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ÖZET 
 

 

GÜRLEYĠK, Hande Yıldız. Hisse Senedi Getiri Çarpanı Ve Aktarma Mekanizması İçindeki 

Rolü, Doktora Tezi, Ankara, 2011. 

 

Bu çalıĢmada, parasal aktarma mekanizması çerçevesinde hisse senedi getiri çarpanı 

hesaplanmakta ve getiri çarpanının ülkelerarası farklılığını açıklamaya çalıĢmaktadır. 

Bu çalıĢmada hisse senedi getiri çarpanı bir büyüklük ifade etmektedir ve ilk kez 

kullanılmaktadır.  Hisse senedi getiri çarpanı getirilerin para arzı Ģoklarına tepkileri ile 

ölçülmüĢtür. Söz konusu büyüklükler arasındaki farklılık finansal faktörler, 

sosyoekonomik ve makroekonomik değiĢkenler ile izah edilmeye çalıĢılmaktadır. Getiri 

çarpanları arasıdnaki farklılığı açıklayan değiĢkenklerden anlamlı olanların parasal 

aktarma mekanizması içinde rol sahibi olduğu düĢünülmektedir. 

Analizin ilk aĢamasında VAR analizi kullanılarak 20 OECD ülkesi için hisse senedi 

getiri çarpanı hesaplanmıĢtır. Ikinci aĢamada ise tahmin edilen hisse senedi çarpanları 

söz konusu açıklayıcı değiĢkenler ile panel veri analizine tabi tutulmuĢtur. Bu analizden 

ulaĢılan sonuçlara göre finansal değiĢkenler kadar sosyoekonomik değiĢkenler de getiri 

çarpanı arasındaki farklılığı açıklamada etkili olmaktadır ve aktarma mekanizmasının 

servet kanalı çerçevesinde anlamlı yer edinmektedir.  

 

Anahtar Sözcükler  

Parasal Aktarma Mekanizması ,Hisse Senedi Getiri Çarpanı, Servet Kanalı,VAR, Panel Veri Analizi, 

Finansal Faktörler, Sosyoekonomik ve Makroekonomik DeğiĢkenler 
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ABSTRACT 
 

GÜRLEYĠK, Hande Yıldız. Stock Return Multiplier and  Its Role in Transmission Mechanism, 

Ph.D. Thesis, Ankara, 2011. 

This study is upon the subject of monetary transmission mechanism and it examines the 

cross country variation in the stock return multipliers. Stock return multiplier is a 

concept of magnitude which is newly defined in this study and calculated as the 

response of returns to money supply shocks. Focusing on the role of financial factors, 

socioeconomic and macroeconomic variables, this study investigates the cross country 

variation in stock return multipliers and tries to identify the variables which appear 

within the transmission mechanism and explain this variation via variables point at 

issue.  

In the first step of the analysis stock return multipliers are estimated for each of 20 

OECD countries using VAR models. In the second step the estimated stock return 

multipliers are regressed on financial market variables, socioeconomic and 

macroeconomic variables using panel data analysis. The findings show that 

socioeconomic variables as well as financial factors play an important role in 

determining the magnitude of stock return multipliers. The evidence gained from this 

analysis supports the wealth channel of monetary transmission mechanism. 

Key Words 

Monetary Transmission Mechanism ,Stock Return Multipliers , Wealth Channel,VAR , Panel 

Data, Financial Factors, Socioeconomic and Macroeconomic Variables



vii 

 

 

 

ĠÇĠNDEKĠLER 

KABUL VE ONAY ....................................................................................................................... i 

BĠLDĠRĠM .................................................................................................................................... ii 

ADAMA ...................................................................................................................................... iii 

TEġEKKÜR ................................................................................................................................. iv 

ÖZET ............................................................................................................................................ v 

ABSTRACT ................................................................................................................................. vi 

ĠÇĠNDEKĠLER ........................................................................................................................... vii 

KISALTMALAR DĠZĠNĠ ............................................................................................................ xi 

TABLOLAR DĠZĠNĠ ................................................................................................................. xiv 

ġEKĠLLER DĠZĠNĠ .................................................................................................................... xv 

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



viii 

 

 

MERKEZ BANKASI, PARA POLĠTĠKASI, ENFLASYON VE HĠSSE SENEDĠ GETĠRĠLERĠ 

ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠYE GENEL BĠR BAKIġ ......................................................................... 3 

1.1 FĠNANS PĠYASASININ ĠKTĠSADĠ BÜYÜMEDEKĠ ROLÜ ÜZERĠNE TEORĠK 

YAKLAġIMLAR ..................................................................................................................... 3 

1.1.1 Keynesyen GörüĢün Finans Piyasası Hakkındaki Değerlendirmeleri ................... 4 

1.1.2 Modigliani ve Miller GörüĢü ve Finans Piyasası Hakkındaki Değerlendirmeler . 4 

1.1.3 Finansal Baskı Hipotezi ve Finans Piyasası .......................................................... 6 

1.2 MERKEZ BANKASI, PARA POLĠTĠKASI VE HĠSSE SENEDĠ PĠYASASI ........... 6 

1.2.1 Para Ve Hisse Senedi Getirilerinin Tahmin Edilebilirliği ..................................... 7 

1.2.2 Fiyat Ġstikrarı ile Finansal Ġstikrar Arasında Merkez Bankasının Tercihi ........... 12 

1.2.3 Merkez Bankası DavranıĢı Ve Para Politikası Uygulaması Ve Hisse Senedi 

Getirileri Üzerindeki Etkisi ................................................................................................. 15 

1.2.4 Para Politikası Hakkındaki Duyurularının Ġskonto Oranındaki DeğiĢiklikler ile 

Hisse Senedi Getirilerini Etkilemesi ................................................................................... 21 

1.2.5 1994-2000 Döneminde FED Ve Amerikan Hisse Senedi Piyasası ..................... 24 

1.3 ENFLASYON VE HĠSSE SENEDĠ PĠYASASI ........................................................ 27 

1.3.1 Fisher Hipotezi ve Hisse Senedi Getirileri .......................................................... 27 

1.3.2 Piyasa Bozuklukları, Beklenmeyen Enflasyon ve Hisse Senedi Getirileri ......... 28 

1.3.3 Enflasyon Risk Primi .......................................................................................... 31 

1.3.4 Fama‟nın Proxy Hipotezi .................................................................................... 32 

1.4 MALĠYE POLĠTĠKASI VE HĠSSE SENEDĠ GETĠRĠLERĠ ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠ 34 

1.4.1 Ricardocu Denklik, Maliye Politikası Ve Hisse Senedi Piyasası ........................ 37 

1.4.2 Maliye Politikası DeğiĢkenleri Ve Hisse  Senedi Getirilerinin Tahmin 

Edilebilirliği ........................................................................................................................ 38 

1.5 PARASAL AKTARMA MEKANĠZMASI VE HĠSSE SENEDĠ (TEMETTÜ 

FĠYATI) KANALI .................................................................................................................. 43 

1.5.1 Hisse  Senedi (Temettü Fiyatı) Kanalı ................................................................ 44 

1.5.1.1 Tobin Q Teorisi ............................................................................................... 45 

1.5.1.2 Hane Halkı Servet Etkisi ................................................................................. 46 

1.5.1.3 Hane Halkı Likidite Etkisi .............................................................................. 46 

1.5.1.4 Bilanço Kanalı................................................................................................. 47 

2 TEORĠK DEĞERLEMELER VE GEÇMĠġ AMPĠRĠK KANITLAR ................................ 48 



ix 

 

 

2.1 LĠKĠDĠTE ETKĠSĠNDE ÜLKELERARASI DEĞĠġĠM, FĠNANS PĠYASASININ 

ROLÜ 48 

2.2 PARA POLĠTĠKASI VE HĠSSE SENEDĠ PĠYASASI ARASINDAKĠ KARġILIKLI 

BAĞIMLILIĞI ĠFADE EDEN AMPĠRĠK BULGULAR ....................................................... 50 

2.3 MALĠYE POLĠTĠKASI VE HĠSSE SENEDĠ PĠYASASI ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠYĠ 

ĠNCELEYEN AMPĠRĠK KANITLAR ................................................................................... 57 

2.4 MAKROEKONOMĠK DEĞĠġKENLERĠN HĠSSE SENEDĠ GETĠRĠLERĠ 

ÜZERĠNDEKĠ ETKĠLERĠNĠ ĠNCELEYEN AMPĠRĠK LĠTERATÜR TARAMASI ........... 60 

2.4.1 Para Politikası DeğiĢkenlerinin Hisse Senedi Getirileri Arasındaki ĠliĢkisini 

Ġnceleyen Ampirik Literatür................................................................................................ 61 

2.4.2 Enflasyon Ve Hisse Senedi Getirileri Arasındaki Uzun Dönemli ĠliĢkiyi 

Ġnceleyen Ġlk Literatür ......................................................................................................... 63 

2.4.3 Hisse Senedi Getirilerini Belirleyen Makroekonomik DeğiĢkenleri Ġnceleyen 

Yakın Ampirik Literatür ..................................................................................................... 64 

3 METODOLOJĠ, VERĠ SETĠ VE MODEL ......................................................................... 75 

3.1. UYGULANAN YÖNTEM, VAR VE PANEL VERĠ ANALĠZ YÖNTEMĠ ............. 75 

3.1.1 Vektör Otoregresyon (VAR) Yöntemi ................................................................ 75 

3.1.2 Panel Veri Analiz Yöntemi ................................................................................. 79 

3.1.2.1 Panel Veri Modelleri ....................................................................................... 80 

3.1.2.1.1 Sabit ve Rastsal Etki Panel Veri Modelleri ............................................... 80 

3.2. Hisse Senedi Getiri Çarpanının Belirlenmesi ve Tahmini .......................................... 82 

3.2.1. Ampirik Model .................................................................................................... 82 

3.2.2. Dinamik Tepkilerin Tahmin Edilmesi ................................................................ 83 

3.3. HĠSSE SENEDĠ GETĠRĠ ÇARPANININ ÜLKELERARASI FARKLILIĞI ............ 89 

3.3.1. Ülkelerarası Farklılığın Karakterize Edilmesi .................................................... 89 

3.3.2. Baz Model, Finansal DeğiĢkenler Ve Makroekonomik Faktör DeğiĢkenlerinin 

Rolü Ve Modelin Gücü ....................................................................................................... 96 

4. AMPĠRĠK SONUÇLARIN DEĞERLENDĠRĠLMESĠ ..................................................... 107 

4.1. TAHMĠN SONUÇLARININ YORUMLANMASI .................................................. 111 

4.1.1. Kamu Harcamalarının Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkileri ............................... 112 

4.1.2. Merkez Bankası Bağımsızlığının Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkileri .............. 114 

4.1.3. Hisse Senedi Devir Oranının Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkisi ........................ 115 



x 

 

 

4.1.4. Açıklık Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkisi .................................................... 117 

4.1.5. Yolsuzluk Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkisi ................................................ 119 

4.1.6. Finansal Derinlik Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkisi .......................................... 120 

4.1.7. Piyasa (Borsa) Değeri Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkileri ................................ 122 

4.1.8. Döviz Kuru Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkileri ................................................ 123 

4.1.9. Batık Krediler Ve Hisse Senedi Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkileri ................. 125 

4.1.10. Kurumlar Vergisi Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkileri ................................. 126 

4.1.11. ĠĢsizlik Oranı Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkileri ............................................ 127 

4.1.12. Cari Denge Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkisi .................................................. 127 

4.1.13. Kredi Faizi Risk Primi Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkisi ............................ 128 

4.1.14. Toplam Vergi Geliri Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkisi ............................... 129 

5. SONUÇ ............................................................................................................................. 130 

EK 1:   VAR Analizinde Kullanılan Zaman Serileri Ve Kaynak ............................................. 135 

Ek 2: Ampirik Literatürde Kullanılan DeğiĢkenler ................................................................... 138 

Ek 2: Ampirik Literatürde Kullanılan DeğiĢkenler (Devamı) .................................................. 139 

Ek 2: Ampirik Literatürde Kullanılan DeğiĢkenler (Devamı) .................................................. 140 

6. REFERANSLAR .............................................................................................................. 149 

 

 

 

 

 



xi 

 

 

 

KISALTMALAR DĠZĠNĠ 

ATP                                       Arbitraj Fiyatlama Modeli 

ARDL                                   Autoregressive Distrubuted Lag            

CBI                                       Central Bank Independence, Merkez Bankası Bağımsızlığı 

CORR                                   Corruption, Yolsuzluk 

CURACBA                           Current Account Balance, Cari ĠĢlemler Dengesi 

DSGE                                   Dynamic Stockhastik General Equilibrium Model 

FED                                      Federal Reserve Banks 

FINDEEP                             Financial Deepening, Finansal Derinlik 

FOMC                                  Federal Open Market Committee 

FXRATE                              Exchange rate, Döviz Kuru 

GARCH                               Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

GETS                                   General to Specific Method 

GH                                       Gregory Hansen Cointegration Test 

GOVSIZE                           Government Size, Kamu Harcamaları 

GSMH                                 Gayri Safi Milli Hasıla 

GSYĠH                                Gayri Safi Yurtiçi Hasıla 



xii 

 

 

 

KISALTMALAR DĠZĠNĠ (Devam) 

HCTR                                 Highest Corporate Tax Rate, Kurumlar Vergisi Vergi Dilimi 

IS                                        Mal Piyasası Dengesi 

ISE                                      Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası 

LP                                       Lumsdaine Ve Papell Birim Kök Testleri 

MA                                     Moving Avarage, Hareketli Ortalama 

MARCAP                          Hisse Senedi Piyasası Borsa Değeri 

MARCAPR                       Hisse Senedi Piyasası Borsa Değeri Oranı 

MB                                    Parasal Taban 

MB_ġok                            Parasal Tabana Verilen ġok 

NPL                                   Non Performing Loans, Batık Krediler 

NSYE                                New York Menkul Kıymetler Borsası 

OECD                               Ekonomik ĠĢbirliği ve Kalkınma Örgütü 

OPEN                               Ticari Serbestlik (Açıklık) 

P                                        Price Level,  Fiyat Düzeyi 

R                                       Short Term Interest Rate, Kısa Dönem Faiz Oranı  

R_ġok                               Kısa Dönem Faiz Oranına Verilen ġok 



xiii 

 

 

 

KISALTMALAR DĠZĠNĠ (Devam) 

ROE                                      Return On Equity 

RPLR                                   Verilen Kredi Risk Primi 

SIC                                       Standard Sanayi Sınıflaması 

SR                                        Hisse Senedi Getirileri 

STR                                      Smooth Transisiton Model 

STURNOV                          Hisse Senedi Piyasası Devir Hızı 

TTREV                                Toplam Vergi Geliri 

UNEMP                               ĠĢsizlik 

VAR                                     Vector Autoregression 

VARMA                              Vector Autoregressive-Moving Average Model 

VECM                                 Vector Error Correction Model 

Y                                          Üretim 

ZA                                        Zivot Adrews Birim Kök Testi 

 

 

 



xiv 

 

 

 

TABLOLAR DĠZĠNĠ 

 

Tablo 1. Para Arzı ġoku Ve Kısa Vadeli Faiz Oranı ġokuna Göre Hesaplanan Hisse Senedi 

Getiri Çarpanları ......................................................................................................................... 98 

Tablo 2. Periyodlar Ġtibariyle Getiri Çarpanları ....................................................................... 102 

Tablo 3. Açıklayıcı DeğiĢkenler Ve Kısaltmaları .................................................................... 106 

Tablo 4a. Finansal DeğiĢkenler Ġçin Baz Model  (Model_6 Sonucu)...................................... 109 

Tablo 4b. Makroekonomik Faktör DeğiĢkenleri Ġçin Baz Model (Model_4 Sonucu) 

................................................................................................................................................... 112 

Tablo 4c. Model 6 Ve Model 4‟teki Güçlü DeğiĢkenlerin BirleĢimi (MB_ġoka Göre) ..........113 

Tablo 4d. Model 6 Ve Model 4‟teki Güçlü DeğiĢkenlerin BirleĢimi (R_ġoka Göre) .............114 

Tablo 5a. Alternatif Deneme Tüm Güçlü DeğiĢkenler (MB ġoka Göre) ................................ 115 

Tablo 5b. Alternatif Deneme Tüm Güçlü DeğiĢkenler (R ġoka Göre) ................................... 116 

 

 



xv 

 

 

 

ġEKĠLLER DĠZĠNĠ 

 

ġekil 1. Para Arzı ġokuna Hisse Senedi Getirilerinin Tekpisi (1973:4-2010:12)................. 154 

ġekil 2. Faiz Oranı ġoku KarĢısında Hisse Senedi Getirilerinin Tepki Fonksiyonları (1973:4-

2010:12)..................................................................................................................................... 158 

 



1 

 

 

 

GĠRĠġ 

 

KüreselleĢen dünya ekonomilerinde özellikle finans piyasasında ülkelerarası sınırların kalkması 

1980‟li yıllarda baĢlamıĢtır. Finansal küresellĢeme ile birlikte finans piyasasında ulusal 

sınırların kalkması liberalleĢen her piyasada olduğu gibi dünya çapında bir rekabet ortamı 

oluĢturmaktadır. Finans piyasasındaki liberalleĢme beraberinde sermayenin serbestçe 

dolaĢmasını ile faiz ve kurların dalgalı seyretmesine olanak tanırken finans piyasasında yatırım 

fonları ve yatırım ortaklıkları gibi yeni kurumsal yatırımların oluĢumuna neden olmuĢtur.  

Ayrıca finansal liberalizasyon programları makroekonomik istikrar, düĢük enflasyon ve bütçe 

açıklarının azaltılmasına odaklanmaktadırlar. Finansal liberalizasyon kapsamında faiz 

oranlarının liberalleĢtirilmesi, finansal sistemderegülasyonun kaldırılarak fiyat serbestisinin 

getirilmesi, bankacılık sisteminin güçlendirilmesi, piyasaya yeni finansal enstrümanların 

tanıtılması ve özellikle hisse senedi piyasasının geliĢtirilmesi gibi eylemler söz konusu 

olmuĢtur. Genel olarak hisse senedi piyasası birikime teĢvik  eden bir araç  ve bu birikimlerin 

yatırıma dönüĢmesini sağlayan bir aktarma kanalı olarak kabul edilmiĢtir. IMF ve OECD gibi 

uluslararası kuruluĢlar da bu sürecin en önemli aktörleri kabul edilmektedirler ve böylece dünya 

piyasalarının birbirleriyle etkileĢim haline girdiği iyi bilinen bir gerçektir.  

Günlük hayatta medya aracılığıyla piyasa ve fiyat verileri yoğun bir Ģekilde bildirilmektedir. 

Televizyonda borsanın yükseldiği veya düĢtüğü değer, kurdaki artıĢ veya azalıĢ ve de altın fiyatı 

gibi çeĢitli fiyat hareketleri gün içinde yatırımcılara aktarılmaktadır. Karar birimleri fiyat 

hareketini sıklıkla kontrol altında tutmak ve gelecekteki fiyat hareketliliği konusunda bilgi 

sahibi olmak istemektedirler. Ancak fiyat davranıĢları oldukça karmaĢık bir konudur ve yarına 

ait fiyatlar belirsizlik içerdiği için olasılık dağılımı ile açıklanabilmektedir; bu nedenle finansal 

verilerle yapılan ampirik çalıĢmalarda zaman serileri önemli bir araçtır. 

 Finans piyasasındaki liberalleĢme ve ülkelerarası bağımlılık nedeniyle yerli ve yabancı 

yatırımcılar fiyat ve getiri hareketliliği ile yakından ilgilenmektedirler. Bu hareketlilik bir açıdan 

ekonomideki konjektürel dalgalanmaları da izah edebilmektedir. ÇeĢitli iktisat okulları 

konjektür teorileri üretmiĢlerdir, örneğin Monetarist görüĢe göre ekonomik dalgalanmaların itici 

gücü para arzındaki dalgalanmalar iken Yeni Keynesyen görüĢe göre konjektürel dalgalanmalar 
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toplam talepte oluĢan beklenen ve beklenmedik dalgalanmalardır. Konjektürel dalgalanma 

teorilerinin çeĢitliliği bu süreci ne Ģekilde oluĢtuğunu açıklamaya yardımcı olan aktarma 

mekanizmalarının da çeĢitli olmasına neden olmaktadır. Literatürde konjektürel dalgalanmaları 

ve aktarma mekanizmalarını inceleyen pek çok teori ve ampirik çalıĢma mevcuttur. Burada 

temel aktarma mekanizmalarından da kısaca bahsedilip daha çok hisse senedi kanalı ile 

gerçekleĢen aktarma mekanizması temelinde ülkelerarası hisse senedi getirilerindeki farklılık 

zaman serileri kullanılarak finansal değiĢkenler ve makroekonomik faktör değiĢkenlir ile 

açıklanmaya çalıĢılacaktır.  

Bu araĢtırmada, Lastrapes ve McMillin (2004)‟in The Economic Journal‟da yayınlanmıĢ 

çalıĢmasından yola çıkılmaktadır. Lastrapes ve McMillin (2004), 21 ülke için likidite etkisini 

ifade eden büyüklük hesaplamıĢlar daha sonra finans piyasasına ait değiĢkenler ile bu 

büyüklüğün  ülkeler arasında neden farklılk gösterdiğini açıklamaya çalıĢmıĢlardır. Likidite 

etkisinde ülkelerarası farklılık ve bu farklılığın belirleyenleri olarak finans piyasasına ait çeĢitli 

değiĢkenleri kullanarak oluĢturdukları model, bize, benzer bir büyüklüğün hisse senedi 

piyasasına ait getiriler için de hesaplanabilir olduğu görüĢünü uyandırmıĢtır. Bu nedenle ileride 

ampirik çalıĢmanın anlatıldığı Bölüm 3 ve Bölüm 4‟te Lastrapes ve McMillin (2004)‟in 

makalesinden sıkça bahsedilmiĢtir. Hisse senedi getirilerine ait büyüklüğü etkileyen faktörlerin 

araĢtırılarak hem ülkeler arasındaki farklılığın sebeplerini ortaya koyabilmek hem de hisse 

senedi fiyatı ya da temettü fiyatı kanalı olarak bilinen parasal aktarma mekanizması hakkında 

bilgi edinmek amaçlanmaktadır. Bu amaç doğrultusunda öncelikle hisse senedi fiyatı (temettü 

fiyatı) aktarma mekanizmasının iĢleyiĢi anlatıldıktan sonra  para politikası, maliye politikası ve 

hisse senedi getirileri arasındaki iliĢkiyi inceleyen ampirik literatüre yer verilecektir.  

Nominal bir değiĢken olan hisse senedi getirlerinin reel ekonomik aktiviteyi açıklayabilecek 

önemli bir değiĢken olduğu düĢüncesiyle para politikası Ģokları karĢısında hisse senedi 

getirilerinin vereceği tepki bu tepkinin büyüklüğü ve süresi ülkelerarası reel ekonomik 

faaliyetlerdeki farklılıkta önemli tahminlere ulaĢmamızı sağlayabilir. Ayrıca hisse senedi 

getirilerinin para politikası Ģoklarına olan duyarlılığını belirleyen faktörleri anlamak  da reel 

ekonomik aktivitelerdeki değiĢimi açıklamak açısından önemli olabilir. Bu amaç doğrultusunda 

hisse senedi getirilerinin para politikasındaki değiĢikliğe verecekleri tepkinin büyüklüğü bu 

tepkinin ne kadar süre devam edebileceği ve finans piyasasına ait derinlik, vergi politikası, 

döviz kuru politikası, sermaye hareketliliği, yatırımlar, hükümet harcamalarının büyüklüğü gibi 

parasal ve mali büyüklüklerin hisse senedi getirilerini belirlemede etkinliğini Lastrapes ve 

McMillin (2004) modeli temel alınarak incelenmek istenmektedir.  
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MERKEZ BANKASI, PARA POLĠTĠKASI, ENFLASYON VE 

HĠSSE SENEDĠ GETĠRĠLERĠ ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠYE GENEL 

BĠR BAKIġ 

  

Birinci bölümde olabildiğince finans sektörünün liberalleĢmesi, iktisadi büyüme, enflasyon,  

para ve maliye politikalarının hisse senedi piyasası ile iliĢkisi çeĢitli teorik yaklaĢımlar ve 

ampirik çalıĢmalardan elde edilen kanıtlar doğrultusunda anlatılmaya çalıĢılacaktır. Ayrıca bu 

bölümde parasal aktarma mekanizmalarından da kısaca bahsedilmektedir.  

 

1.1 FĠNANS PĠYASASININ ĠKTĠSADĠ BÜYÜMEDEKĠ ROLÜ 

ÜZERĠNE TEORĠK YAKLAġIMLAR 

 

GiriĢ bölümünde de söz edildiği gibi finansal liberalleĢme ile birlikte hisse senedi piyasaları 

birikimlerin yatırıma dönüĢmesini sağlayan önemli bir araç ve aktarma mekanizması olarak 

görülmektedir. Bu baĢlık altında finans piyasasının önemli bir aracı olan hisse senedi 

piyasasının da iktisadi büyümede önemli bir rolü olduğu üç baĢlık altında anlatılacaktır. Ġlk 

olarak yatırımın belirleyenleri Keynesyen görüĢ ile açıklanmaya çalıĢılacak, ikinci olarak 

Modigliani-Miller yaklaĢımı ve son olarak Finansal Baskı Hipotezi anlatılacaktır.  
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1.1.1 Keynesyen GörüĢün Finans Piyasası Hakkındaki Değerlendirmeleri 

Keyenesyen görüĢe göre güven, gelecekteki yatırımlararları ve yatırımcıların iktisadi anlamdaki 

morali ve canlılığı
1
 finans piyasasının iktisadi büyüme sürecinde etkilendiği temel unsurlardır.  

Keynesyen görüĢün altında yatan temel aslında tasarrufları belirleyen faktörün yatırım 

harcamaları olduğudur. Teoride faiz oranları önemli olsa da pratikte talep faktörleri ile 

kıyaslandığında faiz oranları önemini yitirmektedir. Yüksek reel faiz oranları yatırımları ve 

iktisadi büyümeyi negatif yönde etkileyebilmektedir. Keynesyen gelenekteki dengesizlik 

yaklaĢımı, yatırımların kâr beklentileri ve firmaların satıĢlarını bağlayıcı kısıtlar tarafından 

belirlenmektedir (Sneessens 1987 ve Malinvaund 1980). Ancak, mükemmel iĢleyen bir sermaye 

piyasası yatırımların optimal bir Ģekilde dağılacağını göstermemektedir. Aslında Genel Denge 

teorisinde Keynes, hisse senedi piyasasını kısa dönemde spekülatörler ve yatırımcıların egemen 

olduğu bir kumarhane olarak nitelendirmiĢtir (Oshikoya ve Ogbu 1998). 

 

1.1.2 Modigliani ve Miller GörüĢü ve Finans Piyasası Hakkındaki 

Değerlendirmeler 

Modigliani ve Miller (1958 ve 1961) tarafından öne sürülen “yetersizlik önermesi”
2
 neo klasik  

finans ve yatırım teorisinin modernize edilmiĢ hali ile açıklanmaktadır. Modigliani-Miller 

yetersizlik önermesinde, geliĢimini tamamlamıĢ sermaye piyasalarında tam rekabetin var 

olduğu, iĢlem maliyetinin olmadığı ya da vergilendirmenin olmadığı varsayılmaktadır. Ayrıca  

tüm yatırımcılar arasında tam ve simetrik bir bilgi akıĢı varken, firmanın hisse senedi fiyatı bu 

firmaların faaliyetlerini fonlama yönteminden ya da temettü dağıtım kararlarından bağımsız 

olarak değerlenmektedir. Yani firmanın sermaye yapısı ve yatırım planlarının iç veya dıĢ 

finansal kaynaklarla finanse ediliyor olmasının, firmanın piyasa değerinin belirlenmesinde etkili 

                                                           
1
 animal spirits 

2
 irrelevance proposition 
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olmadığı ifade edilmektedir. Bir firmanın piyasa değeri, nakit akıĢı ve firmanın reel varlıklarının 

taĢıdığı riskler ile belirlenmektedir. Kurumların büyümesi ve yatırım kararları üretim miktarı, 

üretilen mala olan talep, teknik ilerleme ve sermaye ve emeğin göreli faktör fiyatları gibi reel 

makroekonomik koĢullar tarafından belirlenmektedir (Oshikoya ve Ogbu 1998).  

Daha yakın geçmiĢteki teorik görüĢler Modigliani ve Miller‟in yetersizlik önermesini geçersiz 

kılmıĢ ve bu önermedeki bazı varsayımları biraz esneterek firmanın hisse senedi  piyasasındaki 

değerini maksimum kılacak “optimal sermaye yapısı” önermesini geliĢtirmiĢtir. Örneğin, 

kurumlar vergisi hesaplanırken uygulanmasına izin verilen bazı teĢvikler ile kurumların ödediği 

faizler maliyete dahil edilip matrahtan indirilebilir ve böylece borçların kapatılmasına yardımcı 

olunur. Ancak, ekonomik gerileme dönemlerinde yüksek borç yükü iflasları artırabilir etki 

gösterebilir (Oshikoya ve Ogbu 1998).  

Firmaların sermaye yapıları ve yatırım kararları hakkındaki literatür, Mayer (1989), Fazzari, 

Hubbard ve Petersen (1988), firmaların yatırımları için gerekli kaynağı geçmiĢ yıl karlarından 

finanse etme yöntemi ile bono, hisse senedi veya banka kredisi yolu ile finanse etme 

seçeneğinin aynı olmadığını, yani içsel yöntemlerle finansman sağlamak ile dıĢarıdan 

borçlanma arasında eksik ikame olduğunu vurgulamaktadırlar. ĠĢte bu yapıda yatırımlar finansal 

faktörlerden etkilenmektedir ve uygun finansal enstrümanların kullanılabilir olması da 

firmaların yatırım planları ve büyüme hızları üzerinde bir kısıt yaratabilmektedir. 

Makroekonomik açıdan ele alındığında yatırımların, likidite ve firmaların geçmiĢ yıl karları  

karĢısında hassas oldukları; likidite ve geçmiĢ yıl karlarının da aynı zamanda konjektürel 

dalgalanmalara bağlı olduğu gerçeği altında makroekonomik istikrarsızlık, ağırlıklı olarak içsel 

yöntemlerle yatırımlarını finanse eden firmaları olumsuz etkilemektedir. Stiglitz ve Weiss 

(1981)‟in geliĢtirdiği modelde olduğu gibi diğer modellerde de asimetrik bilgi, tersine seçim, 

ahlaki çöküntü, iĢlem maliyetleri ve de teĢviklerin etkileri, yatırım kararları üzerindeki finansal 

kısıtlamalar ve kurumların sermaye yapısı ile reel ekonominin finansal kararları arasındaki 

iliĢkinin önemine dikkati çekmektedir. Asimetrik bilgi, borç alanlar arasında iyi ve kötü ayırımı 

yaparak faiz oranı politikasının etkinliğini azaltabilmektedir. Bu durumda firmalar sermaye 

piyasasında kredi derecelendirme gibi finansal kısıtlar ile karĢılaĢabilirler (Oshikoya ve Ogbu 

1998). 
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1.1.3 Finansal Baskı Hipotezi ve Finans Piyasası 

Önceki iki baĢlıkta anlatılan Keynesyen görüĢ ve Modigliani-Miller‟in savunduğu görüĢ daha 

çok sermaye piyasasının geliĢimini tamamladığı geliĢmiĢ ekonomileri dikkate almaktadır. Bu 

baĢlıkta ise daha çok sermaye piyasasının geliĢimini tamamlayamadığı ekonomilerde bu 

piyasadaki geliĢmeler ile iktisadi büyüme arasında iliĢki kuran Finansal Baskı Hipotezine 

değinilecektir.  

Finansal Baskı Hipotezi McKinnon ve Shaw (1973) tarafından geliĢtirilmiĢtir. Mckinnon ve 

Shaw (1973)‟un önermesine göre baskı altındaki finans sektörü iktisadi kalkınma ile pek çok 

Ģekilde iliĢki içindedir. Örneğin tasarruf araçları yeterince geliĢmemiĢtir, tasarrufları toplayan 

aracı kurumlar bu tasarrufları rekabete uygun ve etkin bir Ģekilde dağıtmamaktadır, finans 

sektöründeki baskı yatırımların getirisini azalttığı için ve de belirsizliği arttırdığı için firmaların 

yatırım yapma isteği azalmıĢtır. Finansal liberalleĢme sürecindeki temel paradigma ise 

mevduata verilen reel faiz oranı arttıkça tasarruf oranının da artması ve finansal derinleĢme ile 

iktisadi büyüme arasında pozitif bir iliĢkinin belirmesidir (Dornbusch ve Reynoso 1988). 

McKinnon ve Shaw (1973)‟un önermesi tasarrufların yatırımları belirlediğini ifade eden klasik 

varsayıma dayanmaktadır ve tüm kaynakların kullanılacağını varsayar. Mckinnon ve Shaw 

(1973)‟un önermesi geliĢmekte olan ülkelerde finans sektöründeki baskılara odaklanırken bu 

ülkelerde hisse senedi piyasasının rolünü incelememiĢtir. Ayrıca bu yapı finansal sistem 

içindeki kurumları da ihmal etmektedir.  

 

1.2 MERKEZ BANKASI, PARA POLĠTĠKASI VE HĠSSE SENEDĠ 

PĠYASASI  

Bu baĢlık altında beĢ alt baĢlık bulunmaktadır. Amaç merkez bankasının politika tercihi, 

davranıĢı ve para politikası ile  hisse senedi piyasası arasındaki iliĢkiyi anlatmaktır. Son olarak 

FED ve Amerikan hisse senedi piyasası üzerindeki etkilerini anlatan bir baĢlık eklenmiĢtir.  

Böylece ileride ampirik kısımda finansal değiĢkenler ve makroekonomik faktör değiĢkenleri 

olarak ayrıĢtırılan zaman serileri ile hisse senedi getirileri arasındaki iliĢkiyle teorik bağlantı 

kurulmaktadır.   
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1.2.1 Para Ve Hisse Senedi Getirilerinin Tahmin Edilebilirliği 

Bu bölümde 1970‟lerin baĢından 1990‟ların baĢına kadar olan zaman aralığında geçmiĢ 

dönemlere ait para arzı verisinin gelecekte hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirliği 

konusunda yapılan ampirik çalıĢmalara ver verilmektedir.  

Sprinkel (1964), Homa ve Jaffee (1971), Hamburger ve Kochin (1972)‟in çalıĢmaları para 

arzına ait geçmiĢ dönem verileri kullanılarak hisse senedi getirilerinin gelecekteki getirilerinin 

tahmin  edilebileceği yönündedir. Ancak bu çalıĢmalar 1970‟te Fama  tarafından geliĢtirilen 

“etkin piyasa” teorisi ile ters düĢmektedir. Etkin piyasa teorisine göre hisse senedi fiyatları 

ulaĢılabilir tüm bilgiyi içermelidir ve mevcut tüm bilgi fiyatlara yansımalıdır.  Ancak daha 

sonraki yıllarda Cooper (1974), Pesando (1974), Rozeff (1974), Rogalski ve Vinso (1977)‟nun 

çalıĢmalarından ulaĢılan sonuç, geçmiĢte para arzında gözlenen değiĢikliklerin gelecekteki hisse 

senedi getirilerini tahmin etmede bir etkisinin olmadığı; hatta nedensellik iliĢkisinin ters yönde 

geliĢtiği neticesine ulaĢılmıĢtır. Bu çalıĢmalarda Granger nedensellik iliĢkisi, hisse senedi 

getirilerinin para arzındaki değiĢiklikleri açıkladığı sonucu desteklenmektedir.  

1961 yılında Brunner ve Fiedman ve daha sonra 1963 yılında da Friedman ve Schwartz 

tarafından geliĢtirilen “parasal portföy modeli” 1974 yılında Rozef tarafından etkin piyasa 

hipotezine karĢı  kullanılmıĢtır. Parasal portföy modelinde diğer varlıklar gibi paranın da bir 

yatırım aracı olarak yatırımcıların portföyünde yer aldığı kabul edilmiĢtir. Bu modelde para 

arzındaki Ģoklar yatırımcıları para ve diğer varlıklar arasında ikame yaparak portföylerini 

yeniden düzenlemeye yöneltecektir. Dolayısıyla elde tutulacak para miktarı da değiĢecektir. 

Yatırımcıların para arzındaki değiĢikliğe gecikmeli olarak cevap vermeleri, paranın hisse senedi 

getirilerini tahmin  etmeye yardımcı olduğu inancına neden olmaktadır. Ancak Rozef (1974) 

çalıĢmasında, para arzındaki gecikmeli verilerin aslında hisse senedi getirilerini tahmin 

etmediğini göstermiĢtir. Ne var ki Rozeff  (1974)‟in bu çalıĢmadan ulaĢtığı sonuç Ģüphe 

içermektedir. Rozeff  bu sonuca ulaĢmada para arzına ait verilerin yayınlanmasındaki gecikmeyi 

yani bilginin tam olarak ne zaman ulaĢılabilir olduğunun gelecekteki getirilerin tahmin 

edilebilirliği konusunda önemli olduğunu vurgulamıĢtır. Bunlara ek olarak Rozeff, getirilerin 

para arzındaki eĢanlı ve gelecekteki değiĢimleri ile ilgili olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır ve tüm bu 

bulguların etkin piyasa hipotezi ile uyumlu olduğunu vurgulamıĢtır. 1977‟de Rogalski ve Vinso 

Rozeff‟in çalıĢmasını geliĢtirerek para arzı ve getiriler için eĢanlı veri seti kullanarak çalıĢma 



8 

 

 

yapmıĢlardır. Para arzı verileri ile getirilerin aynı aralıklarda üretildiğinden yola çıkarak 

hazırladıkları çalıĢmada iki zaman serisi arasındaki otokorelasyon iliĢkisini de dikkate almıĢlar 

ve Rozeff (1974)‟in bulgularını desteleyen sonuca varmıĢlardır. Rogalski ve Vinso (1977), 

Rozeff (1974) ile uyumlu olarak nedensellik iliĢkisinin para arzından hisse fiyatlarına doğru 

değil, fiyatlardan para arzına doğru olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Buraya kadar anlatılan literatürde para arzı ile ifade edilen para stoklarının para talebine eĢit 

olduğu konusu net değildir
3
. Eğer hisse senedi fiyatlarındaki değiĢime bağlı olarak paranın 

dolaĢım hızı da zaman içinde değiĢiklik gösteriyorsa yukarıda bahsedilen ampirik çalıĢmaların 

yorumlanması oldukça güç olacaktır. Friedman (1988) para talebinin reel miktarı ile gelir 

arasındaki pozitif iliĢkinin üç çeyrek dönem önceki reel ve nominal hisse fiyatları ile geçerli 

olduğunu, eĢ zamanlı reel hisse fiyatları ile talep edilen para miktarı arasında negatif bir iliĢki 

olduğunu bulmuĢtur
4
.  

Friedman hisse fiyatları ile paranın dolaĢım hızı arasındaki ters iliĢkiyi üç madde ile 

açıklamaktadır. Servet etkisi, risk spredi etkisi ve işlem etkisi. Friedman “servet etkisi”nin hisse 

fiyatları ile paranın dolaĢım hızı arasında ters yönlü iliĢkiye neden olmasını Ģöyle 

açıklamaktadır: Hisse fiyatlarındaki artıĢ nominal servetin artmasına neden olur ve buna bağlı 

olarak servet/gelir oranı da artıĢ gösterir. Bu oran aynı Ģekilde para/gelir oranına yansımaktadır. 

“Risk etkisi”nin ters yönlü iliĢkiye neden olmasını  ise Friedman Ģöyle açıklamaktadır: Hisse 

fiyatlarındaki artıĢlar beraberinde beklenen getirilerin artmasına ve  buna bağlı olarak riskin 

artmasına neden olmaktadır.  Sonuç olarak yatırımcılar yüksek risk içeren varlık olan hisseye 

olan taleplerini azaltarak daha az risk taĢıyan varlıklara yöneleceklerdir, öyle ki para da bu 

varlıkların içerisindedir. Friedman‟ın üçüncü varsayımı “işlem etkisi” ise hisse fiyatları artıĢ  

gösterdikçe iĢlem fiyatları da artacaktır; dolayısıyla yatırımcının daha çok para talep etmesine 

neden olacaktır. Hisse fiyatındaki değiĢime bağlı olarak talep edilen para miktarındaki değiĢme, 

paranın dolaĢım hızını değiĢtirmektedir. Burada anlatılan her üç etki de sonuç olarak 

yatırımcıların portföyünde hisse ve para varlıkları arasında bir ikame etkisi yaratmaktadır. Söz 

konusu ikame etkisi eĢanlı bir etkidir ve sadece yatırımcının portföyünü yeniden dengelemesine 

neden olurken para ile hisse fiyatları arasındaki eĢanlı negatif korelasyonu açıklamaktadır.  

                                                           
3
 Dengedeki para piyasasına ait para arzı aynı zamanda para talebine eĢit olacağı için para talebi literatüre 

yansıtılmıĢ olur; ancak literatürde kullanılan para arzının denge para arzına eĢitli tartıĢılmıĢtır. 

4
 Bu  durumda Rozeff (1974), Rogalski ve Vinso (1977) para arzı ile hisse fiyatları arasında eĢanlı bir 

iliĢkinin varlığını belirtirken Friedman para talebi ile hisse fiyatlarının eĢanlı iliĢkide olmadıklarını 

göstermiĢtir. 
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1990 yılından baĢlayarak ülkeler bazında veriler kullanılarak bazı çalıĢmalar yapılmaya 

baĢlanmıĢtır. Bunların arasında Darrat (1990) para ve maliye politikalarının Toronto Hisse 

Senedi 300 endeksinde iĢlem gören hisselerin getirileri için araĢtırmıĢtır. Darrat (1990), para 

politikası değiĢkeni için parasal tabandaki yüzde değiĢimi, maliye politikası değiĢkeni için de 

yapısal bütçe açıklarını kullanmıĢtır. Darrat (1990) çalıĢmasına politika dıĢı değiĢkenler de 

eklemiĢtir. Darrat (1990) para politikasının Granger nedensellik iliĢkisi içinde getiriler üzerinde 

etkili olmadığını; ancak 2-3 ay gecikmeyle bütçe açıklarının getirileri negatif yönde etkilediği 

sonucuna ulaĢmıĢtır. 1996 yılında Lastrape G7 ülkeleri ve Hollanda için para arzı Ģokları 

karĢısında faiz oranları ve hisse fiyatlarının kısa dönemdeki tepkisini incelemiĢtir. Lastrape 

(1990)  çıktı, hisse fiyatları reel endeksi, faiz oranı, fiyat oranı ve nominal para arzı verileriyle 

VAR metodolojisi kullanmıĢtır. Para arzı Ģoklarını ifade edebilmek için uzun vadede paranın 

nötr olduğunu kabul etmiĢtir. Sonuç olarak daha önce Rozeff (1974), Rogalski ve Vinso 

(1977)‟nun bulgularının tersine, paranın hisse fiyatları üzerinde etkili olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢtır. Lastrapes (1998) diğerlerinden farklı olarak talep ve arz Ģoklarını birbirinden 

ayrıĢtırmıĢtır. Para arzı Ģoklarının Fransa ve Ġngiltere hariç diğer tüm ülkelerde hisse 

senetlerinin reel fiyatları üzerinde pozitif ve anlamlı bir etkisi olduğu sonucuna varmıĢtır. 

Lastrapes (1998), Fransa ve Ġngiltere içinde de pozitif sonuçlar elde etmiĢtir; fakat bu sonuçlar 

diğer ülkelerdeki bulgulara göre daha zayıftır.  

1980‟lerin sonlarına doğru yayınlanan makalelerde konjonktürel dalgalanmaları izah eden 

temsili
5
 değiĢkenlerin kullanılmasıyla hisse senedi getirilerinin tahmin edilebileceği görüĢü 

hakim olmuĢtur. Fama ve French (1989), getirileri temettü getirisi, temerrüde düĢme olasılığı ve 

vade yapısı değiĢkenlerini kullanarak uzun vadeli veri seti ile tahmin etmeye çalıĢmıĢtır. Veri 

ufku uzadıkça getirilerin tahmin edilebilirliğinin arttığı sonucuna ulaĢmıĢlardır. Burada önemli 

olan faiz spredinin para politikası durumu hakkında temsili bir değiĢken olma özelliği 

taĢımasıdır. Bernanke (1990)‟nin belirttiği gibi, sıkı para politikası uygulamaları Ģirketlerin 

hisse senetlerinden banka kredilerine kaymalarına neden olacaktır. Bu da Ģirketlerin temerrüde 

düĢme ihtimalini artıracaktır. Dolayısıyla temerrüde düĢme ihtimali hisse getirilerinin tahmini 

de önemli rol oynayan bir değiĢkendir. 1996 yılında Jensen, Mercer ve Johnson (1996), Fama ve 

French (1989)‟in ulaĢtığı sonucu dikkate alarak para politikasının getiriler üzerindeki etkisini 

incelemiĢlerdir. Üç soru üzerinde odaklanmıĢlardır. Ġlk olarak acaba para piyasası hisselerin 

beklenen getirilerindeki değiĢimi rasyonel bir Ģekilde yansıtmakta mıdır? Ġkinci olarak parasal 

rejim içerisinde konjonktürel dalgalanmayı ifade eden temsili değiĢkenler ve getiriler arasında 
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yapısal iliĢki bir olabilir mi? Son olarak üç temsili değiĢken arasındaki yapısal iliĢki parasal 

rejim değiĢikliğinden etkilenir mi? Jensen, Mercer ve Johnson (1996) hisse getirileri 

tahminindeki değiĢimin parasal olduğu kadar konjonktürel dalgalanmalar ile de iliĢkili olduğu 

sonucuna varmıĢlardır. ÇalıĢmada para politikası ölçüsü olarak iskonto oranındaki değiĢimi 

ifade eden bir kukla değiĢken kullanılmıĢtır. Bu değiĢken çalıĢmada asimetri oluĢturmuĢ ve 

konjonktürel koĢulların ancak parasal geniĢlemenin yaĢandığı dönemlerde getirilerin gelecekteki 

değerlerini tahmin edebildiği sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Thorbecke (1997) para politikası ve hisse fiyatları arasındaki iliĢkiyi farklı bir yaklaĢımla 

incelemiĢtir. Lastrapes (1998) ve Thorbecke (1997) para politikası ile hisse fiyatları arasındaki 

iliĢkiyi VAR kullanarak açıklamaya çalıĢan ilk çalıĢmaları gerçekleĢtirmiĢlerdir. Thorbecke 

(1997) hisse senedi fiyatları için endeks kullanmanın yanında, endekste büyüklük olarak ilk ona 

giren portföyleri tercih etmiĢtir. Buna göre sıkı para politikası en çok küçük firmaların hisse 

fiyatlarını negatif yönde etkilemektedir. Thorbeke (1997)‟in bu bulgusu Gertler ve Gilchrist 

(1993) tarafından ortaya konan hipotez ile uyumludur. Gertler ve Gilchrist (1993) para 

politikasının, küçük firmaların borç alma kabiliyetini etkileyerek aktarma mekanizmasını 

çalıĢtırdığını öne sürmüĢlerdir.  Thorbeke (1997)‟in uyguladığı diğer bir yaklaĢım ise Boschen 

ve Mills (1995)‟in oluĢturduğu ve para politikası Ģoklarını belirlemeye yarayan para politikası 

endeksini çalıĢmaya dahil etmesidir. Bu  endeks para politikasını güçlü anti-enflasyonist 

durumdan güçlü büyüme öncesi duruma kadar olan süreçte beĢ kategoriye bölmektedir. Bu 

kategoriler özellikle Federal Açık Piyasa Komitesi
6
‟nin açıklamalarına ve diğer dokümanlara 

dayanmaktadır. Thorbecke (1997)‟in ulaĢtığı sonuç, faiz oranındaki, rezervlerdeki  ya da dar 

para arzı kavramında gözlenen Ģoklarla anlaĢılan geniĢletici para politikası uygulamaları hisse 

getirilerinin aylık değerleri üzerinde istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif etkiler üretmektedir. 

Patelis (1997) getiri tahmininin bir kısmının para politikası ile açıklanabileceğini gösteren bir 

çalıĢma yapmıĢtır. Fama ve French (1989)‟in kullandıkları uzun ufuklu regresyon
7
 

metodolojisini uygulayarak para politikası indikatörleri ve finansal değiĢkenler adı altında iki 

açıklayıcı değiĢken seti kullanmıĢtır. Patelis (1997) para politikası değiĢkeni olarak federal faiz 

oranı, altı aylık menkul kıymetin getiri oranı ile altı aylık hazine bonosu getirisi arasındaki farkı 

(bu farkı temerrüt farkı olarak kullanmıĢtır), ödünç alınmamıĢ rezerv miktarı ve bu rezervdeki 

büyümenin toplam rezervdeki büyümeye oranı olacak Ģekilde dört adet para politikası değiĢkeni 

                                                           
6
 FOMC, Federal Open Market Committee 

7
 Long Horizon Regression 
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tanımlamıĢtır. Patelis (1997)‟in kullandığı finansal değiĢkenler ise temettü getirisi,  on yıllık 

hazine tahvili ile bir aylık kısa vadeli hazine bonosu arasındaki vade farkı ve bir aylık reel faiz 

oranıdır. Hisse getirilerinde normalin üzerindeki getirinin %10‟luk bölümü aylık ufuk ile 

açıklanırken %45‟lik bölümü ise altı aylık ufuk ile açıklanmaktadır. Dolayısıyla Patelis 

(1997)‟in uzun ufukta hisse getirilerinin tahmin edilebilirliğinin artıĢ gösterdiği bulgusu Fama 

ve French (1989)‟in ulaĢtıkları sonuç ile uyumludur. Böylece Patelis (1997) tahmin edici gücü 

olan para politikası değiĢkenlerinden bağımsız olarak finansal değiĢkenlerin de hisse getirilerini 

tahmin etmede etkin olduğunu göstermiĢtir. Patelis (1997) bu çalıĢmasını daha önce Campbell 

ve Shiller (1988) ve Campbell (1991) tarafından kullanılan üç metodolojiyi kullanarak 

tamamlamaktadır.  Hisse senedi getirilerinde Ģokların belirlenmesinde kullanılan metodolojileri  

temettü artıĢındaki beklentiler, reel faiz oranı beklentileri ve aĢırı getiri beklentileri olarak 

sınıflandırmaktadırlar. Patelis (1997) bu sınıflamayı kullanarak para politikasının aĢırı getiri 

beklentisini ile temettü artıĢı beklentisini etkileyebildiğini; ancak reel faiz oranı hakkındaki 

beklentiler üzerinde çok az etkili olduğunu bulmuĢtur. Getirilerin varyansındaki beklenmedik 

değiĢikliklerin ancak %3‟ü para politikası değiĢkenleri ile açıklanırken, getiri varyansındaki bu  

değiĢikliğin büyük bir bölümü temettü getirileri
8
 ile açıklanmaktadır.  

Buraya kadar dikkate aldığımız literatür taraması ile daha önceki çalıĢmalar arasındaki farkı 

kısaca Ģöyle özetleyebiliriz. Thorbeke (1997) ve Patelis (1997)‟den daha önce para politikasının 

hisse senedi getirileri üzerindeki etkisini inceleyen literatürde belirsizlik söz konusudur. Bu 

durum 1990‟lardan önce yapılan çalıĢmalarda para politikasının hisse senedi getirileri üzerinde 

etkili olduğuna dair belirgin bulguların saptanamamasından kaynaklanmaktadır. Bu  nedenle 

önceki çalıĢmaların yorumlanması güçlük taĢınmaktadır. 
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 Dividend yield 
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1.2.2 Fiyat Ġstikrarı ile Finansal Ġstikrar Arasında Merkez Bankasının 

Tercihi 

Para politikasının hedef değiĢkenleri enflasyon, reel üretim ve istihdam gibi makroekonomik 

değiĢkenlerdir. Ancak  merkez bankasının, iskonto oranı  (reeskont penceresi) gibi para 

politikası uygulamalarının bu  hedef değiĢkenler üzerinde dolaylı etkileri mevcuttur. Ayrıca 

politika aktarma mekanizmasının hedef değiĢkenler üzerindeki etkisinin önemli ölçüde 

gecikmeli olduğu bilinmektedir. Hisse senedi piyasası, hükümet ve  Ģirket bonosu piyasası, 

mortgage piyasası, döviz piyasası gibi geliĢmiĢ finansal piyasalar yeni bilgi setine daha kolay 

adapte olabilen piyasalardır. Bu yüzden para politikasındaki değiĢikliklerin finansal veri 

üzerinde daha doğrudan ve anında etkisi olmaktadır
9
. Para politikası ve finansal varlık fiyatları 

arasındaki iliĢki aktarma mekanizması hakkında bilgi edinebilmek açısından önemlidir.  

Finasal piyaslar içerisinde denetimin en fazla olduğu varlık fiyatları hisse senedi fiyatlarıdır; 

çünkü hisse senedi fiyatları ekonomik konjektüre çok duyarlıdır.  Aktarma mekanizması  

çerçevesinde para politikası faaliyetleri hisse senedi fiyatlarını etkilemektedir ve hisse senedi 

fiyatları aslında servet etkisi kanalı ile tüketim harcamalarını etkilemekte, bilanço kanalı ile de 

yatırım harcamalarını etkileyerek reel ekonomi üzerinde etkili olmaktadır
10

. Bernanke ve Kunter 

(2005) gibi bazı araĢtırmacılar da hisse senedi piyasasını makroekonomik oynaklığı açıklayan 

ve bu oynaklığa cevap veren bağımsız bir kaynak olarak görmektedirler.  Hisse fiyatları 

genellikle ilan edilmiĢ oynaklığı sergilemektedir ve fiyatlardaki artıĢ ve azalıĢlar hisselerin 

gerçek değerinden sapmasını göstermektedir. Bu sapmalar bir defa düzeltilirse ekonominin 

geniĢ bir bölümünde önemli ters sonuçlara neden olabilir. Bu yüzden, hisse sendi fiyatlarının  

para politikasındaki değiĢikliğe tepkisini sayısal olarak ifade edilmesi, fiyatları belirleyen tek 

unsur olarak dikkate alınmamaktadır, fiyatların tepkisi aynı zamanda para politikası 

hareketlerinin anlaĢılması açısından da önemlidir (Ioannidis ve Kontonikas, 2006).  

ĠndirgenmiĢ nakit akımı modeline göre, hisse fiyatları gelecekteki (beklenen) nakit akıĢların 

bugünkü değerine eĢittir. O zaman, para politikası ya iskonto oranını değiĢtirerek ya da 

piyasadaki karar alıcıların gelecekteki ekonomik aktivite beklentilerini etkileyerek hisse sendi 

getirilerini (temettü gelirini) belirlemede önemli rol oynamaktadır. Bu tip aktarma 

                                                           
9
 Finansal verileri kullanarak para politikasına konu olan enstrümanlardaki değiĢikliğin doğrudan ve 

anında etkisini belirlenebilmektedir. 

10
 Goodhart ve Hofmann (2000), üretimdeki büyüme, kredi büyüklüğü ve varlık fiyatlarındaki hareketlilik 

arasında ampirik kanıtlar bulmuĢlardır. 
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mekanizmaları kendi aralarında bağlantılıdır; çünkü daha sıkı bir para politikası genellikle 

iskonto oranının daha yüksek olmasına neden olurken gelecekteki nakit akımlarının azalmasına 

neden olur. Bu yüzden sıkı para politikası hisse senedi fiyatlarının düĢük olduğu durumla iliĢkili 

olmalıdır, çünkü gelecekte ekonomik aktivitenin azalacağı beklentisi ya da bu beklentiyle 

bağlantılı olarak gelecekteki nakit akıĢlarının azalacağı beklentisi oluĢmakta ve dolayısıyla 

beklenen nakit akıĢları daha büyük bir iskonto değeri ile bugüne indirgenmektedir. Tersine 

geniĢletici bir para politikası uygulamasında parasal ortamdaki ortak görüĢ ekonomiyle ilgili iyi 

haber beklentisini doğurur ve faiz oranlarında düĢüĢe neden olur, ekonomik aktiviteler artar ve 

bu durum firmalar için kazançın artacağını iĢaret etmektedir. Sonuç olarak, hisse senedi piyasası 

katılımcıları para otoritesinin politika değiĢikliklerine karĢı özel dikkat göstermek 

durumundadırlar.  Ayrıca finansal bilgilerin takip edildiği basın, varlık fiyatlarındaki hareketi 

para politikası değiĢikliğine verilen tepki olarak yorumlamaktadır, örneğin hisse senedi 

piyasasındaki artıĢ faiz oranlarındaki düĢüĢü gösterir Ģeklinde yorumlanmaktadır (Ioannidis ve 

Kontonikas, 2006).  

Para politikasını belirleyen merkez bankası ve uygulanan politika kuralının hisse senedi fiyatları 

üzerindeki etkisini ve dolayısıyla fiyatlardaki dalgalanmanın reel ekonomik aktivite üzerindeki 

sonuçlarını Bernake (2002)‟nin NewYork‟ta verdiği bir demeçte Ģöyle özetlemektedir.  

“Bu iĢi yapabilmek için FED‟in yoğun ve sürekli bir Ģekilde finansal piyasaları 

kontrol ediyor olması gerekmektedir. Finansal piyasalar ekonomi makinesinin 

önemli bir bileĢenidir. Dahası, varlık fiyatları ekonomideki geliĢmeler hakkında 

geniĢ ve önemli ölçüde faydalı bilgiler taĢımaktadırlar ve bu bilgi para politikası 

oluĢturulurken dikkate alınmalıdır. Örneğin, hisse senedi piyasasında bir yükseliĢ, 

tüketici mallarına ve sermaye mallarına olan talebin artmasına neden olurken, 

enflasyonist baskıların baĢlamasına da neden olabilir. Para politikasının 

sıkılaĢtırılması gereksinimi doğmaktadır; ancak sıkı para politikası uygulaması 

yeni baĢlayan enflasyonu içerirken hisse senedi piyasasındaki yükselmeyi 

aksatmayacak Ģekilde uygulanmalıdır.” (Ben Bernanke, New York, 2002). 

1990‟ların ortalarında Amerika ve diğer ülkelerde hisse senedi, gayrimenkul ve diğer varlık 

fiyatlarının değerindeki hızlı artıĢ, para politikasının varlıklar üzerindeki etkisi ve varlık 

fiyatlarındaki artıĢ karĢısında para politikasının verdiği tepkiler konusuna dikkatleri çekmiĢtir
11

. 

                                                           
11

 Amerikan hisse senedi piyasası ve 1994-2000 yılları arasında FED‟in tecrübeleri ve bunun hisse senedi 

piyasası üzerindeki etkileri ileride, 1.2.5 baĢlığında kısaca anlatılmaktadır. 
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Bazı ekonomistler finansal piyasaların niteliği gereği oynak olduğunu ve de piyasa fiyatlarının 

asıl değerinden saptığını ifade etmektedir. Bu ekonomistler aynı zamanda politika koyucularının 

refahı artırmak adına varlık fiyatlarındaki artıĢı söndürücü giriĢimler geliĢtirebileceğini 

belirtmektedirler. Diğer ekonomistler ise finans piyasasının bilgiyi en iyi Ģekilde kullandığını 

savunmaktadır. Bu iktisatçılar politika yapıcılarının çoğunlukla varlıkların yanlıĢ 

fiyatlandırıldığını tespit edememekte ve böylece varlık fiyatlarındaki harekete tepki vererek 

toplam refahı  geliĢtirmede baĢarılı olamadıkları görüĢüne inanmaktadırlar (Koch, 2006 ve 

Bordo ve Wheelock, 2004). 

1990‟ların sonunda ise Amerikan hisse senedi piyasasındaki fiyat artıĢları verimlilikteki artıĢtan 

kaynaklanmıĢtır; öyle ki pek çok gözlemci hisse senedi fiyatlarındaki hızlı artıĢı  “Yeni 

Ekonomi” olarak tanımlamaktadırlar. Bu dönemde enflasyon düĢük ve sabit seyretmiĢtir. Bu 

durum ekonomik aktivitelerin ve kârın güçlenmesine sebep olarak hisse senedi fiyatlarındaki 

artıĢın ilk belirtilerini göstermiĢtir. Bazı araĢtırmacılar hisse fiyatlarındaki hızlı artıĢın sıkı 

olmayan para politikasının bir göstergesi olduğunu ve de  tüketici fiyatlarında bir enflasyon 

yaratmaktansa varlık fiyatlarında bir enflasyon yarattığını ifade etmektedirler. Fiyat artıĢı sıkı 

para politikası uygulaması gerektirmektedir. Sıkı para politikası uygulamasının gerekliliği 

tüketici fiyatlarındaki artıĢtan ve de enflasyon beklentilerinden kaynaklanmaktadır (Bordo ve 

Wheelock, 2007). 

Para politikası uygulaması hem yatırımcıların portföylerini oluĢturmaları açısından hem de 

merkez bankalarının politika uygulamaları açısından oldukça önemlidir. Merkez bankası ve 

hisse senedi piyasası oyuncuları politika değiĢikliklerinin etkilerini daha iyi anlayabilmek için 

para politikası ve hisse senedi piyasa performansı arasındaki iliĢkiyi iyi anlamak 

durumundadırlar. Para otoritesinin özellikle karĢı karĢıya kaldığı ikilem, merkez bankasının, 

hisse senedi piyasasında fiyatlarda yaĢanan hareketlilik karĢısında, aslında, standart olarak tekpi 

verdiği enflasyon ve çıktıdaki değiĢikliklerin üzerinde ve ötesinde tepki verip vermeyeceğidir. 

Para politikası kuralı literatüründe süre gelen bu tartıĢma proaktif (insiyatifi ele alan) ve reaktif 

(tepkisel) yaklaĢım arasında devam etmektedir. Diğer taraftan proaktif görüĢ para politikası 

yapıcılarının faiz oranlarını değiĢtirerek hisse sendi piyasasındaki fiyat artıĢlarına cevap vermesi 

gerektiğini savunmaktadır; böylece genel makroekonomik dalgalanma azaltılabilecektir 

(Cecchetti, 2000 ve Kontonikas ve Ioannidis, 2005). Diğer taraftan tepkisel yaklaĢıma göre para 

otoritesi hisse senedi piyasasındaki fiyat artıĢının terse dönüp dönmeyeceğini beklemeli ve ne 

olacağını görmelidir. Eğer hisse senedi piyasasında artmıĢ olan fiyatlar düĢerse, merkez bankası 

enflasyon ve çıktı stabilizasyonunu sağlamak üzere tepkisel davranmalıdır. Böylece tepkisel 
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yaklaĢım hisse fiyatları değiĢiminden sonraki tepki yaklaĢımı (Bernanke ve Gertler, 1999, 2001) 

ile uyum göstermektedir. Merkez bankasının verceği tepkinin zamanlamasından kaynaklanan 

farklılığa rağmen, her iki yaklaĢım da, para otoritesinin hisse senedi piyasasında hisselerin 

değerini etkileyebileceğini savunmaktadır. Bu durumda otoritenin hisse senedi piyasası 

üzerindeki etkisini ispatlayan ampirik çalıĢmaların para politikası formülasyonu açısından 

önemli olduğu açıkça görülmektedir (Ioannidis ve Kontonikas, 2006).  

 

1.2.3 Merkez Bankası DavranıĢı Ve Para Politikası Uygulaması Ve Hisse 

Senedi Getirileri Üzerindeki Etkisi 

 

Taylor kuralı (Taylor, 1993) Amerikan Merkez Bankasının (FED) politikalarını açıklamada 

beklenmedik ölçüde büyük baĢarı sağlamıĢtır. Taylor kuralına göre, FED, faiz oranlarını, fiili 

üretim düzeyi ve enflasyon oranı ile bu değiĢkenlerin hedeflenen değerlerinden sapmalarına 

bağlı olarak belirlemektedir. Taylor (1993)‟dan farklı olarak, Clarida ve diğerleri (1998), ileri 

bakıĢlı reaksiyon fonksiyonu tahmin etmektedir. Buna göre, merkez bankaları, para 

politikalarını, hedeflenen enflasyon ve büyüme oranları ile beklenen enflasyon ve büyüme 

oranları arasındaki farka bağlı olarak ayarlamaktadırlar (Omay ve Hasanov, 2006). Oysa para 

politikası oluĢturulurken hisse senedi fiyatları da önemli bir unsurdur. Aslında finansal 

servetteki dalgalanmalar tüketim ve dolayısıyla enflasyon yoluyla Amerika‟nın makroekonomik 

çevresini önemli ölçüde Ģekillendirebilir. Tabii ki hisse senedi piyasasındaki dalgalanmalar 

karĢısında para politikası otoritelerinin odaklanması gereken optimal tepki fonksiyonu hakkında 

pek çok çalıĢma yapılmıĢtır. Bernanke ve Gertler (1999, 2001) ve Cecchetti  (2002) çalıĢmaları 

bu konuya örnek gösterilebilir.  

Varlık fiyatları, hisse senedi fiyatlarını ve gayrimenkul fiyatlarını içermektedir ve dikkati 

çekecek biçimde değiĢkendirler. Varlık fiyatları içsel değiĢkenlerdir ve varlık değerlerinin 

ekonominin mevcut durumu ile iliĢkili olmadığı dönemler de mevcuttur (Bernanke ve Gertler, 

2001).  Para politikası ile varlık fiyatları arasındaki iliĢki araĢtırma konusu olabilecek pek çok 

soru oluĢturmaktadır. Hisse senedi piyasasındaki dalgalanmalar Amerikan konjonktürel 

dalgalanmalarının itici gücü müdür? Hisse senedi piyasasındaki dalgalanmalar Amerika 

enflasyonundaki değiĢimi izah edebilir mi? Hisse senedi piyasasındaki dalgalanmalar finans 

piyasasındaki oranların hareketini tetikleyebilir mi? Hisse senedi piyasasındaki dalgalanmalar 
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FED açısından tepki verilmesi gereken bağımsız bir hedef midir? Tüm bu sorulara cevap 

verebilmek aslında para politikası kurucularının temel hedeflerinin ardındaki dinamiği daha iyi 

anlamaktan geçmektedir.  Tabi ki nedensellik iliĢkisi ters yöne gidebilir (Castelnuovo, 2007).  

Ġktisatçıların alıĢılmıĢ gösterge (referans) modelinde
12

, regülasyon uygulamaları ile 

çarpıtılmamıĢ etkin sermaye piyasasının var olduğu bir dünyada, varlık fiyatlarındaki 

hareketlilik ekonomik temellerde bir değiĢiklik olduğunu ifade etmektedir. Bu koĢullar altında 

merkez bankaları varlık fiyatlarındaki hareketlilikten ötürü endiĢelenip müdahale etmek zorunda 

değildirler. Yani varlık fiyatlarındaki hareketliliğin sebebi  enflasyon değilse sadece iktisadi 

temellerden ötürü böyle bir fiyat değiĢikliği yaĢanıyorsa merkez bankasının müdahaleci 

olmasını gerektirecek biri durum yoktur. Varlık fiyatlarındaki hareketlilik ancak ekonominin 

durumu hakkında bilgi içeriyorsa müdahaleye değer olmalıdır (Bernanke ve Gertler, 2001). 

Aslında FED‟in değiĢtirdiği faiz oranının hisse senedi fiyatlarındaki  dalgalanma üzerinde 

önemli etki gösterdiği ve bu faiz oranının finansal yatırımcıların kullandığı göreli iskonto 

oranını değiĢtirdiği ve sonuçta talep ve konjonktürel dalgalanmaları etkilediği bilinmektedir 

(Bordo ve Wheelock, 2007). O zaman para politikası hisse senedi piyasasını açıklamada önemli 

midir? 

Pek çok ampirik çalıĢma bu sorulara cevap vermeye çalıĢmaktadır. Para politikası, hisse senedi 

fiyatları, konjonktürel dalgalanmalar ve enflasyon arasındaki iliĢkinin karmaĢıklığı ve içselliğin 

dinamiği açısından çoklu denklemlerden oluĢan VAR modelleri konunun anlaĢılmasında yararlı 

olmuĢlardır. Bernanke ve Gertler (1999, 2001) para politikasının baĢarısı açısından varlık 

fiyatlarındaki hareketliliğin etkilerine ve kısa dönemde para politikasının fiyat istikrarına mı  

yoksa finansal istikrara mı odaklanması gerektiği incelenmiĢtir. Her iki amacı da 

yakalayabilmek için Bernanke  ve Gertler‟in savunduğu görüĢ, esnek enflasyon hedeflemesi 

rejimidir. Makalede merkez bankalarının enflasyona sebep olan baskılar üzerinde odaklanmaları 

gerektiği gösterilmektedir; ancak esnek enflasyon hedeflemesine yönelik hiçbirinde hisse 

senetlerindeki dalgalanmaya rol verilmemiĢtir. 

Temel etkin piyasa modelinde bugünkü değer kavramı, hisse senedi fiyatlarının gelecekteki 

beklenen temettü ödemelerinin bugünkü değerini içermektedir. Böylece fiyattaki değiĢiklikler 

temettü ödemelerindeki beklenen değiĢikliği ve/veya reel faiz oranı ile temsil edilen iskonto 

oranı hakkında beklenen değiĢikliği temsil etmektedir. Hisse senetleri reel varlıklar üzerinde hak 
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iddia eden araçlardır; paranın nötr olması durumu da para politikasının uzun vadede hisse senedi 

reel fiyatları üzerinde etkisinin olmadığını ifade etmektedir. Para politikası faaliyetleri kısa 

vadede beklenen temettü ödemesi yapısını, iskonto oranını ya da hisse senedi primini 

değiĢtirerek hisse senedi fiyatlarını etkileyebilir. Para politikasının varlık fiyatları üzerindeki 

etkilerini inceleyen ilk modellerde özel sektör hisselerini de ihtiva eden portföydeki çeĢitli 

varlıklara ait talebin likiditesindeki değiĢikliğin oluĢturacağı etkiye odaklanmıĢlardır. Likiditeyi 

artıran politika uygulamaları hane halkının merkez bankasının davranıĢlarına göre yani merkez 

bankasının yükümlülüklerindeki artıĢa göre portföyünü uyarlaması sonucunda varlık  

fiyatlarının artmasına neden olurken, getirilerin de  düĢmesine neden olmaktadır. Diğer 

modeller para politikasının sermaye maliyeti üzerindeki etkisine odaklanmıĢ ve böylece 

kurumların gelir ve temettülerindeki beklenen artıĢ oranını  dikkate almıĢ olmaktadırlar (Bordo 

ve Wheelock, 2007). 

Para politikası faaliyetleri kısa dönemde hisse fiyatları üzerinde etkili olabilir; fakat pek çok 

iktisatçı para otoritesinin kullandığı para kuralının uzun vadede de varlık piyasasının 

performansını etkileyeceğini iddia etmektedirler. Schwartz (1995) gibi bazı iktisatçılar kalıcı ve 

önemli derecede oynak olan enflasyon ortamında uygulanan para politikasının finans 

piyasasında istikrarsızlığa neden olduğuna inanmaktadırlar. Woodford (2003) fiyat düzeyini 

stabilize eden kuralların, varlık fiyatlarındaki köpüğü azaltan etkide bulunduğu ortak görüĢünü 

savunanlardandır. Borio ve Lowe (2002) gibi bazı iktisatçılar da düĢük enflasyon taahhüt 

etmenin dengesizliği artıracağını ve de gelecekteki ekonomik büyüme beklentileri hakkında 

fazlasıyla iyimser görüĢ yaratarak varlık fiyatlarında köpük yaratacağını savunmuĢlardır. FED 

baĢkanı Greenspan 1996‟da FOMC toplantısında yaptığı konuĢmada bu konuyu Ģu Ģekilde 

gündeme getirmiĢtir.  

“Hisse senedi piyasasındaki köpüğe karĢı durmak için çabalarken büyük 

zorluklarla karĢılaĢtık. Bunun sebebi ürün fiyatlarındaki enflasyonu düĢük tutmayı 

baĢarmıĢ olmamızdır ve de geçmiĢ tecrübelerimizden öğrendiğimiz, bu koĢullar 

altında fiyat-getiri oranının yükseleceği gerçeğidir. Hisse senedi piyasasında fiyat 

köpüğünün oluĢmasını engellemenin yolu ürün fiyatlarında yüksek enflasyon 

yaratmaktır, çünkü hemen hemen her yerde ürün fiyatlarındaki artıĢ ya da 

enflasyon hisse senedi fiyatlarında düĢüĢe neden olmuĢtur. Burada açık bir ikilem 

vardır. Eğer para politikası birinde baĢarılı olursa diğerinde etkinliğini 

yitirmektedir.” (Greenspan, 1996). 
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Tarihsel açıdan bakıldığında  Amerikan hisse senedi getirileri enflasyon ile negatif korelasyon 

içerisindedir (Fama ve Scwert, 1977). Goodfriend (2003) 1980‟lerden önce  para politikasının 

hem makroekonomik hem de finans piyasası istikrarsızlığında önemli bir kaynak olduğunu ve 

de enflasyon ile hisse senedi getirileri arasında negatif iliĢkiyi açıkladığını belirtmiĢtir. 

Enflasyondaki artıĢ, beklenen enflasyon değerini de artıracağı ve daha sıkı para politikası 

beklentisi yaratacağı için  uzun dönem faiz oranlarının artmasına neden olacaktır; daha sıkı para 

politikası ekonomik aktivitelerin yavaĢlamasına neden olacak ve böylece cari ve gelecek 

dönemde kurumların kazançlarının azalmasına neden olacaktır. Sonuçta bu mekanizma hisse 

senedi getirilerini azaltıcı etkide bulunur. Zayıf bir ekonomide politikanın tersine çevrilmesi ve 

enflasyonun düĢmesi faiz oranlarını azaltacak ve hisse senedi getirilerinin artmasına neden 

olacaktır. 

Goodfriend (2003)‟e göre eğer para otoritesi, fiyat istikrarının sağlanacağı konusunda kesin bir 

taahhüt altına girmiĢ ise para politikası faaliyetleri ile varlık fiyatlarındaki hareketlilik arasında 

çok zayıf  bir iliĢkinin varlığından bahsetmektedir. Goodfriend (2003), böyle bir rejim altında 

uzun dönem reel faiz oranı daha net bir Ģekilde hedeflenmiĢ, reel aktivite, kurumsal karlar ve 

reel faiz oranlarının döngüsel değiĢikliğe daha az girdiklerini belirtmiĢtir. Böylece fiyat 

istikrarını hedefleyen politika kuralı ne kadar kararlı ise hisse senedi fiyatlarındaki hareketlilik 

ile para politikası faaliyetleri arasındaki iliĢki o kadar zayıf olacaktır (Bordo ve Wheelock, 

2007). 

 Fama (1981)‟nın analizinden sonra 1983‟te Geske ve Roll etkileyici bir argüman ile literatüre 

katkıda bulunmuĢlardır. Geske ve Roll (1983) Fama‟nın para talebi açıklaması kullanarak 

yaptığı analize  para arzı açıklamasıyla yaklaĢmıĢtır. Fama‟nın analizinde para otoritesi reel 

üretim Ģoklarına cevap vermemektedir. Geske ve Roll‟ün düĢündüğü merkez bankası modelinde 

ise konjonktürel dalgalanmaların ters yönünde13 para politikası belirleyen bir merkez bankası 

düĢünülmüĢtür. Ekonomik aktivitelerin azalması nedeniyle hükümet gelirleri azalır ve bütçe 

açığı oluĢur. Eğer bu bütçe açığı merkez bankası tarafından finanse edilirse enflasyonist 

beklentiler artıĢ gösterir. Dolayısıyla hisse senedi getirileri beklenen enflasyon ile negatif iliĢki 

içerisindedir. Burada önemli olan nokta, getiri ile beklenen enflasyon arasındaki ters iliĢkinin bu 

olaylar zinciri sonucunda oluĢmasıdır. Granger nedenselliğine göre hisse senedi getirileri 

enflasyona neden olmaktadır. Geske ve Roll (1983) hisse senedi getirilerinin enflasyon ile 

negatif iliĢki içinde olmasa bile reel faiz oranı ile ters yönde iliĢki içerisinde ise beklenen 

enflasyonu ifade eden temsili değiĢkenin  hazine bonosu faiz oranı ile de ters yönde iliĢki içinde 
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olacağını göstermiĢlerdir. Ancak bu durum Fama (1983)‟nın analiz ettiği döneme ait bir 

sorundan kaynaklanmaktadır.  

Kaul (1987) ise para politikasının konjonktürel dalgalanmalara paralel bir davranıĢ sergilediği 

durumlarda enflasyon ve hisse senedi getirileri arasında pozitif yönde iliĢkinin 

gözlemlenebileceğini vurgulamıĢtır. Konjonktürel dalgalanmaların aksi yönünde davranıĢ 

sergileyen bir para politikası getiri ile enflasyon arasındaki negatif iliĢkinin önemini 

vurgularken, konjonktürel dalgalanmalara paralel davranan
14

 bir para politikası ise bu iliĢkiyi 

zayıflatacak hatta iliĢkinin pozitif yöne dönmesine bile neden olabilecektir. Kaul (1987) 

Amerika, Kanada, Ġngiltere ve Almanya için yaptığı çalıĢmada savaĢ sonrası dönem için 

dalgalanma karĢıtı politika verilerini, 1930‟lu yıllar için de dalgalanamaya paralel politika 

verilerini kullanmıĢtır. Kaul (1937), dalgalanma karĢıtı para politikasının sergilendiği dönemde 

enflasyon ile reel aktivite arasında negatif iliĢki bulunduğunu ve bunun da hisse getirileri ile 

beklenen ve beklenmeyen enflasyon ve de beklenen enflasyondaki değiĢimler ile negatif 

korelasyonu açıklayan unsur olduğu sonucuna varmıĢtır. Ancak 1930‟lar için dalgalanma ile 

uyumlu para politikası uygulaması sırasında getiri ile enflasyon arasında ya pozitif iliĢki 

gözlemlemiĢ ya da istatistiksel olarak anlamsız iliĢkilere ulaĢmıĢtır. Sonuç olarak merkez 

bankasının ne tür bir para politikası izlediği yani dalgalanma karĢıtı ya da dalgalanmaya paralel 

davranan bir para politikası uygulaması hisse senedi getirileri ile enflasyon arasındaki iliĢkiyi 

belirlemede önemli rol oynamaktadır.  

Kaul daha sonra 1990 yılında yaptığı araĢtırmada hisse getirileri ile beklenen enflasyondaki 

beklenmedik değiĢiklikler arasındaki iliĢkiyi alternatif para politikası uygulamaları altında 

incelemiĢtir. Eğer merkez bankası para arzındaki büyümeyi hedeflerse, para arzı ile ekonomik 

aktivite arasındaki iliĢki zayıflayacaktır. Bu koĢullar altında para politikası Fama‟nın “proxy 

hipotezi”ndeki beklentisinin tersine hisse getirileri ile enflasyona arasında negatif iliĢkiyi 

göstermeyecektir. Diğer yandan, eğer merkez bankası aktivist bir faiz oranı politikası izliyorsa 

bu politikanın konjonktürün tersine ya da konjonktüre paralel olması durumuna göre getiri ile 

enflasyon arasındaki negatif iliĢki ortaya çıkabileceğini ya da bu iliĢkinin tamamen tersine 

dönüp pozitif korelasyon gözlemlenebileceğini ifade etmektedir. Kaul (1990), Amerika, 

Kanada, Ġngiltere ve Almanya için savaĢ sonrası verilerini kullanmıĢtır. Bu çalıĢmada, getiriler 

ile beklenen enflasyondaki değiĢimler arasındaki negatif iliĢkinin faiz oranı hedeflemesi yapan 

bir para politikası uygulamasında para arzını hedefleyen politikaya göre daha güçlü olduğu 
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sonucuna varmıĢtır. Merkez bankalarının faiz oranı rejimi uygulamaları konjonktür karĢıtı 

politika takip edecekleri izlenimi vermektedir. Kaul (1990), ayrıca incelediği dönem içerisinde 

tek tip politika rejimi gösteren ülkelerde hisse senedi  getirisi ile enflasyon arasındaki iliĢkinin 

değiĢmediğini gözlemlemiĢtir.  

Graham (1996), Kaul (1990)‟un savaĢ sonrası dönemde para politikasını faiz oranı hedeflemesi 

ve para arzı hedeflemesi olarak ayrıĢtırmasını eleĢtiren bir araĢtırma yapmıĢtır. Graham (1996)‟a 

göre FED parasal büyüklük hedeflemesi ile faiz oranı hedeflemesi arasında yer değiĢtirse de bu 

iki rejimden birinin diğerine göre daha çok ya da daha az konjonktür karĢıtı bir davranıĢ 

sergilediğini düĢünmenin yersiz olduğunu savunmuĢtur. Hatta, Kaul (1990)‟un kullandığı 

prosedürü tersine çevirmektedir. Getiriler ile enflasyon oranı arasında regresyon analizi yapmıĢ 

ve F istatistiği kullanarak kırılma noktalarını tespit etmiĢtir. Graham örneklemini üç alt döneme 

ayırmıĢtır. Bu ayırıma göre ilk ve son dönemlerde getiriler ile enflasyon arasında negatif iliĢki, 

ara dönemde ise pozitif iliĢki vardır. Graham (1996), parasal tabanın artıĢ hızını iĢsizlik, reel 

kamu açığının reel GSMH‟ya oranı kullanarak regresyon analizi uygulamıĢtır. Graham (1996), 

burada reel kamu açığının reel GSMH‟ya oranı olarak kullandığı değiĢken para politikasının 

konjonktürle uyumlu ya da konjonktüre aykırı bir politikası uygulaması ayırımının yapılmasına 

ve de kamu açığının ne kadarının merkez bankası tarafından finanse edildiğini belirlemek amacı 

ile kullanmıĢtır. Graham (1996) bu denklemde, getiri ile enflasyon arasındaki ters iliĢkiyi 

dönemlerini gösteren kırılma noktalarının istatistiksel olarak anlamlı olduğunu görmüĢtür. 

Ayrıca, getiri-enflasyon iliĢkisinin negatif olduğu ara dönemlerde para politikasının nötr 

olduğunu; bu iliĢkinin pozitif olduğu ara dönemde ise para politikasının konjonktür karĢıtı 

olduğu sonucuna varmıĢtır.  Graham (1996)‟ın bulduğu bu sonuçlar Kaul (1990)‟un ulaĢtığı 

sonuçlarla uyumludur. Diğer taraftan, Graham (1996)‟ın analizinde ara dönemde borç 

katsayısının pozitif değer alması ve de getiri-enflasyon iliĢkisinin negatif olduğu diğer 

dönemlerde borç katsayısının negatif iĢaretli olması, Geske ve Roll (1983)‟un milli borcun 

merkez bankasının para basarak kapatmasını ifade eden mekanizmayı destekleyen kanıt 

olmadığına iĢaret etmiĢtir. 
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1.2.4 Para Politikası Hakkındaki Duyurularının Ġskonto Oranındaki 

DeğiĢiklikler ile Hisse Senedi Getirilerini Etkilemesi 

Paranın içselliği, para arzının merkez bankası tarafından dıĢsal olarak değil para talebine göre 

belirlendiğini ifade etmektedir ve para arzının içsel ya da dıĢsal olarak belirlenmesi konusu 

literatürde ayrıca tartıĢılmaktadır. Paranın içselliği sorununda para politikasının ilan 

edilmesinden hemen sonra etkilerinin araĢtırılması yer almaktadır. Günlük veya haftalık politika 

ilanları, ilanın olduğu günün sonrasındaki ve hatta hemen sonrasındaki piyasa reaksiyonları 

açısından dıĢsal kabul edilebilir. Pek çok çalıĢmada para politikası para arzı ilanları ile 

ölçülmüĢtür. Ayrıca iskonto oranındaki değiĢim, hedeflenen faiz oranındaki değiĢiklik ve açık 

piyasa iĢlemleri para politikası ölçütleri olarak farklı araĢtırmalarda kullanılmıĢtır.  

Berkman (1978), Lynge (1981) ve Cornell (1983)‟in çalıĢmaları para arzının ilanı ile hisse 

senedi fiyatları arasındaki  iliĢkiyi inceleyen çalıĢmalardır. Berkman (1978) ve Lynge (1981) 

hisse senedi fiyatlarının para arzı ilanları ile negatif iliĢki içinde olduğunu bulmuĢlardır. Lynge 

(1981) para arzındaki değiĢiklikleri, beklenen ve beklenmeyen değiĢim olarak 

sınıflandırmamıĢtır. Oysa Berkman (1978) bu ayırımı kullanmıĢ ve hisse senedi fiyatlarının 

beklenmeyen para arzı değiĢikliklerinden etkilendiğini bulmuĢtur. Cornell (1983) çalıĢmasında 

para arzındaki değiĢikliğin piyasaya duyurulması ya da ilan edilmesinin etkisini incelemiĢtir. 

Buna göre merkez bankasının para arzını bildirmesi, karar birimlerinin bilgi setini değiĢtirdiği 

için sadece varlıkların fiyatlarını değiĢtirecektir. Çünkü merkez bankasının yaptığı para arzı 

ilanı (bildirimi) aslında merkez bankasının para rezervi hakkındaki tahminidir ve dokuz gün 

önceden yapılır. Cornell (1983), çalıĢmasında dört hipotez test etmiĢ ve kendisinin de önerdiği 

“beklenen enflasyon hipotezi” ni desteklemiĢtir. Beklenen enflasyon hipotezi, en belirgin iliĢki 

olan para arzı bildirimleri ile nominal getiriler üzerinde odaklanmaktadır. Ancak tam rekabet 

piyasasında, gelecekteki nakit akımlarının beklenen değeri ve bu değerin bugüne indirgendiği 

iskonto oranı, beklenen enflasyon oranına göre düzenlenmektedir. Dolayısıyla beklenen 

enflasyonun değiĢmesi yoluyla hisse senedi getirileri değiĢtirilebilir; ancak bu piyasa 

etkinsizliğine neden olacaktır. Keynesyen hipotez, yapıĢkan fiyat modeline dayanmaktadır. Kısa 

dönemde fiyat düzeyi para Ģoklarına tepki vermezken, para piyasasında dengenin 

sağlanabilmesi için faiz oranı değiĢecektir. Para arzının ilan edilmesi merkez bankasının 

gelecekteki politikası hakkındaki beklentileri değiĢtiren sinyaller içeriyorsa varlık fiyatları 
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üzerinde etkili olacaktır. Pozitif para arzı Ģoku, karar birimlerinin daraltıcı para politikası 

uygulamasının farkına varmalarına yardımcı olur.
15

 Fon talebi arttıkça cari dönem faiz oranı 

artıĢ gösterecektir. Dolayısıyla daha büyük para arzı bildirimi (ilanı) hisse senedi fiyatlarının 

düĢmesine neden olacaktır. Hisse senedi fiyatları iki nedenle düĢer.  

1. Ġskonto oranının yükselmesi 

2. Gelecekteki iktisadi aktivitelerin azalması nedeniyle gelecekteki nakit akımlarının 

azalacağı beklentisi 

“Reel Aktivite Hipotezi” ne göre merkez bankasının daha fazla para arzı bildirimi gelecekteki 

para talebi hakkında ipucu vermektedir ve ayrıca gelecekte daha fazla üretim beklentisi 

yaratmaktadır.  Gelecekte üretimin artacağı beklentisi yine gelecekteki nakit akımlarının daha 

yüksek olacağı beklentisini doğurur. Gelecekteki nakit akımlarının yüksek olması  da hisse 

senedi fiyatlarının artmasına neden olmaktadır. Bu durum, ileride baĢlık 1.3.4‟te anlatılan 

Fama‟nın “Proxy Hipotezi” nde açıkça ifade edilmektedir. Bu hipotezlere ek olarak Cornell 

(1983) “Risk Primi Hipotezi” ni önermiĢtir. Reel para dengesini koruyabilmek için uygulanan 

ihtiyatlı politika, para talebinin riskten kaçınma ve riskin artan bir fonksiyonu olmasına neden 

olur. Para arzında beklenmeyen artıĢ, reel gelir sabit iken, toplam riskten kaçınma ve/veya riskin 

önceki durumdan daha yüksek olduğunu göstermektedir. Bu durumda yatırımcılar daha yüksek 

risk primi talep ederek hisse senedi fiyatlarının düĢmesine sebebiyet vereceklerdir. Cornell 

(1983)‟in bahsettiği bu durum, yani merkez bankası tarafından para arzının artıĢı hakkında 

yapılan bildirinin sonucunda hisse senedi fiyatlarının düĢüĢ göstermesi reel aktivite hipotezi ile 

uyumlu değildir.  

Waud (1970), faiz oranının ve hisse senedi fiyatının, ilan edilen iskonto oranındaki 

değiĢikliklere, tepki verdiğini göstermiĢtir. Ancak Santomero (1983), iskonto oranının, piyasa 

faiz oranına göre gecikmeli olarak belirlendiğini göstermiĢtir.  Santomero (1983) iskonto 

oranının gecikmeyle belirleniyor olmasının yine de hisse senedi piyasasının değiĢikliklere cevap 

verdiğini; ancak bu durumda piyasanın etkin olmadığını ifade etmektedir. Smirlock ve Yawitz 

(1985) içsel değiĢken probleminin çözümü için iskonto oranını teknik ve teknik olmayan oran 

olarak ayırmıĢtır. Teknik iskonto oranı içsel değiĢken iken, teknik olmayan iskonto oranının ise 

para politikası hakkında bilgi içerdiği kabul edilmektedir. 1979 öncesi dönem için iskonto 
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 Literatürde pozitif para arzı Ģoku sıkı para politikası uygulaması neticesinde para arzındaki azalmayı 

ifade etmektedir.  
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oranında teknik ve teknik olmayan oran ayırımı yapılmamıĢ ve ilan edilmiĢ oranın etkisine dair 

kanıt bulunamamıĢtır. Ancak 1979 sonrası dönemde teknik olmayan iskonto oranı 

değiĢikliklerinde, değiĢikliğin ilan edilmiĢ olmasının negatif etkileri olduğu kanıtına 

ulaĢılmıĢtır. Böylece Smirlock ve Yawitz (1985) ilan etkisinin piyasa etkinliği ile uyumlu 

olduğunu göstermiĢlerdir. Smirlock ve Yawitz (1985)‟in görüĢünün aksine Jensen ve Johnson 

(1993), teknik ve teknik olmayan iskonto oranındaki değiĢiklikler için istatistiksel olarak 

anlamlı sonuçlara ulaĢmıĢlardır. Bu sonuçlar içinde teknik olmayan iskonto oranındaki 

değiĢikliklerin etkisinin daha kuvvetli olduğunu görmüĢlerdir. Parasal rejim ne olursa olsun bu 

sonuçların geçerli olduğunu vurgulamaktadırlar.  

Pearce ve Roley (1985), Hafer (1986) ve Hardouvelis (1987)‟in çalıĢmalarının ortak noktası 

1979 sonrası dönemde iskonto oranındaki değiĢikliğin hisse senedi fiyatı üzerindeki etkisini 

dikkate almıĢ olmalarıdır. 1979-1982 döneminde ödünç alınmamıĢ rezerv hedeflendiği için 

bulgular iskonto oranının ödünç alınmamıĢ rezerv hedefi altında gelecekteki para politikası 

hakkında daha fazla bilgi içerdiği görüĢü ile uyumludur.  

Jensen ve Johnson (1993), daha önceki çalıĢmalarından farklı olarak iskonto oranındaki 

değiĢiklikleri uzun vadede getiriler üzerindeki etkisini incelemiĢlerdir. Bu etkiyi incelerken 

durumu, değiĢikliğin açıklandığı an (0‟ıncı ve 1‟inci gün getirileri), açıklamanın öncesi (15 gün 

ve 1 gün öncesi getiriler) ve sonrası (2‟inci ve 16‟ıncı gün getirileri) olmak üzere üç dilime 

ayırmıĢlardır.  Ġskonto oranındaki  değiĢimin ilanından önceki dönemde hisse senedi piyasasının 

değiĢimi tahmin ettiği vurgulanmıĢtır. Jensen ve Johnson (1993), açıklama sonrası getirilerde 

izlenen tepkinin gecikmeye dayanan bir tepki olmadığını, çünkü açıklamanın hemen ardından az 

sayıda da olsa getirilerde anlamlı tepkiler oluĢtuğunu ve açıklama sonrası tepkinin daha çok 

oran değiĢikliğini takip etme eğiliminde olan olayları destekleyen bir sinyal olduğunu kabul 

etmiĢlerdir.  

Tarhan (1995), merkez bankasının açık piyasa iĢlemlerinin finansal varlık fiyatları üzerindeki 

etkisini incelemiĢtir
16

. Tarhan (1995), merkez bankasının hisse fiyatlarını etkilediğine dair bir 

kanıta ulaĢmamıĢtır. Diğer taraftan, Thorbecke (1997), politika değiĢikliğinin sebep olduğu faiz 

oranı değiĢikliğini dikkate alarak Dow Jones endüstri endeksinde istatistiksel olarak anlamlı 

negatif iliĢki gözlemlemiĢtir. Tarhan (1995) ve Thorbecke (1997)‟in çalıĢmaları farklı dönemleri 

kapsadığı için farklı politika enstrümanları kullanılmıĢtır. Tarhan‟ın incelediği 1979-1984 

                                                           
16

 Tarhan (1995), temel olarak faiz oranlarına odaklanmıĢtır. 
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döneminde merkez bankası politika hedefi olarak para arzındaki büyümeyi, Thorbecke ise 

merkez bankasının faiz oranını hedeflediği dönemi incelemiĢtir.  

Para politikasının temsilcisi olarak para arzını dikkate alan çalıĢmalar ile politika enstrümanı 

olarak faiz oranını dikkate alan çalıĢmalarda tamamen farklı sonuçlar gözlenmektedir 

(Sellin1998). Ancak Tarhan (1995)‟ın çalıĢması istisnadır; çünkü Tarhan, politika enstrümanı 

olarak açık piyasa iĢlemlerini kullanmıĢtır. Tarhan (1995)‟ın çalıĢması basit paranın  hisse 

senedi fiyatları üzerinde negatif etkisi olduğu kanıtına ulaĢmadığı için diğer çalıĢmalardan 

ayrılmaktadır. M1 parasal büyüklüğünün kullanılmasındaki sıkıntı, bu değiĢkendeki 

değiĢikliklerin aynı Ģekilde para talebine yansımasından kaynaklanmaktadır. Böylece 

Keynesyen hipotezde belirtildiği gibi pozitif para Ģoku karar birimlerinin sıkı para politikası 

uygulanacağına dair beklentilerini arttırmaktadır ve de hisse senedi fiyatlarının düĢmesine neden 

olur. Bunun alternatifi bir hipotez de Cornell (1983) tarafından öne sürülmüĢtür. Cornell 

(1983)‟in “Risk Primi Hipotezi”ne göre, para politikası ölçütü olarak faiz oranının kullanılması 

sıkı para politikası uygulamasının hisse senedi fiyatlarını düĢürdüğü sonucunu kanıtlamaktadır. 

 

1.2.5 1994-2000 Döneminde FED Ve Amerikan Hisse Senedi Piyasası 

1994-2000 yılları arasında Amerika‟daki hisse senedi piyasasının tecrübe ettiği fiyat artıĢı ve bu 

süreçte FED politikasının anlatılacağı bu baĢlık büyük ölçüde Bordo ve Wheelock (2007)‟un 

çalıĢmasından derlenmiĢtir. Ülkelerarası ekonomik iliĢkilerde Amerikan ekonomisindeki hisse 

fiyatlarının diğer ülkelerdeki hisse senedi piyasaları üzerinde etkili olabileceği ve ülkelerarası 

karĢılıklı bağımlılığın varlığı nedeniyle bu  baĢlık altında fiyat artıĢlarının gerçekleĢtiği büyük 

ve baĢlangıç ekonomi olan Amerikan hisse senedi piyasasının tecrübesine değinilecektir. 

1990‟ların ikinci yarısından sonra Amerikan hisse fiyatları hızlıca yükselmiĢtir. Pek çok 

araĢtırmacı bu konuyu bilgi teknolojisindeki geliĢmeye ve de verimlilikteki artıĢa 

bağlamaktadır. Hem Amerikan ekonomisinin üretimi (GSYĠH) hem de verimlilikteki büyüme 

1990‟larda yüksek iken enflasyon oranı ise bu dönemde düĢük seyretmiĢtir. Piyasa analistleri 

1990‟ların sonlarında geliĢen hisse senedi piyasasındaki fiyat artıĢlarının sebebi olarak bilgi 

teknolojisindeki geliĢme ve verimlilikteki artıĢı göstermiĢler; ayrıca kurumların karlarında ve 

temettü dağıtımındaki artıĢ beklentisini de sıklıkla buna bağlamıĢlardır.  
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1994-2000 yılları arasında Amerikan hisse senedi piyasasındaki artıĢ FED‟in ve politika 

yapıcılarının özellikle dikkatini çekmiĢtir. FED‟in korkusu hisse senedi piyasasındaki hızlı 

değer artıĢı ile elde edilen servetin harcama ve enflasyonda hızlı bir artıĢa sebep olacağıdır; 

ancak bundan daha çok endiĢe veren durum, hisse senedi piyasasındaki ani bir düĢüĢün 

resesyona sebep olma ihtimalidir (Meyer, 2004). Politika koyucular hisse senedi piyasasındaki 

fiyat artıĢlarına nasıl tepki vermeleri  gerektiği konusunda belirsizlik içinde iken, finansal 

piyasalar FED‟den gelecek politika değiĢikliğini içeren  açıklama ya da davranıĢlara karĢı ciddi 

bir hassasiyet içerisindedir. Her ne kadar politikalar yeterince ĢeffaflaĢsa da FED enflasyon 

hedefini belirlememekte  ve/veya hisse senedi piyasasındaki aĢırı fiyat artıĢları karĢısında nasıl 

tepki vereceğini açıklamamaktadır.  

FED baĢkanı Greenspan (1996)‟ın konuĢmasında belirttiği rasyonel olmayan taĢkınlık ifadesi, 

hisse senedi fiyatlarının olması gerekenin çok üzerinde belirlendiğini ifade etmektedir. 

Greenspan‟in bu konuĢmasından sonra hisse senedi fiyatları hızla düĢüĢ göstermiĢtir, çünkü 

FED‟in hisse fiyatlarındaki artıĢı yavaĢlatabilmek için müdahalede bulunmasından 

korkulmuĢtur. Hisse fiyatları yüksek düzeyde seyrederken beraberinde dar bir faiz bandında 

kredi veriliyorsa, amacı maksimum sürdürülebilir ekonomik büyümeyi hedefleyen ve bu hedef 

için öncelikle istikrarlı bir finansal sistem oluĢturmaya çalıĢan politika koyucunun para 

politikasını değiĢtirmek için dikkate alacağı tek kriter ürün fiyatları olmamalıdır.  

Mart 1997‟de FOMC faiz oranlarını 25 puan artırmıĢ ve yılın kalanında hedefini 

değiĢtirmemiĢtir. Enflasyon düĢüĢ göstermiĢtir; fakat aynı zamanda FED‟in anlam vermede 

zorlandığı durum geliĢmiĢtir; ekonominin büyüme hızı düĢmüĢ ve de iĢsizlik azalmıĢtır (Meyer, 

2004). Greenspan, bilgi teknolojisindeki geliĢmelerin üretim hızını artırdığını savunan  görüĢten 

olmasına rağmen, FED çalıĢanları bu görüĢe Ģüphe ile yaklaĢmaktadırlar (Meyer, 2004).  FED 

çalıĢanlarının hisse senedi piyasasında bu kadar kuĢkuyla yaklaĢmalarına rağmen sonuçta FED, 

enflasyon düĢmeye devam ettikçe faiz oranı hedefini artırmama kararı almıĢtır.  

Amerikan hisse senedi piyasasında 1997 yılı boyunca vade spredi düĢerken reel faiz oranı artıĢ 

göstermiĢtir ve ölçümler Amerika‟da sıkı para politikasının uygulanmasına neden olmuĢtur. 

Piyasada olası bir spekülasyon ve de hızlı ekonomik büyüme ortamının oluĢması enflasyonun 

düĢüyor olmasına rağmen FED‟in faiz oranı hedefini düĢürmesini engellemiĢtir.  

Amerikan ekonomisinde para politikasında yaĢanan en önemli hareket Rusya hükümetinin ihraç 

ettiği bonoları karĢılayamaması nedeniyle gerçekleĢen ani likidite talebini karĢılayabilmek 
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amacıyla gerçekleĢtirilen para politikası değiĢikliğidir. Rusya‟da baĢlayan bono geri 

ödemelerindeki sıkıntı 1998 yılında Asya ülkelerine de finansal kriz olarak sıçramıĢtır. 1998 

Eylül‟ünde FED faiz oranlarını 75 puan düĢürmüĢ ve reel faiz oranları da düĢüĢ göstermiĢtir. 

Uzun vadeli hazine tahvilinin getirisi ile kısa vadeli faiz oranı arasındaki fark da giderek artıĢ 

göstermiĢtir ve de likidite talebi azalmıĢtır.  

1999 yılında enflasyon giderek artmaya baĢlamıĢ ve de FED Haziran ayında enflasyon riskini 

sezdiği için faiz oranları artırmaya baĢlamıĢtır. Sonraki yıl faiz oranı hedefi revize edilmiĢtir, 

FED faiz oranı hedefini 175 puan artırarak 6.5‟e çıkarmıĢtır. Esas olarak FED‟in faiz oranlarını 

artırmıĢ olması artan enflasyona ancak ayak uydurmasını sağlayabilmiĢtir ve de reel faiz oranı 

değiĢmemiĢtir. FED mevcut enflasyon oranının dönem içerisinde korunması gerektiğini 

düĢünmüĢ; ancak bu süreçte faiz oranlarını enflasyondan daha hızlı artmayı reddetmiĢtir. 

FED‟in buradaki amacı ekonominin büyüme potansiyelinde hissedilen artıĢ ile verimlilik arıĢını 

birbirine uydurmak istemesidir. FED ayrıca, para politikasının agresif bir Ģekilde sıkılaĢtırılması 

hisse senedi piyasasında keskin düĢüĢe neden olacağı ve de ekonomik aktivitede önemli ölçüde 

yavaĢlamaya neden olacağı için endiĢe duymuĢtur (Meyer, 2004).  

2000‟in ortasında FED enflasyona karĢı daha agresif bir tavır sergileme kararı almıĢtır. Mayıs 

2000‟deki toplantıda talepteki artıĢın potansiyel üretim artıĢından daha yüksek seviyede olduğu 

ve de daha agresif bir sıkı para politikası uygulamasına ihtiyaç duyulduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Böylece 2000 yılı boyunca faiz oranını 6.5 hedeflemiĢlerdir. Bu uygulama doğrultusunda reel 

faiz oranları artmıĢ ve vade farkı keskin bir Ģekilde azalmıĢtır; bu da Ağustos 2000‟de reel hisse 

senedi fiyatlarının tavan noktasına ulaĢmasına neden olmuĢtur. Böylece geleneksel yollarla 

yapılan ölçümlere göre hisse senedi fiyatlarındaki yükseliĢ para politikasının giderek 

sıkılaĢtırılması ile son bulmuĢtur. Sonuç olarak Amerikan hisse senedi piyasasında 1994-2000 

yılları arasında gerçekleĢen yükseliĢe benzer olarak 1970 sonrası tipik yükseliĢ de o dönemde 

artan enflasyonu kontrol altına almak için uygulanmıĢ sıkı para politikası nedeniyle hisse senedi 

piyasasında yükseliĢe ile sonuçlanmıĢtır.  

Bordo ve Wheelock yirminci yüzyıl içinde Amerikan hisse senedi piyasasındaki yükseliĢi 

araĢtırırken 1994-2000 döneminde gerçekleĢen yükseliĢ ile bundan daha önceki dönemlerde 

gerçekleĢen yükseliĢlerin aslında benzer özellikler taĢıdıklarını vurgulamaktadır. Yirminci 

yüzyılda hisse senedi piyasasındaki yükseliĢin genellikle enflasyondaki artıĢı kontrol altına 

almak isteyen daraltıcı para politikası uygulaması ile son bulduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. 
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1.3 ENFLASYON VE HĠSSE SENEDĠ PĠYASASI 

Makro iktisat ile finansal iktisadın ortak ilgi alanını oluĢturan enflasyon ve hisse senedi getirileri 

arasındaki iliĢki konusunda makro iktisatçılar paranın ya da para politikasının hisse senetlerinin 

reel getirileri üzerinde etkisi olup olmadığını merak ederken, finansal iktisat ile uğraĢanlar 

açısından ise hisse senetlerinin enflasyon karĢısında riskten koruyabilen iyi bir enstrüman olup 

olmadığı merakı vardır. Bu bölümde makro iktisatçıların merak ettiği enflasyon ve hisse senedi 

getirileri arasındaki iliĢki ve bu baĢlığı destekleyen ampirik çalıĢmalara değinilecektir.  

 

1.3.1 Fisher Hipotezi ve Hisse Senedi Getirileri 

Bu baĢlık daha çok finansal ekonomi konusunda çalıĢanların ilgi alanına giren ve hisse 

senetlerinin enflasyon karĢısında koruyucu etkisinin olup olmadığını Fisher iliĢkisi çerçevesinde 

incelemektedir. 1930 yılında Fisher‟in öne sürdüğü iliĢkiye göre bir varlığın beklenen nominal 

getirisi beklenen reel getiri artı beklenen enflasyon kadar olmalıdır. Sezgisel olarak, hisseler 

çıktı üzerinde hak iddia eden varlıklar oldukları için beklenen ya da beklenmeyen enflasyon 

karĢısında iyi bir koruyucu olmaları beklenmektedir. Bu klasik görüĢ ekonomiyi karĢılıklı 

olarak bağımsız reel ve nominal bölümler olacak Ģekilde ikiye ayırmaktadır. Bu durum para 

politikasının doğrudan ilgi alanına girmemektedir; ancak literatürün ampirik bulguları 

açıklamaya çalıĢması ile beraber para politikası da konuya dahil olmaktadır.  

1970‟lerin enflasyonist ortamında finansal iktisatçılar  hisse senetlerinin enflasyondan koruma 

konusunda etkili bir varlık olup olmaması konusuna odaklandılar. Hisse senedi  getirileri ve 

enflasyon arasındaki iliĢkiyi inceleyen çalıĢmalarda bazı sürpriz bulgulara ulaĢılmıĢtır. Linter 

(1975), Bodie(1976), Jaffe ve Mandelker (1976), Nelson (1976), Fama ve Schwert (1977), 

Schwert (1981) enflasyonist ortam içerisinde yaptıkları çalıĢmalarda hepsi aynı sonuca 

ulaĢmıĢtır. Buna  göre savaĢ sonrası Amerika‟da enflasyon ile nominal getiriler arasında negatif 

iliĢki gerçekleĢmiĢtir. Cohn ve Lessard (1981), Solnik (1983) ve Gültekin (1983) aynı negatif 

iliĢkiyi ülkelerarası veriler kullanarak elde etmiĢlerdir. Ancak bulunan negatif  iliĢki, nominal 

getirilerle beklenen ya da beklenmeyen enflasyon arasında pozitif iliĢki olmasını bekleyen 
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klasik görüĢ ile çeliĢmektedir. 1977‟de Fama ve Schwert (1977)‟in çalıĢması ve de bundan 

sonraki pek çok çalıĢma hisse senedi getirilerini beklenen ve beklenmeyen enflasyon ile 

regresyona sokmuĢtur. Oysa önceki çalıĢmalarda hisse senedi getirileri ile gerçekleĢen 

enflasyon arasında regresyon iliĢkisi kurmuĢtur.  

(1.3.1.1) 

Fama ve Schwert (1977)‟in çalıĢmasını takip eden pek çok çalıĢmada da beklenen enflasyon 

için dönem baĢında kısa vadeli hazine bonosunun faiz oranı beklenen enflasyon ölçütü olarak 

kullanılmıĢtır. ÇalıĢılan dönem içerisinde yapılan gözlemler sonucunda kısa vadeli hazine 

bonosunun reel faiz oranındaki değiĢiminin çok küçük olduğu gözlemlenmiĢtir. Böylece 

bononun faiz oranındaki değiĢimin neredeyse tamamının enflasyon beklentilerine göre değiĢtiği 

sonucuna varılmıĢtır. Dolayısıyla Fisher iliĢkisi içinde beklenen nominal fiyatlarla beklenen 

enflasyon birebir hareket etmelidir. Beklenen enflasyon karĢısında hisse senedi getirisinin 

riskten koruyup korumadığını test etmek için denklem (1.3.1.1)‟deki “a” katsayısının  

bire eĢit olması, beklenmedik enflasyon karĢısında yine aynı iliĢkinin varlığı da “b” katsayısının 

bire eĢitliği  ile test edilmektedir. Fama ve Schwert (1977)‟in çalıĢmasında her iki 

katsayı da negatif değer almıĢtır; ancak daha önce de belirtildiği gibi bu, tam rekabet 

piyasasında beklenen bir durum değildir. Bu durumda negatif bulguların aksak piyasalarda 

gerçekleĢtiği kabul edilmektedir (Sellin, 1998). 

 

1.3.2 Piyasa Bozuklukları, Beklenmeyen Enflasyon ve Hisse Senedi 

Getirileri  

1970‟lerin sonları ve 1980‟lerin baĢlarında yüksek enflasyon ortamına yapılan çalıĢmaların 

ortaklaĢa ulaĢtığı sonuç enflasyon ile hisse senedi getirileri arasında negatif iliĢki olduğu 

yönündedir. Ne var ki , bu iliĢki klasik görüĢle ters düĢmekte ve bir anormallik belirtisi olarak 

kabul edilmektedir. Dolayısıyla literatürde, sonraki çalıĢmalar bu anormal durumu açıklamaya 

odaklanmıĢtır.  
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Modigliani ve Cohn (1979) enflasyon ile hisse getirileri arasındaki negatif iliĢkiyi para 

illüzyonundan yakınan yatırımcılar ile açıklamak istemiĢtir. Eğer yatırımcılar, gelecekteki 

temettüleri bugünkü değerine indirgerken, enflasyonu içeren nominal faiz oranını kullanırlarsa 

hata yapmıĢ olurlar, çünkü hissenin değerini olduğundan daha az hesaplamıĢ olurlar bu da hisse 

senedinin fiyatının düĢmesine neden olur.  

Fieldstein ve Summers (1979)  Amerika‟daki enflasyon ve hisse senedi getirileri arasındaki 

negatif iliĢkiyi açıklarken uygulanan vergi kanunlarına dikkati çekmiĢtir. Enflasyon oranı 

yükseldiği zaman satıĢtan gelen hasılat, satıĢların maliyetinden daha hızlı artıĢ göstermektedir, 

çünkü envanterler tarihi maliyetten değerlenmektedir. Dolayısıyla enflasyonun artıĢ gösterdiği 

dönemlerde firmaların vergilenebilir gelirleri olması gerekenin üzerinde değerlenecek, vergi 

öncesi kâr ĢiĢecektir. Vergiye konu olmayan yıpranma payı enflasyon oranı arttıkça nominal 

olarak sabit olduğundan azalacaktır. Vergi, nominal sermaye kazancı ve temettü gelirleri 

üzerinden alınmaktadır. Dolayısıyla beklenmeyen enflasyon oranı arttıkça firmaların vergi 

sonrası reel karları azalacaktır. Vergi ile ilgili bu hipotez Fieldstein (1980), Vanderhoff ve 

Vanderhoff (1986) tarafından desteklenmiĢtir.  

Fieldstein (1980) kendi çalıĢmasını kurumsal olmayan varlıkları da modele katarak 

geniĢletmiĢtir. Daha sonra Hendershott (1981) ve Summers (1981) da alternatif varlıkları 

modele katarak etkileĢimi incelemiĢlerdir. Hendershott (1981), 1964-1978 yılları arasında hisse 

senedi getirilerin düĢük olmasını gayrimenkul piyasasında fiyatların keskin düĢüĢüne 

bağlamaktadır. Gayrimenkul piyasasında getirilerin artması hisse getirilerinin de artmasına 

ancak aynı zamanda hisse fiyatlarının düĢmesine neden olmaktadır. Summers (1981)‟a göre 

1965-1980 yılları arasında gayrimenkul üzerindeki vergi uygulaması enflasyondan 

etkilenmediği için (nötr olduğu için) kurumlar vergisi oranı (etkin oran) enflasyona bağlı olarak 

artıĢ göstermiĢtir. Dolayısıyla yüksek enflasyon oranı gayrimenkul fiyatlarının da artmasına 

neden olmuĢtur. Bu da alternatif varlık olan hisse senetlerinin fiyatlarının azalmasına neden 

olmaktadır. Bu  Ģekilde Summers (1981) alternatif varlık hipotezini destekleyen sonuca 

ulaĢmıĢtır.  

Hisse senedi getirisi ve beklenmeyen enflasyon arasındaki negatif iliĢkiyi açıklamak isteyen 

çalıĢmalardan bazıları da “Nominal sözleşme Hipotezi” üzerinden test ederek bazı sonuçlara 

ulaĢmıĢlardır. Bu hipotez ilk önce 1956 yılında Kessel tarafından  oluĢturulmuĢtur. Bu hipoteze 

göre elinde net değeri pozitif olan nominal sözleĢme sahibi firmalar  beklenmeyen enflasyondan 

olumsuz etkilenirken, net değeri negatif olan nominal sözleĢme sahibi firmalar ise beklenmeyen 
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enflasyondan kazançlı çıkacaktır
17

. Firmanın riski arttıkça beklenmeyen enflasyonun etkisi 

artacaktır. French, Ruback ve Schwert (1983) kesitsel muhasebe verisi kullanarak nominal 

sözleĢme hipotezini test etmiĢ, fakat hipotezi destekleyen bir sonuca ulaĢamamıĢlardır. 1986 

yılında Bernard (1986) parasal önermelerin yeniden değerlendirilmesi ile firmalar arasında 

beklenmeyen enflasyon ile hisse getirileri iliĢkisindeki farklılığın önemli bir bölümünün 

açıklanabileceğini bulmuĢtur. Ne var ki, bir firmanın hisse senedi getirisinin bütün hisse senedi 

piyasasının getirisi karĢısındaki hassasiyeti olarak tanımlanan hissenin sistematik riski, aslında 

firmaların karakteristik özellikleri ile karĢılaĢtırıldığında enflasyon-getiri arasındaki iliĢkide 

daha önemli rol oynamaktadır. 1988 yılında “Nominal Sözleşme Hipotezi” Pearce ve Roley 

(1988) tarafından tekrar test edilmiĢtir. Pearce ve Roley (1988) daha geniĢ bir nominal sözleĢme 

seti ve beklenmedik enflasyon ölçütü olarak CPI değiĢikliklerindeki beklenmedik açıklamaları 

dikkate almıĢlardır. Bernard (1986)‟ın çalıĢmasının aksine borç/sermaye ve envanter düzeyi ile 

ifade edilen firma karakteristik özelliklerinin beklenmeyen enflasyon ile getiriler arasındaki 

iliĢkiyi açıklamada firmaların sistematik riskinden daha önemli olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Amihud (1996) hisse getirileri ile beklenmeyen enflasyon arasındaki negatif iliĢkinin Ġsrail için 

geçerliliğini araĢtırmıĢtır. Amihud (1996)‟un dikkate aldığı döneme ait çalıĢma, Amerika için 

yapılan çalıĢmalardaki bazı açıklamaları dikkate almamaktadır. Ayrıca çalıĢmaya dahil edilen 

sözleĢmeler nominal değil reel bazda imzalanmıĢ sözleĢmelerdir. Dolayısıyla French, Ruback ve 

Schwertz (1983)‟in nominal sözleĢme hipotezi Ġsrail‟de getiri ile beklenmeyen enflasyon 

arasındaki negatif iliĢkiyi açıklamamaktadır. Feldstein ve Summers (1979) negatif iliĢkinin 

açıklayanı olarak belirttiği vergi sistemi Ġsrail için anlamlı bir sonuç vermiĢtir; çünkü Ġsrail‟in 

vergi sistemi enflasyonun etkilerini nötrleyecek Ģekilde düzenlemiĢtir. Kamu borçlarının 

neredeyse tamamı reel olarak tanımlanmaktadır. Dolayısıyla, beklenmeyen enflasyon reel 

servette beklenmedik bir düĢüĢ yaratamaz ve Stulz (1986)‟un belirttiğinin aksine, enflasyonun, 

yatırımcının sahip olduğu hisselerin reel değerini düĢürerek portföyünü yeniden düzenlemesine 

neden olmayacaktır. Modigliani ve Cohn (1979)‟un “Parasal İllüzyon Hipotezi”nin uzun süren 

enflasyonist koĢulda ve yatırımcıların reel ve nominal kavramlarla düĢünmeye alıĢtığı ortamda 

geçerli olması ihtimalinin zayıf olduğu gözlenmiĢtir. Ancak Amihud (1996), beklenmedik 

enflasyonun hâlâ hisse senetleri reel fiyatları üzerinde negatif etkisi olduğu sonucuna 

ulaĢmaktadır.    

                                                           
17

 Burada net değeri pozitif olan nominal sözleĢme sahibi firmalar bu sözleĢmeleri aktiflerinde takip 

edecek ve enflasyon karĢısında sözleĢmenin reel değeri azalacaktır. Tersine net değeri negatif olan 

sözleĢmeler ise pasifte takip edilecek ve enflasyon arttıkça yükümlülüğün reel değeri azalacağı kazanç 

olarak görülecektir. 
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1.3.3 Enflasyon Risk Primi 

Finansal iktisat, yatırımcı açısından hisse sene getirilerinin enflasyon karĢısında koruyucu bir 

görevi olmasını beklemektedir. Risk primi, literatürde, Malkiel (1979) ve Chen, Roll ve Ross  

(1986) tarafından farklı tanımlanmıĢtır. Malkiel (1979), reel sermaye yatırımlarının 1970‟lerde 

neden çok zayıf seyrettiğini araĢtırmıĢtır. Malkiel, 1970‟lerdeki risk primlerinin önceki 

dönemlere kıyasla yüksek olmasının nedenini reel sermaye yatırımlarının zayıf kalmasına 

bağlamaktadır. Bu da aslında o dönemdeki yüksek enflasyona ve enflasyon oranındaki yüksek 

değiĢime bağlamaktadır. Enflasyonun oynak seyretmesi göreli fiyatlardaki değiĢimin de yüksek 

olmasına neden olacak ve dolayısıyla uzun vadeli plan yapmayı zorlaĢtıracaktır. Enflasyonun 

yüksek ve değiĢken seyrettiği bir ortamda, yatırımcılar doğal olarak enflasyon risk primi talep 

edeceklerdir. Malkiel (1979), orta kaliteye sahip bir kurumun çıkardığı tahvilin getirisi ile uzun 

vadeli devlet tahvilinin getirisi arasındaki farkın zaman içindeki değiĢimini “risk primi” nin  bir 

ölçütü olarak kabul etmektedir.  

Chen, Roll ve Ross (1986), makroekonomik değiĢkenlerdeki Ģokların hisse senedi piyasasında 

fiyatlara yansıyan faktörleri temsil edip etmediğini anlamaya çalıĢmıĢlardır. Bu amaç 

doğrultusunda beĢ potansiyel faktör belirlemiĢlerdir. Endüstriyel üretim, beklenen enflasyon, 

beklenmeyen enflasyon, yüksek fiyatlı ve düĢük fiyatlı bonolar arasındaki  fark (spread) ve vade 

yapısına gelebilecek Ģoklar hisse senedi fiyatına yansıyabilecek potansiyel faktörler olarak kabul 

etmiĢlerdir. Zaman kesiti regresyonu kurarak yaptıkları çalıĢmada bazı makroekonomik 

değiĢkenlere gelen Ģokların bazı hisse senedi getirilerini nasıl etkilediğini incelemiĢlerdir. 1968-

1977 yüksek enflasyon yıllarında enflasyon riskinin yayılmasına karĢı istatistiksel olarak 

anlamlı ve negatif risk primi bulmuĢlar ve ancak bu periyotun öncesinde ve sonrasında anlamlı 

bir risk primi gözlemlememiĢlerdir. Böylece yüksek enflasyon dönemlerinde, enflasyon ile 

pozitif korelasyon içerisinde olan finansal varlıklar, yani enflasyon riskinden koruyan varlıklar 

için yatırımcıların daha düĢük risk primi istediklerini saptamıĢlardır. Kısaca eğer bir hisse 

enflasyon karĢısında iyi bir koruyucu ise risk priminin düĢük, iyi bir koruyucu değilse risk 

priminin yüksek olması beklenmektedir.  

Lajeri ve Dermine (1996), 1977-1991 yılları arasında Paris borsasında iĢlem gören bankalar için 

bir faktör modeli geliĢtirmiĢtir. Fransız bankalarının hisse getirilerini belirleyen faktörleri piyasa 

endeksi, faiz oranı ve enflasyona gelen Ģoklar olarak dikkate almıĢtır. 1977-1987 yılları arasında 
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daha değiĢken enflasyonun yaĢandığı dönemlerde negatif  ve anlamlı risk primi bulmuĢlardır. 

Bu bulgular Chen, Roll ve Ross (1986)‟un sonucunu desteklemektedir, yüksek ve değiĢken 

enflasyon dönemlerinde enflasyon risk primi istatistiksel olarak anlamlıdır. 

Enflasyon risk primi ileride borçlanma maliyetine eklenen risk primi olarak ampirik bölümde 

hisse senedi getiri çarpanını açıklayan değiĢkenler kümesinde modele dahil edilmektedir. Risk 

primi ile hisse senedi getirileri arasındaki iliĢki ileride baĢlık, 4.1.13‟te incelenmektedir.    

 

1.3.4 Fama’nın Proxy Hipotezi  

Finansal iktisat literatüründe özellikle hisse senetlerinin enflasyon kasıĢında koruyucu özelliğini 

inceleyen çalıĢmalarda “proxy hipotezi” sıklıkla bahsedilen bir konudur. Hisse senedi 

fiyatlarının ve buna bağlı olarak getirilerin nasıl bir mekanizma ile arttığını anlatmaya çalıĢır.  

Fama (1981) hisse senedi getirileri ile enflasyon arasında negatif iliĢki sonucuna ulaĢan 

araĢtırmalarda bu iliĢkinin sahte bir iliĢki olduğunu savunmaktadır. Fama (1981), enflasyon ile 

hisse senedi getirileri arasında nedensellik iliĢkisinin olmadığını, aslında her ikisinin de reel 

aktiviteler tarafından belirlendiğini savunmaktadır. Üretimin artacağı beklentisi yükseldikçe 

hisse fiyatları artar ve para talebi de buna bağlı olarak artar. Para arzı artıĢ oranı sabitken 

üretimin artacağı beklentisi miktar teorisinin geçerli olabilmesi için daha az enflasyona neden 

olmalıdır. Hisse getirilerinin enflasyon ile iliĢkisini kuran regresyonda  eğer reel aktivite 

değiĢkenleri regresyona dahil edilmezse, enflasyonun reel aktiviteyi niteleyen bir temsili 

değiĢken olarak  kabul edilmesi gerekir. Bu durum literatürde “proxy hipotezi” olarak 

bilinmektedir.  

Proxy hipotezi bazı araĢtırmacılar tarafından literatürde  destek görmüĢtür. Örneğin Vanderhoff 

ve Vanderhoff (1986) endüstrinin yedi kolu için getiriler ile enflasyon arasında negatif iliĢkiyi 

incelemiĢlerdir. Sonuç olarak, denkleme açıklayıcı değiĢken olarak beklenen reel geliri dahil 

ettiklerinde iki endüstri kolu hariç diğerlerinde enflasyon ile getiri arasındaki negatif 

korelasyonun zayıfladığını görmüĢlerdir. Böylece Fama‟nın “proxy hipotezi”nin desteklendiği 

kanısına varmıĢlardır. Bu hipotezi destekleyen sonuçlara ulaĢan bir diğer çalıĢma da Chang ve 

Pinegar (1987) tarafından yapılmıĢtır. Chang ve Pinegar (1987) öncelikle Fama (1981)‟nın 
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çalıĢmada değer-ağırlıklı hisse senedi endeksi kullanmıĢ olmasının regresyon denklemine dahil 

edilen reel aktivite değiĢkenlerinin etkisini bastıran bir özellik göstermiĢ olabileceğini 

vurgulamıĢlardır. Daha sonra regresyon denkleminde getiriler için eĢit ağırlıklı endeks 

kullanılırsa reel aktivite değiĢkenin katsayısının daha pozitif ve beklenen enflasyon 

değiĢkeninin katsayısının da anlamsız değer alacağı sonucuna varmıĢlardır. Ancak çok daha 

önemli bulguları Fama‟nın enflasyon regresyonunda dıĢarıda bırakılan değiĢkenlerin hisse 

senedinin (menkulün) riskinin bir fonksiyonu olduğudur. Betası yüksek olan portföyler, düĢük 

betalı portföylere göre beklenen enflasyon karĢısında daha hassastırlar. Bunun açıklaması kısaca 

Ģöyledir. Bir menkul ne kadar riskli ise reel Ģoklar karĢısında o kadar hassas olacaktır ve 

regresyon denklemine bu reel aktiviteyi dahil etmeme yönünde yanlılık oluĢacaktır.  

Fama (1981)‟nın analizine temel olarak eleĢtiri getiren iki çalıĢma literatürde önemlidir. Birisi 

Ram ve Spencer‟ın (1983) eleĢtirel yaklaĢımıdır. Ram ve Spencer, Fama (1981)‟nın enflasyon 

ile reel aktivite, istihdam arasında negatif iliĢki olduğu bulgusunu Phillips eğrisi analize ters 

düĢtüğü için kabul etmemektedirler. Phillips eğrisi, uzun dönemde enflasyon ile iĢsizlik arasında 

negatif iliĢki olduğunu göstermektedir. Ram ve Spencer dört farklı reel aktivite ölçütü kullanmıĢ 

ve bu ölçütlerin herhangi birine ait katsayının aslında istatistiksel olarak sıfırdan farklı ve pozitif 

olduğu sonucuna varmıĢlardır. Sadece Fama (1981)‟nın da kullandığı reel GSYĠH‟ya ait katsayı 

sistematik olarak negatif değer almıĢtır. Reel hisse getirileri ile reel ekonomik aktiviteleri temsil 

eden değiĢkenlerden oluĢan baĢka bir regresyon setinde ise  reel GSYĠH büyümesi haricindeki 

diğer değiĢkenler için negatif iliĢki gözlemlemiĢlerdir. Böylece hisse getirileri ile enflasyon 

arasındaki negatif iliĢkiyi açıklamak üzere (proxy etkisini açıklayan) pozitif iliĢki içerisinde 

olan enflasyon ve reel aktivite ile negatif iliĢki içinde olan hisse getirileri ve enflasyonun bir 

kombinasyonu ile açıklanabileceğini savunmuĢlardır. Bu görüĢün, enflasyondaki bir artıĢın 

yatırımcıların hisse senedi gibi finansal varlıkları para yerine ikame edebileceklerini ifade eden 

Mundell (1963)‟in modeli ile uyumlu olduğunu belirtmiĢlerdir. Dolayısıyla varlık fiyatları ve 

reel faiz oranı düĢecek ve tabii reel ekonomik aktivitede artıĢ gözlenecektir.  

Fama‟nın analizini temel olarak eleĢtiren ikinci çalıĢma Benderly ve Zwick (1985) tarafından 

yapılmıĢtır. Fama (1981)‟yı proxy hipotezinin ortasında yer alan ortodoks olmayan para talebi 

kullanmıĢ olması nedeniyle eleĢtirmiĢlerdir. Fama (1981), para talebinin cari üretim düzeyinin 

değil, gelecekteki üretimin beklenen değerinin bir fonksiyonu olduğunu düĢünmüĢtür. Böylece 

hisse senedi ve para talebi beklenen üretim düzeyinin artıĢına bağlı olarak artmaktadır. Benderly 

ve Zwick (1985)‟e göre böyle bir mekanizma var olabilir; ancak pek çok portföy modeli ile 



34 

 

 

çeliĢkili bir durum sergilemektedir. Portföy modellerinin pek çoğunda para ve hisse senedi gibi 

finansal varlıklar içinde bonolar da bulunmaktadır. 

Fama (1981)‟nın modelini yeniden değerlendiren Benderly ve Zwick (1985), tahmin edilen 

katsayıların anlamlı ve beklenen iĢarette olduğunu görmüĢlerdir. Hisse getirileri ile enflasyon 

arasındaki negatif iliĢkinin reel denge etkisinden oluĢtuğunu vurgulamaktadırlar. Ayrıca para 

arzındaki artıĢın getiriler üzerindeki pozitif etkisinin üretim üzerindeki reel denge etkisinden 

olduğunu ve bunun da Fama (1981)‟nın negatif iliĢki sonucuyla ters düĢtüğünü 

gözlemlemiĢlerdir. 

 

1.4 MALĠYE POLĠTĠKASI VE HĠSSE SENEDĠ GETĠRĠLERĠ 

ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠ 

Vergiler ve hükümet harcamaları hisse senedi ve bono piyasasındaki getirilerin belirlenmesinde 

önemli rol oynamaktadır. Genel olarak maliye politikasının finans piyasası üzerinde doğrudan 

ve dolaylı etkileri mevcuttur. Maliye politikası ekonominin durumunu etkilemekte ve ayrıca 

piyasa getirileri üzerinde de negatif etki yaratmaktadır. Bu konuda ortak bir görüĢ hala 

sağlanamamıĢken pek çok finansal iktisatçı vergi ve hükümet harcamalarının firmaların 

beklenen nakit akımlarında etkili olacağı görüĢünde birleĢmektedirler. Maliye politikası iskonto 

oranını etkileyerek gelecekteki nakit akımlarının bugünkü değerini etkileyen özelliğe sahiptir. 

Ayrıca mali Ģoklar parasal Ģoklardan ayırt edilmeli ve getiriler üzerindeki etkisi incelenmelidir.  

Teorik olarak maliye politikası faaliyetleri örneğin harcamalardaki ya da vergideki değiĢiklikler 

bütçe açığı ya da fazlası ile sonuçlanmaktadır ve de varlık fiyatlarının belirlenmesinde önemli 

rol oynamaktadır. Örneğin hükümet harcamaları sabit iken vergideki artıĢlar varlıkların 

getirisini azaltacak, fiyatları düĢürecek ve dolayısıyla yatırımcıyı hisse senedi piyasasından 

uzaklaĢtıracaktır. Ya da beklenen getiriyi yani fiyatları azaltacağı için daha fazla yatırımcının ya 

da yeni yatırımcının hisse senedi piyasasına giriĢini engelleyecektir. Hükümet borçlanmasındaki  

artıĢ kısa dönem faiz oranlarının artmasına neden olacak ve dolayısıyla nakit akımlarını iskonto 

eden oranın düĢmesine neden olacaktır. Bu da genel ekonomideki diğer ters etkilerinden baĢka  

hisse senedi piyasasındaki aktivitelerin azalmasına iĢaret edecektir. Ġkinci durumda yani kamu 

borçlanmasının artıĢ gösterdiği durumda, eğer faiz oranlarındaki artıĢ gelecekteki ekonomik 
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faaliyetleri tehdit ediyorsa o zaman merkez bankasının görevi bu durumu tersine çevirebilmek 

için geri adım atmaktır. ĠĢte tam bu noktada para politikası ile maliye politikası etkileĢimi 

baĢlamaktadır. Bu yüzden yukarıda bahsedilen hususlar açısından ele alındığında Laopodis 

(2007)‟in makalesinin amacı, hisse senedi getirilerinin maliye politikası faaliyetlerindeki 

hareket hakkında edinilen bilginin kullanılabilirliği konusunda ampirik finansal  literatürün 

eksikliğini gidermektir.  

Genel olarak yatırımcının perspektifinden bakıldığında geniĢ bütçe açıkları faiz oranlarını 

artırdığı için hisse ve bono fiyatları üzerinde ters yönlü etkiye sahiptir. Hükümet çok büyük 

ölçüde borç alabilme kabiliyetine sahip olduğu için çok büyük tutarda fon arayıĢına girecektir, 

aksi takdirde sadece özel sektörden de borçlanabilirdi. Hükümetin bu ölçüde büyük tutarda borç 

fona ihtiyaç duyması faizleri yukarı çekecektir. ĠĢte bu nedenle özel sektör yatırımları ve 

harcamaları yüksek faiz oranlarında gerçekleĢmemekte bu da dıĢlama etkisinin etkinliğini 

göstermektedir. Faiz oranındaki artıĢlar sermaye artırımını azaltacağı gibi tüketim harcamalarını 

da azaltmaktadır ve temel ekonomik aktiviteyi azaltmaktadır. Bu olaylar varlık fiyatlarını ve 

hane halkının servetinin değerini azaltarak finansal piyasaları etkileyecek ve de  borçlanma 

maliyetini de artıracak ve iĢ piyasasındaki harcamaları azaltacaktır. Özellikle yüksek faiz 

oranları ve zayıf reel ekonomik aktiviteler mali dengesizliğin daha da kötüleĢmesine neden 

olabilirler ve böylece bir kısır döngü oluĢabilir (Laopodis, 2007).  

Bütçe açıklarının uzun dönemde sürdürülebilir olmasının ters sonuçları geleneksel analizin 

belirttiğinden daha fazla olabilir. Geleneksel analiz sürdürülebilir bütçe açıklarının faiz oranları, 

ulusal tasarruf ve yurtdıĢında yerleĢiklerin üretimleri ile bu kiĢilere yapılan ödemelerin neti 

olarak tanımlanan ve ödemeler dengesinin bir parçası olan hesap üzerinde ciddi etkileri 

olacağını  ifade etmektedir (Gale ve Orszag, 2003, 2004;  Engen ve Hubbard, 2005). Böylece 

geleneksel analizin ötesinde gelecekte büyük bütçe açıklarının olması yerli ve yabancı 

yatırımcının güvenini zedeleyip döviz kuru üzerinde de ters etki yaparak ekonomiye  ek 

külfetler getirmektedir. Özellikle, yatırımcının güvenindeki azalma portfoyün yerli para cinsi 

varlıklardan yabancı para cinsi varlıklara kaymasına neden olacaktır. Böylece yerli para 

üzerinde aĢağı yönde bir baskı olurken faiz oranı üzerinde de yukarı yönde bir baskı oluĢacaktır. 

Artan faiz oranları ülkenin borçlarını finanse etmesini sınırlayacak ve de ülkenin döviz kuru 

dalgalanmalarına maruz kalma durumunu artıracaktır. Bu durum sermaye harcamalarını 

azaltacak ve varlık fiyatlarının düĢmesine neden olurken aslında reel ekonomik aktiviteye engel 

olmaktadır (Congressional Budget Office, 2005).  
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Tobin (1969) finans sektörü için genel dengeden bahsederken hisse senedi getirileri ile reel ve 

finansal sektörler arasındaki iliĢkisinin altını çizmiĢtir ve hem para arzı artıĢı hem de bütçe 

açıkları hisse senedi getirileri üzerinde önemli etkiye sahip olabileceğini ifade etmektedir. Bu 

konuda teorik modeller Blanchard (1981) ve Shah (1984) tarafından hazırlanmıĢtır. HerĢeye  

rağmen hükümetin mali kararlarının gelecekteki para politikasını etkileme olasılığı olduğu iyi 

bilinen bir gerçektir (Thorbecke, 1997; Patelis, 1997).  Örneğin hükümetin harcamaları artırarak 

mevcut borç yükünü artıran faaliyetleri, faiz oranlarını artırıcı bir etki yapmaktadır. Artan faiz 

oranları ekonomik büyümeyi baskılayacağı için merkez bankası para arzını artırarak geniĢletici 

para politikası uygulamak zorunda kalacaktır, böylece temel politika aracı olan faiz oranını 

düĢürecektir. Bu yüzden modele açıkça para politikası değiĢkenini ifade eden değiĢken dahil 

edilmiĢtir, böylece maliye politikası ile hisse senedi getirileri üzerindeki dinamik etkileri 

araĢtırılabilir.     

Teori ve ampirik kanıtlara dayanarak bütçe açığının ya da fazlasının hisse senedi getirileri 

üzerindeki etkisinin yönünün negatif olması beklenmektedir. Yukarıdaki tartıĢmayı takiben,  

hükümetin bütçe açıkları nominal faiz oranları üzerinde yukarı yönde baskı kurmaktadır ya da 

iskonto oranını artırmaktadır. Bu durum beklenen getirileri azaltmaktadır. Risk primi arttıkça 

kamu borçlarına bağlı olarak yatırımcılar merkez bankasının tepkilerinin ya da faaliyetlerinin 

belirsiz olduğu bir ortama düĢecek ve hisse piyasasını ĢaĢırtacaktır (Geske ve Roll, 1983).  

Tersine kamu borçlarının yüksek olması merkez bankasının faiz oranlarını indirmesi gibi 

uyarlayıcı davranıĢları ile para arzı artıĢını pekiĢtirebilir. Bu davranıĢı inceleyen ampirik 

çalıĢmalarda ulaĢılan sonuçlar karıĢıktır. Özellikle Allen ve Smith (1983) ve Barnhart ve 

Darrant (1990) çalıĢmalarında kamu borcu ile parasal büyüme arasında negatif iliĢki olduğunu 

gözlemlemiĢlerdir. Ancak Deleeuw ve Holloway (1985) ve Hoelscher (1986) borç ve parasal 

büyüme arasında politif iliĢki olduğunu göstermiĢtir. Bu yüzden bu konunun hala ampirik olarak 

incelenmesi gereken bir konu olduğu düĢünülmektedir (Laopodis, 2007).  
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1.4.1 Ricardocu Denklik, Maliye Politikası Ve Hisse Senedi Piyasası 

“Fiyatlardaki ani düĢüĢü tersine çevirebilmek için somut politikaların uygulanması 

gerektiğinde siyasi yelpazenin, iktisatçıları bir baĢkanın kullanabileceği en güçlü 

silahın vergi teĢviki (mali uyarım) olduğuna bunun da ya harcamalarda büyük bir 

artıĢla ya da geçici vergi indirimi ile olabileceğini ifade etmektedirler”. The Wall 

Street Journal, 28.03.2001. 

Popüler akademik çalıĢmalar daha çok merkez bankasının belirlediği para politikasının hisse 

senedi getirileri üzerindeki etkisine odaklanmıĢtır. Fiilen maliye politikasının hisse senedi 

getirileri üzerindeki  etkisini araĢtıran ampirik literatür oldukça zayıftır. Vergi ve harcama 

politikaları getiriler üzerinde anlamlı bir etkiye sahip olduğu gibi bu maliye politikasının 

iktisadi açıdan öneminin de en az parasal müdahaleler ve belki de parasal müdahaleden bile 

daha kuvvetli olabileceği ifade edilmektedir.  

Literatürde çoğunlukla maliye politikasının piyasa getirilerini etkilediği önermesi altında 

çalıĢmalar gerçekleĢtirilmiĢtir. Oysa makroekonomideki Ricardocu  Denklik Teoremi bunun her 

zaman böyle olmadığını söylemektedir
18

. Eğer bireyler gelecekteki vergi indirimini doğru 

tahmin edip bunu da doğru iskonto oranı ile bugüne indirgeyip Ģimdiki vergi artıĢından 

düĢebilirlerse, vergi ve getiriler arasındaki iliĢki kırılacaktır. Bu durumda hükümet harcamaları 

sabit iken gelecekteki vergi indiriminin bugünkü  değeri, yine bugünkü  vergi artıĢının değerine 

eĢit olacaktır ve böylece bireyin özvarlığında bir değiĢiklik olmayacaktır. Kamunu tasarrufları 

arttıkça özel tasarruflar aynı ölçüde azalacaktır; dolayısıyla ulusal tasarruf ve faiz oranı dahil 

tüm makroekonomik değiĢkenler aynı kalacaktır. Dolayısıyla bu ortamda hükümetin kendi 

harcamalarını vergi koyarak ya da borçlanma senedi ihraç ederek finanse etmesinin reel 

anlamda hiçbir etkisi olmayacaktır. Bu konu ilk defa Barro (1974) tarafından anlatılmıĢtır. Tıpkı 

Modigliani-Miller teoreminde olduğu gibi, bir firmanın değeri sermaye yapısına göre 

değiĢkenlik göstermiyorsa, Ricardocu görüĢ de bu Ģirketin özkaynağının hükümetin finansman 

yapısından bağımsız olduğunu gösterir. Her iki teorem de zorlu bir varsayıma dayanmaktadır. 

Buna göre finansal piyasalar etkin iĢleyen piyasalardır ve gerçekte tam olarak etkin değildirler; 

ancak teorik ve ampirik çalıĢmalar için gösterge özelliğindedirler.  

                                                           
18

 Barro (1989), Ricardocu Denklik ve varsayımları hakkında çalıĢmıĢtır. 
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Bu konuda yapılan çalıĢmalar sınırlı sayıdadır. Ancak hükümet borçlarının faiz oranı üzerindeki 

etkisini inceleyen ampirik çalıĢmaların önemli bir bölümünde Ricardocu denklik geçerliliği 

araĢtırılmıĢtır. Bu literatür büyük ölçüde neticesizdir ve hükümet borcu ile faiz oranı arasında 

negatif iliĢki bulunmuĢtur, ne var ki bu iliĢki borcun etkisi hakkında olan Ricardocu ve 

geleneksel görüĢler ile uyumlu değildir.  

Ġktisat teorisinde yer alan Ricardocu Denklik Teorisi, verginin sermaye getirisi üzerindeki etkisi 

hakkında güçlü sonuçlar sağlamaktadır. Örneğin, kamu harcamaları sabit iken,vergi ve kamu 

borcu arasında yapılan tercih piyasa getirilerini etkilememektedir. Ricardocu denklik teoremi, 

Modigliani-Miller teoremine benzer olarak bir gösterge teorem özelliğindedir ve kısıtlayıcı 

varsayımlar altında geçerlidir.  Hisse senedi ve bono getirilerinin kullanılması Ricardocu 

denklik önermesinin test edilmesinde önemlidir. 

Elmendortf ve Mankiw (1999)‟in geleneksel görüĢü vergi artıĢlarının tüketimi azalttığı ve özel 

yatırımları yükselttiği yönünde olsa da ampirik bulgular geleneksel görüĢü destekleyen kanıtlara 

ulaĢmamıĢtır. Hatta Ricardocu denklik sonuçları bile geleneksel görüĢe karĢıt olarak vergi 

artıĢlarının bu tür bir etkisinin olmadığını ifade eder (Barro 1974 ve 1989). Benzer Ģekilde Fama 

(1990), finans literatüründe getirilerdeki hareketliliğin bir bölümünün makroekonomik 

değiĢkenler ile açıklanabileceği konusunda görüĢ birliliği  olsa da getirilerdeki bu değiĢimi 

dikkate alan varlık fiyatlandırması modelinde hala bir takım eksiklikler olduğunu belirtmiĢtir.  

 

1.4.2 Maliye Politikası DeğiĢkenleri Ve Hisse  Senedi Getirilerinin Tahmin 

Edilebilirliği 

Para politikası faaliyetlerinin örneğin kısa vadeli faiz oranlarındaki değiĢimin finansal piyasalar 

üzerinde önemli bir etkisinin olduğu iyi bilinmektedir. Para politikasının hisse senedi getirileri 

üzerindeki etkisi Jensen, Mercer ve Johnson (1996) ve Pateils (1997), Thorbecke (1997), 

Bernanke ve Kuttner (2005) tarafından detaylı olarak incelendiğinden önceki baĢlıklarda 

bahsedilmiĢti. Bu literatürde araĢtırmacılar genel olarak para politikasının hisse senedi getirileri 

üzerinde odaklanmıĢlar; ancak maliye politikasının taĢıdığı bilginin hisse senedi piyasasındaki 

rolüne yeterince önem verilmeyiĢidir. Bu konuda Darrat 1990 yılındaki çalıĢması ile 

genellemenin dıĢında kalmaktadır. 
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Darrat (1990) kamu açığını lineer regresyona dahil ederek maliye politikasının getiriler 

üzerindeki etkisini modele almıĢtır. Teorik temeller ve Blanchard (1981) ile baĢlayan ilk 

literatür para ve maliye politikalarının varlık getirileri üzerinde önemli etkilerinin olabileceğini 

göstermektedir. Yakın geçmiĢte bu literatürü inceleyen Canzoneri, Cumby ve Diba (2001)‟nın 

yaptıkları çalıĢma maliye politikasının temel makroekonomik değiĢkenleri etkilediğini öne 

sürerken, para ve maliye politikalarının karmaĢık bir Ģekilde etkileĢim içerisinde olduğu 

gerçeğine gereğinden az önem vermiĢlerdir
19

. Sargent (1999), Kutsoati (2002), Linnemann ve 

Schabert (2003) ise para ve maliye politikaları arasındaki etkileĢimin karmaĢıklığını ifade eden 

çalıĢmalarda bulunmuĢlardır. Sargent (1999)‟ın makalesinde de açıkça ifade edildiği gibi, 

merkez bankalarının idari bağımsızlığı para politikasının hükümetin mali kararlarından 

bağımsız olduğu anlamına gelmemektedir. Para ve maliye politikaları arasındaki bu 

etkileĢimden ötürü maliye politikası için bilgi değiĢkenini düzenleyen farklı bir rol 

biçilmektedir. Sargent (1999)‟ın çalıĢması aynı zamanda mali disiplin hakkında süregelen 

tartıĢmaya da katkıda bulunmaktadır. 1980‟lerden beri denk bütçe kavramı geliĢmiĢ ülkelerde 

giderek daha nadir görülmeye baĢlanmıĢtır. Denk bütçe yerine bono ihracı ile borçların finanse 

edilmesi gündeme gelmiĢtir. GeliĢmiĢ ülkelerde bono ihracı maliye politikası aracı olarak 

kullanılmaktadır. Amerika‟da 1990‟larda bütçe fazlası 2000‟li yıllarda bütçe açığına 

dönüĢmüĢtür. Böylece politika sonuçlarının geliĢtirilmesi konusunda kurumsal ve mekanizma 

değiĢiklikleri üzerinde oluĢan tartıĢmalar ivme kazanmıĢtır. Ancak, Fatas ve Mihov (2003), 

Catao ve Terrones (2005)‟in çalıĢmalarında olduğu gibi diğer pek çok araĢtırmada bütçe 

açıklarının üretim, enflasyon ve diğer makroekonomik değiĢkenler üzerinde negatif etkileri 

olduğu belirlenirken, bütçe açıklarının finansal piyasalar ve özellikle hisse senedi piyasası 

üzerindeki etkisini inceleyen pek az ampirik çalıĢma mevcuttur. 

Milli borcun tedavüldeki para ile kapatılması sürecinde
20

 bütçe açıklarının enflasyonist 

etkilerinin olabileceği iyi bilinen bir gerçektir (Canzoneri, Cumby ve Diba, 2001 ve Catao, 

Terrones, 2005). Bernanke ve Kuttner (2005) belirttiği gibi kısa vadeli faiz oranında sadece 

beklenmeyen değiĢikliklerin hisse senedi getirilerini etkilediği stilize bir olgudur. Jansen, Wang 

                                                           
19

 Özellikle maliye teorisinde fiyatlar genel seviyesinin ve de enflasyonun belirlenmesinde para 

politikasından çok maliye politikasının etkili olduğu vurgulanmaktadır. Bu teoride hükümetin dönemler 

arası bütçe kısıdı, özellikle mali koĢullardaki değiĢiklikler karĢısında uyum sağlayabilmek için fiyat 

düzeyinin uyarlanmasını sağlayan bir denge koĢulu olarak görülmektedir (Canzoneri, Cumby ve Diba, 

2001). 

 

20
 Debt monetization 
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ve Yang (2007)‟ın çalıĢmasında ise bütçe açıklarındaki büyük artıĢların gelecekteki enflasyon 

oranını artıracağı ve bu yüzden enflasyon ile savaĢmak için gelecekte kısa dönem faiz 

oranlarında yüksek hareketliliğe neden olacağı sonucuna varılmıĢtır. Kısa dönem faiz 

oranlarındaki artıĢ genelde beklenilen bir durumdur. Tersine, bütçe fazlasındaki büyük bir artıĢ 

enflasyon oranının tahmin edilmesinde yardımcı olmamaktadır; çünkü gelecekteki enflasyon 

oranındaki indirim kısa dönem faiz oranındaki kadar kesin değildir. Temel olarak bu argüman 

para politikasının beklenen enflasyon oranındaki değiĢikliklere karĢı asimetrik cevap tepkiler 

verdiğini ifade etmektedir. Bu durumda kısa dönem faiz oranı hareketleri piyasa tarafından 

öngörülemeyen hareketler olacak ve böylece kısa dönem faiz oranlarındaki hareketin getiriler 

üzerindeki etkisi daha fazla olacaktır. Özetle çalıĢmadan ulaĢılan genel sonuç, iktisadi büyüme 

ve daha da önemlisi kısa dönem faiz oranları bütçe fazlasının arttığı dönemlerde artıĢ 

gösterecek, bütçe açıklarının arttığı dönemlerde ise kısa dönem faiz oranlarında ise düĢüĢ 

gözlenmektedir. 

Makroekonomik durumu ifade eden değiĢkenler ile piyasa getirisi arasındaki iliĢki Campbell 

(1999), Chen (1986), Cochrane (1996), Fama (1990), Schwert (1990) tarafından ortaya 

konmuĢtur. Ramey ve Shapiro (1997), Blanchard ve Perotti (1998), Edelberg (1998) de maliye 

politikası ile makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢlardır. Campbell ve 

Shiller (1988) ve Campbell (1991) VAR metodolojisi kullanmıĢlardır. VAR analizi 

kısıtlanmamıĢ dinamik sistemlerdir ve beklenmeyen getirilerin tahmininde yardımcı olmaktadır; 

böylece Ģokun etkisinin beklenen ve beklenmeyen getiriler içine dahil edilmesine yardımcı olur. 

Özetle, VAR metodolojisinin kullanılması vergi ve hükümet harcamalarının beklenen getiriler 

üzerindeki etkisini izlemek için kullanılmıĢtır.    

VAR analizi ayrıca, beklenmedik getirilerin
21

 çeĢitli ekonomik Ģoklara ayrıĢtırılmasında rol 

almaktadır. Bu ayrıĢtırma bize getirilerdeki beklenemeyen hareketin menĢei hakkında bilgi 

verebilir. Campbell (1991) çalıĢmasında maliye politikasından kaynaklanan beklenmedik 

getirilerin değerlendirilebilmesi için zayıf belirleme kısıtları kullanılmıĢtır. Vergilerdeki artıĢın 

hisse senedi ve bononun beklenen getirilerinde hemen negatif etki gösterdiği sonucuna 

varılmıĢtır. Verginin getiriler üzerindeki etkisi ekonomik ve istatistiksel olarak anlamlıdır. Vergi 

oranına
22

 Ģok verildiğinde gelecekteki çeyrek dönemlik getirileri %4, yıllık getirileri %9 ve 4 

yıllık getirileri ise %17 oranında azalttığı gözlenmiĢtir. Diğer taraftan hükümet 

                                                           
21

 Beklenen getiriler  ile gerçekleĢen getiriler arasındaki fark 

22
 Vergi gelirinin GSYĠH‟ya oranı vergi oranı olarak belirtilmiĢtir. 
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harcamalarındaki artıĢ hisse senedi ve bono beklenen getirileri üzerinde, bu varlıkları elde tutma 

süresinden bağımsız olarak, pozitif yönde ancak istatistiksel olarak anlamsız etkide 

bulunmaktadır. Maliye politikası değiĢkenlerinde oluĢan Ģoklar hisse senedindeki beklenmeyen 

getirilerin %3-4 arasında değiĢmesine, bonodaki beklenmeyen getirilerin de %8-10 arasında 

değiĢmesine neden olmaktadır (Campbell, 1991). 

Literatürde, para politikası Ģoklarının rolünü değerlendirmek açısından bulunan sonuçlar 

sağlıklıdır. Ayrıca önemlisi maliye politikasının piyasa oynaklığına neden olan önemli bir 

kaynak olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Thorbecke (1997) ve Patelis (1997)‟in çalıĢmalarında para 

politikasındaki bir değiĢikliğin hisse senedi getirileri üzerinde yaklaĢık olarak %3 civarında 

etkisi olduğu bulgusunu desteklemekle beraber, vergi ve hükümet harcamalarının da merkez 

bankası davranıĢları kadar etkili olduğu sonucuna varmaktadırlar.  

Thorbecke (1997) ve Patelis (1997), maliye politikasının hisse senedi ve bono getirileri 

üzerindeki etkisini anlamak amacıyla mali, makroekonomik ve finansal verilerden oluĢan ilgili 

değiĢkenleri bir vektörde toplayıp denklem sistemi içerisinde çözmek, böylece değiĢkenler 

arasındaki dinamik etkileĢimi bulmak istemiĢlerdir. Hisse senedi ve bononun beklenen ve 

beklenmeyen getirileri üzerindeki değiĢim incelenmek istenmiĢtir. Beklenmeyen getirilerdeki 

değiĢim çok farklı ekonomik faktörden kaynaklanabilir. Burada temel varsayım maliye 

politikası değiĢkenlerinin konjonktürel dalgalanmalara, enflasyon ya da piyasa getirilerine eĢanlı 

tepkiler vermediğidir. Mali takvimdeki kanuni ve bürokratik süreçlerin yavaĢ ilerlemesi 

nedeniyle ekonomik ve finansal değiĢiklikler karĢısında vergi ve hükümet harcamalarındaki 

değiĢiklikler ancak çeyrek dönemlerde gerçekleĢebilmektedir, dolayısıyla mali değiĢkenler 

eĢanlı tepkiler verememektedir. Ayrıca enflasyon Ģokları karĢısında da üretim bir çeyrek dönem 

içerisinde kendini uyarlayamamaktadır. Ancak piyasa getirileri ise diğer tüm değiĢkenlere bir 

periyot içerisinde cevap verebilmektedir. Genel olarak vergi, hükümet harcamaları ve üretimin 

tepkileri gecikmeli tepkilerdir ve VAR modelinde L gecikme operatörü ile ifade edilir ve 

üzerinde herhangi bir kısıt yoktur. Burada anlatılan kabullenmeler nedeniyle Cholesky  

sıralaması uygulanmaktadır. Cholesky sıralaması, sistemde sıralamada aynı ya da daha düĢük 

sırada olan değiĢkenlerin ekonomik Ģoklardan eĢanlı olarak etkileneceğini belirtmektedir.  

Tavares ve Valkanov (2003) maliye politikasının bono ve hisse senedi getirileri üzerindeki 

etkisini incelerken daha önce Edelberg, Eichenbaum, Fisher (1998) ve Blanchard ve Perotti 

(1998)‟nin çalıĢmalarından farklı olarak Ģokları belirlemek için önsel (apriori) bir değiĢken 

belirlememiĢlerdir. Bu araĢtırmacılar maliye politikasının üretim üzerindeki etkilerini 
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inceledikleri için maliye politikasında oluĢacak Ģok bilginin ne zaman gerçekleĢtiğinin bir 

önemi olmamaktadır; çünkü etkisini inceledikleri değiĢken üretim değiĢkenidir ve üretim de 

göreli olarak yavaĢ hareket eden bir değiĢkendir. Ancak maliye politikasının finansal varlıkların 

fiyatları ve getirileri üzerindeki etkilerini incelemek söz konusu olduğunda politika Ģoklarının 

ne zaman gerçekleĢeceği önem taĢımaktadır. Ne var ki Ģokun tam olarak ne zaman 

gerçekleĢeceğini önceden bilmek oldukça güçtür. Maliye politikası hakkındaki yeni bilginin 

(Ģokun) etkisinin en fazla olduğu zaman piyasadakiler tarafından ilk defa öğrenildiği zamandır. 

Aslında yeni bilgi öğrenildiği andan itibaren mevcut durumda uygulanan politikanın varlık 

fiyatları üzerinde artık önemi kalmamıĢtır. Tavares ve Valkanov (2003) yeni bilginin finans 

piyasasına ne zaman ulaĢtığının tam olarak değerlendirilmesinin mümkün olmadığı gerçeğinden 

hareketle kendi sistem denklemlerinde sistemin Ģokun zamanlaması ve büyüklüğünü ayırt 

edebildiklerini varsaymıĢlardır.  

Sonuç olarak bono ve hisse senedi gelirlerinin vergi oranındaki bir artıĢ sonrasında bir anlık 

düĢüĢ olduğunu ve bu durumun 4 yıl süreyle elde tutulan tüm getirilerde yaĢandığını 

görmüĢlerdir. Bu etki istatistiksel ve ekonomik açıdan anlamlıdır; çünkü vergideki değiĢiklik 

GSYĠH büyümesi üzerinde beklenmedik bir negatif etkiye sahiptir ve bu da firmaların 

gelecekteki nakit akımlarını etkilemektedir. Hükümet harcamalarındaki Ģoklar ise piyasadaki 

hisse senedi getirileri ve bono getirileri üzerinde istatistiksel açıdan anlamsız bir artıĢ 

yaratmaktadır. Hisse senetleri getirilerindeki beklenmeyen değiĢikliklerin açıklanması açısından 

vergi, enflasyon ile eĢit derecede anlamlı, fakat üretimden daha önemli bir açıklayıcı 

değiĢkendir. Bono getirileri açısından bakıldığında ise vergi Ģokları diğer tüm ekonomik 

Ģoklardan açıkça daha önemli bir açıklayıcı değiĢkendir.  
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1.5 PARASAL AKTARMA MEKANĠZMASI VE HĠSSE SENEDĠ 

(TEMETTÜ FĠYATI) KANALI  

Para politikası ekonomideki sürdürülebilir büyüme ve düĢük enflasyon tartıĢmasının tam 

ortasında önem kazanmıĢtır. Bütüncül ekonominin stabilizasyonunu sağlayan araç olarak maliye 

politikası ise bu süreçte pırıltısını yitirmiĢtir. Bunun sebebi, bütçe açıklarını dikkate alarak 

arzulanan stabilizasyon sonuçlarına ulaĢılması konusunda maliye politikasının uygulamadaki 

zamanlaması açısından problem içermesidir. Sonuç olarak, hem ekonomistler hem de 

politikacılar çıktının ve enflasyonun stabilizasyonu konusunun para politikasının görevi 

olduğunu savunmuĢlardır. Ġktisatçılar ayrıca uzun dönemde merkez bankasının temel görevinin 

fiyat istikrarını sağlamak olduğu konusunda görüĢ birliğindedirler. Aslında geçmiĢ yıllarda 

merkez bankaları proaktif bir Ģekilde faiz oranlarını yükselterek ısınmıĢ bir ekonomideki 

enflasyon artıĢını engellemek istemiĢlerdir. Para otoritesinin bu tür bir giriĢimde baĢarılı 

olabilmesi için uygulayacağı politikanın ekonomi üzerindeki etkilerini ve zamanlamayı doğru 

değerlendirmesi gerekmektedir. Bu nedenle para politikası aktarma mekanizmaları ekonomideki 

dalgalanmayı çeĢitli kanallar aracılığıyla açıklayabilmektedir. Aktarma mekanizmaları 

içerisinde geleneksel faiz oranı kanalı, diğer varlık kanalı ve kredi kanalı temel aktarma 

mekanizmalarıdır. Burada hisse senedi piyasasının yer aldığı aktarma mekanizmaları 

detaylandırılacaktır.
23

  

Hisse senedi piyasasının para politikasındaki değiĢikliklere vereceği tepkiler politika 

değiĢikliklerinin ekonomiye aktarımında oldukça önemlidir. GeniĢletici para politikası hisse 

senedi fiyatlarını arttırırken hisse senedi fiyatlarındaki bu artıĢ tüketicileri daha fazla harcamaya 

yönelterek hane halklarının servetini arttırır. Ayrıca yüksek hisse senedi fiyatları sermaye 

yatırımını artma yönünde teĢvik eder. Tüketim ve yatırım harcamalarındaki artıĢ  ekonomiyi 

harekete geçiren unsurlardır.  

GeniĢletici para politikası hisse senedi fiyatlarını arttırdığı gibi finansal yatırımcıların risk 

taĢıma kapasitelerinde de bir artıĢa yol açarak risk primlerinin düĢmesine neden olmaktadır. 

Böylece geniĢletici para politikası, sermaye kazancı sağlayarak tüketicilerin hisse senedi 

                                                           
23

 Hisse senedi piyasasını içeren aktarma mekanizmaları anlatılırken temel olarak Miskin (2007)‟in 

kitabından faydalanılmıĢtır. 
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portföyünde maruz kaldıkları riskleri de azaltır. Bu konuda Blanchard (1981) hisse senedi 

piyasasının reel değerinin, toplam talebin belirlenmesinde, dolayısıyla fiyatlar genel seviyesi ve 

üretimin belirlenmesinde önemli rol oynadığı bir makroekonomik model geliĢtirmiĢtir. Para 

politikasındaki değiĢiklikler, faiz oranı ve kârların gelecekteki yönü ile ilgili beklentileri 

değiĢtirerek de hisse senedi piyasasının reel değerini etkilemektedir. Hisse senedi piyasasındaki 

değiĢiklik tüketim ve yatırım harcamalarını değiĢtirmektedir (McMillin ve Laumas, 1988). 

Parasal geniĢleme enflasyona neden olmakta, Ģirket bilançolarında aktiflerin reel değerini 

azaltmakta ve hisse senedi getirileri ve hisse senedi fiyatlarının azalmasına yol açmaktadır 

(Chami, Cosimano ve Fullerkamp, 1999). 

Sellin (1998) para politikasının hisse senedi piyasası üzerinden ekonomik faaliyetleri ve 

enflasyonu etkileme sürecini Ģöyle açıklamaktadır. Para politikası, makroekonomik değiĢkenleri 

ve enflasyonu, finansal piyasalar aracılığıyla etkilemektedir. Para arzındaki bir değiĢiklik, 

yatırımcıları hisse senedi piyasasını yeniden değerlendirmeye yöneltir. Bir hisse senedinin 

değeri, iskonto edilmiĢ gelecekteki temettülerin toplamı ile belirlendiği için geniĢletici veya 

daraltıcı bir para politikası, iskonto oranı kadar beklenen gelecek kazançlarla hisse senedi 

fiyatlarını etkileyebilir. DeğiĢen bir para politikası eylemi yatırımcıların özel tüketim 

harcamalarını, servetlerini ve reel yatırım harcamalarını değiĢtirir. Böylece reel faaliyette ortaya 

çıkacak bir değiĢiklik sonuç olarak enflasyonu etkileyecektir. 

 

1.5.1 Hisse  Senedi (Temettü Fiyatı) Kanalı  

 

Miskin (2007), hisse senedi fiyatları ya da temettü fiyatları olarak da bilenen mekanizma ile 

para politikasındaki değiĢliklerin ekonomik faaliyetleri etkilenmesini dört baĢlık altında 

toparlamıĢtır. 
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1.5.1.1 Tobin Q Teorisi 

Tobin q teorisi Yatırım ve servetin tüketim üzerindeki etkisini izah etmektedir. Bu teori 

ekonomi  üzerinde etkili olan para politikası araçları üzerinden, yani hisse senedi fiyatlarını 

etkileyen bir mekanizma üzerinden izah edilmektedir. Tobin “q” değeri, firmaların piyasa 

değerlerinin, sermayenin yenilenebilmesi için katlanılacak maliyete bölünmesi ile 

tanımlanmaktadır. “q” değerinin yüksek olduğu durumlarda firmanın piyasa değeri sermayeyi 

yenileme maliyetinden yüksektir. Firmanın yeni fabrika kurması, makine ve techizat alması 

firmanın piyasa değerinden daha ucuzdur. Bu durumda firmalar hisse senedi ihraç ederek hisse 

baĢına yüksek fiyattan fon sağlayabilirler; böylece makine techizat alımından daha ucuz olduğu 

için buradan elde edilen para ile makine techizat alımı yapılır, dolayısıyla yatırım harcamaları 

artar. Firmalar artık az sayıda hisse senedi ihraç ederek yeni yatırım malları satın alabilirler. 

Diğer taraftan eğer q değeri küçük ise firma yeni yatırım malları almayacaktır, çünkü firmanın 

piyasa değeri sermayenin maliyetine kıyasla düĢük değerdedir. Firmalar “q” değeri küçük iken 

büyümek isterlerse baĢka bir firmayı satın almak mantıklı olacaktır, çünkü o firmanın da piyasa 

değeri düĢük olduğu için iĢtirak ederek büyütmek isterler ve mevcut sermayeleri ile devam 

ederler. Bu durumda yatırım harcamaları az olacaktır. Bu tartıĢmanın kör noktası Tobin q ile 

yatırım harcamaları arasında bir iliĢkinin varlığı konusundadır. Bu iliĢkide para politikası hisse 

senedi fiyatlarını ne Ģekilde etkileyecektir. Parasal bir hikayede para arzı arttığında halk 

istediğinden daha fazla paraya sahip olduğunu düĢünür ve harcamalarını arttırarak ihtiyacından 

fazla taĢıdığı bu parayı azaltır (Miskin, 2007).  

Hane halkı harcama setinde temettü geliri elde etmek için hisse senedi satın almak olabilir, 

böylece hisse senedine talep artar ve hisse senedi fiyatları yükselir. Daha Keynesyen bir 

yaklaĢım ile aynı sonuca varmak mümkündür. GeniĢletici para politikasından ötürü faiz 

oranlarının düĢmesi temettü  getirisini bono getirilerinden daha çekici kılmaktadır. Böylece 

hisse senedi talebi artar ve de firmanın piyasa değeri yükselir. Bu iki görüĢü ya da meknizmayı 

bir araya getirildiğinde hisse senedi fiyatları arttıkça Tobin‟in q değeri artacak ve yatırım 

harcamaları da artıĢ gösterecektir (Miskin, 2007).  
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1.5.1.2 Hane Halkı Servet Etkisi 

Hisse senedi (temettü) kanalı ile yayılan para politikasının alternatif bir yolu da servetin tüketim 

üzerindeki etkisinden oluĢmaktadır. Bu kanal Modigliani tarafından geliĢtirilen “hayat boyu 

gelir (life cycle)” modelince savunulmaktadır. Modigliani‟nin hayat boyu gelir modelinde 

tüketim harcamaları tüketicilerin hayat boyu gelirlerinden oluĢmaktadır. Hayat boyu gelir 

kavramının içine  beĢeri sermaye, reel sermaye ve finansal servet girmektedir. Bu finansal 

servetin en büyük bileĢeni hisse senetleridir. Hisse senedi fiyatları artınca finansal servetimizin 

de değeri artmaktadır. Böylece tüketicilerin hayatboyu geliri de artmaktadır; sonuç olarak 

tüketim artar (Miskin, 2007). 

   

1.5.1.3 Hane Halkı Likidite Etkisi 

Parasal aktarım mekanizmasının likidite etkisi, dayanıklı tüketim malları ve konut harcamaları 

yoluyla etkili olmaktadır. Daraltıcı bir para politikası banka kredilerini azaltırken, hane halkının 

dayanıklı tüketim malı ve konut harcamalarında azalmaya neden olmaktadır. Ayrıca faiz 

oranındaki yükselme, tüketicilerin nakit akımını ve bilançolarını olumsuz yönde etkilemektedir. 

Dayanıklı tüketim malları ve de konut hakkında hane halkının bu ürünlerin kaliteleri hakkında 

eksik bilgilenmesinden dolayı likiditesi düĢük olan varlıklardır. Hane halkı gelirindeki 

azalmanın sonucu olarak, fon ihtiyacını karĢılayabilmek için sahip oldukları dayanıklı tüketim 

malları ve konutu gerçek değerinin altında satmayı tercih edebilir. Diğer taraftan tüketiciler 

finansal varlıkları ellerinde tutarlarsa, bu varlıklar piyasa değerlerinden ve hızlı bir Ģekilde 

satılabilir ve sonuçta istenilen nakit elde edilir. Böylece hane halkı finansal sıkıntı içine girme 

olasılığının arttığını düĢünüyorsa, likiditesi yüksek finansal aktifleri ellerinde tutmak 

isteyeceklerdir. Sonuç olarak hane halkının finansal sıkıntı çekme olasılığı düĢer ve dayanıklı 

tüketim malı ve konut satın almaya daha fazla istekli olurlar. Hane halkı likidite etkisi kısaca 

Ģöyle iĢlemektedir. GeniĢletici bir para politikası hisse senedi fiyatlarını arttırır, finansal 

varlıkların da değeri artar. Tüketiciler daha güvenli bir finansal pozisyonda oldukları için mali 

sıkıntı olasılığı azalır, dayanıklı tüketim malı ve konut harcamaları artar ve sonuç olarak üretim 

ve toplam harcamalar yükselir (Mishkin, 2007). 
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1.5.1.4 Bilanço Kanalı 

Hisse senedi fiyatlarının aktarma mekanizmasına dahil edildiği bir baĢka mekanizma da firma  

bilançosu kanalıdır.  Kredi piyasalarında asimetrik bilgi probleminin varlığı, hisse senedi 

fiyatları yoluyla iĢleyen diğer bir aktarım mekanizmasını ortaya çıkarır. Bu mekanizma sıkça 

“kredi görüĢü” olarak ifade edilir ve Ģirketlerin bilançoları üzerinde hisse senedi fiyatlarının 

etkisiyle iĢler, bu yüzden bilanço kanalı olarak da tanımlanır. Faiz oranını artıran daraltıcı bir 

para politikası kredi piyasasında tersine seçim problemini artırmaktadır; çünkü risk seven karar 

birimleri yüksek faize razı olanlardır. Faiz oranlarındaki artıĢ firmaların nakit akıĢlarını 

azaltmakta ve bilanço pozisyonlarını bozmaktadır. Parasal daralma aynı zamanda firmaların net 

değerini ifade eden hisse senedi fiyatını düĢürmektedir. Net defter değeri ne kadar düĢük olursa, 

bu Ģirketlere kredi verilmesinde tersine seçim ve ahlaki tehlike problemleri de o kadar artacaktır. 

Parasal daralma aynı zamanda fiyatlarda beklenmedik bir düĢüĢ yaratarak nominal değer 

üzerinden takip edilen borçlar ile deflasyon senaryosu oluĢturmaktadır. Tersine, hisse senedi 

fiyatlarını arttıran geniĢletici bir para politikası, ahlaki tehlike ve ters seçim problemlerini 

azaltarak Ģirketlerin net değerini arttırır, böylece krediler artar. Kredilerin artması yatırım 

harcamasını ve dolayısıyla toplam harcamayı arttırır. Fisher (1933)‟in de söylediği gibi 

deflasyon senaryosu firmaların net değerini azaltarak tersine seçim ve ahlaki tehlike problemini 

artırmaktadır. Bu nedenle bilanço kanalı analizi para politikasının nasıl finansal kriz 

oluĢturabildiği ve asimetrik bilginin had safhaya geldiği durumda ekonomik faaliyetlerde 

önemli  daralmaların oluĢabileceğini göstermektedir (Miskin, 2007). 
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2 TEORĠK DEĞERLEMELER VE GEÇMĠġ AMPĠRĠK 

KANITLAR 
 

Bu  bölümde giriĢ bölümünde bahsedildiği gibi Lastrapes ve McMillin (2004) likidite etkisini 

ifade eden büyüklük hesaplamıĢlar daha sonra finans piyasasına ait değiĢkenler ile bu 

büyüklüğün  ülkeler arasında neden farklılk gösterdiğini açıklamaya çalıĢtığı referans makalenin 

detaylarından söz edilecektir. Bu bölümde ayrıca yukarıda genel olarak ifade edilen hisse senedi 

fiyatı yoluyla gerçekleĢen aktarma mekanizmasının para ve maliye politikasından ne Ģekilde 

etkilendiğini anlatan baĢlıca çalıĢmalara ve bu çalıĢmaların vardığı temel sonuçlara yer 

verilecektir. Bununla birlikte para ve maliye politikalarının hisse senedi piyasası üzerindeki 

etkilerini inceleyen literatür taraması özetlenecektir.  

 

2.1 LĠKĠDĠTE ETKĠSĠNDE ÜLKELERARASI DEĞĠġĠM, FĠNANS 

PĠYASASININ ROLÜ 

Bu çalıĢmada referans olarak aldığımız çalıĢma Lastrapes ve McMillin (2004)‟in likidite 

etkisinin ülkelerarası değiĢimini finansal değiĢkenlerle açıklmaya çalıĢtığı makaledir. Bu 

makalede 21 tane OECD ülkesi için 1970‟in ilk çeyreğinden baĢlayıp 1998‟in son çeyreğini 

kapsayan üç aylık veri seti kullanılmıĢtır. Bu veri seti savaĢ sonrası sabit kur dönemi ile 

baĢlayıp Euro‟nun kullanılmaya baĢlandığı dönemde bitmektedir. 21 ülke için ayrı ayrı likidite 

etkisinin büyüklüğünü hesapladığını ve sonra da bu büyüklüğü etkileyen finansal faktörleri 

VAR metodu ile açıklayan çalıĢmada bağımsız değiĢkenler Cholesky ayrıĢtırmasına göre 

sıralamıĢlardır. Hangi finansal faktörlerin ülkelerarası likidite etkisindeki farklılığı yaratan öncü 

faktörler olduğunu anlamak için ayrı ayrı regresyonlar oluĢturmuĢlardır. Likidite etkisinin 

büyüklüğünü belirleyen finansal faktörler olarak banka varlıklarının GSYĠH‟ya oranı, bireysel 

kredilerin GSYĠH‟ya oranı, ticari kredilerin GSYĠH‟ya oranı, kısa dönemli borçların GSYĠH‟ya 

oranı, mali kesime verilen kredilerin oranı, ticari bankaların verdiği kredilerin merkez bankası 

ve ticari bankaların vermiĢ olduğu toplam krediye oranı, özel tahvillerin GSYĠH‟ya oranı, ulusal 

hisse senedi piyasasının aktifleĢtirilmesinin GSYĠH‟ya oranı, hisse senedi piyasasındaki devir 
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hızı, finans piyasası borç endeksi, banka rezervlerinin vadesiz mevduata oranı ve banka 

rezervlerinin toplam mevduata oranı gibi finansal faktörlere ait temsili değiĢkenler 

kullanılmıĢtır. 

Sonuç olarak Lastrapes ve McMillin (2004) finans piyasasındaki katılıkların parasal aktarma 

mekanizması içinde potansiyel öneme sahip olduğu kanısına ulaĢılmıĢtır. Söz konusu piyasa 

katılıklarından hangilerinin likidite etkisi büyüklüğünü açıklamada temel belirleyen olduğu hâlâ 

cevaplanamamıĢ bir soru olduğunu belirtmiĢlerdir. Bu nedenle para politikasının kısa dönem 

faiz oranları ve ekonomik aktivite üzerindeki etki mekanizmaları uygun para politikasının 

oluĢturulmasında önemli bir yere sahip olduğunu, likidite etkisini oluĢturan sebepler her ne 

olursa olsun bu sebeplerin büyüklüğünün ülkeler arasında değiĢiklik gösterdiğini 

söylemektedirler. Bu nedenle Lastrapes ve McMillin (2004) ülkeler arası karĢılaĢtırma yapılarak 

likidite etkisini belirleyen faktörlerin göreli önemlerinin incelenmesi gerektiğini 

vurgulamıĢlarıdır. 

Likidite etkisinde ülkelerarası farklılık ve bu farklılığın belirleyenleri olarak finans piyasasına 

ait çeĢitli değiĢkenleri kullanarak oluĢturulan model, bize, benzer bir büyüklüğün hisse senedi 

piyasasına ait getiriler için de hesaplanabilir olduğu görüĢünü uyandırmıĢtır. Hisse senedi 

getirilerine ait büyüklüğü etkileyen faktörlerin araĢtırılarak hem ülkeler arasındaki farklılığın 

sebeplerini ortaya koyabilmek hem de hisse senedi fiyatı ya da temettü fiyatı kanalı olarak 

bilinen parasal aktarma mekanizması hakkında bilgi edinmek amaçlanmaktadır. Bu amaç 

doğrultusunda yukarıda hisse senedi fiyatı (temettü fiyatı) aktarma mekanizmasının iĢleyiĢi 

anlatılmıĢtır; para politikası, maliye politikası ve hisse senedi getirileri arasındaki iliĢkiyi 

inceleyen ampirik çalıĢmalara sonraki baĢlıklarda yer verilecektir. 

 

 

 

 

 



50 

 

 

 

2.2 PARA POLĠTĠKASI VE HĠSSE SENEDĠ PĠYASASI ARASINDAKĠ 

KARġILIKLI BAĞIMLILIĞI ĠFADE EDEN AMPĠRĠK BULGULAR 

Yakın geçmiĢte Ioannidis ve Kontonikas (2006) para politikası ve hisse senedi getirileri 

arasındaki iliĢkiyi incelerken Laopodis (2007) de benzer bir çalıĢmayı maliye politikasının hisse 

senedi getirileri üzerindeki etkilerini inceleyerek hazırlamıĢtır. Yine 2007 yılında Castelouvo 

para politikası ile hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢkiyi dinamik stokastik genel denge modeli 

çerçevesinde incelemiĢtir. Bu bölümde daha önceki çalıĢmalar ve ulaĢılan sonuçlara da genel 

olarak yer verilecektir. Literatürde ağırlıklı olarak para politikası ile hisse senedi piyasası 

arasındaki iliĢkiyi inceleyen çalıĢmalara ulaĢılırken maliye politikasının bu piyasa üzerindeki 

etkilerini inceleyen çalıĢmaların oldukça sınırlı olduğu görülmüĢtür. Bu bölümde para 

politikasını hisse senedi piyasası üzerindeki etkilerini inceleyen literatür taraması ağırlıklı olarak 

Ioannidis ve Kontonikas (2006)‟ın çalıĢmasından derlenmiĢtir. 

Ioannidis ve Kontonikas (2006) mevcut literatürü geniĢleterek para politikası ve hisse senedi 

getirileri arasındaki eĢanlı iliĢkiyi daha güncel bir veri seti ile araĢtırmıĢlardır. Hisse sendi 

getirilerine temettü ödemelerini de dahil etmiĢler ve bu sırada ülkelerarası hisse senedi 

piyasasındaki ortak hareketi ve veri setinin normal olmayıĢını da dikkate almıĢlardır. Ayrıca 

para politikasındaki kaymaların hisse senetlerinin beklenen getirileri üzerindeki etkisini de farklı 

getiri tanımları üzerinden incelemiĢlerdir.  

Hisse senedi getirileri ile para politikası koĢulları arasındaki iliĢkiyi 13 ülke için incelenmiĢtir. 

Ocak 1972‟den Temmuz 2002‟ye kadar olan dönemde 13 ülkeye ait aylık hisse senedi fiyatı ve 

de aylık faiz oranları kullanılmıĢtır. Veriler OECD‟nin sayfasından “Main Economic Indicators: 

Historical Statistics”ten alınmıĢtır. GeliĢmiĢ ülkeler olarak G7 ülkeleri alınmıĢtır (Amerika, 

Ġngiltere, Japonya, Almanya, Fransa, Ġtalya ve Kanada). Diğer Avrupa ekonomileri de Ġsveç, 

Finlandiya, Ġsviçre, Belçika, Hollanda ve Ġspanya çalıĢmaya dahil edilen diğer ülkelerdir. 

Avrupa üyesi olan bu 9 ülkenin içinde Euro ortak para cinsini kullanan ve European Monetary 

Union (EMU) ortak bir para birliğinde, ortak para politikasına bağlı ülkeler Almanya, Fransa, 

Ġtalya, Finalandiya, Belçika, Hollanda, Ġspanya, Ġngiltere ve Ġsveç‟tir. 

KarĢılıklı bağımlılık bir iliĢkinin varlığı hem hisse senedi piyasası katılımcıları için hem de 

merkez bankaları için hisse senedi fiyatlarının belirlenmesi ve de portföy oluĢturulması 
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açısından önem taĢımaktadır, çünkü para politikası hareketleri finansal piyasalar aracılığıyla 

ekonomiye yansımakta ve portföy oluĢumunda da etkili olmaktadır. Para politikasındaki 

değiĢiklikleri faiz oranı değiĢkenlerini temel alan temsili değikenler ile ifade etmiĢlerdir. 

Örneğin kısa vadeli hazine bonosu oranındaki değiĢikliği dikkate almıĢlar ve iskonto oranındaki 

değiĢikliği  de temsili değiĢken ile ifade etmiĢlerdir.  Mevcut literatüre yapmıĢ oldukları temel 

katkı hisse senedi fiyatlarındaki değiĢimi açıklarken faiz ornanındaki değiĢikliği kullanarak 

aslında hisse senedi getirilerinin normal olmayan dağılıma sahip getirileri ve uluslararası hisse 

senedi piyasasındaki ortak hareketi dikkate almıĢ olmalarıdır. Bu sonuçlar incelemeye alınan 

ülkelerin %80‟inde sıkı para politikası dönemleriyle eĢanlı olarak hisse senedi piyasalarında 

düĢüĢ olduğunu göstermektedir. Bu bulgular bugünkü değer modeli çerçevesinde anlaĢılabilir, 

ancak iskonto oranındaki artıĢ  ve gelecekteki nakit akıĢlarının düĢmesi beklentisi kanalı ile 

hisse senedi fiyatları düĢüĢ göstermekte ve faizlerdeki artıĢ da bununla iliĢkilendirilmektedir.  

Diğer önemli bir sonuç da para politikası değiĢiklikleri sadece eĢanlı etkiler yaratmakla 

kalmamakta aynı zamanda (yani değiĢikliğin olduğu dönemde getirileri etkilemekle 

kalmamakta) farklı getiri tanımları kapsamında da gelecekteki hisse senedi getirilerini de 

etkilemektedir.  Bu nedenle para politikasının faiz oranı ile ifade ediliĢi hisse sentlerinin 

gelecekteki beklenen getirisi hakkında anlamlı bilgiler sağlamaktadır. Özellikle örnekleme 

alınan pek çok ülkede sıkı para politikası ortamı hisse senedinin beklenen getirisini 

düĢürmüĢtür. Hisse senedi piyasasına girmek için gerekli getirideki
24

 değiĢiklikler piyasa 

verimliliği ile önemli derecede çeliĢkiye girmeyecektir; çünkü merkez bankaları çoğunlukla 

kötüye giden ekonomik ortamda geniĢletici para politikası uygulayarak bu durumu bertaraf 

edebilmektedirler. Böylece varılan sonuç bu dönemlerde yatırımcıların hisse senedi piyasasına 

yatırımlarını aktarabilmeleri için bu piyasanın daha fazla getiri sağlaması gerekliliğidir; bu 

çıkarım anlamlı bir beklentidir. Ioannis ve Kontonikas (2006)‟ın ulaĢtığı sonuçlar hisse senedi 

piyasası yatırımcılarının farklı parasal ortamlardaki uluslararası portföy dağılım fırsatlarının 

farkında olmaları gerektiğini göstermektedir.  

Para politikası formülasyonu hakkındaki buluların uygulanması merkez bankalarının hisse 

senedi piyasasındaki değerlemeleri faiz oranlarını değiĢtirmek suretiyle etkileme yeteneği 

nedeniyle anlamlıdır. Bu sonuç, farklı para politikası yapısı sergileyen pek çok ülkede geçerli 

olmuĢtur. Bu alternatif politika rejimi aralığı özellikle Ġngiltere, Ġsviçre, Kanada ve daha yakın 

tarihte Japonya‟nın da uyguladığı gibi açık enflasyon hedeflemesinden Amerika‟da uygulanan 
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ve düzgün bir hedefin olmadığı örtük enflasyon hedeflemesine kadar uzanmakta ve de Avrupa 

Merkez Bankası‟nın iki kutuplu stratejisini de kapsamaktadır. Operasyonel farklılıklara rağmen 

tüm rejimler fiyat istikrarı üzerinde odaklanmıĢtır ve baĢarılı olmuĢlardır. Ancak 1990‟ların 

sonunda ve 2000‟lerin baĢında hisse senedi fiyatlarındaki büyük dalgalanmalar tüketici fiyatları 

sabit iken merkez bankası kredibilitesinin paradoxu olarak literatüre girmiĢtir ve para 

politikasının hisse senedi fiyatlarındaki dalgalanmaya tepki verip vermemesi konusunda 

akademi ile politika arasında yoğun tartıĢmalara neden olmuĢtur.  

Kaçınılmaz olarak temelde iki rakip görüĢ faiz oranı kullanılarak verilecek tepkinin 

zamanlaması çevresinde oluĢmaktadır. Proaktif görüĢe göre faiz oranı ile verilecek tepki 

olabildiğince erken verilmeli iken reaktif görüĢe göre de hisse senedi fiyatları terse döndükten 

sonra tepki faiz oranında değiĢiklik yapılarak tepki verilmelidir. Hisse senedi fiyatlarının faiz 

oranına karĢı duyarlı olduğu gerçeğine göre her iki yaklaĢımın da etkili olacağı 

düĢünülmektedir. Ioannidis ve Kontonikas (2006), para politikasının hisse senedi fiyatlarındaki 

dalgalanmalar karĢısında tepki vermesi gerekip gerekmediğini incelememiĢtir. Bunun ancak 

yapısal bir model kurularak incelenebilir bir konu olduğunu belirtmiĢ; fakat bunun yerine bir 

adım geri giderek hisse senedi piyasasındaki değerlemenin faiz oranındaki değiĢikliklerden 

etkilendiğini ve bu durumun da ampirik bulgular ile uyumlu olduğunu göstermiĢlerdir. Bu 

bilgiye ek olarak hisse fiyatlarındaki potansiyel değiĢikliklere uygun politika uygulamasının 

para otoritesine bırakılması gerektiğini ifade etmiĢlerdir. 

GeçmiĢ ampirik kanıtlar geniĢ ölçüde, daraltıcı para politikasının hem cari dönemdeki hisse 

senedi getirilerini hem de hisse senedi getirilerinin gelecekteki beklenen değerini eĢanlı olarak 

düĢürdüğü görüĢünü desteklemektedir. Benzer Ģekilde geniĢletici para politikası da Ģimdiki ve 

gelecekteki hisse senedi getirilerinin beklenen değerinin artmasına neden olmaktadır (Conover, 

Jensen ve Johnson, 1999; Thorbecke, 1997). Bu çalıĢmalar tipik olarak hisse senedi getirileri ile 

daraltıcı para politikası ölçütlerini ya da yani aynı zamanda faiz oranlarındaki artıĢı tek denklem 

ya da çok değiĢkenli VAR modeli çerçevesinde iliĢkilendirmektedir.  

1970‟ler ve 1980‟lerin baĢlarında parasal büyüklüklerin önemi tartıĢılırken artık para 

politikasının ölçütü olarak benimsenen standart yaklaĢım faiz oranı değiĢkeni olmuĢtur. 

Ioannidis ve Kontonikas (2006) hisse senedi  getirisi hesaplamasına temettü ödemelerini de 

katarak önceki çalıĢmalarındaki nominal ve reel getiriye ait bulguların hassasiyetini artırmıĢ ve 

kendi çalıĢmalarını bu Ģekilde geniĢletmiĢlerdir. UlaĢtıkları sonuca göre, çalıĢmaya dahil 

ettikleri ülkelerin çoğunda parasal ortam, yatırımcıların hisse senedi piyasasına girmeleri için 



53 

 

 

gerekli olan getirinin belirlenmesinde önemli role sahiptir. Bu bulgu getirilerin farklı tanımları 

için de geçerlidir. Getirilerin farklı tanımı nominal, reel, uyarlanmıĢ temettü, uyarlanmamıĢ 

temettü olarak kullanılmaktadır. Ayrıca para politikasının uluslararası piyasada hisse senedi 

getirileri üzerindeki etkisini de dikkate almıĢlardır. Bunu yaparken verilerin normalden uzak 

(non-normality) ve uluslararası piyasadaki ortak hareketine de önem vermiĢlerdir. UlaĢtıkları 

temel sonuç, geniĢletici para politikasının hisse senedi piyasasında fiyatları artıran bir etki 

yarattığıdır, bu sonuç çalıĢmaya dahil edilen pek çok ülkede gözlemlemiĢtir.   

Thorbecke (1997) Amerika‟da para politikası ve hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢkiyi 

inceleyen alternatif metodolojiler oluĢturmaktadır. Aylık hisse getirileri, çıktıdaki büyüme, 

enflasyon ve tahvil faiz oranı değiĢkenlerini kullanarak VAR sistemi kurmuĢtur. Thorbecke 

(1997) para politikası Ģoklarını tahvil faiz oranındaki Ģoklar ile ölçümüĢtür. Federal faiz oranı 

(tahvil faiz oranına gelen bu Ģok
25

 küçük sermayeli firmaların hisse değerini daha fazla 

etkilemektedir. Bu bulgu Gertler ve Gilchrist (1993)‟in hipotezinde olduğu gibi para 

politikasının firmların kredi piyasasına giriĢini etkileyecek gücü ile uyumludur. (VAR 

tahmininin yapısal parametrelerinin belirlenmesi için Choleski belirlemesi kullanılmıĢtır. 

Choleski belirlemesine göre hisse senedi getirileri zincir içinde son sıradadır. Bu tür sıralama 

etkin piyasa hipotezi ile uyumludur. Etkin piyasa hipotezine göre hisse senedi piyasası 

makroekonomik değikenlerdeki Ģoklara karĢı hassas tepkiler vermektedir (Chen, Roll ve Ross, 

1986). Aynı makalede Thorbecke (1997) para politikası koĢullarını ölçmek için Boshen ve Mills 

(1995)‟in endeksini kullanmıĢtır. Bu endeks para politikasının tutumunu beĢ kategoride 

sınıflamıĢtır. Kuvvetli anti enflasyonist tutumdan kuvvetli büyüme öncesi tutumuna kadar 

aralığı katagorize etmiĢtir. Bu sınıflama FOMC‟dan gelen açıklamalar ile diğer bilgilere 

dayanmaktadır. VAR tahminleri ile uyumlu olacak Ģekilde geniĢletici para politikasının aylık 

hisse senedi getirileri üzerinde geniĢ ve istatistiksel açıdan anlamlı etkisinin olduğu sonucuna 

varmıĢtır. Cassola ve Morana (2004) da yaptıkları çalıĢmada VAR metodolojisini 

uygulamaktadırlar. Özellikle bütünleĢtirilmiĢ VAR sistemini uygulamaktadırlar, bu sistemde 

Euro alanında para politikasının  aktarma mekanizmasını anlamak amaçıyla reel GSYĠH, 

enflasyon, reel M3 büyüklüğü, kısa dönem faiz oranı, bono getirisi ve reel hisse senedi fiyatları 

kullanılmıĢtır. Tepki fonksiyonlarından elde ettikleri sonuçlara göre para politikasına gelen 

pozitif ve kalıcı bir Ģok hisse senedi reel fiyatları üzerinde pozitif ve geçici etki yapacaktır.  
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Patelis (1997) ise çalıĢmasında Amerika‟daki hisse senedi getirilerindeki fazlalık ve aĢırılığın 

bir bölümünü açıklamada para politikasındaki tutum değiĢikliğinin etkisi olup olmadığını 

anlamaya çalıĢmaktadır. Fama ve French (1989)‟in çalıĢmasını takip eden bu çalıĢma Patelis 

uzun ömürlü regresyon metodolojisini kullanmıĢtır. Fama ve French (1989),  hisse getirilerini 

temettü getirisi, temerrüde düĢme ihtimali ve vade farkı ile regresyona sokarken giderek artan 

ufuk kullanmıĢlardır. Zaman ufuku artıĢ gösterdikçe tahmin edilebilirliğin arttığını 

gözlemlemiĢlerdir. Patelis (1997) de uzun ufuk metodolojisini uygularken iki set açıklayıcı 

değiĢken kullanmıĢtır; para politikası değiĢkenleri ile finansal değiĢkenler. Patelis (1997) para 

politikası değiĢkenlerinin  hisse getirileri tahminini tam olarak açıklayamasa da gelecekteki 

getiriler için önemli bir tahmin değiĢkeni olduğunu söylemektedir. Patelis (1997)‟in açıklaması 

para politikası indikatörlerinin hisse senedi getirilerindeki fazlalığı ya da köpüğü açıklamada 

önemli tahmin değiĢkeni olduğundan bahsederken, aynı zamanda finansal propoganda  

mekanizması ve parasal aktarma mekanizmasının kredi kanalı ile iliĢkili olduğunu ifade 

etmektedir. Her iki teorinin de savunduğu ortak görüĢ firmaların finansal açıdan sağlıklarına 

bağlı olarak para politikası Ģokları yayılmaktadır. Firmaların bilançolarını etkileyen bu Ģoklar 

finansal yayılma politikası ile büyümekte ve içsel mekanizma olan borç verme maliyetini 

artırmaktadır, dolayısıyla iç finansman ile dıĢarıdan finansman arasındaki farkı artırmaktadır. 

GeniĢletici para politikası sürecinde oluĢan bir Ģokun etkileri, daraltıcı para politikası sürecinde 

oluĢan bir Ģokun etkilerinden daha hafif gerçekleĢmektedir; çünkü geniĢletici para politikası 

sürecinde firmalar bilançolarını daha sağlıklı hale getirebilmek için gerekli fırsatı bulurlar ve 

dolayısıyla maliyeti yüksek olan dıĢ finansmana bağımlılıkları azalır. GeniĢletici para politikası 

sürecinde firmaların nakit akıĢ tablolarındaki tutar artarken bankaların da kredi verebilecekleri 

rezervleri artar (Ioannidis ve Kontonikas, 2006). 

Jensen ve Johnson (1995)‟ın ulaĢtıkları sonuç hisse senedi getirilerindeki örüntü ile para 

politikasındaki geliĢmelerin birbiriyle iliĢkili olduğudur. Jensen ve Johnson (1995), uzun vadeli 

hisse senedi getirilerinin iskonto oranının düĢmesiyle beraber yükseleceğini ve de iskonto 

oranındaki artıĢ nedeni ile değiĢen getirilerden daha az oynak olduğunu göstermeleridir. Jensen 

ve Johnson (1995) para politikası tutumunu ölçmek için iskonto oranını temsili değiĢken olarak 

kullanmıĢlardır. Ġskonto oranını parasal ve iktisadi geliĢmenin sinyali olarak kabul ettikleri için 

temsili değiĢken olarak kullanmıĢlardır. Bu argüman Waud (1970)‟un yapmıĢ olduğu olduğu 

önermeye dayanmaktadır. Waud (1970)‟un önermesine göre iskonto oranındaki değiĢiklikler 

hisse senedi piyasasındaki oyuncuların para politikası hakkındaki beklentilerini etkilemektedir.  

Ġskonto oranındaki değiĢiklikler sadece belli önemli aralıklarda yapıldığı için para politikası 

açısından sürekli olmayan, kesikli bir enstrümanı temsil etmektedir ve bu oran ekonominin nakit 
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ve kredi ihtiyacını ölçmede uzman olduğu kabul edilen bir kamu kuruluĢu tarafından 

belirlenmektedir. Finansal ekonomistler iskonto oranındaki değiĢikliğin hisse senedi getirilerini 

neden etkilediği konusunda çeĢitli sebepler üzerinde tartıĢmaktadırlar. Örneğin, politika 

oranındaki kesikli değiĢiklikler piyasa tarafından belirlenen faiz oranı tahminini ve de 

sermayenin maliyetini etkilemektedir. Ayrıca iskonto oranındaki değiĢiklikler kurumların 

kârlılık beklentilerini etkileyebilmektedir (Waud, 1970). 

Sonraki çalıĢmalarında Jensen, Mercer ve Johnson (1996) parasal ortamın yatırımcı için gerekli 

getiriyi etkilediğini öne sürerek Fama ve French‟in 1989‟daki çalıĢmasını geniĢletmiĢlerdir. 

Para politikası tutumu iskonto oranındaki değiĢikliği ifade eden ikili kukla değiĢken ile ifade 

edilmiĢtir (Booth J. ve Booth L, 1997). Jensen (1996) sıkı para politikası altında hisse senedinin 

beklenen getirisini geniĢletici para politikası göndemine kıyasla daha yüksek olduğu ve bu 

durumun hisse senedindeki tahmin edilebilir değiĢikliğin parasal olduğu kadar kojektürel 

koĢullara da bağlı olduğunu bulmuĢtur. Sonuçlar konjektür ile hisse senedi getirileri arasıda 

asimetrik bir iliĢki olduğunu göstermektedir. Konjektür hisse senedinin gelecekteki getirisini 

ancak ve sadece geniĢletici para politikası dönemlerinde takip edebilmektedir.  

Conver, Jensen ve Johnson (1999) sadece Amerika‟daki hisse senedi piyasasının değil yabancı 

ülkelerdeki getirilerin de Amerikan parasal ortamından ve tabii kendi ülkelerindeki yerel parasal 

ortamdan etkilendiklerini savunmaktadır. 1956-1995 döneminde 12 OECD ülkesindeki hisse 

senedi getirileri Amerika‟daki geniĢletici para politikası etkisiyle ve de yerel geniĢletici 

politikaların etkisiyle artıĢ göstermiĢtir. Jensen ve Johnson (1995)‟ın çalıĢmasında olduğu gibi 

Jensen (1996) ve Conover (1999)‟in kullandığı para politikası proxy değiĢkeni iskonto 

oranındaki değiĢiklikleri kukla olarak kullanmıĢtır. Jensen (1996) parasal rejimin bu Ģekilde 

kategorize edilmesi Amerika‟daki parasal koĢulları etkin Ģekilde farklılaĢtırmaktadır. 

Conover‟in kullandığı bu metod parasal koĢulları kategorize etmede baĢarılı olsa da sıkı para 

politikasında küçük değiĢiklikleri belirlemede en iyi teknik değildir (Ioannidis ve Kontonikas, 

2006). 

Castelnuovo (2007), para politikası ve hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢkiyi Amerika için 

oluĢturduğu genel denge modeli ile açıklamaya çalıĢmıĢtır. Bu makalede hisse senedi 

fiyatlarındaki dalgalanmaların ekonominin talep yönü üzerinde etkili olduğunu kabul eden 

Dynamic Stockhastik General Equilibrium (DSGE) modeli kullanılmıĢtır. Modelde faydasını 

maksimize etmek isteyen tüketicilerin ömrünün kısıtlı olduğu kabul edilmiĢtir. 1985(Q1)-

2006(Q4) dönemi Amerika örneklemi  için Bayes tahmini kullanılarak yapılan tahminde hisse 
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senedi fiyat açığının IS denklemindeki etkisini (mal piyasası dengesindeki) kabul etmektedir. 

Aslında finansal servet konjonktürel değiĢim üzerinde önemli bir etkiye sahiptir. Etkin ufuk 

aralığının 2,5 yıldan 3,5 yıla olduğu düĢünülmektedir. Tahmin edilen model çeĢitli alternatifler 

ile karĢılaĢtırılmıĢ ve  FED‟in hisse senedi fiyatları için tepki vermesini gerektirecek bir kanıta 

ulaĢılamamıĢtır. Ancak Taylor kuralının hisse senedi fiyatını içermeyen modeli için hesaplanan 

tepki fonksiyonlarında hisse fiyatları farkının para politikası Ģokundan hemen sonra düĢtüğü 

gözlemlenmiĢtir. Ters iliĢki de istatistiksel olarak önem kazanmaktadır ve önceki VAR 

sonuçlarını taklit eden bir büyüklüktedir. Varyans kompozisyonu analizi hisse senedi 

fiyatlarındaki farkın para politikasını Ģekillendiren rolü olduğunu desteklemektedir. Genel 

olarak edinilen bulgular önceki araĢtırmalardan elde edilen sonuçlarda olduğu gibi hisse 

fiyatlarının  desteklemektedir.  

Castelnuovo (2007), sürpriz bir bulgu olarak tüketici kararlarını etkileyen ve bugüne kadar test 

edilen hiçbir mikro temelli modelde hisse senedi fiyatlarının tüketicilerin kararlarını etkileyen 

bir etkiye sahip olduğunu gösteren bir kanıta ulaĢılamadığını belirtmiĢtir. Castelnuovo (2007) 

finansal servetin konjonktürel dalgalanmalara neden olduğu düĢünülen DSGE modelinde 

Bayesian teknik kullanarak bu açığı kapamaya çalıĢmayı  hedeflemiĢtir. Nistico (2006) ve 

Aidraudo (2006) piyasada faaliyet gösteren karar birimlerinin sabit bir olasılıkla bir süre sonra 

piyasadan çıktıkları varsayımını kullanmıĢlardır. Bu nedenle faiz etkisinin ömrü belirli bir süre 

devam edecek ve hisse senedi fiyatlarının cari ve beklenen değerindeki dalgalanmalar servet 

etkisi aracılığıyla toplam tüketimdeki değiĢimi tetikleyeceği düĢünülmüĢtür. Toplam 

tüketimdeki değiĢimler her zamanki talep kanalı ile enflasyon oranının değiĢmesine neden 

olmaktadır. Bu aĢamada Taylor kuralı altında para politikası enflasyon ve üretim 

dalgalanmalarına tepki vererek hisse senedi fiyatlarını da etkilemektedir. Tabii ki para politikası 

Ģokları (enflasyon ve üretim Ģokları gibi) yatırımcıların göreli iskonto oranını ve konjonktürel 

değiĢimi etkilemek suretiyle para politikası hareketlerinin hisse senedi fiyatları üzerinde etkili 

olmasını tetikleyecektir. Bu nedenle, kurulan yapı para politikası ve hisse senedi getirileri 

arasında çift yönlü iliĢkinin varlığına iĢaret etmektedir.     

DSGE modelinde pek çok ilginç sonuca varılmıĢtır. Ġlk olarak hisse senedi fiyatlarının 

regresyonundan toplam talep eğrisinde önemli role sahip olduğu anlaĢılmaktadır. Özellikle 

Woodford (2003)‟un belirttiği üç denklemlik yeni Keynesyen model ile Nistico (2006) ve 

Airaudo (2006)‟nun belirttiği finansal servet ile kıyasladığında Yeni Keynesyen modelin 

hesaplanan Bayes faktörüne bağlı olarak daha çok tercih edildiği vurgulanmaktadır. Bu konuyla 

ilgili olarak Castelnuovo (2007), 11 çeyreklik bir ufuk dikkate almıĢtır. Ġkinci olarak hisse 
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senedi fiyatlarının Taylor kuralı dıĢında bağımsız bir rolü olduğunu destekleyen bir kanıta 

ulaĢılamamıĢtır. Örneğin son yirmi yıllık dönemde FED hisse senedi fiyatlarındaki 

dalgalanmaya sistematik tepkiler vermemiĢtir. Ancak hisse senedi fiyatlarındaki belirgin fark 

istatistiksel olarak anlamlı ve kısa dönem faiz oranlarının orta derecede tepki vermesine neden 

olmaktadır. Özellikle hisse senedi fiyat uçurumunda %5‟lik bir beklenmeyen artıĢ faiz oranının 

16 puan kadar artıĢ göstermesine neden olmuĢtur. Bir kere daha anahtar fikir hisse senedi 

fiyatlarının ekonominin talep yönünü etkilediği ve dolayısıyla enflasyon ve politika oranını 

etkilediği görüĢünü benimsemektedir. Tam tersi iliĢkiye bakıldığında ise para politikasının 

sıkılaĢtırılması politika oranında yukarı yönlü 28 baz puanlık bir sıçramaya neden olmakta, faiz 

oranındaki bu artıĢ da hisse senedi fiyatındaki uçurumu 42 baz puan kadar daralmaktadır. Hisse 

senedi fiyat Ģokları faiz oranlarındaki değiĢimin 1/5‟ini açıklayabilmektedir. Birbirinin  tersine 

para politikası Ģokları hisse senedi fiyatlarındaki değiĢimi açıklayabilmek açısından iyi seçilmiĢ 

bir değiĢken olmamakta, çünkü hisse senedi fiyatları daha çok kendi Ģoklarından ve talep 

Ģoklarından etkilenmektedir (Castelnuovo, 2007).  

 

2.3 MALĠYE POLĠTĠKASI VE HĠSSE SENEDĠ PĠYASASI 

ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠYĠ ĠNCELEYEN AMPĠRĠK KANITLAR 

Önceki baĢlıkta para politikasının hisse senedi getirleri üzerindeki etkisini konu alan çalıĢmalar 

hakkında önemli görülen literatür incelemesi yapılmıĢ, Ioannidis ve Kontonikas (2006)‟ın 

hazırladıkları çalıĢma detaylı olarak incelenmiĢtir.  Hisse senedi piyasasında para politikasının 

etkileri olduğu kadar maliye politikasının da etkileri mevcuttur. Bu konu hakkında Laopodis 

(2007)‟in yaptığı çalıĢma maliye politikası ve para politikasının hisse senedi getirileri 

üzerindeki etkilerini incelemektedir.  

Laopodis (2007) bu çalıĢmada, 1960-2004 yılları arasında kamu kesimi bütçe açığı, para 

politikası ve hisse senedi piyasası arasındaki dinamik iliĢkiyi incelemektedir. Ampirik bulgular 

bütçe açıklarının hisse sendi piyasası için önemli olduğunu ve de Ricardocu Denklik  

önermesini bozduğunu ifade etmektedir.  Hisse senedi piyasası vergi ve hükümet harcamalarına 

karĢı oldukça hassas olduğundan daha detaylı bir araĢtırma için vergi ve hükümet harcamalarını 

dikkate almıĢlardır. Piyasa getirilerini kurumların vergi öncesi ve vergi sonrası karları ile ifade 

edilip (ya da getiri fazlası olarak ifade edildiğinde) iktisadi açıdan anlamlı pek çok sonuca 
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ulaĢılmıĢtır. Örneğin, kısa vadedeki federal faiz oranlarında beklenmedik bir artıĢ hisse 

senetlerinin beklenen getirisinin azalmasına neden olmaktadır, böylece kurumların kârı azalır ve 

de devletin vergi geliri azalır. Sonuç olarak bütçe açığı kullanılarak enflasyonun açık 

modellemesinde faiz oranları ve hisse senedi fiyatları enflasyondaki Ģoklara karĢı negatif tepki 

vermektedirler. Buradan varılan sonuç hisse senedi piyasasının fiyatlama yapmadan önce, hisse 

senetlerinin fiyatları belirlenmeden önce, enflasyon hakkındaki bilgiye önem verdiklerini 

göstermektedir (Laopodis, 2007).  

Para politikası ile hisse senedi davranıĢını Amerika ve diğer ülkeler için inceleyen kuvvetli bir 

ampirik literatür mevcuttur. Bu literatürü Bordo ve Wheelock (2004), Laopodis (2006) ve bu 

makalelerin referanslarından izlemek mümkündür.  Bu literatürün geçerli sebebi bir örnekle 

açıklanabilir. Para politikası enstrümanlarından birinin mesela para arzının ya da faiz oranının 

değiĢtiği varsayılarak bu değiĢim piyasa faiz oranını değiĢtirecek ve böylece yatırımcıların 

ellerindeki hisse senetlerini yeniden değerlemeye zorlayacaktır. BaĢka bir ifadeyle servetlerinin 

ve de gelecekteki temettünün indirgenmiĢ nakit akıĢlarının toplamı olarak ifade edilen değeri  

hem iskonto oranı hem de beklenen getiri kanalıyla geniĢletici ya da daraltıcı para 

politikasından etkilenmektedir (Laopodis, 2007).  

Bu paragrafta ağırlıklı olarak Laopodis (2007)‟in maliye politikası ve hisse senedi fiyat 

arasındaki iliĢkiyi takip eden literatür taramasından faydalanılmıĢtır. Para politikası ile hisse 

senedi piyasasın arasındaki iliĢkinin tersine çok az sayıda çalıĢma maliye politikası, bütçe 

açıkları ve hisse senedi piyasası arasındaki iliĢkiye odaklanmıĢtır. Bu çalıĢmalar özellikle hisse 

senedi piyasasının etkinliğini maliye politikasın faaliyetine göre açıklamaktadır. Bu çalıĢmalara 

örnek olarak Rogalski ve Vinso (1977), Darrat (1988), Darrat ve Brocato (1994) ve Lee 

(1997)‟nin makaleleri incelenebilir. Bilindiği kadarıyla Laopodis (2007)‟in çalıĢmasına kadar 

hiçbir çalıĢma maliye politikası ile hisse senedi piyasasının dönemler arası iliĢkisini ampirik 

olarak incelememiĢtir. En azından maliye politikasının etkisine para politikasının hisse senedi 

piyasası üzerindeki etkisi kadar değinilmemiĢtir. Maliye politikasının hisse senedi piyasası ya 

da varlık fiyatları üzerindeki etkisinin sınırları teorik olarak otuz yıl önce Tobin (1969), 

Blanchard (1981) ve Shah (1984) tarafından ortaya konmuĢ olmasına rağmen, bu konuda 

ampirik çalıĢmalar hem Amerika hem de diğer ülkeler için eskitir. (Darrat (1988), Ali ve Hasan 

(2003) Kanada hisse senedi piyasasının etkinliğini incelemiĢlerdir). Bu konuda ampirik 

çalıĢmaların yetersiz olması Barro‟nun 1974‟te yapmıĢ olduğu Ricardocu  Denklik, nötr borç, 

önermesinden kaynaklanıldığı düĢünülmektedir. Ricardocu Denklik önermesine göre eğer hane 

halkı  bugünkü vergi düĢüĢünü gelecekteki vergi artıĢı olarak görebiliyor ve gelecekte vergilerin 
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artacağı beklentisiyle nakit akıĢlarında oluĢacak azalmayı bugünden iskonto edebiliyor ise nette 

vergi artıĢından ve azalıĢından etkilenmeyecektir (Laopodis, 2007). Daha sonraki çalıĢmalar 

karıĢık sonuçlar doğurmuĢtur. Örneğin, bazı çalıĢmalar Ricardocu Denklik önermesini 

desteklerken (Evans 1987, Boothe ve Reid 1989) diğerleri (Frenkel ve Razin 1986, Darrat 1986, 

ve Zahid 1988) tersi sonuçlara ulaĢmıĢlardır.  

Laopodis (2007) anlamlılığı üç Ģekilde test etmek istemiĢtir. Ġlk olarak hisse senedi piyasasının 

maliye politikasının etkilerini reel ekonomik aktivitelere yansıtabilen bir mekanizma olduğunu 

göstermeyi hedeflemiĢ ve bunu ilginç bir bulgu olarak kaydetmiĢtir. Ġkinci olarak eğer hisse 

senedi piyasası maliye politikası faaliyetlerinden elde ettiği bilgiyi kullanarak etkinlik 

sağlayamıyorsa, o zaman özel sektör yatırımcılarının faaliyetleri en azından kısa dönemde hisse 

senedi piyasasında kârlı bir Ģekilde geliĢebilir. Son olarak iĢ dünyası perspektifi açısından 

bakıldığında büyük bütçe açıkları faiz oranlarında artıĢa neden olarak hisse senetleri, bonolar 

gibi finansal varlıklara yapılan yatırım ile fabrika ve makine gibi reel yatırım mallarına yapılan 

yatırımları kesebilir. Bu duruma literatürde dıĢlama etkisi  denmektedir, öyleki bu etki aslında 

ekonomik büyümenin önüne perde çeken bir etki yaratmaktadır (Laopodis, 2007). 

Laopodis (2007)‟in makalesi, 1960-2004 yılları arasında üç aylık veri kullanarak bütçe açıkları, 

para politikası ve hisse senedi piyasası arasındaki dinamik iliĢkiyi incelemektedir. Bütçe 

açıklarının GSYĠH‟ya oranı, hisse senedi fiyatları ve para arzı büyüklükleri arasındaki iliĢkiyi 

açıklayan ampirik sonuçlar kısa dönemde bütçe açığı ve hisse senedi getirileri arasında  

karĢılıklı iliĢkinin var olduğunu, ancak para arzı ile karĢılıklı iliĢkinin olmadığını 

göstermektedir. Ġlk bulgu bütçe açıklarının hisse senedi piyasası için önemli olduğunu ve de cari 

dönem hükümet harcamalarının ileride neden olacağı vergi artıĢını önceden ve doğru olarak 

sezen rasyonel yatırımcıların portföylerindeki varlıkları ikame etme davranıĢı ile ilgisinin 

olmaması durumu nedeniyle Ricardocu  Denklik önermesi bozulmaktadır. Para politikasının 

ölçütü olarak para arzı yerine faiz oranının modele yerleĢtirilmesiyle diğer değiĢkenler sabit 

iken, bütçe açıklarındaki artıĢın borçlanmayı artırarak kısa dönem faiz oranını artırdığı 

gözlemlenmiĢtir.  

Daha sonra bütçe açığının vergi ve harcama olarak ayrıĢtırılıp GSYĠH‟ya oranı alınarak modele 

konulması hisse senedi piyasasının bu ayrıĢtırmaya daha hassas olduğunu göstermiĢtir. 

Hükümet harcamalarına ya da diğer genel bütçe açığı ölçütlerine kıyasla vergi gibi daha özel bir 

değiĢkene hisse senedi piyasasının daha hassas tepkiler verdiği gözlemlenmiĢtir. Piyasa 

getirilerindeki değiĢimi vergi öncesi ve vergi sonrası karlar ile ifade ederken iktisadi açıdan 
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önemli pek çok sonuca ulaĢılmıĢtır. Örneğin faiz oranlarındaki beklenmedik artıĢ hisse 

senetlerinde beklenen getiriyi azaltarak kurum karlarını düĢürecek ve devletin kurumlar 

vergisinden elde ettiği gelir azalacaktır. Son olarak enflasyon bütçe açığı ile beraber 

modellendiğinde faiz oranı ve hisse fiyatları enflasyonda oluĢan Ģoklara karĢı  negatif tepkiler 

vermektedir; bu da hisse senedi piyasasının varlıkları fiyatlamadan önce enflasyonun taĢıdığı 

bilgiye duyarlı olduğunu göstermektedir.  

Genel olarak varılan sonuç Amerika‟nın bütçe açıkları, Amerikan hisse senedi piyasası için 

önem taĢımaktadır ve belki de zamanla daha da önemli olacaktır. FED baĢkanının halkı 

bilgilendiren konuĢmalarında bütçe açıklarına ve bu açıkların gelecekte sebep olabileceği 

finansal sıkıntılara daha fazla yer vermesi de sürpriz sayılmamalıdır. Bu nedenle yatırımcıların 

gözünde de bütçe açıkları önemli yer teĢkil etmelidir.  Bütçe açıklarına bağlı olarak piyasa 

etkinliği ve de Ricardocu denkliğin bozulması ve politika uygulamaları üzerindeki çalıĢmalar 

geniĢletilmelidir (Laopodis, 2007). 

 

2.4 MAKROEKONOMĠK DEĞĠġKENLERĠN HĠSSE SENEDĠ 

GETĠRĠLERĠ ÜZERĠNDEKĠ ETKĠLERĠNĠ ĠNCELEYEN AMPĠRĠK 

LĠTERATÜR TARAMASI 

Hisse senedi piyasasında performans ölçütü olarak kabul edilen fiyat değiĢimi ya da 

getirilerdeki değiĢim ve bu değiĢim üzerinde etkili olduğu varsayılan makroekonomik 

değiĢkenler ve bu etkinin ne Ģekilde geliĢtiğini inceleyen literatür oldukça geniĢtir. Buradaki 

literatür taraması Fama (1981) ile baĢlayan ve para politikasının hisse senedi getirileri 

üzerindeki rolünü araĢtıran ilk çalıĢmalardan özellikle VAR model sistemini kullanan literatür 

ile baĢlayıp, son beĢ yılı kapsayan yakın geçmiĢteki çalıĢmalar ile devam etmektedir. Yakın 

geçmiĢte yapılan bu ampirik çalıĢmaların özelliği bu makalelerin sadece VAR tekniği değil 

APT (Arbitraj Fiyatlama Modeli), GARCH, ARIMA, VECM gibi modeller kullanmasının 

yanında sadece bir ülkeye ait, seçilmiĢ ülke topluluklarına ait ya da bir ülkedeki belli bazı 

endüstrilerde faaliyet gösteren sektörlerde firma bazında getirilere ait kurulmuĢ modeller 

olmasıdır. Bu aĢamada bizim için önemli olan kurgulanan modelin ne derecede farklı olduğu 

değil daha çok geliĢmiĢ ya da geliĢmekte olan sınıflamasındaki farklı ülke topluluklarında ve 

daha mikro düzeyde ele alındığında sektör bazında getirilerdeki değiĢikliği izah edebilecek 
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makroekonomik değiĢkenleri teĢhis etmektir. Bu amaçla bu  baĢlıkta yakın geçmiĢte yapılan 

ampirik çalıĢmalar kullandıkları makroekonomik değiĢkenler, bu değiĢkenlerin beklenen etkisi 

ve test sonrası ulaĢılan sonuçlar açısından incelenip Ek 1‟de özetlenmektedir.  

 

2.4.1 Para Politikası DeğiĢkenlerinin Hisse Senedi Getirileri Arasındaki 

ĠliĢkisini Ġnceleyen Ampirik Literatür 

Para politikasının getiriler üzerindeki rolünü araĢtıran Fama (1981) ve Geske ve Roll (1983)‟ün 

temel makalelerindeki her bağlantı ayrı ayrı tahmin etmiĢtir. Denklemlerdeki hata terimleri 

birbirleriyle iliĢkili olduğu için modeli sistem içerisinde tahmin etmek daha etkin sonuçlar 

verecektir. James, Koreisha ve Partch (1985) reel getiriler ile enflasyon arasındaki iliĢkiyi 

denklem sistemi kullanarak analiz eden ilk araĢtırmacılardır. VARMA modeli kullanarak hisse 

senedi getirileri, reel aktivite, para arzı ve enflasyon arasındaki iliĢkiyi tahmin etmiĢlerdir. Bu 

değiĢkenler arasındaki nedensel iliĢki araĢtırılmıĢtır. Sonuç olarak hisse getirileri reel 

aktivitedeki ve parasal tabandaki değiĢikliklerin sinyalini vermektedir. Bu  da Geske ve Roll 

(1983)‟ün milli borcun para basılarak kapatılması hipotezi ile uyumludur.  

Ely ve Ribonson (1992)‟un kullandığı model hisse getirileri ile beklenmeyen enflasyon 

arasındaki iliĢkiyi para ile reel üretim arasındaki iliĢkiyi kontrol altında tutarak test etmiĢtir. 

Denklem sisteminde, hisse getirileri beklenmeyen enflasyon açıklayıcı değiĢkenine ek olarak 

GSYĠH‟daki beklenen ve beklenmeyen büyüme değiĢkenleri de eklenerek test edilmiĢtir. Getiri 

denklemi enflasyon denklemi, GNP büyümesi ve parasal tabandaki büyümeyi ifade eden 

denklemler ile eĢanlı olarak test edilmiĢtir. Ely ve Robinson (1992) milli borcun para basılarak 

kapatılması hipotezini reddetmiĢlerdir. Sonuç olarak, hisse getirilerinin parasal tabandaki artıĢı 

ve enflasyonu tahmin etmede yardımcı olmadığı kanısına varmıĢlardır. Tüm örneklem dikkate 

alındığında konjektür karĢıtı para politikasının hakim politika olduğu ayrıca örneklem üç alt 

döneme ayrıldığında da aynı politikanın geçerli olduğu gözlenmiĢtir. Tüm dönem boyunca 

beklenmeyen enflasyon ile getiriler arasında negatif iliĢki gözlemlenirken, alt dönemlere 

bölündüğünde sadece bir dönemde bu iliĢki gözlenmiĢtir. Sonuç olarak konjektür karĢıtı para 

politikası getiriler ile beklenmeyen enflasyon arasındaki negatif iliĢkinin tutarlı bir açıklayanı 

olmadığı kanısına varmıĢlardır.  
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Lee (1992)‟nin yaptığı çalıĢma yukarıdaki paragrafta anlatılan James, Koreisha ve Partch 

(1985)‟ın çalıĢmasının devamı niteliğindedir. Lee (1992) de çalıĢmada VAR analizi 

kullanmıĢtır; ancak James, Koreisha ve Partch (1985)‟ın çalıĢmasında iki zayıf noktaya 

değinmiĢtir.  Ġlk olarak beklenen enflasyondaki  değiĢimi ifade eden temsili değiĢken olarak 

nominal faiz oranlarındaki değiĢim kullanılmıĢtır. Modelde reel faiz oranının bağımsız bir rolü 

yoktur ve örtük bir Ģekilde sabit olduğu varsayılmaktadır. Ġkinci olarak Lee, sistem analizinde 

bir değiĢkenin baĢka bir değiĢkeni açıklaması ve sistemdeki bir değiĢkene gelen Ģoklara diğer 

değiĢkenlerin nasıl cevap verdiklerini incelemenin daha ilginç olacağını düĢünmüĢtür. Lee 

(1992) dört değiĢkenli bir VAR sistemi kurmuĢtur. 1947-1987 yılları arasındaki dönem için 

Amerika verileri ile hisse senedi reel getirileri, reel faiz oranı, endüstriyel üretimdeki büyüme ve 

enflasyon değiĢkenlerini kullanmıĢtır. Sonuç olarak reel getirilerde oluĢan Ģoklar karĢısında 

endüstriyel üretimin tepkisi pozitif yönde ve Ģoktan sonra 12 ay etkisini sürdüren güçtedir. 

Hisse getirilerindeki Ģoklar ile enflasyon arasında ters iliĢki ya da enflasyona gelen Ģokun 

getiriler üzerinde negatif iliĢkisine dair bulguya rastlamamıĢtır. Ancak, reel faiz oranı 

enflasyondaki hata varyansının önemli bir bölümünü açıklayan özellik göstermiĢtir. Sonuç 

olarak reel aktivitedeki değiĢimin çok az bir bölümü enflasyon tarafından açıklanabilmiĢtir. 

Böylece, sistemde yer alan reel faiz oranı ve reel ekonomik faaliyetler ile hisse getirileri ile 

enflasyon arasındaki iliĢki kırılmaktadır. Bu da Fama‟nın “proxy hipotezi” ile uyumludur.  

Canova ve Nicolo (1997), Lee (1992)‟nin çalıĢmasına benzer bir çalıĢmayı Amerika, Ġngiltere, 

Almanya ve Japonya için 1973-1993 yıllarını kapsayan dönem için yapmıĢtır. Nominal hisse 

getirilerini, vade yapısının eğimi, endüstriyel üretim ve enflasyon değiĢkenlerini kullanarak 

VAR tahmini yapmıĢlardır. Dört ülkede de reel hisse senedi getirileri ile enflasyon arasında 

istatistiksel olarak anlamlı negatif iliĢki gözlemlemiĢlerdir. Ancak nominal getiriler ile 

enflasyon arasında negatif iliĢki sadece Amerika‟da gözlenmiĢtir. Canova ve Nicolo (1997) çift 

taraflı (bileteral) VAR analizini kullanarak ülkeler arası etkileĢimi tahmin etmiĢtir. Ülkeler arası 

etkileĢim dikkate alınarak uygulanan VAR analizinde, “proxy hipotezi”nin temelinde yer alan, 

üretimdeki büyüme ile enflasyon arasındaki negatif iliĢkinin kaybolduğu gözlenmektedir.  

Balduzzi (1995) ‟nin kurduğu VAR analizinde kullandığı değiĢkenler, enflasyon  oranı, değer 

ağırlıklı NYSE portföyü, endüstriyel üretimdeki büyüme ve parasal tabandaki büyüme 

değiĢkenleridir. Ġki seri arasındaki korelasyonu bulmak için MA analizi kullanmıĢ, ve hisse 

senedi getirileri ile enflasyon arasında eĢanlı negatif korelasyon bulmuĢtur. ġokun kaynağı ne 

olursa olsun enflasyon Ģokları en güçlü korelasyonu yaratmıĢtır. Bladuzzi (1995), sisteme üç 
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aylık hazine bonosunun faiz oranını dahil ettiğinde, faiz oranına gelen Ģokların da enflasyona 

gelen Ģoklar kadar olmasa da önemli etkilerinin olduğunu gözlemlemiĢtir. 

 

2.4.2 Enflasyon Ve Hisse Senedi Getirileri Arasındaki Uzun Dönemli 

ĠliĢkiyi Ġnceleyen Ġlk Literatür 

Boudoukh ve Richardson (1995) ile Frennberg ve Hansson (1993) daha önce özetlenen 

çalıĢmalardan farklı olarak hisse senedi getirileri ile beklenen ve beklenmeyen enflasyon 

arasındaki uzun dönemli (5 yıla kadar) iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Bu çalıĢmalarda, uzun dönemde 

hisse senetlerinin beklenen veya beklenmeyen enflasyon karĢısında riskten koruduğu sonucuna 

varılmıĢtır. Frennberg ve Hansson (1993) Ġsveç için yaptıkları çalıĢmada, Fisher iliĢkisinin kısa 

vadede (bir aylık dönemde) bile geçerli olduğunu gördüler. Boudoukh, Richardson ve Whitelaw 

(1994) kısa dönemde getiri ile beklenen enflasyon arasında negatif iliĢkinin, uzun dönemde ise 

Fisher iliĢkisi geçerli olsa bile pozitif iliĢkinin mümkün olabileceğini göstermiĢlerdir. Bunun 

nedeni beklenen enflasyonun aslında reel faiz oranının beklenen değerini kısmen ifade eden 

temsili değiĢken olmasıdır. Hisse senedi getirileri, beklenen enflasyon ile regresyona sokulmuĢ 

ve beklenen enflasyonun katsayısının bir artı beklenen enflasyon ile gelecekteki temettü artıĢ 

oranı ve fiyat/temettü oranı ile korelasyonu toplamına eĢit olduğu bulmuĢlardır. Paranın nötr 

kabul edildiği modellerde bu kovaryans sıfıra eĢit olmaz ve farklı zaman ufuklarında farklı 

değerler alır.  

Ely ve Robinson (1997) uzun dönem iliĢkiyi açıklayan çalıĢmasında farklı bir yaklaĢım 

izlemiĢtir. EndüstrileĢmiĢ 16 ülke için hisse getirileri, enflasyon, reel üretim ve para arzı 

verilerini kullanarak VEC (Vector Error Correction) modeli uygulamıĢlardır. Bu modelde 

amaçları hisse getirileri ile mal piyasasındaki fiyatların para arzı ve reel üretim Ģokları 

karĢısında tepkilerini değerlendirmektir. Küçük bazı istisnalar ile reel üretim ve parasal taban 

Ģokları karĢısında hisse senedi fiyatlarının mal piyasasındaki fiyatlara kıyasla değerini koruduğu 

sonucuna varmıĢlardır. 
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2.4.3 Hisse Senedi Getirilerini Belirleyen Makroekonomik DeğiĢkenleri 

Ġnceleyen Yakın Ampirik Literatür  

Gerard ve Hoberg (2010) ürün piyasasının rekabetin firmaların nakit akımlarını ve piyasanın 

canlandığı, fiyatların yükseldiği dönem ile piyasanın durgunlaĢtığı dönemlerde hisse senedi 

getirilerinin bu rekabetten nasıl etkilendiğini araĢtırmıĢlardır. UlaĢtıkları sonuçlar konjonktürel 

dalgalanma içerisinde reel ve finansal faktörlerin nasıl etkileĢim içerisinde olduğunu 

göstermektedir. Rekabetin yoğun  olduğu endüstrilerde, endüstri düzeyinde hisse senedi 

değerlemesi, yatırımlar ve finansman daha sonra genelde operasyonel nakit akımın keskin bir 

Ģekilde düĢtüğü ve hisse senedi getirilerinin anormal ölçüde arttığı durum takip etmiĢtir. 

Tahminler yanlılık gösterirken, getiriler birlikte hareket etmeye baĢlamıĢtır. YoğunlaĢmanın 

yüksek olduğu endüstrilerde bu iliĢkiler genellikle zayıf ve anlamsız olurken, bu çalıĢmadan 

ulaĢılan sonuçlar endüstriyel rekabetin nakit akım ve hisse senedi getirileri üzerindeki negatif 

dıĢsallığının endüstriler tarafından tam olarak içselleĢtirilmediğini göstermektedir. Gerard ve 

Hoberg (2010) ürün piyasasına ait sistematik ve bu piyasaya özgü
26

 risklerin hisse senedi  

getirileri üzerindeki etkilerini endüstri bazında incelerken, endüstrileri rekabetçi (fiyat 

belirsizliğinin yüksek olduğu) ve yoğunlaĢmanın yüksek olduğu gruplara ayırmıĢlardır. Ayrıca 

patent kazanma aktivitelerini de dikkate almıĢlardır. SIC kalsifikasyonuna göre 3 kodlu 

endüstrileri ve bu endüstrilerdeki firmaların mali tablolarından ve hisse senedi fiyatlarından 

oluĢturdukları veri setinde toplam 108,522 adet gözlem vardır. Veri seti 1972-2004 yıllarını 

kapsamaktadır. ÇalıĢma endüstri bazında olduğu için o endüstriyi temsil eden firmalara ait 

değiĢkenler kullanılmıĢtır.  

Aguerrevere (2009) ürün piyasası rekabetini opsiyonları dikkate alarak modellemiĢtir. Bu 

çalıĢma rekabetin hisse senedi getirilerini ve firma riskini endüstri talebi üzerinden etkilediğini 

göstermiĢtir. Aguerrevere (2009)‟in çalıĢmasındaki temel beklenti, rekabetçi ortamda faaliyet 

gösteren endüstrilerde talep arttıkça piyasa riskinin azalacağı, ancak talep azaldıkça piyasa 

riskinin artıĢ göstereceği yönündedir. Aguerrevere (2009)‟in hipotezine göre piyasanın 

canlandığı durumlarda rakiplerin hızlı ve öncelikli hareket kabiliyetleri rekabetçi ortamda piyasa 

riskinin azalmasına neden olmaktadır. Rekabetçi ortamda çalıĢan ve de hisseyi öncelikli olarak 

                                                           
26

 Ġdiosyncratic 
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alma hakkına sahip olan firmalar yoğunlaĢmanın yüksek  olduğu endüstrilere göre büyüme 

opsiyonunu daha erken tecrübe ederler. Rekabetçi piyasalarda talep arttıkça piyasa riski daha 

fazla artıĢ göstermektedir; çünkü rekabetçi endüstride çalıĢan firmalar rakiplerine kıyasla üretim 

kapasitesindeki birikimden ötürü üretimi durdurma kararlarını optimal bir tarihe ertelemeyi 

tercih etmektedirler. Aguerrevere (2009) rekabet ortamına ait risklerin hisse senedi piyasasında 

fiyatlandırıldığını gösteren teorik bir çalıĢma oluĢturmuĢtur.  

Hassan ve Al Refai (2010) makroekonomik değiĢkenlerin Ürdün hisse senedi getirileri 

üzerindeki uzun dönemli etkilerini incelemiĢlerdir. Regresyon aĢamasında genelden özele 

algoritması (General to Specific-GETS) kullanılmıĢtır. Makroekonomik değiĢkenler arasındaki 

uzun dönemli iliĢkinin incelendiği koentegrasyon aĢamasında da Autoregressive Distributed 

Lag (ARDL) yaklaĢımını tercih etmiĢlerdir. Ticaret fazlası, döviz rezervleri, para arzı ve petrol 

fiyatlarının Ürdün hisse senedi piyasasında uzun dönemde etkili olan önemli makroekonomik 

değiĢkenler olduğu sonucuna varmıĢlardır. UlaĢtıkları bu  sonuç geliĢmekte olan ülkelerdeki 

hisse senedi piyasalarına ait getirileri inceleyen çalıĢmalarla uyumludur. 1997: 03-2010:01 

dönemine ait aylık veri seti kullanmıĢlardır.  

Faiz oranı ve döviz kurunun hisse senedi getirileri üzerindeki etkilerini Pakistan verileri ile 

değerlendiren çalıĢma Ahmad, Rehman ve Raoof (2010) tarafından yapılmıĢtır. Bu çalıĢma 

sadece Pakistan ekonomisini dikkate alarak temel makroekonomik değiĢkenlerden sadece kısa 

dönem faiz oranı ve döviz kurunun 1998-2009 dönemi içerisinde yıllık veri seti oluĢturarak 

getiriler üzerindeki etkisini incelemiĢlerdir. Bu değiĢkenlerdeki bir standart sapmalık 

değiĢikliğin getiriler üzerindeki etkisini inceleyen çoklu regresyon modeli kurmuĢlardır. Sonuç 

olarak, kısa dönem faiz oranında ve döviz kurundaki değiĢikliklerin Karachi Hisse Senedi 

getirileri üzerinde önemli etki olduğunu destekleyen kanıtlara ulaĢmıĢlardır.  

Hisse senedi piyasası ile makroekonomik değiĢkenlerin uzun dönemdeki iliĢkisi Çağlı, Halaç ve 

TaĢkın (2010) tarafından Türkiye ekonomisi için test edilmiĢtir. ÇalıĢmada, Ġstanbul Menkul 

Kıymetler Borsası (ISE 100) ile 7 makroekonomik değiĢken arasındaki uzun dönemli iliĢki 

incelenmektedir. 1998-2008 yılları arasında kullanılan veri seti aylık zaman serisinden 

oluĢmaktadır ve tüm veriler hareketli ortalama ve doğal logaritma metodu kullanılarak 

mevsimsel olarak uyarlanmıĢtır. Örneklem olarak tercih edilen aralıkta 1999, 2000 ve 2007 

finansal krizleri gerçekleĢmiĢ olduğu için yapısal değiĢikliklerin ekonomik değiĢkenleri 

üzerindeki etkisinin incelenmesine uygun olmaktadır. Bu çalıĢma Türkiye ekonomisi için yedi 

temel makroekonomik değiĢken ile hisse senedi piyasası arasındaki uzun dönemli iliĢkiyi 
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inceleyen ve örneklemin kapsadığı yıllar itibariyle yapısal kırılma noktalarının test edildiği ilk 

çalıĢma olma özelliğine sahiptir. ÇalıĢmada birim kök testinin ZA ve LP olmak üzere, zaman 

serisinde tek veya iki yapısal kırılma noktasını test eden, iki tipi kullanılmıĢtır. Zivot Andrews 

(ZA) ve Lumsdaine ve Papell (LP) birim kök testleri yapısal kırılma noktalarından hangisinin 

diğerlerine göre daha etkili olduğunun bulunmasına, yapısal kırılma noktaları arasında bir 

sıralama yapılmasına yardımcı olmaktadır.  Yapısal kırılımı içeren zaman serilerini bulduktan 

sonra bu seriler arasındaki uzun dönem iliĢkilerinin varlığını GH cointegration test ile 

incelemiĢlerdir. Gregory-Hansen (GH) cointegration testinin sonuçlarına göre hisse senedi 

piyasası ile GSYĠH, petrol fiyatı ve endüstriyel üretim arasında uzun dönemli iliĢki mevcuttur. 

Çağlı, Halaç ve TaĢkın (2010) ulaĢtıkları sonuçların geliĢmekte olan ülkelerde olduğu gibi 

Türkiye ekonomisinde de değiĢken ve istikrarsız bir finansal sistemin nedeni ile söz konusu 

makroekonomik değiĢkenler ile hisse senedi piyasası arasındaki uzun dönemli iliĢkinin yanlı ve 

yanıltıcı bir sonuç olabileceği kanısına varmıĢlardır.  

Chen, Liao ve Huang (2010) Hong  Kong ekonomisinde para politikasındaki değiĢikliğin 

havayolları, otel, restoran ve turizm firmalarının hisse senedi performansı üzerindeki etkilerini 

incelemiĢlerdir. Para politikasındaki değiĢikliği reeskont penceresindeki değiĢiklik ile 

ölçmüĢlerdir. Dört sektör içerisinde geniĢletici para politikası sürecinde otel ve turizm 

hisselerinin getirileri ve ödül/risk oranı  ortalamanın üzerinde değerler almıĢtır. 1992-2006 

dönemini kapsayan yıllık veri seti kullanılmıĢtır. Bu çalıĢmada söz konusu sektörlerin seçilme 

nedeni incelenen yıllar arasında hisse senedi fiyatları açısından tüm verilerin ulaĢılabilir 

olmasıdır. Söz konusu sektörler için Sharpe (1964) ve Treynor (1965) endeksleri kullanılarak iki 

endeks hesaplanmıĢ ve bu endeksler sermaye varlıkları fiyatlama modeli çerçevesinde (CAPM) 

test edilmiĢtir. GeniĢletici ve daraltıcı para politikası periyotlarının bu sektörlerdeki hisse senedi 

getirileri üzerinde etkili olduğu sonucuna varmıĢlardır. 

Temel makroekonomik büyüklüklerin hisse senedi getirileri üzerindeki etkisini Türkiye 

ekonomisi için inceleyen bir baĢka çalıĢma da BüyükĢalvarcı (2010)‟nın çalıĢmasıdır. Bu 

çalıĢmada yedi adet makroekonomik değiĢkenin Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası (ISE-100) 

üzerindeki etkileri Arbitraj Fiyatlama Teorisi içerisinde test edilmiĢtir. 2003-2010 yılları 

arasında aylık zaman serileri kullanılmıĢtır. Çoklu regresyon modeli kurularak gerçekleĢtirilen 

çalıĢmada, faiz oranı, endüstriyel üretim, petrol fiyatları ve döviz kurunun getiriler üzerinde 

negatif, para arzının ise pozitif etkisi olduğunu gösteren kanıtlara ulaĢmıĢtır. Diğer taraftan 

enflasyon ve altın fiyatlarının ISE-100 getirileri üzerinde istatistiksel olarak anlamlı etkisi 

olmadığını görmüĢtür.  
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Rjoub, Türsoy ve Günsel (2009) makroekonomik faktörlerin hisse senedi getirileri üzerindeki 

etkilerini Türkiye ekonomisi için yine Arbitraj fiyatlama modelini kullanarak inceleyen bir 

baĢka çalıĢma yapmıĢlardır. Bu çalıĢma kullandığı model açısından BüyükĢalvarcı (2010)‟nın 

çalıĢmasına benzerken kullandığı makroekonomik değiĢkenler ile farklılaĢmaktadır. Bu 

çalıĢmada seçilen değiĢkenler hisse senedi getirileri ile makroekonomik değiĢkenler arasındaki 

iliĢkiyi inceleyen ve bu literatür içerisinde en temel çalıĢma olarak bilinen Chen, Roll ve Ross 

(1986)‟un Amerika için hazırladığı modelde kullanılan değiĢkenlerin aynısıdır. Ancak hisse 

senedi getirileri ile ilgili olduğu düĢünülen iĢsizlik oranı değiĢkeni modele ek olarak getirilen 

yeni bir değiĢken olmuĢtur. EKK tekniği kullanılarak yapılan çalıĢmada 2001-2005 yılları 

arasında aylık zaman serileri kullanılmıĢtır. Sonuç olarak önceden Amerikan ekonomisi için 

tanımlanmıĢ değiĢkenler, söz konusu dönemde Türkiye‟de hisse senedi fiyatlarını açıklamada 

zayıf kalmıĢtır. Bu da aslında modelde kullanılan değiĢkenlerin dıĢında daha baĢka 

değiĢkenlerin hisse senedi fiyatlarını belirlemede önemli role sahip olduğunu göstermektedir. 

Mangani (2009) Güney Afrika‟daki makroekonomik değiĢkenlerin Johannesbourg hisse senedi 

piyasası üzerindeki etkilerini GARCH modeli ile incelemiĢtir. ÇalıĢmada portföy tabanlı olup 

para politikası ölçütü olarak reeskont penceresinde ilan edilen iskonto oranı ile altın fiyatları 

kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada para politikasının anahtar enstrümanı olarak belirlenen iskonto oranı 

nakit rezervler ve repo iĢlemleriyle belirlenmekte ve bu değiĢkenlerin tek tek hisse senetleri 

üzerindeki etkisi incelenmektedir. 42 ayrı hisse senedi üzerinden yapılan çalıĢmada GARCH 

(1,1) modeli kullanılmıĢtır. 1983-2007 yılları arasında haftalık veri seti oluĢturulmuĢtur. Sonuç 

olarak iskonto oranı ve altın fiyatları hisse senedi getirilerini etkileyen iki dıĢsal faktör olarak 

güçlü asimetrik özelliğe sahiptir. Ġskonto oranındaki pozitif değiĢiklikler beklenen getirileri ters 

yönde etkilemiĢ, negatif değiĢikliklerin ise getiriler üzerindeki etkisinin önemsiz olduğu 

sonucuna varılmıĢtır. Ġskonto oranındaki negatif değiĢiklik yatırımcılar açısından faiz oranının 

düĢeceği yönünde algılandığı için ekonomiye ait iyi haber olarak kabul edilmekte, altın 

fiyatlarındaki değiĢiklik ise beklenen getirileri asimetrik bir Ģekilde etkilemektedir. Ancak 

Mangani (2009)‟nin ulaĢtığı sonuç, altın fiyatlarındaki düĢüĢün ekonomi hakkında kötü haber 

sinyalleri verdiği ve altın fiyatlarındaki hareketliliğin hisse senedi getirilerine ait oynaklık 

üzerindeki etkisinin iskonto oranındaki değiĢiklikten çok daha etkili olduğudur.  

Mahmood ve Dinniah (2009),  makroekonomik değiĢkenler ile hisse senedi getirileri arasındaki 

iliĢkiyi altı Asya ülkesi için araĢtırmıĢlardır. Malezya, Kore, Tayland, Honk Kong, Japonya ve 

Avustralya çalıĢma için seçilmiĢ ülkelerdir. Hisse senedi fiyatları, döviz kuru, tüketici fiyat 

endeksi ve endüstriyel üretim çalıĢmada kullanılan değiĢkenlerdir. 1993-2002 yılları arasında 
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aylık veri seti kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada, söz konusu makroekonomik değiĢkenler ile hisse 

senedi fiyatları arasındaki iliĢkinin uzun dönem dengesi ile kısa dönemde çok değiĢkenli 

nedensellik iliĢkisine odaklanılmıĢtır. Sadece dört ülkede makroekonomik değiĢkenler ile hisse 

senedi fiyat endeksi arasında uzun dönemli iliĢkinin var olduğunu gözlemlemiĢlerdir. Kısa 

vadeli nedensellik iliĢkisinde ise sadece iki ülkede döviz kuru ve üretim değiĢkenlerinin hisse 

senedi getirileri ile iliĢkili olduğunu gözlemlemiĢlerdir.  

Jiranyakul (2009) Tayland ekonomisi için makroekonomik değiĢkenler ile hisse senedi piyasası 

arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. DeğiĢkenlerin getirilerle olan uzun dönem iliĢkilerini 

“Johansen eşbütünleme” test ile incelenmiĢtir, buna göre reel GSYĠH, para arzı ve döviz 

kurunun hisse senedi getirileri üzerinde uzun dönemde pozitif etkisi olduğunu gösteren kanıtlara 

ulaĢmıĢtır. Fiyat düzeyinin getirileri üzerindeki etkisi ise negatif ancak istatistiksel olarak 

anlamsız sonuç vermiĢtir. ÇalıĢmada 1997 finansal krizinin etkisi de incelenmiĢ; fakat hisse 

senedi fiyatları üzerinde etkili olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. Nedensellik iliĢkisini hata 

düzeltme modeli  çerçevesi içerisinde test etmiĢ ve  hisse senedi getirileri ile büyüme arasında 

uzun ve kısa dönemde çift yönlü nedensellik iliĢkisinin varlığını görmüĢtür. 1993-2007 

döneminde üç aylık veri seti kullanılarak zaman serileri elde edilmiĢtir.  

Gregoriou, Kontonikas, MacDonald ve Montognali (2009) Ġngiliz ekonomisinde, faiz 

oranındaki beklenen ve beklenmeyen değiĢikliklerin  sektörel hisse senedi getirileri üzerindeki 

etkilerini incelemiĢlerdir. Para politikası Ģoklarının üç aylık mevduata verilen LIBOR 

sözleĢmelerindeki değiĢiklik ile ölçülmüĢtür. Zaman serisi ve panel data analizlerinin ikisinde 

de hisse senedi getirileri ile para politikası değiĢiklikleri arasında önemli yapısal kesintilerin 

olduğunu gözlemlemiĢlerdir. Kredi daralmasından önce hisse senedi getirilerinin faiz oranındaki 

beklenen ve beklenmeyen değiĢikliklere negatif tepki vermiĢtir, ancak kredi daralmasının 

gerçekleĢmesiyle getirilerin faiz oranındaki bu değiĢikliklere verdiği tepkiler pozitif yönde 

gerçekleĢtiğini görmüĢlerdir. ÇalıĢmada faiz oranındaki beklenen ve beklenmeyen 

değiĢikliklerin yanında enflasyon ve reel üretim değiĢkenlerinin de toplam ve sektörel getiriler 

üzerindeki etkileri 1999-2009 dönemi için aylık veriler ile  70 farklı sektörel getiri için 

incelenmiĢtir.  

Gerlach ve Wesche (2009) emlak, hisse senedi piyasası, enflasyon ve ekonomik aktivitenin para 

politikası Ģokları karĢısında nasıl tepki verdiğini incelemiĢlerdir. Bu çalıĢmada 1986-2007 

döneminde 17 ülke için ayrı ayrı VAR ve bu ülkelerin finansal sistemlerindeki farklılıklara göre 

sınıflandırıldığı panel VAR analizi yapılmıĢtır. Para politikasının emlak fiyatları üzerindeki 
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etkisi GSYĠH üzerindeki etkisinin 3 katı kadar olduğu gözlenmiĢtir. Finansal istikrarsızlığın 

etkilerini para politikasını kullanarak yumuĢatmaya çalıĢmak varlık fiyatlarındaki hareketliliği 

hafifleterek gerçekleĢebilmekte ve bu da temelde ekonomik aktiviteler üzerinde etkili 

olmaktadır. Ülkelerin içinde bulunduğu finansal yapı, para politikasının varlık fiyatları 

üzerindeki etkisini doğrudan değiĢtirme gücüne sahiptir, ancak bunun önemi artık sınırlanmıĢtır. 

ÇalıĢmada 17 OECD ülkesi ve 1986-2007 döneminde üç aylık verilerden oluĢan zaman serileri 

kullanılmıĢtır. 

Bredin, Hyde ve Oreilly (2009) hisse senedi getirileri ile makroekonomi arasındaki iliĢkiyi rejim 

değiĢiklikleri açısından ele almıĢlardır. Makroekonomi ve getiriler arasındaki lineer olmayan 

etkileĢim 6 ülke için test araĢtırılmıĢtır. Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Ġngiltere ve 

Amerika hisse senedi piyasalarının rejim değiĢikliğinden ne Ģekilde etkilendikleri test edilmiĢtir. 

Bu ülkelerdeki makroekonomi ile getirileri arasındaki doğrusal olmayan iliĢki rejim değiĢimi ile 

ölçülmektedir. Dünya piyasasındaki getirileri bir geçiĢ değiĢkeni olarak kullanılan rejim 

değiĢimi kullanılarak engelsiz geçiĢ regresyonu
27

 ile modellenmiĢtir.  Seçilen tüm ülkelerde 

doğrusal olmayan  iliĢki gözlenmiĢtir. Longin ve Solnik (2001)‟in bulgularını destekleyecek 

Ģekilde dünya piyasalarından  oluĢan portföylerin kovaryansının kriz rejimlerinde artıĢ 

gösterdiği sonucuna varmıĢlardır. Faiz oranı ve enflasyon değiĢkenleri hisse senedi getirilerinin 

önemli belirleyeni olduğunu destekleyen sonuçlara ulaĢmıĢlardır. Literatürde, doğrusal olmayan  

modelleme yöntemi rassal yürüyüĢ  modellemesinden daha üstündür; ancak lineer modellerden 

de daha iyi performans göstermeyi hedeflemektedir. Ancak engelsiz geçiĢ regresyonu 

modellemesi de lineer modellemeye kıyasla hisse senedi getirilerinin yönünün belirlenmesi 

konusunda doğrusal modelleme yönteminden daha iyi olduğu için rejim değiĢiminin etkilerinin 

test edildiği bu çalıĢmada tercih edilmiĢtir.  Bredin, Hyde ve Oreilly (2009) bu çalıĢmada altı 

ülke için 1979-2007 döneminde aylık veri setinden oluĢan zaman serilerini kullanmıĢlardır. 

Dünya piyasalarından elde edilen portföyün eĢanlı etkisi tüm ülkelerde hisse senedi getirileri 

üzerindeki en önemli etkiye sahip değiĢken olarak meydana çıkmıĢtır.  

Literatürde bunun gibi rejim değiĢikliklerinin etkilerinin incelendiği çalıĢmalarda Hamilton‟un 

Markow Switching yöntemi uyarlanmaktadır. Guildion ve Ono (2006) Amerikan ekonomisinde 

finansal piyasalara ait hisse senedi getirileri ile makroekonomi arasındaki doğrusal olmayan  

iliĢkiyi modellerken çoklu rejim değiĢkenleri ve zaman içinde değiĢen kovaryansların getiriler 

ile iliĢkisini “Markow Switching” ile test etmiĢlerdir. Ancak bu yöntem rejim geçiĢlerini ve bu 
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geçiĢlerin etkilerinin modelde oldukça keskin ifade edilmesine neden olmaktadır. Oysa engelsiz 

geçiĢ regresyonu bu geçiĢlerin ve etkilerinin daha yumuĢak gösterildiği bir modelle yöntemi 

sağlamaktadır ve literatürde McMillin (2001), Teräsvirta (2004), Bradley ve Jansen (2004), ve 

Bredin ve Hyde (2007) engelsiz geçiĢ regresyonu yöntemini kullanarak hisse senedi getirilerini 

modelleyen çalıĢmalar yapmıĢlardır.   

Afonso ve Sousa (2009), maliye politikasının gayrimenkul ve hisse senedi piyasası üzerindeki 

etkilerini incelemiĢlerdir. maliye politikası Ģokları ile varlık piyasasındaki hareketleri eĢanlı 

sistem yaklaĢımı ile Bayesyen altyapıda araĢtırmaktadır. Blanchard ve Perotti (2002), Leeper ve 

Zha (2003), ve Sims veZha (1999, 2006)‟nın çalıĢmaları üzerine kurulan bu makalede Amerika, 

Ġngiltere, Almanya ve Ġtalya için maliye politikasının makroekonomik düzeyde etkilerini 

değerlendirirken hükümet borç dinamiğinin varlık piyasası üzerindeki rolünün açık bir Ģekilde 

önemli olduğunu ampirik olarak kanıtlayan sonuçlara ulaĢmıĢlardır. Ayrıca VAR analizinin 

sonuçlarına göre maliye politikası Ģokları Amerikan ve Alman varlık piyasasında ikinci 

derecede önemli rol oynamaktadır; Ġngiltere‟de ise maliye politikası Ģokları gayrimenkul ve 

hisse  senedi fiyatlarındaki değiĢkenliği önemli ölçüde artırmıĢtır; hükümet gelirindeki Ģoklar 

ise Ġtalya‟da getirilerin oynaklığını açık bir Ģekilde artırmıĢtır.  

Luintel ve Paudyal (2008) Ġngiltere ekonomisi için hisse senedi getiri endeksi ile perakende 

fiyat endeksi arasındaki uzun dönemli iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Endüstri bazında aylık veri seti 

kullanılarak 44 yılı kapsayan bir örneklem oluĢturup VAR yöntemi ile modellemiĢlerdir. 

Getiriler ile perakende satıĢı arasında uzun dönemli iliĢkinin varlığını kanıtlayan sonuçlara 

ulaĢmıĢlardır. Uzun vadede getirilerin fiyat esnekliği istikrarlı bir Ģekilde birden büyük 

olmuĢtur. Genel olarak vergi ödeyen hisse senedi yatırımcıları uzun vadede enflasyonun 

etkilerinden izole olmaktadırlar. 1955-1998 yıllarını kapsayan aylık veri setinde 528 gözlem 

bulunmaktadır. Perakende fiyat endeksi enflasyon ölçütünü temsil etmektedir, hisse senedi 

getirileri içinse hisselerin piyasa değeri
28

  ile ağırlıklandırılmıĢ endeksi kullanılmıĢtır. Getiri 

endeksi temettü ödemelerini de kapsamaktadır. Tek tek firmaların getirilerinden yedi adet eĢit 

ağırlıklı endüstri portföyü oluĢturmuĢlardır. Durağan zaman serilerinin yapısal kesintiler 

nedeniyle durağan olmayan özellik sergileyebileceği gerçeği nedeniyle serilerin yapısal 

kesintiler içerip içermediğini test etmiĢlerdir. Bu nedenle Perron testini kullanmıĢ ve varsa 

yapısal kesintilerin tarihini belirlemeye çalıĢmıĢlardır. Uzun dönem iliĢkisi, ortak trend VAR 

modellemesi ile özellikle Likelihood Ratio ve Akaike Information kriteri kullanılmıĢ, 
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durağanlık “Hansen-Johansen test” ile testleri gerçekleĢtirilmiĢtir. Bu çalıĢmada öncelikle 

getiriler ile fiyat endeksi arasındaki uzun dönemli iliĢkinin yeterince uzun örneklem döneminde 

de istikrarlı bir Ģekilde var olup olmadığını, bunun araĢtırması yapılmıĢtır. Bir sonraki aĢamada 

bu iki değiĢkenin uzun dönemli iliĢkisi içerisinde söz konusu zaman aralığında petrol fiyatları, 

Breton Woods sisteminin çöküĢü ve 1987 yılında yaĢanan hisse senedi piyasasında meydana 

gelen çöküntü gibi yapısal kesintilerin getiriler üzerindeki etkisi incelenmiĢtir.  

Kaminsky ve Schmukler (2008) finansal liberalleĢmenin varlık piyasası üzerindeki etkilerini 

incelemiĢlerdir. Finansal liberalleĢme hakkındaki görüĢler oldukça çeliĢkilidir. Pek çoğu bu 

konudaki liberalleĢmenin varlık piyasasında fiyat köpüğünü artıracağına ve dolayısıyla kriz 

yaratacağına inanırken baĢka bir görüĢ de finansal liberalleĢmenin aslında piyasaların daha etkin 

çalıĢmasına ve dolayısıyla sermayenin kârlı olduğu bölgeye göre hareket edeceğini 

savunmaktadırlar. Ancak bu görüĢler hakkında yapılan ampirik çalıĢmalar sağlıklı sonuçlar 

vermemiĢtir. Bu çalıĢmadan ulaĢılan temel sonuç liberalleĢmenin etkilerinin zaman içinde 

değiĢiklik gösterdiğidir. Finansal liberalleĢmenin hemen sonrasında kısa dönemde büyük 

dalgalanmalar gerçekleĢmiĢ; uzun vade de ise ekonomideki kurumlar kendilerini geliĢtirmiĢ ve 

finansal piyasalar da istikrar sağlanma eğilimi baĢlamıĢtır. ÇalıĢmada 1973-2005 yılları arasında 

Asya, Avrupa, G-7 ve Latin Amerika ülkeleri tercih edilmiĢ ve bu ülkelerdeki sektörlerin liberal 

yapıları liberal olmayan, kısmi liberal ve tam liberal olmak üzere üç kategoride 

değerlendirilmiĢtir. Bu sınıflandırma sonucunda söz konusu ülkeler için bir indeks oluĢturulmuĢ 

ve en az iki sektörün tam liberal ve üçüncüsünün ise kısmi liberal sınıfına girdiği ülkeler tam 

liberal olarak kabul edilmiĢtir. En az iki sektörün kısmi liberal ve üçüncü sektörün tam liberal 

sınıfına girdiği ülkeler ise kısmi finansal liberalleĢmeyi yaĢayan ülkeler olarak 

değerlendirilmiĢtir. Aylık verilerin kullanıldığı çalıĢmada açıklayıcı değiĢken olarak dıĢsal 

faktör endeksi, GSYĠH‟daki büyüme, finansal liberalleĢmenin olmaması, kısa ve uzun vadeli 

liberalleĢme, kamu düzeni, içeriden öğrenenlerin rekabete ve dürüstlüğe aykırı hisse senedi 

ticareti yapmalarını engelleyecek kanunların varlığı, icra etme tedbirler ya da diğer ifadeyle 

yürürlüğe koyma durumu çalıĢmada kullanılan açıklayıcı değiĢkenlerdir.   

Gay (2008), makroekonomik değiĢkenleri hisse senedi getirileri üzerindeki etkilerini inceleyen 

literatürde geliĢmekte olan ekonomileri dikkate alarak yaptığı bu çalıĢmada Brezilya, Rusya, 

Hindistan ve Çin ekonomilerini dikkate almıĢtır. Gay (2008), geliĢmekte olan ekonomilerde 

döviz kuru ve petrol fiyatlarının hisse senedi fiyat endeksi üzerindeki etkilerini zaman serisi veri 

seti ile Box Jenkis ARIMA modellemesi ile test etmiĢtir. ÇalıĢmada döviz kuru ve petrol 

fiyatlarının ve hisse senedi fiyatlarının geçmiĢ değerlerinin bu ülkelerdeki hisse senedi fiyatları 
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üzerinde etkili olduğunu kanıtlayan bulgulara rastlanmamıĢtır. Gay (2008), bu neticenin yerel ve 

uluslararası makroekonomik faktörlerden kaynaklanabileceğini vurgulamaktadır ve bu konuda 

baĢka makroekonomik faktörlerin etkilerinin araĢtırılması gerektiğini savunmaktadır. ÇalıĢmada 

1999-2006 yılları arasında aylık verilerden oluĢan zaman serileri kullanılmıĢtır. Box Jenkins 

zaman serisi analizinin tercih edildiği bu çalıĢma kesitli zaman serisi verilerinin eĢit aralıklarla 

ancak kayıp verinin olmadığı  ortalama, varyans ve kovaryans değerlerinin de durağan olduğu 

bir modelleme yöntemi olarak kullanılmıĢtır.  

Bremmer (2008), tüketici güven endeksinin hisse senedi fiyatı üzerindeki etkilerini inceleyen 

bir çalıĢma yapmıĢtır. Tüketici güvenindeki bir düĢüĢ tüketim harcamalarının azalmasına ve 

harcamalardaki bu azalma da ekonomide durağanlığa neden olmaktadır. Bu çalıĢmada tüketici 

güven endeksi ile dokuz farklı hisse senedi endeksi arasındaki iliĢkiyi incelemektedir. Ġlk 

bakıĢta tüketici güven endeksi ile hisse senedi getirileri arasında pozitif iliĢki olduğu 

düĢünülebilir. Öyle ki optimist tüketiciler daha çok harcayarak firmaların karlarının artmasına 

ve de hisse senedi fiyatlarının yükselmesine yardımcı olmaktadır. Ancak daha bilinçli bir analiz 

etkin piyasanın tüketicinin güven endeksindeki değiĢiklikleri tahmin edebilen bir bakıĢta 

gerçekleĢebileceğini, hisse senedi fiyatlarındaki değiĢikliğin ancak güven endeksinde 

beklenmeyen değiĢiklikler durumunda gerçekleĢeceğini savunmaktadır. Bu çalıĢmada Wilshire 

5000, Dow Jones Industrials, S&P 500, NASDAQ, S&P 100, NASDAQ 100 ve Russell 1000, 

2000 ve 3000 endeksleri kullanılmıĢtır. ĠĢsizlik oranı, beklenen enflasyon, reel kiĢisel gelir 

değiĢkenleri tüketicinin hassasiyetini açıklamak üzere kullanılmıĢ açıklayıcı değiĢkenlerdir ve 

aylık olarak kullanılmıĢlardır.   

Bjørnland ve Leitemo (2008), Amerikan ekonomisinde para politikası ve hisse senedi piyasası 

arasındaki etkileĢimi belirlemeye çalıĢmıĢlardır. Yapısal VAR metodolojisini kullanmıĢlardır. 

Kısa ve uzun dönemde modele para politikası için bazı kısıtlamalar getirerek ve bunları çeĢitli 

kombinasyonlarda kullanarak modeldeki eĢanlılık problemini çözmüĢlerdir. Sonuç olarak faiz 

oranı ve hisse senedi reel fiyatları arasında önemli bir etkileĢim  olduğunu görmüĢlerdir. Faiz 

oranındaki bir birimlik artıĢ hisse senedi fiyatlarında anında %7 ile %9 arasında bir düĢüĢe 

neden olmaktadır. Hisse senedi fiyatındaki %1‟lik bir artıĢ Ģoku da faiz oranları üzerinde 4 

puana yaklaĢan bir artıĢa neden olmaktadır. ÇalıĢmada 1983-2002 yıları arasında aylık veriler 

kullanılmıĢtır. VAR modellemesinde hata terimlerinde oto korelasyon, heteroskedastisiti veya 

normal dıĢı özellik gözlenmemiĢtir. Hisse senedi fiyatları CPI ile değeri düĢürülerek edilerek 

reel fiyatlara ulaĢılmıĢtır, Cholesky sıralaması sonucunda faiz oranının hisse senedi getirileri 

üzerinde etkili olduğu gözlenmiĢtir. 
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Albuquerque ve Vega (2008) ekonomi ile ilgili haberlerin uluslararası hisse senedi piyasasında 

piyasaların ne Ģekilde ortak hareket etmesine neden olduğunu araĢtırmıĢlardır. Bu çalıĢmanın 

bizim araĢtırma konumuzla ilgisi senetlerin ortak hareketini açıklamada kullandıkları açıklayıcı 

değiĢkenlerden kaynaklanmaktadır. GeliĢmekte olan Portekiz hisse senedi piyasası ile Amerikan 

hisse senedi piyasasının karĢılaĢtırıldığı bu çalıĢmada ekonomi hakkında haberlerin hangi 

kanallar aracılığıyla elde edildiği ve aylık, üç aylık, altı haftalık ve hatta haftalık açıklamaların 

dünya piyasasında ortak hareketi açıkladığı düĢünülmüĢtür.  

Al-Shiab (2008), Ürdün para politikasının Amman hisse senedi piyasasında performans 

üzerindeki etkisini VAR metodolojisini kullanarak incelemiĢtir. Piyasa (borsa) değeri, para arzı, 

hükümet harcaması, para ve maliye politikalarını ifade eden değiĢkenler olarak modele dahil 

edilmiĢlerdir. 1978-2004 arası yıllık veri seti ile oluĢturulan modelde durağanlık ve uzun dönem 

iliĢkisinin varlığı test edilmiĢtir. UlaĢılan sonuçlar geliĢmekte olan piyasalar için yapılan 

ampirik çalıĢmalar ile uyumludur. DeğiĢkenlerin kısa vadeli iliĢkisi de tepki fonksiyonları ve 

varyans dekomposizyonu ile incelenmiĢtir. Bunun sonucunda hisse senetlerinin piyasa 

fiyatlarının ağırlıklı olarak para arzından etkilendikleri, hükümet harcamalarının ise hisse 

fiyatlarını etkilemede oldukça zayıf bir etkiye sahip olduğu gözlenmiĢtir.  

Jansen, Wang ve Yang (2007) maliye politikası ile varlık piyasası arasındaki iliĢkiyi yarı 

parametrik analizle incelemiĢtir. 1954‟ten 2005‟e kadar olan dönemde aylık veri seti kullanarak 

maliye politikasının Amerikan hisse senedi ve bono piyasası üzerindeki rolü araĢtırılmıĢtır. 

Maliye politikasının iki potansiyel rolü araĢtırılmıĢtır. Bütçe açıklarının doğrudan bilgi 

değiĢkeni olma rolü ve koĢullu bilgi sağlayarak para politikası üzerinde kısıtlayıcı etkilerinin 

olması durumu çalıĢmada incelenen rollerdir. Daha önceki literatür ile uyumlu olacak Ģekilde 

lineer modelleme maliye politikasının varlık piyasası üzerinde etkisinin az olduğunu 

göstermektedir. Ancak lineer olmayan özelliğin ihmal edilmesi nedeniyle maliye politikasının 

varlık piyasası üzerindeki etki yanıltıcı olmaktadır. Özetle, bu çalıĢmada dikkate alınan varlık 

tipinden bağımsız olarak, ulaĢılan sonuçlar tutarlı bir Ģekilde para politikasının varlık piyasası 

üzerindeki etkisinin bütçe açığı ya da fazlası durumuna göre değiĢmektedir. Bu çalıĢma para ve 

maliye politikaları arasındaki kuvvetli etkileĢimi ve bunun da finans piyasası üzerindeki etkisini 

inceleyen ilk çalıĢma olma özelliğini taĢımaktadır. Para ve maliye politikalarını birbirinden 

ayırarak inceleyen geleneksel yapı ve de kullanılan lineer modelleme tekniklerinden ötürü bu 

çalıĢma para ve maliye politikalarının  doğrusal olmayan etkileĢim içerisinde yeniden ele 

almaktadır. 
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Tavares ve Valkanov (2003) vergi ve hükümet harcamalarının hisse senedi, bono ve Ģirket 

tahvili üç aylık getirileri üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. 1960-2000 dönemi Amerika verileri 

için GSYĠH içindeki vergilerini bir standart sapma kadar artıĢ göstermesinin getiriler üzerinde 

istatistiksel ve iktisadi olarak anlamlı etkisi olurken, üç aylık beklenen getirilerde %4, beklenen 

yıllık getirileri de %9 oranında  azaltacaktır. Ġlginç olan nokta, verginin hisse senedi ve bono 

getirileri üzerindeki etkisi niceliksel olarak benzerdir. Bu sonuçlar kısmen vergi oranlarının 

yüksek olması ile açıklanabilmektedir; bugün verginin yüksek olması gelecekte vergi 

oranlarının sürekli Ģekilde yüksek olacağını ifade etmektedir.  Hükümet harcamalarındaki artıĢ 

beklenen getiriler üzerinde pozitif etkiye sahiptir; ancak bu etki sadece kısa vadeli bonolar için 

istatistiksel olarak anlamlıdır. Bu çalıĢmada piyasa getirileri kullanılarak Ricardocu denklik test 

edilmektedir. Maliye politikasındaki Ģoklar hisse senedinin beklenmedik getirisi üzerinde %3-4 

ve bononun beklenmeyen getirisi üzerinde de %8-10 civarında değiĢim yaratmaktadır. Para ve 

maliye politikası birlikte tanımlandığı zaman sonuçlar niteliksel olarak  aynı kalırken niceliksel 

olarak pekiĢmektedir. Daha önemlisi, bu çalıĢmada maliye politikasının  getirilerdeki değiĢimin 

kaynağını açıklamada en az para politikası kadar önemli olduğu sonucuna varılmıĢtır. 
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3 METODOLOJĠ, VERĠ SETĠ VE MODEL 

 

3.1. UYGULANAN YÖNTEM, VAR VE PANEL VERĠ ANALĠZ 

YÖNTEMĠ 

ÇalıĢma iki aĢamadan oluĢmaktadır. Ġlk aĢamada VAR analizi ikinci aĢamada ise panel veri 

analizi kullanılmıĢtır. ilk aĢamada dinamik VAR analizi çerçevesinde getiri çarpanları 

hesaplanmıĢ ikinci aĢamada ise bu çarpanlar ülkeler arasındaki farklılığı açıklayacak panel veri 

analizinde bağımlı değiĢken olarak kullanılmıĢtır. OECD ülkeleri için getiri çarpanlarının 

farklılığı finansal değiĢkenler ve makroekonomik faktör değiĢkenleri ile ifade edilmeye 

çalıĢılırken aynı zamanda hisse senetleri getirileri üzerinden aktarma mekanizmasının iĢleyiĢi de 

irdelenmektedir. Bu nedenle öncelikle aktarma mekanizmasının dinamiği VAR analizi ile ifade 

edilip buradan elde edilen sonuçların farklılığı da panel veri analizine bağımlı değiĢken olarak 

konu olmaktadır. Dolayısıyla çalıĢmada her iki yönteme ihtiyaç duyulmuĢtur. Bu  baĢlıkta VAR 

analizi ve panel veri analizlerinin çalıĢma Ģekli ve çalıĢmaya sağladığı katkı açıklanmaya 

çalıĢılacaktır. 

  

3.1.1 Vektör Otoregresyon (VAR) Yöntemi 

 

Vektör otoregresif (VAR) modeller, ekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkileri incelememize 

yardımcı olan  ve sıkça tercih edilen standart araçlar haline gelmiĢlerdir. Ekonomik sistemler 

birden fazla değiĢken içermekte ve bu değiĢkenler karĢı etki
29

 göstermektedirler. Uygulamada 

                                                           
29

 Literatürde birden fazla değiĢken içeren ekonomik sistemlerdeki değiĢkenlerin karĢı etki içerisinde 

olması ya da geri bildirim veya tepki terimleri ile ifade edilebilen özellik taĢımaları bu sistemlerin tek 

değiĢken içeren ve de böyle bir karĢı etki içerisinde olmayan metodolojiden farklı olarak Vektör 
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bağımsız değiĢken olarak kullanılan değiĢkelerin, bağımlı değiĢkenle olan nedensellik iliĢkisi 

her zaman tam olarak bilinmemektedir. Bu durumda temel VAR analizi ekonomik sistemdeki 

tüm değiĢkenlere bağımlı ya da bağımsız değiĢken ayırımı yapmadan muamele etmektedir. Bu 

mantıkta VAR analizinin kullandığı üç araç mevcuttur. Bunlar Granger nedensellik iliĢkisi, 

tepki fonksiyonları ve varyans kompozisyonu olarak bilinir. VAR analiz metodolojisinde 

kullanılan bu araçlar sistemdeki ekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi yapısal bir model 

formuna dönüĢtürerek anlamamıza yardımcı olur. Ayrıca yeni geliĢtirilmiĢ olan yapısal VAR 

modelleri ve çok değiĢkenli kompozisyon  modelleri ekonomik teori ile zaman serisi analizini 

harmanlamaktadırlar. Ekonomik teoriler davranıĢsal ve yapısal iliĢkiler içermektedir ve bu 

iliĢkiler VAR analizi içerisinde indirgenmiĢ düzeyde ifade edilebilir. Yapısal VAR modelinde 

ekonomik sisteme ait kısıtlamalar değiĢkenler arasındaki eĢanlı iliĢkiyi ifade eden sistem içine 

yerleĢtirilmektedir. Böylece çeĢitli iktisadi Ģoklar karĢısında değiĢkenlerin dinamik tepkileri 

tespit edilebilmekte ve modelde kullanılan kısıtlar test edilebilmektedir (Enders 2004).  

Bu çalıĢmada VAR analizinin kullandığı tepki fonksiyonları aracı kullanılacağı için burada 

kısaca tepki fonksiyonlarının nasıl elde edildiği anlatılacaktır. Tepki fonksiyonlarının ne Ģekilde 

oluĢtuğunu anlatmak için öncelikle iki değiĢkenli bir VAR sistemi oluĢturulup bunun üzerinden 

anlatıma devam edilecektir.                                                                    

                                                                    3.1.1(1) 

 

                                                                  3.1.1(2) 

Yukarıda ifade edilen iki değiĢkenli sistemde üç temel varsayım yapılmaktadır.  

 ve  serilerinin durağan olduğu, 

 ve  hata terimlerinin beyaz gürültü özelliği gösterdiği ve standart sapmalarının 

sırasıyla  ve  olduğu 

                                                                                                                                                                          
Otoregresif metodoloji ile analiz edilmesi gerektiğini vurgulamaktadır. Burada karĢı etki, geri bildirim 

veya tepki olarak ifade edilen özellik literatürde ekonomik sistemdeki değiĢkenlerin “feedback” 

sergilemesi olarak kullanılmaktadır.  
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  ve  serilerinin beyaz gürültü özelliğine sahip ve de iliĢkili olmadığı 

varsayımları yapılmaktadır.  

3.1.1(1) ve 3.1.1(2) denklemleri birinci derece fark içeren VAR denklemleridir. Çoklu 

değiĢkene sahip ve daha yüksek dereceden fark içeren sistemler de bu Ģekilde ifade edilebilir. 

ve  serileri  karĢı etki içindedirler.  ve   sisteme verilen Ģokları içermektedirler.  Eğer 

 sıfırdan farklı ise ‟nin  üzerinde dolaylı yoldan ancak eĢzamanlı bir etkisi olduğu kabul 

edilmektedir. Benzer Ģekilde  sıfırdan farklı ise ‟nin üzerinde dolaylı ancak eĢzamanlı 

bir etkisi mevcuttur. Böylece bu sistem değiĢkenler arasındaki karĢıt etkiyi yakalayabilecektir 

(Enders 2004).  

3.1.1(1) ve 3.1.1(2) denklemlerindeki gösterim „nin üzerinde eĢanlı etkisi olduğunu ve aynı 

zamanda „nin üzerinde eĢanlı etkisi olduğunu ifade ettiği için indirgenmiĢ formda değildir. 

Ancak söz konusu denklemler matris cebri kullanarak daha kullanıĢlı bir forma yani 

indirgenmiĢ forma dönüĢtürülebilir.  

 

                                                 3.1.1(3) 

 

Yukarıdaki matris eĢitliğinde çeĢitli dönüĢümler yapılarak indirgenmiĢ forma yaklaĢtırılabilir. 

Bunun için aĢağıdaki dönüĢüm matrisleri kullanılabilir.  

 ,  ,    

                                                                                            3.1.1(4) 
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Sabit sayı, katsayı ve hata terimi vektörleri  B matrisinin tersini ifade eden B
-1

 matrisi ile 

çarpılarak ve aĢağıda (3.1.1.5) eĢitlikleri kullanılarak vektörotoregresif modeli standard 

formunda yazmak mümkündür. 

 

 

 

                                                                                                                          3.1.1(5) 

Bu dönüĢümler kullanılarak 3.1.1(3) denklemini aĢağıdaki gibi ifade etmek mümkündür. 

Vektörotoregresif denklemin standard formu: 

                                                                                                  3.1.1(6) 

3.1.1(1) ve 3.1.1(2) numaralı denklemler yapısal VAR ya da ilkel sistem denklemleri olarak 

bilinmektedir. AĢağıda 3.1.1(7.a) ve 3.1.1(7.b) numaralı denklemlerdeki ai0  terimini A0 

vektörünün ve aij terimini de A1 matrisinin birer elemanı, eit terimini de et vektörünün bir 

elemanı olarak düĢünürsek  yapısal VAR denklem sistemini 3.1.1(7.a) ve 3.1.1(7.b)‟de ifade 

edildiği gibi standard formda yazmak mümkündür. 

                                                                         3.1.1(7.a) 

                                                                      3.1.1(7.b) 

e1t ve e2t , y ve z değiĢkenlerine ait Ģokları içermektedir.  Sims (1980)‟in metodolojisine göre 

VAR sistemine dahil edilen değiĢkenlere gelen Ģokların değiĢkenler üzerindeki etkilerini belli 

bir zaman patikası içerisinde izlemeye izin vermektedir. Bu patika tepki fonksiyonu olarak 

bilinmektedir. Tepki fonksiyonları pratik anlamda y ve z serilerinin değiĢik Ģoklar karĢısındaki 

davranıĢlarını göstermektedir. 
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Buraya kadar anlatılan temel VAR analizinde serilerin durağan olduğu kabul edilmiĢtir. Ancak 

Sims (1980) ve Doan (1992) VAR analizine katılan serilerin durağan olmasının gerekli olup 

olmadığı konusunu araĢtırmıĢlar ve de seriler birim köke sahip olsalar dahi fark alma yöntemi 

ile serilerin durağan hale getirilmesine karĢıt görüĢ bildirmiĢlerdir. Sims (1980) ve Doan (1992) 

VAR analizinin amacının parametre tahmininde bulunmak değil, değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi 

belirlemek olduğunu savunmuĢlardır. Sims (1980) ve Doah (1992)‟ın durağan olmayan serilerde 

fark alarak serilerin durağan hale getirilmesine karĢı çıkmalarındaki temel argüman bu iĢlemin 

aslında seriler arasındaki hareketin birlikteliğini ve uzun dönemli iliĢkiyi yok edeceğidir. Benzer 

Ģekilde verilerin trend etkisinden arındırılmasına ihtiyaç olmadığı görüĢündedirler. Çoğunluk bir 

görüĢ VAR analizindeki değiĢkenlerin gerçek verileri taklit etmesi gerektiğine inansa da, bu 

görüĢ, ancak çalıĢmadaki amaç yapısal modelde parametre tahmini yapmak iken doğru kabul 

edilmektedir (Enders, 2004).  

 

3.1.2 Panel Veri Analiz Yöntemi 

 

Panel veri analizi, en genel anlamda zaman boyutuna sahip yatay-kesit serilerini kullanarak 

ekonomik iliĢkilerin tahmin edilmesine iliĢkin yöntem olarak tanımlanabilmektedir (Demirhan 

2009). Bu analizde zaman serileri ile yatay-kesit serileri bir araya getirilerek hem zaman hem de 

kesit boyutuna sahip veri seti oluĢturulmaktadır. 

Yalnızca zaman serisi ya da yalnızca yatay kesit verileriyle çalıĢmanın yeterli olmadığı 

durumlarda, panel veri her iki veri türü ile beraber çalıĢma olanağını vermektedir. Panel veri ile 

tahmin edilen modellerde kullanılan “birim” sözcüğü kiĢi, iĢletme, hane halkı, sektör, bölge 

veya ülkeyi temsil edebilmektedir. Bu açıdan panel veri kavramı, belirli bir zaman periyodu 

boyunca yatay kesit gözlemlerinin birleĢtirilmesi anlamına gelmektedir. Panel veri için, hem 

yatay kesit hem de zamana göre değiĢim gösteren ve bu nedenle çok fazla sayıda birimi ve 

birden çok gözlem dönemini aynı anda içeren veri türü de denebilmektedir (Baltagi 2005).  

 

 



80 

 

 

 

3.1.2.1  Panel Veri Modelleri 

 

Panel veri modellerinde doğrusal bir model; 

                                                                           3.1.2.1 (1)  

Ģeklinde tanımlanmaktadır. 3.1.2.1(1) numaralı denklemde yer alan  bağımlı değiĢkeni,  

sabit terimi,  .nci birimin t zamanında k.ncı açıklayıcı değiĢken değerini,  katsayısını 

göstermektedir.  ise;  ve  koĢullarını sağlayan rastsal hata terimidir. 

Bu modelde  sabit terimi ve  açıklayıcı değiĢken katsayısının her ikisi de, hem zamana 

hem de yatay-kesitlere  göre değiĢimi yansıtmaktadır. Bu nedenle, panel veri ile analiz 

gerçekleĢtirildiğinde bir değiĢkenin hem yatay-kesit birimleri arasındaki farklılaĢması hem de 

zaman içinde gösterdiği farklılaĢma modelde vurgulanmıĢ olmaktadır (Demirhan 2009). 

 

3.1.2.1.1 Sabit ve Rastsal Etki Panel Veri Modelleri  

 

Panel veri modellerinde, birimlere ve/veya birimlere ve zamana göre verilerde ortaya çıkan 

farklılıklar, hem modelin sabiti (α) hem de eğim katsayılarında (β) değiĢmelere neden 

olabilmektedir. Bu nedenle, birimlere veya birimlere ve zamana göre gözlemlerde meydana 

gelen değiĢikliklerin modele dahil edilme biçimine göre farklı modeller oluĢturulabilmektedir. 

Bu modeller, Sabit Etki ve Rastsal Etki Modeline ek olarak Pooled Etki Modeli olmak üzere üç 

grupta toplanmaktadır
30

. Günümüzde özellikle birimler arasındaki farklılıklar önemli olduğunda 

                                                           
30

Sabit etki ve Rastsal etki modellerine ek olarak “Pooled etki modeli” de mevcuttur ancak analize OECD 

ülkeleri dahil edildiği ve periyotların da kendi kanaatimize göre oluĢturulması nedeniyle pooled etkinin 

uygun olmayacağı düĢünülmüĢ ve burada detaylı anlatımı yapılmamıĢtır. Zira pooled etki modeli ile 

denemede periyot ve de ülkelere herhangi bir kısıtlama getirilmeden yapılan panel veri analizinden 

anlamlı sonuçlar alınmamıĢtır.   
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yalnızca birimlere veya birimlere ve zamana göre değiĢiklik gösteren modeller kullanılmaktadır. 

Birimlere bağlı olarak sabitin değiĢtiği durumlarda model; 

                3.1.2.1  (2) 

Ģekline dönüĢmekte ve söz konusu her bir birimin farklı bir katsayıya sahip olduğu 

gözlenmektedir. 3.1.2.1(2) nolu modelde;  

                                                                                                                3.1.2.1 (3) 

Olmak üzere i.nci birimin sabitini göstermekte ve   sabitin ortalamasını,  ise i.nci birim için 

bu ortalama değerden farkları ifade etmektedir. 3.1.2.1(2) nolu modelin dıĢında diğer bir model 

de, eğim katsayılarının ( ) tüm zaman dilimlerinde ve kesit birimlerinde sabit olduğu ve 

birimlere ve zamana göre meydana gelen farklılıkların sadece sabitte ( ) değiĢmeye neden 

olduğu model ise;                            

 

     3.1.2.1 (4) 

olarak yazılmaktadır. Bu modelde de , sabit terimi göstermektedir. Sabit 

Etki Panel veri modelleri, değiĢikliklerin sadece modelin sabitinde meydana geldiğini gösteren 

modellerdir. Birimlere veya birimlere ve zamana göre meydana gelen değiĢiklikler modelin 

sabitinde farklılıklara neden olmaktadır. Buna göre panel veri analizlerinde sadece sabit 

katsayının değiĢtiği varsayımı altında “Kovaryans Modeli” ya da “Kukla DeğiĢkenli Model” 

olarak adlandırılan model kullanılmaktadır. Sabit Etki panel veri modellerinin tahmini, En 

Küçük Kareler Gölge DeğiĢken Tahmincisi ve Grup-içi Tahmin Edicisi ile 

gerçekleĢtirilmektedir (Demirhan 2009). 

Rastsal Etkili Modeller ile yatay-kesit birimlerinde veya birimlerde ve zaman içerisinde 

meydana gelen değiĢiklikler ele alınarak incelenmektedir. Rastsal Etki Panel Veri Modellerinde, 

birimlere ya da birimlere ve zamana göre oluĢan değiĢiklikler, modele Rastsal hata teriminin bir 

bileĢeni Ģeklinde katılmaktadır. Bu Ģekilde Sabit Etki Modellerde rastlanılan serbestlik derecesi 

kaybı da ortadan kaldırılmıĢ olmaktadır. Rastsal Etki Modelle, Sabit Etki Modelin birbirinden 
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ayrıldığı noktada hata teriminin αi bileĢeniyle ilgili varsayımlarıdır. Rastsal Etki Modelde αi‟ nin 

açıklayıcı değiĢkenler kümesinden bağımsız (kovaryansları sıfıra eĢit) olduğu varsayılırken 

Sabit Etki Modelde ise  αi ve açıklayıcı değiĢkenler arasında korelasyon olduğu kabul 

edilmektedir. Sabit Etki (Fixed Effects Model) Modelde örneklemdeki verilerle, buna karĢılık 

Rastsal Etki (Random Effects Model) Modelinde ise, büyük bir ana kütleden Rastsal olarak bir 

örneklem çekilmesi ile ilgilenilmektedir. Rastsal Etki Panel Veri Modelleri birime veya birime 

ve zamana göre oluĢan farklılıkların Rastsal hata terimine yalnızca modelin sabitini etkileyecek 

biçimde katılmasıyla “Hata BileĢenleri Modeli” adını almaktadır. Rastsal Etki Modeli; Varyans 

BileĢenleri Modeli (Variance Components Model) ve Hata BileĢenleri Modeli (Error-

Components Model) olarak incelenebilmektedir (Tarı 2010). 

 

3.2. Hisse Senedi Getiri Çarpanının Belirlenmesi ve Tahmini 

Bu baĢlık altında ampirik olarak hisse senedi getirileri çarpanının ne Ģekilde hesaplandığı 

anlatılmaktadır. 

 

3.2.1. Ampirik Model 

Ampirik çalıĢmanın ilk basamağında örneklemde bulunan her ülke için hisse senedi getiri 

çarpanını bulmak amacıyla zaman serisi verileri kullanılmıĢtır. Para tabanına verilen Ģoklarla 

hisse senedi getirilerinin ne kadar arttığı bulunmaktadır. ĠĢte bu artıĢ ya da tepki VAR analizi ile 

hesaplanmaktadır. Böylece hisse senedi getirileri aracılığıyla aktarma mekanizması için çarpan 

etkisi ya da çarpan değeri bir büyüklük olarak ifade edilebilmektedir. Ġkinci aĢamada hesaplanan 

çarpan büyüklüklerinin farklılığı incelenmektedir. Bu nedenle hisse senedi getiri çarpanları 

bağımlı değiĢken olarak kullanılmaktadır. Ülkelerarası farklılıkların anlamlı sonuçlar 

verebilmesi için örneklemdeki ülke sayısı verilerin ulaĢılabilirliği ölçüsünde çok tutulmaya 

çalıĢılmıĢtır. 
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Genel VAR modeli tüm ülkelere ait tüm makro değiĢkenleri içermektedir. Açıkça VAR modeli 

uygun zaman serisi verisi altında gereğinden fazla parametre gerektirecektir. VAR analizini 

izlenebilir kılmak için bir ülkeye ait yerel değiĢkenlerin diğer ülkenin ekonomisi üzerinde  

eĢanlı ya da gecikmeli doğrudan etkilerinin olmadığı varsayımı yapılmıĢtır. Bu kısıtlama   20 

ülkeli örneklemin olduğu bir çalıĢma için VAR‟ın indirgenmiĢ kovaryans matrisinin her ülke 

bloğunda diyagonal olduğunu ifade etmektedir
31

.  VAR matrisinin bu diyagonal yapısı 20 adet 

ülke içeren genel VAR yapısının  20 adet ayrı ve ülkelere özel VAR analizine bölünmesine izin 

verecektir. Öte yandan bu kısıtlamalar her VAR bloğuna dıĢsal olarak dahil edilen büyüklükler 

ile sistemdeki tüm değiĢkenlerin ülkelerarasındaki karĢılıklı bağımlılığın olmadığını ifade 

etmektedir (Lastrapes ve McMillin, 2004).  

Ġlk aĢamada amaç indirgenmiĢ VAR model tahmininden elde edilen sonuçları kullanarak 

örnekleme dahil edilen her ekonomi için üretim ( ), fiyat ( ), faiz ( ), parasal taban ( ) ve 

hisse senedi getirileri ( ) değiĢkenlerin tepkilerini belirlemektir. Özellikle her ülkenin kendi 

para arzında meydana gelen bir Ģokun o ülkenin hisse senedi getirisini temsil eden hisse senedi 

getirilerinin tepkisel olarak nasıl davrandığını tespit etmek (aktarma mekanizması için hisse 

senedi getirileri üzerinden bir çarpan ya da büyüklük hesaplamak) hedeflenmiĢtir. (Hesaplanan 

hisse senedi getiri çarpanları aĢağıda Tablo 1‟de özetlenmektedir). Hisse senedi getiri çarpanı 

olarak tanımlanabilecek bu büyüklük hesaplanırken örneklemdeki her ülke için ayrı ayrı VAR 

yöntemi kullanılarak para arzındaki bir Ģokun o ülkedeki hisse senedi fiyatlarını ne yönde ve ne 

kadar etkilediği dikkate alınmıĢtır.  

 

3.2.2. Dinamik Tepkilerin Tahmin Edilmesi 

ÇalıĢmada kullanılan veri seti 20 OECD ülkesi için 1973 ile 2010 yıllarını kapsayan aylık 

zaman serilerinden oluĢmaktadır. Örneklem periyodu Bretton Woods sisteminin yıkılıĢından 

sonraki ay ile baĢlamaktadır; yani savaĢ sonrası sabit döviz kuru sisteminin sona ermesinden 

                                                           
31

 VAR matrisinin blok diyagonal yapıya sahip olması sadece serbestlik derecesini muhafaza etmenin 

yanı sıra bir ülkeden diğerine yanlıĢ ya da yetersiz özellik belirlemeden kaynaklanacak hataların elimine 

edilmesine yardımcı olacaktır. Kapalı ekonomiler için bu tür sınırlamalar yapmaktadırlar. 
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sonra baĢlatılmıĢ ve 2010 yılı ile son bulmaktadır. Örnekleme dahil edilen ülke sayısı söz 

konusu zaman aralığında parasal taban verisinin eriĢilebilirliği ile sınırlanmıĢtır.    

VAR modelinde kullanılan ve makroekonomik yapıyı ifade eden değiĢkenler üretim, fiyat 

endeksi, faiz oranı, parasal taban ve hisse senedi getirileridir. Üretim (Y),  OECD Main 

Economic Indicators (MEI) veri tabanından sanayii üretim endeksi ile ifade edilmiĢtir. Fiyat 

düzeyi (P) ise OECD, MEI veri tabanından tüketici fiyat endeksi (CPI) ya da GDP Deflatörü 

tercih edilmiĢtir. Faiz oranı (R) için yine aynı veri tabanından ülke bazında kısa dönem nominal 

faiz oranını temsil edebilecek verilerin eriĢilebilirliği açısından öncelikle bankalar arası gecelik 

faiz oranı tercih edilmiĢ; bu serinin mevcut olmadığı ülkelerde “geri çağırma oranı (call money 

rate)” ya da “para piyasası oranı (money market rate)” kullanılmıĢtır. Ek 1 VAR analizinde 

tercih edilen ülkeler ve kullanılan zaman serilerini özetlemektedir.  

ÇalıĢmanın VAR analizi bölümünde amaç her ülke için parasal tabandaki bir birimlik Ģokun 

hisse senedi getirileri üzerindeki etkisini tespit etmektir. Bu amaç doğrultusunda yukarıdaki 

paragrafta da ifade edildiği gibi temel tepki fonksiyonlarını belirleyen modelde aylık bazda 

zaman serileri OECD (MEI) ve International Financial Statistics internet sayfalarından elde 

edilmiĢtir. Tepki fonksiyonlarının belirlenmesinde kullanılan temel modeldeki değiĢkenler 

aĢağıdaki gibi sıralanmıĢtır. AĢağıda VAR analizinde kullanılacak değiĢkenlerin iki Ģekilde 

sıralandığı görülmektedir. Ġlk sıralamada üretim , fiyat , parasal taban , kısa dönem 

faiz oranı  ve hisse senedi getirileri  Ģeklindedir ve parasal taban  Ģok 

değiĢkenidir. Baz model (VAR) ve alternatif baz modelde (VAR) gösterildiği gibi eĢanlı 

iliĢkiler sistemi Cholesky sıralaması ile belirlenmiĢtir. Bu sıralama literatürde Bernanke ve  

Blinder (1992), Christiano, Eichembaum ve Evans (1992) ve Lastrapes ve McMillin (2004) 

çalıĢmalarında takip eden sıralama ile uyumludur. Ġkinci sıralamada ise parasal taban ile kısa 

dönem faiz oranının yeri değiĢmiĢtir ve Ģok değiĢkeni kısa dönem faiz oranı ‟dır.   

VAR Model sıralaması (Baz) :                             

Parasal aktarma mekanizmaları içerisinde bilinen kredi kanalı aktarma mekanizması ve faiz 

oranı aktarma mekanizmasından farklı olarak bu çalıĢmada incelenmek istenen hisse senedi 

getirileri üzerinden aktarma mekanizmasının ne Ģekilde çalıĢtığıdır. Bu amaç doğrultusunda 

kullanılan baz modelde farklı OECD ülkelerinde merkez bankalarının politika aracı olarak 

tercihinin parasal taban olması durumunda, politika değiĢkenindeki bir birimlik değiĢimin 
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değiĢkenler üzerindeki etkisinin hisse senedi getirileri üzerinden aktarımının ne Ģekilde geliĢtiği 

modellenmektedir.  

Yukarıda ifade edilen indirgenmiĢ baz modele alternatif olarak örnekleme alınan OECD 

ülkelerinde merkez bankasının politika aracı olarak kısa dönem faiz oranını tercih edebileceği 

de düĢünülerek alternatif baz modelde değiĢkenlerin sıralaması aĢağıdaki gibi yapılmıĢtır. 

Alternatif Baz Model: :                                  

Alternatif baz modelde de politika aracının kısa dönem faiz oranı olduğu kabul edilerek faiz 

oranına gelebilecek bir Ģokun hisse senedi getirileri üzerinden değiĢkenleri nasıl etkilediği tepki 

fonksiyonlarının oluĢturulmasıyla tespit edilmiĢtir.  

ÇalıĢmada parasal taban ve kısa dönem faiz oranına gelen Ģoklar karĢısında değiĢkenlerin tepki 

fonksiyonları VAR analizi ile tahmin edilmiĢtir. Örneklemdeki her ülke için tepki fonksiyonları 

bulunurken bu ülkelere ait spesifik değiĢkenlerin gecikmeleri denkleme dahil edilip her ülke için 

ayrı ayrı tepki fonksiyonları bulunmuĢtur. Her VAR analizinde değiĢkenlerin kaçıncı 

gecikmelerinin denkleme dahil edileceği Akaike istatistiğine göre tespit edilmiĢtir. VAR 

analizinden faydalanılarak hesaplanan getiri çarpanları Tablo 1 ve Tablo 2‟de özetlenmektedir.  

Bernanke ve Gertler (1995) ve Bernanke ve Blinder (1988) kredi piyasasında aksaklık 

yaĢandığında finansal değiĢkenler üzerinden likiditenin etkilenebileceğini modellemiĢlerdir. 

Literatürdeki bu çalıĢmalar asimetrik bilgiye dayanmaktadır. Örneğin para arzındaki değiĢiklik 

asimetrik bilgi yaratarak bankaların kredi arzını etkileyebilmektedir. Dolayısıyla bankanın 

kullandırdığı krediye uyguladığı faiz ile bonoya verdiği faiz arasındaki fark artacaktır ve sonuç 

olarak banka kredisi ile çalıĢmak zorunda olanlar için maliyet artacaktır. Harcamalar ve tüketim 

ise kredi faiz oranından etkilenmektedir. Hisse senedi piyasasını iĢin içine katınca asimetrik 

bilgi bu piyasada fiyatlanmadığı sürece getiriler yüksek seyredebilecektir. Henüz fiyatlanmamıĢ 

simetrik bilgiyi önceden doğru okuyup hisse senedi piyasasında kullanabilen yatırımcı için bu 

piyasadaki getiri ile faiz piyasasındaki getiri arasındaki fark (spread) artmıĢ olacaktır. 

Harcamalar ve tüketim de faiz oranından etkilendiği gibi hisse senedi getiri oranından da 

etkilenebilecektir. 

Daha önce de ifade edildiği gibi hisse senedi getirilerinin parasal tabandaki Ģoka vereceği 

tepkiler getiri çarpanın hesaplanabilmesi için önemlidir. ÇalıĢmada hem parasal tabandaki 
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Ģokun hisse senedi getirisi üzerindeki etkisi, hem de faiz oranındaki bir Ģokun hisse senedi 

getirileri üzerindeki etkisi “getiri çarpanı” olarak kullanılmaktadır
32

. Getiri çarpanı, her ülke için 

ayrı ayrı gerçekleĢtirilmiĢ VAR analizinden aĢağıdaki yöntem ile hesaplanmıĢtır.  

Genel literatürde hisse senedi getiri çarpanı ifadesi “return on equity (ROE)” terimi ile 

eĢleĢtirilmektedir. Finans literatüründe en basit tanımıyla bu ifade vergi sonrası net kârın 

özsermayeye oranını gösteren bir eĢitliktir. Hissedarların elinde bulunan hisse senedinin o 

firmanın kâr yaratma sürecinde ne kadar verimli olduğunu ölçmektedir. Bu oran firmanın 

hissedarlarından elde ettiği parasal kaynağı (fonu) kazanç yaratma sürecinde ne kadar iyi 

kullandığını ifade etmektedir ve çoğunlukla aynı endüstrideki firmalar için kullanılmaktadır. Bu 

çalıĢmada ifade edilen hisse senedi getiri çarpanı anlatım esnasında daha kısa bir tanımla getiri 

çarpanı olarak da kullanılmıĢtır.  

Bu ifade genel finansal analiz araçları içerisinde kullanılan ROE teriminden oldukça farklı bir 

ifadeyi temsil etmektedir. Daha önce de anlatıldığı gibi burada getiri çarpanı kavramı ile 

anlatılmak istenen para arzına (parasal tabana) ya da kısa dönem faiz oranına gelen bir birimlik 

Ģokun hisse senedi getirilerini nasıl etkilediği ifade etmektedir. Bu çalıĢmada parasal tabanın 

maksimum olduğu noktada hisse senedi getirilerinin maksimum değerinin birbirine oranı hisse 

senedi getiri çarpanı kavramını oluĢturmaktadır. Bu anlamda çalıĢma hem hisse senedi getiri 

çarpanı teriminin ilk kez kullanılmıĢ olması hem de bu değiĢkenin makroekonomik değiĢkenler 

ile modellenerek açıklanması açısından literatüre bir katkı sağlamaktadır.  

       3.2.2. (1) 

   3.2.2. (2) 

Örneklemdeki her ülke için VAR analizi yapılmıĢ ve öncelikle parasal taban ve kısa dönem faiz 

oranı Ģok değiĢkeni olarak belirlenmiĢtir. Her ülke için bu yöntem kullanılarak hem parasal 

taban  Ģokuna göre hem de faiz oranı Ģokuna göre getiri çarpanları hesaplanmıĢtır.Tablo 1, 

1973:4-2010:12 dönemi için hesaplanan her iki tip getiri çarpanını özetlemektedir.  

                                                           
32

 Ġlerideki bölümde Tablo 7 ve Tablo 8‟de ampirik çalıĢmaya bağımlı değiĢken olarak konu edilen getiri 

çarpanları parasal taban Ģokuna göre hesaplan çarpanlar “MB_ġok” adıyla, faiz oranı Ģokuna göre 

hesaplanan çarpanlar ise “R_Ģok” adıyla kullanılmaktadır. 
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Tablo 1: Para Arzı ġoku Ve Kısa Vadeli Faiz Oranı ġokuna Göre Hesaplanan Hisse 

Senedi Getiri Çarpanları
33

 

Ülke 

Numaraları Ülkeler Gecikme 

Getiri Çarpanı 

MB Ģoka göre  Sıralama_MB 

Getiri Çarpanı 

R Ģoka göre  Sıralama_R 

1 Kanada 8.00 3.00 5 0.094 5 

2 Çek Cumhuriyeti 6.00 0.00 20 -0.029 11 

3 Danimarka 7.00 -0.25 17 -0.286 2 

4 Fransa 12.00 -3.13 3 -0.025 13 

5 Almanya 11.00 2.73 7 0.032 10 

6 Macaristan 7.00 1.92 9 -0.094 6 

7 Ġtalya 0.00 3.67 2 -0.027 12 

8 Japonya 6.00 -1.05 15 -0.047 8 

9 Kore 12.00 -1.34 14 -0.009 15 

10 Meksika 12.00 1.89 10 0.000 17 

11 Hollanda 12.00 1.43 12 0.000 17 

12 Norveç* 12.00 -5.42 1 -0.040 9 

13 Polonya 5.00 -2.90 6 -0.132 4 

14 Portekiz 9.00 -2.00 8 -0.005 16 

15 Slovakya 4.00 1.83 11 -0.167 3 

16 Ġspanya 10.00 -3.01 4 0.020 14 

17 Ġsveç 9.00 0.71 16 0.052 7 

18 Türkiye** 12.00 -1.43 13 0.400 1 

19 Ġngiltere 7.00 -0.04 19 0.000 17 

20 Amerika 12.00 0.10 18 0.000 17 

 

Ortalama Değer 

 

-0.16 

 

-0.01 

 
  Standart Sapma 2.385   0.128   

*Para arzına gelen Ģoka göre hesaplanan getiri çarpanında Norveç ilk sırada yer almıĢtır. 

** Faiz oranına gelen Ģoka göre hesaplanan getiri çarpanında ise Türkiye ilk sırada yer almıĢtır.  

Tablo 1‟de, parasal taban ve faiz oranı Ģoklarına göre hisse senedi getirisine ait tepki 

fonksiyonlarından hesaplanan getiri çarpanları sıralanmaktadır. Bu tablodaki getiri çarpanları 

(1973:4-2010:12) periyodunu kapsamaktadır ve her ülke için ayrı ayrı gerçekleĢtirilen tepki 

fonksiyonlarından elde edilmiĢtir. Bu aĢamada tepki fonksiyonu anlamlı olmayan yerde “sıfır” 

                                                           
33

 Sıralama mutlak değer olarak yapıldığında para arzı Ģokunun hisse senedi getirileri üzerinde en çok 

etkili olduğu ülke Norveç, kısa dönem faiz oranı Ģokunun getiriler üzerinde en çok etkili olduğu ülke de 

Türkiye olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  
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kabul edilmiĢtir. Bu durum çarpan hesaplamasının payında oluĢtuysa, hisse senedi tepkisi “sıfır” 

kabul edilmiĢ ve sıfırın sayıya bölünmesi yine sıfır olacağında Tablo 1‟deki sıralamaya bu 

değerle katılmıĢtır. Ancak benzer durum getiri çarpanı hesaplamasının paydasında 

gerçekleĢtiğinde ise sayının sıfıra bölümü anlamsız olacağından ve Tablo 1‟deki sıralamaya 

katabilmek amacıyla paydadaki tepki fonksiyonunun anlamlı sonuç verdiği en uzun aralık tercih 

edilmiĢtir. Örneğin (1973:4-2008:12) gibi.  

Tablo 1‟deki sıralama (1973:4-2010:12) periyotu için genel bir sıralamadır  ve bu  büyüklükler 

ilgili ülke ve ilgili dönem için ortalama bir büyüklük ifade etmektedir
34

 ve uzun dönemli tepki 

fonksiyonlarının ortalama değerini vermektedir. Dolayısıyla 1973:4-2010:12 dönemi içerisinde 

para arzında ya da faiz oranındaki bir Ģokun getiriler üzerinde ne yönde ve ne büyüklükte etki 

yarattığı, araĢtırmaya konu olan bu dönem için ortalama bir değeri ifade etmektedir. Ampirik 

çalıĢmanın devam eden bölümünde getiri çarpanlarının ülkeler arasında nasıl farklılık gösterdiği 

aktarma mekanizması çerçevesinde ülkelere özgü finansal değiĢkenler ve makroekonomik 

faktör değiĢkenleri kullanılarak açıklanmaya çalıĢılacaktır.  

Tablo 1 ülkeler arası getiri çarpanlarının farklılığını açıklamaya yetecek kadar farklılığın 

olduğunu ifade etmektedir. Parasal tabandaki Ģoka göre hesaplanan getiri çarpanlarının 

ortalaması -0.16 standart sapması ise 2.39‟dur. En yüksek ve en düĢük değerler sırasıyla (5.42-

0) aralığında gerçekleĢmiĢtir. En yüksek çarpan değeri Norveç için gerçekleĢirken,  en düĢük 

çarpan değeri Çek Cumhuriyetinde gözlenmiĢtir. Kısa dönem faiz Ģokuna göre hesaplanan getiri 

çarpanlarının ortalaması -0.01, standart  sapması ise 0.13‟tür. En yüksek ve en düĢük değerler 

(0.4 – 0)aralığında gerçekleĢmiĢtir. En yüksek çarpan değeri Türkiye‟de gerçekleĢirken,  en 

düĢük çarpan değeri sıralamasını Meksika, Hollanda, Ġngiltere ve Amerika paylaĢmıĢtır. Parasal 

taban Ģoku ve kısa dönem faiz oranı Ģokuna göre tahmin edilen getiri çarpanlarında sıralamalar 

karĢılaĢtırıldığında Kanada yerini korurken Kore, Amerika ve Ġngiltere‟de birer sıralık değiĢim 

yaĢanmıĢ ve listenin geri kalan ülkelerinde sırlamanın oldukça değiĢtiği görülmektedir.  

 

 

                                                           
34

 Söz konusu dönem için hesaplanan getiri çarpanlarının dönemi temsil edebilecek ortalama birer 

büyüklük oldukları konusunda ilgili literatür için bkz. baĢlık 3.1.1 Vektör Otoregresyon (VAR) Yöntemi.  
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3.3. HĠSSE SENEDĠ GETĠRĠ ÇARPANININ ÜLKELERARASI 

FARKLILIĞI 

Bu baĢlıkta Tablo 1‟de 20 adet OECD ülkesi için ifade edilen hisse senedi getiri çarpanlarının 

panel veri analizine konu edilmek üzere ne Ģekilde düzenlendiği anlatılmaktadır. 

  

3.3.1. Ülkelerarası Farklılığın Karakterize Edilmesi 

Yukarıdaki bölümde ve Tablo 1‟de, VAR analizi ile her ülke için 1973:4-2010:12 döneminde 

bir adet getiri çarpanı bulunmuĢtur. Ancak, hem VAR analizine 20 adet OECD ülkesi dahil 

edilebildiğinden, hem de getiri çarpanlarının ülkeler arasındaki farklılığını açıklamak 

istediğimiz finansal değiĢkenler yıllık olarak hesaplanan veriler olması nedeniyle çalıĢmaya 

zaman serileri kullanılarak devam edilememiĢtir. Bu nedenle veri setindeki kesit sayısı 

artırılarak panel veri analizi yapabilmek için yeterli veriye ulaĢılabilmiĢtir. Panel veri analizi 

için gereken gözlem sayısına ulaĢabilmek için zaman serisi analizi tekrar ele alınarak, açıklayıcı 

finansal ve makro ekonomik faktör değiĢkenlerin örneklemdeki her ülke için eĢ zamanlı mevcut 

olduğu değiĢken ve bu değiĢkenin mevcut olduğu yıl bazında getiri çarpanları tekrar 

hesaplanmıĢtır. Daha açık bir ifadeyle finansal açıklayıcı değiĢkenler içerisinde merkez 

bankalarının bağımsızlığını ifade eden endeks her ülke için 1999 yılından itibaren 

baĢlamaktadır. Diğer açıklayıcı değiĢkenlerin çoğu için 1973‟ten baĢlayan serilere 

ulaĢılabilmektedir; fakat getiri çarpanlarının farklılığını açıklamada merkez bankası 

bağımsızlığının önemli bir değiĢken olduğu düĢünüldüğü için bu değiĢkenin her ülke için 

mevcut olduğu yılı getiri çarpanlarının dinamik olarak nasıl değiĢtiğini anlamak üzere baz yıl 

olarak kabul edilmiĢtir. Bu ifadede baz yıl ile anlatılmak istenen dinamik etkileri görmek adına 

panel veri seti analizi için verilerin çoğaltılmasını sağlamaktır. Bunun için getiri çarpanları 

sırasıyla 1973-1999 periyotu için daha sonra 1973-2002 periyotu,1973-2005 periyotu daha 

sonra 1973-2008 ve son olarak da 1973-2010 periyotu için ayrı ayrı hesaplanmıĢtır. VAR analiz 

periyotlarının bu Ģekilde seçilmesinin amacı parasal taban veya faiz oranındaki değiĢimin 

etkisinin üç yıllık zaman aralığında hisse senedi getirileri ve diğer iktisadi değiĢkenleri üzerinde 

etkisinin belireceği varsayımının kabul edilmesidir. Ġlk periyotun bitiĢinin 1999 yılı olarak tespit 
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edilmiĢ olması da yukarıda anlatıldığı gibi panel veri setinde kullanılacak finansal açıklayıcı 

değiĢkenlerin tüm ülkeler için ortak olarak temin edilebildiği en erken yıl olmasıdır. Tablo 2, 

söz konusu periyotlarda her ülke için hesaplanan getiri çarpanlarını özetlemektedir.  
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Tablo 2: Periyodlar Ġtibariyle Getiri Çarpanları 

Parasal Taban ġokuna Göre Hesaplanan 

 Getiri Çarpanı DeğiĢimleri  

 

Kısa Dönem Faiz Oranı ġokuna Göre Hesaplanan 

 Getiri Çarpanı DeğiĢimleri  

Ülke Periyot DeğiĢim 

 
Ülke Periyot DeğiĢim 

Almanya 1973-2002 -0.909 

 

Almanya 1973-2002 0.00 

Almanya 1973-2005 0.909 

 

Almanya 1973-2005 0.00 

Almanya 1973-2008 -1.818 

 

Almanya 1973-2008 0.00 

Almanya 1973-2010 1.818 

 

Almanya 1973-2010 0.00 

Amerika 1973-2002 0.000 

 

Amerika 1973-2002 -0.08 

Amerika 1973-2005 0.000 

 

Amerika 1973-2005 0.02 

Amerika 1973-2008 0.000 

 

Amerika 1973-2008 0.07 

Amerika 1973-2010 0.100 

 

Amerika 1973-2010 0.00 

Çek Cumhuriyeti 1973-2002 0.000 

 

Çek Cumhuriyeti 1973-2002 0.03 

Çek Cumhuriyeti 1973-2005 0.000 

 

Çek Cumhuriyeti 1973-2005 0.00 

Çek Cumhuriyeti 1973-2008 0.000 

 

Çek Cumhuriyeti 1973-2008 0.00 

Çek Cumhuriyeti 1973-2010 0.000 

 

Çek Cumhuriyeti 1973-2010 0.00 

Danimarka 1973-2002 1.000 

 

Danimarka 1973-2002 0.07 

Danimarka 1973-2005 1.000 

 

Danimarka 1973-2005 0.18 

Danimarka 1973-2008 -1.250 

 

Danimarka 1973-2008 -0.54 

Danimarka 1973-2010 0.250 

 

Danimarka 1973-2010 0.29 

Fransa 1973-2002 0.000 

 

Fransa 1973-2002 -0.01 

Fransa 1973-2005 -2.941 

 

Fransa 1973-2005 0.00 

Fransa 1973-2008 2.757 

 

Fransa 1973-2008 0.00 

Fransa 1973-2010 0.000 

 

Fransa 1973-2010 0.00 

Hollanda 1973-2002 0.317 

 

Hollanda 1973-2002 0.00 

Hollanda 1973-2005 -0.317 

 

Hollanda 1973-2005 0.00 

Hollanda 1973-2008 0.317 

 

Hollanda 1973-2008 0.00 

Hollanda 1973-2010 0.000 

 

Hollanda 1973-2010 0.00 

Ġngiltere 1973-2002 -0.004 

 

Ġngiltere 1973-2002 0.00 

Ġngiltere 1973-2005 0.019 

 

Ġngiltere 1973-2005 0.00 

Ġngiltere 1973-2008 0.036 

 

Ġngiltere 1973-2008 0.00 

Ġngiltere 1973-2010 0.000 

 

Ġngiltere 1973-2010 0.00 

Ġspanya 1973-2002 0.000 

 

Ġspanya 1973-2002 0.00 

Ġspanya 1973-2005 0.000 

 

Ġspanya 1973-2005 0.00 

Ġspanya 1973-2008 -4.000 

 

Ġspanya 1973-2008 0.00 

Ġspanya 1973-2010 -0.080 

 

Ġspanya 1973-2010 0.00 

Ġsveç 1973-2002 0.000 

 

Ġsveç 1973-2002 0.00 

Ġsveç 1973-2005 1.600 

 

Ġsveç 1973-2005 0.05 

Ġsveç 1973-2008 -1.200 

 

Ġsveç 1973-2008 -0.05 

Ġsveç 1973-2010 0.314 

 

Ġsveç 1973-2010 0.05 

Ġtalya 1973-2002 0.000 

 

Ġtalya 1973-2002 -0.02 

Ġtalya 1973-2005 -0.041 

 

Ġtalya 1973-2005 0.00 

Ġtalya 1973-2008 0.000 

 

Ġtalya 1973-2008 0.00 

Ġtalya 1973-2010 0.000   Ġtalya 1973-2010 0.00 
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Tablo 2: Periyodlar Ġtibariyle Getiri Çarpanları (Devam) 

Parasal Taban ġokuna Göre Hesaplanan 

 Getiri Çarpanı DeğiĢimleri  

 

Kısa Dönem Faiz Oranı ġokuna Göre Hesaplanan 

 Getiri Çarpanı DeğiĢimleri  

Ülke Periyot DeğiĢim 

 
Ülke Periyot DeğiĢim 

Japonya 1973-2002 0.000 

 

Japonya 1973-2002 0.00 

Japonya 1973-2005 0.000 

 

Japonya 1973-2005 0.00 

Japonya 1973-2008 -2.000 

 

Japonya 1973-2008 -0.05 

Japonya 1973-2010 0.947 

 

Japonya 1973-2010 0.05 

Kanada 1973-2002 0.000 

 

Kanada 1973-2002 0.00 

Kanada 1973-2005 0.000 

 

Kanada 1973-2005 0.08 

Kanada 1973-2008 0.000 

 

Kanada 1973-2008 0.06 

Kanada 1973-2010 0.000 

 

Kanada 1973-2010 -0.05 

Kore 1973-2002 1.528 

 

Kore 1973-2002 0.00 

Kore 1973-2005 0.508 

 

Kore 1973-2005 0.01 

Kore 1973-2008 0.312 

 

Kore 1973-2008 0.00 

Kore 1973-2010 0.063 

 

Kore 1973-2010 0.00 

Macaristan 1973-2002 -5.300 

 

Macaristan 1973-2002 -0.37 

Macaristan 1973-2005 -5.300 

 

Macaristan 1973-2005 0.46 

Macaristan 1973-2008 -1.375 

 

Macaristan 1973-2008 -0.09 

Macaristan 1973-2010 -0.202 

 

Macaristan 1973-2010 -0.09 

Meksika 1973-2002 -1.889 

 

Meksika 1973-2002 0.00 

Meksika 1973-2005 0.000 

 

Meksika 1973-2005 0.00 

Meksika 1973-2008 0.000 

 

Meksika 1973-2008 0.00 

Meksika 1973-2010 0.000 

 

Meksika 1973-2010 0.00 

Norveç 1973-2002 29.375 

 

Norveç 1973-2002 0.02 

Norveç 1973-2005 11.086 

 

Norveç 1973-2005 0.00 

Norveç 1973-2008 -19.721 

 

Norveç 1973-2008 0.02 

Norveç 1973-2010 0.094 

 

Norveç 1973-2010 0.00 

Polonya 1973-2002 0.000 

 

Polonya 1973-2002 0.00 

Polonya 1973-2005 -1.444 

 

Polonya 1973-2005 -0.13 

Polonya 1973-2008 -1.456 

 

Polonya 1973-2008 0.13 

Polonya 1973-2010 2.900 

 

Polonya 1973-2010 0.00 

Portekiz 1973-2002 -1.000 

 

Portekiz 1973-2002 0.00 

Portekiz 1973-2005 0.000 

 

Portekiz 1973-2005 0.00 

Portekiz 1973-2008 1.000 

 

Portekiz 1973-2008 0.00 

Portekiz 1973-2010 -1.000 

 

Portekiz 1973-2010 0.00 

Slovakya 1973-2002 0.000 

 

Slovakya 1973-2002 0.00 

Slovakya 1973-2005 2.667 

 

Slovakya 1973-2005 -0.31 

Slovakya 1973-2008 -0.667 

 

Slovakya 1973-2008 0.13 

Slovakya 1973-2010 -0.167 

 

Slovakya 1973-2010 0.00 

Türkiye 1973-2002 -0.100 

 

Türkiye 1973-2002 0.05 

Türkiye 1973-2005 -0.400 

 

Türkiye 1973-2005 -0.19 

Türkiye 1973-2008 -0.929 

 

Türkiye 1973-2008 0.54 

Türkiye 1973-2010 1.429 

 

Türkiye 1973-2010 -0.40 
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Her ülke için 1973 yılından baĢlayarak beĢ dönem için VAR analizi yapılmıĢ ve her periyot için 

parasal tabana gelen Ģokun hisse senedi getirileri tepki eğrisindeki en yüksek değeri parasal 

tabanın kendisinde meydana gelen Ģok karĢısında oluĢturduğu en yüksek tepki değerine 

bölünerek bulunmuĢtur. Aynı Ģekilde kısa dönem faiz oranı Ģoku kullanılarak söz konusu 

periyotlar için faiz Ģokuna göre getiri çarpanı da hesaplanmıĢtır. Bu Ģekilde örnekleme dahil 

edilen her OECD ülkesi için hem parasal taban Ģokuna göre hem de kısa dönem faiz Ģokuna 

göre beĢer adet getiri çarpanı hesaplanmıĢtır. Ancak, tespit edilen periyotlar birbirini içerdiği 

için her periyot için hesaplanan getiri çarpanı aslında önceki periyotun etkisini de içermektedir. 

Bu nedenle getiri çarpanlarının değeri birbirinden çıkartılarak üçer yıllık (son periyotta iki 

yıllık) periyotlar için getiri çarpanlarının net değerlerine ulaĢılmıĢtır. Böylece parasal taban 

Ģoklarının hisse senedi getirileri üzerindeki dinamik etkileri örneklemin son 10 yıllık dönemi 

için tespit edilmiĢtir. Bu yöntem ile para arzı Ģoklarının dinamik etkileri gösterilmiĢ ve aynı 

zamanda örneklemdeki kesit sayısı arttırılarak panel veri analizini kullanılabilmesine olanak 

sağlanmıĢtır.  

Böylece her ülke için 4 adet getiri çarpanı elde edilmiĢtir, örnekleme 20 adet OECD ülkesi dahil 

edilebildiğinden toplamda 80 adet değiĢken oluĢturulmuĢtur. Panel veri seti analizinde bağımlı 

değiĢken olarak kullanılacak bu kesitler artık yıllık olarak izlenen finansal değiĢkenler 

kullanılarak açıklanabilecektir, fakat veri setinde paralelliğin sağlanabilmesi için açıklayıcı 

değiĢkenlerin de getiri çarpanı hesaplamasında olduğu gibi eĢit periyotlar içerisinde farkları 

alınmıĢtır. Açıklayıcı değiĢkenler de söz konusu periyotlara göre uyarlanmıĢtır.  

Buraya kadar VAR analizi ve panel veri seti analizinde veri seti oluĢturulurken karĢılaĢılan 

sıkıntı ve bu durumun giderilmesi ve analizin dinamik olarak seyretmesi için kullanılan 

yöntemler anlatılmıĢtır. Getiri çarpanlarının periyodlara ayrıĢtırılıp farklarının alınarak 

hesaplanması tahmin edilen getiri çarpanlarının zamanlaması ve kalıcılığı hakkında bilgi sahibi 

olmamızı sağlamaktadır.  

Tablo 2‟de gösterilen getiri çarpanlarının hangi koĢullar altında ve ne Ģekilde hesaplandığı 

yukarıdaki paragraflarda anlatılmıĢtır. Bu aĢamada kullanılan metodolojiye açıklık getirmek 

amacıyla getiri çarpanlarının etki-tepki fonksiyonlarından elde edildiğini ve bu fonksiyonların 

örneklem içi öngörü yapma tekniği olarak nitelenebileceğini belirtmekte fayda vardır. Bu 

anlamda açıklayıcı olması açısından analiz ve kullanılan metod hakkında aĢağıdaki açıklamayı 

yapmakta fayda vardır.   
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Etki tepki fonksiyonları örneklem içi öngörü yapma tekniği diye de nitelenebilir. AĢağıda 

geleneksel doğrusal modellere uygulanan etki tepki fonksiyonunu görmekteyiz: 

  ],0...,[),,( 111 thttthtty wyEwhTIRF   

      ],0...,0[ 11   thtttht wyE                                3.3.1.(1) 

,...2,1,0h  . Ġkinci koĢullu beklenti genelde temel nokta (benchmark profile) veya baz noktası 

olarak ele alınır. Geleneksel etki tepki fonksiyonlarının doğrusal modellerde temel özellikleri 

vardır. Ġlk olarak simetriktirler, öyle ki negative Ģok   etkisi pozitif Ģok   göre terstir. 

ġokun büyüklüğüne göre etki de oransal olarak artar. Son olarak da etki tepki fonksiyonu 

zamana 1tw  bağlı değildir. Bu özellikler doğrusal olmayan modellerde tersine dönmektedir van 

Dijk (1999).  Doğrusal olmayan modellerde Ģokun büyüklüğü, iĢareti ve zamanı tepkiyi 

değiĢtirmektedir (Koop, Pesaran ve Potter, 1996).  

][],[),,( 111   thttthtty wyEwyEwhGIRF              3.3.1.(2) 

van Dijk (1999) ve Koop, Pesaran ve Potter (1996)‟ın çalıĢmasında değinildiği üzere etki tepki 

fonksiyonu bir gerçekleĢmedir. Örneklem içi gerçekleĢme ise etkiyi veren değiĢkenin tepkide 

bulunan değiĢken üzerinde ki o döneme ait etkisini göstermektedir. Bu anlamda para tabanın 

kendisi ve getiriler üzerinde ki gerçekleĢmelerinin birbiriyle bölümünden elde edilen çarpan 

birimsiz ve o döneme ait aktarma mekanizmasını göstermektir (Lastrapes ve McMillin, 2004). 

Geleneksel etki tepki fonksiyonlarının simetri, Ģokun büyüklüğüne göre etkinin oransal artıĢı ve 

tarihten bağımsız oluĢu çalıĢmada yer verilen tekniği geçerli kılmaktadır. 1970-1999 arasına 

verdiğimiz Ģok ve elde ettiğimiz tepkilerden elde ettiğimiz ( maksimum değerlerin bölümü (Bkz 

denklem 3.2.2.(1) ve 3.2.2.(2))) aktarma mekanizmasını gösteren çarpan için birimsiz bir 

büyüklüktür. Daha sonra 1970-2002 yılları arasında elde ettiğimiz çarpan da aynı bu Ģekilde 

elde edilmiĢtir. Geleneksel etki tepki fonksiyonun özelliklerinden dolayı bu çarpan eklenen 3 

yılın özelliklerini içinde barındırmaktadır. ġayet ele alınan model doğrusal olmayan bir modele 

ait olsaydı bu dediğimiz özellikler korunmayacak ve bu üç yıla ait özelliklere sahip olan bir veri 

elde edilmeyecekti. Son aĢamada ise bu iki etkinin birbirinden çıkarılması 1970-1999 ve 1970-

2002 çarpanlarının birbirinden çıkarılması bize 1999-2002 yılları arasında aktarma 

mekanizmasında ne kadar bir artıĢ olduğunu gösteren bir veri elde etmemizi sağlamıĢtır. Bu 

sayede çalıĢmayı yapmaya yarayacak 1999-2010 yılları arasını kapsayacak 4 veri elde 
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edilmiĢtir. Bağımlı değiĢkenin bu Ģekilde elde edilmesinden sonra aktarma mekanizmasını 

etkileyen faktörlerin incelenmesi için ele alınacak regrasyon analizini yapacak duruma 

gelinmiĢtir. 

Ele aldığımız çalıĢmada ampirik analize iki türlü yaklaĢabiliriz. Birinci yaklaĢımda her bir 

örneklem dönemini kendi içinde kesit analizine sokarak bu dönemlerin etkilerini ayrı ayrı elde 

edebiliriz. Ortalama iliĢkiyi elde etmek içinse bu elde edilen katsayıların ortalaması alınabilir. 

Bunu biraz daha açacak olursak; VAR analizini yapabilmek için 1970 -1999 aralığı alınmıĢtır, 

bu seçim etki tepki fonksiyonlarının sağlıklı bir Ģekilde elde edilip aktarma mekanizmasını 

gösteren verinin sağlıklı bir Ģekilde elde edilmesini sağlamaktadır (bunun alternatifi 1999 senesi 

için bir yıllık VAR analizi yapmaktır ki 12 aylık veriyle yeteri derecede serbestlik derecesi 

oluĢmamaktadır). 1970 ile 1999 arasında elde edilen çarpan bize bu yıllar arasında oluĢan 

aktarma mekanizmasının birimsiz büyüklüğünü vermektedir. Bu yıllar arasına tekabül eden 

diğer bağımsız değiĢkenlerin ortalaması vasıtasıyla aktarma mekanizmasını etkileyen diğer 

değiĢkenleri yatay kesit analiz ile belirleyebiliriz. Bu çalıĢma Lastrapes ve McMillin (2004) 

tarafından ele alınmıĢtır. Görüldüğü üzere eğer yeteri kadar ülke yok ise burada yatay kesit 

analizi ile de sonuç elde etmek istatistikî açıdan mümkün görünmemektedir. Elimizde yatay 

kesit analizi ile sonuç elde edecek kadar ülke olduğunu varsayalım (n>80), bu durumda her bir 

yatay kesite yapılacak regrasyon analizi ile 4 ayrı katsayı tahmin edilebilir. Bu katsayılar diğer 

panel tekniklerinde olduğu gibi ortalamasını alma yoluyla homojen bir parametre tahmini olarak 

ele alınabilir. Fakat bu tahmincinin sabit etki panel tekniğinden daha iyi olduğunu gösteren bir 

çalıĢma bulunmamaktadır. Bu açıdan sabit etki panel tahmini ile elde edilen sonuçların daha 

güvenilir olduğu söylenebilir. Etki tepki analizinden elde ettiğimiz bağımlı değiĢkene ait 4 veri 

sonuç olarak yapılabilecek her türlü yatay kesit çalıĢmasından ve yatay kesit çalıĢmalarından 

elde edilecek ortalamalrdan daha etkin olmaktadır. 
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3.3.2. Baz Model, Finansal DeğiĢkenler Ve Makroekonomik 

Faktör DeğiĢkenlerinin Rolü Ve Modelin Gücü 

Bu baĢlıktaki temel amaç ülkelerarası getiri çarpanındaki farklılıkların ilgili ülkeler için 

derlenmiĢ finansal ve makroekonomik değiĢkenler ile açıklamaktır. Bu amaçla, aĢağıdaki panel 

veri regresyonları tahmin edilmiĢtir.  

 

                                      3.3.2 (1) 

Literatürde bu tür regresyonlar 1999 yılında Cecchetti tarafından kullanılmıĢtır. Cecchetti 

(1999) finansal yapı ve para politikasının Avrupa Parasal Birliği ülkelerinde üretim ve fiyat 

düzeyi üzerindeki etkileri arasındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. Benzer Ģekilde Karras (1999) açıklığın 

para politikası etkilerini nasıl değiĢtirdiğini incelemiĢtir.   

20 OECD ülkesi için hesaplanan getiri çarpanlarındaki farklılık makroekonomik değiĢkenler 

kullanılarak yukarıda ifade edilen panel veri denklemi ile açıklanmıĢtır. Denklemdeki  

vektörü getiri çarpanını açıklaması beklenen bağımsız değiĢkenler ile ifade edilmektedir.  

vektörü 15 adet açıklayıcı değiĢkeni içermektedir
35

.  

             

 

 

 

                                                           
35

 Bu değiĢkenlerin panel veri analizinde kullanılan kısaltılmıĢ ifadelerine karĢılık gelen açık isimleri 

aĢağıda Tablo 3‟ten takip edilebilir. 
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Tablo 3: Açıklayıcı DeğiĢkenler Ve Kısaltmaları 

                          Finansal DeğiĢkenler 

NPL Batık Krediler 

HCTR Kurumlar Vergisi Vergi Dilimi 

STURNOV Hisse Senedi Piyasası Devir Hızı 

MARCAP Hisse Senedi Piyasası Borsa Değeri 

MARCAPR Hisse Senedi Piyasası Borsa Değeri Oranı 

FINDEEP Finansal Derinlik 

RPLR Verilen Kredi Risk Primi 

  
  

                            Makroekonomik Faktör DeğiĢkenleri 

GOVSIZE Kamu Harcamaları 

OPEN Ticari Serbestlik (Açıklık) 

CBI Merkez Bankası Bağımsızlığı 

CORR Yolsuzluk  

CURACBA Cari ĠĢlemler Dengesi 

UNEMP ĠĢsizlik 

FXRATE Döviz Kuru 

TTREV Toplam Vergi Geliri 

 

Açıklayıcı değiĢkenler finansal değiĢkenler ve makroekonomik faktör değiĢkenleri olmak üzere 

iki grupta toplanmıĢtır. Açıklayıcı değiĢkenler vektörüne dahil edilen makroekonomik faktörler 

çoğunlukla yakın zaman ampirik literatür taramasında gözlemlenen ve finansal içerikli 

değiĢkenlerdir. Bu gözleme ek olarak vektöre farklı makroekonomik büyüklükleri temsil eden 

değiĢkenler de eklenmiĢtir
36

. Burada amaç getiri çarpanlarındaki farklılığı açıklarken olası 

iliĢkileri farklı ve yeni makroekonomik faktörler aracılığıyla açıklamaya çalıĢmaktır. Ek 2 

literatür araĢtırmaları sonucunda  ampirik çalıĢmalarda kullanıldığı tespit edilen değiĢkenleri 

özetlemektedir

                                                           
36

 Söz konusu finansal ve makroekonomik faktör değiĢkenleri panel veri analizinde kullanılmakta ve bu 

değiĢkenlere ait literatür taraması Bölüm 4‟teki açıklamalardan ve Ek 2‟den takip edilebilir.  
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Hisse senedi piyasasının piyasa değeri ya da borsa değerini ifade eden MARCAP (market 

capitalization), bu piyasada iĢlem gören hisse senetlerinin dönüĢ hızını ifade eden STURNOV 

(stock turnover rate), örneklemdeki ülkelerin finans piyasasının derinliğini ifade eden FINDEEP 

(financial deepening) gibi değiĢkenler Cecchetti (1999), Karras (1999), Lastrapes ve McMillin 

(2004)‟in çalıĢmalarında ifade edildiği gibi finansal değiĢkenleri temsil etmektedir. Lastrapes ve 

McMillin (2004) açıklayıcı değiĢken olarak modele dahil edilen bu değiĢkenlerin finans 

piyasasının fonksiyonunu ve ekonomideki finansal aracı kuruluĢların önemini temsil 

edebileceğini vurgulanmıĢlardır. Aynı zamanda bu değiĢkenlerin finans piyasasındaki iĢlem 

maliyetleri ile de iliĢkili olabileceğini ve böylece hane halkının finans piyasasına katılım payını 

da ifade edebileceğini belirtmiĢlerdir. 

Lastrapes ve McMillin (2004) araĢtırma konusu olarak likidite çarpanı hesaplamakta ve böylece 

banka kanalı ile aktarma mekanizmasını incelemektedir. Dolayısıyla likidite çarpanını 

açıklarken tercih ettiği açıklayıcı değiĢkenler de bu çalıĢmada hisse senedi getiri çarpanını 

açıklamaya konu edilen değiĢkenlerden farklılık göstermektedir. Örneğin Lastrapes ve McMillin 

(2004) banka varlıklarının GSYĠH‟ya oranı, özel sektöre kullandırılan kredilerin GSYĠH‟ya 

oranı, likit yükümlülüklerin GSYĠH‟ya oranı ve ticari bankalara kullandırılan kredilerin ticari ve 

merkez bankaları kredilerine oranı olarak ifade edilen oransal değiĢkenleri tercih etmiĢlerdir. 

Likidite çarpanının ülkeler arasındaki faklılığını izah edeceği düĢünülen bu değiĢkenler Levine 

(2000) tarafından finansal hizmet tedarikinin bir ölçütü olarak kabul edilmiĢ ve iktisadi 

büyümeyi inceleyen çalıĢmasında kullanılmıĢtır. Dolayısıyla konuyu likidite açısından ele alan 

Lastrapes ve McMillin (2004), ağırlıklı olarak bankacılık sektöründe göreli büyüklük ve 

ekonomide bankacılık aktivitelerini temsil eden değiĢkenler tercih edilmiĢtir. Bunun yanında 

tezde ve Lastrapes ve McMillin (2004) çalıĢmasında ortak olarak kullanılan değiĢkenler piyasa 

değeri (MARCAP), hisse senedi dönüĢ hızı (STURNOV) ve finansal derinlik (FINDEEP) 

değiĢkenleridir. Bu çalıĢmada Tablo 3 açıklayıcı değiĢkenler tablosuna dahil edilen diğer 

değiĢkenler Lastrapes ve McMillin (2004)‟in kullandığı finansal değiĢkenlerden bazılarını 

içerdiği gibi makroekonomik büyüklükleri ifade eden ve hisse senedi getirileri üzerinde etkisi 

olduğu düĢünülen değiĢkenleri de içermektedir.  

AĢağıda çeĢitli tablolar kullanılarak çalıĢmanın panel veri analizinden elde edilen sonuçlar 

özetlenmektedir. Getiri çarpanı büyüklükleri arasındaki farklılıklar finansal değiĢkenler ve 

makroekonomik faktör değiĢkenler kullanılarak panel veri analizi ile açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. 

Bu aĢamada getiri çarpanları finansal değiĢkenler ve makroekonomik faktör değiĢkenleri ile ayrı 

ayrı panel veri analizine tabi tutulmuĢ ve her iki analizde anlamlı ve en güçlü sonuçları veren 
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değiĢkenlerden baz model oluĢturulmuĢtur. Baz model oluĢumuna konu olan sonuçlar Tablo 7 

ve Tablo 8‟de özetlenmektedir
37

. Böylece hisse senedi getirileri üzerinden iĢleyen aktarma 

mekanizmasında hangi faktörlerin daha belirgin olduğu konusunda fikir edinilmeye 

çalıĢılmıĢtır.  

Panel veri analizinde baz model seçimi iki yöntem ile geliĢtirilmiĢtir. Ġlk yöntem ile daha 

belirgin sonuçlar elde edilirken ikinci yöntem ile öne çıkan değiĢkenler ilk yöntemden elde 

edilen sonuçları destekler niteliktedir. Ġlk yöntemde açıklayıcı değiĢkenler Tablo 3‟teki 

sınıflamaya göre iki gruba ayrılarak her grup için (finansal değiĢken grubu ve makro ekonomik 

faktör değiĢkeni grubu) ayrı ayrı panel veri analizi yapılmıĢtır. Ġleri de yer alan Tablo 7 ve Tablo 

8 sırasıyla parasal taban Ģokuna göre ve kısa dönem faiz oranı Ģokuna göre hesaplanan getiri 

çarpanı bağımlı değiĢken olarak kullanıldığındaki panel veri analiz sonuçlarını özetlemektedir. 

Her iki tablodan da izleneceği gibi değiĢkenler teker teker analize dahil edilmiĢtir. Parasal taban 

Ģokuna göre hesaplanan getiri çarpanı bağımlı değiĢken iken Tablo 7‟deki sonuçlar finansal 

değiĢkenler için Model 6‟nın makro ekonomik faktör değiĢkenleri içinse Model 4‟ün 

sonuçlarının baz model için uygun olabileceğini göstermektedir. Söz konusu modellerde 

kullanılan değiĢkenler genellikle istatistiksel ve iktisadi açıdan anlamlı sonuçlar vermiĢlerdir. 

AĢağıda Tablo 4a ve Tablo 4b sırasıyla Model 6 ve Model 4‟te öne çıkan değiĢkenlerden elde 

edilen sonuçları özetlemektedir. Tablo 4c ve 4d‟de ise söz konusu modellerden öne çıkan 

değiĢkenlerin bir arada kullanılarak sırasıyla hem parasal taban Ģokuna göre hem de faiz oranı 

Ģokuna göre hesaplanan getiri çarpanını açıklamada kullanılmıĢtır
38

.  

Baz model geliĢtirmek için kullanılan ikinci yöntemde ise tüm değiĢkenler herhangi bir 

sınıflama yapılmadan ancak literatür taramasıyla öne çıkan doğrultuda dikkate alınarak teker 

teker panel veri analizine konu edilmiĢtir. Bu yöntemle yapılan analizde kamu harcamaları 

(GOVSIZE), finansal derinlik (FINDEEP), hisse senedi endeksinin borsa değeri (MARCAP), 

yolsuzluk (CORR) ve merkez bankası bağımsızlığı (CBI) gibi değiĢkenler t  istatistiğinin 

anlamlı sonuçlar vermesi açısından öne çıkan değiĢkenlerdir. Ancak bu değiĢkenler hem parasal 

taban Ģokuna göre hem de faiz oranı Ģokuna göre hesaplanan getiri çarpanı bağımlı değiĢken 

                                                           
37

 Bağımlı değiĢken parasal taban Ģokuna göre hesaplanan getiri çarpanı iken panel veri sonuçları Tablo 7 ile, bağımlı 

değiĢken kısa dönem faiz oranı Ģokuna göre hesaplanan getiri çarpanı iken Tablo 8 panel veri analiz sonuçlarını 

özetlemektedir. 

38
 Baz model geliĢtirmede anlatılan bu ilk yöntemin aynısı faiz oranı Ģokuna göre hesaplanan getiri çarpanını 

açıklayacak panel veri analizinde de uygulanmıĢ fakat bu yöntem ile simetrik bir baz model geliĢtirilememiĢtir. Tablo 

8‟deki panel veri analiz sonuçlarında finansal değiĢkenler için Model 7, makroekonomik faktör değiĢkenleri için ise 

Model 3 baz model oluĢturacak gibi gözükmekte ancak söz konu modellerdeki değiĢkenler istatistiksel olarak anlamlı 

iken katsayı iĢaretleri beklenilen yönde geliĢmemiĢtir.  
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iken oluĢturulan panel veri analizi sonuç matrislerinde aynı anda anlamlı sonuçlar 

vermemiĢlerdir. Ayrıca t istatistiğinin anlamlı olduğu bu değiĢkenler iktisadi açıdan 

anlamlılıklarını yitirmektedirler. Örneğin yolsuzluk (CORR) ve merkez bankası bağımsızlığını 

(CBI) ifade eden değiĢkenler katsayı iĢaretleri açısından beklenilen sonucu  vermemektedir. 

Ġkinci yöntemle, parasal taban Ģoku ve faiz Ģokuna göre hesaplanan getiri çarpanını açıklamada 

etkin olabilecek belirgin bir baz model tespit edilememiĢtir. Ancak t istatistiğinin anlamlı 

olduğu fakat katsayı iĢaretinin her zaman beklenen yönde olmadığı bu açıklayıcı değiĢkenler bir 

açıdan ilk yöntem ile tespit edilen baz modeldeki değiĢkenleri destekler niteliktedir. Öncelikle 

ilk yöntem ile elde edilen baz model hem finansal değiĢken veri seti hem de makro ekonomik 

faktör değiĢkenleri analizinden ulaĢılan sonuçlara göre ilgili tablolarla özetlenecektir
39

. Daha 

sonra Tablo 5a ve Tablo 5b‟de ikinci yöntem yardımıyla öne çıkan değiĢkenlerin kullanıldığı 

alternatif bir modelin sonuçları hem parasal taban Ģokuna göre hem de faiz oranı Ģokuna göre 

getiri çarpanını açıklamaktadır. 

Tablo 4a: Finansal DeğiĢkenler Ġçin Baz Model  (Model_6 Sonucu) 

yi  xi β0 (t_stat) β1  (t_stat) R
2 

rMB NPL 

  

7.38 (2.39) 

 

 

HCTR 

  

-0.61 (-1.57) 

 

 

STURNOV   

 

    -0.23 (-2.47) 

 

 

MARCAP 

  

0.000004 (2.77) 

 

 

FINDEEP 

  

0.04 (2.09) 

 
  C 5.74 (2.58)       

          

 

0.17 

Method: Panel Least Squares 

Periods included: 4 

Cross-sections included: 20 

Total panel (unbalanced) observations: 78 

White cross-section standart  errors & covariance (d.f. corrected) 

 

Tablo 4a, yukarıda kısaca ifade edildiği gibi finansal değiĢken grubuna panel veri analizi 

uygulanmasıyla elde edilmiĢtir. Bu tabloda tüm  değiĢkenler istatistiksel olarak anlamlı ve 

katsayı iĢaretleri de literatür taramasından elde edilen bilgi ile uyumlu sonuç vermiĢtir. Batık 

kredileri temsil eden NPL değiĢkeni finansal değiĢkenler grubu içerisinde bankaların davranıĢını 

temsil etmektedir. Batık krediler, bankaların kredilendirme davranıĢı sürecinde ne kadar risk 

                                                           
39

 Bknz: Tablo 4a, Tablo 4b, Tablo 4c ve Tablo 4d. 
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göze aldıklarını ifade etmektedir. Buna bağlı olarak sektör karlılığı aracılığıyla getiri çarpanı 

üzerinde negatif etki oluĢturması beklenmektedir. Ancak Tablo 4a‟da istatistiksel olarak anlamlı 

olsa da bu değiĢkenin iĢaretinin beklenenin tersi yönde olduğu gözlenmektedir. Bankacılık 

sektörünün hisse senedi endeksi içinde önemli paya sahip olduğu ülkelerde batık kredilerin 

getiri çarpanı etkisi ile aktarma mekanizması içinde önemli olacağı düĢünülmektedir.  

Kurumların vergilendirilebilir geliri üzerinden uygulanan en yüksek vergi oranı analizde HCTR 

değiĢkeni ile temsil edilmiĢtir. Kurumların ödemekle yükümlü olduğu vergi tutarı ve bu tutarın 

bilançolarda ne Ģekilde yansıtıldığı kârlılık ve hisse senedi getirileri üzerinde önemlidir (Basak 

ve Clayman, 2003). Yüksek vergi dilimindeki kurumlar mali tablolarını hazırlarken varlıkları 

için tercih ettikleri amortisman politikası vergilendirilebilir gelir, kâr ve dolayısıyla hisse senedi 

getirileri arasında bir iliĢki yaratmaktadır. Tablo 4a‟da kurumlar vergisi değiĢkeni istatistiksel 

ve iktisadi açıdan güçlü kabul edilebilecek bir açıklayıcı değiĢkendir. Buna göre endeks 

içerisinde vergilendirilebilir gelirinden ötürü bir üst vergi dilimine giren ve bu nedenle karı 

belirgin bir Ģekilde düĢen firmalar getiri çarpanının ülkelerarası farklılığını açıklayabilen önemli 

değiĢkenlerdendir.  

Periyot içinde iĢlem gören hisse senetlerinin toplam değerinin borsa değerine oranı olarak 

hesaplanan STURNOV değiĢkeni hisse senedi piyasasındaki devir hızını ifade etmektedir. 

Amihud ve Mendelson (1986) bu değiĢkenin kesit farklılıkları yaratarak ülkeler arası farklılığı 

açıkladığını savunmuĢlardır. Devir hızı, yetersiz likidite ölçütü olarak da kullanılmıĢtır. ĠĢlem 

sıklığı az olan senetler likit olmayan senetler olarak kabul edilmekte ve hisse senedi getirileri 

üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. Devir hızının artması senedin elde tutulma süresini kısaltacak ve 

likiditesini artıracaktır. Likiditesi yüksek olan senedin beklenen getirisinin ise az olacağı 

Amihud ve Mendelson (1986) tarafından ifade edilmiĢtir. Bu  nedenle devir hızı arttıkça getiri 

çarpanının azalması, STURNOV değiĢkeninin beklenildiği üzere negatif katsayı iĢareti alması 

getiri çarpanındaki değiĢimi açıklayan önemli bir sonuçtur. Örnekleme dahil edilen endeksler 

arasında devir hızındaki farklılık, bu endekslerde iĢlem gören kağıtların likiditesine bağlı olarak 

beklenen getiriler hakkında bilgi verebilmektedir.  

Hisse senedi piyasasında iĢlem gören hisselerin toplam adedi ile birim fiyatının çarpımı ile 

oluĢturulan piyasa ya da borsa değeri değiĢkeni Tablo 4a‟da MARCAP değiĢkeni ile temsil 

edilmektedir. Piyasaların göreli büyüklükleri MARCAP değiĢkeni ile analize dahil edilmektedir. 

Borsada iĢlem gören kağıtların piyasa değeri arttıkça getiri çarpanının da artacağı 

beklenmektedir. Demirgüç, Kunt ve Levine (1999) piyasa büyüdükçe getirinin de buna bağlı 
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olarak büyüyeceğini savunmaktadırlar.  Bu görüĢle uyumlu olarak MARCAP değiĢkeninin 

getiri çarpanı üzerindeki etkisinin beklenildiği gibi pozitif olduğu ancak katsayının oldukça 

küçük bir değer aldığı gözlenmiĢtir.  

Tablo 4a‟da özetlenen modelde anlamlı olan son değiĢken finansal derinliği ifade eden 

FINDEEP değiĢkenidir. Finansal derinlik değiĢkeni  örnekleme dahil edilen ülkelerdeki finansal 

sistemin büyüklüğünü ve bu büyüklüğün ekonomideki rolünü ifade eder. Oloyede (1998), 

finansal derinliğin olmadığı, piyasanın sığ olduğu ekonomilerde göreli fiyatlar dengesinin 

bozulduğunu gözlemlemiĢtir. Buradan hareketle, finansal derinlik arttıkça fiyat mekanizmasının 

da daha sağlıklı çalıĢacağı ve getiri çarpanı üzerinde pozitif etkisi olacağı beklenmektedir. 

Ayrıca FINDEEP değiĢkeni yatırımcıların risk toleransını temsilen modelde yer almıĢtır. 

Finansal derinlikteki artıĢ risk toleransını artırarak getirilerin artmasına neden olacaktır. Tablo 

4a‟da bu beklenti ve görüĢü destekleyen yönde sonuçlara ulaĢılmıĢtır.    

Tablo 4b: Makroekonomik Faktör DeğiĢkenleri Ġçin Baz Model (Model_4 Sonucu) 

  

                                    

 

GOV_SIZE 

 

  185.2                (2.14) 

 

 
CB_INDEPENDENCY 

 

  0.78                  (1.96) 

 

 
CORRUPTION 

 

 -3.27                (-2.32) 

   C      5.32         (2.67)     

        

               

0.16 

Method: Panel Least Squares 

Periods included: 4 

Cross-sections included: 20 

Total panel (unbalanced) observations: 78 

White cross-section standart  errors & covariance (d.f. corrected) 

Tablo 4b makro ekonomik faktör değiĢkenleri kullanılarak hazırlanan panel veri analiz 

sonuçlarından elde edilmiĢtir. Burada her üç değiĢken de istatistiksel olarak anlamlı ve 

katsayının iĢareti açısından da literatür taramasından elde edilen bilgiyle uyumlu sonuçlar 

vermiĢtir.  

Kamu harcamalarını temsilen kullanılan GOVSIZE değiĢkeni Belo ve Gala (2010)‟nın belirttiği 

kamu harcamaları ile hisse senedi getirileri arasındaki pozitif iliĢkiyi destekleyici yöndedir. 

Kamu politikası olarak hükümetlerin gerçekleĢtirdiği kamu harcamaları borsaya kote Ģirketler 

tarafından ne kadar çok faydalanılıyorsa kamu harcamalarının karlılık ve kağıtların getirisi 
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üzerinde pozitif etkisi belirginleĢebilecektir. Tablo 4b‟de kamu harcamaları değiĢkeninin getiri 

çarpanı üzerinde pozitif etki yaptığı gözlenmiĢtir.  

Tablo 4b‟de anlamlı sonuç veren bir değiĢken de merkez bankası bağımsızlığını ifade eden CBI 

değiĢkenidir. Posen (1995) merkez bankası bağımsızlığının arttığı ekonomilerde finans 

piyasasının etkinliğinin artacağını ifade etmiĢtir. Tablo 4b‟de CBI değiĢkeni ile getiri çarpanı 

arasında pozitif iliĢki gözlenmiĢtir. Bu da bağımsızlığın arttığı ülkelerde merkez bankasının para 

politikası üzerindeki hakimiyetinin belirginleĢtiğini, finans piyasası üzerindeki baskının 

zayıfladığını ve etkinliğin arttığını buna bağlı olarak da getirilerin arttığını desteklemektedir.   

Tablo 4b‟de anlamlı olan son değiĢken de yolsuzluk endeksi olarak panel veri analizine katılan 

CORR değiĢkenidir. Lee ve Ng (2004) yolsuzluğun yüksek olduğu ülkelerde firmaların 

gelecekteki beklenen nakit akımlarının yolsuzluktan olumsuz etkileneceği bilgisinin yatırımcılar 

tarafından değerlendirileceğini ve bu firmalara ait kağıtların borsadaki fiyatının düĢük olacağını 

ifade etmiĢlerdir. Yolsuzluğun yüksek olduğu ülkelerde hisse senedi piyasasındaki yatırımcılar 

daha yüksek getiri talep etmektedirler. Lee ve Ng (2004) yolsuzluğun hisse senedi fiyatlarını 

düĢürdüğünü gözlemlemiĢlerdir. Tablo 4b‟de yolsuzluk endeksi arttıkça getiri çarpanının ters 

yönde etkilendiği görülmektedir.  

Tablo 4c: Model 6 Ve Model 4’teki Güçlü DeğiĢkenlerin BirleĢimi (MB_ġoka Göre) 

yi  xi β0 (t_stat) β1  (t_stat) R
2 

rMB GOVSIZE 

 

 

 
 

114.75 (1.62) 

 

 

CBI 

  
1.37 (2.27) 

 

 

CORR 

  
-5.75 (-2.20) 

 

 
NPL 

  

6.22 (2.43) 

 

 

STURNOV   

 

    -0.05 (-0.47) 

 

 

MARCAP 

  

0.0000034 (2.21) 

 

 

FINDEEP 

  

0.027 (1.73) 

 
  C -3.92 (-0.93)       

          

 

0.21 

Method: Panel Least Squares 

Periods included: 4 

Cross-sections included: 18 

Total panel (unbalanced) observations: 70 

White cross-section standart  errors & covariance (d.f. corrected) 
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Tablo 4a ve Tablo 4b‟de özetlenen modellerde kullanılan açıklayıcı değiĢkenler Tablo 4c‟de bir 

araya getirilmiĢtir. Tablo 4c her iki değiĢken grubundan öne çıkan değiĢkenlerin bir arada 

kullanılarak parasal taban Ģokuna göre hesaplanan getiri çarpanını açıklama gücünü 

özetlemektedir. Tablo 4c‟de STURNOV (devir hızı) değiĢkeni haricinde tüm değiĢkenler 

anlamlılıklarını korurken, devir hızı değiĢkeni iĢaretini korumuĢ ancak t istatistiği zayıflamıĢtır. 

CBI ve CORR değiĢkenlerinin ise anlamlılıklarının arttığı gözlenmiĢtir.   

Tablo 4d: Model 6 Ve Model 4’teki Güçlü DeğiĢkenlerin BirleĢimi (R_ġoka Göre) 

yi  xi β0 (t_stat) β1  (t_stat) R
2 

rR   GOVSIZE 

 

 

 
 

5.26 (1.24) 

 

 

CBI 

  
-0.02 (-0.11) 

 

 

CORR 

  
0.12 (0.12) 

 

 
NPL 

  

0.09 (0.77) 

 

 

STURNOV   

 

    -0.01 (-1.68) 

 

 

MARCAP 

  

0.0000001 (3.07) 

 

 

FINDEEP 

  

0.0008 (1.85) 

 
  C -0.02 (-0.54)       

          

 

0.1 

Method: Panel Least Squares 

Periods included: 4 

Cross-sections included: 18 

Total panel (unbalanced) observations: 67 

White cross-section standart  errors & covariance (d.f. corrected) 

 

Tablo 4d bir önceki tabloda kullanılan değiĢkenlerin bu kez bağımlı değiĢken kısa dönem faiz 

oranına Ģok verilerek hesaplanan getiri çarpanı iken azaliz sonuçlarını özetlemektedir. Tablo 

4d‟de bağımlı değiĢken faiz oranı Ģokuna göre hesaplanan  getiri çarpanı olduğu için Tablo 

4c‟de elde edilen katsayı iĢaretlerinin burada tersine dönmesi beklenmektedir. Bu simetri ancak 

merkez bankası bağımsızlığını ifade eden CBI ve yolsuzluk endeksini ifade eden CORR 

değiĢkenlerinde gerçekleĢirken t istatistik değerlerinin zayıfladığı görülmüĢtür. 

AĢağıda Tablo 5a ve Tablo 5b‟de daha önce bahsedilen ikinci yöntem yardımıyla öne çıkan 

değiĢkenlerin kullanıldığı alternatif modelin sonuçları hem parasal taban Ģokuna göre hem de 

faiz oranı Ģokuna göre getiri çarpanını açıklamaktadır. 
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Tablo 5a: Alternatif Deneme Tüm Güçlü DeğiĢkenler (MB ġoka Göre) 

 

              
 

          

 

GOV_SIZE 

  

204.988500 2.24 

 

 

FIN_DEEP 

  

0.186082 2.93 

 

 

TR_OPENNESS 

  

0.089437 0.9 

 

 

FX_RATE_INDEX 

  

-0.269284 -1.76 

 

 

MARKET_CAPIT 

  

0.000004 2.39 

 

 

STOCK_TURNOVER 

  

-0.001289 -0.01 

 

 

NON_PERFORM_LOAN 

  

5.252621 1.3 

 

 

CB_INDEPENDENCY 

  

1.651852 2.52 

 

 

CORRUPTION 

  

-6.469388 -2.26 

 
  C 10.75      0.95   

  

      

0.23 

Method: Panel Least Squares 

Periods included: 4 

Cross-sections included: 17 

Total panel (unbalanced) observations: 66 

White cross-section standart  errors & covariance (d.f. corrected) 

 

Tablo 5a‟da istatistiksel olarak anlamlı olan değiĢkenler kamu harcamaları, finansal derinlik, 

döviz kuru, iĢlem gören hisselerin borsa değeri,  merkez bankası bağımsızlığı ve yolsuzluk 

endeksidir. Kamu harcamaları katsayı açısından en güçlü açıklayıcı değiĢken iken iĢlem gören 

kağıtların borsa değeri parasal taban Ģokuna göre ölçülen getiri çarpanını açıklayan en zayıf 

değiĢkendir.  

 

 

 

 

 



106 

 

 

 

Tablo 5b: Alternatif Deneme Tüm Güçlü DeğiĢkenler (R ġoka Göre) 

 

              
 

          

 

GOV_SIZE 

  

6.525256 0.82 

 

 

FIN_DEEP 

  

-0.0462850 -0.38 

 

 

TR_OPENNESS 

  

-0.0001040 -0.04 

 

 

FX_RATE_INDEX 

  

-0.0010330 -0.18 

 

 

MARKET_CAPIT 

  

0.0000001 8.78 

 

 

STOCK_TURNOVER 

  

-0.0129470 -1.50 

 

 

NON_PERFORM_LOAN 

  

0.0286830 0.21 

 

 

CB_INDEPENDENCY 

  

-0.0313910 -4.96 

 

 

CORRUPTION 

  

0.1874960 1.65 

 
  C -0.12      -0.16   

  

      

0.11 

Method: Panel Least Squares 

Periods included: 4 

Cross-sections included: 17 

Total panel (unbalanced) observations: 63 

White cross-section standart  errors & covariance (d.f. corrected) 

 

Tablo 5b‟de bağımlı değiĢken faiz oranı Ģokuna göre hesaplanan getiri çarpanıdır ve 

beklenildiği üzere finansal derinlik, açıklık, merkez bankası bağımsızlığı ve yolsuzluk endeksi 

değiĢkenleri para arzı Ģokuna göre hesaplanan bağımlı değiĢken analizinin tersi iĢaretler 

almıĢlardır. Ancak finansal derinlik ve açıklık değiĢkenleri anlamlılığını yitirirken merkez 

bankası bağımsızlığı ve yolsuzluk endeksi değiĢkenleri hem istatistiksel anlamda hem de 

iktisadi anlamda anlamlı sonuç vermiĢtir. Tablo 5a ve tablo 5b arasında bağımlı değiĢkenin 

değiĢmesinden kaynaklanan simetrinin Tablo 4c ve Tablo 4d‟de tespit edilen simetriden daha 

kuvvetli olduğu gözlenmiĢtir.  

Her iki takım tabloda (Tablo 4c ve 4d, Tablo5a ve 5b) para arzına gelen Ģoka göre hesaplanan 

bağımlı değiĢken modellerinde faiz Ģokuna göre gerçekleĢtirilen analizden daha anlamlı 

sonuçlar gözlenmekte ve modelin açıklama gücü  istatistiği iki kat kadar fazla çıkmaktadır.  
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4. AMPĠRĠK SONUÇLARIN DEĞERLENDĠRĠLMESĠ 

 3.2.2 numaralı baĢlıkta ayrıntılı bir Ģekilde anlatıldığı gibi OECD ülkeleri için hisse senedi 

getiri çarpanı hesaplanmıĢ ve bu büyüklük o ülkeye ait finansal ve makroekonomik 

değiĢkenlerle açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Ortalama fark değerlerinden oluĢturulan panel veri 

öncelikle finansal değiĢkenlerle daha sonra makroekonomik faktör değiĢkenleri ile panel veri 

analizine sokulmuĢ buradan öne çıkan değiĢkenler dikkate alınarak 3.3.2‟deki baz model 

oluĢturulmuĢtur. MB_ġok ve R_ġok‟a göre gerçekleĢtirilen panel veri analiz sonuçları Tablo 7 

ve Tablo 8‟de gösterilmektedir
40

. Bu tablolar
41

 tüm bu analizi özetleyen t istatistik değerleri, 

katsayılar ve de  değerleri gösterilmektedir.  

 

                                                           
40 Lastrapes ve McMillin (2004) aktarma mekanizmasını incelerken bankacılık kanalına odaklandığı için likidite 

etkisi ve bu etkiyi iktisadi olarak açıklamaya çalıĢan finansal değiĢkenleri ağırlıklı olarak kullanmıĢtır. Bu çalıĢmada 

aktarma mekanizması hisse senedi getirileri açısından incelenmekte olup Lastrapes ve McMillin (2004)‟in 

çalıĢmasından hem odaklandığı aktarma mekanizması kanalı hem de analize dahil ettiği makroekonomik faktörler 

açısından farklılık göstermektedir. 

41 Tablo 7‟de grup değiĢkenlerinden öncelikle finansal değiĢkenler sonra makroekonomik faktör değiĢkenleri olmak 

üzere bağımlı değiĢken para arzı Ģokuna göre getiri çarpanı iken panel veri analizi yapılmıĢtır ve istatistik sonuçları 

özetlenmektedir. Tablo 8‟de de aynı değiĢkenler kısa dönem faiz oranı Ģokuna göre hesaplanan getiri çarpanı bağımlı 

değiĢken olarak analize dahil edilip panel veri sonuçları özetlenmektedir.  
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Tablo 7: Panel Veri Analizi Regresyon Sonuçları_1 

   
T STATISTICS 

   

Finansal Değişkenler Makro Ekonomik Faktör Değişkenleri 

 
MB_MULTIPLIER CONSTANT NPL HCTR STURNOV MARCAP MARCAPR FINDEEP RPLR GOVSIZE OPEN CBI CORR CURACBA UNEMP FXRATE TTREV 

 
Model 1 1.28 -1.33                             

 
Model 2 2.21 2.06 -2.52 

    
    

      
  

 
Model 3 2.00 2.17 -2.02 -1.50 

   

    

      

  

 
Model 4 2.67 2.28 -1.66 -2.46 2.80 

  

    

      

  

 
Model 5 3.02 2.28 -1.57 -2.02 2.90 1.07 

 
    

      
  

 
Model 6 2.58 2.39 -1.57 -2.47 2.77 0.00 2.09     

      

  

 
Model 7 -0.86 5.23 1.09 -6.79 0.53 0.00 -0.24 0.59                 

 
Model 1 0.24   

     

  -0.21               

 
Model 2 0.26               -0.23 -0.20 

     
  

 
Model 3 0.22               -0.18 -0.20 -0.02 

    

  

 
Model 4 -1.51               2.12 -0.20 1.96 -2.32 

   

  

 
Model 5 2.49               -2.54 2.12 2.21 -1.47 -2.72 

  
  

 
Model 6 1.97               -3.23 2.32 2.16 -1.44 -2.77 9.49 

 

  

 
Model 7 1.92               -3.07 2.61 2.23 -0.99 -2.99 2.68 -1.64   

 
Model 8 2.31               -0.44 3.17 2.87 -2.88 -2.90 3.84 -2.05 -2.02 

 
Model 0.94 2.84 -3.74 -2.36 14.01   1.86 -1.27 -0.50 -0.63 -4.12 4.25 1.41 -4.32 1.19 2.11 

                  
   

KATSAYILAR 

   
 (+)   (-)   (-)   (+)   (+)   (+)   (+)   (+)   (+)   (+)   (-)   (+)   (-)   (+)(-)   (+)  

   
Finansal Değişkenler Makro Ekonomik Faktör Değişkenleri 

MB_MULTIPLIER R2 CONSTANT NPL HCTR STURNOV MARCAP MARCAPR FINDEEP RPLR GOVSIZE OPEN CBI CORR CURACBA UNEMP FXRATE TTREV 

Model 1 0.08 1.87 -2.12                             
Model 2 0.13 2.62 5.49 -0.91 

    

    

      

  

Model 3 0.13 4.63 5.37 -0.5 -0.11 

   

    

      

  

Model 4 0.16 5.32 6.37 -0.57 -0.19 0.000004 
  

    
      

  
Model 5 0.16 4.66 6.42 -0.56 -0.23 0.000004 0.07 

 

    

      

  

Model 6 0.17 5.74 7.38 -0.61 -0.23 0.000004 0 0.04     

      

  

Model 7 0.37 -0.9 6.12 0.11 -0.13 0.000000 0 -0.02 0.54                 

Model 1 0.07 1.22   
     

  -14.16               
Model 2 0.07 1.28               -14.72 -0.003 

     

  

Model 3 0.07 1.26               -14.43 -0.003 -0.003 

    

  

Model 4 0.15 -7.5               185.2 -0.01 0.78 -3.27 
   

  
Model 5 0.36 19.39               -333.62 0.11 1.91 -1.15 -6.61 

  

  

Model 6 0.37 15.26               -451.78 0.11 1.89 -1.11 -6.81 1.12 

 

  

Model 7 0.44 58.16               -391.84 0.15 2.51 -0.66 -7.65 0.9 -0.55   
Model 8 0.51 77.45               -60.68 0.19 1.19 -0.94 -8.93 2.87 -0.33 -2.66 

Model 0.56 10.26 14.65 -2.71 -0.23 0.000002 0 0.28 -1.68 -41.46 -0.06 -2.49 11.53 0.85 -2.64 0.09 0.49 
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Panel veri analizinde örnekleme dahil edilen ülkeler OECD ülkesi olduğu için bir kümeyi temsil 

etmektedir ancak zaman aralığı tek bir dönemi içermemektedir, çalıĢmada kullanılan zaman 

aralığı dinamik etkiyi çözümleyebilmek açısından fark alınarak çoğaltılmıĢtır. Bu nedenle panel 

veri analizinde sadece ülkeler için sabit etki kullanılmıĢ periyot için herhangi bir tercih 

yapılmamıĢtır. Ayrıca modelde olması gereken bir değiĢkenin model dıĢında kalması, veri 

toplama hataları ya da bağımlı değiĢken hesaplanırken yapılmıĢ olabilecek muhtemel hatalardan 

ötürü panel veri analizindeki hata terimi bütün gözlemler için sabit olma özelliğini yitirebilir 

(heteroskedastisity problemi). ĠĢte bu yüzden Tablo 7 ve Tablo 8‟de özetlenen tüm 

regresyonlarda ülkeler için White test uygulaması yapılmıĢtır. 

Bazı ülkelerde politika değiĢkeninin kısa dönem faiz oranı olabileceği varsayımından hareketle 

yukarıda anlatılan uygulamanın aynısı, Ģok değiĢkeni kısa dönem faiz oranı iken hesaplanan 

getiri çarpanı panel veri analizine konu edilerek denenmiĢtir. ġok değiĢkeninin faiz oranı 

olmasıyla birlikte panel veri analizinde açıklayıcı değiĢkenlerin beklenen iĢaretleri ters 

yöndedir. Bu  uygulamadan elde edilen sonuçlara göre getiri çarpanını açıklamada öne çıkan 

değiĢkenler Tablo 9‟de özetlenmektedir.  
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Tablo 8: Panel Veri Analizi Regresyon Sonuçları_2 

   
T STATISTICS 

   

Finansal Değişkenler Makro Ekonomik Faktör Değişkenleri 

 
R_MULTIPLIER CONSTANT NPL HCTR STURNOV MARCAP MARCAPR FINDEEP RPLR GOVSIZE OPEN CBI CORR CURACBA UNEMP FXRATE TTREV 

 
Model 1 -1.50 1.43                             

 
Model 2 -1.57 0.64 -0.29 

    
    

      
  

 
Model 3 0.73 0.57 0.72 -1.13 

   

    

      

  

 
Model 4 0.82 0.60 0.63 -1.28 1.46 

  

    

      

  

 
Model 5 0.71 0.63 0.62 -1.26 1.45 0.93 

 
    

      
  

 
Model 6 0.87 0.64 0.61 -1.33 1.43 

 

1.09     

      

  

 
Model 7 0.38 -2.35 1.31 -1.26 3.13   1.28 0.52                 

 
Model 1 -1.21   

     

  1.18               

 
Model 2 -1.29   

     
  1.23 0.52 

     
  

 
Model 3 -1.80   

     

  1.85 0.49 -1.99 

    

  

 
Model 4 -1.58   

     

  1.48 0.46 -1.30 0.00 

   

  

 
Model 5 -1.40   

     
  1.54 0.42 -0.34 -0.33 -0.94 

  
  

 
Model 6 -1.54   

     

  1.26 0.42 -0.33 -0.34 -0.87 -0.51 

 

  

 
Model 7 -0.45   

     

  1.32 0.63 -0.23 -0.32 -0.97 -0.57 -0.29   

 
Model 8 -0.57               1.21 0.47 0.23 -0.24 -0.70 -0.70 -0.95 0.72 

 
Model 1.41 -3.17 9.32 -1.05 -3.28   0.18 3.29 -2.01 -0.82 9.57 -4.98 -2.04 5.92 -2.41 -2.43 

                  
   

KATSAYILAR 

   
 (+)   (+)   (+)   (-)   (-)   (-)   (-)   (-)   (-)   (-)   (+)   (-)   (+)   (+)(-)   (-)  

   

Finansal Değişkenler Makro Ekonomik Faktör Değişkenleri 

R_MULTIPLIER R2 CONSTANT NPL HCTR STURNOV MARCAP MARCAPR FINDEEP RPLR GOVSIZE OPEN CBI CORR CURACBA UNEMP FXRATE TTREV 

Model 1 0.028 -0.043 0.059                             

Model 2 0.030 -0.039 0.092 -0.004 
    

    
      

  
Model 3 0.054 0.083 0.079 0.021 -0.007 

   

    

      

  

Model 4 0.066 0.099 0.095 0.020 -0.008 0.000 

  

    

      

  

Model 5 0.068 0.069 0.099 0.020 -0.010 0.000 0.00 
 

    
      

  
Model 6 0.068 0.106 0.106 0.020 -0.009 0.000 

 

0.00     

      

  

Model 7 0.170 0.021 -0.088 0.021 -0.006 0.000   0.03 0.01                 

Model 1 0.022 -0.323   

     

  4.71               

Model 2 0.022 -0.336   
     

  4.83 0.001 
     

  
Model 3 0.027 -0.422   

     

  6.36 0.000 -0.02 

    

  

Model 4 0.027 -0.421   

     

  6.36 0.000 -0.02 0.00 

   

  

Model 5 0.077 -0.315   
     

  4.58 0.000 -0.01 -0.01 -0.03 
  

  
Model 6 0.078 -0.281   

     

  5.55 0.000 -0.01 -0.01 -0.02 -0.01 

 

  

Model 7 0.078 -0.175   

     

  5.70 0.001 0.00 -0.01 -0.03 -0.01 0.00   

Model 8 0.084 -0.309   
     

  3.25 0.000 0.01 -0.01 -0.02 -0.02 0.00 0.02 

Model 0.577 1.722 -0.557 0.213 -0.008 0.000   0.015 0.195 -18.414 -0.004 0.221 -0.620 -0.108 0.177 -0.021 -0.034 
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4.1. TAHMĠN SONUÇLARININ YORUMLANMASI 

Bu bölümde getiri çarpanının belirleyenleri olarak modele dahil ettiğimiz değiĢkenlerin 

yorumları yapılmaktadır. Tablo 3‟de iki grupta toplanan değiĢkenlerin yakın zamanda 

literatürde benzer amaçla kullanılıp kullanılmadıkları ve kullanıldılar ise ulaĢılan sonuçların bu 

çalıĢmayı destekler nitelikte olup olmadığı incelenmiĢtir.  

Tablo 9‟da panel veri analizinde kullanılan değiĢkenlerin beklenen iĢaretleri gösterilmektedir. 

Hem para arzı Ģoku hem de faiz oranı Ģokuna göre iki tablo oluĢturulmuĢtur ve iĢaretlerin 

beklenen yönü birbirinin tersi yönündedir. 

Tablo 9: DeğiĢkenler Ve Beklenen ĠĢaretler 

Bağımlı değiĢken para arzı Ģokuna göre 

 hesaplanan getiri çarpanı iken 

Finansal DeğiĢkenler 
Makro Ekonomik Faktör 

DeğiĢkenleri 

DeğiĢken Beklenen ĠĢaret DeğiĢken Beklenen ĠĢaret 

NPL (-) GOVSIZE (+) 

HCTR (-) OPEN (+) 

STURNOV (-) CBI (+) 

MARCAP (+) CORR (-) 

MARCAPR (+) CURACBA (+) 

FINDEEP (+) UNEMP (-) 

RPLR (+) FXRATE (+/-) 

    TTREV (+) 
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Tablo 9: DeğiĢkenler Ve Beklenen ĠĢaretler (Devam) 

Bağımlı değiĢken faiz oranı Ģokuna göre 

 hesaplanan getiri çarpanı iken 

Finansal DeğiĢkenler 
Makro Ekonomik Faktör 

DeğiĢkenleri 

DeğiĢken Beklenen ĠĢaret DeğiĢken Beklenen ĠĢaret 

NPL (+) GOVSIZE (-) 

HCTR (+) OPEN (-) 

STURNOV (+) CBI (-) 

MARCAP (-) CORR (+) 

MARCAPR (-) CURACBA (-) 

FINDEEP (-) UNEMP (+) 

RPLR (-) FXRATE (+/-) 

    TTREV (-) 

 

Bu bölümde söz konusu açıklayıcı değiĢkenlere nereden ulaĢıldığı, nasıl hesaplandığı ve de 

ampirik literatürde hisse senedi getirileri ile nasıl iliĢki kurulduğu açıklanacaktır. Literatür 

taramasından elde edilen bu iliĢkiler yardımı ile söz konusu değiĢkenlerin getiri çarpanı 

üzerindeki olası etkileri açıklanmaya çalıĢılmaktadır.  

 

4.1.1. Kamu Harcamalarının Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkileri 

 

Modele makroekonomik faktör grubu sınıflamasına göre katılan GOVSIZE bu faktörler 

içerisinde getiri çarpanını etkileyen en büyük katsayıya sahip değiĢkendir. GOVSIZE kamu 

harcamaları olarak dikkate alınmıĢ ve kamu harcamalarının GSYĠH‟ya oranı olarak 

hesaplanmıĢtır. Örneklemdeki ülkeler için kamu harcamaları ve GSYĠH serileri OECD 

sayfasından harcama yaklaĢımına göre hesaplanan veri setinden edinilmiĢtir.  
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DeğiĢken GOVSIZE_Government Size_Kamu Harcamalarının Büyüklüğü 

Web Sitesi http://stats.oecd.org/Index.aspx  

Veri Tabanı Frequently requested Data / GDP 

A B1_GE: Gross domestic product (expenditure approach) 

B P32S13: Collective consumption expenditure of general government 

B/A Government Size 

 

Belo ve Gala (2010) politik dönemlerin hisse senedi getirileri üzerindeki etkisini incelerken 

politik dönemleri kamu harcamaları değiĢkeni ile ifade etmiĢlerdir. Kamu harcamalarının hisse 

senedi getirileri ile iliĢkilendirildiği pek az çalıĢmada olduğu gibi Belo ve Gala (2010) da Santa-

Clara ve Valkanov (2003)‟un  uyguladığı gibi politik dönemlerin etkisini endüstri bazında hisse 

senetlerini dikkate alarak incelemiĢlerdir. Özellikle kamu harcamalarına maruz kalan 

endüstrileri tercih etmiĢlerdir. Belo ve Gala (2010) kamu harcamalarını demokrat hükümetlerin 

yaptığı harcamalar ve cumhuriyetçi hükümetlerin yaptığı harcamalar olarak ikiye ayırmıĢtır. 

Cumhuriyetçi ve demokrat hükümetler vergi politikası, kamu harcamaları ve de sosyal faydalar 

açısından farklı politikalar sergileyebilmektedirler ve Santa-Clara ve Valkanov (2003)‟un 

belirttiği gibi Amerika‟da demokrat politikanın baĢkanlığındaki dönemlerde hisse senedi 

getirileri cumhuriyetçi bir baĢkanlık dönemine göre yüzde dokuz oranında daha fazladır. Ġki 

baĢkanlık döneminde getiriler arasındaki bu farkı açıklamada sadece piyasa riski yeterli 

olamamıĢtır. Belo ve Gala (2010) ise çalıĢmalarında hisse senedi getirilerinin demokrat 

hükümetlerin kamu harcamalarıyla pozitif iliĢki içerisinde olduğunu, cumhuriyetçi  

hükümetlerin kamu harcamalarıyla negatif iliĢki içerisinde olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Varlıkların fiyatlandırılması literatüründe takip edilen bu tür çalıĢmalarda kamu harcamaları ile 

hisse senedi getirileri arasındaki iliĢkiyi inceleyen diğer çalıĢmalara Pastor ve Veronesi (2010) 

ile Boutchkova, Doshi, Durnev ve Molchanov (2010)‟un çalıĢmaları örnek gösterilebilir. Pastor 

ve Veronesi (2010) kamu politikalarındaki belirsizliğin hisse senedi fiyatlarının belirlenmesinde 

nasıl rol aldığını incelerken Boutchkova, Doshi, Durnev ve Molchanov (2010)‟un çalıĢması ise 

politik belirsizliğin getiri volatilitesini nasıl etkilediğini incelemiĢlerdir.  

Getiri çarpanlarının panel veri analizinde kamu harcamalarının büyüklüğü değiĢkeni için Tablo 

4b ve Tablo 5a‟da istatistiksel olarak anlamlı sonuca ulaĢılmıĢtır. Buna göre kamu harcamaları 

getiri çarpanın ülkeler arasındaki farklılığını açıklayan en büyük pozitif katsayıya sahiptir. 

Kamu harcamaları hükümetin siyasi görüĢüne göre ayrıĢtırılmamıĢtır; fakat  Belo ve Gala 

(2010)‟nın çalıĢması ile uyumlu olarak hisse senedi getiri çarpanı üzerinde pozitif etkisinin 

olması kamu harcamalarının iktisadi bir kanal olduğu  görüĢünü desteklemektedir.  

http://stats.oecd.org/Index.aspx
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4.1.2. Merkez Bankası Bağımsızlığının Getiri Çarpanı Üzerindeki 

Etkileri 

 

Makroekonomik faktör grubu içinde getiri çarpanı üzerinde istatistiksel olarak anlamlı sonuç 

veren bir faktör de merkez bankalarının bağımsızlığını ifade eden endekstir ve modelde CBI 

(Central Bank Independence) olarak adlandırılmıĢtır. Modelde merkez bankalarının bağımsızlığı 

Cukierman, Webb, ve Neyaptı (1992) tarafından hazırlanan endeks ile ifade edilmiĢtir.  

Beklenildiği gibi merkez bankasının bağımsızlığının yüksek olduğu ülkelerde hisse senedi getiri 

çarpanı istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif değer almıĢtır. Literatürde yakın  zamanda merkez 

bankalarının bağımsızlığını hisse senedi getirileri ile iliĢkilendiren çalıĢmalar yapılmıĢtır. Bu 

çalıĢmalarda iki tanesi  burada ulaĢtığımız sonuca paralel kanıtlara ulaĢmıĢtır. Moser ve Dreher 

(2007) merkez bankalarının yöneticilerinin değiĢmesi ve merkez bankası baĢkanlarının kiĢisel 

özelliklerinden yola çıkarak geliĢmekte olan ülkelerde hisse senedi getirileri üzerindeki 

etkilerini incelemiĢlerdir. Yöneticinin ekonomi politikası açısından tutucu olmasının getiriler 

üzerinde etkili olabileceğine dair kanıta ulaĢamazken merkezin bağımsızlığını ifade eden 

endekse göre bağımsızlığı kuvvetli ya da zayıf olan ülkelerde getiri tepkilerinin benzer 

olduğunu destekleyen sonuçlara ulaĢmıĢlardır. Benzer bir çalıĢma Kuttner ve Posen (2007) 

tarafından da yapılmıĢtır. Bu çalıĢmaya göre piyasalar merkez bankası baĢkanlığına kimin 

geldiği ile ilgilenmektedir. Kuttner ve Posen (2007) geliĢmiĢ ekonomileri dikkate almıĢlardır ve 

merkez bankası yönetimine kimin ya da kimlerin geldiğinin gelecekteki para politikaları 

hakkında fikir verdiğini ve böylece döviz piyasasını ve finans piyasasındaki getirileri 

etkilediğini kanıtlayan sonuçlara ulaĢmıĢlardır. Moser ve Dreher (2007)‟in çalıĢmaları Santiso 

(2003)‟nun çalıĢmasını bütünleyici özellik taĢımaktadır ve özetle geliĢmekte olan ekonomilerde 

politika yapıcılar uluslararası finans piyasasında kredibilitenin oluĢturulmasında önemli bir rol 

oynamaktadır. Bu nedenle yatırımcılar mevcut hükümetin temel ekonomi politikalarını kuran 

takımdaki büyük değiĢiklikler karĢısında ne Ģekilde duruĢ sergilediği konusunda oldukça hassas 

davranmaktadırlar. Nihai olarak yatırımcılar merkez bankası yöneticilerinin değiĢiminden çok 

merkez bankası için algıladıkları bağımsızlık olgusu ile daha çok ilgilenmektedirler (Moser ve 

Dreher, 2007). Bu açıdan tezde oluĢturulan modele merkez bankası bağımsızlık endeksinin 

dahil edilmiĢ olması doğru bir tercih olduğu düĢünülmektedir.  
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Kuttner ve Posen (2007) merkez bankası bağımsızlığı için daha ince bir detay argüman üzerinde 

durmuĢlardır. DıĢ baskılardan arınmıĢ bir merkez bankası bağımsız kabul edilmektedir ve uzun 

vadeli hedeflerini politik müdahalelere maruz kalmadan gerçekleĢtirebilecektir. Basit bir 

çıkarsama ile merkez bankasının bağımsızlığı arttıkça para politikası üzerindeki yetkisi ya da 

takdiri de artıĢ gösterecektir. Merkez bankasının bağımsız olduğu durumda baĢkanlık konumuna 

atanan yeni isimdeki değiĢiklik piyasaya politik sinyaller vermeyecektir. Posen (1995) merkez 

bankası bağımsızlığının yüksek olduğu ekonomilerde toplumun iktisadi anlamda daha tutucu 

tavır sergilediğini ve bu durumun da yeni atamadan dolayı oluĢabilecek enflasyonu azalttığını 

ifade etmiĢtir. Bu nedenle Posen (1995) merkez bankası bağımsızlığı ve iyi belirtilmiĢ bir 

nominal çapa ayrı ayrı ve de özellikle birlikte olduğunda merkez bankası yönetim kadrosu için 

yapılan atamaların finans piyasası üzerindeki etkisinin azalmasında etkili olacağını belirtmiĢtir. 

Buradan hareketle merkez bankası bağımsızlığının arttığı ekonomilerde finans piyasasında 

etkinliğinin artacağı, merkez bankasının para politikası üzerindeki hakimiyetinin belirgin olması 

nedeniyle getiri çarpanı üzerinde pozitif etki beklenmiĢtir. ÇalıĢmada merkez bankasının 

bağımsızlığını ifade eden CBI değiĢkeni istatistiksel olarak anlamlı ve beklendiği gibi pozitif 

iĢaret almıĢtır. Ayrıca bağımlı değiĢken kısa dönem faiz oranı Ģokuna göre hesaplanan getiri 

çarpanı olduğunda bu değiĢkenin beklenildiği üzere iĢaretinin negatife döndüğü ve istatistiksel 

olarak anlamlılığını koruduğu gözlenmiĢtir
42

.  

 

4.1.3. Hisse Senedi Devir Oranının Getiri Çarpanı Üzerindeki 

Etkisi 

Panel veri analizine dahil edilen finansal değiĢkenlerden hisse senedi piyasasındaki döngüyü 

ifade eden STURNOV değiĢkeni Lastrapes ve McMillin (2004)‟in çalıĢması ile ortak kullanılan 

değiĢkendir. Literatürde likidite yetersizliğini ifade etmektedir ve daha önce Amihud ve 

Mendelson (1986) tarafından kullanılmıĢtır. Amihud ve Mendelson (1986) likidite yetersizliği 

olan varlıkların sundukları beklenen getirinin daha yüksek olduğunu, çünkü yatırımcıların iĢlem 

maliyeti düĢüldükten sonra elde kalan getiri ile ilgilendiklerini öne sürmektedirler. Dolayısıyla 

yetersiz likidite özelliğinin hisse senedi getirileri arasında kesit (cross sectional) farklılıklarına 

neden olduğunu vurgulamıĢlardır. Likidite yetersizliği çeĢitli boyutlarda tanımlanmıĢtır ve 

                                                           
42

Bknz: Tablo 5b.  
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Bank, Larch ve Peter (2010) Alman hisse senedi piyasasında yetersiz likiditenin getiriler 

üzerindeki etkisini incelerken likiditenin ölçütü olarak beĢ hesaplama yöntemi kullanmıĢlardır. 

Bunların içerisinde Datar‟ın (1998) yetersiz likidite ölçütü olarak kullandığı hisse senedi devir 

oranı da yatırımcıların piyasada iĢlem yapma aktivitelerini ifade eden ve hisse senedi getirilerini 

etkileyen önemli bir değiĢken olarak tercih edilmiĢtir. Datar (1998) NYSE borsasında iĢlem 

gören hisse senetlerini kapsayan çalıĢmasında hisse senedi devir oranının getiriler üzerinde 

negatif etkisi olduğunu destekleyen sonuçlara ulaĢmıĢtır.  

Hisse senedi devir oranı (hızı) hisse senedi piyasasının verimliliğini ölçmektedir ve bu  

piyasadaki likiditenin alternatif bir ölçütü olarak kabul edilmektedir (Bai ve Green, 2008). 

DeğiĢken STURNOV_Stock Turnover Rate_Hisse Senedi Devir Hızı 

Web Sitesi http://data.worldbank.org/indicator 

Veri Tabanı http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRNR  

Ölçüt / Birim 

Bir periyot içinde iĢlem gören hisse senetlerinin toplam değerinin borsa değerine oranı olarak 

hesaplanmıĢtır. 

 

ĠĢlem gören hisse senetlerinin devir hızını gösteren bu oranının payında ve paydasında hisse 

senedi fiyatı olduğu için devir hızı yüksek volatiliteye daha az hassasiyet gösterir. Büyük fakat 

pek aktif olmayan bir piyasada devir hızı düĢük iken küçük fakat likit bir piyasada devir hızının 

yüksek olması beklenmektedir (Baltagi, Demitriades ve Law, 2007).  Literatürde likidite ölçütü 

olarak iĢlem gören hisselerin devir oranının haricinde baĢka ölçütler de kullanılmıĢtır. Bu 

ölçütler iĢlem aktivitesini gösterebildiği gibi iĢlem maliyetlerini de ifade etmektedir ve her 

ikisinin de hisse senedi getirileri üzerinde etkili olduğu savunulmaktadır. Ampirik çalıĢmalar 

genellikle yetersiz likiditenin beklenen getirileri etkileyeceğini gösterse de bazı çalıĢmalar da 

yetersiz likidite ve beklenen getiri arasındaki iliĢkiyi doğrulamamaktadır. Ancak Söderberg 

(2008) yetersiz likidite ve getiri arasındaki iliĢkinin çoğunlukla Amerika‟daki borsalara 

odaklanılarak hazırlanmıĢ olmasının aslında farklı piyasa yapılarının ve farklı kurumsal 

çevrenin olduğu Amerika harici diğer ülkelerdeki piyasalarda da incelenmeye değer olduğunu 

savunmuĢtur.  

Ticari faaliyet literatürde likiditeyi ölçmeye yarayan bir unsurdur ve iĢlem sıklığı az olan 

senetler likit olmayan senetler olarak kabul edilmektedir (Bank, Larch ve Peter 2010). Ticari 

faaliyeti, yani yetersiz likiditeyi nicel olarak tespit edebilmek için Datar (1998)‟ın kullandığı 

hisse senedi devir hızı ölçütünün ampirik çalıĢmalarda tercih edildiği gözlemlenmiĢtir. Bu 

çalıĢmada hisse senedi devir hızının modele dahil edilmesindeki temel fikir devir hızının aslında 

http://data.worldbank.org/indicator
http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRNR
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yatırımcının ortalama olarak hisse senedini elinde tutma süresini göstermesidir. Yani hisse 

senedi devir hızı arttıkça senedin ortalama olarak elde tutulma süresi azalacaktır ve bunun 

sonucunda hisse senedinin likiditesi artacaktır. Bank, Larch ve Peter (2010)‟in çalıĢmasında 

olduğu gibi burada da devir hızı bir günde iĢlem gören hisse sayısının eldeki hisse senedi 

adedine oranı olarak hesaplanmıĢtır. Bu çalıĢmada devir hızı verisine OECD‟nin internet 

sayfasından eriĢilmiĢ ve hesaplama yönteminin Bank, Larch ve Peter (2010)‟in hesaplama 

yöntemi ile aynı olduğu görülmüĢtür. Bank, Larch ve Peter (2010) Alman hisse senedi piyasası 

için yaptığı çalıĢmada yetersiz likidite kavramını bu paragrafta bahsedilen yöntem dahil olmak 

üzere beĢ farklı  Ģekilde hesaplamıĢ ve her yöntemin hisse senedi getirileri üzerindeki etkilerini 

incelemiĢlerdir. Bank, Larch ve Peter (2010)‟in devir hızına göre hesaplanan yetersiz likiditenin 

beklenen bir durum olmasının getirileri pozitif yönde etkilediği, yetersiz likiditenin 

beklenmeyen bir durum olmasının ise getiriler üzerinde negatif etkiye sahip olduğunu 

destekleyen ampirik kanıtlara ulaĢmıĢlardır. Bu çalıĢmada hisse senedi devir hızını dolayısıyla 

da yetersiz likiditeyi ifade eden STURNOV değiĢkeni istatistiksel olarak anlamlıdır ve iĢaretin 

yönü Bank, Larch ve Peter (2010)‟in beklenen durum sonucuyla uyumludur. Ancak beklenenin 

aksine bağımlı değiĢken R_Ģok getiri çarpanı olduğunda katsayının iĢareti değiĢmemiĢtir. 

 

4.1.4. Açıklık Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkisi 

 

Makroekonomik faktörler grubu içerisinde ülkelerin ticari açıklığını ifade eden OPEN değiĢkeni 

para politikası literatüründe üretimin büyümesi ve enflasyon üzerindeki etkilerinden dolayı 

incelenmektedir. Teoriye göre para politikası ülkelerin ekonomik açıklıklarına bağlı olarak 

iktisadi performans üzerinde çeĢitli kanallar yoluyla etkili olmaktadır.  

DeğiĢken OPEN_Trade Openness_Açıklık 

Web Sitesi http://stats.oecd.org/Index.aspx  

Veri Tabanı National Accounts /Annual National Accounts / Main Aggregates / GDP 

A Exports in goods, s.a. Growth previous period 

B Imports in goods, s.a. Growth previous period 

C Gross domestic product (expenditure approach)_Annual Growth Rate 

(A+B)/C Trade Openness (Growth Rate Üzerinden) 

 

http://stats.oecd.org/Index.aspx
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Açık ekonomilerde para politikasının etkileri arz ve talep üzerinden farklı karmaĢık kanallar ile 

gerçekleĢmektedir. Arz kanalı aracılığıyla girdi fiyatları, beklenen enflasyon ve ücretler 

etkilenmektedir. Berument, Konak ve ġenay (2007) para politikasının fiyatlar ve üretim 

üzerindeki etkilerini inceledikleri ampirik çalıĢmada ülkenin iktisadi açıklık derecesinin 

üretimin büyümesi ve enflasyon üzerindeki etkilerinin örneklemdeki ülkeler için farklılık 

gösterdiğini gözlemlemiĢlerdir. Ġktisadi açıklık derecesi ile enflasyon ve üretim arasındaki 

iliĢkinin farklı ülkeler için farklı sonuçlar vermesi aslında bu iliĢkiyi açıklayan ve ülkeye has 

özellikleri içeren farklı faktörler olabileceği görüĢünü oluĢturmuĢtur. Genel olarak bu  çalıĢmada 

beklenen iktisadi anlamda açıklığın üretim ve beklenen enflasyon üzerinde pozitif etki yaratmak 

koĢulu ile hisse senedi getiri çarpanını da pozitif yönde etkilemesidir. Ancak yapılan literatür 

taramasında bu görüĢü birebir destekleyen ampirik bir kaynağa ulaĢılamamıĢtır.  Berument, 

Konak ve ġenay (2007)‟ın çalıĢmasında iktisadi açıklık ithalat ve ihracat büyüklükleri 

toplamının GSYĠH‟ya oranı olarak hesaplanmıĢtır. Bu çalıĢmada kullanılan OPEN değiĢkeni de 

aynı Ģekilde hesaplanmıĢtır. 

Buraya kadar getiri çarpanı üzerindeki etkisini açıklamaya çalıĢtığımız değiĢkenlerden devir 

hızı, kamu harcamalarının büyüklüğü, açıklık ve merkez bankası bağımsızlığı gibi finansal 

değiĢkenlerin ve makroekonomik faktörlerin literatürde hisse senedi getirileri üzerindeki 

etkilerini çalıĢan makaleler incelenmiĢtir ve burada dikkati çeken farklılık, bilindiği kadarıyla 

literatürde bu değiĢkenlerin hepsinin aynı anda getiriler üzerindeki etkisinin incelenmediğidir. 

Genellikle bu faktörlerin etkileri teker teker ve de özellikle bireysel hisse senedi bazındaki 

getirileri dikkate alınmıĢtır. Yani özellikle belli bir endüstri seçilmiĢ ve söz konusu 

değiĢkenlerdeki artıĢın beklenen ya da beklenmeyen etkileri ya da bu değiĢkenlerin özelliklerine 

göre belli sınıflamalara ayrıĢtırılarak endüstriyel bazda hisse senedi getirileri üzerindeki etkileri 

incelenmiĢtir. Bu çalıĢmadaki getiri çarpanları ise endüstriyel bazda değil araĢtırmaya dahil 

edilen her ülkedeki en geliĢmiĢ hisse senedi piyasaları dikkate alınarak endeksin getirisi 

üzerinden hesaplama yapılmıĢtır. Dolayısıyla hem getiri çarpanları hem de her ülke için modele 

dahil edilen açıklayıcı  değiĢkenler ortalama değerleri ifade etmektedir.   
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4.1.5. Yolsuzluk Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkisi 

 

Getiri çarpanını negatif yönde etkilemesi beklenen makroekonomik faktörlerden biri de 

yolsuzluk değiĢkenidir. Bu faktörün modele katılması ile birlikte finans, siyaset bilimi ve 

iktisadi analiz bir araya getirilmiĢ olmaktadır.  Transparancy International, yolsuzluğu,  özel 

çıkarlar için kamu görevinin suiistimal edilmesi olarak tanımlamaktadır. Bu çalıĢmada 

yolsuzluk veri seti için Transparency International and Community Information‟ın hazırladığı 

yolsuzluk endeksi kullanılmıĢtır.  

DeğiĢken CORR_Corruption_Yolsuzluk Endeksi 

Web Site www.transparency.org  

Web Site Veri Tabanı http://www.transparency.org/policy_research/surveys_indices/cpi  

Ölçüt / Birim Endeks 

 

Literatürde yolsuzluk ile hisse senedi getirileri arasında iliĢki kuran önemli bir çalıĢma Lee ve 

Ng tarafından 2004 yılında hazırlanmıĢtır. Lee ve Ng (2004) firma bazında yaptıkları çalıĢmada 

yolsuzluğun yüksek olduğu ülkelerde, firmaların gelecekteki beklenen nakit akımları 

yolsuzluktan olumsuz etkileneceği için, yatırımcıların hisse senedinden getiri elde etmek için 

ödemek istedikleri fiyatın düĢük olacağını göstermiĢlerdir. Dolayısıyla bu sonuç yolsuzluğun 

yüksek olduğu ülkelerde hisse senedi piyasasındaki yatırımcıların daha yüksek getiri talep 

etmeleri ile uyumludur. Lee ve Ng (2004) bir ülkede yolsuzluk düzeyinin özellikle oluĢturulan 

maliyetler ve bu maliyetlerin kontrolü ile ilgili olduğunu vurgulamaktadır. Yolsuzluğun yüksek 

olduğu rejimlerde karar birimlerinin katlanmakta olduğu maliyet oldukça yüksektir ve yüksek 

iĢlem maliyetleri de kolaylıkla yok edilememektedir. Lee ve Ng (2004) global piyasalar entegre 

olmuĢken artan sözleĢme maliyetleri o ülkedeki hisse senedi yatırımlarından istenen getirinin 

daha yüksek olduğunu göstermiĢlerdir. Ayrıca 43 ülke için firma bazında veri kullanarak 

yaptıkları çalıĢmadan yolsuzluğun yüksel olduğu ülkelerdeki firmaların hisse senetlerinin 

gerçek piyasa değerinin oldukça altında (katlarca altında) değere satıldığını destekleyen 

kanıtlara ulaĢmıĢlardır. Yolsuzluğun etkisinin düĢük büyüme oranlarında kaynaklanmadığını ve 

aslında yolsuzluğun yüksek olduğu rejimlerde piyasaların istenen getiriyi yüksek tutmaya 

yöneldiğini belirtmiĢlerdir. Ancak daha detaylı bir analizle yolsuzluğun hisse senedi fiyatlarını 

düĢürdüğünü destekleyen sonuca ulaĢmıĢlardır. Tez de analiz edilen modelde de yolsuzluğun 

http://www.transparency.org/
http://www.transparency.org/policy_research/surveys_indices/cpi


120 

 

 

hisse senedi getiri çarpanı üzerinde istatistiksel olarak anlamlı ve iktisadi açıdan da etkinin yönü 

açısından beklene Ģekilde negatif etkiyi destekleyen kanıta ulaĢılmıĢtır.   

 

4.1.6. Finansal Derinlik Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkisi 

Dünya Bankası 1989‟daki raporunda finansal derinliği finansal varlık birikimindeki artıĢ olarak 

tanımlamıĢtır. Nnanna ve Dogo (1998) ise bu kavramı finansal sistemin  atomizer (püskürten) 

yapısını açıklamak için kullanmıĢtır ve finansal derinliğin olduğu piyasalarda sistemin finansal 

baskıdan uzak olduğunu belirtmiĢlerdir. Uygun finans politikaları uygulandığında reel finansal 

birikim üzerinden reel getiriler oluĢacak; bu da finansal derinliği oluĢturacaktır. Finansal 

derinliğin olmadığı, piyasanın sığ olduğu ekonomilerde göreli fiyatlar dengesi bozulmuĢtur 

(Oloyede (1998)). Literatürde 1990‟lardan sonra endüstrileĢmiĢ ülkelerde finansal arenanın 

önemli ölçüde değiĢtiği ifade edilmektedir. Finansal derinlik finansal sitemin büyüklüğü ve bu 

büyüklüğün ekonomideki rolü olarak tanımlanmaktadır (Visco 2007). Parasal açıdan ele 

alındığında finansal derinlik firma ve hane halklarının portföylerinin finans piyasasındaki 

geliĢmelerden giderek daha çok etkilendiği gözlenmektedir.  

Finansal derinliğin göstergesi ya da etkileri olarak Visco (2007) bazı temel değiĢikliklere 

dikkati çekmektedir. 1996-2006 yılları arasında Euro bölgesinde bilançolardaki finansal 

varlıkların GSYIH‟ya oranında hızlı bir artıĢ gözlenmiĢtir. Vadeli iĢlemler, opsiyonlar, faiz 

oranı swap iĢlemleri ve temerrüt swabı ve teminatlar gibi finansal ürünlerin geliĢmesi finansal 

piyasaların iĢleyiĢini değiĢtirmiĢtir. Bu tür finansal geliĢmeler bankaların rolünü de 

değiĢtirmiĢtir. Ticari bankalar kredi verme tekniklerini geniĢletmiĢ ve taĢıdıkları riski bankacılık 

sisteminin dıĢına taĢımayı öğrenmiĢlerdir, böylece sermaye serbestleĢmiĢ ve bankaların borç 

verme kapasitesi artmıĢtır. Finansal derinleĢme piyasaya yeni oyuncuların katılmasını 

gerektirmiĢtir. Riskten koruma amaçlı fonlar (hedge funds) ve giriĢim sermayesi fonları (private 

equity funds) gibi yeni oyuncular belirmiĢtir ve bu sayede finans piyasaları uluslararası düzeyde 

entegre olarak riskin dağılmasına neden olmaktadır ve de yatırım fırsatları artmaktadır. Bir 

önemli etki de artık hane halkının yatırım aracı olarak tercih ettiği finansal araçlar mevduat gibi 

klasik yatırım enstrümanlarından fiyatları piyasadaki hareketlere daha hassas olan ve kredi riski 

taĢıyan modern finansal enstrümanlara kaymıĢtır. Artık yatırımlar bono, hisse senedi, sigorta 

ürünleri ve emeklilik sandıkları gibi çeĢitli araçlarla zenginleĢmiĢtir (Visco, 2007). 
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Bu çalıĢmada Visco‟nun (2007) finansal derinlik tanımına uygun olacak Ģekilde OECD 

sayfasından finans piyasasına ait fon, sigorta, emeklilik fonu gibi kurumların varlıkları toplanıp 

GSYĠH‟ya bölünmüĢtür. 

DeğiĢken FINDEEP_Financial Deepenning_Finansal Derinlik 

Web Sitesi http://stats.oecd.org/Index.aspx  

Veri Tabanı Frequently requested Data / Finance /Institutional Investors Assets by Country 

A Investment Funds, Consolidated 

B Insurance Corporations and Pension Funds, consolidated 

C Other forms of Institutional Savings, Consolidated 

D GDP, Total Current Prices 

(A+B+C)/D Financial Deepening 

 

Yakın geçmiĢte finansal derinliğin hisse senedi getirileri ve volatilite üzerindeki etkilerini 

araĢtıran bir çalıĢma Nwezeaku ve Okpara (2010) tarafından Nijerya ekonomisi için yapılmıĢtır. 

Finansal derinlik için iki farklı ölçüm kullanmıĢlardır. Bir ölçüm para arzının GSYĠH‟ya oranı 

diğeri ise yurtiçi kredilerin GSYĠH‟ya oranıdır. Her iki ölçüm sonucunda finansal derinliğin 

hisse senedi piyasasında risk seviyesini dolayısıyla volatiliteyi düĢürdüğü sonucuna 

varmıĢlardır. Bu sonucun iktisadi açıdan yorumu hisse senedi piyasasında volatilitenin düĢük 

olması hisse senedi piyasasında yatırımcıların daha az risk primi talep etmeleri ve böylece 

sermayenin maliyetinin düĢmesini ifade eder ve bu durum da yatırımların artmasını ve iktisadi 

kalkınmanın gerçeklemesini sağlar. ĠĢte bu nedenle hükümetler finans piyasasında derinlik 

yaratmak için gerekli çabayı göstermelidirler (Nwezezku ve Okpara, 2010). 

Finans piyasasının derinliği kavramı hisse senedi getirileri ve volatilitesi ile iliĢkili olduğundan 

yatırımcıların risk toleransını ve belirsizliği ifade eden bir finansal faktör olarak modele dahil 

edilmiĢtir. Literatürde bir yatırım enstrümanının beklenen getirisindeki volatilitenin opsiyon 

fiyatlama teorisinde önemli olduğu bilinmektedir (Mala ve Reddy, 2007). Bu bilgiden hareketle 

finansal derinlik değiĢkeni modele dahil edilmiĢ ve hisse senedi getiri çarpanı üzerinde pozitif 

bir etki göstermesi beklenmiĢtir. Modelde istatistiksel olarak anlamlı sonuca ulaĢılmıĢtır ancak 

iĢaretin yönü Nwezezku ve Okpara (2010) finansal derinlik ile hisse senedi getirileri arasında 

negatif iliĢki gözlemlemiĢlerdir. Bu çalıĢmadan finansal derinlik adına elde edilen sonuç ile 

Nwezezku ve Okpara‟nın (2010) elde ettiği sonuç arasındaki farklılık tercih edilen finansal 

derinlik ölçütünden ve bu ölçütün test edildiği örneklemden kaynaklanmaktadır. Ayrıca 

derinliği etkisi Nwezezku ve Okpara (2010)‟nın çalıĢmasında doğrudan ve de tek ülke için 

sadece hisse senedi getirileri üzerindeki etkiyi gösterirken bu çalıĢmada hisse senedi getiri 

http://stats.oecd.org/Index.aspx
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çarpanı üzerindeki etkisi incelenmektedir. Bu çalıĢmada derinlik ölçütü olarak örnekleme 

katılan her ülke için yatırım fonları, sigorta Ģirketleri ve emeklilik fonlarının varlıklarında 

bulunan finansal varlıkların toplamının GSYĠH‟ya oranı dikkate alınmıĢtır. OECD sayfasından 

elde edilen bu veri setinde finansal varlık kavramına dolaĢımdaki para, mevduat,menkul 

kıymetler ve hisse senetleri ve kredilerin parasal büyüklükleri girmektedir. OECD sayfasında 

örnekleme dahil ettiğimiz her ülke için türev finansal araçların parasal değeri mevcut olmadığı 

için finansal derinlik hesaplamasına türevler dahil edilmemiĢtir. Finansal derinlik değiĢkeni 

yatırımcıların risk toleransını temsilen modelde yer almaktadır, bu durumda finansal derinlik 

arttıkça risk toleransı artacak ve bu da getirilerin artmasına neden olabilecektir.  

 

4.1.7. Piyasa (Borsa) Değeri Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkileri 

MARCAP hisse senedi piyasasında iĢlem gören hisselerin piyasa değerini ifade etmektedir
43

. 

Dünya Bankası‟nın internet sitesinden ulaĢılabilinen bu veri seti örneklemdeki  her ülke için 

hisse senedi piyasasında iĢlem gören kağıtların toplam adedi ile birim fiyatının çarpılması 

Ģeklinde oluĢturulmuĢtur.  

DeğiĢken 

MARCAP_Market capitalization of listed companies (current US$)_Borsa 

Değeri 

Web Sitesi http://databank.worldbank.org/ddp/home.do?Step=1&id=4 

Veri Tabanı Database:  WDI&GDF 

Ölçüt / Birim in millions 

 

Bu değiĢkenin modele dahil edilmesindeki amaç modeldeki ülkelerin hisse senedi piyasalarının 

göreli büyüklüklerini ortaya koyabilmektir. Borsada iĢlem gören kağıtların piyasa değeri artıĢ 

gösterdikçe getiri çarpanının da artacağı beklenmektedir. Beck, Demirgüç-Kunt ve Levine 

(1999) piyasa değerini gösteren bu değiĢkenin finansal geliĢimi gösterdiğini kabul ederek hisse 

senedi piyasasındaki geliĢimi açıklayan çalıĢmalarında kullanmıĢlardır. Borsa değerinin hisse 

senedi fiyatları ile iliĢkisini kuran hipotez değer açısından büyük piyasalarda iĢlem gören 

finansal varlıkların fiyatlarının da yüksek olacağını söylemektedir. Bu ifadenin ardında iki teori 

                                                           
43

 Analizde bir de MARCAPR ile ifade edilen ve borsada iĢlem gören kağıtların GSYĠH‟ya oranı 

kullanılmıĢtır fakat hemen hemen tüm denemelerde istatistiksel olarak anlamsız değerler verdiğinden 

analizde MARCAP değiĢkeni tercih edilmiĢtir. 

http://databank.worldbank.org/ddp/home.do?Step=1&id=4
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bulunmaktadır. Birincisi arz-talep teorisi diğeri ise uluslararası entegrasyon teorisidir. Klasik 

arz-talep teorisi riskten kaçınma ve eksik ikame varsayımından ötürü menkullerin 

fiyatlandırılmasına da uygulanabilir. Böylece talebi yüksek olan varlıkların fiyatları da yüksek 

olacaktır. Ġkinci teori de bölünmüĢ piyasaların var olduğu uluslararası yapıda piyasa büyüklüğü 

etkisini göstermektedir. Yani, büyük finansal piyasalarda varlıkların  fiyatları da yüksektir (Bai 

ve Green, 2008).  

Borsa değeri firma bazında ele alındığında, borsa değeri yüksek olan firmalar yatırımcıya 

genellikle güçlü ve stabil bir görünüm vermektedir. Dolayısıyla büyük firmalar için hızlı 

büyüme potansiyeli az olacaktır. Borsa değeri düĢük firmalar ise diğer firmalara göre daha 

agresif bir büyüme sergileyebilmektedirler. Bu açıdan yatırımcının borsa değeri düĢük olan 

firmalardan getiri beklentisi yüksek olabilir ve bu durum borsa değeri düĢük firmalar için 

avantaj sayılabilir. Öte yandan yatırımcılar ellerinde tuttukları hisse senetlerinden nakit temettü 

ödemesi beklemektedirler. Ancak pek çok küçük firma yatırımcısına temettü ödemesi taahhüt 

etmez, bunun yerine hisse senedi ihracından elde ettiği geliri firmanın büyümesinde kullanır. Ne 

var ki hızlı büyüme hedefi her zaman gerçekleĢemeyebilir bu nedenle borsa değeri küçük olan 

firmaların volatilitesi yüksek seyredebilmektedir. Dolayısıyla volatiliteden kaynaklanan riski 

tolere edebilen ve de temettü gelirinden vazgeçebilen yatırımcı bu tür borsa değeri düĢük olan 

firmalara yatırım yaparak uzun vadede yüksek getiri sağlayabilir (Banz 1981). Genel bir ifade 

ile borsa değeri düĢük ya da yüksek olsun piyasada iĢlem gören hisse senetleri ilgili firmaların 

daha yüksek kâr yaratacağı yatırımcısına getiri sağlayacağı beklentisi ile talep edilmektedir. Bu  

nedenle borsa değeri ile hisse senedi getiri çarpanı arasında pozitif yönde iliĢki beklemek Banz 

(1981) ve Beck, Demirgüç-Kunt ve Levine (1999)‟in yukarıdaki ifadeleri ile uyumludur. 

Modelde MARCAP değiĢkeninin katsayısı çok küçük bir değer olsa da beklenen yönde ve 

istatistiksel olarak anlamlı sonuç vermiĢtir.  

 

4.1.8. Döviz Kuru Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkileri 

Ġktisadi anlamda küreselleĢmeye bağlı olarak firmalar bu uluslararası ticari aktiviteden doğrudan 

veya dolaylı olarak etkilendiği bilinmektedir. Ġktisadi küreselleĢme ve liberalleĢme son 30 yılda 

önemli ölçüde artıĢ göstererek döviz kurunun sermayenin hareketliliği üzerinde önemli rol 

oynamasına neden olmuĢtur. Sonuç olarak döviz kuru yatırımcılar açısından bir risk faktörü 

olarak kabul edilmektedir (Rjoub, Türsoy ve Günsel, 2009). 
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Bu çalıĢmada FXRATE döviz kurunun hisse senedi getiri çarpanı üzerindeki etkisini göstermek 

üzere modele dahil edilmiĢtir. Döviz kurundaki hareketlerin firmaların kârlılığını ve buna bağlı 

olarak hisse senedi getirilerini etkileyen ve makroekonomik belirsizliği temsil eden bir kaynak 

olarak ampirik literatürde kullanılmıĢ olması bu çalıĢmada getiri çarpanı üzerindeki etkisi 

ülkeler arası farklılıklar için açıklayıcı bir faktör olacağı düĢünülmüĢtür.  

DeğiĢken FXRATE_Real effective exchange rate index (2005 = 100) 

Web Sitesi http://data.worldbank.org/indicator 

 

Hisse senedi getirileri ile döviz kuru hareketi arasında iliĢki kuran iki klasik iktisat teorisi 

bulunmaktadır. Bu teorilerden biri Dornburch ve Fisher (1980)‟in ileri sürdükleri “Flow-

oriented hypothesis” diğeri de Branson ve Frankel (1983)‟in ileri sürdüğü “Stock-oriented 

models” teorisidir. Flow-oriented model, döviz hareketinin uluslararası rekabeti ve ticari 

dengeyi ve buna bağlı olarak reel geliri ve reel üretimi etkilediğini söylemektedir. Sonuç olarak 

gelecekteki nakit akımlarının bugünkü değeri olarak kabul edilen hisse senedi fiyatları da reel 

gelir, reel üretim ve döviz hareketi arasındaki iliĢkiye bağlı olarak etkilenecektir. Stock-oriented 

model veya bu modele paralel olarak portföy dengesi (portfolio-balance ) modeline göre 

finansal varlıkların değeri bu varlıkların gelecekte sağlayacağı nakit akımlarının bugünkü değeri 

ile belirlenmektedir.  Dolayısıyla dövizin göreli  değeri için beklentiler ve özellikle uluslararası  

piyasada elde tutulan finansla varlıkların fiyatlarındaki hareketlilik stock-oriented modelde öne 

çıkmaktadır. Bu nedenle stock-oriented modele göre hisse senedi getirileri döviz kurundan 

etkilenebilmektedir ve bunun tersi de mümkündür (Branson 1983 ve Frankel 1983).  

Literatürde döviz kurunun hisse senedi getirileri üzerindeki etkilerini inceleyen ampirik 

çalıĢmalarda bu iliĢkinin pozitif yönde olduğunu destekleyen kanıtlar yanında negatif yönde 

olduğu sonucuna varan çalıĢmalar da izlenmiĢtir. Abugri (2006) Latin Amerika ülkeleri için 

döviz kurundaki değiĢim ve getiriler üzerindeki etkilerini incelemiĢ ve bu iliĢkinin negatif 

yönde olduğunu destekleyen anlamlı sonuçlara ulaĢmıĢtır. BaĢka bir çalıĢma da Phylaktis ve 

Ravazzolo (2005) tarafından Pasific Basin ülkeleri için yapılmıĢ ve pozitif iliĢki gözlenmiĢtir. 

Aydemir ve Demirhan (2009) hisse senedi fiyatları ile döviz kuru arasındaki nedensel iliĢkiyi 

Türkiye için incelemiĢlerdir ve çift yönlü iliĢki olduğunu destekleyen sonuçlara ulaĢmıĢlardır. 

IMKB 100 endeksindeki finansal ve endüstriyel sektörlerden döviz kuruna negatif iliĢki 

olduğunu, teknoloji  sektöründen döviz kuruna ise pozitif iliĢkinin varlığını göstermiĢlerdir. 

Diğer taraftan Aydemir ve Demirhan (2009) döviz kurundan tüm hisse senedi endekslerine 

doğru negatif bir iliĢki olduğunu tespit etmiĢlerdir.  Bu çalıĢmada FXRATE makroekonomik 

http://data.worldbank.org/indicator
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belirsizliği temsil etmesi bakımından getiri çarpanının açıklayıcı değiĢkenleri olarak modele 

dahil ediliĢtir. FXRATE baz modele eklendiğinde getiri çarpanı üzerinde negatif etki 

gözlenmekte aynı zamanda da STURNOV likiditeyi ifade eden değiĢken anlamlılığını 

yitirmektedir.  

 

4.1.9. Batık Krediler Ve Hisse Senedi Getiri Çarpanı 

Üzerindeki Etkileri  

NPL (Non performing loans) değiĢkeni finansal değiĢken grubu içerisinde batık kredileri temsil 

etmektedir. Bu değiĢken Lastrapes ve McMillin (2004)‟in çalıĢmasında likidite etkisi kredi 

kanalı üzerinden açıklanırken kullanılmıĢtır.  

DeğiĢken NPL_Bank nonperforming loans to total gross loans (%)_Batık Krediler 

Web Sitesi http://databank.worldbank.org/ddp/home.do?Step=1&id=4  

Veri Tabanı Database:  WDI&GDF 

Ölçüt / Birim Units 

 

Batık krediler bize bankaların riskli kredilendirme davranıĢını ve bunun neticesinde bankacılık 

sektörünün karlılığının ne Ģekilde etkilendiğini vermektedir. Batık krediler özellikle bankacılık 

sisteminin uzun vadeli gayrimenkul almak isteyen yatırımcılara sağladığı kredilerin geri 

dönüĢündeki sıkıntıdan kaynaklanmaktadır. Dolayısıyla Batık krediler hem bankacılık sektörü 

hem de gayrimenkul piyasası karlılığı ve de hane halkının finansal durumu hakkında bilgi 

verebilmektedir. Bu nedenle batık kredilerdeki artıĢın karlılık üzerindeki olumsuz etkisinin 

getiri çarpanı üzerinde de negatif yönde olacağı beklenmektedir. NPL tek baĢına getiri çarpanını 

açıklamada anlamlı sonuç vermekte ve negatif iliĢkiyi gözlemlenmektedir; fakat diğer 

değiĢkenler model dahil edildiğinde anlamlılığı artsa bile iĢaretin yönü pozitife dönmektedir. 

Wu, Chang ve Selvili (2003) batık krediler, bankacılık sektörü ve gayrimenkul fiyatları 

arasındaki iliĢkiyi inceleyen çalıĢmada batık krediler ile bankacılık sektöründeki karlılık 

arasında negatif iliĢki olduğunu gösteren sonuca ulaĢmıĢlardır.  

 

http://databank.worldbank.org/ddp/home.do?Step=1&id=4
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4.1.10.  Kurumlar Vergisi Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki 

Etkileri 

World Development Indicators‟in internet sayfasından ulaĢılan bu değiĢken kurumların 

vergilendirilebilir geliri üzerinden uygulanan en yüksek vergi oranını ifade etmektedir. 

DeğiĢken HCTR_Highest marginal tax rate, Corporate Rate 

Web Sitesi http://databank.worldbank.org/ddp/home.do  

Veri Tabanı Database:  WDI&GDF Topic: Public Sector 

Ölçüt / Birim Rate 

 

Kurumun içinde bulunduğu vergi diliminden ötürü ödemek durumunda olduğu vergi büyüklüğü 

ve de bunun bilançoda ne Ģekilde yansıtıldığı karlılık ve hisse senedi getirileri açısından önem 

taĢımaktadır (Basak ve Clayman, 2003). DüĢük vergi dilimine giren kurumların hisse senedi 

performanslarının yüksek olması beklenirken yüksek vergi dilimine giren kurumların hisse 

senedi performansının düĢük olması beklenmiĢtir. DüĢük vergi dilimindeki kurumlar genellikle 

mali tablolarında operasyonel zararda gözükmekte, yüksek vergi dilimindeki kurumların ise 

mali tablolarını hazırlarken varlıklar için benimsedikleri amortisman politikası bu kurumların 

vergilendirilebilir gelirini etkilemektedir. Dolayısıyla kurumların karı ve de hisse senetlerinin 

getirisi arasında bir iliĢki doğmaktadır. Teorik literatürde nakit akım yaklaĢımı vergi sonrası 

getirilere yoğunlaĢarak vergi reformuna bağlı olarak kurumların gelecekte ödeyecekleri verginin 

varlık fiyatının belirlenmesinde etkili olduğunu kabul etmektedir (Culter 2001). Bu çalıĢmada 

en yüksek kurumlar vergisi oranın  temsil eden HCTR değiĢkeni için anlamlı sonuçlar elde 

edilememiĢtir.  

 

 

 

http://databank.worldbank.org/ddp/home.do
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4.1.11. ĠĢsizlik Oranı Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkileri  

 

DeğiĢken UNEMP_Harmonized Unemployment Rate_ĠĢsizlik Oranı 

Web Sitesi http://stats.oecd.org/Index.aspx  

Veri Tabanı 

Frequently requested Data / Key Short-Term Economic Indicators / Harmonised 

Unemployment Rate 

Ölçüt / Birim Level, ratio or USD millions 

 

Chen, Roll ve Ross (1986) makro ekomoik faktörlerin hisse senedi piyasasındaki getiriler 

üzerindeki etkilerini incelemiĢlerdir. Rjoub, Türsoy ve Günsel (2009) Türkiye için benzer 

makroekonomik faktörleri kullanmıĢ ve bunlara ek olarak iĢsizlik oranını da dikkate alarak 

getiriler üzerindeki etkisini incelemiĢlerdir. Portföy bazında hazırladıkları bu çalıĢmada iĢsizlik 

oranının getiriler üzerinde pozitif etkisi olduğunu destekleyen sonuca ulaĢmıĢlardır. Tezdeki 

çalıĢmada ise UNEMP değiĢkeni makroekonomik faktörler arasında yer almaktadır ve sadece 

bu faktörler ile kurulan modelde anlamlı sonuçlar vermemiĢtir. Ancak tüm değiĢkenler aynı 

anda modele dahil edildiğinde UNEMP beklentiler doğrultusunda getiri çarpanı üzerinde negatif 

etki göstermektedir ve sonuçlar istatistiksel olarak anlamlıdır.  

 

4.1.12. Cari Denge Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki Etkisi 

CURCABA cari dengeyi ifade etmektedir ve modele döviz kuru değiĢkeninin alternatifi olarak 

dahil edilmiĢtir.  

DeğiĢken Current account balance (% of GDP) 

Web Sitesi http://databank.worldbank.org/ddp/home.do?Step=1&id=4 

Veri Tabanı Database:  WDI&GDF 

Ölçüt / Birim Units 

 

http://stats.oecd.org/Index.aspx
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Dornbusch ve Fisher (1980) cari denge ile döviz kuru arasında iliĢki kurmuĢ ve döviz kurunun 

göreli fiyatlar, beklentiler, varlık piyasasının yanında büyük ölçüde cari denge ile belirlendiğini 

söylemiĢlerdir. ÇalıĢmada CURACBA değiĢkeni FXRATE ile birlikte baz modele eklendiğinde 

istatistiksel olarak anlamlı sonuç vermektedir ve FXRATE ile paralel olacak Ģekilde getiri 

çarpanı üzerinde negatif sonuç vermiĢtir. Ne var ki bu değiĢken baz model dahil edildiğinde 

CORR ve STURNOV değiĢkenleri anlamlılığını yitirmektedir.  

 

4.1.13.  Kredi Faizi Risk Primi Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki 

Etkisi 

Kredi faizi risk primi de yukarıda NPL batık krediler baĢlığında anlatıldığı gibi bankaların 

davranıĢını temsilen modelde yer almıĢtır. Literatürde Chen, Roll ve Ross (1986) ve Lastrapes 

ve McMillin (2004) ve de Rjoub, Türsoy ve Günsel (2009) tarafından kullanılmıĢtır. Risk 

primindeki değiĢiklik varlıkların bugünkü değeri tespit edilirken kullanılan iskonto oranını 

etkileyerek varlık fiyatlarını değiĢtirmektedir. Bu değiĢken bir baĢka ifadeyle ekonomideki 

toplam (genel) risk derecesini göstermektedir. Bu değiĢken bankaların kredi verirken 

uyguladıkları “spread”i ifade etmektedir ve özel sektöre verilen kredilere uygulanan faiz 

oranından risk taĢımayan devlet bonosunun faiz oranı arasındaki fark olarak hesaplanmaktadır. 

Bu veri seti yine World Development Indicators sitesinden ulaĢılmıĢtır. ÇalıĢmada  RPRL 

değiĢkeni baz modele eklendiğinde istatistiksel olarak anlamlı bir sonuç elde edilememiĢtir.  

DeğiĢken RRPL_Risk premium on lending (prime rate minus treasury bill rate, %) 

Web Sitesi http://databank.worldbank.org/ddp/home.do?Step=1&id=4 

Veri Tabanı Database: WDI Topic: Financial sector,Financial Sector Code: FR.INR.RISK 

Ölçüt / Birim Rate 
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4.1.14.  Toplam Vergi Geliri Ve Getiri Çarpanı Üzerindeki 

Etkisi 

TTREV toplam vergi gelirini temsil etmektedir ve modele uygulanan maliye politikasının 

sonucunu temsilen dahil edilmiĢtir.  

DeğiĢken TTREV_Tax revenue as percentage of GDP 

Web Site http://stats.oecd.org/Index.aspx  

Veri Tabanı Dataset: Revenue Statistics - Comparative tables 

Ölçüt / Birim Percentage of GDP 

 

TTREV toplam vergi geliri tek baz modele eklendiğinde t istatistiği anlamlı olsa da getiri 

çarpanı üzerinde negatif bir etki göstermiĢtir. Beklenen iĢaret pozitif iken tersine negatif bir 

iliĢki belirmiĢ ve getiri çarpanı üzerindeki etkisi anlamlı bir sonuç vermemektedir.  

 

 

 

 

 

 

 

 

http://stats.oecd.org/Index.aspx
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5. SONUÇ 

Bu çalıĢmada hisse senedi getirileri üzerinden aktarma mekanizması incelenmektedir. Aktarma 

mekanizmasının önemli bir kanalı olan hisse senedi getirileri literatürde makro iktisadın ve 

finansal iktisadın ortak ilgi alanında yer almaktadır. Ancak bu çalıĢmada finansal iktisadın 

ilgilendiği gibi hisse senetlerinin enflasyon riskinden koruyan bir finansal varlık olmasıyla 

değil, makro iktisadın ilgi alanı olan para politikasının hisse senedi piyasası üzerinden aktarma 

mekanizması ve ekonomik faaliyetleri etkileme süreci incelenmektedir. Para politikası, 

makroekonomik değiĢkenleri ve enflasyonu, finansal piyasalar aracılığıyla etkilemektedir. Para 

arzındaki bir değiĢiklik, yatırımcıları hisse senedi piyasasını yeniden değerlendirmeye yöneltir. 

Bir hisse senedinin değeri, iskonto edilmiĢ gelecekteki temettülerin toplamı ile belirlendiği için 

geniĢletici veya daraltıcı bir para politikası, iskonto oranı kadar beklenen gelecek kazançlarla 

hisse senedi fiyatlarını etkileyebilir. DeğiĢen bir para politikası eylemi yatırımcıların özel 

tüketim harcamalarını, servetlerini ve reel yatırım harcamalarını değiĢtirebilir. Böylece reel 

faaliyette ortaya çıkacak bir değiĢiklik sonuç olarak enflasyonu etkileyebilmektedir. 

Para politikası, finansal ve makroekonomik değiĢkenler ile hisse senedi getirileri arasındaki 

iliĢkiyi inceleyen literatür oldukça geniĢtir ve bu çalıĢmada incelenmek istenen konuya yakın 

literatürde çoğunlukla para politikasının tek ülkedeki hisse senedi piyasası ve endüstri bazında 

getiriler üzerindeki etkisinin incelendiği ya da özellikle geliĢmekte olan ülkeler için para 

politikası ve hisse senedi getirileri üzerindeki etkilerinin incelendiği gözlenmiĢtir. Ayrıca maliye 

politikasının para politikasından daha etkili olduğu görüĢüyle maliye politikasındaki 

değiĢikliğin hisse senedi getirileri üzerindeki etkilerini inceleyen ampirik çalıĢmalar 

gözlenmiĢtir.  

Mevcut literatürde dikkat çeken ve de aktarma mekanizmasını banka kanalı ile ölçen Lastrapes 

ve McMillin (2004)‟in çalıĢmasında likidite çarpanı hesaplamak için kullandıkları yöntem bu 

çalıĢmada hisse senedi getiri çarpanı hesaplamasında kullanılmıĢ; fakat aktarma mekanizması 

ölçütü açısından Lastrapes ve McMillin (2004)‟den farklı olarak servet kanalına ya da alternatif 

olarak hisse senedi kanalına yoğunlaĢılmaktadır. Para politikasının, makroekonomik 

değiĢkenleri ve enflasyonu, finansal piyasalar aracılığıyla etkilediği görüĢünden hareketle, 

para tabanına verilen Ģok ile hisse senedi getirilerinin ne kadar arttığı gözlemlenmiĢ ve bu artıĢ 
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ile aktarma mekanizmasına dair bir ölçüt (hisse senedi getiri çarpanı) belirlenmiĢtir. Daha sonra 

bu ölçüt çeĢitli finansal değiĢkenler ve makroekonomik faktör değiĢkenleri ile açıklanmaya 

çalıĢılmıĢtır. ÇalıĢma, genel literatürden farklı olarak OECD ülkelerini kapsamaktadır. 

Literatürdeki diğer araĢtırmalara kıyasla geliĢmiĢ ülkelerdeki organize hisse senedi piyasaları ve 

bu piyasalarda iĢlem gören tüm hisse senetlerini dikkate alınmaktadır. Aktarma mekanizması 

ölçütü hisse senedi getirileri ile ölçülerek her ülke için bir büyüklük hesaplanmıĢ ve bu 

büyüklükle ölçülen aktarma mekanizmalarının ülkeler arasında anlamlı farklılık gösterdiği ifade 

edilmiĢtir. Bu yöntem açısından dikkate alındığında literatürde aktarma mekanizması ölçütünü 

hisse senetleri üzerinden bu  yöntemle inceleyen bir çalıĢmaya rastlanmamıĢtır. Endüstri 

spesifik getirilere odaklanıp hisse senedi getirilerini çeĢitli değiĢkenler kullanarak açıklayan 

çalıĢmaların burada ifade edilen yöntem ile benzerlik sağlamadığı gözlenmiĢtir.  

Tezde öncelikle VAR analizinden elde edilen tepki fonksiyonlarından faydalanılarak getiri 

çarpanları hesaplanmıĢtır. Parasal tabana ve kısa dönem faiz oranına Ģok verilerek iki ayrı 

Ģekilde hesaplanan getiri çarpanları büyüklüklerine göre sıraladığında hem parasal taban Ģokuna 

göre hesaplanan çarpan büyüklüğünde hem de faiz oranı Ģokuna göre hesaplanan çarpan 

sırlamasında belirginleĢen farklar gözlenmiĢtir.  

Sonraki aĢamada getiri çarpanı büyüklükleri arasındaki farklılıklar finansal değiĢkenler ve 

makroekonomik faktör değiĢkenler kullanılarak panel veri analizi ile açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. 

Bu aĢamada getiri çarpanları finansal değiĢkenler ve makroekonomik faktör değiĢkenleri ile ayrı 

ayrı panel veri analizine tabi tutulmuĢ ve her iki analizde anlamlı ve en güçlü sonuçları veren 

değiĢkenlerden baz model oluĢturulmuĢtur. Böylece hisse senedi getirileri üzerinden iĢleyen 

aktarma mekanizmasında hangi faktörlerin daha belirgin olduğu konusunda fikir edinilmeye 

çalıĢılmıĢtır.  

Her iki veri grubunun öncelikle ayrı ayrı panel veri analizi uygulanmasıyla oluĢturulan baz 

modeller ile öne çıkan güçlü değiĢkenler daha sonra bir arada kullanılmıĢ ve modelin açıklayıcı 

gücünün arttığı gözlenmiĢtir. Ayrıca aynı değiĢkenlerin hem parasal taban hem de faiz oranı 

Ģokuna göre hesaplanan bağımlı değiĢken üzerindeki etkileri incelenmiĢ ve  değiĢkenlerden 

bazıları beklenildiği gibi iĢaret yönünden simetri sağlarken istatistiksel olarak anlamlılıklarını 

korumuĢlardır.  
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Tüm panel veri analizlerinden elde edilen ortak nokta kamu harcamalarının büyüklüğü, merkez 

bankasının bağımsızlığı, yolsuzluk, finans piyasasının derinliği ve borsa (piyasa) değeri 

değiĢkenlerine dikkati çekmektedir. Her iki bağımlı değiĢken için yapılan analizde de kamu 

harcamaları getiri çarpanını açıklayan en büyük değiĢken olmuĢtur. Kamu harcamalarının 

büyüklüğü ile  parasal taban Ģokuna göre hesaplanan getiri çarpanı arasında pozitif iliĢki 

gözlenmiĢtir. Getiri çarpanı üzerinde diğer değiĢkenlere kıyasla en büyük etkiye sahip olan 

kamu harcamalarının aktarma mekanizması içinde önemli bir yeri olduğu ve bu harcamalardaki  

belirsizliğin hisse senedi fiyatlarının belirlenmesinde rol alarak getirilerin volatilitesini 

değiĢtirebileceği bu Ģekilde aktarma mekanizması içerisinde rol alabileceği kanısı oluĢmuĢtur.  

Getiri çarpanı üzerinde istatistiksel olarak anlamlı sonuç veren bir değiĢken de merkez bankası 

bağımsızlığı değiĢkenidir. Merkez bankası bağımsızlığının yüksek olduğu ülkelerde hisse senedi 

getiri çarpanı istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif değer almıĢtır. (Bağımsız değiĢken faiz oranı 

Ģokuna göre hesaplanan çarpan olduğunda bu değiĢkeninin iĢareti beklenildiği üzere terse 

dönmüĢ ve istatistiksel olarak anlamlılığını korumuĢtur). Bu sonuç bize geliĢmiĢ ülkelerde 

piyasaların merkez bankası baĢkanlığına kimin geldiğinin piyasalar açısından önemli olduğunu 

ifade etmektedir. Literatürde merkez bankası baĢkanlığına gelen kiĢinin iktisat politikası 

açısından görüĢünün, piyasaya, gelecekteki para politikaları açısından sinyal verebildiği, döviz 

ve finans piyasasındaki getirileri etkilediğini destekleyen kanıtlar mevcuttur. Literatürde 

bağımsızlığın az olduğu ekonomilerde piyasaya bu tür politik sinyallerin aktarıldığı 

savunulmaktadır. Ayrıca yatırımcılar açısından merkez bankası yöneticilerinin değiĢiminden 

çok yatırımcının algıladığı bağımsızlık olgusu önemlidir. Tüm bulgular merkez bankası 

bağımsızlığının getiri çarpanı üzerinde pozitif etki yaratarak (faiz oranı Ģokuna göre hesaplanan 

çarpan üzerinde beklenildiği gibi negatif etkisi vardır) aktarma mekanizmasında önemli rolü 

olduğu görüĢünü destekleyen kanıtlara ulaĢılmıĢtır.  

Parasal taban Ģokuna göre hesaplanan getiri çarpanı üzerinde beklenti doğrultusunda negatif etki 

gösteren yolsuzluk endeksi değiĢkenidir ve bu değiĢken ülkelerin sosyoekonomik durumunu 

ifade eden değiĢken olması nedeniyle panel veri analizine dahil edilmiĢtir. (Faiz Oranı Ģokuna 

göre hesaplanan getiri çarpanı üzerindeki etkisi pozitif yöndedir). Bu değiĢkenin analize 

katılması ile birlikte finans, siyaset bilimi ve iktisadi analiz bir araya getirilmiĢ olmaktadır. 

Genel olarak literatürde yolsuzluk ile hisse senedi getirileri arasındaki iliĢki firma bazında 

incelenmiĢ ve yolsuzluğun yüksek olduğu ülkelerde, firmaların gelecekteki beklenen nakit 

akımları yolsuzluktan olumsuz etkilendiği için, yatırımcıların hisse senedinden getiri elde etmek 

için ödemek istedikleri fiyatın düĢük olduğunu destekleyen sonuçlara ulaĢılmıĢtır. Ayrıca 
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yolsuzluğun yüksek olduğu ülkelerdeki firmaların hisse senetlerinin gerçek piyasa değerinin 

oldukça altında (katlarca altında) değere satıldığını destekleyen kanıtlara mevcuttur. Aslında 

yolsuzluğun yüksek olduğu rejimlerde piyasaların istenen getiriyi yüksek tutma çabası içinde 

olduğu beklentisi hakimdir; fakat ampirik literatürde artan yolsuzluğun hisse senedi fiyatını 

düĢürdüğünü destekleyen kanıtlar mevcuttur. Yolsuzluğun yüksek olması firmaların gelecekteki 

nakit akımını olumsuz etkileyecek ve yatırımcılar bu hisse senetlerinden getiri elde etmek için 

çok daha az fiyat ödemek isteyeceklerdir. Bu durumda yolsuzluğun biliniyor olması yatırımcılar 

tarafından fiyatlandırılarak piyasaya yansıyacaktır. Yani parasal tabanda oluĢan bir artıĢ 

yolsuzluk yapıldığı bilinen firmaların hisse senedi fiyatlarına olumsuz yansıyacak ve de 

getirileri etkileyecektir. Bu çalıĢmada ampirik metodolojinin açıklandığı önceki bölümde getiri 

çarpanını izah eden açıklayıcı değiĢkenlerin de bağımlı değiĢken gibi periyodlara ayrıldığından 

bahsedilmiĢti. Bu çerçevede dört periyoda bölünen yolsuzluk değiĢkeninde ilgili periyodlarda 

yüksek yolsuzluğun belirdiği ülkeler Ġtalya, Macaristan, Meksika, Türkiye, Çek cumhuriyeti, 

Polonya, Portekiz, Slovakya ve Kore olarak yer almıĢtır. Bu ülkeler her periyotta yüksek 

yolsuzluk ile belirmiĢ ve para arzı Ģokunun getiri çarpanı üzerindeki negatif etkisi izlenmiĢtir.   

Bu nedenle yolsuzluk değiĢkeni aktarma mekanizması içerisinde hisse senedi getirileri 

aracılığıyla yer almakta ve getiri çarpanları arasındaki farklılığı açıklayan önemli bir değĢiken 

olarak yer almaktadır.  

Finans piyasasının derinliği kavramı hisse senedi getirileri ve volatilitesi ile iliĢkili olduğundan 

yatırımcıların risk toleransını ve belirsizliği ifade eden bir finansal faktör olarak modele dahil 

edilmiĢtir ve istatistiksel olarak anlamlı sonuçlara ulaĢılmıĢtır. Literatür araĢtırmasından genel 

olarak edinilen bilgi, finansal derinliğin hisse senedi piyasasında risk seviyesini dolayısıyla 

volatiliteyi düĢürdüğüne dairdir. Bu bilginin iktisadi açıdan yorumu hisse senedi piyasasında 

volatilitenin düĢük olmasına, hisse senedi piyasasında yatırımcıların daha az risk primi talep 

etmesine ve sermayenin maliyetinin düĢmesine neden olmakta ve böylece yatırımların artmasına 

bağlı olarak iktisadi kalkınmanın gerçeklemesine neden olabilmektedir. Finansal derinlik bir 

yandan risk ve volatiliteyi azaltan bir etki yaratırken bir yandan da piyasaya yeni oyuncuların 

katılmasını gerektirmektedir. Böylece riskten koruma amaçlı fonlar (hedge funds) ve giriĢim 

sermayesi fonları (private equity funds) gibi yeni oyuncular belirmiĢtir ve bu sayede finans 

piyasaları uluslararası düzeyde entegre olarak riskin dağılmasına neden olmakta ve ayrıca 

yatırım fırsatları artmaktadır. Bir önemli etki de artık hane halkının yatırım aracı olarak tercih 

ettiği finansal araçlar mevduat gibi klasik yatırım enstrümanlarından fiyatları piyasadaki 

hareketlere daha hassas olan ve kredi riski taĢıyan modern finansal enstrümanlara kaymıĢtır. 

Yeni finansal ürünlerin iĢlem görmeye baĢlamasıyla birlikte ticari bankalar kredi verme 
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tekniklerini geniĢletilmiĢ ve taĢıdıkları riski bankacılık sisteminin dıĢına taĢımayı 

öğrenmiĢlerdir, böylece sermaye serbestleĢmiĢ ve bankaların borç verme kapasitesi artmıĢtır. Bu 

iliĢki kapsamında finansal derinlik ile getiri çarpanı (parasal tabana göre hesaplanan getiri 

çarpanında) arasında beklenildiği gibi pozitif ve anlamlı iliĢki gözlenmektedir. Sonuç olarak 

finansal derinlik değiĢkeni parasal tabandaki pozitif Ģoku piyasadaki yeni oyuncuların sıklıkla 

kullanmakta olduğu yeni yatırım enstrümanları ile yaymaktadırlar. Bu nedenle aktarma 

mekanizması içinde rol almaktadır. 

Panel veri analizinde dikkat çeken son değiĢken de hisse senedi piyasasında iĢlem gören 

hisselerin piyasa değeridir. Bu değiĢkenin modele dahil edilmesindeki amaç modeldeki 

ülkelerin hisse senedi piyasalarının göreli büyüklüklerinden yardım almaktır. Borsada iĢlem 

gören kağıtların piyasa değeri artıĢ gösterdikçe getiri çarpanının da artacağı beklenmektedir. 

Borsa değerinin hisse senedi fiyatları ile iliĢkisi kuran hipotez değer açısından büyük 

marketlerde iĢlem gören finansal varlıkların fiyatlarının da yüksek olacağını söylemektedir. 

Genel bir ifade ile borsa değeri düĢük ya da yüksek olsun piyasada iĢlem gören hisse senetleri 

ilgili firmaların daha yüksek kâr yaratacağı yatırımcısına getiri sağlayacağı beklentisi ile talep 

edilmektedir. Bu  nedenle borsa değeri ile hisse senedi getiri çarpanı arasında pozitif yönde 

iliĢki beklenmektedir. Modelde bu değiĢkenin katsayısı çok küçük bir değer olsa da beklenen 

yönde ve istatistiksel olarak anlamlı sonuç vermiĢtir.  

Genel olarak bu çalıĢmadan ulaĢılan kanıtlar, parasal aktarma mekanizmaları içinde varlık fiyatı 

üzerinden etkili olan servet kanalı çerçevesinde ya da bu kanala alternatif olarak bilinen hisse 

senedi temettü kanalı kapsamında finansal değiĢkenlerin, makroekonomik ve sosyoekonomik 

olarak kabul edilebilecek değiĢkenlerin getiri çarpanı üzerinde etkili olduğunu göstermektedir. 

Böylelikle analizden öne çıkan değiĢkenler kamu harcamaları, finansal derinlik, merkez bankası 

bağımsızlığı, yolsuzluk endeksi gibi finansal, makroekonomik ve de sosyoekonomik ifadelerin 

servet kanalı ya da temettü kanalı içinde yer alabileceğini destekleyen sonuçlara ulaĢılmıĢtır. 

Bundan sonra benzer bir çarpan ölçütü hesaplanılarak aktarma mekanizmasını etkileyen yeni 

faktörler araĢtırılabilir. Özellikle yine farklı ülkelerden reel sektörü ifade eden endüstriler tercih 

edilerek bu endüstrilerdeki yoğunlaĢma rekabetin bir ölçütü olarak analize dahil edilip aktarma 

mekanizması hakkında daha detaylı bilgiye ulaĢılabilir. Böylece endüstriyel organizasyon 

konusu ile aktarma mekanizması iliĢkilendirilebilir. 
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EK 1:   VAR Analizinde Kullanılan Zaman Serileri Ve Kaynak 

Ülke R (Short Term Rate) Kaynak MB (Moneytary Base) Kaynak 

Canada OVERNIGHT MONEY MARKET RATE44 IFS_15660B..ZF... MONETARY BASE IFS_15614...ZK... 

Czech Republic MONEY MARKET RATE45 IFS_93560B..ZF... MONETARY BASE IFS_93514...ZK... 

Denmark CALL MONEY RATE46 IFS_12860B..ZF... MONETARY BASE IFS_12814...ZK... 

France CALL MONEY RATE IFS_13260B..ZF... M1, UNADJUSTED IFS_13259MACZF...  

Germany CALL MONEY RATE IFS_13460B..ZF... M1, SEASONALLY ADJUSTED IFS_13459MACZF... 

Hungary Immediate interest rates, Call Money, Interbank Rate47 http://stats.oecd.org/Index.aspx  MONETARY BASE IFS_94414...ZK... 

Italy MONEY MARKET RATE IFS_13660B..ZF... M2 (NATIONAL DEFINITION) IFS_13659MB.ZF... 

Japan Immediate interest rates, Call Money, Interbank Rate http://stats.oecd.org/Index.aspx  MONETARY BASE IFS_15814...ZK... 

Korea MONEY MARKET RATE IFS_54260B..ZF... MONEY PLUS QUASI-MONEY 54235L..ZF... 

Mexico Immediate interest rates, Call Money, Interbank Rate http://stats.oecd.org/Index.aspx  BASE MONEY 27319MA.ZF... 

Netherlands CALL MONEY RATE IFS_13860B..ZF... M2, NATIONAL DEFINITION IFS_13859MB.ZF... 

Norway Immediate interest rates, Call Money, Interbank Rate http://stats.oecd.org/Index.aspx  BROAD MONEY(M2), UNADJ. IFS_14259MB.ZF... 

Poland Immediate interest rates, Call Money, Interbank Rate http://stats.oecd.org/Index.aspx  MONETARY BASE IFS_96414...ZK... 

Portugal Immediate interest rates, Call Money, Interbank Rate http://stats.oecd.org/Index.aspx  M1 IFS_18259MA.ZF... 

Slovak MONEY MARKET RATE IFS_93660B..ZF... M1 IFS_93659MA.ZF... 

Spain CALL MONEY RATE IFS_18460B..ZF... M1 IFS_18459MA.ZF... 

Sweden Immediate interest rates, Call Money, Interbank Rate http://stats.oecd.org/Index.aspx  MONETARY BASE IFS_14414...ZK... 

Turkey Immediate interest rates, Call Money, Interbank Rate http://stats.oecd.org/Index.aspx  MONETARY BASE IFS_18614...ZK... 

UK OVERNIGHT INTERBANK MIN IFS_11260B..ZF... M0,SEASONALLY ADJUSTED IFS_11219MCCZF... 

US Immediate interest rates, Call Money, Interbank Rate http://stats.oecd.org/Index.aspx  

MONETARY BASE, SEASONALLY 

ADJUSTED IFS_11119MACZF... 

 

                                                           
44 Geçelik faiz oranı 
45 Para piyasası oranı 
46 Kredi geri çağırma oranı 
47 Bankalar arası faiz oranı 

http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
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EK 1: VAR Analizinde Kullanılan Zaman Serileri Ve Kaynak (Devam) 

Ülke Y (Üretim) P (Fiyat Düzeyi)  Kaynak 

Kanada Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Çek Cumhuriyeti Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Danimarka Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Fransa Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Almanya Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Macaristan Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Ġtalya Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Japonya Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Kore Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Meksika Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Hollanda Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Norveç Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Polonya Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Portekiz Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Slovakya Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Ġspanya Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Ġsveç Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Türkiye Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Ġngiltere Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

Amerika Index of industrial production Consumer Price Index http://stats.oecd.org/Index.aspx 

 

 

http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
http://stats.oecd.org/Index.aspx
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EK 1: VAR Analizinde Kullanılan Zaman Serileri Ve Kaynak (Devam) 

Hisse Senedi Piyasası SR (Stock Exchange) 

Ülke Share Prices, Index 2005=100 

Kanada Toronto Stock Exchange 

Çek Cumhuriyeti Prague Stock Exchange 

Danimarka Copenhagen Stock Exchange 

Fransa Paris Stock Exchange  

Almanya Deutscher Aktienindex 

Macaristan Budapest Stock Exchange 

Ġtalya Italian Stock Exchange 

Japonya Tokyo Stock Exchange (TSE)  

Kore Korea Stock Exchange 

Meksika Mexico Stock Exchange 

Hollanda  Amsterdam Stock Exchange 

Norveç Oslo Stock Exchange 

Polonya Warsaw Stock Exchange 

Portekiz Lisbon Stock Exchange 

Slovakya Bratislava Stock Exchange 

Ġspanya General Index of the Bolsa de Madrid 

Ġsveç Stockholm Stock Exchange "A-list".  

Türkiye Istanbul Stock Exchange 

Ġngiltere London Stock Exchange  

Amerika New York Stock Exchange 
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Ek 2: Ampirik Literatürde Kullanılan DeğiĢkenler 

ÇalıĢma Kullanılan DeğiĢkenler 

 

 "Real and Financial Industry Booms and Busts"  

Hoberg ve Phillips (2010) 

Herfindahl-Hirschman Endeksi 

Hisse Senetlerinin Piyasa Değeri 

Firma YaĢı 

Temettü 

Firma Kaldıracı 

Toplam Varlıklar 

Firma için ROE 

Tobin Q 

Karlılığın Volatilitesi 

"Can Macroeconomic Factors Explain Equity Returns in the Long Run" 

Hassan ve Alrefai (2010) 

Hisse Senedi Endeksi 

Ticaret Fazlası 

Döviz Rezervi 

Para Arzı 

Petrol Fiyatı 

Faiz Oranı 

"Do Interest Rate Exchange Rate Effect Stock Retıurns A Pakistani Perspective"  

Ahmad, Rehman ve Raoof (2010) 

Karachi Hisse Senedi Endeksi (KSE-100) 

Kısa Dönem Faiz Oranı 

Döviz Kuru  

"Testing  LR Relationship btw Stock Market and Macroeconomic Variables"  

Çağlı, Halaç ve TaĢkın (2010) 

Istanbul Stock Exchange (ISE-100) 

Döviz Kuru  

Gayrisafi Yurtiçi Hasıla (GSYH) 

Endüstriyel Üretim 

Enflasyon Oranı 

Para Arzı 

Faiz Oranı 

Petrol Fiyatı 

"Effects of Macroeconomic Variables on Stock Returns"  

BüyükĢalvarcı (2010) 

Istanbul Stock Exchange (ISE-100) 

Tüketici Fiyat Endeksi 

Para piyasası faiz oranı 

Altın Fiyatları 

Endüstriyel Üretim endeksi 

Petrol Fiyatları 

Döviz Kuru 

Para Arzı (M2) 
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Ek 2: Ampirik Literatürde Kullanılan DeğiĢkenler (Devamı) 

ÇalıĢma Kullanılan DeğiĢkenler 

"The Effect of Macroeconomic Factors on Stock Returns: Istanbul Stock Market"  
Rjoub, Türsoy ve Günsel (2009) 

Istanbul Stock Exchange (ISE-100) 

Faizin Vade Yapısı 

Beklenmeyen Enflasyon 

Risk Primi 

Döviz Kuru 

ĠĢsizlik Oranı 

Para Arzı 

"Stock Returns and Macro Variables_Evidence From Six Asian Countries"  

Mahmood ve Dinniah (2009) 

Temettü Getirisi 

Endüstriyel Üretim 

Faiz Oranı 

Vade Farkı 

Default Spread 

Enflasyon Oranı 

Döviz Kuru 

Para Arzı 

GSYĠH 

Hisse Senedi Getirilerinin Önceki Değeri 

"Economic Forces and the Tai Stock Market 1993-2007"  
Jiranyakul (2009) 

Reel GSYĠH 

Fiyat Düzeyi 

Efektif Döviz Kuru nominal Değeri 

Para Arzı 

Petrol Fiyatı 

"Financial Structure and the Impact of Monetary Policy on Asset Prices"  

Gerlach ve Wesche (2009) 

Hisse Senedi ve Emlak Fiyatları 

Tüketici Fiyatı Endeksi 

GSYĠH 

Faiz Oranı 

"Regime Changes in the Realtionship btw stock Returns and Macroeconomy"  
Bredin, Hyde ve Oreilly (2009) 

Hisse Senedi Getirileri 

Dünya Piyasaları Getirileri 

Amerikan Hisse Senedi Getirileri Hariç Dünya piyasaları Getirileri  

Temettü Getirileri 

Kısa Dönem Faiz Oranı 

Vade Yapısı 

Kısa Dönem (3 aylık) faiz oranı ile uzun dönem (10 yıllık) faiz oranı arasındaki farkı 

Enflasyon Oranı 

Efektif Döviz Kurundaki DeğiĢim 

Endüstriyel Üretimdeki büyüme 

Petrol Fiyatlarındaki değiĢim 
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Ek 2: Ampirik Literatürde Kullanılan DeğiĢkenler (Devamı) 

ÇalıĢma Kullanılan DeğiĢkenler 

"Stock Returns and Inflation_Some New Evidence"  

Luintel ve Paudyal (2008) 

Perakende Fiyat Endeksi 

Hisse Senedi endeksi 

"SR Pain LR Gain_Financial Liberalization and Stock Market Cycles"  

Kaminsky ve Schmukler (2008) 

DıĢsal Faktör Endeksi  

GDP‟deki büyüme 

finansal liberalizasyonun olmaması 

kısa ve uzun vadeli liberalizasyon, kamu düzeni 

içeriden öğrenenlerin rekabete ve dürüstlüğe aykırı  
hisse senedi ticareti yapmalarını engelleyecek kanunların varlığı 

icra etme tedbirler ya da diğer ifadeyle yürürlüğe koyma durumu 

"Effect of Macroeconomic Variables On Stock Market Returns for BRIC Economies" Gay 

(2008) 

BRIC ülkelerine ait hisse senedi endeksi 

Döviz kuru 

Petrol Fiyatı 

"Consumer Confidence and stock Prices" Bremmer (2008) 

ĠĢsizlik Oranı 

Beklenen Enflasyon 

Reel kiĢisel Gelir 

Hisse Senedi Fiyat Endeksi 

"Identifiying the Interdependence btw US Monetary POlicy and the Stock Market"  

Bjornland ve Leitemo (2008) 

Hisse Senedi Fiyatları (S&P 500) 

Federal Faiz Oranı 

Yıllık Enflasyon ve Tüketici Fiyatı Endeksi 

Üretim açığı 

"Economic News and International Stock Market Comovement"  

Albuquerque ve Vega (2008) 

Endüstriyel Üretim 

Endüstriyel SatıĢ 

Perakende SatıĢ 

Net Ġhracat 

Ticari Fiyatlar 

Üretici Fiyat Endeksi ve Tüketici Fiyat Endeksi 

GSYĠH 

ĠĢsizlik Oranı 

Hedeflenen Federal Faiz Oranı 

"The Influence of Monetary and Fiscal Policies on the Capital Market VAR Model"  

Al Shiab (2008) 

Hisse Senetlerinin piyasa (borsa) değeri 

Hükümet Harcamaları 

Para Arzı (M1) 
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ġekil1: Para Arzı ġokuna Hisse Senedi Getirilerinin Tekpisi (1973:4-2010:12) 
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ġekil1: Para Arzı ġokuna Hisse Senedi Getirilerinin Tekpisi (1973:4-2010:12) Devamı 
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ġekil1: Para Arzı ġokuna Hisse Senedi Getirilerinin Tekpisi (1973:4-2010:12) Devamı 
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ġekil1: Para Arzı ġokuna Hisse Senedi Getirilerinin Tekpisi (1973:4-2010:12) Devamı 
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ġekil 1‟de her ülke için ayrı ayrı yapılanVAR analizi tepki fonksiyonları gözlenmektedir. Analizde, parasal tabana Ģok verilmiĢ ve bu Ģokun hisse senedi 

getirilerini ifade eden seri üzerindeki tepkisi incelenmiĢtir. Buradaki tepki fonksiyonları (1973:4-2010:12) periyodunu kapsamaktadır ve tüm dönemi temsil 

etmektedir. Parasal taban Ģokuna göre bu geniĢ dönemde tepki fonksiyonlarının anlamlı olduğu pek az ülke tespit edilemiĢtir.  Ġtalya, Ġspanya, Slovakya, 

Norveç ve Kanada anlamlı tepkilerin yakalanabildiği ülkelerdendir. Tepkiler genellikle ilk periyodlarda gözlenmektedir ve analizde kullanılan  istatistik 

programının  (Eviews7) hassas ölçüm ünden faydalanılarak tepki fonksiyonlarında anlamlı olan noktalar ve bu noktaların aldığı değerler tespit edilebilmiĢtir. 

Tablo 2‟de özetlenen getiri çarpanları ise baĢlık 3.3.1‟de anlatılmıĢ olduğu gibi tüm dönemin belli periyodlara bölünüp yine her periyod için VAR analizi 

uygulanmıĢ ve her periyod için getiri çarpanı hesaplanmıĢtır. Ġlgili periyodlarda tepkiler anlamsız  ise, o periyoda ait çarpan büyüklüğü sıfır ile temsil 

edelmiĢtir (Bknz: Tablo 2). ġekil 1‟de sadece en geniĢ döneme ait tepki fonksiyonları ükle bazında gösterilmektedir.  
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ġekil 2: Faiz Oranı ġoku KarĢısında Hisse Senedi Getirilerinin Tepki Fonksiyonları (1973:4-2010:12) 
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ġekil 2: Faiz Oranı ġoku KarĢısında Hisse Senedi Getirilerinin Tepki Fonksiyonları (1973:4-2010:12) Devamı 
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ġekil 2: Faiz Oranı ġoku KarĢısında Hisse Senedi Getirilerinin Tepki Fonksiyonları (1973:4-2010:12) Devamı 
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ġekil 2: Faiz Oranı ġoku KarĢısında Hisse Senedi Getirilerinin Tepki Fonksiyonları (1973:4-2010:12) Devamı 
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ġekil 2‟de hisse senedi getirilerinin kısa dönem faiz oranına verilen Ģoklara tepkisini göstermektedir. ġekil 1için yapılan açıklamalar buradaki tepki fonksiyonları 

için de geçerlidir.
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