézetim, denetim ve gelistirilmesinden sorumlu merkezi

yonetimden bagimsiz bir kamu otoritesi olusturmak,

b) Dolayli finansman yerine hisse senedi tahvil gibi menkul kiymetlerin birincil

piyasalarini gelistirerek dogrudan finansman olanaklarini artirmak,

c¢) Tasarruf sahiplerinin sermaye piyasalarimi yogun katilimini saglamak,

d) Finansal piyasalarin acik, giivenli, istikrarli ve etkin ¢aligmasini temin etmek.
e) Piyasa aktorlerinin hak ve yararlarini korumaktir.

2499 sayil1 SPKn. ilk haliyle biiyiik 6l¢iide birincil piyasalar1 diizenlemistir. Bir yandan
menkul kiymetlerin halka arz ve satisina iligkin prosediirler ve kavramsal tanimlar
yapilirken diger yandan bu faaliyetleri yiirlitecek kurumlarin kurulus ve ¢alisma esaslari
belirlenmistir. Bankerlik Krizi'nin de etkisiyle "halka arz izni" gibi muhafazakar bir
yaklasimi igeren Kanun, on yillik bir uygulamadan sonra kamuyu aydinlatmaya dayali

"kayda alma sistemi”’ne gecilmesi nedeniyle degistirilmistir.

1992- 1998 donemine iz vuruna unsurlarin baginda Sermaye Piyasas1 Kurulu 2499 sayili
yasaya dayanarak piyasanin diizenlenmesi denetlenmesi, seffafligin saglanmasi, menkul
kiymetlerin halka arz ve satis1 ve kiigiik yatirimcilarin korunmasi amaciyla bir dizi
yonetmelik ve teblig diizenlemesinin yapilmasidir. Birincil piyasalarda ihra¢ edilen
menkul kiymetlerin alinip satilabilecegi ikincil piyasa olan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast ise 1986 yilinda faaliyete gegmistir. Yurt disinda yerlesiklerin Agustos 1989'dan
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itibaren serbest¢e menkul kiymet alim-satimina imkan taninmasiyla birlikte sermaye

piyasasi 6nemli hacimlere ulagmustir.

1998 yilna kadarki ilk ii¢c asamada amaclanan esas olarak, eksik piyasalarin
tamamlanmasi, kamuyu aydinlatma sisteminin giiclendirilmesi, seffaf bir piyasa
ortaminin olusturulmasi, sistemin isleyis kurallarinin agiklikla belirlenerek olas1 iktisadi
suclara kars1 gereken tedbirlerin getirilmesi, istenmeyen gelismeleri takip edebilmek ve
gelisebilecek olaylara aninda miidahale edebilmek i¢in erken uyariya dayali bir gézetim
sisteminin kurulmasi, yeni kurumsal yatirimer tiirleri ile piyasanin talep yoniiniin
desteklenmesi, yeni mali arac tiirleri ile plasman imkanlarmin ve giderek tasarruf
olanaklarinin genisletilmesi, bankacilik islemlerine dayali mali sistemimizde ihtisas

kurumlarinin yayginlastirilarak kurumlar arasi rekabetin tesvik edilmesidir.

1999 yilindan giinlimiize kadar olan donem ise piyasalarin olgunlasma dénemidir. 1999
yilinda kabul edilen 4487 sayili yasa ile azmlik haklarinin giiclendirilmesi,
kaydilestirme, tlirev piyasalar, yatirimcilari1 koruma fonu, enflasyon muhasebesi,
temettli avansi, lisanslama, sermaye yeterligi, bireysel emeklilik ve tedrici tasfiye gibi

temel hususlar diizenlenmistir (Canakc¢1 2007, 194-195).

3. Menkul Kiymetler Borsalari

Menkul Kiymetler Borsas1 kuruluslarindaki yasal 6zellikleri agisindan baglica iki ana

gruba ayrilmaktadir;

3.1. Devlet Borsalari

Genellikle bir kanunla kurulmakta ve borsanin ydnetimi resmi aracilarin olusturdugu
kurallara birakilmaktadir. Kara Avrupa’sindaki menkul kiymetler borsalar1 bu tipin

ornekleri olarak gosterilir.

3.2. Ozel Borsalar

Borsa, iiyeleri tarafindan kurulan sekli bir anonim sirket statiisiindedir. Bunlarin kéar
amaci yoktur ve esas itibariyle bir mesleki kurulus niteligindedir. Biitiin Anglo-Sakson
iilkelerindeki menkul kiymetler borsalar1 bu tiiriin Ornekleri sayilabilir. Ancak
Hiikiimetler sonradan ¢ikardiklari kanun veya kararname gibi yasal belgelerle borsalara

bir resmiyet verirler.
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3.3. Karma Borsalar

Bu tiir borsalar, kismen devlet borsasi gibi resmi ve kismen 6zel borsalar gibi yar1 resmi
bir nitelik tasirlar. Ornegin Italya'daki menkul kiymetler borsas1 bir kanunla kurulmus
olmasina ragmen, idari agidan ticaret odasina baglanmak suretiyle mesleki bir kurulug

hiiviyetini almigtir.

Menkul degerlerin alim-satimi ile ilgili biitiin islemler borsalardan ge¢cmez. "Over-the-
Counter arkets", organize bir borsa disinda yapilan islemleri gdsteren bir terim
olmustur. Bu piyasa gevsek ve gayri resmi olmasina ragmen, ornegin biitiin Amerika'ya
yayilmistir. Borsa disi islemlerin de araya giren saticilarin tabi oldugu kurallar

nedeniyle ciddi bir alig-veristir (Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Klavuzu, 2006).

4. Diinyada Borsanin Tarihi

Borsalarin baslangig tarihi ¢ok eski olup bunlar pazar ve panayirlara dayanmaktadir. {1k
borsalarin temeli kiymetli madenlerin alim-satimi ile atilmis ve bu meslek sarraflik
seklinde gelismistir. Zamanla kiymetli madenlerin alim-satimi, aracilarin da devreye
girmesiyle genislemis, kredi belgeleri ile ticari senetlerin alinip satildig1 bir piyasaya
dontigmiistiir. Avrupa'da ilk borsa 1487 yilinda Anvers sehrinde kurulmustur. 16.
yiizyilda bunun yerini Amsterdam Borsas1 almistir. Yiizyilin sonlarina dogru Lyon'da ve

bunu takiben diger Fransiz sehirlerinde borsalarin kuruldugunu goriiyoruz.

Menkul degerlerin alinip satildig1 bir piyasa Londra'da mevcut ise de, bunun baslangic
tarihi kesin olarak saptanamamustir. Fakat 1770 yilinda bu tlir menkul degerlerin alinip
satildig1 bir kahvehanenin iistiine menkul kiymetler borsas1 anlamina gelen "The Stock
Exchange" levhasi asilmis ve buraya giris ticrete tabi tutulmus ve ilk borsa dogmustur.
Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nin temeli 1801 yilinda atilmis ve bina 1802 yilinin
baslarinda ¢alismaya baslamistir. Fakat Londra menkul Kiymetler Borsasi'nin yasal
kurulusu 1875 yilinda olmustur. 1945 yilinda Borsanin denetim organi olan konsey
kurulmus ve 36 tiyesi atanmistir. Konsey lyeleri, borsaya kayith liyeler arasindan 5 yil
i¢in secilmektedir. Ingiltere'nin biiyiik sehirlerinde aym sekilde menkul kiymetler
borsalart mevcuttur. New York Menkul Kiymetler Borsasi Amerika ve Kanada'da
mevcut diger menkul kiymetler borsalarinin prototipi olup goniillii olarak kurulmus,
fakat liyelerin meydana getirdigi sirketlesmemis bir kurulustur. Yonetim kurallarini

kendi belirlemekle beraber, 1934 yilindan beri SEC'in (Securities Exchange
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Commission) denetimine tabi bulunmaktadir. 1938 yilinda Conway komitesinin
raporuna gore New York Menkul Kiymetler Borsasi'nin kurulus ve ¢alisma diizeninde
bliyiik bir reform yapilmis ve Borsa yonetimi, iiye olmayan ve maasli, tam giin esasina
gore calisan bir baskanin idaresine birakilmistir (Sermaye Piyasas1 ve Temel Bilgiler

Klavuzu, 2006).

5. Tiirkiye'de Borsanin Tarihi

1854 Kirim savasi ile baslayan Osmanli borglar1 nedeniyle Tiirkiye'de menkul degerler
borsasinin kurulmasi hem kolaylasmis, hem de hizlanmigtir. Osmanli bor¢lanma
tahvilleri ¢ikarilmaya baslandiktan sonra, bunun Istanbul'da bir piyasas1 olusmus ve
gayrimislim bankerler Galata'da bu isle ugragsmaya baglamislardir. Tiirkiye'de bir borsa
kurulmasi geregi bu donemde ortaya ¢ikmis ve Galata Bankerleri kendi aralarinda, 1864
yilinda bir dernek kurarak bu harekete onciiliik etmislerdir. 1866 yilinda Tiirkiye'den
alacakli olan devletlerin de destegi ile Istanbul'da bir Dersaadet Tahvilat Borsasi
kurularak caligmaya baglamis ve borsaya Maliye nezaretince bir komiser atanmistir. Bu
borsanin adi 1906 yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile Esham ve Tahvilat Borsasi'na
doniistiiriilmiis ve bu kurulus Cumhuriyet donemine kadar devam etmistir. Ikinci
Mesrutiyet'in ilanina kadar bu borsaya sadece, Istanbul, Selanik ve Beyrut'ta kurulmus
bulunan yabanci sirketlerin ¢ikarmis olduklart menkul degerler kayitli iken,
Mesrutiyet'ten itibaren yerli sirketlerin menkul kiymetleri kaydolunmaya baglamistir.
Cumbhuriyet déneminde, 1922 yilinda ¢ikarilan yeni bir nizamname (tiizlik) ile borsada
bugiinkii sistemin esasini olusturan hiikiimler getirilmistir. 1929 yilinda kabul edilen
1447 sayilt Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve ayni y1l ¢ikarilan 8172
say1l1 nizamname ile mevcut borsa yeniden diizenlenmis ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsast adi altinda ¢alismaya baglamistir. 1938 yilinda cikarilan bir kararname ile
Istanbul Borsas1 kapatilarak Ankara'ya tasinmis ve "Kambiyo, Esham ve Tahvilat
Borsas1" adi ile agilarak calismaya baslamistir. Bu tasinmanin sakincalar1 anlasilmig
olacak ki, 1941 yilinda borsa yeniden Istanbul'a nakledilmistir. Cumhuriyet doneminde
kurulan borsalarda esham ve tahvilat yaninda doviz alim-satimi da islemler arasinda yer
almistir. Ancak Tirkiye'de 1931 yilindan sonra siddeti giderek artan kambiyo kontrolii
nedeni ile doviz alim-satimi anlamim yitirmis ve 1959 yilindan sonra borsanin déviz

alim-satimi ile ilgili rolii biitliniiyle kaldirilmistir.
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Tiirkiye'de 1981 yili Temmuz ayinda yayinlanan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
ile sermaye piyasasi yeniden diizenlenirken Menkul Kiymetler Borsasi'na yeni bir sekil
ve igerik verilmek istenmis ve 1929 tarih ve 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalar1 Kanunu yiirtirlikkten kaldirilmig, bunun yerine 6.10.1983 giin ve KHK/91
say1l1 Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname getirilmistir.
KHK/91'in yaymm tarithinden bir yil sonra, 6 Ekim 1984 tarihinde "Menkul Kiymetler

Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik" yayinlanmistir.

18.12.1985 tarihinde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeligi 18962 sayili
Resmi Gazetede yayinlanarak yiirlirligli girmistir. Ve nihayet, 26 Aralik 1985 tarihinde
borsa resmi bir torenle acilarak, faaliyete baglamistir. Bu olay, SPK'nin IX sayili tebligi

ile resmi gazetede ilan edilmistir (Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Klavuzu, 2006).

6. Menkul Kiymetler Borsalarinin Ekonomik islevleri

Menkul kiymetler borsasinin ekonomiye sagladig: yararlar ile temel islevleri su sekilde

siralanmaktadir (Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Klavuzu, 2006):

6.1. Likidite Saglama Islevi

Menkul kiymet yatinmlarina likidite ve hareketlilik saglama islevi Menkul kiymet
borsalariin ilk ve klasik islevlerinden biri menkul kiymet yatirimlarina likidite
(akiskanlik) ve hareketlilik saglamasidir. Menkul kiymetler borsa ortaminda siirekli
alip satilarak el degistirmekte, hareketlilik kazanmakta, bu da likiditeyi artirmaktadir.
Borsalarin likidite saglama islevi sayesinde tasarruf sahipleri istedigi ve gerektigi zaman
elindeki menkul kiymeti satarak likit hale getirebilmekte ve bunu ekonomik tercihlerine
yoneltebilmektedir. Boylece, sermayeye, likidite yaninda hareketlilik saglanmaktadir

(Taner ve Akkaya 2009, 84).

Ihra¢ edilmis menkul kiymetler icin siirekli bir pazar olusmasini saglar. Her menkul
kiymeti her an almak veya satmak miimkiin olacagindan, menkul kiymetin
pazarlanabilirligi yani likiditesi saglanmis olur. Bu ortamda mali varliklar yatirimcilar
arasinda kolaylikla ve en az maliyetle el degistirir. Borsalar halkin elindeki menkul
kiymetlerin en kolay paraya cevrildigi yerlerdir. Borsalar ikincil piyasada menkul
kiymetlerini elinden ¢ikaran kimselere birincil piyasadan yeniden menkul kiymet alma

imkanini saglar (Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Klavuzu, 2006).
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6.2. Ekonomiye Kaynak Yaratma Islevi

Borsalar tasarruflara hareket ve canlilik kazandirmaktadir. Menkul kiymetler borsalari,
menkul degerler arz1 ile talebinin karsilastigi bir piyasadir. Borsalar fon talep edenler,
tasarruflarin1 degerlendirmek isteyenler ve ellerinde menkul deger bulundurup da
bunlar1 satmak isteyenler i¢in kurulmus bir pazardir. Boylece, Borsalar, menkul deger
ihra¢ eden sirketler ve kuruluslar i¢cin bu degerleri en iyi sekilde pazarlayabilecekleri bir

piyasa olmaktadir.

Piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir ortamda ekonomideki tasarruf seviyesinin
yiikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatirim alanlarina kaydirilmas: seklinde ortaya
konulabilen kaynak sorununun c¢oziimlenebilmesi igin etkin bir piyasanin olmasi
gereklidir. Boyle bir piyasada, biitge agigini bor¢lanmak suretiyle karsilamak isteyen
veya elinde bulunan ticari isletmeleri sirket haline getirerek bunlarin hisse senetlerini
halka satmak isteyen devletin, kisa veya uzun vadeli bor¢ senedi ¢ikararak borglanmak
isteyen Ozel sektoriin ve hisse senedi ¢ikararak sermayesine ortak olacak yeni kisi ve

kurumlar arayan sinai sirketlerin karsilasacaklar1 yer menkul kiymetler borsalaridir.

6.3. Sermaye Miilkiyetini Genis Bir Topluma Yayma islevi

Borsalar, halka agilmayr ve bu yolla sermayenin tabana yayilmasini tesvik eder.
Piyasada etkinlik yoksa ancak blok halinde hisse senedi satislar1 yapilabilir. Etkin ikinci
el piyasalarda ¢ok kisiye kiiclik miktarlarda satig yapilarak sermayenin tabana yayilmasi
miimkiin olur. Sirketteki kontroliinii baska biiylik bir ortaga devretmek istemeyen ortak

acisindan bu nokta ¢cok dnemlidir.

Ayrica, menkul kiymetlerini borsaya kote ettirebilen ortakliklar ¢esitli avantajlar elde
eder. Kotasyon, sirkete taninma olanag: saglar. Ortakliklar, borsanin yaratmis oldugu

tesvik ortamindan yararlanarak, menkul kiymetlerini halka kolaylikla satabilir.

Diger bir deyimle borsalar, halka agilmay1 ve pazarlamay1 kolaylastiran aract kuruluslar
olmaktadir. Bu durumda sermaye miilkiyeti topluma yayilmakta ve kiiciik tasarruflar

biiyiik tesebbiislere ortak olmaktadir.

Boylece borsa, bir yandan sirketlere 6z kaynak saglarken, 6te yandan sermaye

miilkiyetini de genis kitlelere yayacaktir (Taner ve Akkaya 2009, 84).
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6.4. Ekonominin Gostergesi Olma Islevi

Borsalarda her giin ylizlerce hisse senedi ve tahvil islem gérmekte, bunlarin fiyatlar
hemen yayimlanmaktadir. Boylece bu tiir menkul degerleri ¢ikarmis bulunan kuruluslar,
siirekli bir sinav ve degerlendirmeye tabi tutulmus olurlar. Menkul degerlere olan
talebin siddetine ve sunulan menkul degerlerin hacmine gore, fiyatlar siirekli olarak
degisir. Fakat borsada menkul degerlerin fiyatini etkileyen asil faktér bunlari ihra¢ eden
sirketlerin mali biinyeleri, basar1 dereceleri ve karlilik durumlaridir. Eger sirket basarili
ise hisse senetleri icin talep arttig1 gibi, fiyatlar da yiikselir. Boylece borsada olusan
fiyatlar tasarruf sahipleri, yatirimcilar, tesebbiis yoneticileri ve iktisatgilar icin ¢ok

yararli bir gosterge olmaktadir.

Borsada kote edilen hisse senetlerine gore diizenlenen menkul deger fiyat endeksleri,
iilkenin genel ekonomik gidisi hakkinda toplu fikir veren ve gelecek hakkinda dnceden
tahminler yapmaya yarayan veri niteligindedir. Enflasyonun, yatirimlarin, gelisme ve
kalkinmanin, ekonomi dis1 etkenlerin, 6rnegin savas tehlikesi, politik istikrarsizlik gibi

durumlarin ekonomideki etkilerinin en iyi izlenebildigi yerlerden biri borsalardir.

6.5. Uzun Vadeli Yatirimlarin Kisa Vadeli Tasarruflarla Finansmanim Saglama

islevi

Sirketler agisindan, bor¢ dogurucu araglarin ihracinda s6z konusu olan "vade" kisitinin
etkisini azaltir. Sirketler pazarlama gii¢liigiinden dolayr uzun vadeli araglar ihrag
etmekte zorluk ¢ekerler. Bu durum uzun vadeli borg¢lanmanin maliyetinin olmasi
gerekenden daha yiiksek olmasima yol agmaktadir. Ikinci el piyasa etkin calisiyorsa bu
kisit ve ek maliyetler ortadan kalkar (Sermaye Piyasasi ve Temel Bilgiler Klavuzu,

2006).

6.6. Menkul Kiymetlerle Tlgili Bilgilere Kolay Ulasma Islevi

Birinci el piyasalardaki vade, fiyat ve diger kosullarin belirlenmesinde kullanilacak
bilgileri saglar. Bu durum, sirketlerin daha objektif bilgilere dayanarak kaynak maliyeti
hesaplamalarina olanak tanir; birinci el piyasada sinirli kaynaklarin en etkin alanlarda
kullanilmas:  saglanir. lkinci el piyasalarda kullamlacak fiyat ve oranlarin

belirlenmesinde borsalarda olusan fiyat ve oranlar dikkate alinir. Borsa biilteni ve diger
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basin yayin organlar1 vasitasiyla borsada olusan fiyat ve oran bilgileri yatirimecilar

tarafindan en ucuz maliyetle ve kolaylikla edinilir.

6.7. Giivence Islevi

Borsalar, yatirimcinin korunmasini saglar. Menkul kiymetlerinin, borsa kotuna alinmasi
ve borsada islem gorebilmesi igin sirketler belirli kosullar1 saglamak zorundadir. Bir
anlamda, bu sirketler siirekli olarak denetim ve gozetim altindadir ve bu sirketlerle ilgili
bilgiler yatirnmcilarin korunmasi amaciyla en kisa silirede kamuya agiklanir (Sermaye

Piyasas1 ve Temel Bilgiler Klavuzu, 2006).

6.8. Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylastirma Islevi

Borsanin bir diger ekonomik islevi, endiistri de yapisal degisiklikleri kolaylastirmadir.
Belirli bir gelisme diizeyine gelmis ekonomide, sirketin hisse senetleri fiyatlarinin
diizenli olarak yiikselmesi, finansal acidan giiclenmesi isletme yoOneticilerini, dogal
olarak biliylimeye ve ek iiretim kapasitesi edinmeye yoneltmektedir. Bunun en kestirme
yolu yonetimde ve performansinda zayifliklar beliren baska isletmelerin kontrollerinin
ele gegirilmesidir. Girisimin olumlu sonug¢lanmasi durumunda finansal kontroli
saglanan birimin yapis1 genellikle onemli degisikliklere ugramaktadir. Borsa diizeni
icerisinde gergeklestiren bu operasyonlar, yeni ihraglarla finanse edilmektedir (Taner ve

Akkaya 2009, 84).

Sirketlerin gelisme trendleri, Borsa’daki hisse senedi fiyatlarina yansitir. Ozellikle bir
sirketin mali bakimindan zayif olmasi halinde, ayn1 alanda calisan diger sermaye
gruplar1 bu sirketin hisselerini toplayarak zayiflayan sirkete taze kan agilarlar. Birlesme,
fiizyon ve ele gecirme seklinde adlandirilan islemlerde borsalarin sagladiklari kolaylik
bliytiktiir. Boylece "take over bid" seklinde isimlendirilen islemler sonucu, durumu
zayiflayan sirketlerin hisse senetlerinin kamuya c¢agrida bulunarak toplanmasiyla, mali
cokilintii onlenmekte ve tasarruf sahiplerinin zararlar1 azaltilmaktadir. Aleni alim
teklifleri zayif diismiis sirketlerin durumlarini diizeltmek i¢in yararli bir operasyon
olmakta ve ¢ogu kez bu tiir sirketlerin hisse senetlerinin deger kaybin1 6nlemektedir. Bu
tiir operasyonlar borsanin diizenleyici rolii ve gbézetimi olmadan gerceklesemez

(Sermaye Piyasas1 ve Temel Bilgiler Klavuzu, 2006).



III. BOLUM

HIiSSE SENEDI PiYASASININ EKONOMIK PERFORMANS UZERINDEKI
ROLU

Levine (1997) ¢alismasinda da belirttigi lizere yapilan ekonomik modellerde finansal
gelismenin unsuru olarak ticari bankalar ele almmistir. Fakat sermaye piyasasinin
onemli biiyiikliiklerinden biri olan hisse senedi piyasast ile ekonomik biiyiime

arasindaki iliskiyi inceleyen az sayida ¢aligma bulunmaktadir.

Bu ¢alismalarindan ¢ogunda hisse senedi piyasasi ile biiylime arasindaki iliski direkt

olarak test edilmis aradaki kanallar ihmal edilmistir.

Bu kanallardan en fazla tartilasan ve makro ekonomik faktorlerin de basinda gelen doviz
kurudur (Aggarwal [1981]; Solnik [1987]; Soenen ve Hennigar [1988]; Ma ve Kao
[1990]; Bahmani ve Sohrabian [1992]; Abdalla ve Murinde [1996]; Malliaropulos
[1998]; Johnson ve Soenen [1998])

Hisse senedi piyasasinin ekonomiyi etkileme kanallarindan ikincisi ise, enflasyondur

(Fama [1981] ve Geske ve Roll [1983]; Kaul [1987] ve Sangkyun [1997]).

Bir diger etkileme kanali ise para arzidir (Darrat [1990], Boyle [1990], Erol ve Balkan
[1991] ve Dhakal v.d. [1993]).

Son etki kanali ise biiyiime, faiz, endiistriyel biiylime orani gibi diger makro ekonomik
faktorlerdir (Tobin [1965]; Blanchard [1981]; Nozar ve Taylor [1988]; Barro [1990];
Bulmash ve Trivoli [1991]; Rahman ve Mustafa [1997]).

Tim yukarida sayilan kanallar vasitasiyla hisse senedi piyasasindaki gelisimin

ekonomik biiyltimeyi etkiledigi iddia edilmektedir.

Levine ve Zervos (1996, 325-340) hisse senedi piyasasinin uzun dénemli ekonomik
biliylimeyle baglantili olup olmadigini incelemek amaciyla ekonomik biiyiimede hisse

senedi piyasasinin roliinii incelemislerdir.
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BUYUME = BX + A (stock) + u (3.1

Burada X, kontrol degiskenlerine iliskin kiimeyi; B , X degiskenlerine ait katsayilara

iliskin vektorii; hisse , hisse senetleri piyasasina iliskin indeksi; M bir hata terimini
gostermektedir. Bu denklem ile olusturulan regresyon analizleri ile, ekonomik biiyiime
ile hisse senedi piyasasinda yasanan gelismeler arasindaki korelasyon incelenmis ve

pozitif yonde bir iliski bulunmustur.

Bu calismada, Menkul Kiymetler Piyasasi’nin ekonomik performans iizerine etkileri
dinamik zaman serisi ve panel veri analizlerinden olan DEEKYve GEKKY ile OECD

iilkeleri goz Oniine alinarak incelenecektir.

A.DOViZ KURU ve MENKUL KIYMETLER PiYASASI

Finansal ekonomide en ¢ok arastirilan konularin basinda hisse senedi fiyatlarinin veya
getirilerinin tahmin edilip edilemeyecegi gelmektedir. Bu konunun ge¢cmisi Bachelier
(1900) ve Markowitz (1952) ¢alismalarina kadar uzansa da bu alanin en 6nemli ¢ikis
eseri Fama (1970)’nin hisse senedi piyasast verimliligi iizerine yaptig1 c¢aligmasidir.
Fama c¢alismasinda normal olmayan getiri oranlar1 elde etmede sistematik bir yolun
olmadig1 durumda hisse senedi piyasasinin verimli oldugunu sonucuna varmistir. Eger
piyasa mevcut bilgiyi dikkate aliyorsa, hisse senedi fiyat hareketlerini tahmin etmek
olas1 degildir ve etkin piyasa hipotezi (efficient market hypothesis) gecerli olacaktir.
Hisse senedi piyasasinda etkinsizlik olsaydi, finansal kaynaklar en verimli kullanim

alanlarina ¢ekilemeyecekler ve hisse senedi piyasasinda anormal getiriler olas1 olacaktir.

Etkin piyasa hipotezini (EPH) test eden ¢ok sayida ampirik ¢alisma bulunmaktadir.
EPH igin Mookerje (1987) 1975-1985 donemi igin yaptig1 ¢aligmasinda, Ingiltere ve
ABD’de etkinligin oldugunu; Kanada, Italya, Japonya, Fransa ve Isvigre’de ise
etkinligin olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Jeng v.d. (1990) ‘da EPH ‘ni Belgika, Kanada,
Cekoslovakya, Fransa, Macaristan, Japonya, Polonya, Isveg, Ingiltere ve ABD
ekonomilerinde 1921-1930 dénemi igin test etmis ve ABD ve Ingiltere disinda etkin
oldugu sonucuna varmistir. Yuhn (1997) calismasinda Kanada ve Ingiltere’nin etkin;
Japonya, Ingiltere ve Almanya hisse senedi piyasalarmmn ise etkin olmadig1 sonucuna

varmistir.
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Calismalarin biiyiik bir kisminda ABD ve Ingiltere piyasalarmin etkin oldugu, diger
gelismis piyasalara sahip Almanya ve Japonya gibi {ilke piyasalarinin ise goreli olarak

daha az etkin oldugu sonucuna varilmistir.

Fakat hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiye dair cok
az calisma bulunmaktadir. Buradan hareketle ¢alismamizda gesitli makro ekonomik

faktorlerle hisse senedi piyasasi arasindaki etkilesim incelenecektir.

Literatiirde hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iligkinin yonii konusunda iki fakl

gorls ortaya atilmistir. Bunlar akim odakli ve stok odakli modellerdir.

Akim odakli model savunucusu Dornbusch ve Fisher (1980)’e gore doviz kuru iilkenin
cari ac181 veya ticaret dengesi tarafindan belirlenmekte ve doviz kurundaki degisikligin
uluslar aras1 rekabeti etkileyerek ciktiy1 etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlar1 da bir
firmanin gelecekteki nakit akiglarinin bugilinkii degeri olarak tanimlandigr i¢in doviz
kurundaki yiikselmeyle birlikte artan ¢ikt1 diizeyi firmay1 daha karli kilmigtir. Boylece

hisse senedi ile doviz kuru arasinda pozitif bir iligki 6ne stirlilmiistiir.

Buna karsin stok odakli modellerde ise doviz kuru belirlenmesinde anahtar roliin
sermaye hesabindan gectigi kabul edilmektedir. Iki tiir stok odakli model
bulunmaktadir. Bunlar portfoy dengesi modeli ve parasalct modeldir. Portfoy dengesi
modelinde hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda negatif iligkinin varligi kabul
edilmektedir. Soyle ki yerel hisse senedi fiyatlarinda olacak bir artisin yerel parada
deger kazancina yol acacagi iddia edilir. Fiyatlardaki bir artis yatirimcilart daha fazla
yerel yatirim araglar1 almaya yoneltirken; yabanci yatirim araglarini da satmaya tesvik
edecektir. Paranin talep ve arz cephesindeki bu kayma yerel paranin deger kazanimina
yol agacaktir. Bir bagka etkileme yonii de faizler araciligi ile gerceklesmektedir. Soyle
ki yerel aktiflerin fiyatindaki bir artig servette biiyiimeye neden olacak, bu durum da
beraberinde paraya olan talebin artmasini getirecektir. Paraya olan talep artis1 da
sliphesiz faizleri artiracak ve daha yiiksek faiz oranlari yabanci sermayeyi llkeye

gelmesi yontinde tesvik ederek, gelen dovizle birlikte yerel para deger kazanacaktir.

Parasalc1 yaklagima gore ise doviz kuru bir varlig: (bir birim yabanci paranin) fiyatidir.
Boylelikle gercek kur diger varliklarda oldugu gibi gelecekte beklenen fiyatindan
etkilenecektir. Gergek kur degerini etkileyen yegane faktor gelecekteki degerinin
etkileyen unsurdur. Yani, hisse senedi piyasast ve doviz kurundaki gelismeler farkli

faktorlerce yonetildigi i¢in aralarinda herhangi bir iligki olmayacaktir.
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Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliski ilk defa Franck ve Young (1972)
tarafindan ¢alisilmistir. Calismada alt1 farkli doviz kuruna yer veren arastirmacilar iki
degisken arasinda basit regresyon ve korelasyona yer vererek yaptiklari analizde
herhangi bir iliski bulamamiglardir. Buna karsilik, Fama ve Schwart (1977, 115)
calismalarinda beklenen enflasyondaki %10’luk artisin beklenen menkul kiymet
getirisinde %50’lik bir azalisa neden oldugunu ortaya koymustur. Ayrica hem beklenen
hem de beklenmeyen enflasyonun beklenen getiri ile negatif iligkili oldugu sonucunu da

ortaya konmustur.

Iki degisken arasinda iliski arayan bir diger calisma Aggarwal (1981)’de, efektif dolar
kurundaki degisimle hisse senedi fiyatlarindaki degisim arasindaki iligkiyi 1974-1978
donemini aylik verilerle incelemis ve yapilan basit regresyon analizleri sonucunda hisse
fiyatlar ile doviz kuru arasinda kisa donemde daha giiclii olmak iizere pozitif bir iliski

bulunmustur.

Solnik (1987) calismasinda; Amerika, Japonya, Almanya, Ingiltere, Fransa, Kanada,
Hollanda, Isvigre ve Belgika olmak iizere dokuz bati iilkesine ait aylik bazi makro
ekonomik degiskenlerin (doviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon beklentilerindeki
degisiklik) hisse senedi fiyatlar iizerine etkisini arastirmistir. Calisma sonucunda dolar
degerindeki azalmanin faiz oran1 ve enflasyon beklentilerindeki degisiklige oranla ABD

hisse senedi piyasasi lizerinde pozitif ve 6nemsiz bir iligki oldugu bulunmustur.

Aylik veriler kullanan bir diger ¢alisma olan Soenen ve Hanniger (1988) ‘de 1980—-1986
donemi icin hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliski incelenmis ve ABD
Dolar degeri ile hisse fiyatlar1 arasinda gii¢lii ve negatif bir iliski bulunmustur. Bununla
birlikte, iki degisken arasindaki iliski farkli bir dénem ig¢in ele alininca, ABD
dolarindaki deger artisinin hisse senedi fiyatlar lizerinde negatif ve anlaml bir etkisi

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki uzun donem iligki ilk kez Bahmani-
Oskooee ve Sohrabian (1992) calismalarinda es biitiinlesme ve Granger nedensellik
analizleri ile incelenmigtir. S&P 500 endeksi ve doviz kuru arasindaki iliski 1973—-1988
dénemi i¢in analiz edilmis ve en azindan kisa donem icin her iki degiskenin de cift
yonlii nedensellige sahip oldugu sonucuna varilmigtir. Fakat uzun dénemde herhangi

bir iligki tespit edilememistir.
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Smith (1992) calismasinda ise Portfoy Denge Modelini (Portfolio Balance Model)
kullanilarak doviz kuru belirleyenleri tespit edilmeye calisilmistir. Modelde doviz
kurunun 6nemli belirleyicileri olarak tahvil ve para stoklar ile hisse senedi degerleri ele
alinmistir. Yapilan analiz sonucunda ise hisse senedi degerinin doviz kuru iizerinde
anlamli bir etkisinin oldugu fakat tahvil ve para stoklarinin etkisinin olmadig1 sonucuna

varilmistir.

Bahrami-Oskooee ve Sohrabian (1992) gibi Rittenberg (1993) de ¢alismasinda Granger
nedensellik analizlerine yer vererek doviz kuru degisikligi ile fiyat seviyesi degisikligi
arasindaki iliskiyi Tirkiye ekonomisi i¢in incelemistir. Nedensellik analizlerinin
gecikme sayisinin se¢imine ¢ok duyarli oldugu i¢in, ii¢ farkli optimal gecikme uzunlugu
secim yontemi (keyfi se¢im, Hsiao method ve SMAR metodu) kullanilmistir. Tiim
metotlar i¢cin de fiyat seviyesi degisikliginde doéviz kuru degisimine dogru bir
nedensellik iligkisi tespit edilirken, doviz kurundan fiyat seviyesi degisikligine geri

dogru nedensellik goriilmemistir.

Bartov ve Bodnor (1994) vyaptiklar1 regresyon analizinde dolardaki es zamanl
degisikligin anormal hisse senedi fiyatlarin1 agiklamada etkisinin ¢ok az oldugu
bulunmustur. Ayn1 zamanda dolardaki gecikmeli degisikligin anormal hisse senedi

getirileri ile negatif iliskili oldugu sonucuna varilmistir.

Ajayi ve Mougoue (1996) hisse senedi fiyatlarindaki artisin yerel para degerinde kisa
donemde negatif bir etkisinin oldugu, fakat uzun donemde ise hisse senedi
fiyatlarindaki artiglarin yerel para birimi degeri iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir. Bununla birlikte, yerel paradaki deger kaybinin hisse senedi piyasasi

tizerine kisa donemde negatif bir etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Yu (1997) calismasinda Hong Kong, Tokyo ve Singapur ekonomilerine ait gilinliik (3
Ocak 1983- 15 Haziran 1994) déviz kuru ve hisse senedi fiyat endeksi arasinda olasi
etkilesimler incelenmistir. Yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda Tokyo ve
Hong Kong piyasalarindaki déviz kurundaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlarindaki
degisikligine neden oldugu sonucuna varilmistir. Bununla birlikte Singapur ekonomisi
icin bdyle bir nedensellik iliskisi bulunamamaistir. Hisse fiyatlarindan déviz kuruna ters
nedensellik iliskisi sadece Tokyo i¢cin gozlenmistir. Boylece Tokyo ekonomisi i¢in hisse
senedi getirileri ile doviz kurundaki degisiklik arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi

bulunmustur. Caligmada ayrica yukarda belirtilen Asya iilkeleri finansal yapilarina dair
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uzun donem iligkiyi bulmak i¢in vektdr oto regresif model kullanilmig ve {i¢ piyasa i¢in
de hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda uzun donem istikrarli bir iligki

bulunmustur.

Abdalla ve Murinde (1997)’ de ise Pakistan, Kore, Hindistan ve Filipinler icin reel
efektif kur ile hisse senedi fiyat endeksi arasinda uzun donem iligkiyi bulabilmek i¢in
Ocak 1985-Temmuz 1994 aras1 aylik veriler kullanilarak degiskenler es biitiinlesme
yaklasimi ile analiz edilmistir. Hindistan ve Filipinler i¢in uzun donem iligki teyit
edilirken; Pakistan ve Kore i¢in ise uzun donem iliski bulunamamuistir. Pakistan ve Kore
icin yapilan standart Granger nedensellik analizi sonucunda hem Pakistan hem de Kore
icin doviz kurundan hisse senedi piyasasina dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.
Hindistan ve Filipinler i¢in ise uzun dénem iligki bulundugu i¢in, bu iilkeler arasinda
nedenselligin bulunabilmesi icin hata diizeltme modeli ile nedensellik analizi
uygulanmistir. Hata diizeltmeli nedensellik analizi sonucunda, Hindistan i¢in doviz
kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir iligki bulunurken; Filipinler i¢in

ise hisse fiyatlarindan doviz kuruna olmak iizere ters nedensellik bulunmustur.

Asya iilkelerine dair bir baska calismada ise Granger, Huang ve Yang (1998), Hong
Kong, Endonezya, Japonya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland ve
Tayvan olmak iizere 9 Asya iilkesini 3 Ocak 1986- 14 Kasim 1997 dénemi icin giinliik
veriler kullanilarak incelemistir. Yapilan Granger nedensellik ve etki tepki fonksiyonlar1
sonucunda Japonya ve Tayland i¢in ddviz kurlarinin hisse fiyatlarini pozitif
korelasyonla, Tayvan ekonomisi i¢in ise hisse senedi fiyatlarinin doviz kurunu negatif
korelasyonla etkiledigi sonucuna varilmistir. Singapur i¢in herhangi bir iligki

bulunamazken; geri kalan tilkeler i¢in ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur.

Bununla birlikte, Ajayi, Friedman ve Mehdian (1998) gelismis iilkeler i¢in hisse
piyasasindan doviz piyasalarina dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulasirken,

gelismekte olan iilkeler i¢in herhangi bir iligki bulamamislardir.

Bir bagka calismada Hwang (1999) hisse fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkiyi
kanada icin test edilmistir. Calismada 1973:1-1996—12 dénemi i¢in aylik Toronto
Borsast 300 endeksi ve aylik Kanada dolar1 ile ABD dolar1 arasindaki ¢ift tarafli doviz
kuru kullanilmistir. Engle-Granger iki asamali es biitiinlesme testi ile yapilan analiz

sonucunda iki degiskenin es biitiinlesik oldugu bulunmustur.
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Sonugta, hisse fiyatlarinin doviz kuru iizerinde ne kisa donemde ne de uzun dénemde
cok biiylik bir etki olusturmamakla birlikte yerel para deger diisiirme isleminin uzun
donemde hisse fiyatlar1 iizerine etkisinin oldugu bulunmustur. Diger bir sdylemle,
Kanada dolarinin devaliiasyonu ihracat piyasalarinin rekabetci 6zelligini artirmakla
firmalarin hisse fiyatlarin1 da ytikseltmistir. Boylelikle, doviz kurundan hisse fiyatlarina
uzun dénem i¢in bir etkilesim oldugu; fakat Kanada durumunda kisa donem igin doviz
kurlar1 ile hisse fiyatlar1 arasinda Onemli sayilamayacak bir etkilesim oldugu

sOylenebilir.

Simdiye kadar yapilan calismalarda dogrusal iliski aranirken; Ong ve Izan (1999)
caligmalarinda dogrusal olmayan en kiiciik kareler yontemini kullanarak hisse senedi ve
doviz kuru arasinda iligski aramislardir. Calisma sonucunda ise iilkenin para birimindeki
deger kaybmin o iilke hisse senedi piyasasinda getirilerinin artmasina; deger
kazanimimin ise hisse senedi piyasasinda getirilerinin diigmesine neden olacagi

bulunmustur.

Granger v.d. (1998) gibi dokuz Asya iilkesini inceleyen Amare ve Mohsin (2000),
Granger v.d ‘den farkli olarak es biitliinlesme analizi ile sadece Singapur ve Filipinler
icin hisse senedi ve doviz kuru piyasast arasinda uzun donemli ilisgki bulmustur.
Calismalarda “Onemli degiskenlerin ihmalinde” olusan yanlihgin séz konusu
degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmamasma neden oldugu ifade
edilmistir. Bu nedenle calismaya faiz oran1 degiskeni eklendiginde dokuz iilkenin

altisinda hisse fiyati, doviz kuru ve faiz orani arasinda uzun dénemli iligki bulunmustur.

Buna karsilik Nieh ve Lee (2001) her bir G7 iilkesi i¢in yaptig1 Engle-Granger ve
Johansen es biitiinlesme analizlerinde hisse fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda kisa dénemli

iliski tespit ederken, uzun donemli bir iliski bulamamustir.

Muhammad ve Rasheed (2002) calismasinda 1994-2000 doénemi i¢in dort Giiney Asya
ilkesine dair hisse fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda kisa ve uzun donem iligki aylik
veriler kullanilarak aranmistir. Kullanilan standart Granger nedensellik, hata diizeltme
teknikleri sonucunda Pakistan ve Hindistan i¢in hisse fiyatlari ile déviz kuru arasinda
kisa ve uzun doénemli iliski bulunurken; Banglades ve Sri Lanka kisa donemli iligki

bulunamamastir.

Hatemi ve Irandust (2002) calismasinda Toda-Yomamoto (1995) tarafindan gelistirilen

yeni Granger-nedensellik testini kullanarak Isve¢ igin ddviz kuru ve hisse fiyatlari
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arasindaki iliskiyi incelemistir. Granger nedensellik analizi sonucunda hisse

fiyatlarindan efektif doviz kuruna tek yonlii iliski bulunmustur.

Smyth ve Nandha (2003) calismasinda Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka
ekonomileri i¢in 1995-2001 donemine dair giinliik veriler kullanilarak doviz kuru ile
hisse fiyatlar1 arasindaki iligki test edilmistir. Hem iki asamali Engle-Granger hem de
Johansen es biitiinlesme yontemleri ile yapilan analizde bu dort iilke icin de iki degisken
arasinda uzun donemi bir iliski bulunamamistir. Granger nedensellik testi sonucunda
Hindistan ve Sri Lanka ekonomileri i¢in déviz kurundan hisse fiyatlarina tek yonlii bir
iliski bulunurken; Pakistan ve Banglades i¢in doviz kuru ve hisse fiyatlarinin birbirinde

bagimsiz oldugu goriilmiistiir.

Stavarek (2004) calismasinda dort eski A.B iiyesi iilke (Avusturya, Fransa, Almanya ve
Ingiltere) ile dort yeni A.B iiyesi iilke (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve
Slovakya) ve ABD arasinda hisse fiyatlar1 ve efektif doviz kuru arasindaki nedensellik
iligkinin yapisin1 incelenir. Aylik verilerle hem kisa hem uzun dénemli iligkinin
incelendigi bu c¢alismada es biitiinlesme, hata diizeltme modeli ve standart Granger
nedensellik analizleri kullanilmistir. Caligma sonucunda gelismis sermaye ve doviz kuru
piyasasina sahip iilkeler (eski A.B fliyesi) ile ABD arasinda yeni AB iiyesi tilkelere
kiyasla daha gii¢lii nedensellik iliskisi vardir. Nedensellik agirlikli olarak hisse
fiyatlarindan doviz kuruna olmak tizere tek yonlii bulunmustur. Ayrica ¢alismada bu
tarz iligkilerin bulunmasinda reel efektif doviz kurunun nominal kura oranla daha uygun

oldugu gosterilmistir.

Phylaktis ve Ravazzolo (2005) ¢aligmalarinda ¢ok degiskenli Granger nedensellik ve es
biitiinlesme analizleri ile dis soklarin etkisi ile hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru
arasindaki kisa ve uzun donem iliski incelenmistir. Pasifik iilkelerinin 1980-1998
donemi i¢in incelendigi ¢aligmada hisse senedi ve doviz kuru piyasalarinin pozitif

sekilde etkilesimde oldugu bulunmustur.

Pan, Fok ve Liu (2007) ¢aligmalarinda Dogu Asya {ilkelerine ele alinarak yedi iilke i¢in
doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesim incelenmistir. Yapilan Granger
nedensellik ve VAR analizleri sonucunda ise Hong Kong, Japonya, Malezya ve Tayland
icin 1997 Asya krizi 6ncesinde doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Hong Kong, Kore ve Singapur i¢in ise hisse senedi

piyasasindan doviz piyasasina dogru iliski bulunmustur. Fakat Asya krizi boyunca
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hi¢bir Dogu Asya iilkesinde hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru anlamli bir
nedensellik goriillemezken; doviz kurundan hisse senedi piyasasina dogru nedensellik
ise Malezya hari¢ tiim iilkeler i¢in gozlenmistir. Horobet ve Ilie (2007) ise Romanya
ekonomisine dair yaptiklar1 Engle-Granger analizde iki degisken arasinda herhangi bir

es biitiinlesik iliski tespit edilememistir.

Erbaykal ve Okuyan (2007) ise 13 gelismekte olan tilkede hisse senedi fiyatlari ile doviz
kuru iligkisi Pesaran v.d. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi ile
nedensellik iliskisi ise Toda Yamamoto (1995) nedensellik analizi ile Incelenmistir.
Test sonuglarina gore, 6 iilkede degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi ortaya
cikarken, 8 iilkede ise nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Es biitiinlesme iliskisi ¢ikan
iilkelerde Macaristan hari¢, uzun donem katsayilar1 negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Nedensellik iliskisi ¢ikan 8 iilkeden 5’inde, hisse senedi
fiyatlarindan doviz kuruna dogru nedensellik iligkisi ¢ikarken, 3 tanesinde karsilikli
iligkiye rastlanmistir. Bu sonuglar gelismekte olan {ilkelerde hisse senedi fiyatlar ile
doviz kuru arasindaki iligkiyi aciklamada portfoy dengesi yaklagiminin daha etkin

oldugunu gostermektedir.

B. ENFLASYON ve MENKUL KIYMET PiYASASI

Enflasyon, kavram olarak genel fiyat diizeyindeki siirekli yiikselmeyi ifade etmektedir.
bu genel kabul goren bir tanimlama olsa da yorumlamalarda bazi farkliliklar ortaya
cikmaktadir. Enflasyon, para gelirinin reel ¢iktiya gore daha yiiksek orana ulastig1 bir
durum olarak tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle, enflasyon ekonomik gruplarin reel
gelirini yilikseltmek amaciyla ¢abaladiklart ya da gelir diizeylerinin koruyabilmek i¢in

daha fazla parasal gelir talep etmeleri durumudur.

Iktisat biliminin ana kavramlarindan biri olan enflasyon, fiyat-enflasyon, gelir-
enflasyon, iicret-enflasyon, maliyet-enflasyon ve talep-enflasyon iligkilendirilmeleri ile

irdelenmektedir (Sonmez 2007, 240).

Enflasyon ile menkul kiymet getirisi arasindaki iliski uzun bir siiredir finansal ekonomi
teorilerinin odak noktasini olusturmaktadir. Yapilan ¢aligmalardaki amag, hisse senedi
getirilerinin enflasyon karsisinda yatirimciyr koruma 6zelligine sahip olup olmadiginin

belirlenmesidir.
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Enflasyon ve menkul kiymet piyasas1 arasindaki iliski konusunda literatiirde ortaya
cikan diisiince dogrudan etki temelli goriise dayanmaktadir. Dogrudan etki temeli goriis

ise iki baslikta incelenebilir. Bunlar; Fisher hipotezi ve Fama’nin goriigleridir.

1. Fisher Hipotezi

Fisher (1930), beklenen reel getirinin sadece reel faktorlerce belirlenebilecegi iddiasinda
bulundugu ¢aligmasinin ana sonucu beklenen reel getirilerin enflasyon beklentilerinden

bagimsiz oldugu seklindedir.

Fisher etkisi ile hisse senedi getirisi ile beklenen enflasyon arasindaki iligki hisse senedi

reel getirisi 15181nda ex-ante bir yaklasim olarak tanimlanmaktadir.

r =E(Rt/1t—l)_E(7rt/1t—l) (3.2)

Bu denklemde " ile hisse senedi beklenen reel getirisi R, ile hisse senedi getirisi, &

I, . . . .
enflasyon oran1 ! ise t-1 zamanindaki mevcut enformasyonu ve E ise beklentiyi

gostermektedir.

Gergeklesen ve beklenen degerler arasindaki fark bize tahmin hatalarini verecektir,
R =ER[1.)+u, (3.3.)
w,=E(r, |1, )+e¢, (3.4.)
Miye ®t ise tahmin hatlarmi gostermektedir. Getirinin ex ante reel orani ortalama ve

degisken boliimleri olarak ayrilabilir.
ST (3.5.)

Bu ayrimda 7 ortalamay1 " ise degisken boliimiinli gdstermektedir. Denklem (3.2.) ve
(3.5.) kullanilarak gozlenen hisse senedi getirisi ise enflasyon orani arasindaki iliski su

sekilde ifade edilebilir;

R =r+pr, +1, (3.6)

Burada ', (7, + 1, = gf)degerine esit olmaktadir. Boylelikle denklem (3.6.) bize
Fisher etkisini vermektedir (Boudoukh ve Richardson 1993, 1039).
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Nelson (1976) ise, enflasyon orani ve hata teriminin her bir bileseni arasindaki
korelasyonun iligki i¢in 6nemli oldugunu sdyler. Enflasyon orani ve onun tahmin hatasi

(¢) arasinda pozitif korelasyon olacaktir. Enflasyon ve beklenmeyen hisse senedi

getirisi (#) arasindaki korelasyon ise M ve i arasmdaki korelasyona bagli olacaktir.

Enflasyon oran1 hakkinda yeni bilgiye kars1 hisse senedi fiyatlar sistematik bir karsilik

veriyorsa, ikisi de birbiriyle iligkili olacaktir. Son olarak Fisher etkisi gegerliyse, " ve

enflasyon orani iligkili olmamalidir.

Fisher reel ve mali sektorlerin tamamen bagimsiz oldugunu vurgulamistir. Dolayistyla,
formiilde yer alan 6ngoriilen reel getiri, sermaye verimliligi, yatirnrmcinin zaman tercihi
ve risk Ustlenebilirligi gibi bazi reel faktorler tarafindan belirlenmektedir. Giiltekin
(1983) de, nominal faiz oranlarmni, reel faiz oranlar1 ile Ongdriilen enflasyon
toplamindan olustugunu aciklayarak Fisher hipotezindeki argiimani teyit etmistir. Fama
ve Schwert (1977) ise Fisher etkisini, piyasalarin verimli ve tiim t-1 donemine ait
mevcut bilgileri yansittig1 bir ortamda olusacak hisse senedi fiyatinin, t-1 den t donemi
arasindaki ongoriilen nominal getirinin Ongdriilen reel getiri orani ile ayn: donemin
ongoriilen enflasyon oraninin toplamina esit olacak sekilde olusacagl savi ile
aciklamistir. Gtltekin (1983) oOngoriilen hisse sendi getirisi ile ongdriilen enflasyon
arasindaki iliskinin analizine yonelik olarak Fisher etkisisin test edilmesini onermistir.
Ulastig1 sonuclara gore, Fisher denklemi ex ante beklentileri ex post gerceklesmelere
gore daha 1yi ifade edebilmektedir. Ciinkii 6ngdriilmedik enflasyon ex post hisse senedi

getirileri lizerinde negatif etkiye neden olmaktadir.

Enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin yonii i¢cin genellestirilmis Fisher
etkisinin en dnemli uygulamasi hisse senedi getirilerinin enflasyon orani ile pozitif
sekilde iliskili oldugudur. Fisher etkisinin aksine, ABD ekonomisi iizerine Lintner
(1975), Bodie (1976), Jafte ve Mandelker (1976), Nelson (1976), Fama ve Schwert
(1977), Kaul (1987) Lee (1992) ve Marshall (1992) yapilan caligmalarda hisse senedi
getirilerinin beklenen ve beklenmeyen enflasyon arasindaki iliski negatif ¢ikmistir (Al-
khazali ve Pyun 2004, 123- 140). Bu ¢alismalardan Fama ve Schwart (1977)’de 1953—
1971 donemini kapsayan c¢alismalarinda beklenen enflasyondaki %10’luk artisin
beklenen hisse senedi getirisinde %50 oraninda bir azalisa neden oldugu sonucunu
bulmuslardir. Ayrica ¢alismalarinda hem beklenen hem de beklenmeyen enflasyon orani

ile beklenen getirilerin negatif bir sekilde etkilendigi sonucuna ulagmislardir.
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2. Reel Faaliyet ve Enflasyon ligkisi: Fama’nin Proxy Hipotezi

Fama (1981 ve 1982), hisse senedi ile enflasyon arasindaki nedensellik iliskisinin
dogrudan etki eden bir siire¢ olmadigina, hisse senedi getirileri ile reel faaliyet
arasindaki pozitif iligkiye vekalet ettigi ve reel faaliyet ile enflasyon arasindaki negatif

iligki ile harekete gecirildigini savunmustur.

Buradan hareketle, hisse senedi ile enflasyon arasindaki negatif iligki, para talep teorisi
ve paranin miktar teorisi kombinasyonu ile agiklanan enflasyon ile reel faaliyetler
arasindaki negatif iligki tarafindan incelenmistir. Fama anomali olarak adlandirilan bu
iligkinin, hisse sendi getirileri agiklanmasinda hem reel degiskenlerin hem de 6ngoriilen
ve Ongoriilemeyen enflasyon Slgiimlerinin kullanilmasi durumunda kaybolabilecegini

savunmustur.
Hipotezin incelenmesinde 3 asama bulunmaktadir (S6nmez 2007, 200-220);

1. ilk asamada, enflasyon ile reel faaliyetler arasindaki negatif iliski kanitlanmaktadir.
Fama, aylik, iic aylik ve yillik verilerle yaptigi analizde s6z konusu degiskenler

arasindaki negatif korelasyonu stagflayon olgusuyla da iliskilendirmistir.

2. Bir sonraki asamada, hisse senedi getirilerinin temel belirleyicileri olan beklenen reel
degiskenler arasindaki iliski analiz edilmektedir. Burada vurgulanan reel hisse seni
getirileri ile sermaye harcamalari, sermaye reel getiri oranlar ve ¢ikt1 gibi reel

degiskenlerle pozitif iligskinin varligidir.

3. Son asamada ise Oncelikle reel hisse senedi getirilerinin diger bazi degiskenlerle olan

iliskisi test edilmektedir.

Fama (1981), ongoriilen enflasyon Ol¢iimiinde 2 ayr1 model kullanmaktadir. Birinci
modeli, enflasyon oranindaki ve Ongoriilen reel getirilerdeki faiz oranlarinin
ayristirilmasi lizerine kurmustur. Bu yaklasim bir yerde ex ante dngoriilen enflasyonu
6lgmektedir. Ayn1 zamanda, s6z konusu model ex ante dngoriilen getirilerle dngoriilen
enflasyon arasindaki negatif iligkinin kanitlanmasinda da yardime1 olmaktadir. ikinci
model ise, para talebi teorisi ve paranin miktar teorisi temeline dayanmaktadir. Daha
acik bir ifadeyle, paranin ve reel faaliyet biiyiime oraninin fonksiyonu olarak sarth

ongoriilen enflasyonu 6lgmektedir.

Fama, ongoriilen enflasyon ile faiz oranlar arasindaki iligskilendirmeyi yaparken Irving

Fisher'in 1930'da gelistirdigi "tek donem faiz oran1" hipotezini izlemistir. T donemi i¢in



42

bir 6nceki donem olan t-1 deki hazine bonolarini1 (TB t-1) almistir. Dénemin sonuna
odaklanildiginda, t-1, t donemi Ongoriilen reel getiri (ER t-1) ve ongoriilen enflasyon

orani (EI t-1) olmak iizere ayristirilabilir. Bu takdirde faiz orani;

TB.1=ER(+El, (3.7.)
olacak, dngoriilen enflasyon orani da;

Eli.,=-ER1+TB, (3.8.)
olarak formiile edilecektir.

Enflasyon orani, 6ngoriilen enflasyon orani formiilii kullanilarak,

I=-ER 1+ TB ¢ + 17 (3.9.)
ile gosterilecektir.

Enflasyon orani iligkisi regresyon analizi ile tahmin etmis ve asagidaki formiile

ulasilmistir;

I,=a,, +pTB,_ +n, (3.10.)
Formiilline, | + fTB, , olan kismi oOngoriilen enflasyon orani (EITB ;) olarak

gosterilmektedir. Diger bir deyisle, ex ante Ongdriilen aylik ve ii¢ aylik enflasyon
oranlarini ifade etmektedir. Fama hipotezinin en 6nemli asamasi, enflasyon ile reel

faaliyetler arasindaki iliskilerin incelenmesidir.

Enflasyon ile hem bugiinkii reel faaliyetler hem de gelecek reel faaliyetler arasindaki
iligki analiz edilmektedir. Bugiinkii ve gelecek reel faaliyetler, ayn1 zamanda hisse

senedi getirileri agisindan da 6nem kazanmaktadir.

1953- 1971 donemini kapsayan calismada, enflasyon oranlar1 ABD tiiketici fiyat
endeksinden (CPI) tiretilmistir. Faiz oranlar1 da Salomon Brother'in kotasyonlarindan
alinmis, aylik ve li¢ aylik hazine bonolarinin ay sonu ya da {i¢ ay sonras1 faiz oranlari

onceki donem enflasyon oranlari ile eslestirilmistir.

Diger taraftan, regresyon residualleri (artiklar) UITB; olarak gosterilmekte ve aylik ii¢
aylik 6ngoriilmedik enflasyon oranlar1 i¢in kullanilmaktadir. Degisken se¢iminde altinin
cizilmesi gereken diger onemli hususta su olmustur; kisa donem reel faaliyet ve para
bliylime oranlarinin olduk¢a mevsimsel 0Ozellik tasimasinin yarattifi problemler

nedeniyle aciklayict degisken olarak yillik biiylime oranlari se¢ilmistir. Ayn1 zamanda,
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Fama yillik baz biiyiime orani ve endiistriyel {irlin biiylime oranlarint mevsimsellikten

aridirmistir. Buradaki amag kisa donem enflasyon taniminin daha iyi yapilmasidir.

Diger taraftan, verilerle ilgili diger 6nemli husus ise, kisa donem Ongoriilen enflasyon
oranlar1 random walk'a yakin oldugunda yillik enflasyon oranlari, aylik ve ii¢ aylik

ongoriilen enflasyon oranlarinin yillik baza getirilmesidir.

Yani, EITB.; = «, ,+ BTB, , olarak regresyon analizine tabi olan ii¢ aylik dngdriilen

enflasyon oram1 4 ile carpilarak yillik baza indirgenmistir. Yillik EITB ¢; yillik
ongoriilen enflasyon oranimi tahmin etmek i¢in iyi bir se¢imdir. Ciinkii regresyon
katsayis1 1.0 e yakindir. Aynm1 zamanda, Fama aylik bazda, olusturdugu modelde
tahminlenen regresyon analizinde endiistriyel tiretime dayali yillik biiyiime oranini da

(DPRy) dahil etmistir (Sonmez 2007, 205- 220).

Iliski analizinin teorik temeli, para talep teorisi ile paranmn miktar teorisi kompozisyonu
olan "rasyonel beklentilere" dayanmaktadir. Para talebinin alinmasindaki en 6nemli
neden Ongoriillen reel faaliyetlerdeki diisiisiin reel para talebini azaltmasidir.
Dolayisiyla, para talebi ile reel faaliyet arasinda pozitif iliski varken, enflasyona neden
olduguna inanilan reel faaliyet ile enflasyon arasinda negatif iliski s6z konusudur.

Fama'ya (1981) gore para talebi fonksiyonu;

Alnmit= AlnM¢t—Aln Pt

(3.11.)
=b,+b AlnA4 ,+b,AInR +¢,

Burada, m; ve M; reel ve nominal para miktarlarini, P; fiyat diizeyini, A, tahmini reel

faaliyet 6l¢limiinii, Rt nominal faiz oranin1 ve &, ise hata paymi ifade etmektedir. b,

katsayist sifirdan kiigiik olmasi durumunda, para talebi t doneminde faiz oranlariyla
(Fama faiz oranlarini getiriden elde edilen paranin elde tutma maliyeti, yani firsat
maliyeti olarak almistir) negatif iliski icinde olacaktir. Aksi durumda ise, b, nin sifirdan
biliylik olmasi halinde ise, t doneminde daha fazla reel para talep edilecek ve iki

degisken arasinda pozitif bir iligki s6z konusu olacaktir.

Fama, ayn1 zamanda, bu iki asamali iliskide nedensellik bagini1 da ortaya koymustur.
Ciinkii enflasyon ile enflasyona neden olan reel faaliyetler arasindaki negatif iliskinin,
hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki negatif iliskinin anahtar1 olduguna

inanmaktadir. Fama, analize dahil ettigi reel faaliyet 6l¢limlerini cari (DPR ), gelecek
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(DPR 1), ve gegmis (DPR ) yillik endiistriyel iiriin bitylime oranlar1 olmak iizere lige

ayirmistir.

Ayni zamanda paradaki biiylime orani cari bazda biiylime oranina (BGt) esittir. Cari
bazdaki biiylime orani ve gecikmeli biiylime orani (BG () a¢iklayic1 degisken olurken,
faiz degisimleri gilivenilir marjinal agiklayicit giice sahip olmadigi icin para talebi
esitliklerinde zayif degisken olarak yer almaktadir. Bu degiskenlerin de dahil

edilmesiyle en genis enflasyon denklemi ortaya konmustur;
I, =a+ B, BG, + B, BG, , + 3, DPR, + B, DPR,,, + B;DPR,_, +n, (3.12)

Degiskenlerin igsel ve digsal olarak belirlenmesi i¢in Fisher'in para miktar teorisinin
rasyonel beklentiler versiyonuna adapte edilmis hali kullanilmistir. Dolayisiyla, reel
faaliyetlerin mali sektoriin disinda belirlendigi kabul edilmistir. Diger bir deyisle, reel

faaliyetler, para ve faiz oran1 digsal degiskenler olarak modele girmistir.

Regresyon sonuglarina goére, nominal para ve tahmin edilen reel faaliyetlerdeki
degisimler kontrol edilebilmektedir. Boylece, reel para talebi ve faiz oranlar1 arasindaki
negatif iliski, enflasyon orani ile faiz oranlarindaki degisim arasindaki pozitif iliskiyi
ifade etmektedir. Bu baglamda, Fama en ¢ok iizerinde durdugu para talebi teorisinin,
tahmin edilen reel faaliyetlerdeki diislisiin reel para talebini azaltacagi sonucuna

ulagmustir.

Ayn1 regresyon analizinde diger degiskenlerle ilgili su tespitleri yapilmistir. Para ile
tahmin edilen reel faaliyet arasindaki pozitif iligki, reel faaliyet biliylime orani ile
enflasyon arasindaki negatif iligkiyi ifade etmektedir. Tiim bu tespitlerin sonucunda ana
hipotez, enflasyon ile enflasyona neden oldugu varsayilan reel faaliyetler arasindaki
negatif iliskiye dayanmaktadir. S6z konusu bu iligki hisse senedi getirileri ile enflasyon
arasindaki yapay negatif iliskinin de anahtar1 olmaktadir. Enflasyon regresyonlarinda,
para talebi ile tahmin edilen tiim reel faaliyet biiylime oranlarinin katsayilar1 negatif, baz

bliylime katsayilar ise pozitiftir.

Ancak, tam rasyonel iirlin piyasasinda, sadece es zamanli para biiyiime orani enflasyon
regresyonunda yer almaktadir ve katsayisi 1.0 olmalidir. Tiim regresyon g¢alismalarinin
sonunda, Fama, enflasyon ile reel faaliyetler arasindaki negatif iliskinin altim

cizmektedir. Ayn1 zamanda, para talebinden tahmin edilen reel faaliyetler ve enflasyon
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arasindaki iliskinin negatif kisminin stagflasyon olgusuna isaret ettiine dair bulgulara

da ulasmustir.

Faiz degisimleri ise hi¢ bir durumda giivenilir marjinal agiklayici glice sahip olmamaistir.
Bu durumda, dogal olarak para talebi literatiirtindeki bulgular gibi, faiz oran1 ampirik

para talebi esitliklerinde zayif degisken olarak yer almistir (Sonmez 2007, 210- 220).

Fama'nin proxy hipotezinin diger 6nemli bir boyutu da, hisse senedi getirileri ile
sermaye harcamalar1 iligkisine aciklik getirmesidir. Finans teorisine gore, sermaye
maliyetinin asan kismindaki tahmini getiri orani ile sermaye yatirimlar1 yaratilmasi
stireci hisse senedi getirilerinin tespitinin merkezini olugturmaktadir. Fama (1981) mali
sektorde fiyat diizeyinin 6nemli bir igsel degisken oldugunu, paranin ise digsal bir

degisken oldugunun altin1 ¢izmistir (S6nmez, 2007).

Bu alandaki diger caligmalarda ise Fama’daki iliski ya elestirilmis ya da gelistirilmeye
calisilmigtir. Fama’nin ¢alismasinin arkasinda yatan mantik, para talep fonksiyonunun
fiyat seviyesini etkileyerek menkul kiymet getirisinde degisiklige neden olan tahmin
edilen reel ekonomik aktivitelerdeki degisiklige para talep fonksiyonunun tepki
vermesidir. Ornek olarak, ekonomik durgunlugun tahmininde sirket kazanglarmin
asagiya diisecegi konusunda beklentilerini yenilemektedirler. Geske ve Roll (1983),
Kaul (1987) ve Boudoukah ve Richardson (1993) caligmalarinda Proxy yaklagimini
desteklemislerdir. Geske ve Roll ile Kaul enflasyondan beklenen getiriye dolayli bir
nedensellik 6ne siirerken; Boudoukah ve Richardson’da enflasyon ve varlik getirileri
arasinda negatif korelasyonun oldugu belirtilmistir. Beklenen menkul kiymet getirisi ile
enflasyon hareketliligi arasinda kisa donemde negatif, fakat uzun donemde yaklagma
egiliminde olduklarini iddia etmislerdir. Mandelker ve Tandon (1985) ise proxy etki
hipotezini 1966—1979 dénemini kapsayacak sekilde alt1 endiistri {ilkesi i¢in test etmistir.
[statistiki olarak anlamli ¢ikan sonuglara gore, hisse senedi getirileri ile reel faaliyetler

arasinda pozitif, enflasyon ile reel faaliyetler arasinda negatif iligki bulunmustur.

Diger bir goriis ise enflasyonun daha yiiksek oranlarinin piyasada belirsizligi artirdigin
ve beklenen getirilerin diismesine neden oldugu ifade eden degiskenlik hipotezidir.
Beklenen getirideki azalma, hem is dlemi i¢in daha diisiik nakit akis beklentisine hem
de daha yiiksek risk pirimi nedeniyle daha yiiksek iskonto oranlarina sebep olmaktadir.
Bu yiiksek oranlardan gelecekteki nakit akisinin daha yiiksek iskontosu daha ilerleyen

donemde hisse senedi beklenen getirilerini baski altina alacaktir. Bu ekonomik
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nedensellilik ¢izgisinde eninde sonunda enflasyon ve beklenen menkul kiymet getirisi
arasinda dogrudan negatif bir iligki oldugu sonucunun dogrulugu gézlenecektir. Malkiel
(1979), Hu ve Willett (1999), Goto ve Valkanov (2000) ¢alismalarinda enflasyonun

beklenen getiri lizerinde dogrudan bir etkisi oldugu sonucunu gosterilmistir.

Hisse senedi ve enflasyon arasindaki iligki analiz edilirken dogal olarak ekonominin
onemli gostergeleri de dikkate alinmistir. Fama (1981) ekonomik faaliyetlerin hem hisse
senedi getirileri ile hem de enflasyonla olan iliskisini incelemis, hisse senedi getirileri
ile ekonomik faaliyetlerin pozitif korelasyona sahip oldugu sonucuna ulasmistir.
Marshall (1992), hisse senedi getirileri ile ekonomik faaliyet arasindaki korelasyona
yonelik caligmasinda, enflasyon sokuna karsi hisse senedi getirilerinin negatif tepki,
diger taraftan hisse senedi getirilerinin parasal soklara pozitif tepki verdigini gormiistiir.
Bunun nedenini de enflasyondaki dalgalanmanin ana kaynaginin reel ekonomik

faaliyetlerdeki dalgalanmalar oldugu tezine baglamstir.

Friedman (1977) ‘de enflasyon degiskenligindeki artisin firmanin verimliligindeki
azalmaya neden olacagini ve bdylece reel ekonomik aktiviteyi azalacagini ifade
etmektedir. Bu caligma paralelinde Fama (1981, 1982) calismasinda hisse senedi
getirileri ile enflasyon arasindaki negatif iliskiyi para talep teorisi ve paranin miktar
teorisi 1s1g¢inda aciklar. Fama’nin hipotezine gore yiikselen enflasyon oranlari reel
ekonomik aktiviteyi ve para talebini azaltir. Ekonomik aktivitelerdeki azalma
gelecekteki sirket karliligin1 ve buna bagh olarak da hisse senedi fiyatlarini negatif bir

sekilde etkileyecektir (S6nmez, 2007).

Ingiltere ekonomisi igin Firth (1979), 1955-1976 dénemini kapsayan ¢alismasinda aylik
nominal hisse senedi getirileri ile cari ve ge¢gmis enflasyon oranlar1 regresyon analizine
tabi tutulmus ve analiz sonucunda cari enflasyon igin katsayr her bir regresyonda

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ¢ikmistir.

26 tlkeyi kapsayan bir analizle hisse senedi ve enflasyon iliskisi savas sonrasi donem
icin Giiltekin (1983a) tarafindan incelenmis ve sadece yedi iilke i¢in hisse senedi
getirilerinin enflasyonla pozitif sekilde iliskili oldugu rapor edilmistir. Buna karsilik
geri kalan 19 iilke i¢in ise hisse senedi getirilerinin enflasyon ile negatif iliskili oldugu

belirtilmistir. Yani ¢alisma sonuglari iilkeler arasinda tutarlilik géstermemektedir.

Buna karsiik Solnik (1983), ABD, Japonya, Ingiltere, Isvicre, Fransa, Almanya,

Hollanda, Bel¢ika ve Kanada’y1 kapsayan calismada 1971-1980 donemi incelenmis ve
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her bir iilke icin reel hisse senedi getirilerinin enflasyon beklentilerinden bagimsiz
oldugu hipotezi kabul edilememistir. Yani ¢alisma sonugclari iilkeler arasinda tutarlilik
sergilemektedir. Gultekin (1983b) c¢alismasinda ise Livingston beklenti arastirmasi
verilerinden hareketle Fisher etkisi incelenmistir. Calisma sonucunda Fisher esitliginin
ex post gerceklesmelerden ziyade ex ante beklentiler i¢in daha uygun oldugunu
bulunmustur. Dahasi, tahmin edilemeyen enflasyonun ex post hisse senedi getirileri

tizerindeki etkisi negatif ve anlamli bulunmustur.

Fama (1981) ile Geske ve Roll (1983) enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki
negatif iligkinin sahte oldugunu, sadece hisse senedi getirileri ile gelecekteki ¢ikti,
goreli fiyat belirsizligi veya enflasyon belirsizligi gibi reel degiskenler arasindaki pozitif
iliskiyi ifade etmistir. Para talebi temelli hipotez kullanilarak, Fama (1981) de reel
ciktida tahmin edilebilen bir artisin reel para balanslari igin talebi artiracagini ve
nominal para balanslar1 veri iken reel para balanslar1 i¢in talepteki artig, fiyat
seviyesinde bir diigiis ile uyumlastinlmalidir. Hisse senedi getirileri beklenen
gelecekteki reel aktivite ile pozitif iligkili oldugu icin, enflasyon ve hisse senedi getirisi

arasindaki negatif iligki tesvik edilmistir.

Geske ve Roll (1983) ise Merkez Bankasi’nin soklara karsi konjonktiir karsit1 tepkisi
lizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda beklenen enflasyondaki degisiklikler ve hisse senedi
getirileri arasinda gozlenen negatif bir iligkinin oldugunu kanitlamislardir fakat Merkez
Bankasi’nin para basimi uygulamasina bagh olarak enflasyon ile reel ¢ikt1 arasinda bir
iliski vardir. Soyle ki sabit hiikiimet harcamalar ile gelirdeki degisiklik hiikiimet
aciklarindaki degisikligi ters yonde etkileyecek ve agik para arzi ile desteklenirse, para
arzindaki degisiklik enflasyondaki degisiklikle sonuc¢lanacaktir. Eger agik para arzi ile
desteklenmezse, reel faiz oranlarindaki artisin bir sonucu olarak nominal faiz oranlari
artabilecektir. Bu siire¢ tahmin edilebiliyorsa, hisse senedi getirileri beklenen enflasyon
degisikligine bir gosterge olabilecektir. Beklenen enflasyon degisiklikleri gerceklesen
enflasyondan oransal olarak daha fazla oldugunda, beklenmeyen enflasyon ile hisse

senedi getirileri arasinda negatif iliski olacagi gosterilmistir.

Fama Proxy hipotezinin gegerliligini arastiran bir diger calismada 1968:4 1982:1
donemi yedi endiistri i¢in VanderHoff ve VanderHoff (1986) tarafindan analiz edilmis

ve Fama hipotezi daha gii¢lii ¢ikmistir.
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Fama (1981) ile Geske ve Roll (1983) calismalarindan hareketle Kaul (1987) de hisse
senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iliskinin parasal sektordeki denge siirecine
bagli oldugunu kanitlamistir. Hiikiimet agigina para biiyiimesi ile yaklasim, issizlik
oranl ve para biiyiimesi gecikmeli degerleri iizerine odaklanarak, acik tesvik edici,
konjonktiir karsit1 para politikasinin savas ertesi donem i¢in hisse sendi getirileri ve
enflasyon arasinda ters bir iliskinin olusturdugu gosterilmistir. Ek olarak g¢aligmada
farkl1 para politikas1 rejimlerinin hisse senedi getirileri ile beklenen veya beklenmeyen
enflasyon arasindaki iliski iizerine etkisini de incelemistir. Analiz sonucunda ise,
konjonktiir karsitt politikalarda negatif iliski konjonktiir yonlii veya nétr politikalara

oranla daha gii¢lii cikmistir.

Chang ve Pinegar (1987), 1952: 12- 1982: 12 donemini kapsayan ¢alismada, giivenlik
riski ile birlikte enflasyon ve hisse senedi getirilerinin sistemli bir sekilde degistigini
gostererek Fama hipotezini dogrulamistir. Reel hisse senedi getirileri ile enflasyon
arasindaki iliskiyi inceleyen bir baska c¢alismada Marshall (1992), modelin
tahminlerinin ekonomik sok kaynaklarina duyarli oldugunu gostermistir. Reel sok
durumunda, reel hisse senedi getirileri ile beklenen enflasyon arasindaki korelasyonun
negatif; parasal soklar durumunda ise tahmin edilen korelasyonun diisiik ve korelasyon

yOniiniin belirsiz oldugunu gosterilmistir.

Lee (1992) calismasinda hisse senedi getirileri ile faiz orani, reel aktivite ve enflasyon
arasindaki iligki agin1 vektor oto regresyon analizi ile incelemistir. Calisma Geske/Roll
sonuclarindan ziyade Fama hipotezi destekler bulgular vermistir. Bununla birlikte, Reel
hisse senedi getirilerini rasyonel beklentilere odaklanarak inceleyen Ely ve Robinson
(1992) enflasyon donemleri boyunca borcun tedaviildeki parayr artirma siirecinin
menkul kiymet piyasasi performansini etkileme hipotezinin aksine sonucglar bulmustur.
Ayrica, konjonktiir karsiti para politikas1t uygulamasinin asikar oldugu donemde bile,
beklenmeyen enflasyon ve reel hisse senedi getirileri arasindaki negatif iligki i¢in yeterli

bir agiklama goriilememektedir.

McQueen ve Roley (1993) de ise konjonktiir dalgalanmalarimi zirve ve dip
donemlerinde beklenmeyen enflasyon ile hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin

farkli sonuglar verdigi bulgusuna ulasilmistir.

Boudoukh ve Richardson (1993) calismalarinda nominal hisse senedi getirileri ile

enflasyon arasindaki iliskiyi uzun bir donemi kapsayacak sekilde 200 yillik donemi ele
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almistir. Kisa donemli ¢aligmalarin aksine, beser yillik getiriler kullanildiginda nominal
hisse senedi getirilerinin hem ex ante hem de ex post enflasyon rakamlari ile pozitif
sekilde iligkili oldugu sonucuna varilmistir. Ek olarak calismada parasal yansizligin
oldugu bir ekonomide, hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iliski belirli

endiistrilerin konjontiir egilimine bagl olarak endiistriler arasinda degismektedir.

Abdullah ve Hayworth (1993) ise vektor oto regresyon analizi kullandigi ¢alismada
hisse senedi getirilerinin enflasyon ve para biiylimesi ile pozitif; biitge aci81, dis ticaret
ac1g1 ve faiz oranlari ile negatif iligkili oldugu sonucuna varmistir. Ayni yil enflasyon ve
reel hisse senedi fiyatlarinin incelendigi bir baska ¢alismada Cochran ve Defina (1993)

hata diizeltme modeli ile negatif iliskiyi teyit etmistir.

Iliskinin yonii kadar enflasyonun esik degerinin analizi de énem tasimaktadir. Buradan
hareketle Huybens ve Smith (1999) esik regresyon (threshold regressions) yontemi ile
yaptiklar1 ¢caligmada ortalama enflasyon orani % 15’in altinda yer alan iilkelerde uzun
donem enflasyon orani ile menkul kiymet getirileri arasinda anlamli bir iligkinin
olmadig1 sonucuna varmislardir. Ancak, enflasyon oranimnin %15°i agsmast durumunda
menkul kiymet getirileri ile enflasyon haddi ¢ok yakin hareket etmeye baslamaktadirlar.
Fakat, enflasyon haddindeki marjinal artis daha az likit hisse senedi piyasalarina neden
olmaktadir. Ciinkii enflasyon haddinin artis1 belirsizligi beraberinde getireceginden
riskli enstriimanlar sinifinda olan hisse senetleri yatinmcilar agisindan tercih

edilmeyecek, sonucta piyasalarin derinliginde kaybolacaktir.

Enflasyonun % 100’i astig1 Arjantin, Brezilya, Bolivya ve Peru gibi iilkelerde
enflasyon ile bankacilik kesimi arasindaki iliski 1970’ler 6ncesi sektdriin derin olmadig:
donemde zayif, 1970’den sonra derinlik kazanmasindan sonra gii¢lii ve negatif
olmustur. Ancak, enflasyondaki artis menkul kiymet piyasalarindaki faaliyetleri
olumsuz etkiledigi i¢in finansal sistemdeki aracilik faaliyetleri de belirgin sekilde
azalmaktadir. S0z konusu olumsuz etkinin yansimasi, bozulan finansal sektor
performansi reel sektorii tam olarak besleyemeyecegi i¢cin ekonomik biiylime iizerinde

yogunlasacaktir (Sonmez, 2007).

Lee (1999) hem parametrik ve hem de parametrik olmayan teknikler ile enflasyon ve
hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi arastirilmis ve her iki teknigin sonucunda iki

degisken arasindaki iliskinin negatif oldugu sonucuna varilmistir.
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Boudoukh ve Richardson (1993)’ den hareketle Wong ve Wu (2000)’de Fisher hipotezi
G7 ve sekiz Asya iilkesini kapsayacak sekilde 15 iilke i¢in kisa ve uzun dénem ayrimi
ile incelenmis ve uzun donemde nominal getirilerin beklenen enflasyon ile pozitif
sekilde etkilesimde oldugu fakat cari donemde bdyle bir iliskinin olmadig1 sonucuna

varilmistir.

Simdiye kadar yapilan ¢alismalar genellikle gelismis iilkelere odaklanildig: icin diisiik
enflasyonlu iilkeler analize tabi tutulmustur. Bu nedenle Choudhry (2001)’de hisse
senedi getirileri ile enflasyon iligkisini 6zellikle yiiksek enflasyona sahip olan iilkelere
odaklanarak incelenir. Yiiksek enflasyona maruz kalan dort Latin ve merkezi Amerikan
tilkesinin (Arjantin, Sili, Meksika ve Veneziiella) ele alindig1 calismada cari hisse

senedi piyasay1 getirisi ile cari enflasyon arasinda pozitif iliski bulunmustur.

Gallagher ve Taylor (2002) ¢alismalarinda Arz ve talep soklarinin ayristirilarak hisse
senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iligkinin incelenmesi gerektigini belirtmistirler.
Bu nedenle ¢aligmalarinda ¢oklu yenilik ayrigtirmast yontemi (multivariate innovation
decomposition) kullanarak ABD ekonomisi i¢in reel hisse senedi getirileri ile enflasyon
arasindaki iliski incelenmis ve analiz sonuglarina gore, sadece arz soklari
ayristirildiginda reel hisse senedi getirilerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli

ciktigini gosterilmistir.

C. PARA ARZI ve MENKUL KIYMET PiYASASI

Para arz1 ve diger ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesinde paranin
miktar teorisi onemli bir yer tutmaktadir. Her ne kadar para arzinin hisse senedi piyasasi
ile iligkisi ac¢ik olarak miktar teoreminde gosterilemese de, paranin miktar teorisinden

hareketle ¢esitli iliskiler elde edilebilmektedir.

Bu anlamda Sprinkel (1964) basit miktar teoreminden hareket ederek varlik fiyatlama
modelini inceleyen ilk kisidir. S6yle ki para arzi normal artis seviyesinde daha fazla
arttiginda (reel gelir artis1 ile artan talepten daha fazla) nakit tutulan rakama karsi
kamunun arzu edilen portfoyli dengenin disina ¢ikacaktir. Sonug olarak, bireyler diger

finansal varliklara karsi talepleri ve tiikketimleri artacaktir.

Bireylerin bdyle bir tepki verebilmesine karsin, kamu bu tepkide bulunamayacaktir.
Boylece diger varlik fiyatlar1 ve tiiketim yeni dengeye ulasincaya kadar degisecektir.

Para arzi degisikligi ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki gecikme daha kisa olabilir.
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Tahmin edilebilen fiyat degisiklikleri ile sonuglanan daha uzun gecikme de tahmin
edilebilir. Para arzi normalin {istiinde artmaya devam ederse fiyatlar daha diizenli olarak
yiikselecektir. Kamu artan bu fiyatlar1 ve Otesindeki nakit balanslardaki kaymay1
(enflasyondan otiiri) tahmin eder. Boylece, sabit nominal getiriler olmadan simdiki
tilketim ve varlik fiyatlar1 para ve tahvile oranla yiikselecektir. Sprinkel ¢alismasinda
hisse fiyatlar ile para arz degisikligini karsilastirmis ve para arzi1 degisikliklerinin 15
ayda hisse fiyatlarinin asagiya inmesine ve iki ayda yilikselmesine neden oldugu
sonucuna varmistir. Bununla birlikte Sprinkel’in kullandig1 basit miktar teoremi finans
literatiiriindeki gelismeleri takip edememis etkin sermaye piyasalar1 teoremini igine

alamamustir.

Etkin bir piyasada, yeni bilgi hizli bir yayilmakta ve varlik fiyatlar1 tiim mevcut bilgiyi

yansitmaktadir. Yatirimeilar ek bilgi i¢in kaynak harcamasina gerek duymazlar.

Beklenen getiri agisindan etkin piyasa teoremi su sekilde tanimlanabilir;
v =1/ =EG 1)
E(y/))=0 (3.13.)

Burada 7/ r yatirimcist igin t zamani igin getiriyi, /,_ de t zamanmin baslangicindaki

tiim yatirimeilar i¢in mevceut bilgi vektoriinii temsil etmektedir.

Denklem (3.13) sermaye piyasasindan her bir yatirimer i¢in adil bir oyun (istatistiksel
anlamda) oldugunu gostermektedir. Dahast denklem (3.13) den hisse senedi fiyatlarinin

gecici olarak bagimsiz olabilecegi verilemektedir.

Sprinkel hisse senedi fiyatlarinin para arzindaki ge¢mis donem degisikliklerin bir
fonksiyonu olarak tanimlamaktadir. Fakat eger etkin piyasa hipotezi gegerli ise, ge¢mis
doneme ait para arzi degisikligi gibi bilgilerin kullanilmasi ile elde hisse senedi

tutmanin getirisinin tahmini bagarili olmayacaktir (Cooper 1974, 887).

Yani, eger hisse senedi piyasasi etkin isliyorsa, tahmin edilebilen tiim degisikliklere
kars1 hazirlikli olacaktir. Sonug olarak hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler arasinda
bir nedensellik iliskisi kurulamayacaktir. Dahasi, para arzindaki degisiklik paranin
dolasim hizindaki degisiklige karsi gelecek bir seviyeye denk gelirse, hisse senedi

fiyatlar1 iizerinde herhangi bir etki olugsmayacaktir (Alkhudairy 2008, 5- 20).
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Para arz1 ve hisse senedi piyasast arasindaki iligski yukarida da agiklandig: gibi ilk defa
Sprinkel (1964) calismasinda ele alinmistir. Calismada S&P 425 ve M1 para arzi
arasindaki iligki test edilmistir. ABD’ye ait 1918- 1963 aras1 verilerinin kullanildig1
calismada Sprinkel en azindan I. Diinya Savagindan beri hisse senedi endeksinin para
stokundaki degisiklikle dramatik bir sekilde diistiigii sonucuna varmistir. ABD i¢in para

arz1 ve hisse senedi piyasasi arasinda giiclii bir iligki oldugu sonucuna varilmistir.

Bu caligmadan esinlenerek birgok yazar farkl iilke ve donem icin hisse senedi ve para
piyasasi arasindaki iligkiyi test etmistir (Homa ve Jaffee, 1971; Hamburger ve Kochin,
1972; Pesando, 1974; Cooper, 1974; Rozeff, 1974; Lynege, 1981; Pearce ve Roley,
1983; Hafer, 1985; Hashemzadeh ve Taylor, 1988; Cornelius, 1993; Ho ve Sorensen
1996, Kearney, 1996; Jensen v.d., 1996; Patelis, 1997; Conover v.d., 1999a; Conover
v.d., 1999b; Darrat ve Dickens 1999; Park ve Ratti, 2000; Ewing, 2001; Durham, 2003
ve Alkhudairy, 2008).

Bu calismalardan (Homa ve Jaffee, 1971) de para arzi ve hisse senedi fiyatlari

arasindaki iligki su sekilde ifade edilmistir;

0 t
pov, =3 Dulltg)

t (3.14)
t=0 (1+ I"t + pz)

Bu ifade hisse senetlerinin indirgenmis bugiinkii degerini vermektedir. Burada D, ile
bugiinkii kir payn1 g, ile t zamaninda beklenen kar pay: biiyiime oran1 7, ile risksiz
beklenen indirim oranini ve p, ile de risk primi gosterilmektedir. Bir yatirimci herhangi
bir hisse senedi icin PDV’ye esit bir fiyat 6deme isteginde olacaktir.

Boylece herhangi bir hisse senedi fiyatinin ii¢ degiskence belirlenebilecegi ifade

edilmistir: kar pay1 oraninin seviyesi ve biiylimesi, risksiz faiz orani ve risk primidir.

Buradan hareketle para azinin kar pay1 biiylime orani ve seviyesi ile pozitif iliskili, risk
primi ve risksiz faiz orami ile negatif iliskili oldugu gosterilecektir. Hisse senedi

fiyatlarin ortalama seviyesi para arzi ile pozitif sekilde etkilesimde oldugu goriilecektir.

Para arzinin kar paylari tizerindeki etkisinin ana kanali firmanin simdiki ve gelecekteki
kazanclar1 aracilig ile olugsmaktadir. Para talebi veri iken, para arzindaki bir azalis faiz
oranlarini artiracak, sermaye yatirimi gibi faize duyarli harcamalar1 da azaltacaktir.

Harcamalardaki azalma, ¢arpan etkisinin de gz oniine alinmasiyla, firma satiglarin bir
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azalmaya haliyle kazanglarda da diismeye neden olacaktir. Kar pay1 iizerinde azalan
kazanclarin etkisinin zamanlamasi firmanin nakit akigina ve likidite pozisyonuna bagh

olacaktir. Fakat eninde sonunda tiim etki kar paylarinda azalmaya neden olacaktir.

Boyle bir etkilesimin ampirik olarak ortaya konmasi i¢in Homa ve Jaffee (1971)
calismalarinda {i¢ degiskene yer vermislerdir. Bunlar hisse senedi fiyat seviyesi (SP),
para arz1 (M) ve para arz1 biiyiime orani (G) dir. Hisse senedi fiyatlar1 S&P 500 den
alinmis ve serlerde 1954-1-1969-4 donemi kullanilmistir. Para arz1 biiyiime orant (M-M.
1)/M_; seklinde hesaplanmistir. Calismada ortaya ¢ikabilecek oto korelasyon problemi
Cochrane- Orcutt yontemi ile giderilmis ve sonugta para arzi ve hisse senedi fiyatlar
arasinda sistematik giiclii bir iliski bulunmustur. Bu giiglii iliski 1956- 1 1970- 2
donemini kapsayacak sekilde ABD i¢cin Hamburger ve Kochin (1972)’de test edilmis ve

dogrulanmistir.

Pesando (1974) calisgmasinda daha once yapilan Keran (1971), Hamburger ve Kochin
(1972) ve Homa Jaffee modellerinde genel bir endeks olan S&P’nin agiklanmasinda
oldukca basarili olundugu, hatta Hamburger ve Kochin’de S&P endeksinin %99 unu
acikladig1 ifade edilmistir. Fakat genel hisse senedi seviyesinin tahmininde hatalar
oldugunu ifade ederek yazarlarin modellerinin Amerika ve Kanada ekonomileri tekrar
tahmin edilmistir. Tahminde olas1 hata spesifikasyonlarina duyarli ve yapisal kararlilig1
Olcebilen testler kullanilmis ve calisma sonucunda hisse senedi fiyatlarinin etkin
oldugunu yani hisse senedi fiyatlarinin hisse fiyatlarinin belirlenmesindeki tiim bilgileri

yansittig1 ifade edilmistir.

Cooper (1974) de para arzi- hisse senedi degeri arasindaki iliskinin ¢ikis noktasi olan
paranin miktar teorisi ve devaminda ortaya atilan etkin piyasa hipotezi irdelenmistir.
Calismada hisse senedi fiyatlarinin bir 6lglisii olarak S&P endeksi ve M1 para arzi
degiskenleri kullanilmigtir. 1947:1 1970: 12 donemini kapsayan analizde ilk olarak
etkin piyasa hipotezinin Sprinkel bulgularma dayandirilarak reddedilemeyecegi
belirtilmistir. Analiz sonucunda hisse senedi getirilerinin para arzi degisikliklerine
neden oldugu, para degisikliklerini takip etmedigi belirtilmistir. Ikinci olarak para arz
degisikliklerinin hisse senedi getirileri tizerinde Onemli bir etkisinin oldugu
gorilmistiir. Hisse senedi getirileri ve para arz degisikligi arasindaki iligkinin en makul

aciklamasi paranin miktar teorisi ve etkin piyasa modelinin bir birlesimidir. Yani
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gelecekteki para arz degisikligi hakkindaki tahminler cari hisse senedi getirilerine

dayanmaktadir.

Cooper’in ¢alismasinda hareket ederek etkin piyasa hipotezi Rozeff (1974)’de
regresyon analizleri ile test edilmistir. 1916:8- 1972: 12 donemine iligskin ayli verilerin
kullanildig1 analizde hisse senedi fiyatlarinin gegmis donem para arz degisikligi verileri
ile iligkisiz oldugu ve cari hisse senedi fiyatlarinin cari parasal biiyiime oranlar {izerine
anlamli bir iliski olusturdugu belirtilmistir. Bu sonuglar ise etkin piyasa hipotezini

desteklemektedir.

Rogalski ve Vinso (1977), daha once yapilan Sprinkel, Keran ve Homa-Jaffe
calismalarinda ara arzi degiskeninde mevsimsel arindirilmanin yapilmadigi ifade
edilmistir. Ek olarak hisse senedi serisinin ya S&P 500 ya da Fisher Goreli serisisin
kullanildigr bu tiir serilerin genel hisse senetleri i¢in kisa donemli olarak
kullanilabilecegi fakat uzun donemde kullanilmasinin gercegi gizleyebilecegi
belirtilmistir. Onceki ¢alismalarda ortaya ¢ikan bu problemlerin giderilerek iki degisken
arasindaki iligkinin ortaya konmasi igin, standart kullanilan S&P ve Fisher serilerine ek
olarak Dow Jones Endiistriyel Ortalama (DJIA) ve New York Hisse Senedi Endeksi
(NYSE) kullanilmistir. Nedensellik analizine yer verilen ¢alismada hisse senedi fiyatlar
ve para arzi arasindaki stokastik bagimsizlik sifir hipotezinin reddedildigi sonucuna

varilmistir.

Hisse senedi fiyatlarindaki degisme (S&P 500), para arz1 (M1) ve Moody AAA tahvil
oran1 kullanilarak Kraft ve Kraft (1977)’de hisse senedi fiyatlar1 ile belirleyicileri
incelenmistir. Calisma sonucunda, degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik

bulunamamastir.

Para arz1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski alt1 Asya-Pasifik iilkesi i¢in Ho
(1983) de incelenmistir. Aylik verilerin kullanildig1 calismada, Hong Kong, Japonya,
Filipinler, Avustralya ve Tayland ekonomileri i¢in para arzinin hisse senedi fiyatlarinin
belirlenmesinde 6nemli bir rolii oldugu sonucuna varilirken, Singapur ekonomisi i¢in
etkin piyasa hipotezi kabul edilememistir. Pearce ve Roley (1983) de hisse senedi
fiyatlarinin tahmin edilemeyen para arzi duyurularina nasil tepki verdigi incelenmistir.
1977- 1982 haftalik verilerin kullanildig1 ¢aligmada tahmin edilen model asagida ifade
edildigi gibidir.
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ASP =a+b(AM? —AM ) +e, (3.15)

ASP ile parasal politika degisim anonsu sonrast gozlenen hisse senedi fiyatlarindaki
degisiklik; AM para stokundaki degisme; AM, para stokundaki beklenen degismeyi;

e, ise tesadiifi hata terimini gostermektedir. Calismada kullanilan para stokundaki

t
beklenen degisme (AM; ) anket verilerinden elde edilmistir. Caligma sonucunda etkin

piyasa hipotezinin de One siirdiigii gibi, hisse senedi fiyatlar1 sadece para arzindaki
tahmin edilemeyen degisikliklere tepki vermektedir. Dahasi, ilan edilen para arzindaki
beklenmeyen artisin hisse senedi fiyatlarini diislirdiigiinii, tahmin edilemeyen azaliglarin

ise fiyatlar yiikselttigi gézlenmistir (Alkhudairy 2008, 110).

Bailey (1989) de Kanada ekonomisi i¢in dort fiyat serisi ile para arzi arasindaki iliski
incelenmistir. 1ki 6nemli sonug géze ¢arpmaktadir. Birincisi, 1979’dan itibaren Toronto
hisse senedi endeksi, Kanada tahvil faiz getirisi ve kisa donem faizler ABD de ilan
edilen para arz degisikliginden etkilenmektedir. Bu etkiler Kanada parasal degiskenler
aracihig1 ile gerceklesmemistir. Ikincisi ise Kanada/ABD déviz kuru ABD M1 siirpriz
degisiklikleri ile iligkili degildir. Bu durum da Kanada Bankasinin faiz oranindan ziyade

doviz kurunu stabil kilmaya caligtiginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir.

Lee (1994) calismasinda ABD ekonomisi i¢in hisse senedi piyasasini lizerine para
piyasasinin etkisinin goriiliip goriilmedigini incelemistir. 1978-1990 arasi aylik verilerin
kullanildig1 ¢alismada piyasa etkinsizligine dair bulguya ulagsmistir. Yani para arzi
degisiklikleri hisse senedi piyasasinda direkt olmayan bir sekilde degisiklige sebep

olmaktadir.

Darrat ve Dickens (1996) ise Lee (1994) calismasinda oldugu gibi 1978-1990 aylik
verilerin kullanildig1 ¢alismada Lee’den farkli olarak ¢ok degiskenli model kullanilmis

ve sonuglar etkin piyasa hipotezini destekler sekilde ¢ikmamustir.

Mookerjee ve Yu (1997) ¢alismasinda Singapur ekonomisi i¢in dort makro ekonomik
degiskenle (dar ve genis para arzi, nominal déviz kuru ve yabanci doviz rezervi) hisse
senedi getirileri arasinda es biitiinlesme ve nedensellik analizlerine yer vermistir.
Calisma sonucunda ise ele alinan dort degiskenden tigiiniin (dar-genis para arzi ve
yabanci doviz rezervi) hisse senedi getirileri ile uzun dénemde iliskili oldugu sonucuna

varilmistir. Yapilan nedensellik analizleri sonucunda ise ¢eliskili sonuglar bulunmustur.
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Genis para arzi ile yapilan analizler sonucunda piyasa etkinsizligi sonucuna varilirken,

dar kapsamli para arzi ve doviz kurlari piyasa etkinligi sonucunu vermistir.

Singapur ekonomisini i¢eren bir bagka calismada Chung ve Lee (1998) Pasifik iilkeleri
(Hong Kong, Singapur, Kore ve Japonya) i¢in hisse senedi fiyatlarinin, kar paylarinin
ve kazanglarin her ii¢ soka karsi nasil tepki verdigini analiz etme igin gecici ve siirekli
degisiklikler tizerine odaklanilir. Calisma sonucunda bulgular Hong Kong ve Singapur
piyasalarinin etkin oldugu, hisse fiyatlarini pek az sapma gosterdigi sonucuna varilirken
Kore ve Japon piyasalarinin ise giiglii bir sekilde finansal olmayan faktorlerce

etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Cassola ve Morana (2004) de hisse senedi piyasasinin avro bdlgesi aktarim
mekanizmasindaki rolii incelenmis ve dort 6nemli buluya ulagilmistir. Birincisi hisse
senedi piyasasinin aktarim roliinii ¢ok iyi bir sekilde yerine getirdigi bulgusudur.
Ikincisi, hisse senedi fiyatlar iizerinde enflasyonun dogrudan onemli bir etkisi
bulunamamistir. Bu iki sonu¢ bize hisse senedi fiyatlarinin enflasyon iizerindeki
bagimsiz etkisinden ayr1 olarak para politikast i¢in 6nemli oldugu sonucunu
vermektedir. Ugiincii bulgu ise gecici verimlilik soklarmm uzun dénemde menkul
kiymet piyasasini etkiledigini ve konjonktiirel davranislara neden oldugudur. Son bulgu
da uzun donemde fiyat istikrarin1 korumaya yonelik para politikasinin hisse senedi

piyasasinda istikrara katkida bulundugudur.

1972-2002 doénemi i¢in 13 OECD iilkesini inceleyen loannidis ve Kontonikas
(2008)’de hisse senedi getirileri iizerinde para politikasinin etkisi incelenmistir. Calisma
sonucunda para politikasinin hisse senedi fiyatlarin1 O6nemli oOlgiide etkiledigi

bulunmustur.

Tirkiye ekonomisi i¢in yapilan caligmalardan Metin ve Muradoglu (2000) de hisse
senedi fiyatlarini etkileyen unsurlardan para arzi, enflasyon orani, faiz orani, déviz kuru
ve biitce ac1g1 degiskenleri ile IMKB hisse fiyatlar1 analiz edilmistir. VAR ve ECM
(Hata Diizeltme) analiz sonuglarimin kiyasinda hata diizeltmenin daha giiclii sonug
verdigi ortaya konmustur. Kargi ve Terzi (1997) ise VAR analizi sonucunda hisse
senedi getirileri varyansinin énemli bir boliimiinii enflasyon oraninin agikladigini, faiz
oranlarinin ise enflasyon varyansini agikladigi sonucuna varilmistir. Sar1 ve Malik
(2004) de 1987:1-2000:9 donemi aylik verilerle yaptigi ¢alismada IMKB 100 endeksini

etkileyen faktorler reel sektor olarak endiistriyel tiretim alinirken, parasal sektor icin M1
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ve M2 para arzlart alimmistir. Calisma sonucunda para arz biiylimesinin hisse
senetlerinin gelecek getirilerinin tahmininde hatalarin1 6nemli bir boliimiinii agikladigi
sonucuna varilmistir. Ayrica enflasyon ve endiistriyel biiyiime oraninin hisse senedi

getiri varyansinin belirlenmesinde anahtar rolii oldugu ifade edilmistir.

D. REEL ve DIGER MAKRO EKONOMIK FAKTORLER iLE MENKUL
KIYMET PiYASASI

Hisse senedi piyasalarindaki dalgalanma hem gelismis hem de gelismekte olan hisse
senedi piyasalar1 i¢in ge¢misten giiniimiize karar vericiler i¢in biiylik Onem arz
etmektedir. Buradan hareketle ekonomik aktiviteler {izerine ciddi etkisi olan bu
dalgalanmalarin yapisinin ortaya konmasi hem yatirimcilar hem de karar vericiler igin

¢ok onemlidir.

Gelismekte olan hisse senedi piyasalar1 kiiresel sermaye piyasalarindan kismen ayrilmisg
bir parca olarak goriilmektedir. Bunun bir sonucu olarak da her ne kadar diinya risk
faktorleri de etkili olsa da, yerel risk faktorlerinin hisse senedi getiri varyasyonunda
birincil 6nem arz ettigi iddia edilmektedir. Buradan hareketle Bilson v.d (2001) makro
ekonomik degiskenlerin yerel risk kaynaklar1 i¢in ¢ikis kaynagi olup olmadigi sorusu
incelenmis ve asil hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmaya neden olan unsurun yerel

faktorleri oldugu bulunmustur.

Hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iligki Miller ve
Modigliani (1961) tarafindan agiklanmistir. Modelde (Dividend Discount Model) hisse
senedinin simdiki fiyat: hisse senedinin gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degerine
esitir. Boylelikle gelecekteki nakit akisini etkileyebilecek her hangi bir makro ekonomik

degisiklik hisse senedinin getirisini de etkileyecektir.

Ross (1976) da Arbitraj fiyat teorisinde (Arbitrage price theory) hisse senedi fiyatinin

makro ekonomik degiskenlerle iligkisi incelenmistir.

Ross tarafindan gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM), finansal varliklarin
getirilerini etkileyebilecek ¢esitli sistematik risk faktorlerini belirlemeye yonelik bir
modeldir. AFM’nin dayandigi, sermaye piyasalarinin tam rekabet altinda olmasi,
yatinmceilarin ayni risk diizeyinde yiiksek getiriyi diisiik getiriye tercih etmeleri ve
finansal varliklarin getirilerinin dogrusal bir (k) faktorlii model ile gosterilebilmesi

seklindedir. AFM’nin temelinde, finansal varliklarin uzun vadeli getirilerini etkileyen
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onemli sistematik faktorlerin taninmasi yer alir. AFM sistematik unsurlara
dayandigindan, bu riskleri en iyi temsil eden degiskenler dogal olarak ekonominin
geneli, dolayisiyla firmanin geneli {izerinde etkili olacak makro ekonomik degiskenler
olmaktadir. Finans literatiiriinde AFM {izerine yapilan ¢esitli ampirik ¢alismalarda, reel
ekonomik faaliyetlerin gostergesi olarak milli gelir, sanayi {retimi ve yatirim
harcamalari, enflasyon orani, faiz oranlari, para arzi, doviz kurlari, biitce dengesi ve
O0demeler dengesine iligkin dis ticaret ve cari islemler dengeleri en yaygin kullanilan

makro ekonomik degiskenlerdir (Akkum ve Vuran 2005, 31).

Arbitraj Fiyatlama Modelinin gegerliligini test eden ¢aligmalarin ¢ogunda makro
ekonomik durumun hisse senedi getirileri ile iligkili oldugundan hareketle, makro
ekonomik degiskenler ve hisse senedi getirileri arasinda birinci derece farklari agisindan
duraganligin oldugu varsayilarak kisa donemli iliskiler modellenmistir. Yapilan ¢ogu
calismada da hisse senedi getirileri ile makro ekonomik degiskenler (para arzi, endiistri

tiretim miktari, faiz orani, enflasyon ve doviz kuru) arasinda iliski bulunmustur

AFT’ ne bir alternatif goriis de indirgenmis nakit akisi (discounted cash flow) veya
simdiki deger yaklasimidir (present value model). Simdiki deger yaklasimi (SDY) hisse
senedi fiyati ile gelecekte beklenen nakit alis1 ve bu nakit akisinin gelecekteki iskonto
oranini iligkilendirmektedir. Burada da tiim gelecekte beklenen nakit akigini veya
iskonto oranini etkileyen makro ekonomik faktorler hisse senedi fiyatlar: iizerine etkisi
olmaktadir. Bu modelin avantaji ise hisse senedi piyasast ve makro ekonomik
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin incelenmesine olanak vermesidir (Humpe

ve Macmillan 2007, 1- 20).

Fama ve Gibbons (1982) calismalarinda beklenen reel getiri ile beklenen enflasyon
arasinda ters yonde etkilesim oldugu sonucuna varilmistir. Finans diinyasinda asil ses
getiren ve kendinden sonraki ¢alismalara neden olan arastirma Fama (1981)’dir. Fama
(1981) calismasinda hisse senedi getirileri ile reel faktorler (endiistriyel iiretim, GDP,
para arzi, enflasyon ve faiz orani) giicli pozitif iliski bulmustur (Flannery ve
Protopapadakis 2002). Fama ayrica (1965, 1976 ve 1991) calismalarinda Etkin
Piyasalar Teorisini ortaya atmistir. Bu teoreme goére menkul kiymet fiyatlarinin onlara
iliskin tiim bilgiyi yansittigin1 6nermekte ve piyasada islem yapan higbir yatirnmcinin bu
bilgileri kullanarak asir1 getiri elde edemeyecegi iddia edilmektedir. Ek olarak ise Fama

(1970) piyasalari: zayif etkin, yar1 giiclii etkin ve giiclii etkin piyasa olmak iizere iice
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ayrilmaktadir. Zayif etkin piyasa ge¢mis fiyat bilgisinin kullanilmasinin fiyatlari tahmin
etmekte kullanilamayacagini, yar1 etkin piyasa da ge¢cmis fiyat bilgisi ve kamuya
aciklanan bilgilerin fiyatlarin tahmininde kullanilamayacagini, giiclii etkin piyasa ise
gecmis fiyat bilgileri, kamuya agiklanan bilgiler ve icerden 6grenenlerin bile fiyatlar
tahmin edemeyecegini iddia etmektedir. Eger piyasa gii¢lii etkin ise yar1 gii¢lii etkinligi,

piyasa yari giiclii etkin ise zayif etkinligi ispatlamis olacaktir.

Darrat ve Mukherjee (1987) Akaike nihai kestirim hatas1 kullanilarak vektor oto
regresyon (VAR) analizi ile Hindistan ekonomisini 1948- 1984 donemi i¢in inceledigi
calismasinda hisse senedi getirileri ile belirli makro ekonomik degiskenler arasinda

giiclii bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Campbell ve Shiller (1988) calismalarinda ABD’ne ait 1871-1986 hisse sendi piyasasi
verisi kullanilarak hisse sendi fiyatlar1 ile kazancglar ve beklenen kér paylar1 arasindaki
iliski VAR yaklagimi ile incelenmistir. Calisma sonucunda ise reel kazanglarin uzun
donem hareketli ortalamasimnin gelecek kar paylarmin tahminine yardimer oldugu
bulunmustur. Bu sonug ise hisse senedi fiyatlar1 ve getirilerinin simdiki deger yaklasimi

ile uyumlu oldugunu gostermistir.

Luehrman (1991) de ise yerel paranin deger kaybinin o iilkeye sanildig1 gibi rekabetgi
bir kimlik kazandirmadigini sonucuna ulasmistir. Ayni yolu takip ederek Solnik (1987)
hisse senedi fiyatlarinin gelisimini agiklamada doviz kurunun etkin bir degisken
olmadig1 sonucuna varmistir. Buna karsilik Soenen ve Hennigar (1988) caligsmalarinda
1980-1986 donemi icin ABD ekonomisinde doviz kurunun hisse senedi endeksini

negatif etkiledigi sonucuna varmigstir.

Aggarwal (1981) ise ABD Dolar revaliiasyonu ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif
iliskiyi bulmustur. Mukerjee ve Naka (1995), Soenen ve Hennigar (1988)’in aksine

doviz kurunun hisse senedi fiyatlari ile pozitif iligkili oldugu sonucunu elde etmistir.

Bodie (1976), Fama (1981), Geske ve Roll (1983) ve Pearce ve Roley (1983, 1985)
caligmalarinin ortak bulgusu enflasyon ve para biiylimesinin hisse senedi degeri
tizerinde negatif etki bulmasidir. Diger degiskenler ise Chan, Chen ve Hsieh (1985),
Chen, Roll ve Ross (1986) ve Ferson ve Harvey (1991) calismalarinda incelenmistir.
Bununla birlikte Chen v.d, (1986) da Makro ekonomik faktorler ile hisse senedi piyasasi

arasindaki iligki beklenen iskonto kar payi olarak su sekilde agiklanmistir;
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E(c)

p= % verilen oranda k iskonto oranini ¢ de kar akisin1 simgelemektedir.

Burada d—p+izm—%+£

3.16.
p p Ec© Kk p (.16

Sistematik faktorler iskonto oranini (k) ve beklenen nakit akisini [E(c)] degistirerek
getiriyi etkilemektedirler. Iskonto oran1 ayn1 zamanda risk primine de baghdir. Bdylece
tahmin edilemeyen degisiklikler risk primini etkileyerek getirinin degismesine neden
olacaktir. Talep yonii incelendiginde ise reel servetin marjinal faydasindaki dolayli

degisiklikler fiyatlama politikasin etkileyecektir.

Chen v.d, (1986) buradan hareketle bes potansiyel faktor (endiistriyel iiretim biiyiimesi,
beklenen enflasyon, beklenmeyen enflasyon, tahvil getiri oranin1 ve donemsel yapi
yayitlimidir- Term Structure Spread) ile hisse senetleri fiyatimi iligkilendirmistir.
Calisma sonucunda makro ekonomik faktorlerinin hisse senedi getirileri iizerinde etkili
oldugu sonucuna ulagilmistir. Cutler, Poterba ve Summers (1989) ise reel faktorlerle
hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi test etmis ve 1926—1986 donemi i¢in endiistriye
tiretim endeksinin hisse senedi getirileri ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligkili
oldugu sonucuna ulasmistir. Buna karsilik para arzi, enflasyon ve uzun donem faiz
oranlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda teorinin 6ngordiigii sonuglara ulasamamaistir.
Lee (1992) c¢alismasinda ABD ekonomisi i¢in hisse denedi getirileri, faiz oran1 ve
enflasyon arasindaki dinamik etkilesimi ¢ok degiskenli VAR modeli ile incelemis ve

onceki donem hisse senedi getirilerinin mevcut getiriyi etkiledigi sonucuna varmistir.

Adam ve Tweneboah (2008) da ise yabanci sermaye yatirimlari, hazine bono orani (faiz
oranini temsilen), tiiketici fiyat endeksi (enflasyonu temsilen), ortalama ham Petrol
fiyatlar1 ve doviz kurunu ele alarak bu makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi getiri
tizerindeki etkisi incelenmistir. 1999-Q1- 2007 Q4 veri araliginin kullanildig: ¢alismada
yapilan es biitiinlesme ve hata diizeltme analiz sonuglarina gore Gana ekonomisi i¢in
faiz oran1 ve enflasyonun hisse senedi piyasasini etkileyen en onemli degiskenler
oldugu sonucuna varilmistir. Buna karsilik yabanci sermaye yatirimlari, petrol fiyatlar

ve doviz kurunun hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi zayif olarak gézlenmistir.

Mukherjee ve Naka (1995) Johansen VECM modeli kullanarak Japonya ekonomisine
iliskin aylik hisse senedi piyasasi getirisi ile makro ekonomik degiskenler arasindaki

iliski incelenmistir. Hisse senedi piyasasi ile faiz oranlar1 arasinda anlamsiz bir iliski
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bulunmasina ragmen, diger makro ekonomik degiskenler ile (déviz kuru, para arzi,

enflasyon, endiistriyel liretim endeksi) iliskili oldugu sonucuna varilmstir.

Bir bagka uzun donem iliskiyi Johansen es biitiinlesme metodolojisi ile inceleyen
calismada Cheung ve Ng (1998) bes ulusal hisse senedi piyasast endeksi ile reel makro
ekonomik degiskenler (petrol fiyati, tiiketim, para arzi ve iiretim) arasinda uzun dénem

iliski bulunmustur.

Ibrahim (1999) ¢aligmasinda Kuala Lumpur hisse senedi endeksi ile para arzi,
endiistriyel tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, yabanci rezervler, kredi miktarlar1 ve
doviz kuru arasindaki iliskiyi dinamik boyut goz Oniine alarak incelemistir. Calisma

sonucunda ise Malezya Hisse senedi piyasasinin etkin olmadig1 sonucuna varmistir.

Nasseh ve Strauss (2000) ise 1962:1-1995:4 i¢in ¢eyrek donem verileri ile hisse senedi
fiyatlar1 ile yerel ve uluslar arast makro ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi
incelemistir. Fransa, Almanya, italya, Hollanda, Isvicre ve Ingiltere’yi kapsayan
calismada yerel ve uluslar arast makro ekonomik gdsterge icin bes degisken
kullanilmistir. Bu degiskenler; endiistriyel ¢ikti, hisse senedi fiyat endeksi, kisa ve uzun
donem faiz oranlari, tiiketici fiyat endeksi ve imalat sanayi siparisleridir. Reel
endiistriyel ¢ikt1 ve imalat sanayi siparis rakamlar1 yerel makro ekonomik faaliyetin bir
gostergesi olarak kullanilan vekil degiskenlerdir. Kullanilan modelde SP ile hisse senedi
fiyatlari, STR ve LTR ile kisa ve uzun donem faiz oranlari, BSM ile imalat sanayi

siparisleri ve CPI ile tiiketici fiyat endeksi gosterilmektedir.

SP = B.IP+ B,STR + B,LTR + B,BSM + B,CPI (3.17.)

Calisma sonucunda endiistriyel iiretim ve imalat sanayi siparisleri hisse senedi
fiyatlarindaki uzun donem dalgalanmay1 acgiklamada Onemli faktor olarak ortaya
cikmistir. Dahast Almanya kisa donem faiz oranlar hisse senedi fiyatlar1 ve endiistriyel
iretim diger bes tlilke ekonomilerinin hisse senedi fiyatlarini etkilemekte oldugu ortaya
konmustur. Es biitiinlesme sonuglart ise Avrupa icin hisse senedi fiyatlar1 ve makro
ekonomik faaliyetler arasinda uzun donem iliskini oldugu sonucuna isaret etmektedir.
Dahasi, yapilan varyans ayristirma analizi sonucunda yerel ve uluslar arasi aktivitenin
dort y1l sonra hisse senedi fiyatlarindaki degisimin %37°den %82 ‘ye kadar agiklamakta

oldugunu gostermektedir.
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Cok iilkeli yapilan ¢alismalardan Muradoglu, Taskin, ve Bigan (2000) de 19 gelismekte
olan tilke i¢in doviz kuru, faiz oranlari, enflasyon ve endiistriyel iiretim ile hisse senedi
getirileri 1976- 1997 donemini kapsayacak sekilde analiz edilmistir. Calisma sonucunda
hisse senedi getirileri ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkinin goreli hisse

senedi piyasa biiyiikliiklerinden etkilendigini gostermislerdir.

Calismasinda ASEAN-5 (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland)
iilkelerini inceleyen Wongbangpo ve Sharma (2002) ise bes {ilkenin hisse senedi
getirileri ile makro ekonomik degiskenler (GSMH, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz
orani ve doviz kuru) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda ise uzun
donemde her bes lilke endeksinin de biiyiime ile pozitif; fiyat endeksi ile negatif iliskili
oldugu sonucuna varilmistir. Bununla birlikte faiz oranlar1 ile hisse senedi endeksi
arasindaki iligki Filipinler, Singapur ve Tayland i¢in teorinin de ongdrdiigii gibi negatif

iligkili ¢ikarken; bu iliski Endonezya ve Malezya icin pozitif ¢ikmistir.

Tiirkiye ekonomisi icin ise konuyu ilk isleyen c¢alisma olan Durukan (1999)’da
enflasyon, ekonomik aktivite, faiz orani, doviz kuru ve para arzi gibi makro ekonomik
degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ampirik olarak arastirmayi
amaglamistir. Calismada yukarida belirtilen degiskenlere ait zaman serisi verileri,
1986-1998 donemi i¢in toplanarak, En Kiiclik Kareler Yontemi (EKKY) ile test
edilmistir. Testler sonucu hisse senedi fiyat degisimlerini acgiklamada en etkin

degiskenlerin faiz oran1 ve ekonomik aktivite degiskenleri oldugu saptanmistir.

Akkum ve Turan (2005), Hisse senedi getirileri ile makro ekonomik faktorler arasindaki
iligkileri agiklayan denklemlerde, doviz kurlari, M1 olarak dikkate alinan para arzi,
enflasyon orani, piyasa faiz orani ve vade riskinin getirileri agiklayan diger faktorler
olarak yer aldiklar1 goriilmektedir. Bu faktorlerin birlikte getirilerdeki degisimleri
aciklayicr giicii yiiksek ¢ikmasina karsin, getiriler ile aralarinda beklenen iliskilerin
timiiyle elde edilemedigi goriilmektedir. Bulgular getiriler ile doviz kurlar1 arasinda
beklendigi yonde negatif iliskinin oldugunu gdstermektedir. Bu husus Tiirkiye’de
dovizin ve ozellikle Amerikan Dolari ve Euro’nun yatirimcilarin portfoylerinde hisse
senetlerine alternatif oldugunu dogrulamaktadir. Bulgular para arz1 ile getiriler arasinda
beklenen pozitif iliskinin genelde goriilemedigini gostermistir. Bu husus Tiirkiye’de
arastirma doneminde para arzinda yasanan bir genislemenin toplam talebe etkisi

nedeniyle hisse senetlerinin fiyatinin artmasina neden olmadigini belirtmektedir.
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Kasman (2006), 1986-2003 donemi i¢in Tiirkiye’de enflasyon, sanayi iiretimi, para arzi
(M1), ve doviz kuru gibi makro ekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemektedir. Es biitiinlesme iligkisinin tahmin
edilmesinde kullanilan Johansen (1988) yontemine gore hisse senedi fiyatlar1 ile makro
ekonomik degiskenler arasinda tek bir uzun dénem veya denge iliskisinin varlig
gosterilmektedir. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilarak yapilan Granger
nedensellik testleri, sanayi liretimi disindaki diger makro ekonomik degiskenlerin hisse
senedi fiyatlarina, hisse senedi fiyatlarinin da makro ekonomik degiskenlere Granger
anlaminda neden oldugunu gdstermektedir. Sanayi iiretimi ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskide ise, sanayi iretiminden hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii

nedensellik iliskisinin mevcut oldugu sonucuna varilmistir.

19862003 donemi aylik verilerini kullanarak, Tirkiye i¢in kosullu hisse senedi
piyasast oynakligi ile makro ekonomik oynaklik arasindaki iliskiyi inceleyen Kasman
(2006)’da  kullanilan makro ekonomik degiskenler sinai iiretim, para arzi (M1),
enflasyon orani, bir ABD dolar1 karsiligi Tiirk Liras1 olarak tanimlanan doéviz kuru
degiskeni ve petrol fiyatlaridir. Kosullu aylik oynaklik, GARCH tahminleri yoluyla
Ol¢iilmiistiir. Bulgular; para arzindaki oynakligin hisse senedi piyasasindaki oynakligi
acikladigin1 gosterirken; hisse senedi piyasasindaki oynakligin ise, doviz kuru ve
enflasyondaki oynaklig1 acikladigini gostermektedir. Makro ekonomik oynakliklarin
birlesik ve esanli agiklayici giiciiniin sinanmasi, hisse senedi piyasasi oynakligi tizerinde
yalnizca smai iiretim ve doviz kuru oynakliginin Onemli etkisi olduguna isaret
etmektedir ve toplam hisse senedi oynakligindaki degismelerin % 6’s1 makro ekonomik

oynaklikla agiklanabilmektedir.

Erbaykal ve Okuyan (2007), hisse senedi fiyatlar1 ile temel makro ekonomik
degiskenlerden kabul edilen enflasyon, faiz orani, doviz kuru ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisi Toda Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik
analizi ¢ercevesinde arastirilmigtir. Test sonucuna gore; hisse senedi fiyatlar ile
enflasyon, faiz oranlari ve ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iliskileri tespit
edilmistir. Hisse senedi fiyatlarindan ekonomik biiyiimeye dogru, faiz orami ve
enflasyondan hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellige rastlanmistir. Hisse senedi

fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda ise bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
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Mutan ve Canakgt (2007)’de makro ekonomik geligsmelerin Tiirk hisse senedi piyasasi
iizerindeki etkilerini incelemek amacglanmistir. Kullanilan bagimli degisken IMKB
Ulusal- 100 Endeksi; makro ekonomik degiskenler ise enflasyon, para arzi ve sanayi
tiretim endeksidir. Veriler aylik ve 2000: 01 — 2007: 04 arasidir. Caligmada, ilk olarak
yanit degiskenini lineer modellemeye daha uygun hale getirmek, kullanilan
degiskenlerin carpiklik derecesini azaltmak ve varyanslarini stabilize etmek igin
degiskenlere gerekli doniisiimler yapilmis ve degiskenlere ADF birim kok testi
uygulanmis ve test sonucglarina bakilarak tiim degiskenler duraganlastirilmis ve analiz
edilmeye uygun hale getirilmistir. Modele gore enflasyonun gecikmeli degeri ise
getiriyi azaltici yonde bir rol oynamistir. Literatiirde yapilmis kimi ampirik ¢aligmalar
reel sektorle endeks getirisi arasinda pozitif iliski oldugunu gosterse de, Tiirkiye i¢in
2000:01-2007:04 donemlerinde sanayi liretim endeksinin getiri lizerinde herhangi bir
istatistiksel etkisi olmadig1 tespit edilmistir. Buna gore getirinin parasal faktorii temsilen
kullanilan degiskenler, para arzi ve enflasyondan etkilenirken reel sektorii temsilen
kullanilan degisken sanayi {iretim endeksinden etkilenmemesi, getirinin parasal

belirsizliklere reel belirsizliklere oranla daha duyarli oldugunu gostermektedir.

Para arzindaki artisin ise Errunza ve Hogan (1998)’de oldugu gibi endeks getirisini
pozitif yonde etkiledigi goriilmiistir. Bu durum para arzindaki artisin ekonomiyi
uyarmasiyla iligkilendirilmis, canlanan ekonomi ile sirket kazanglarinin, nakit akislarin
ve hisse fiyatlarinin artabilecegi diistiniilmiistiir (Gan vd., 2006). Makro ekonomik
istikrarin bir 6l¢iitii olarak gosterilen enflasyonun ise Chen vd. (1986)’da oldugu gibi
getiri ile negatif yonde bir iliskisi oldugu tespit edilmistir. Sanayi liretim endeksinin ise
Schwert (1989)’un c¢alismalart ile uyumlu bir sekilde getiri iizerinde herhangi bir
istatistiksel etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Diinya piyasalarindaki yeri ve bilinyesindeki
yabanci yatirnmcilarin payi disiinlilecek olursa, Tirkiye hisse senedi piyasalarinin

global makro ekonomik faktorlerden de etkilenmesi kaginilmazdir.

Kandir (2008) calismasinda ise Temmuz 1997- Haziran 2005 donemine iliskin aylik
veriler kullanilarak endistri iiretim endeksindeki biiylime orani, tiiketici fiyat
endeksindeki degisim orani, uluslar arasi petrol fiyatindaki degisim ve MSCI diinya
hisse senedi getirisi ile IMKB hisse senedi getirisi arasindaki iliski incelenmistir.
Calisma sonucunda hisse senedi getirileri lizerinde endiistriyel liretimin, para arzinin ve

petrol fiyatlarinin anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna varilmastir.



IV. BOLUM

EKONOMIK PERFORMANS GOSTERGESI DEGISKENLER VE BORSA
ENDEKSLERININ SEYRI

II. Diinya Savasi sonrasinda diinya ekonomisi, serbest ekonomik diizen cergevesinde
isleyisindeki lider rolii Amerika Birlesik Devletleri’ne (A.B.D) vermis ve kiiresellesme
akimi baglamistir. Kiiresellesme konusundaki en onemli adim 1974 yilinda ABD
tarafindan atilan sermaye kontrollerine son verilmesi olayidir. Bu adimi izleyen ilk
iilkeler 1979 yilinda ingiltere ve Japonya olmustur. Fransa ise 1982 yilinda sermaye
onlindeki engelleri kaldirarak kiiresel akimin Avrupa’ya da yayilmasma Onciiliik
etmistir. Gelismekte olan {ilkelerde ise finansal serbestlesme 1980°li yillarda ortaya
citkmaya baslamistir. Bu nedenle calismada makro ekonomik degiskenlerin seyri
incelenirken o6zellikle 1980 sonrasi donem iizerinde durulacak ve kiiresellesmenin
onemli kalemlerinden biri olan sermaye piyasasi araglarindan borsalarin diger makro

ekonomik degiskenlere olasi etkileri incelenecektir.

A. MAKRO EKONOMIK FAKTORLERDEKIi DEGiSiM

Tiirkiye ekonomisi agisindan 1980'i yillara damgasint vuran en O6nemli ekonomik
gelismeler 24 Ocak Kararlar1 ve liberalizasyon siiregleridir. 24 Ocak Kararlarinin ana
felsefesi uzun vadede ekonomideki devlet agirligini minimum diizeye indirilerek piyasa
ekonomisine gecisin saglanmasiydi. Diger bir deyisle, ekonomide devlet yerine 6zel
kesim soz sahibi olacak, ekonomik dengelerin belirlenmesinde idari kararlar yerine arz
ve talep kosullarinda olusacak fiyat mekanizmasi gecerli olacakti. Ancak, bu ana
hedefinin yaninda kisa vadede asil ulagilmak istenen amag en hizli sekilde dis 6deme
giicliiklerine ve doviz darbogazina ¢oziim iiretmek, ayni zamanda, yine kisa vadede
ekonomide istikrar1 saglamak ve enflasyon sarmalindan kurtulmakti. Bu baglamda,
enflasyonun kontrol altina alinmasi i¢in uygulanan istikrar programinin nominal ¢apasi

para arzi olarak belirlenmistir. S6z konusu siiregte, siki para politikas1 uygulamasiyla
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para arzi1 miimkiin oldugunca kisitlanmistir. Dolayisiyla i¢ talepte saglanan daralma ile
19801983 yillarinda enflasyon orani % 108'lerden % 27'lere kadar cekilebilmistir
(Sonmez, 2007).

Birinci petrol sokunun 1970'lerin ikinci yarisinda gecikmeli olarak yansimasiyla birlikte
Tiirkiye'de enflasyon orami daha énce sadece Ikinci Diinya Savasi yillarinda yasanmus
olan diizeye yiikseldi. Boylece, 1977 yilinin % 22,5 diizeyindeki yillik enflasyonu, 2004

yilina kadar en diistik enflasyon degeri olarak kaldi.

2003 yilinda % 25 diizeyine gerileyen enflasyon, 2004 yilinda da diistisiinii siirdiirerek
%10'a kadar indi. Ancak asil dramatik gelisme 1980 sonrasinda yasandi: 1980-2004
doneminde fiyatlar 37.555 kat artti. Bu yillarda yillik enflasyon degerleri hi¢bir zaman

baska enflasyonist iilkelerde gozlenen diizeylere ¢ikmadi.

Ancak, enflasyonun 20 yil1 asan bir donem boyunca varligini siirdiirmesi sonucu fiyatlar
37 bin kat yiikseldi. Fiyatlardaki bu hizli ylikselmenin en belirgin sonuglar1 paralarin
degerindeki degismelere yansidi. Paralar basilirken, kagit kupiirler {izerinde dnce {i¢
sifir, daha sonra ise alti sifirn goriiniimii farklhilastirildi. 19701 yillarda hizla
enflasyonist bir silirece giren Tiirkiye, 1980 yil1 basinda uygulamaya sokulan 24 Ocak

kararlar1 ile dnce belirgin bir iyilesme gerceklestirebildi.

Ancak, daha sonraki yillarda enflasyon oraninin tekrar yiikselmesi ve yliksek oranli
enflasyonun yaklasik 20 yil daha varligini silirdiirmesi sonucunda, 1981 ve 1982
yillarinda gozlenen iyilesme, son 20 yillik donemde gecici bir iyilesme olarak kaldi.
1983 yilindan itibaren tekrar yiikselmeye baslayan enflasyondaki bu dalgalanma

hareketinin benzerlerini daha sonraki yillarda da gézlemleyebilmekteyiz.

Grafik 4.1. Enflasyon Gostergeleri 1970- 2008 ( TUFE)
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Kaynak: IFS-Veri Tabanindan alinan verilerle tarafimizca olusturulmustur.
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Grafikten 24 Ocak kararlarini izleyen yilda yillik enflasyonun % 66min iizerinde bir
oranda azaldig1 goriilmektedir. Daha sonraki yillarda da enflasyon oraninda bir azalma
gozlenmesine karsin ylizde olarak bu deger 1981 yilinin degerinin ¢ok altinda kaldi.
Ancak, 1998 yilindan itibaren diizenli bir diisiis egilimine giren enflasyon oranindaki

yillik azalma 2003 yilinda % 44, 2004 yilinda ise % 58 diizeylerinde gergeklesti.

Bu degerler 1981 yilindan sonra elde edilen enflasyon oranindaki en biiyiik diigmelere
karsilik gelmektedir. Diger iilkelerin enflasyon deneyleri gbz 6niine alindiginda, yiiksek
oranli enflasyonlara gore diisiik oranli enflasyonu diisiirmenin daha gii¢ oldugu

goriilmektedir.

Bu nedenle, 1980 yilindaki % 101 oranindaki enflasyonun izleyen yilda gerceklesen %
66 diizeyindeki azalmasina gore, 2004 yilinda bir 6nceki y1l % 25 oraninda gerceklesen
enflasyonun %358 diizeyinde azalmasi1 daha da dikkat cekicidir. Bu, bir anlamda
katilasmig bir enflasyon yapisinin 2004 yilinda kirilmasi olarak da kabul edilebilir
(Dogruel ve Dogruel, 2005).

2006 yilmin tclincii ¢eyregi itibartyla yillik tiiketici fiyat enflasyonu %10,55 olarak
gergceklesmistir. 2006 yilinda enflasyonun yiikselise gecmesinde, bir dnceki enflasyon
raporunda da ifade edildigi gibi, uluslar arasi petrol ve altin fiyatlarindaki olumsuz
seyrin yani sira, tiitlin ve iglenmemis gida {iriinleri enflasyonundaki hizli artis ve kiiresel
likidite kosullarindaki bozulmadan kaynaklanan sermaye c¢ikislar1 gibi arz soklar etkili
olmustur. Anilan soklarin birikimli etkileri yillik enflasyon oraninin yiiksek diizeylerde
seyretmesine yol agmaktadir. Doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi, yillik enflasyon
oraninin yiiksek diizeyde ger¢eklesmesinde rol oynayan unsurlarin basinda gelmektedir.
Yilin ikinci ¢eyreginde mali piyasalarda yasanan dalgalanmalardan bu yana, Yeni Tiirk
lirast (YTL) doviz sepeti karsisinda nominal olarak yaklasik %15 oraninda deger

kaybetmistir (TCMB, 2006).

2008 itibariyle i¢ talepte siiregelen belirgin yavaslamaya ragmen, kiiresel piyasalardaki
belirsizlikler para politikasinin temkinli olmasii gerektirmektedir. Bu cergevede,
Agustos-Ekim doneminde kisa vadeli faiz oranlari sabit tutulmustur. Kurul, son
toplantisindan sonra yayimladigi aciklamada, doviz kurlarinda gozlenen hareketlerin
enflasyon iizerinde olusturdugu etkinin, gida fiyatlarindaki olumlu goriiniim ve petrol
fiyatlarinda g6zlenen keskin diisiis ile telafi edilecegi degerlendirmesinde bulunmustur.

Bununla birlikte, son dénemde kiiresel belirsizliklerin artarak devam etmesinin, gerek
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enflasyon tahminlerinde gerekse para politikast kararlarinda temkinli olmay1
gerektirdigi ifade edilmistir. Son donemde yurt i¢i satig, iiretim ve giiven endekslerine
dair agiklanan veriler, Temmuz Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi tarihten bu yana
yurt i¢i faaliyetteki yavaslamanin daha da belirginlestigine isaret etmektedir. Kiiresel
finans piyasalarindaki ¢alkanti tiim diinyada hissedilirken, tilkemizde de 6zel tiiketim ve

yatirim harcamalarinin duragan bir seyir izlemeye devam edecegi tahmin edilmektedir.

Tiiketici kredilerine iligkin veriler de finansman kosullarinin siki olmaya devam ettigine
isaret etmektedir. Tiiketici kredilerindeki yillik artis oranlari i¢ talebin canli oldugu
donemlere kiyasla halen oldukg¢a diisiik seviyelerde seyretmektedir. Son donemde
tiiketici kredilerindeki yavaglama daha da belirginlesmistir. Risk algilamalarindaki
artisin ve kredi kosullarindaki sikilagsmanin kredi genislemesini sinirlamaya devam

edecegi tahmin edilmektedir.

Yurt ici talepteki yavaslama ve doviz kurunda gozlenen deger kaybi, onlimiizdeki
donemde net ihracatin toplam talep biiylimesine katkisini artiracaktir. Bununla birlikte,
ticaret ortaklarimizin iktisadi faaliyetindeki yavaslamanin bu katkiyr kismen sinirlayici

etki yapacagi ongoriilmektedir.

Kiiresel finans piyasalarindaki sorunlarin derinlesmesinden kaynaklanan belirsizlikler
ozellikle ABD dolar1 likiditesine olan talebin olaganiistii diizeylere yiikselmesine neden
olmus ve yakin donemde Tiirkiye de dahil olmak iizere gelismekte olan ekonomilerin
paralarinda belirgin deger kayiplarina yol agcmustir. I¢ talepteki yavaslamanin déviz
kurundan fiyatlara gecisi sinirlayacagi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, iginde
bulundugumuz dénemde doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskinin gegmis donemlere

kiyasla daha zayif olmas1 beklenmektedir.

Bununla beraber, déviz kuru hareketlerinin yillik enflasyon {iizerindeki dogrudan
etkilerinin 2008 yili sonunda 1,2 puan, 2009 yili sonunda ise 1,5 puan olarak

gerceklesmesi beklenmektedir.

Bu varsayimlar dogrultusunda giincellenen tahminlere goére 2008 yili sonunda
enflasyonun %11,1 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Enflasyonun, % 70 olasilikla,
2009 yili sonunda % 6,1 ile % 9,1 arasinda (orta noktas1 7,6), 2010 yili sonunda ise %
4,3 ile % 7,9 arasinda (orta noktasi 6,1) gerceklesecegi tahmin edilmektedir. 2011
yilmin lglincli  ¢eyregi itibariyla ise enflasyonun % 5,4 diizeyine diismesi

beklenmektedir (TCMB, 2008).
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Grafik 4. 2. Enflasyon ve Cikt1 Aralig1 Tahminleri
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Kaynak: TCMB, 2008-VI Enflasyon Raporu.

Sonug olarak, doviz kurundaki gelismelerin enflasyon iizerinde olusturdugu baskilarin,
gerek gida ve enerji fiyatlarinin olumlu seyri gerekse i¢ talepteki yavaslamayla telafi
edilecegi ongodriilmiis ve bu dogrultuda orta vadeli enflasyon tahminlerimizde belirgin

bir degisiklik yapilmamustir.

2008 yilinin iicilincili ¢ceyregi itibartyla yillik enflasyon % 11,13 olmustur. Yilin {iglincii
ceyreginde tiiketici fiyatlar1 % 0,78 ile dnceki yi1l ortalamalarina kiyasla daha diistik bir
oranda artmustir. Bununla birlikte, ilk iki ¢eyrekteki yiiksek artiglar nedeniyle yilin ilk
dokuz ayindaki birikimli fiyat artist % 6,83 ile son bes yila kiyasla daha yiiksek bir
seviyede gerceklesmistir. Yilin {igiincii ceyreginde gida fiyatlarinda belirgin bir
yavaslama gozlenirken, enerji fiyatlarindaki artiglar siirmiistiir. Hizmet fiyatlar1 ise gida
ve enerji fiyatlarindaki birikimli artiglarin yansimalari ile ylikselmistir. Gida, enerji,
tiitlin tirtinleri ve altin fiyatlarinin yillik enflasyona yaptiklar: katki Temmuz ayinda en
yiiksek seviyesine ulastiktan sonra son iki ayda kademeli olarak gerilemistir. Diger
taraftan, hizmetler ile temel mal fiyatlarinin yillik enflasyona katkisi, baz etkisi ve arz

soklarinin gecikmeli yansimalari ile bu ¢eyrekte yiikselmistir.

Tablo 4.1’den de goriildiigli tizere, 2008 yilinin ilk dokuz aylik doneminde gida
fiyatlarindaki artis son yillardaki yiiksek seviyesini korumustur. Yilin ilk yarisinda
oldukca yiiksek seviyelere ulasan gida fiyatlar1 yillik artig orani, hem yurt igi tiretimdeki
iyilesme hem de uluslararasi fiyatlardaki diisiis sonucunda ii¢lincii ¢eyrekte azalmistir.
Petrol fiyatlarinin son donemde onemli bir oranda gerilemesine karsin, akaryakit
disindaki kalemlerde gozlenen yliksek oranli artiglar sonucu enerji fiyat artiglart tiglincii

ceyrekte de stirmistiir. Yilin ilk dokuz ayinda enerji fiyatlar1 % 17,6 yiikselmistir Gida
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ve enerji dist mal grubu fiyatlarn yilin ilk dokuz aymda % 0,69 ile ge¢mis yil
ortalamalarina kiyasla daha diisiik bir oranda artmistir. Ayni donemde hizmet
grubundaki fiyat artis1 ise baz etkisi ve gida ile enerji fiyatlarinin dolayli yansimalariyla
gecen yilm iizerinde gergeklesmistir. Ozetle, yilin ilk dokuz aylik déneminde gida ve
enerji fiyatlarn yillik enflasyonun yiiksek seyrinin temel belirleyicileri olmustur.
Enflasyon beklentilerindeki belirsizligin bir olgiisii olarak degerlendirilen degisim
katsayisil incelendiginde, Agustos, Eyliil ve Ekim aylarinda gelecek on iki ve yirmi
dort aylik enflasyon beklentileri i¢in s6z konusu katsaymin geriledigi gbézlenmektedir

(TCMB, 2008).

Tablo 4. 1. TUFE Enflasyon Beklentisi

Cari Y1l Sonu 12 Ay Sonrasi 24 Ay Sonrasi
Donem Ortalama Ortalama Degisim Ortalama Degisim
Beklenti Beklenti katsayisi Beklenti katsayisi
Kasim-07 7.90 5.98 0.09 5.15 0.09
Arahk-07 8.64 6.14 0.13 5.24 0.15
Ocak-08 6.47 6.01 0.13 5.17 0.14
Subat-08 6.54 5.99 0.10 5.20 0.13
Mart-08 7.27 6.29 0.15 5.52 0.17
Nisan-08 8.44 7.04 0.14 5.98 0.16
Mayis-08 9.64 7.88 0.14 6.67 0.19
Haziran-08 10.63 8.71 0.13 7.31 0.16
Temmuz-08 10.76 8.61 0.12 7.21 0.16
Agustos-08 11.04 8.72 0.09 7.36 0.11
Eyliil-08 10.70 8.50 0.10 7.23 0.14
Ekim-08 10.45 8.73 0.11 7.47 0.15

Kaynak: TCMB-Ekim 2008 Enflasyon Raporu.

2008 yili Kasim ayinda 2003=100 Temel Yill1 Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi’nde bir 6nceki
aya gore %0,83, bir dnceki yilin Aralik aymna gore %10,52, bir dnceki yilin ayn1 ayma
gore %10,76 ve on iki aylik ortalamalara gore %10,31 artis ger¢eklesmistir.
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Grafik 4. 3. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Yillik degisim Oranlari (%)
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Kaynak: TUIK, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi, Kasim- 2008.

Enflasyon goriiniimiine iliskin ag¢iklanacak her tiirlii yeni veri ve haberin para
politikasinin durusunu degistirmesine neden olabilecegi vurgulanmalidir. Ozellikle
belirsizliklerin yiiksek boyutlara ulastigi mevcut konjonktiirde para politikasinin

esnekligini korumasi gerekmektedir.

2007 yilinda, biiyiik 6l¢iide yasanan kurakliga bagl arz gelismeleri sonucunda iglenmis
ve islenmemis gida fiyatlarinda yiiksek oranl artislar ortaya ¢ikmistir. Enerji fiyatlar1 da

gecmis yillara kiyasla daha yiiksek oranda artmistir.

Tablo 4.2°den gorildiigli tizere hem gelismis {ilkelerde hem de gelismekte olan
iilkelerde 2007 sonrasi enflasyondaki hizli artis yadsinamaz hale gelmistir. Ulke odakli
inceledigimizde ise 2008 yilinda gelismis iilkeler arasinda en yiiksek enflasyon artis
hizina sahip iilke beklenildigi gibi %4.2 ile Yunanistan’dir. Daha sonra ise %4.1 ile
Ispanya gelmektedir. 2008 yil1 i¢in gelismis iilkeler arasinda en diisiik enflasyon artis

hizina sahip iilke ise yine beklenildigi tizere %1.4 ile Japonya’dir.
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Tablo 4.2. Tiiketici Fiyat Endekslerindeki Yillik Degisim (%)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009(*)
Gelismis Ulkeler
Almanya 1.0 1.8 1.9 1.8 23 2.8 0.1
Amerika 23 27 34 3.2 29 3.8 -0.9
Avusturya 1.3 20 21 1.7 2.2 3.2 0.5
Finlandiya 1.3 0.1 0.8 1.3 1.6 3.9 1.0
Fransa 22 23 1.9 1.9 1.6 3.2 0.5
ingiltere 1.4 1.3 2.0 23 23 3.6 1.5
irlanda 4.0 23 22 27 29 3.1 -0.6
ispanya 3.1 3.1 3.4 3.6 2.8 4.1 0.0
isvec 23 1.0 0.8 1.5 1.7 3.3 -0.2
italya 2.8 23 22 22 2.0 3.5 0.7
Japonya -0.3 0.0 -0.3 0.3 0.0 14 -1.0
Kanada 2.7 1.8 2.2 2.0 21 24 0.0
Liksemburg 2.0 2.2 2.5 2.7 2.3 3.4 0.2
Yunanistan 3.4 3.0 3.5 3.3 3.0 4.2 1.6
ortalama 21 1.8 2.0 2.2 2.1 3.3 0,2
Gelismekte Olan Ulkeler

Arjantin 13.4 4.4 9.6 10.9 8.8 8.6 6.7
Brezilya 14.8 6.6 6.9 4.2 3.6 5.7 4.8
Cin 1.2 3.9 1.8 1.5 4.8 5.9 0.1
Endonezya 6.8 6.1 10.5 13.1 6.0 9.8 6.1
Filipinler 3.5 6.0 7.7 6.2 2.8 9.3 3.4
Hindistan 3.8 3.8 4.2 6.2 6.4 8.3 6.3
israil 0.7 -0.4 1.3 2.1 0.5 4.7 1.4
Kore 35 3.6 2.8 22 25 47 1.7
Malezya 1.1 1.4 3.0 3.6 2.0 5.4 0.9
Meksika 45 4.7 4.0 3.6 4.0 5.1 4.8
Polonya 0.8 3.5 2.1 1.0 25 4.2 2.1
TURKIYE 25.3 8.6 8.2 9.6 8.8 10.4 6.9
Veneziella 31.1 21.7 16.0 13.7 18.7 304 36.5
ortalama 7.9 5.7 6.0 6.0 6.2 9.4 59

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Uluslararast Ekonomik ve Finansal Gostergeler, Haziran 2009

(*):IMF Tahmini.
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Gelismekte olan iilkeler incelendiginde ise 2008 yilinda en yliksek enflasyon artis hizina
sahip tlilke %30 ile Veneziiella bir digeri ise %22 ile Sri Lanka gelmektedir. 2006 yil1
Mayis ve Haziran aylarinda yasanan c¢alkantilar, uluslar arasi piyasalarda 2003 yilindan
itibaren gozlenen egilimlerin kesintiye ugramasina neden olmustur. Temmuz aymdan
itibaren mali piyasalarda yeniden istikrar hakim olurken, calkanti oncesi donemden

farklr olarak, gelismis tilkelere ait varliklar daha olumlu performans géstermektedir.

Yilin sonlarina dogru merkez bankalarinin birlikte hareket etme kararlari, piyasanin
ithtiyact olan likiditeyi gereginde arz edecegi beklentisini olusturmustur. Uluslararasi
Para Fonu (International Monetary Fund - IMF) diinya ekonomisinin 2007 yilinda % 4.9
oraninda biiyiidiigiinii 6ngdrmektedir. 2007 yilinda gelismis iilkeler % 2.7, gelismekte
olan {ilkeler ise %7.9 oraninda biiyiimiistiir. 2007 yilinda, gelismis iilkeler arasinda
ABD ve Euro Alam sirasiyla % 2.2 ve %2.6 oraninda, Japonya ise % 2.1 oraninda
biiylimiistiir. Geligmekte olan tilkeler arasinda Asya bolgesindeki iilkelerin ekonomik
biiyiime hizlar1 bu yil da diger bolgeleri gecmis, bu harekette 6zellikle Cin’in yliksek
bliylime hiz1 etkili olmustur. Tiiketici bazli enflasyon, gelismis iilkelerde % 2.2,
gelismekte olan iilkelerde %6.4 oraninda gergeklesmistir. Gelismekte olan iilkeler
arasinda bu yil en yiiksek enflasyonun yasandigi bolge Orta Dogu olmustur. 2007

yilinda diinya ticaret hacmi bir 6nceki yila gore yavaslayarak %6.8 oraninda artmistir.

Uluslar arast piyasalar incelendiginde ise, ABD’de ipotekli konut finansmani
piyasalarinda ortaya c¢ikan sorunlarin kredi piyasalarinin biitiinline yansimaya
baslamasiyla, finansal piyasalardaki gerilimin ekonominin geneli iizerinde olumsuz

yansimalar1 goriilmeye baslanmigtir.

Ayrica, IMF, 2008 yili Nisan ayinda yayimladigi son Diinya Ekonomik Goriiniimii
Raporu’nda geligmis {ilkelerin 2008 ve 2009 yili GSYH biiylime tahminlerini asagi

yonlii revize etmistir.

Tablo 4.3’den de goriildiigii lizere OECD tahminlerinde 2009 ve 2010 biiyiime

rakamlar1 genel itibariyle negatif degerler icermektedir.
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Tablo 4. 3. OECD Ulkeleri Biiyiime Oranlar

ULKELER 2005 2006 2007 2008 | 2009 2010
A.B.D. 29 2.8 2.0 1.1 -2.8 0.9
Almanya 0.9 3.2 2.6 1.0 -6.1 0.2
Avustralya 3.1 26 4.2 23 -0.4 1.2
Avusturya 3.3 3.3 3.0 1.7 -4.3 -0.1
Belgika 2.2 3.0 26 1.0 -4.1 -0.5
Birlesik Krallik 2.1 2.8 3.0 0.7 -4.3 0.0
Cek Cumhuriyeti 6.4 7.0 6.1 238 -4.2 14
Danimarka 2.4 3.3 1.6 -1.1 -4.0 0.1
Euro Boélgesi 1.8 3.0 2.6 0.5 -4.8 0.0
Finlandiya 3.0 4.9 4.1 0.7 -4.7 0.8
Fransa 1.9 24 2.3 0.3 -3.0 0.2
Hollanda 2.0 3.4 3.5 21 -4.9 -0.4
Macaristan 4.1 4.1 1.2 04 -6.1 -2.2
irlanda 6.4 5.7 6.0 -2.3 -9.8 -1.5
ispanya 3.6 3.9 3.7 1.2 -4.2 -0.9
isveg 3.3 45 2.7 04 | -55 0.2
isvigre 2.5 3.4 3.3 1.6 2.7 -0.2
italya 0.8 2.1 15 -1.0 | -55 0.4
izlanda 7.4 4.5 55 0.3 -7.0 -0.8
Japonya 1.9 2.0 2.3 -0.7 -6.8 0.7
Kanada 3.0 29 25 0.4 -2.6 0.7
Kore 4.0 5.2 5.1 22 -2.2 3.5
Liiksemburg 5.2 6.4 5.2 -0.9 -4.0 -0.4
Meksika 3.2 5.1 3.3 1.4 -8.0 2.8
Norveg 27 23 3.1 21 -1.0 0.8
Polonya 3.6 6.2 6.8 4.9 -0.4 0.6
Portekiz 0.9 1.4 1.9 0.0 -4.5 -0.5
Slovakya 6.5 8.5 10.4 6.4 -5.0 3.1
Turkiye 8.4 6.9 4.7 1.1 -5.9 26
Yeni Zelanda 2.8 26 3.0 -1.6 -3.0 0.6
Yunanistan 29 4.5 4.0 29 -1.3 0.3
Tiim OECD 27 3.1 27 0.8 -4.1 0.7

Kaynak: OECD Ekonomik Outlook 84 veri tabani
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Biiylime oranlarindaki yavaglamanin yani sira, son donemlerde gelismis ve gelismekte
olan tilkelerde enflasyon da artis egilimi igerisine girmistir. Enflasyonist risklerin
artmasinda gida ve petroliin yani sira emtia fiyatlarinda yasanan hizli yiikselisin 6nemli
bir rolii bulunmaktadir. Kiiresel risk istahinda gozlenen azalisla birlikte uluslararasi
yatinmcilarin daha istikrarli, piyasa ve likidite risklerinin diisiik oldugu gelismis
tilkelere ait yatirim araglarina yoneldikleri gézlenmektedir (TCMB, 2006). 2007 yilinda
global ekonomik biiyiime hizi 2006 yilina gore, smirlt da olsa bir yavaslama
kaydetmistir. 2007 yilina damga vuran ekonomik olaylar, Amerikan mortgage
piyasasindaki dalgalanmanin tetikledigi gerilim, kredi piyasasindaki daralma ve dolarin
hizl1 deger kayb1 olmustur. Y1l icinde yasanan gerilimin bir¢ok acgidan kontrol altina
alindig1 belirtilse de yasanan dalgalanmadan kaynaklanan banka zararlarinin heniiz
bilancgolara tam olarak yansitilmadigi ve muhtemel risklerin biiyiik olabilecegi ifade

edilmistir. Ancak biiyiik 6l¢ekli iflaslarla karsilagilmamistir.

Gelismekte olan iilkelerin ihracati % 8.9, gelismis iilkelerin ihracat1 ise %5.8 oraninda
artmistir. Ote yandan gelismekte olan iilkelerin ithalat1 %12.8, gelismis iilkelerin ithalati
ise %4.2 oraninda artmistir (SPK, 2007).
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Tablo 4.4. Diinya Ekonomisi Ozet Verileri (2005- 2007)

2005 | 2006 | 2007
Yillik Biiyiime Orani (%)
Diinya Ekonomisi 4.4 5.0 4.9
Geligmis Ekonomiler 2.6 3.0 2.7
-ABD 3.1 2.9 2.2
-Euro Alani 1.6 2.8 2.6
-Japonya 1.9 2.4 2.1
Gelismekte Olan Ulkeler 7.1 7.8 7.9
-Afrika 5.7 5.9 6.2
-Asya 9.0 9.6 9.7
-Orta Dogu 5.7 5.8 5.8
Diinya Hasilasi (Milyar ABD $)
Piyasa Kurlar Uzerinden 44 881 48,436 54,312
Satin Alma Paritesi Uzerinden 55,703 60,295 64,903
Tiiketici Enflasyonu %
Gelismis Ekonomiler 2.3 2.4 2.2
-ABD 34 3.2 2.9
-Euro Alani 2.2. 2.2 2.1
-Japonya -0.3 0.3 -
Gelismekte Olan Ulkeler 5.7 5.4 6.4
-Afrika 7.1 6.4 6.3
-Asya 3.8 4.1 5.3
-Orta Dogu 6.2 7.0 10.4
Diinya Ticaret Hacmi (%)
Diinya mal ve Hizmet Ticareti 7.6 9.2 6.8
- Thracat
-Gelismis Ekonomiler 6.0 8.2 5.8
-Gelismekte Olan Ekonomiler 11.1 10.9 8.9
-Gelismis Ekonomiler 6.3 7.4 4.2
-Gelismekte Olan Ekonomiler 12.0 14.4 12.8
Diinya Mal ve Servis Thracat1 (Milyar ABD §) 12,817 14,700 17,019

Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD $)

Geligmis Ekonomiler -438.7 -525.2 -463.3
-ABD -754.9 -811.5 -738.6
-Euro Alani 23.6 -6.4 -30.0
-Japonya 165.7 170.4 212.8

Gelismekte Olan Ulkeler 439.5 606.7 630.9
-Afrika 15.8 29.6 1.6
-Asya 161.4 277.5 383.5
-Orta Dogu 200.3 247.3 274.6

Sermaye Akimlar1 (Milyar ABD §)

Gelismekte Olan Ulkeler (Net Toplam) 251.8 231.9 605.0
-Ozel Dogrudan Yatirimlar (Net) 259.8 250.1 309.9
-Ozel Portfoy Yatirimlar1 (Net) -19.4 -103.8 48.5

Kaynak: Sermaye Piyasasi Faaliyet Raporu, 2007.
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2007 yilmin Agustos aymda ise konut kredisi piyasasinda yiiksek riskli konut
kredilerine iliskin olumsuz gelismelere bagl olarak olusan finansal krizin etkileri, 2008
yilinin yaz aylarinda ikinci el konut kredisi piyasasinda faaliyet gésteren ve hiikiimetge
desteklenen FannieMae ve FreddieMac’in finansal yapilarina iliskin endiseler nedeniyle
tekrar yiikselise gecmistir. Artan endiselerin kiiresel finansal piyasalarda yarattigi
bozulma, onceki dalgalanmalardan goreli olarak daha az etkilenen finansal olmayan

sektorleri ve gelismekte olan lilkeleri i¢ine alacak sekilde genislemeye baslamistir.

2008 yili Agustos ve Eyliil aylarinda gelismis iilkeler, finansal piyasalardaki gerginligi
azaltmak amaciyla piyasalara esgliidimli olarak yiiklii miktarlarda likidite
saglamislardir Alinan 6nlemlere ragmen s6z konusu endigelerin giderilememesi sonucu,
7 Eylil 2008 tarthinde FannieMae ve FreddieMac’in yonetimini Federal Emlak
Finansmani Otoritesi (Federal Housing Finance Agency-FHFA)'nin devralmasiyla

finansal kriz yeni bir boyuta ulagsmigtir.

Nitekim 15 Eyliil 2008 tarihinde finansal kuruluslardan Lehman Brothers sirketi iflasini
aciklamis, 16 Eyliil 2008 tarihinde American International Group (AIG) adli diinyanin
en biiyiik sigorta sirketinin hisse senetleri %60 deger kaybetmis ve ABD Merkez
Bankas1 (Fed) tarafindan yiiksek miktarda mali destek saglanmistir. Bu gelismelerin
yanisira, diger biiylik yatirim sirketlerinin de mevduat kuruluslarina saglanmakta olan
Fed’in kisa donemli likidite imkanlarindan yararlanma istekleri risk algilamasim
artirmig ve diinya genelinde bankalar arasi para piyasalart kilitlenerek fonlama

maliyetleri yiikselmistir (TCMB, 2008).

2007 yilmin Agustos ayinda ABD’de ortaya ¢ikan kriz, 1929 “Biiyilk Buhran”indan
sonra yasanan en biiylik finansal kriz halini almistir. Mortgage piyasasinda baslayan,
ancak kisa siirede ilgili diger piyasalarda da etkisi hissedilen krizden 6zellikle gelismis
ekonomiler etkilenmis, bu krizin gelismekte olan piyasalarda etkisi c¢ok belirgin
olmamistir. Diinya genelinde finansal piyasalardaki dalgalanmalar, yiiksek riskli
mortgage kredileriyle teminatlandirilan menkul kiymetlerde faiz oranlarinin artisina ve
yapilandirilmis kredi piyasasi araclarinin risk primlerinin ylikselmesine yol agmistir.
Yapilandirilmis finansal araclarin cesitliligi ve karmasikligl nedeniyle kiiresel diizeyde
hangi kurumun ne 06lg¢iide riske maruz kaldiginin tam olarak hesaplanamamasi da
belirsizlik yaratarak volatiliteyi arttirmistir. Gelismis piyasalarda likidite sikigiklig

yasanirken, kisa donemli para piyasasindan fon saglayan finansal kuruluslarin kaynak
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sikigikligi da artmustir. Yiiksek getirili bor¢clanma araglart ihraci neredeyse tamamen
ortadan kalkmis, varliga dayali menkul kiymet piyasasinda ise keskin bir daralma

gerceklesmistir.

Gelismekte olan piyasalarda son donem dalgalanmalarin etkileri, {ilkelerin
derecelendirmelerinin asagiya ¢ekilmesi, sermaye girislerindeki azalmaya bagli olarak
finansal varlik fiyatlarinda goriilen diisiisler ve risk primlerinde meydana gelen artislar
seklinde goriilmiistiir. Ancak, bircok iilkede bu etkiler kalict olmamistir. S6z konusu
dalgalanmada, onceki kiiresel hareketlerden farkli olarak yiikselen piyasalarin daha az
etkilenmis olmasi, genellikle bu iilkelerde daha az siklikla rastlanan karmasik finansal

iirtin ve finansal kurum yapisina baglanmaktadir.

Krizin en belirgin etkilerinden biri, piyasada yasanan likidite sikintis1 ve buna bagh
olarak ii¢ aylik interbank faizlerinin ani bir sekilde beklenenin ¢ok iistiine ¢ikmasi
olmustur. Bu durum, bankalarin ellerinde bulunan ve gelisen olumsuz ortam nedeniyle
finanse edemedikleri bilango dis1 araglar yliziinden yasadigi baskilar ile birlikte, artan
belirsizlik ortami1 ve kendi likidite durumlarint muhafaza etmeye caligmalar1 sonucunda
piyasalarda daha da sikint1 yaratan bir hale donlismiistiir. S6z konusu likidite krizi,
gittikce daha da tedbirli davranmaya bagslayan bankalarin diger mali aracilara yonelen

kredilerini azaltmalar1 sonucu kisa siirede biitiin mali sistemi etkiler hale gelmistir.

Yasanan bu likidite sikisikli§ina karsi miidahale olarak, diinyadaki belli basli merkez
bankalar1 piyasaya biiyiik ¢apta kisa vadeli fon siirmiis, ancak bu miidahalenin ilk
sonuglar1 keskin bir olumlu etki yaratamamaistir. Likidite primlerinin yiiksek seyretmeye
devam etmesi iizerine Aralik ayinda Avrupa, ABD ve Ingiltere Merkez Bankalari
operasyonlarini daha da genisleterek piyasaya likidite saglamaya devam etmistir. ABD
Merkez Bankasi (Fed) Agustos ayindan itibaren faiz oranlarii (Fed funds rate) 300 baz
puan indirmistir. Kanada ve Ingiltere’de de faiz oranlarinda cesitli oranlarda indirimler
yapilitken Avrupa ve Japonya’da ise politika faizlerinde yapilmasi1 beklenen

artirimlardan vazgeg¢ilmistir.

Kredi riskleri konusunda endiselerin biiyiik 6l¢iide devam etmesine bagl olarak, likidite
problemleri etkisini hissettirmeye devam etmis ve kredi piyasasinda spreadler artmistir.
ABD’de emlak piyasasinda devam eden olumsuz kosullar sonucunda mortgage iliskili
menkul kiymetlerin fiyatlar1 diisiis egilimini siirdiirmiistiir. Buna ilaveten, artan geri

O0deyememe riskleri, asir1 borglanma ve ¢ok giiven vermeyen menkul kiymetlestirme
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tekniklerinin uygulanmasi sonucunda artan endiseler dolayisiyla, menkul kiymetlere
dayali kredi kartlari, otomobil kredileri, 6grenci kredileri ve ticari ipotek (mortgage)
kredileri gibi iliskili alanlarda da spreadler hizla artmistir. Bu yapi i¢inde, bankalarin ve
finans kuruluslarinin 6zellikle karsi taraf riski konusunda olumsuzluk algilamalar1 da

artis gostermistir (SPK, 2007).

Sonug olarak, bu gelismelerin etkilerinin ABD ekonomisiyle sinirli kalmamasi, finansal
krizin kiiresel olcekte bir krize doniisebilecegini gostermistir. Nitekim Avrupa’nin
finansal kuruluslarinin da ABD’deki gibi kurtarilmasi geregi ortaya ¢ikmis ve buna
bagli olarak kiiresel piyasalarda sistemik risk artmistir. Sistemik riskin artmasi
sonucunda gozlenen kiiresel finansal sistemdeki bozulmanin reel sektdre yansimalari,
artan fonlama maliyetleri ve daralan kredi imkanlar1 kanaliyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu
cercevede kredi piyasalarinda arz yonlii daralmanin artarak devam etmesi, krizin
finansal olmayan sektorleri ve gelismekte olan iilkeleri daha fazla etkilemesi olasiligini

artirmistir.

Gelismekte olan iilkelerdeki kirilganliklar bolgeden bolgeye farklilik gdstermekle
birlikte, kiiresel krizin olumsuz etkilerinin bankacilik sektorii ve biitce yapisi saglam
olmayan, kisa vadeli sermaye girislerinin agirlikli oldugu, doviz kurundaki degisimlere
duyarli ekonomilerde kendini daha fazla hissettirebilecegi diisiiniilmektedir. Kiiresel
Olcekte makro ekonomik biiylimenin yavaslamasi ile birlikte biiylik finansal
kuruluglarin iflasin esigine gelmesi veya iflas etmesi, kredi riskinin artmasina, banka
bilangolarinin bozulmasina ve hisse senetlerinin degerlerinin de hizla diismesine neden
olmustur. S6z konusu geligmeler, kiiresel finansal sistemin istikrarini saglamaya yonelik

kamu miidahalelerinin esi goriilmedik seviyelere ulasmasina neden olmustur.

Bir diger deyisle, kiiresel kredi piyasalarina iligkin hizla artan kaygilar sonucunda ABD
ve Avrupa ilkeleri 2008 yili Ekim ay1 baslarinda yeni Onlem paketlerini hizla

uygulamaya baslamislardir.

3 Ekim 2008 tarihinde vyiiriirliige giren Acil Ekonomik Istikrar Yasasi (Emergency
Economic Stabilization Act) kapsaminda gelistirilen Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Plani
(Troubled Asset Relief Program-TARF) cer¢evesinde ABD Hazine Bakanligi’na
likiditesi diisiik ipotekli kredileri devralma hakki getirilmistir.

S6z konusu kurtarma plani ile konut kredisi kaynakli zararlarin daha da biiyiimesinin

online gecilmesi, konut kredisine dayali varliklarin fiyatlanmasinin daha seffaf
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olmasmin saglanmasi ve banka bilancolarindaki likidite sikisikliginin giderilmesi
amaclanmaktadir. Buna ek olarak, ABD ve Avrupa’da mevduata getirilen glivence sinir1

da biiyiik oranda artirilmistir.

Ayrica, G- 7 iilkeleri, gerektiginde kamu kaynaklarmin kullanilmasi yoluyla s6z konusu
finansal kuruluslara sermaye aktarilabilmesini kapsayan eylem plant iizerinde

anlagmaya varmistir (TCMB, 2008).

ABD para ve kredi piyasalarinda baslayan ve son donemde kiiresel boyuta ulasan mali
kriz siirecinde bankacilik ve yatirim kuruluslarinin ardi ardina acikladiklar1 zararlar ile
baz1 yatirrm kuruluslarinin iflas etmeleri veya devlet kontroliine gegmeleri, ABD’de
beklenen resesyonun siddetine dair endiseler, yatirimcilarin ani tepkilerinin daha da
belirginlesmesine yol a¢mistir. Bu durum o6zellikle risk istahinda yasanan agiri
gerilemelere paralel olarak gelismekte olan iilke mali piyasalarinda oynakliklarin
yiikselmesine neden olmustur. Credit Suisse Kiiresel Risk Istah1 Endeksi (CSRA) risk
istahindaki keskin diisiisii yansitirken, endeks oOzellikle son donemde yatirimeilarin
panik i¢inde oldugunu gosteren bolgede seyretmektedir. Ote yandan 2008 yili ikinci
ceyreginde azalma egiliminde olan VIX ve Itraxx Crossover endeksleri son donemde

siddetlenen kiiresel kriz ile beraber tarihinin en yiiksek seviyelerine yilikselmistir.

2008 yilinin iiclincii ¢eyreginde, uluslararasi finans piyasalarindaki sorunlar biiyliyerek
devam etmistir. ABD ipotekli konut piyasalarinda baslayan, ardindan para ve sermaye
piyasalarina yayilan finansal oynaklik siirecinde, finansal kuruluslarin riskli yatirim
araglarina ne derece maruz kaldiklarina dair belirsizlik kiiresel finans piyasasinda
giivenilirlik kaygilarin1 artirmistir. Bu donemde biiylik finansal kuruluglara dair
olumsuz haberlerin artmasi, bazi kuruluslarin iflaslarimi agiklamalari ve bazilarinin
devlet miidahalesine ihtiya¢ duymalar1 yagsanan giiven sorununu belirginlestirmistir. Bu

gelismelerin sonucu olarak bankalar arasi likidite sikisikligi daha da artmastir.

Kiiresel finans piyasalarindaki belirsizligin ortadan kalkmamasi iizerine, piyasanin
islemesi i¢in gerekli giiveni yeniden tesis etmek ve finansal sistemdeki sistemik riski
ortadan kaldirmak amaciyla gelismis iilke devlet otoriteleri ve merkez bankalari, daha
once bagslattiklar1 es giidiimlii likidite operasyonlarinin yani sira yeni likidite imkanlari
sunma, sermaye artirrmima katkida bulunma ve mevduat garantisi saglama gibi
eylemleri kapsayan ekonomik paketleri uygulamaya koymuslardir. Ne var ki, tiglincii

ceyrek sonu itibariyla bu programlarin finansal sistemi tekrar istikrara kavusturup
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kavusturamayacagina dair endiseler ortadan kalkmis degildir. Kiiresel finansal
sistemdeki sorunlara ve bu sorunlarin kiiresel ekonomiye etkilerine dair endiselerin
yogunlasmasi risk algilamalarindaki bozulmayi ileri boyutlara tagimistir. Bunun bir
sonucu olarak gelismekte olan ekonomilere sermaye akisi yavaslamis, bu tilkelerin risk

primlerindeki artis iiclincii ¢eyrekte de devam etmistir.

Ote yandan bu dénemde, yurt ici belirsizliklerin ortadan kalmasiyla birlikte Tiirkiye nin
risk priminde gelismekte olan iilkeler ortalamasina gore daha diisiik oranli bir artis
gergeklesmistir. Kiiresel ekonomik konjonktiire iligkin belirsizlikler ortadan kalkmadan
risk primlerindeki ve diger finansal gostergelerdeki oynaklikta kalici bir diislis

beklenmemektedir (TCMB, 2008).

Tablo 4.5. Secilmis Bazi1 Ulkeler i¢cin 2008 Yili Ozet Veriler

MAKRO EKONOMIK VERILER MENKUL KIYMET BORSALARI

Kisibas1 Biiyiime Cari Piyasa Islem Sirket

GSYH Hizi (%) islemler Kap./ Hacmi/GSYH | Sayis1

(dolar) Dengesinin | GSYH

GSYH'a
Oram (%)

ABD 46.859 1.1 -4.7 0.82 495 6.449
Almanya 44.660 1.3 6.4 0.30 1.28 832
Ingiltere 43,785 0.7 -1.7 0,70 2.35 3.096
Italya 38.996 -1.0 -3.2 0.23 0.65 300
Japonya 38.559 -0.6 3.2 0.68 1.20 3.786
Kanada 45.428 0.5 0.6 0.68 1.14 3.841
TURKIYE 10.472 1.1 5.7 0.16 0.34 317
Gelismis 43.047,83 0.32 0.11 0.57 1.93 3.051
Ulkeler
2008 Yili
Ortalamasi
TURKIYE 6.505,14 4.19 -3.93 0.26 0.38 305
2001-2008
Yihi
Ortalamasi

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Uluslar arasi Ekonomik ve Finansal Gostergeler, Haziran 2009.

Tablo 4. 5’de gelismis se¢ilmis bazi gelismis iilkelerle Tiirkiye ekonomisinin makro

ekonomik ve menkul kiymet borsalarmma iliskin bilgiler verilmistir. Tablo
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incelendiginde 2008 yili icin gelismis tlilkelerde kisi basina GSYIH ortalamas1 43.047
ABD dolann iken, Tirkiye’de 10.472 dolardir. Buna karsilik biiyiime orani
incelendiginde gelismis lilke ortalamasi %0.3 iken Tiirkiye’de bu oran %]1.1 olarak

gerceklesmistir.

Menkul kiymet borsalarinin 2008 i¢in mevcut durumu incelendiginde ise, islem
hacmi/GSYIH oran1 1.93 iken Tiirkiye 0.34’lilk oranla gelismis iilkelerin bir hayli
gerisinde kalmistir. Ayn1 sekilde sirket sayisinda da menkul kiymet piyasamiz gelismis

ilkelerin gerisinde seyretmektedir.

Faiz oranlar incelendiginde ise, 1994 yilindan sonra faiz oranlarinda 6nce diigme
egilimi daha sonra krizin etkisi ile yiikselis trendi gézden kagmamaktadir. Ozellikle bu
donemde alinan 5 Nisan kararlar1 Tirkiye ekonomisi acisindan hayati Onem

tasimaktadir.

Bu doneme gelinirken Kamu kesimi bor¢lanma geregi incelendiginde, GSMH'in
%16,3'i gibi ¢ok yliksek bir orana ¢iktig1 goriilmektedir. 1993 yilinda dis ticaret agi1

14,2 milyar dolara, cari islem agig1 ise 6,4 milyar dolara yiikselmistir.

Tim bu olumsuzluklar faiz oranlarina da yansiyarak 1994 yilinda faiz oranlar1 %100 ‘e
kadar ¢ikmistir. Daha sonra ise ¢esitli onlemler alinarak faiz oranlar diisiiriilmeye

caligilsa da 1998 yilina kadar diisme egilimine girmemistir.

Grafik 4. 4. Tiirkiye’de Yillik Faiz Oranlar1 (1994- 2008)

Mevduat Faiz Orani (Yillik)
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Kaynak: TCMB, Elektronik veri dagitim sisteminden alinan verilerle tarafimizca olusturulmustur.
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Faiz oranlar1 2000 -2001 krizi ile tekrar bir ylikselme egilimine girse de 2002 yili ile
birlikte yillik %20’lere kadar inmistir.

Tablo 4.6’da OECD ekonomileri i¢in yillik faiz oranlar1 verilmektedir. 2007- 2008
yillarindaki trendin OECD tahmin raporlarinda bilhassa 2010 yillinda diisecegi

ongoriilmektedir.

Tablo 4.6. OECD Ulkelerinde Yillik Faiz Oranlar1 (%)

Ulkeler 2007 2008 2009 2010
Avustralya 6.7 7.1 4.3 5.0
Kanada 4.6 3.5 2.1 2.6
Cek Cumbhuriyeti 3.1 4.0 3.9 3.8
Danimarka 4.3 5.1 3.2 2.7
Macaristan 7.6 8.9 8.3 7.2
Izlanda 14.3 16.0 17.1 12.6
Japonya 0.7 0.8 0.7 0.4
Kore 52 53 4.1 4.9
Meksika 7.4 7.9 7.1 59
Yeni Zelanda 8.3 8.3 4.9 5.5
Norveg 5.0 6.1 4.8 43
Polonya 4.8 6.4 6.6 6.6
Slovakya 4.3 4.2 2.7 2.6
Isveg 3.6 3.9 2.1 2.2
Isvicre 2.6 2.7 1.7 1.9
Tiirkiye 18.3 18.3 15.5 13.7
Ingiltere 6.0 5.6 2.8 2.7
ABD 53 3.3 1.7 2.0

Kaynak: OECD Ekonomik Bakis 84 veri tabani

Ozellikle Ingiltere gibi giiclii bir lilkede 2007 yilindaki %6’lik faiz oraninin 2010°da
%?2. 7’e kadar inece8i OECD raporlarinda tahmin edilmektedir.
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B. HISSE SENEDI PIYASALARINDAKI GELiSiM

Hisse senedi piyasalarinda 2008 yil1 boyunca gozlenen diisiis egilimi son donemde iyice
belirginlesmistir. Morgan Stanley Sermaye Endeksi (MSCI) G-7 iilkeleri alt endeksi, 15
Eyliil 2008 tarihi itibariyla, 2007 yili sonuna kiyasla %40,2 oraninda gerilemistir.

Aym dénemde MSCI Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) alt endeksi ise, ABD dolari
bazinda, %50 oraninda azalis sergilemistir. Hisse senedi piyasalarinda goriilen
gerilemenin en Onemli belirleyicisinin finansal sirketlerin hisse degerlerinin diisiisii

oldugu goze ¢arpmaktadir.

Islem hacmi acilarindan Asya borsalari 2007 yilinda dikkat g¢ekici gelismeler
sergilemistir. Sangay (%303), Shenzen (%244) Bombay (%122) borsalarinda yil i¢inde
kapitalizasyon rakamlari biiyiik artis gostermistir. Diinya Borsalar Federasyonununa {iye
borsalarin piyasa kapitalizasyonu toplamda %20 oraninda artimis ve bu artis ii¢ temel
bolgeye gore farklililk gostermistir: Amerika bolgesinde, 2007 yilinda piyasa
kapitalizasyonu bir dnceki yila gore %7.4 oraninda artarak 24,320 milyar dolar olmus
ve tiim diinya kapitalizasyonunun %40.1’1ni teskil etmistir. Asya-Pasifik bolgesinde ise
bir dnceki yila oranla kapitalizasyon %50. 4 oraninda artarak 17,799 milyar dolar olmus

ve diinya kapitalizasyonunun %30. 6’sini1 olusturmustur.

Avrupa, Afrika ve Orta-Dogu bolgesine dahil borsalarin piyasa kapitalizasyonlar1 da
2006 yilina oranla %15’lik bir artigla 18,574 milyar dolar olmus ve toplam i¢inde %30.
6’lik bir paya sahip olmuslardir. 2007 yilinda diinya borsalarinda hisse senedi islem
hacmi ilk defa 100 trilyon dolar1 asarak 101. 1 trilyona ulagmistir. Amerika bolgesinde
toplam 47,666 milyar dolar, Asya-Pasifik bolgesinde toplam 21,398 milyar dolar,
Avrupa, Afrika ve Orta-Dogu bolgesinde ise toplam 31,353 milyar dolar islem hacmi
gerceklesmistir (SPK, 2007).
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Grafik 4. 5. OECD Ulkeleri Hisse Senedi Fiyat Endeksleri (1986- 2008)
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tilkelerde 2007 sonras1 endeks degerlerinin diistiigii gozlenmektedir.

Kaynak: OECD Veri Bankasindan (2009) alinan verilerle tarafimizdan olusturulmustur.

Grafikte OECD iilkelerine dair hisse senedi endeksleri (2000=100) verilmistir. Tim
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2007 yilinda borsalar1 en ¢ok kazandiran ilk {i¢ iilke sirasiyla Cin (162.8 ve %96.7),
Slovenya (%78.1) olurken, en ¢ok deger kaybettiren borsalar ise sirasiyla irlanda (-

%26.3) ve Japonya (-%12.2 ve -%]11) borsalart olmustur.

Diinya Borsalar Federasyonunun Tablo 4.7°de yer alan 47 borsanin endeks performans
verileri incelendiginde, diinya genelinde borsalarin ortalama %15.2 oraninda deger
kazandig1 goriilmektedir. En yiiksek artis Giliney Amerika borsalarinda (%27.9)
gerceklesirken, bunu sirasiyla, Asya Pasifik (%24.3), Kuzey Amerika (%10.5) ve
Avrupa, Afrika ve Orta Dogu borsalari (%9.6) izlemistir. IMKB ise her ne kadar 2006
yilinda negatif kazang sergilese de 2007 de %42 ’lik artisla dikkatleri lizerine ¢cekmeyi
basarabilmistir. 2006 yilindaki negatif kazangtan 2007 de pozitif kazang gosteren

ilkeler icinde en i1yi performans IMKB’ye aittir.

OECD borsalarinin performanslarina ek olarak asagida Avrupa borsalarinin da
perfromans seyri verilmistir. Goriildigii lizere en iyi ¢ikisi yapan Avrupa borsasi

Tiirkiye IMKB borsasidir.

Grafik 4. 6. Avrupa Borsalarinin Endeks Degerleri (1990- 2008)
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Kaynak: Diinya Borsa Federasyonundan (WFE) alinan verilerle tarafimizdan olusturulmustur.
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Tablo 4.7. Diinya Borsalarinin Performanslari (%)

Bolge Borsa 2006 2007
Amex — ABD 16.9 17.2
Kuzey Mexico — Meksika 48.6 11.7
Amerika Nasdaq — ABD 9.5 9.8
New York — ABD 17.9 6.6
Toronto — Kanada 14.5 7.2
Kuzey Amerika Ort. 21.48 10.5
Buenos Aires — Arjantin 49.9 17.9
Gliney Lima — Peru 168.3 36.0
Amerika Santiago — Sili 34.4 13.8
Sao Paulo — Brezilya 329 43.7
Giiney Amerika Ort. 71.38 27.9
Athens — Yunanistan 19.9 17.9
Barcelona — Ispanya 29.3 5.2
Bilbao — Ispanya 24.1 1.9
Copenhagen — Danimarka 15.2 5.5
Deutsche Borse — Almanya 21.3 17.6
Euronext Amsterdam — Hollanda 16.4 4.8
Euronext Brussels — Belgika 23.5 -4.0
Euronext Paris — Fransa 194 0.4
Euronext Lizbon — Portekiz 33.3 18.3
Helsinki — Finlandiya 17.9 20.5
Irish — Irlanda 27.8 -26.3
Avrupa Istanbul — Tiirkiye -1.7 42.0
Afrika Milano — Italya 19.0 -8.0
Orta Dogu Johannesburg — Giiney Afrika 37.7 16.2
Ljubijana — Slovenya 37.9 78.1
London — Ingiltere 13.2 2.0
Luxembourg — Liiksemburg 45.0 21.2
Madrid — Ispanya 34.5 5.6
Malta — Malta -2.8 1.3
Oslo — Norveg 28.4 8.1
Swiss — Isvigre 20.7 -0.1
Stockholm — Isveg 23.6 -6.0
Tehran — ran -1.8 -3.4
Tel — Aviv — Israil 5.8 22.9
Vienna — Avusturya 26.6 -1.4
Warsaw — Polonya 41.6 10.4
Avrupa, Afrika, Orta Dogu Ort. 22.53 9.6
Australian — Avustralya 19.9 13.8
Colombo, Sri Lanka 41.6 -6.7
Hong Kong- Hong Kong 43.2 38.3
Jakarta — Endonezya 55.3 52.1
Korean — Kore 4.0 323
Asya Pasifik Kuala Lumpur — Malezya 21.8 31.8
Osaka — Japonya 9.2 -11.0
Philippine — Filipinler 42.3 21.4
Shangai — Cin 130.4 96.7
Singapore — Singapur 30.3 23.8
Taiwan — Tayvan 19.5 8.7
Thailand — Tayland -4.7 26.2
Tokyo — Japonya 1.9 -12.2
Asya Pasifik Ortalamasi 31.90 24.3
Diinya Diinya Ortalamasi 29.03 15.2

Kaynak: SPK, 2007.
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2007 yilindaki diisiis 2008 de siddetini artirarak tiim diinya borsalarinda kendini
gostermistir. 2008 Aralik ay1 performansi ile 2007 Aralik ayimi kiyasladigimizda krizin
borsalar tlizerindeki etkisi ¢ok daha iyi bir sekilde gozlenebilecektir. Grafikten de
goriildiigii iizere en keskin diisiis % 90 ile izlanda’ya aittir. En iyi performans ise

Tahran Borsasi tarafindan %1 ¢ikis ile gerceklesmistir.

Grafik 4. 7. Diinya Borsalarindaki endeks degisimi (2008 Kriz Odakli)

Aralik (2007-2008 % Degisim)

—e— % Degisim

Borsa Endeks Degeri

Ulkeler

Kaynak: Diinya Borsa Federasyonundan (WFE) alinan verilerle tarafimizdan olusturulmustur.

IMKB verileri ayrintili incelendiginde yilinin sonuna kadar, konjonktiirel
dalgalanmalarla birlikte genel olarak azalma egilimi gostermis, 2003 yilinin basindan
itibaren ise belirgin bir sekilde artmustir. 2004, 2005 ve 2006 yillarinda bu yiikselis
genel olarak devam etmistir. 2007 yil1 aylik bazda incelendiginde, Ocak 2007°de 41,182
puan olan IMKB Ulusal-100 Endeksi, yiikselmeye yil boyunca devam etmis, Ekim
ayinda 57,616 puan ile yilin en yiiksek seviyesine ulasmis ve Aralik’ta 55,538’den

kapanmustir.
Grafik 4. 8. IMKB 100 Endeksi ve islem Hacmi
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Kaynak: SPK, 2007.
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Sonugta, IMKB Hisse Senedi Piyasasi Ulusal- 100 Endeksi, 2007 yilinda bir énceki yila
gore Yeni Tiirk Liras1 bazinda %42, ABD Dolar1 bazinda ise %72 oraninda deger
kazanmistir. 2007 yilinda bir 6nceki yila gore sanayi sektorii endeksi %31 (ABD Dolari
bazinda %59), mali sektor endeksi %39 (ABD Dolar1 bazinda %68) oraninda deger
kazanmis, hizmetler sektorii endeksi ise %53 (ABD Dolar1 bazinda %87) oraninda BP

deger kazanmustir.

IMKB islem hacmi yillar itibariyle incelendiginde, faaliyete gectigi 1986 yilinda sadece
9,000 YTL (13 milyon ABD Dolar1) diizeyinde bulunan islem hacminin, 2000 yilinda
110.056 milyar YTL (180. 1 milyar ABD Dolan) ile rekor diizeye ¢iktig1 goriilmektedir.
2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin etkisiyle azalan iglem hacmi, énemli artislarla
2003 yilinda 145. 5 milyar YTL (99.4 milyar ABD Dolar1) ve 2004 yilinda 206.6 milyar
YTL (146.5 milyar ABD Dolar) olarak gerceklesmistir.

Tablo 4.8. IMKB Toplam islem Hacmi

il isgiinii Toplam Islem Hacmi
ar Sayisi Milyon TL | Milyon ABD $
1986 250 0,01 13
1987 249 0,10 118
1988 253 0,15 115
1989 255 2 773
1990 247 15 5.854
1991 247 35 8.502
1992 251 56 8.567
1993 246 255 21.770
1994 253 651 23.203
1995 251 2.372 52.311
1996 247 2.941 36.698
1997 252 8.907 57.178
1998 248 17.851 69.696
1999 236 36.390 82.931
2000 246 110.056 180.123
2001 248 92.542 79.945
2002 252 105.149 69.990
2003 246 145.489 99.406
2004 249 206.658 146.511
2005 254 263.656 197.074
2006 250 314.894 222.399
2007 252 375.624 291.409
2008 251 320.719 251.894

Kaynak: IMKB (2009) Hisse Senetleri Piyasasi Verileri
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2005 yilinda toplam islem hacmi 263. 6 milyar YTL (197 milyar ABD Dolar1) iken
2006 yilinda toplam islem hacmi 314. 8 milyar YTL (222 milyar ABD Dolar1)
olmustur. 2007 yilinda, 375. 6 milyar TL’lik hacim (291 Milyar ABD Dolar1) 2008
yilinda kiiresel krizin etkisini gostermeye baslamasiyla 320. 7 milyar TL’ye (251. 8
Milyar ABD Dolar1) diismiistiir. 2009 yil1 aylar itibariyle incelendiginde, 23. 9 milyar
TL’lik Ocak ay1 isle hacmi subat ve mart aylarinda sirasiyla 18. 7 ve 14.6 milyar TL ye

diismiistiir.
Tablo 4.9. Hisse Senetleri Piyasasi1 Piyasa Degeri
Ulusal Pazar FiYAT KAZANC ORANI

Yillar Milyon TL Milyon ABDS TL ABDS
1986 0.71 938 5.07 -
1987 3 3.125 15.86 ---
1988 2 1.128 4.97 ---
1989 16 6.756 15.74 ---
1990 55 18.737 23.97 ---
1991 79 15.564 15.88 ---
1992 85 9.922 11.39 -
1993 546 37.824 25.75 14.86
1994 836 21.785 24.83 10.97
1995 1.252 20.565 9.23 5.48
1996 3.225 30.329 12.15 7.72
1997 12.546 61.348 24.39 13.28
1998 10.455 33.473 8.84 6.36
1999 60.070 112.276 37.52 24.95
2000 46.106 68.635 16.82 14.05
2001 67.884 47.189 108.33 411.64
2002 55.340 33.773 195.92 23.78
2003 95.546 68.624 14.54 13.19
2004 131.584 97.354 14.18 13.96
2005 216.730 161.630 17.19 19.33
2006 228.283 162.525 22.02 15.32
2007 333.984 288.290 12.16 13.48
2008 181.116 119.100 5.55 4.63

Kaynak: IMKB (2009) Hisse Senetleri Piyasast Verileri
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IMKB’ye iliskin hisse senetleri piyasasi piyasa deger rakamlar1 incelendiginde 2007
yilinda 333.9 milyar TL ile rekor kiran IMKB’nin krizin etkisi ile piyasa degeri 2008
yilinda 181.1 milyar TL’ye diigmiistiir.

Ayni doneme iliskin Fiyat/Kazan¢ orami incelendiginde 2000°li yillardan sonra bu
oranin kayda deger bir Olciide yiikseldigi daha sonra ise 6nemli bir kirilma gecirerek

diistiigii gdzlenmektedir.

Grafik 4. 9. IMKB icin Fiyat Kazan¢ Oranimin Seyri (1986- 2008)

Fiyat/Kazang

250

200

150 -

—e— Fiyat/Kazang

100

50

Fiyat Kazang¢ Orani

0

O & N b N © X QO b X O D
QO O S MRS, GEEPEC e N A\ AN AN AN )
SOOI SR SRS P

Yillar

Kaynak: IMKB (2009) Hisse Senetleri Piyasasi Verileri

Getiri endekslerinin kapanis degerleri incelendiginde ise 1997°de 3.593 olan endeks
kapanig degeri, 1998 yilinda krizin de etkisiyle 2.775’e gerilemistir. Daha sonra ise
rekor bir ylikselisle kapanis fiyat1 16.605’e ¢ikmistir.
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Tablo 4.10. Getiri Endekslerinin Kapams Degerleri

IMKB ULUSAL 100
TL Bazh ABDS Bazh EURO Bazh

1997 3.593.— 1.022.-
1998 2.775.37 517.07
1999 16.605.27 1.806.06 2.088.06
2000 10.363.26 897.71 1.148.17
2001 15.332.15 620.20 824.57
2002 11.681.31 414.83 463.78
2003 21.293.04 889.94 826.86
2004 29.102.25 1.252.95 1.077.85
2005 47.673.58 2.068.89 2.049.49
2006 47.817.57 1.981.03 1.762.58
2007 69.289.11 3.480.36 2.771.86
2008 34.416.09 1.316.96 1.101.07

Kaynak: IMKB (2009) Hisse Senetleri Piyasas1 Verileri

Bu yiikselis 1999 sonrast diisiisle sonuclanmistir. Dikkat cekici bir azalma 2007

sonrasinda kiiresel krizle gbzlenmektedir.

Grafik 4. 10. IMKB 100 Endeks Kapanis Seyri (1998- 2009)
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Kaynak: IMKB (2009) Hisse Senetleri Piyasast Verileri
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2008 yil1 itibari ile borsaya kote edilen sirket sayilar1 sektorler itibariyle incelendiginde
ise en fazla imalat sanayinden firmanin (168) borsada yer aldigini, imalat sanayini mali
sektoriin (102) takip ettigi agagidaki grafikten goriilebilmektedir. Borsada asil yiikii reel
sektoriin ¢ekmesi nedeniyle reel sektorii vuran 2008 krizi IMKB’yi 6nemli ol¢iide

etkilemistir.

Grafik 4. 11. IMKB’de islem Géren Firmalarin Sektorler itibariyle Dagilim
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Kaynak: IMKB (2009) Hisse Senetleri Piyasas: Verileri.



V. BOLUM

OECD BORSALARININ ZAYIF FORMDA ETKINLIGIi VE EKONOMIK
PERFORMANSA ETKISININ EKONOMETRIK ANALIZi

A. OECD BORSALARININ ZAYIF FORMDA ETKINLIiGININ SINANMASI

Fama (1970) gore menkul kiymet fiyatlar1 daima ulasilir tam bilgileri yansittigi zaman

durumda ancak “etkin bir piyasanin” varligindan s6z etmek miimkiin olmaktadir.
Etkin piyasa hipotezine gore ii¢ tiir etkinlik formu mevcuttur:

* Zayif Formda Etkin Piyasa Hipotezi

* Yan Giiclii Formda Etkin Piyasa Hipotezi

* Giiglii Formda Etkin Piyasa Hipotezi

Zayif formda etkinlik diizeyi, hisse senedi fiyatlarinin ge¢misteki fiyat hareketlerini
icerdigi durumu yansitmaktadir. Yani ge¢cmisteki fiyat verilerini kullanarak bugiinkii
fiyatlar1 tahmin etmek olanaksizdir ve bir periyotta meydana gelen fiyat degismeleri
diger periyottan bagimsizdir. Etkin piyasa hipotezinin zayif formda piyasa etkinlik
diizeyi “Tesadiifi yiirliylis modeline” dayanmaktadir. “Yar1 Giigli Etkinlikte” ise
piyasada sadece fiyatlar gecmis fiyat bilgilerini degil ayn1 zamanda, biitiin kamusal
bilgilerde bugiinkii piyasa fiyatlar1 tarafindan yansitilmaktadir. Giglii etkinlik formunda
piyasada bilgi olarak piyasa katilimcilar1 arasinda herhangi bir {dstiinliik yoktur.

Dolayisiyla igerden bilgilenenlerin etkilesimi s6z konusu degildir.

Etkin piyasa hipotezinin temel dayanma noktasi ise tesadiifi yiriiylis modelidir.
Fama’ya gore eger hisse senedi fiyatlar1 ortalamaya donme egilimi icindeler ise yani
fiyat seviyeleri kendi trend yoluna zaman i¢inde geri doniiyorsa, bu durum hisse senedi

fiyatlarinin gecmis donem verilerden hareketle tahmin edilebilecegi seklinde
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yorumlanir. Diger taraftan hisse senedi fiyatlar1 zaman i¢inde tesadiifi bir hareket
sergiliyorsa, bu durum ise hisse senedi fiyatlarinin ge¢cmis verilerden hareketle tahmin

edilemeyecegini gostermektedir (Narayan ve Smyth, 2005).

Hisse senedi fiyatlarmin tesadiifi yiirliylis sergileyip sergilemediginin analizi Fama
(1970), Fama ve French (1988), Poterba ve Summers (1988), Durlauf (1989), Mcqueen
(1992) ve Narayan ve Smyth, (2005) ¢alismalarinda analiz edilmistir. Bu ¢alismalardan
Durlauf (1989), Mcqueen (1992) ve Narayan ve Smyth, (2005) ¢alisamlarinda tesadiifi
yiiriiylis modelinin gegerliligine dair gli¢lii kanitlar bulunurken; Fama (1970), Fama ve
French (1988) ve Poterba ve Summers (1988) calismalarinda ise aksi sonuglar

bulunmustur.
1. Klasik Birim Kok Testleri

Tesadiifi yiirliylis modelinin en basit agiklamasi, Py 1. firmanin t zamanindaki hisse
senedi fiyatinin hisseler hakkinda tiim ge¢mis fiyatlar veri iken, gelecekteki fiyatin Pjy
bugiinkii fiyata esit olmasinin beklenmesidir. Etkin piyasalarda gelecekteki fiyatin en iyi

tahmini minimum hata karesinin oldugu tahmindir.
Tesadiifi yliriiylis modelinin en basit sekli,
+¢, (5.1.)

Burada i=1,2.....N hisse senedi piyasasindaki endeks degerlerini, t ise donemleri

gostermektedir. ¢, ise t zamanindaki hisse senedi fiyatina iliskin hatay1 iceren terimdir.

Ampirik literatiirde histerezis hipotezinin simanmast i¢in birim kok testlerinden
yararlanilmaktadir. Birim kok testi dendiginde ilk akla gelenler Arttirilmis Dickey-
Fuller (Augmented Dickey Fuller- ADF) ve Phillips-Peron (PP) yontemleridir.

k
w =M+ PP, +Z}/jA})it—j +é (5.2.)
j=1
ADF ve PP i¢in sifir hipotezi birim kok varligint yani serilerin duragan olmadigini
alternatif hipotez ise birim kok yoktur yani serilerin duragan oldugunu ifade

etmektedirler. Her iki testte de test istatistikleri kritik degerlerden kiigiikse sifir hipotezi

reddedilir.
Analizlerde test edilen hipotez su sekilde ifade edilmektedir;

H,: Birim kdk mevcut, tesadiifi yiiriiyiis gecerli, duragan degil
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H; : Duraganlik veya beyaz giiriiltii

Analizlerde kritik deger (%1), mutlak olarak test istatistiginden biiyiikse, Ho hipotezinin
reddedilememekte, kabul edilmektedir. Bu sonug, tesadiifi yiirliylis modelinin gegerli

olduguna yani zayif formda etkin piyasa hipotezinin gecerli olmadigina bir gostergedir.

Calismamizda 23 OECD iilkesi igin IFS veri tabanindan alinan 1986:1- 2008:4
donemine ait ¢eyrek veri kullanilarak OECD iilke borsalarinin zayif formda etkinligi

X11 ile mevsimsel arindirma sonrasi sinanmistir.

Analizin ilk adiminda yapilan ADF ve PP test sonuglar1 Tablo 5.1°de goriilmektedir.
OECD filkeleri i¢in elde edilen test sonuglarina gore her ne kadar Avustralya, Meksika

ve Norveg i¢cin ADF de Hy reddedilse de, PP reddedilememektedir.

Tablo 5.1. ADF ve PP Test Sonuclari

Ulke ADF PP
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
Almanya -2.163 (1) -1.775 (1) -2.217 (4) -1.694 (4)
[-4.063] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
Amerika -2.640 (3) -1.635 (1) -2.111 (5) -1.382 (5)
[-4.063] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
Avustralya -4.723 (5) -4.859 (%) -2.125 () -1.665 (5)
[-4.068] [-3.508] [-4.062] [-3.503]
Avusturya -2.032 (1) -1.724 (1) -2.184 (%) -1.684 (5)
[-4.063] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
Bel¢ika -3.143 (3) -2.593 (3) -2.251 (5) -1.698 (5)
[-4.063] [-3.506] [-4.062] [-3.503]
Danimarka -3.687 (3) -1.977 (1) -2.503 (5) -1.329 (5)
[-4.063] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
Finlandiya -2.671 (1) -2.057 (1) -2.376 (4) -1.787 (4)
[-4.063] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
Fransa -2.032 (1) -1.724 (1) -2.184 (%) -1.684 (5)
[-4.063] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
Hollanda -1.043 (4) -1.561 (1) -1.407 (5) -1.570 (5)
[-4.063] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
Ingiltere -0.979 (1) -1.626 (1) -1.243 (4) -1.644 (4)
[-4.063] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
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Ulke ADF PP
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
irlanda -3.597 (4) -1.715 (1) -1.796 (5) -1.649 (5)
[-4.066] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
ispanya -4.246 (4) -2.267 (3) -2.310 (5) -1.312 (5)
[-4.066] [-3.506] [-4.062] [-3.503]
isveg: -2.641 (1) -1.862 (1) -2.341 (4) -1.594 (4)
[-4.063] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
isvicre -1.871 (1) -1.438 (1) -2.012 (5) -1.300 (5)
[-4.063] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
italya -1.840 (1) -1.472 (1) -1.927 (5) -1.659 (5)
[-4.063] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
Japonya -3.248 (1) -2.010 (1) -3.132 (5) -1.967 (5)
[-4.063] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
Kanada -2.715 (1) -1.487 (1) -2.541 (3) -1.204 (3)
[-4.063] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
Kore -2.770 (1) -2.532 (1) -2.488 (4) -2.214 (4)
[-4.063] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
Meksika -5.450 (5) -4.093 (4) -1.866 (5) -0.439 (5)
[-4.066] [-3.507] [-4.062] [-3.503]
Norveg -4.130 (4) -3.551 (1) -2.312 (5) -1.356 (5)
[-4.076] [-3.506] [-4.062] [-3.503]
Tiirkiye -1.891 (0) -0.728 (0) -2.070 (3) -0.869 (3)
[-4.066] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
Yeni Zelanda -2.637 (1) -2.389 (1) -2.501 (5) -2.424 (5)
[-4.063] [-3.504] [-4.062] [-3.503]
Yunanistan -2.279 (1) -2.028 (1) -2.326 (5) -1.846 (5)
[-4.063] [-3.504] [-4.062] [-3.503]

Not: Kritik degerler (%1 6nem diizeyinde) koseli parantez igerisinde gosterilmistir. Optimal gecikme sayilart ADF
icin Schwarz bilgi kriteri, PP i¢in Newey ve West band genisligi, kullanilarak belirlenmis ve parantez icerisinde

gosterilmistir.



98

Hisse senedi serisinin zaman iginde diger serilere gore izlemis oldugu farkli seyrin
olgusal olarak onemli oldugunu ancak sadece klasik birim kok testlerine dayanan
sonuglarin sonuca ulagsmak i¢in yeterli olmadigimi diisiinmekteyiz. Ciinkii klasik birim
kok testleri zaman serilerinde yapisal kirilma olmasi durumunda hatali kararlar
verilmesine neden olabilmektedir. Literatiirde yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kdk
testleri giderek 6nem kazanmakta ve 6zellikle issizlik serilerinin analizinde siklikla
killanilmaktadir. ilk &rnekleri tek kirilmali modellere dayanan yapisal kirilmali birim
kok testlerine zaman i¢inde birden fazla kirilmanin oldugu modellerde eklenmistir.
Gozlem sayisinin yetersiz oldugu icin bu aragtirmada sadece Zivot ve Andrews (1992)

tarafindan gelistirilen tek kirilmali birim kok testine yer verilmistir.

2. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Yapisal kirilmalar1 dikkate alan ilk birim kok testleri Perron (1989) tarafindan
gelistirilmigtir.  Perron testinde serilerdeki kirilmanin  o6nsel olarak bilindigi
varsayilmistir. Ancak olas1 kirilmanin kukla degisken ile dissal olarak belirlendigi bu
yaklasim, seriye yapilan bir miidahale anlamima gelecegi icin birim kok testinin
giivenirligini azaltmaktadir'. Bu nedenle Zivot ve Andrews (1992) kirilmanin igsel

olarak belirlendigi bir birim kok testi gelistirmislerdir.

Zivot ve Andrews tek kirilmali birim kok testinde sabitte kirilma, trendde kirilma ve

hem sabit hem de trendde kirilmanin olabilecegi durumlar ayr1 ayr1 incelenebilmektedir.

Perron’un gelistirdigi yontemden farkli olarak bu yontemde Onsel olarak bilindigi
varsayllan gozlem ig¢in kukla degisken atamak yerine, her bir gozlemin kirilma
olabilecegi varsayilarak biitiin gézlemler i¢in ayr1 ayr1 kukla degiskenler ile denklemler
olusturulmakta ve kirtlma her bir denklemin tahmin sonuglar karsilastirilarak
belirlenmektedir. Tek kirilmali birim kok regresyonunda sabitte kirilma, trendde kirilma
ve hem sabit hem de trendde kirilmanin olabilecegi durumlara iliskin sirasiyla asagidaki

ti¢ esitlik tahmin edilmektedir:

k
u, = ' +0 DU (A)+ flt+a’u,_ +) clAu,_ +e, (5.3.)

J=1

! Christiano (1992) kirilmanin digsal olarak belirlenmesinin “veri madenciligi problemi”ne (data-mining problem) neden olacagin
ileri siirmektedir.
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k
u, =u’ +y’DT (W) + B°t+a’u,  + ZCfAuH +e, (5.4.)

J=1

u, =u +0°DU,(A)+ Bt+y DT (1) +a‘u,, + Zk:cfAut_j +e, (5.5.)
=]

TA kirilmanin oldugu donemi gostermek tizere, DUy(A), TA<t iken 1, diger durumlarda
0, DT,, t>TA iken t-TA diger durumlarda O degerini alan kukla degiskendir. Her {i¢
esitlik icin de kirilma a katsayisinin t istatistiginin en kiiclik oldugu gozlem olarak
belirlenmektedir. Eger elde edilen t istatistiginin mutlak degeri kritik degerden kiiciikse
“seri birim kok igermektedir” bos hipotezi kabul edilmektedir. Elde edilen t
istatistiginin mutlak degeri kritik degerden biiyiikse bos hipotez reddedilmekte ve
serinin yapisal kirilma ile duragan olduguna karar verilmektedir. OECD filkeleri i¢in

yapilan ZA test sonuglar1 asagida 6zetlenmistir.

Tablo 5.2. OECD iilkeleri icin Tek Kirilmal Zivot-Andrews Birim Kok Test

Sonuclari
Sabitte Kirilma Trendde Sabitte ve
Kirilma Trendde
Kirllma
Almanya -3.769 (3) -3.161 (3) -3.630 (3)
Kirilma 2002 g2 2000 g2 2002 g2
Doénemleri
Amerika -3.436 (3) -2.552 (3) -3.208 (5)
Kirilma 1996 g4 1990 g2 1998 g4
Donemleri
Avustralya -4.277 (3) -3.811 (3) -3.893 (3)
Kirilma 2004 g4 1992 q4 1989 q4
Donemleri
Avusturya -3.298 (3) -2.861 (3) -3.298 (3)
Kirilma 2003 g2 1990 g4 1990 q2
Donemleri




100

Sabitte Kirilma Trendde Sabitte ve
Kirilma Trendde
Kirilma
Belcika -3.567 (3) -3.089 (3) -3.193 (3)
Kirilma -3.567 (3) -3.089 (3) -3.193 (3)
Donemleri
Danimarka -4.237 (3) -3.927 (3) -3.951 (3)
Kirilma 2005 ql 1994 q3 1991 g4
Donemleri
Fransa -3.988 (3) -3.058 (3) -4.059 (3)
Kirilma 1998 q1 2001 g3 1999 q1
Doénemleri
Finlandiya -3.717 (3) -2.846 (3) -3.982 (3)
Kirilma 1999 ql 2001 ql 1999 ql
Doénemleri
Hollanda -3.020 (3) -3.030 (3) -3.870 (3)
Kirilma 1996 q4 2000 g2 1999 q1
Doénemleri
Ingiltere 2,173 (1) 2,131 (1) -2.527 (1)
Kirilma 2001 g3 1999 g2 2001 ql
Donemleri
Irlanda -3.057 (3) -2.320 (3) -2.531 (3)
Kirilma 1999 ql 1990 q3 1999 ql
Donemleri
Ispanya -3.915 (3) -3.463 (3) -3.540 (3)
Kirilma 1999 ql 1992 ql 1998 ql
Donemleri
Italya -3.883 (3) -2.641 (3) -3.617 (3)
Kirilma 1998 ql 2001 g3 1999 q1
Doénemleri
Isvee -3.588 (0) -3.032 (3) -3.501 (3)
Kirilma 1998 q1 2000 g4 1999 ql

Donemleri
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Sabitte Kirilma Trendde Sabitte ve
Kirilma Trendde
. Kirilma
Isvicre -3.554 (3) -2.872 (3) -3.447 (3)
Kirilma 1997 ql 2000 g3 1997 ql
Donemleri
Japonya -4.676 (3) -4.259 (3) -4.463 (3)
Kirilma 1991 g3 1995 ql 1990 q1
Donemleri
Kanada -3.646 (0) -3.483 (3) -3.489 (3)
Kirilma 2004 g4 1992 q2 1989 g4
Doénemleri
Giiney Kore -4.796 (3) -4.269 (3) -4.603 (5)
Kirilma 2004 g4 2002 g4 1999 g4
Doénemleri
Meksika -4.691 (3) -3.746 (3) -3.846 (3)
Kirilma 2004 g4 1998 q2 2000 g2
Doénemleri
Norve¢ -4.691 (3) -3.746 (3) -3.846 (3)
Kirilma 2004 g4 1998 g2 2000 g2
Donemleri
Tiirkiye -3.835(3) -3.037 (3) -2.937 (3)
Kirilma 2004 q3 1997 g3 1995 g3
Donemleri
Yeni Zelanda -6.133 (3) -5.018 (3) -5.822 (5)
Kirilma 2003 g2 2000 g3 2006 g4
Donemleri
Yunanistan -4.332 (3) -3.391 (3) -4.299 (3)
Kirilma 1998 q2 2001 ql 1998 q2
Doénemleri

ve hem sabitte hem trendde kirilma seklinde sirasiyla; -5,43, -4,93 ve -5,57°dir.

Not: T teste gore belirlenen gecikme uzunluklari, %1 anlam seviyesinde sabitte kirilma, trendde kirilma
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Yapilan Zivot-Andrews birim kok test sonuglarina gore, Yeni Zelanda ekonomisi harig

tim ulkelerde

tesadiifi

yurlyts

sergilemekte

yani

zayif formda

etkinlik

reddedilmektedir. Analiz sonug¢larin1 grafiksel boyutta gérmek icin eklere bakilabilir.

Calisma bulgumuzu literatiirle karsilastirmak i¢in Tablo 5. 3 verilmistir.

Tablo 5.3. Zayif Formda Etkinlik Literatiirii

Yazar Ornek Ulke Yontem Dénem Sonu¢
Grubu
Kirilmasiz Tek Degiskenli Birim Kok Testi Kullananlar
Choudhry 6 Latin ADF test 1989:1- Etkin
(1997) Amerikan 1993:12
Ulkesi
Kawakatsu ve | 16 Gelismekte DF-GLS ve 1976:1- Etkin
Morey (1999) olan iilke KPSS test 1997:12
Chaudhuri ve 17 Gelismekte ADF ve PP 1985:1- 1997:2 Etkin
Wu (2003) olan tilke test
Kirilmah Tek Degiskenli Birim Kok Testi Kullananlar
Chaudhuri ve | 17 Gelismekte ZA (1992) 1985:1- 1997:2 Etkin Degil
Wu (2003) olan iilke
Lee ve S&P 500 LM birim Kok 1860-1970 Etkin
Strazicich
(2003)
Narayan Avustralya ve | Caner ve 1960:1- 2003:4 Etkin
(2005) Yeni Zelanda Hapser} .(200.1.)
Esik birim kok
Narayan ABD Caner ve 1964:6- 2003:4 Etkin
(2006) ke i ko
Narayan ve G7 LM birim Kok | 1975:1-2003:4 Etkin
Smyth (2007)
Qian v.d. Sangay Borsasi | Caner ve 1990:12- Etkin
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Yazar Ornek Ulke Yontem Donem Sonu¢
Grubu
Calisma 24 OECD ADF-PP ve 1986:1- 2008:4 | Yeni Zelanda
Sonucumuz Ulkesi ZA hari¢ Etkin
Degil
Kirilmasiz Panel Birim Kok Testi Kullananlar
Chaudhuri ve | 17 Gelismekte SUR 1985:1- 2002:4 Etkin Degil
Wu (2004) olan iilke
Narayan ve G7 IPS, LLC, LM, | 1975:1- 2003:4 Etkin
Narayan SUR ve
MADF
(2007)
Narayan ve 17 Avrupa LLC, SUR ve | 1988:1-2003:3 Etkin
Prasad (2007) Ulkesi MADF
Kirilmah Panel Birim Kok Testi Kullananlar
Lean ve Smyth | 8 Asya Ulkesi | LM birim kok | 1998:1- 2005:6 | Etkin Degil
(2007)
Narayan G7 LM birim kok | 1975:1-2003:4 | Etkin Degil
(2008)

Kaynak: Lee v.d. (2009) “Stock prices and the efficient market hypothesis: Evidence from a panel
stationary test with structural breaks”, Japan and the World Economy.

Tablo 5. 3’de verilen literatiirle uyumlu olarak kirilmali ¢ok iilkeli yapilan analiz

sonucunda OECD iilkeleri i¢in Yeni Zelanda hari¢ zayif formda etkinlik kabul

edilememistir.

Bu sonug bize OECD iilkelerinde hisse senedi piyasasinin onceki donem verilerinden

ziyade baska degiskenlerce etkilendigi gostermektedir.
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B. HiSSE SENEDIi PiYASASININ EKONOMiK PERFORMANSA ETKIiSIiNiN
EKONOMETRIK ANALIZi

Calismamizda hisse senedi piyasasi ile ekonomik performans gostergesi degiskenler
arasindaki iligki 11 OECD filkesi i¢in 1986- 2008 donemi yillik veriler kullanilarak ele
alimmaktadir. 11 iilkenin se¢ilme nedeni veri mevcudiyeti iken; 1986- 2008 donemi ise
Tiirkiye ekonomisi odakli yapilan analizde Tiirkiye’de borsanin aktif hale geldigi yil
olan 1986’nin baslangi¢ ve en ulasilabilen veri yilin 2008 olmas1 da analizdeki donemin
bu yillar1 kapsamasina neden olmustur. Veriler OECD veri tabanindan 2000 baz yili
olarak alinmis; enflasyon hari¢ diger degiskenler reel rakamlar seklinde kullanilmistir.
Esneklik yorumlamalar1 acisindan degiskenler logaritmik formda analize tabi
tutulmustur. Para arz1 verisinde M1 kullanilirken, faiz oranlar1 konusunda OECD veri
taban1 uzun doénemli faiz oranlar1 baz alinmistir. D6viz konusunda ise, ABD dolari
diinya genelinde hakim para oldugu i¢in kullanilmistir. Hisse senedi verileri, OECD veri

tabanindan endeks sekilde alinmistir.

Analizde ilk adim olarak verilerin duraganligi incelenmistir. Ciinkii, Granger ve
Newbold (1974) duragan olmayan veriler ile ¢aligsilmasi halinde incelenen degiskenler
arasinda regresyon ¢oziimlemesinin giivenilir olamayacagini sahte regresyon (spurious
regressions) probleminin ortaya ¢ikacagini belirtmistir. Bu nedenle regresyon
¢Oziimlemesinden once duraganligin kontrol edilmesi gerekir. Panel veri modellerinde
birim kok sinamasini 6neren ve en yaygin kullanilan ¢aligmalar arasinda Levin, Lin ve

Chu-LLC (2002) ile Im, Peseran ve Shin-IPS (2003) yer almaktadir.

1. Birim Kok Analiz Sonuglari

IPS LLC’ ya oranla alternatif hipotez altinda & degerindeki heretojenlige izin

vermektedir.

Pi
Ayi,t =a; + :Biyi,z—l + Z Pi,j Ayi,t—j + &, (56)
j=1
Burada y;, (=1, 2,.....,N; t=1,2,....... ,T) panel iiyeleri icin (iilkeler) serileri; ¢ zamant
ADF  regresyonundaki gecikme sayisini, ve ¢,  hata terimini géstermektedir.

Yukaridaki denklemde hem S, nin, hem de pnin iilkeler arasinda degismesine izin

verilmektedir. Boylece sifir hipotezi:
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H,:=0,Vi

Karsit hipotez;
{ﬂi =0 ilerigin

F; <0 en azindan bir i i¢in

IPS birim kok testinde “birim kok vardir” hipotezini test etmek igin t-bar istatistigi

kullanilir.

N
N Z Lir (p,)
t — bar ==L
v N (5.7.)
Calismamizda esasen IPS analizine yer verilmekte diger panel birim kok testleri ise IPS

bulgular1 desteklenmektedir. IPS de oldugu gibi diger panel birim kok testlerinde de
birim kok yoktur hipotezi test edilmektedir.

Tablo 5.4. Hisse Senedi Degiskeni i¢in Panel Birim Kok Sonuclari

Yontem Trendsiz Trendli
Levin, Lin & Chu t -11.0560* -10.0332%*
Im, Pesaran ve Shin -10.3031* -9.02035%*

ADF - Fisher 131.287* 105.976%*
PP - Fisher 129.555* 107.115%*

Not: Analizlerde optimal gecikme uzunlugu Swcharz Bilgi Kriteri ve Newey West'e gore segcilmigtir.

Tablo 5.4.’de verilen hisse senedi degiskeni i¢in panel birim kok test sonuglarina gore

her dort test tiiriinde de duraganlik saglanmaktadir.
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Tablo 5.5. Para Arz1 Degiskeni Icin Panel Birim Kok Sonuclar:

Yontem Trendsiz Trendli
Levin, Lin & Chu t -6.74552* -2.09906*
Im, Pesaran ve Shin -8.86263* -5.61520%*

ADF - Fisher 113.711* 69.5189*
PP - Fisher 186.203* 136.618*

Not: Analizlerde optimal gecikme uzunlugu Swcharz Bilgi Kriteri ve Newey West'e gore secilmistir.

Tablo 5.5’de ise para arzi degiskenine dair panel birim kok sonuglar1 6zetlenmektedir.
Tablodan elde edilen bulgulara gore para arzi1 degiskeni de giiglii bir sekilde duraganlik
sergilemektedir. Yani birim kokiin varligi Ho hipotezi reddedilmis; alternatif hipotez

olan beyaz giiriiltii (duraganlik) kabul edilmistir.

Tablo 5.6. Doviz Kuru Degiskeni icin Panel Birim Kok Sonuclar

Yontem Trendsiz Trendli
Levin, Lin & Chu t -7.76423* -7.79848%*
Im, Pesaran ve Shin -6.74857* -5.00652%*

ADF - Fisher 81.4566* 58.1034*
PP - Fisher 78.3704* 55.7058*

Not: Analizlerde optimal gecikme uzunlugu Swcharz Bilgi Kriteri ve Newey West'e gore secilmistir.

Doviz kuruna dair yapilan panel birim kok test sonuglari ise Tablo 5.6.’da 6zetlenmistir.

Elde edilen sonuglara gore her dort yontemde de birim kokiin varligi reddedilmistir.
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Tablo 5.7. Endiistriyel Biiyiime Degiskeni Icin Panel Birim Kok Sonuclar:

Yontem Trendsiz Trendli
Levin, Lin & Chu t -10.1610* -8.19745*
Im, Pesaran ve Shin -9.44557* -6.93275%*

ADF - Fisher 119.580* 82.7849*
PP — Fisher 126.668* 103.776*

Not: Analizlerde optimal gecikme uzunlugu Swcharz Bilgi Kriteri ve Newey West'e gore secilmistir.

Endiistriyel biliylime degiskenine ait birim kok test sonuglari Tablo 5.7°de verilmistir.

Bu sonuglara gore endiistriyel bliylime degiskeni duraganlik gostermektedir.

Tablo 5.8. GSYIH Degiskeni I¢cin Panel Birim Kok Sonuglar

Yontem Trendsiz Trendli
Levin, Lin & Chu t -7.56641%* -6.33629*
Im, Pesaran ve Shin -7.01478%* -5.07605%*

ADF - Fisher 87.7828%* 62.9857*
PP - Fisher 77.7994* 57.4524*

Not: Analizlerde optimal gecikme uzunlugu Swcharz Bilgi Kriteri ve Newey West'e gore segilmisgtir.

GSYIH ve Faiz degiskenleri i¢in yapilan birim kok test sonuglar1 Tablo 5.8. ve Tablo

5.9’da ozetlenmektedir. Bu test sonuglarmma gore her iki degiskeninde birim kok

tasimadig1 sdylenebilir.

Tablo 5.9. Faiz Degiskeni Icin Panel Birim Kok Sonuclar:

Yontem Trendsiz Trendli
Levin, Lin & Chu t -11.0530* -7.90062*
Im, Pesaran ve Shin -10.3005%* -9.25722%*

ADF - Fisher 142.173* 115.270*
PP - Fisher 189.750* 156.025*

Not: Analizlerde optimal gecikme uzunlugu Swcharz Bilgi Kriteri ve Newey West'e gore segilmigtir.
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Tiiketici fiyat endeksi degiskenimiz i¢in yapilan panel birim kok test sonuglar1 da Tablo
5.10’da oOzetlenmistir. Her dort birim kok testine gore de Tiiketici fiyat endeksi

degiskeni duraganlik sergilemektedir.

Tablo 5.10.Tiiketici Fiyat Endeksi Degiskeni Icin Panel Birim Kok Sonuclar:

Yontem Trendsiz Trendli
Levin, Lin & Chu t -8.30671* -6.99188*
Im, Pesaran ve Shin -8.58055* -7.18406*

ADF - Fisher 108.835* 86.4773*
PP - Fisher 109.254% 98.1083*

Not: Analizlerde optimal gecikme uzunlugu Swcharz Bilgi Kriteri ve Newey West'e gore segcilmisgtir.

Yapilan trendli ve trendsiz birim kok analizlerine gore tiim serilerin duragan olduklari

sonucuna varilmistir. Analizin ikinci adiminda es biitlinlesme testi yapilmaistir.
2. Es Biitiinlesme Analiz Sonuglari

Es biitiinlesme kavramu literatiire ilk kez Granger (1980) tarafindan kazandirilmistir. Es
biitiinlesme, ekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini ima eder.
Es biitiinlesme testinin ana prensibi iki ya da daha fazla degiskenin biitlinlesik olup
olmadiginin ifade edilmesi iizerinedir. Diger bir sOylemle, eger degiskenler biitiinlesik
ise, zamanla birlikte hareket edecek ve boylelikle kisa donem karisikliklar uzun
donemde diizeltilecektir. Bu da uzun donemde serilerin birbirlerine yaklasacagi,
aralarindaki farkliligin sabit kalacagi anlamina gelmektedir. Aksi halde, iki degisken

biitlinlesik degilse, birbirlerinden keyfi olarak sapabilirler (Dickey v.d. 1991, 59-60).

Calismamizda heterojen panel es biitiinlesme analizi i¢in Pedroni (1997, 1999) testi
kullanilacaktir. Pedroni es biitiinlesme testi, es biitlinlesme vektoriindeki heterojenlige
izin veren bir test olup, yalnizca dinamik ve sabit etkilerin panelin kesitleri arasinda
farklt olmasina degil, ayn1 zamanda alternatif hipotez altinda es biitiinlesik vektoriin
kesitler arasinda farkli olmasina da izin vermektedir. Pedroni es biitiinlesme igin 7 test
Onermistir. Pedroni’nin 6nerdigi tiim testler asagidaki gibi bir denklemden elde edilen
artiklar iizerine kurulmustur. Bu nedenle ilk asama es biitiinlesme regresyonundan elde

edilen artiklar1 hesaplamaktir.
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m
Ey=P;i iy TWy Vi = &t Zﬂ_/ixjit t+é&,
=l (5.8.)

Bos hipotez p, nin biitiinliik tasiyip tasimadigini test eder. Pedroni’nin, es biitiinlesme

olmadig1 bos hipotezine karsit onerdigi yedi farkli testten dordii panel es biitiinlesme

istatistigi, diger licli grup ortalamasinin panel es biitiinlesme istatistikleridir.

Birinci kategori igindeki dort testten ilk iicii, parametrik olmayan testlerdir. Ilk test
varyans orami tipinde bir istatistiktir. ikincisi Phillips-Peron (PP) (rho) istatistigine,
ticiincii istatistik de PP (t) istatistigine benzemektedir. Dordiincii istatistik Augmented
Dickey Fuller (ADF) (t) istatistigine benzer parametrik bir istatistiktir. ikinci kategoride
ic testten ilki PP (rho) istatistigi ile benzer iken, diger ikisi PP (t) ve ADF (t)
istatistiklerine benzemektedir. Bu istatistiklerin karsilagtirmali avantajlar1 biiyiik 6lciide

veri olusum siirecine gore degismektedir (Kok ve Simsek, 2006).

Calismamizin ikinci adiminda ilgili degiskenler arasinda es biitiinlesik bir iliskinin olup
olmadig1 incelenecektir. Buradan hareketle yapilan Hisse senedi- Para Arzi arasindaki

Pedroni es biitiinlesme test sonuglar1 Tablo 5.11°de verilmistir.

Tablo 5.11. Hisse Senedi ve Para Arzi Degiskenleri Icin Es Biitiinlesme Sonuclar

Istatistik Istatistik

(Trendsiz) Olasiik (Trendli) Olasiik
Panel v-istatistik

0.923623 0.2604 -1.827347 0.0751

Panel rho- istatistik

-8.954044 0.0000 -5.059789 0.0000
Panel PP- Istatistik

-13.70004 0.0000 -12.13402 0.0000
Panel ADF- Istatistik

-13.79396 0.0000 -11.96365 0.0000
Grup rho- Istatistik

-4.900362 0.0000 -2.186433 0.0365
Grup PP- Istatistik

-9.737526 0.0000 -8.354732 0.0000
Grup ADF- Istatistik

-10.19604 0.0000 -8.780362 0.0000

Not: Analizlerde optimal gecikme uzunlugu Swcharz Bilgi Kriteri ve Newey West'e gére segilmigtir.
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Tablo 5.11°de Pedroni es biitiinlesme analizine dair 7 farkl1 istatistik hesaplanmistir. lk
siitunda trendsiz es biitiinlesme iligskisi gosterilirken, ikinci slitunda ise trendli es

biitiinlesik iliskiye yer verilmistir.

Yedi farkli istatistik degerinden ilki olan panel v istatistigi icin Ho hipotezi “es
biitiinlesme yoktur” seklindedir. Sadece ilk istatistik i¢in 1.64 olan kritik degerden
kiiciik bir istatistik degerine (0.9236) sahip oldugu i¢in es biitiinlesme yoktur sifir
hipotezi reddedilememistir. Fakat diger 6 test i¢cin de kritik degerler -1.64 kritik
degerinden kiiciik oldugundan es biitiinlesme iliskisi kabul edilmistir. Trendli es
biitiinlesme iliskisi i¢in v istatistigi i¢in %10°da digerleri icin ise %5’de es biitlinlesik

iliski kabul edilmistir.

Tablo 5.12. Hisse Senedi ve Déviz Kuru Degiskenleri I¢in Es Biitiinlesme Sonuclar

Istatistik Istatistik

(Trendsiz) Olasiik (Trendli) Olasiik
Panel v-istatistik

2.256938 0.0312 -0.666465 0.3195

Panel rho- istatistik

-9.271267 0.0000 -6.113395 0.0000
Panel PP- istatistik

-12.11981 0.0000 -11.20748 0.0000
Panel ADF- Istatistik

-12.30154 0.0000 -11.51928 0.0000
Grup rho- Istatistik

-5.412703 0.0000 -2.831607 0.0072
Grup PP- Istatistik

-10.05741 0.0000 -9.022873 0.0000
Grup ADF- Istatistik

-10.07240 0.0000 -9.743903 0.0000

Not: Analizlerde optimal gecikme uzunlugu Swcharz Bilgi Kriteri ve Newey West’e gore secilmistir.

Tablo 5.12.”de ise hisse senedi ile doviz kuru arasinda es biitiinlesik bir iliskinin varlig
test edilmis ve sonuglar trendsiz ve trendli olmak {lizere 6zetlenmistir. Tablo 5.11. ile
paralel olarak v istatistigi bu sefer de trendli durumda es biitiinlesik iliskiyi

reddedilmekte iken diger durumlarda ise uzun dénemli iligki kabul edilmektedir.
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Tablo 5.13. Hisse Senedi ve Endiistriyel Biiyiime Degiskenleri icin Es Biitiinlesme

Sonuclari

Istatistik Istatistik

(Trendsiz) Olasihik (Trendli) Olasihik
Panel v-istatistik 1.931887 0.0617 -1.008336 0.2400
Panel rho- Istatistik -8.883133 0.0000 -5.791462 0.0000
Panel PP- Istatistik -12.35268 0.0000 -12.62849 0.0000
Panel ADF- istatistik -12.91067 0.0000 -9.800757 0.0000
Grup rho- istatistik -6.432470 0.0000 -3.637241 0.0005
Grup PP- istatistik -11.44325 0.0000 -11.05596 0.0000
Grup ADF- Istatistik -13.10405 0.0000 -11.16021 0.0000

Not: Analizlerde optimal gecikme uzunlugu Swcharz Bilgi Kriteri ve Newey West’e gore seg¢ilmistir.

Hisse senedi ve endiistriyel biliylime degiskenleri arasindaki es biitiinlesme analiz

sonuclarina gore yedi istatistigin altis1 i¢in es biitiinlesik bir iliskinin varlifindan so6z

edilebilmektedir.

Tablo 5.14. Hisse Senedi ve GSYIH Degiskenleri icin Es Biitiinlesme Sonuclar

istatistik Olasihik Istatistik Olasilik

(Trendsiz) (Trendli)
Panel v-Istatistik 1.237096 0.1856 -1.480955 0.1332
Panel rho- istatistik -8.008675 0.0000 -5.291292 0.0000
Panel PP- Istatistik -10.86252 0.0000 -11.05093 0.0000
Panel ADF- istatistik -11.14809 0.0000 -12.22756 0.0000
Grup rho- istatistik -5.888823 0.0000 -3.124523 0.0030
Grup PP- istatistik -10.23669 0.0000 -9.585007 0.0000
Grup ADF- Istatistik -11.50406 0.0000 -11.28750 0.0000

Not: Analizlerde optimal gecikme uzunlugu Swcharz Bilgi Kriteri ve Newey West’e gore secilmistir.




112

Diger sonuglarla paralel olarak hisse senedi-GSYIH arasindaki iliski i¢in v istatistigi
hari¢ tim diger es biitlinlesme gostergesi istatistiklerde es biitiinlesme iligkisi

reddedilememistir.

Tablo 5.15. Hisse Senedi ve Faiz Degiskenleri i¢in Es Biitiinlesme Sonuglari

Istatistik Istatistik

(Trendsiz) Olasiik (Trendli) Olasiik
Panel v-Istatistik 0.209272 0.3903 -2.673817 0.0112
Panel rho- istatistik -8.091537 0.0000 -5.250596 0.0000
Panel PP- istatistik -11.70896 0.0000 -11.74725 0.0000
Panel ADF- istatistik -11.47861 0.0000 -11.59564 0.0000
Grup rho- istatistik -5.346228 0.0000 -2.684117 0.0109
Grup PP- istatistik -10.35368 0.0000 -9.509095 0.0000
Grup ADF- istatistik -10.23397 0.0000 -9.865344 0.0000

Not: Analizlerde optimal gecikme uzunlugu Swcharz Bilgi Kriteri ve Newey West'e gére segcilmigtir.

Hisse senedi ve faiz degiskeni arasindaki es biitlinlesik iliskisine dair Pedroni test
sonuglart Tablo 5.15°de verilmistir. Elde edilen bulgulara gore trendsiz es biitiinlesme
analizinde sadece v istatistigi i¢in es biitlinlesme yoktur sifir hipotezi reddedilemezken,

diger istatistiklerde iliski kabul edilmistir.

Tablo 5.16. Hisse Senedi ve Tiiketici Fiyat Endeksi Degiskenleri Icin Pedroni Es

Biitiinlesme Sonuc¢lar:

Istatistik Istatistik

(Trendsiz) Olasihik (Trendli) Olasiik
Panel v-istatistik 1.705576 0.0932 -1.058769 0.2278
Panel rho- istatistik -8.801401 0.0000 -6.194316 0.0000
Panel PP- istatistik -12.10559 0.0000 -12.54217 0.0000
Panel ADF- istatistik -12.32619 0.0000 -12.98126 0.0000
Grup rho- Istatistik -5.324854 0.0000 -2.751245 0.0091
Grup PP- istatistik -9.947411 0.0000 -9.564920 0.0000
Grup ADF- istatistik -9.628561 0.0000 -10.19301 0.0000

Not: Analizlerde optimal gecikme uzunlugu Swcharz Bilgi Kriteri ve Newey West'e gore segilmigtir.
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Tablo 5.16’da ise hisse senedi ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki Pedroni es
biitlinlesme test sonucglarina yer verilmistir. Diger es biitiinlesme sonuglarina paralel

olarak es biitliinlesme iligkisinin varlig1 v istatistigi hari¢ %1’de kabul edilmistir.
3. GEKKY ve DEKKY Analiz Sonuclari

Hisse senedi ile diger makro ekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli iligskinin
varligi kabul edildikten sonra bu iliskinin derecesinin ve yOniiniin ortaya konmasi i¢in
parametre tahmini yapilmalidir. Katsayilarin belirlenmesinde ise geleneksel yontemlerle
tahmin igsellik ve oto korelasyon nedeniyle yanli olmaktadir. Bu nedenle parametre
tahmininin ya GEKKY (Genellestirilmis EKKY) ile ya da DEKKY (Dinamik EKKY)
ile yapilmasi1 6nerilmektedir (Kao ve Chiang 2000). GEKKY parametre tahmininde oto
korelasyonu ve igselligi parametrik olmayan yontemlerle yok ederken; DEKKY ise

degiskenlerin gecikmeli degerlerini alarak etkin tahminde bulunur.
Calismamizda kullanilan yontem esasen Pedroni (2001)’e aittir.

Katsay1 tahminlerinde asagida ifade edilen modeller teker teker analiz edilecektir.
Modellerde yer alan stock degiskeni ile hisse senedi getirisi, MON ile para arzi; EXR ile
doviz kuru; INDGROW ile endiistriyel biiyiime; GDP ile Gayri Safi Yurt i¢i Hasila;
INT ile faiz oranlar1 ve CPI ile de tiiketici fiyat endeksi (Enflasyon) gosterilmektedir.

(Model 1) MON, =a; + B,STOCK ,, + u, (5.9)

Model 2) EXR, =a, + B,STOCK , + u, (5.10.)
Model 3) INDGROW, =a, + B,STOCK , + u,, (5.11)
Model4) GDP, =a; + B,STOCK , + u, (5.12))
(Model 5)  INT, =a, + B,STOCK , + u,, (5.13))
(Model 6)  CPI, =a, + B,STOCK , + u, (5.14)

Yukarida verilen regresyonda her bir makro ekonomik degiskenle hisse senedi
arasindaki zayif iligki test edilecektir. Bu zayif iligkinin testinde kurulan sifir hipotezi su

sekilde gosterilmektedir;

H0=Bi=0
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Sifir hipotezi her bir iilke i¢in test edilmektedir. Uzun donem kovaryansi matrisi

T T
Q =lim, F {T - (Z;T )(an )} seklinde hesaplanmaktadir. Uzun dénem matrisin

t=1 t=1

hesaplanmasinda Newey-West tahmincisi kullanilmistir. Su sekilde ayristirilabilir;
Q,=Q7+T,+T,
Burada Q] kovaryansi; T, ise Agirliklandirilmis oto kovaryansi vermektedir.

GEKKY tahmincisi

n N T - -1
Bur =N {Z (STOCK , - STOCKi)z}
1 t=1

(5.15)
T *
{z (STOCK,, — STOCK ;) MACROVARIABLE, — Ty?l}

t=1

Burada

MACROVARIABLE = (MACROVARIABLE, — MACROVARIABLE ) — =2 ASTOCK,

22i

t

>

21i

~
QZZI'

ve p, =+, +Q), — (I, +Q5,,) . Kesitler arasinda (between dimension) tahmin

i¢cin

] ul * * . . . ..
Bewr=N" Zﬁcm,i hesaplanmaktadir. Burada S, , klasik GEKKY tahmincisinin her

i=1

bir 1 lilkesine uygulanmis seklidir. t-istatistik degerleri ise su sekilde hesaplanmaktadir;

N
. =N"">% . burada
Beomr Zl CcPM i

=

t

%
ﬂCFM.i

r 0.5
= (ﬂZ'FM,i -5, )|:Ql_lli Z (STOCK,;, = STOCK « )2:| (5.16.)

t=1

DEKKY i¢in kurulan regresyonlar ise;

Ki
(Model 1) MON, =a, + B,STOCK , + >y, ASTOCK ,_, + "« (5.17.)

k=—Ki
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(Model 2) EXR, = a, + B,STOCK ,, + kizxikASTOCK”k + (5.18.)
(Model 3) INDGROW, = a, + B,STOCK , + kiy,.kASTOCK,,_k + 4 (5.19.)
(Model 4) GDP, = a, + B,STOCK , + kiiyikASTOCKnk + (5.20)
(Model 5) INT, =a, + §,STOCK , + kiiyikASTOCK”_k + 4 (5.21)
(Model 6)CPI, = a, + B,STOCK , + kiyik ASTOCK , , + 1" i (5.22)

Grup ortalama panel DEKKY ise

N T 1 or ~r
Bowp =N [Z ZitZ,f,} {Z Z, MACROVARIABLE , | buradaZ,
t=1

1 t=1

Z,=S8STOCK, — STOCK i, ve

2(K +1)x1 vektordiir.
ASTOCK”,K PXXTY ASTOCK!’HK

~

MACROVARIABLE , = MACROVARIABLE, — MACROVARIABLE , (5.23)

Kesitler arasinda (between dimension) DEKKY tahmincisi

N
Bop=N"D fcp; denklemde g, ile klasik DEKKY tahmini her bir iilkeye
=1

N
uygulanmaktadir. t-istatistikleri ¢ 5 =N E t .. seklinde hesaplanmaktadir.
GMD CD,i
i=1l

T 0.5
Denklemde ;. =(f, 5, ){&ﬁ > (STOCK,, — STOCK i )2} (5.24)

t=1

DEKKY regresyonundan elde edilen artik degerlerin uzun dénem varyasi ise

af=hmmE{T“(iuﬁ)ﬂ (5.25)

t=1

seklindedir.
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Calismada ilk olarak hisse senedi ile para arzi arasindaki iligkinin hem DEKKY hem de

GEKKY sonuglar1 Tablo 5.16’da verilmistir.

Tablo 5.16. Hisse Senedi ve Para Arz lliskisi icin GEKKY ve DEKKY Test

Sonuclari

Ulkeler GEKKY t-stat DEKKY t-stat
Avustralya 0.36 0.77 0.38 0.71
Kanada 1.25 1.36 2.19 1.34
Danimarka 0.66 0.74 2.36 1.58
Japonya -0.89 -1.20 -1.09 -0.91
Kore -0.26 -0.37 -1.10 -1.11
Yeni Zelanda 0.61 2.87** 091 3.16%**
Norveg -1.29 -2.56* -0.82 -1.47
Isvicre -0.63 -1.03 -0.03 -0.02
Tiirkiye 1.49 3.00%** 1.17 2.11%
Ingiltere 0.64 0.85 1.45 1.00
ABD -1.23 -2.05% -1.05 -1.27

PANEL SONUCLARI

Zaman Kukla
Degiskensiz Kesitler 0.06 0.71** 0.40 1.54%%
Arasi Tahmin
Zaman Kukla
Degiskenli Kesitler 0.21 2.99** 0.39 3.14%*
Arasi Tahmin

Not: analizlerde hem lead hem de lag degerleri icin zaman kisit nedeniyle 1 alinmistir. * ve ** ile %10 ve

%1’de istatistiksel olarak anlamliliklar gosteriimektedir.

Hisse senedi getirisi ile para arz degisikligi arasinda yapilan GEKKY analiz sonucunda

Avustralya, Kanada, Danimarka, Yeni Zelanda, Tiirkiye ve Ingiltere ekonomileri igin
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hisse senedi getirileri ile para arz degisikligi arasindaki iliski pozitif olarak
bulunmustur. Buna karsilik, Japonya, Kore, Norveg, Isvicre ve ABD igin ise negatif
iliski tespit edilmistir. Yapilan hem zaman kuklali hem de zaman kuklasiz panel
GEKKY sonuglarina gore ise hisse senedi getirisi ve para arz degisikligi arasinda pozitif

bir iligki bulunmustur.

Diger yandan hisse senedi ve para arzi arasindaki iliskinin DEKKY sonuglari ise Tablo
5.16’nmin iglincli slitununda verilmistir. GEKKY sonuglart ile kiyaslandiginda aym
bulgulara erisilmistir. Yani Avustralya, Kanada, Danimarka, Yeni Zelanda, Tirkiye ve
Ingiltere ekonomileri icin iliski pozitif; Japonya, Kore, Norveg, Isvicre ve ABD igin ise

negatif iligki tespit edilmistir.

Istatistiksel olarak anlamliliklar géz dniine alindiginda ise GEKKY’de Yeni Zelanda ve
Tiirkiye pozitif ve %1°de istatistiksel olarak anlamli iken; Norve¢ ve ABD ise negatif ve
%10’da anlamlidir. Panel sonuclar1 ise gili¢lii bir sekilde %1’de anlamlhi ve iliski

pozitiftir.

Hisse senedi ve para arzi arasinda iliskinin istatistiksel olarak varligi Sprinkel (1964),
Pearce ve Roley (1985) Lee (1994) ¢alismasinda da gosterilmistir. Calisma sonucumuz
istatistiksel anlaml bir iligkinin varligin1 en azindan Yeni Zelanda, Tiirkiye, Norveg ve
ABD i¢in teyit etmistir. Buna karsilik Homa ve Jaffee (1971) ise iki degisken arasindaki
iliskinin varligim1 kabul etmekle kalmamis bu iliskinin pozitif olacagini da one

surmustir.

Soyle ki para talebi veri iken, para arzindaki bir artis faiz oranlarin1 azaltacak, sermaye
yatirimi gibi faize duyarli harcamalar1 da artiracaktir. Harcamalardaki artis, ¢arpan
etkisinin de goz Oniine alinmasiyla, firma satiglarin bir artisa haliyle kazanglarda da
yiikselmeye neden olacaktir. Bu durum ise firma karlilig1 ile birlikte firmanin degeri

olan hisse senetlerini de degerli kilacaktir.

Homa ve Jaffee (1971) 6ne siirmiis oldugu para ile hisse senedi arasindaki pozitif iliski
Avustralya, Kanada, Danimarka, Yeni Zelanda, Tiirkiye ve Ingiltere icin teyit edilmistir.

Panel sonuglarinda da hisse senedi para arzi arasindaki pozitif iligski reddedilememistir.
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Tablo 5.17. Hisse Senedi ve Doviz Kuru iliskisi I¢cin GEKKY ve DEKKY Test

Sonuclari

Ulkeler GEKKY t-stat DEKKY t-stat
Avustralya -0.01 -0.05 -0.24 -0.74
Kanada -0.21 -0.40 0.07 0.11
Danimarka 0.41 0.98 -0.44 -0.73
Japonya -0.34 -0.74 0.09 0.09
Kore -1.91 -6.36** -1.55 -3.68%**
Yeni Zelanda -0.31 -0.97 0.20 043
Norveg -0.26 -0.78 -0.69 -1.76*
isvicre 1.00 2.46%* 0.68 1.13
Tiirkiye 0.45 1.36 0.49 1.33
ingiltere 0.29 0.63 -0.59 -0.77

PANEL SONUCLARI

Zaman Kukla
Degiskensiz Kesitler -0.09 -1.22%* -0.20 -1.45%*
Arasi Tahmin
Zaman Kukla
Degiskenli Kesitler -0.16 -1.20%* 0.05 1.55%*
Arasi Tahmin

Not: analizlerde hem lead hem de lag degerleri i¢in zaman kisit nedeniyle 1 alinmistir. * ve ** ile %10 ve

%1’de istatistiksel olarak anlamliliklar goésteriimektedir.
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Literatiirde hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iligkinin yonii konusunda iki fakli

gorls ortaya atilmistir. Bunlar akim odakli ve stok odakli modellerdir.

Akim odakli model savunucusu Dornbusch ve Fisher (1980)’e gore doviz kuru iilkenin
cari ag181 veya ticaret dengesi tarafindan belirlenmekte ve doviz kurundaki degisikligin
uluslar arasi rekabeti etkileyerek ciktiyr etkiledigi goriisii siiriilmistiir. Hisse senedi
fiyatlar1 da bir firmanin gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degeri olarak
tanimlandig: i¢in doviz kurundaki yiikselmeyle birlikte artan ¢ikt1 diizeyi firmay1 daha
karli kilmistir. Boylece hisse senedi ile doviz kuru arasinda pozitif bir iligki 6ne

siriilmiustiir.

Buna karsin stok odakli modellerde ise doviz kuru belirlenmesinde anahtar roliin
sermaye hesabindan gectigi kabul edilmektedir. Iki tiir stok odakli model
bulunmaktadir. Bunlar portféy dengesi modeli ve parasalct modeldir. Portfoy dengesi
modelinde hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda negatif iligkinin varligi kabul
edilmektedir. Soyle ki yerel hisse senedi fiyatlarinda olacak bir artisin yerel parada
deger kazancina yol acacagi iddia edilir. Fiyatlardaki bir artis yatirimcilart daha fazla
yerel yatirim araglar1 almaya yoneltirken; yabanci yatirim araclarini da satmaya tesvik
edecektir. Paranin talep ve arz cephesindeki bu kayma yerel paranin deger kazanimina
yol acacaktir. Bir bagka etkileme yonii de faizler aracilig ile ger¢eklesmektedir. Soyle
ki yerel aktiflerin fiyatindaki bir artig servette biiyiimeye neden olacak, bu durum da
beraberinde paraya olan talebin artmasini getirecek. Paraya olan talep artis1 da sliphesiz
faizleri artiracaktir. Daha yiiksek faiz oranlar1 yabanci sermayeyi iilkeye gelmesi

yoniinde tesvik edecek ve gelen dovizle birlikte yerel para deger kazanacaktir.

Parasalc1 yaklagima gore ise doviz kuru bir varligi (bir birim yabanci paranin) fiyatidir.
Boylelikle gercek kur diger varliklarda oldugu gibi gelecekte beklenen fiyatindan
etkilenecektir. Gergek kur degerini etkileyen yegane faktor gelecekteki degerinin
etkileyen unsurdur. Yani hisse senedi piyasast ve doviz kurundaki gelismeler farkli

faktorlerce yonetildigi i¢in aralarinda herhangi bir iliski olmayacaktir.

Calisma sonucumuz teorik literatiirde belirtilen bu goriisler 1s181inda yorumlandiginda,
GEKKY analizinden elde edilen sonuglara gore Avustralya, Kanada, Danimarka,
Japonya, Yeni Zelanda, Norveg, Tiirkiye ve Ingiltere ekonomileri igin Parasalc1 goriis
dogrulanmaktadir. DEKKY sonuglar1 ise Isvicre i¢in de parasalci goriisiin gegerli

oldugu bulgusunu ortaya koyarken, Kore ve Norve¢ icin Portfdy dengesi modelinin
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gecerli oldugunu gostermektedir. Kore icin GEKKY sonuglart da Portfoy dengesi
yaklasimina isaret etmektedir. Ek olarak yapilan panel sonuglari da Portfoy dengesi

yaklasimina isaret etmektedir.

Avustralya, Kanada, Danimarka, Japonya, Yeni Zelanda, Norveg, Tiirkiye ve Ingiltere
icin gecerliligi ortaya konarken, bu goriis Franck ve Young (1972), Bahmani-Oskooee
ve Sohrabian (1992) calismalari ile Isvigre icin elde edilen pozitif iliski de Aggarwal
(1981), Ajayi ve Mougoue (1996) ve Phylaktis ve Ravazzolo (2005) sonuglari ile

paralellik gostermektedir.

Tablo 5.18. Hisse Senedi ve Endiistriyel Biiyiime Iliskisi i¢cin GEKKY ve DEKKY

Test Sonuglari

Ulkeler GEKKY t-stat DEKKY t-stat
Avustralya -0.10 -0.83 0.04 0.23
Kanada 0.16 2.30 0.10 0.96
Danimarka 0.16 1.11 0.22 0.60
Japonya 0.18 3.17%* 0.24 2.08%*
Kore 0.26 2.23% 0.28 1.35
Yeni Zelanda 0.23 3.09%* 0.25 1.42
Norveg 0.29 2.74%* 0.33 2.61%*
isvig:re 0.18 1.87* 0.35 2.15%
Tiirkiye 0.15 1.55 0.24 1.34
ingiltere 0.12 0.88 0.51 2.09%*
ABD 0.24 2.88%* 0.39 3.71%*

PANEL SONUCLARI
Zaman Kukla 0.17 6.34%* 0.27 5.59%*
Degiskensiz Kesitler
Arasi Tahmin
Zaman Kukla 0.13 5.71%* 0.13 4.11**
Degiskenli Kesitler
Arasi Tahmin

Not: analizlerde hem lead hem de lag degerleri icin zaman kisit nedeniyle 1 alinmistir. * ve ** ile %10 ve

%1’de istatistiksel olarak anlamliliklar gésterilmektedir.
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Reel sektor ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiye yon veren calismalarda Fama
(1990) ve Schwert (1990) hisse senedi fiyatlarindaki degisikligin serveti etkileyerek
tilketim ve yatirnm mali talebini etkileyerek reel sektorii pozitif etkileyecegi ifade

edilmistir.

Literatiirde one siiriilen bu pozitif iliski 2008’de baslayip halen siirmekte olan kiiresel
krizle birlikte tekrardan sorgulanir olmustur. Ampirik ¢alismalarda hisse senedi piyasasi
ile reel sektor arasindaki iliski ya GSYIH ya da reel sektoriin daha iyi temsil edildigine
inanilan Endiistriyel liretim ile incelenmistir. Bu caligmada reel sektor olarak her iki

degisken birlikte ele alinmistir (Tablo 5.18 ve 5.19).

Tablo 5.18’da hisse senedi getirileri ile endiistriyel biiyiime oran1 birlikte ele alinirken

Tablo 5.19 bize hisse getirileri ile GSYIH arasindaki iliskiyi vermektedir.

Tablo 5.18’den de goriildiigii lizere GEKKY ve DEKKY sonuglarina gore sadece
Avustralya ekonomisi i¢in GEKKY sonucu iki degisken arasinda negatif iliskiye isaret
ederken; diger tim sonuglarda aradaki pozitif iliski gosterilmektedir. Diger yandan
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin ortaya ¢iktig1 iilkeler incelendiginde, ABD ve
Norveg’in her iki analiz tiirlinde de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
sergilemesi goze carpmaktadir. Kore ve Yeni Zelanda’nin GEKKY ile istatistiksel

anlaml bir iliskinin varlig1 gosterilse de, bu sonu¢ DEKKY ile reddedilmistir.

Panel sonuglar incelendiginde ise giiclii bir sekilde hisse senedi piyasasi ile endiistriyel

iiretim arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur.
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Tablo 5.19. Hisse Senedi ve GSYIH lliskisi i¢cin GEKKY ve DEKKY Test

Sonuclari

Ulkeler GEKKY t-stat DEKKY t-stat
Avustralya 1.26 0.80 3.07 1.35
Kanada 1.84 1.29 1.08 0.47
Danimarka 3.50 1.32 3.95 0.91
Japonya 1.51 0.77 2.79 1.12
Kore 3.42 2.08* 0.24 0.12
Yeni Zelanda 4.61 2.88%* 3.44 0.90
Norveg 5.56 4.66%* 3.60 2.70%*
Isvicre 1.09 0.42 0.13 0.03
Tiirkiye 2.75 1.27 0.17 0.04
Ingiltere -0.66 -0.30 -0.03 -0.01
ABD 3.70 1.97* 7.64 2.49%

PANEL SONUCLARI
Zaman Kukla 2.60 5.17%* 2.37 3.05%*
Degiskensiz Kesitler
Aras1 Tahmin
Zaman Kukla 1.48 4.15%* 0.26 1.67**
Degiskenli Kesitler
Aras1 Tahmin

Not: analizlerde hem lead hem de lag degerleri icin zaman kisit nedeniyle 1 alinmigtir. * ve ** ile %10 ve

%1’de istatistiksel olarak anlamliliklar gésteriimektedir.

Diger yandan hisse senedi piyasasinin reel sektoriin bir bagka gostergesi olan biiylime
orani ile olan etkisi ise GSYIH’ deki degisim ile hisse senedi getirisi arasinda
incelenmis ve sonuglar Tablo 5.19°da Ozetlenmistir. Literatiirde one stiriilen pozitif
iliski sadece Ingiltere icin kabul edilememistir. Diger tiim iilkeler igin pozitif iliski
dogrulanirken, istatistiksel olarak ABD, Norveg, Yeni Zelanda ve Kore ekonomileri i¢in

anlamli sonug¢lar bulunabilmistir.
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Tablo 5.20. Hisse Senedi ve Faiz iliskisi Iicin GEEKY ve DEKY Test Sonuclar

Ulkeler GEEKY t-stat DEKKY t-stat
Avustralya 0.21 1.11 0.36 0.96
Kanada 0.15 2.08* 0.41 2.20%
Danimarka 0.05 0.15 -1.09 -1.04
Japonya 0.05 2.87%* 0.05 0.97
Kore 0.32 1.72% -0.02 -0.10
Yeni Zelanda -0.08 -0.60 0.17 0.53
Norveg 0.26 2.28 0.34 1.86*
isvicre 0.04 0.90 0.06 0.63
Tiirkiye 0.58 3.43%** 0.69 2.15
ingiltere 0.06 0.40 0.22 0.67
ABD 0.11 1.99* 0.28 2.82%*
PANEL SONUCLARI

Zaman Kukla

Degiskensiz Kesitler 0.16 4.92%* 0.13 3.51%*
Arasi Tahmin

Zaman Kukla

Degiskenli Kesitler 0.07 2.28%* 0.04 1.80%**
Arasi Tahmin

Not: analizlerde hem lead hem de lag degerleri icin zaman kisit nedeniyle 1 alinmigtir. * ve ** ile %10 ve

%1’de istatistiksel olarak anlamliliklar gésteriimektedir.

Literatiirde ortaya atilan goriise gore hisse senedi getirisi ile faiz getiri arasinda negatif
bir iliski beklenmektedir. Ciinkii faiz getirinin artis1 elde hisse senedi tutmanin firsat

maliyetini artirmaktadir. Bu nedenle arada negatif iliski beklenmektedir.

Bu iki degisken i¢in yapilan GEEKY ve DEKKY analiz sonuglart Tablo 5.20°de

verilmektedir. Yapilan GEEKY analiz sonucunda negatif iligki sadece Yeni Zelanda
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icin bulunurken; DEKKY sonucunda Danimarka ve Kore i¢in tespit edilmistir. Panel

sonuglarinda ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligki tespit edilmistir.

Yogun bir sekilde pozitif iliskinin bulunma nedeni ise, artan faiz oranlari ile birlikte

ilkeye giren yabanci sermayenin iilkedeki borsaya ge¢mesi olabilir.

Hisse senedi ve faiz arasinda istatistiksel anlamli iliskinin varligt GEEKY ile
incelendiginde ise, Kanada, Japonya, Kore, Tiirkiye ve ABD’de teyit edilirken;
DEKKY sonucunda Kanada, Norve¢ ve ABD’de anlamli bir iliski bulunabilmistir.

Tablo 5.21. Hisse Senedi ve Enflasyon Iliskisi Icin GEEKY ve DEKKY Test

Sonuclan
Ulkeler GEEKY t-stat DEKKY t-stat
Avustralya -0.09 -0.25 0.06 0.13
Kanada 0.15 0.28 -0.23 -0.34
Danimarka -3.07 -2.10%* -0.09 -0.03
Japonya 0.02 0.04 -1.04 -1.08
Kore 2.36 5.07%* 1.63 2.61%*
Yeni Zelanda -0.74 -1.03 -0.99 -0.86
Norveg -1.12 -0.91 0.24 -0.12
Isvicre -1.99 -2.10* 3.46 -1.61
Tiirkiye 1.26 1.39 -0.35 -0.17
Ingiltere 0.70 1.22 1.58 1.56
ABD 0.73 1.06 0.42 0.58
PANEL SONUCLARI

Zaman Kukla

Degiskensiz Kesitler 0.16 0.81%* -0.25 0.20%*
Arasi Tahmin

Zaman Kukla

Degiskenli Kesitler 0.40 2.49%* 0.02 0.13%*
Arasi Tahmin

Not: analizlerde hem lead hem de lag degerleri igin zaman kisit nedeniyle 1 alinmigtir. * ve ** ile %10 ve

%1’de istatistiksel olarak anlamliliklar goésteriimektedir.
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Literatiirde artan enflasyonun piyasada belirsizlige neden olarak ve beklenen getirilerin
diismesine ve hem is alemi i¢in daha diisiik nakit akis beklentisine hem de daha yiiksek
risk pirimi nedeniyle daha yiiksek 1skonto oranlarina sebep olmaktadir. Bu yiiksek
oranlardan gelecekteki nakit akisinin daha yiliksek 1skontosu daha ilerleyen donemde
hisse senedi beklenen getirilerini baski altina alacaktir. Bu ekonomik nedensellilik
cizgisinde eninde sonunda enflasyon ve beklenen menkul kiymet getirisi arasinda

dogrudan negatif bir iligki oldugu iddia edilmistir.

Bir bagka bakis acis1 ise Fama (1981,1982)’de 6ne siiriilmiistiir. S0yle ki Fama’nin
hipotezine gore ylikselen enflasyon oranlari reel ekonomik aktiviteyi ve para talebini
azaltir. Ekonomik aktivitelerdeki azalma gelecekteki sirket karliligim1 ve buna bagh

olarak da hisse senedi fiyatlarin1 negatif bir sekilde etkileyecektir.

Literatiirde one stiriilen bu goriis secilmis OECD iilkeleri i¢in analiz edilmis ve Tablo
5.21°de Ozetlenmistir. Yapilan GEEKY sonuglarina gore her ne kadar sadece
Danimarka, Kore ve Isvigre igin istatistiksel olarak anlamli iliskiler bulunurken,
Avustralya, Danimarka, Yeni Zelanda, Norve¢ ve Isvigre igin negatif iliski teyit
edilmistir. Diger yandan DEKKY sonucunda ise Kanada, Danimarka, Japonya, Yeni
Zelanda ve Tiirkiye i¢in negatif iliski bulunurken; sadece bu iliski Kore i¢in pozitif ve

anlamlidir.
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SONUC

Herhangi bir piyasada yer alan firma sadece kar ya da satis maksimizasyonu amacini
degil ayn1 zamanda varliklarimi stirdiirmek ve istikrarli biiylimeyi saglama amacini da
goz Oniine alirlar. Bu noktada biiylimenin saglanmasi sadece gelismekte olan iilke
sirketlerinin degil gelismis iilke sirketlerinin de ana amaclarindan biridir. Bilylimenin
gerceklesmesi, yatirimlarin artmasina baghdir. iktisadi anlamda yatirimlarin kaynag: da
bireysel tasarruflardan olusmaktadir. Fakat bilhassa gelismekte olan iilkelerde bireysel
tasarruflarin yatirnma kanalize edilmesinde sikintilar ¢ikmaktadir. Bu sikintilarin ana
kaynagi ise bireysel tasarruf hacminin kiigiikliigii, tasarruf sahibinin tasarruflarini hangi
alanlara aktarmasi gerektigi konusunda bilgisiz olusu v.b sebepler gelmektedir. Bu tiir
problemlerin gelismis iilkelerde sorun olmaktan ¢ikmasi finansal sistemlerin ortaya

c¢ikisina baghdir.

Finansal sistemin ana amaci fon talep edenler ve fon arz edenler arasindaki kopriiyii
kurmaktir. Diinya genelinde giderek daha kiiresel bir hale gelen finansal sistem,
sermaye piyasalarinda etkinligi artirict sonuglar dogurmaktadir. Global piyasalar,
alternatif yatirimlarla iligkili risk ve getirileri uygun bir bigimde degerlendirdigi i¢in,
tilkeler arasindaki sermaye akimlari, globallesen finansal sitemin en iiretken alanlarinda
kullanilacak bi¢cimde etkin olarak dagitma egilimi icerisine girmektedir. Ancak bu yeni

sistemin dinamikleri tam olarak anlagilamamastir.

Sistem dinamiklerinin ortaya konmasi konusunda siirekli gelisme gosteren iki literatiir
ortaya ¢ikmistir. Bunlardan ilki, finansal sistem getirilerinin tahmin edilip edilmeyecegi
ile ilgili olan etkin piyasa hipotezi bir diger alan ise finansal sistemin ekonomiye

etkisinin ortaya konmasidir.

Etkin piyasa hipotezi goriisii alaninda lider ¢alisma Fama (1970)’dir. Fama’ya gore eger
piyasa mevcut bilgiyi dikkate aliyorsa, hisse senedi fiyat hareketlerini tahmin etmek
olas1 degildir ve etkin piyasa hipotezi gegerli olacaktir. Calismada dncelikle klasik birim

kok testlerine (ADF-PP) gore zayif formda etkinlik tartisilmis, fakat 1986-2008
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doneminde diinyada farkli krizler yasandig i¢in tek kirilmali test olan Zivot Andrews
(1992) uygulanmistir. Calisma sonucunda kirilmali birim kok etkinlik literatiirii ile
uyumlu olarak kirilmali ¢ok iilkeli yapilan analiz sonucunda OECD iilkeleri i¢in Yeni

Zelanda hari¢ zayif formda etkinlik kabul edilememistir.

Finansal sisteme dair ikinci c¢alisma alani ise finansal sistem-ekonomik geligim
iliskisidir. Finansal sistemin ekonomik performansa nasil yansidigi konusunda yapilan
caligmalar genellikle finansal gelisme-ekonomik biiyiime iizerine cereyan etmekte ve
genel olarak finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu ettigi iizerine olmaktadir.
Bu goriise gore finansal kurumlarin eksikliginin diigiik tasarruf oranlarina neden
olacagi, bu durumun ise yatirim seviyesinin azalmasina neden olarak biiylimeyi
olumsuz etkileyecegi iddia edilmektedir. Caligmalarda genel olarak finansal sitem ele
alinirken iliskilere toplam finans sektorii olarak bakilmakta bu durum ise sermaye
piyasast araglarindan menkul kiymet piyasasini etkisinin gizli kalmasina neden
olmaktadir. Bununla birlikte finansal sistem ekonomik biiyiime {izerindeki bu etkinin

hangi kanal vasitasiyla meydana geldigi konusu da c¢ok kisir kalan bir alan olmustur.

Literatiirdeki bu eksikliklerden yola ¢ikarak analizlerde yaygin olarak incelenen dort
unsur ile menkul kiymet piyasasi gelisimi incelenmistir. Bunlar menkul kiymet
piyasasi- doviz kuru; menkul kiymet piyasasi-enflasyon; menkul kiymet piyasasi-para

arz1 ve menkul kiymet piyasasi ile reel ve diger makro ekonomik faktorlerdir.

Hisse senedi getirisi ile para arz degisikligi arasinda yapilan GEEKY analiz sonucunda
Avustralya, Kanada, Danimarka, Yeni Zelanda, Tiirkiye ve Ingiltere ekonomileri igin
hisse senedi getirileri ile para arz degisikligi arasindaki iligki pozitif olarak
bulunmustur. Buna karsilik, Japonya, Kore, Norveg, Isvicre ve ABD igin ise negatif
iliski tespit edilmistir. Yapilan hem zaman kuklali hem de zaman kuklasiz panel
GEEKY sonuglarina gore ise hisse senedi getirisi ve para arz degisikligi arasinda pozitif

bir iligki bulunmustur.

Hisse senedi ve para arzi arasinda iliskinin istatistiksel olarak varligi Sprinkel (1964),
Pearce ve Roley (1985) Lee (1994) ¢alismasinda da gosterilmigtir. Calisma sonucumuz
istatistiksel anlamli bir iligkinin varligin1 en azindan Yeni Zelanda, Tiirkiye, Norveg ve
ABD i¢in teyit etmistir. Buna karsilik Homa ve Jaffee (1971) ise iki degisken arasindaki
iliskinin varligim1 kabul etmekle kalmamis bu iliskinin pozitif olacagini da one

surmustir.
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Para ile hisse senedi arasindaki pozitif iliski Avustralya, Kanada, Danimarka, Yeni
Zelanda, Tiirkiye ve Ingiltere icin teyit edilmistir. Panel sonuglarinda da hisse senedi

para arz1 arasindaki pozitif iliski reddedilememistir.

Literatiirde hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iligkinin yonii konusunda iki fakl

goriis ortaya atilmistir. Bunlar akim odakli ve stok odakli modellerdir.

Akim odakli model savunucusu Dornbusch ve Fisher (1980)’e gore hisse senedi ile

doviz kuru arasinda pozitif bir iliski mevcuttur.

Buna karsin stok odakli modellerde ise doviz kuru belirlenmesinde anahtar roliin
sermaye hesabindan gectigi kabul edilmektedir. Iki tiir stok odakli model
bulunmaktadir. Bunlar portfoy dengesi modeli ve parasalct modeldir. Portfoy dengesi
modelinde hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda negatif iligkinin varligi kabul
edilmektedir. Parasalc1 yaklagima gore ise hisse senedi piyasast ve doviz kurundaki

geligsmeler farkl faktorlerce yonetildigi i¢in aralarinda herhangi bir iliski olmayacaktir.

Calisma sonucumuz teorik literatiirde belirtilen bu goriisler 1s18inda yorumlandiginda,
GEKKY analizinden elde edilen sonucglara goére Avustralya, Kanada, Danimarka,
Japonya, Yeni Zelanda, Norveg, Tiirkiye ve Ingiltere ekonomileri i¢in Parasalci goriis
dogrulanmaktadir. DEKKY sonuglar1 ise Isvicre icin de parasalci goriisiin gecerli
oldugu bulgusunu ortaya koyarken, Kore ve Norve¢ icin Portfoy dengesi modelinin
gecerli oldugunu gostermektedir. Kore icin GEEKY sonuglart da Portféy dengesi
yaklasimina isaret etmektedir. Ek olarak yapilan panel sonuglari da Portfoy dengesi

yaklagimina isaret etmektedir.

Avustralya, Kanada, Danimarka, Japonya, Yeni Zelanda, Norveg, Tiirkiye ve Ingiltere
icin gecerliligi ortaya konarken, bu goriis Franck ve Young (1972), Bahmani-Oskooee
ve Sohrabian (1992) calismalari ile Isvigre icin elde edilen pozitif iliski de Aggarwal
(1981), Ajayi ve Mougoue (1996) ve Phylaktis ve Ravazzolo (2005) sonuclar1 ile

paralellik gostermektedir.

Reel sektor ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiye yon veren g¢alismalarda Fama
(1990) ve Schwert (1990) hisse senedi fiyatlarindaki degisikligin serveti etkileyerek
tiketim ve yatirnrm mali talebini etkileyerek reel sektorii pozitif etkileyecegi ifade

edilmistir.
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Literatiirde one siirlilen bu pozitif iliski 2008’de baslayip halen siirmekte olan kiiresel
krizle birlikte tekrardan sorgulanir olmustur. Ampirik ¢alismalarda hisse senedi piyasasi
ile reel sektor arasindaki iliski ya GSYIH ya da reel sektoriin daha iyi temsil edildigine
inanilan Endiistriyel iiretim ile incelenmistir. Bu calismada reel sektor olarak her iki
degisken birlikte ele alinmis ve analiz sonuglarina gore sadece Avustralya ekonomisi
icin GEKKY sonucu iki degisken arasinda negatif iliskiye isaret ederken; diger tiim
sonuclarda aradaki pozitif iliski gosterilmektedir. Diger yandan istatistiksel olarak
anlamli bir iliskinin ortaya c¢iktig: iilkeler incelendiginde, ABD ve Norveg¢’in her iki
analiz tiirlinde de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki sergilemesi goze
carpmaktadir. Kore ve Yeni Zelanda’nin GEKKY ile istatistiksel anlamli bir iliskinin
varlig1 gosterilse de, bu sonu¢ DEKKY ile reddedilmistir.

Panel sonuglar incelendiginde ise giiclii bir sekilde hisse senedi piyasasi ile endiistriyel

iiretim arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligski bulunmustur.

Diger yandan hisse senedi piyasasinin reel sektoriin bir bagka gostergesi olan biiylime
orani ile olan etkisi ise GSYIH’ deki degisim ile hisse senedi getirisi arasinda
incelenmis ve literatiirde ©ne siiriilen pozitif iliski sadece Ingiltere igin kabul
edilememistir. Diger tiim iilkeler icin pozitif iligki dogrulanirken, istatistiksel olarak

ABD, Norveg, Yeni Zelanda ve Kore ekonomileri i¢in anlamli sonuglar bulunabilmistir.

Literatiirde ortaya atilan goriise gore hisse senedi getirisi ile faiz getiri arasinda negatif
bir iliski beklenmektedir. Ciinkii faiz getirinin artis1 elde hisse senedi tutmanin firsat
maliyetini artirmaktadir. Bu iki degisken i¢in yapilan GEKKY ve DEKKY analiz
sonuclart negatif iliskinin sadece Yeni Zelanda igin gecerli oldugunu; DEKKY
sonucunda ise negatif iliski Danimarka ve Kore i¢in tespit edilmistir. Panel sonuglarinda
ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligki tespit edilmistir. Yogun bir sekilde pozitif
iligkinin bulunma nedeni ise, artan faiz oranlar1 ile birlikte iilkeye giren yabanci

sermayenin iilkedeki borsaya gecmesi olabilir.

Hisse senedi ve faiz arasinda istatistiksel anlamli iliskinin varligt GEKKY ile
incelendiginde ise, Kanada, Japonya, Kore, Tiirkiye ve ABD’de teyit edilirken;
DEKKY sonucunda Kanada, Norve¢ ve ABD’de anlamli bir iliski bulunabilmistir.

Literatiirde artan enflasyonun piyasada belirsizlige neden olarak ve beklenen getirilerin
diismesine ve hem is alemi i¢in daha diisiik nakit akis beklentisine hem de daha yiiksek

risk pirimi nedeniyle daha yiiksek iskonto oranlarina sebep olmakta ve bu nedenle
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enflasyon ve beklenen menkul kiymet getirisi arasinda dogrudan negatif bir iliski
oldugu iddia edilmektedir. GEKKY sonuclarina gore her ne kadar sadece Danimarka,
Kore ve Isvicre igin istatistiksel olarak anlamli iliskiler bulunurken, Avustralya,
Danimarka, Yeni Zelanda, Norveg ve Isvigre icin negatif iliski teyit edilmistir. Diger
yandan DEKKY sonucunda ise Kanada, Danimarka, Japonya, Yeni Zelanda ve Tiirkiye

i¢in negatif iliski bulunurken; sadece bu iliski Kore i¢in pozitif ve anlamlidir.
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